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Presentacion

Este libro nace con la idea de hacer pedagogia sobre los sistemas de
financiacién de vivienda en Latinomérica, contrastando la informacién al
respecto de Colombia y Honduras, partiendo que el suefio de toda familia es
tener casa propia.

Para lograr este propdsito en la primera parte se hace una retrospectiva
de 30 anos cuando en Colombia existia el Sistema UPAC, y en Honduras el
Instituto Nacional de la Vivienda (INVA) y del Fondo Social para La Vivienda
(FOSOVI) en Honduras, se avanza en el por qué estos quebraron y luego como
producto de los Bancos Centrales de ambos paises nace un nuevo sistema
basado en la Unidad de valor real UVR y una nueva entidad, el BANHPROV,
respectivamente.

Como ulimo capitulo se incluye una figura muy colombiana, el Leasing
Habitacional y se describen los beneficios tributarios que trae consigo a las
familias que optan por ella.

Esperamos que al terminar de leer este libro hayamos cumplido con el
préposito pedagdgico que la inspird.

Universidad Tecnolégica de Bolivar
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Prologo

Este libro es el resultado del proyecto de investigacién titulado “Sistemas
de Financiaciéon de Vivienda en Latinoamérica un Contraste Colombia-
Honduras”, auspiciado por dos autores con un amplio conocimiento en el
dmbito financiero-contable, acompanada de una experiencia profesional en
proyectos especiales con cobertura regional y nacional, el tema a abordar es
de suma importancia; por ello, resulta indispensable generar herramientas
que puedan dar un panorama pedagdgico a los educandos y la comunidad
abierta respecto al sistema de financiacién de vivienda en Latinoamérica,
asi mismo, visualizar de manera retrospectiva hace 30 afios la evolucién para
Colombia y Honduras, en el sistema legislativo aplicado para cumplir “el
suefio de toda familia una casa propia”.

Como consecuencia de un sistema con bases de amortizacién inestables,
politicas, acontecimientos externos desfavorables y sumada la corrupcion en
los créditos hipotecarios, destinados a personas de escasos recursos, por lo
cual, esto no permitié que se desarrollara de manera oportuna, misma que
fue administrada por instituciones gubernamentales encargadas de velar por
los fondos para los proyectos sociales; que en el transcurso de los afios derivéd
en un colapso ante estas circunstancias. Ante esta situacion, los diferentes
actores han buscado un mecanismo que les permita generar alternativas para
contribuir en la adquisiciéon de un techo digno.

En esta obra es notable la sencillez que se explican acontecimientos muy
complejos que nos permite a los lectores, sin un conocimiento especifico,
adentrarnos en interesantes temas y comprender sin mayores dificultades
el sistema de financiamiento de adquisicién de vivienda en Latinoamérica.

Nidia Molida Corrales

Analista de la Comisién Nacional de Bancay
Seguros CNBS de Honduras.

Universidad Tecnolégica de Bolivar
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Introduccion

Las viviendas son para las familias y los individuos bienes de primera
necesidad, cuyos precios son considerablemente altos y su compra
generalmente necesita ser financiada parcialmente, a través de instituciones
de crédito. Estas, ademds, son un bien de consumo que compone,
fundamentalmente, unainversionallargo plazoygarantizasudisponibilidad
tanto para las instituciones de crédito como para los hogares.

En este libro se presentan los sistemas de financiacién de vivienda que han
operado en los dltimos 30 afios en Colombia y Honduras, realizando en
algunos capitulos un paralelo entre las figuras en los dos paises, en otros
describiendo las entidades que los regulan o los operacionalizan.

Para comprender ampliamente el funcionamiento de estos sistema de
financiacién en ambos paises, se abordardn temas como la regulacién de las
tasas de interés y las tasas de referencia de mercado, la quiebra de entidades
como el Instituto Nacional de la Vivienda (INVA) y del Fondo Social para la
Vivienda (FOSOVI) en Honduras, y de sistemas como el UPAC en Colombia,
pero también el surgimiento del BANHPROVI y la UVR, en Honduras y
Colombia, respectivamente; se incluye ademds una figura muy colombiana,
el Leasing Habitacional y se describen los beneficios tributarios que trae
consigo.

Cada capitulo tiene una estructura y estilo, que permite al lector apropiar los
elementos esenciales de la temdtica y su contextualizacién.

Universidad Tecnolégica de Bolivar
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El ocaso del UPAC: la base de los créditos
hipotecarios en Colombia en los 90s
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Sistemas a’cﬁnamiacio’n de vivienda en Latinoamérica: Un contraste Colombia — Honduras

El ocaso del UPAC:la base de los créditos
hipotecarios en Colombia en los 90s

Resumen

Por medio del presente capitulo se busca informar sobre los diferentes
aspectos que rodean al Sistema de Valor Constante Colombiano, a través
del sistema financiero conocido como Sistema UPAC (Unidad de Poder
Adquisitivo Constante). Para comprender ampliamente el funcionamiento
del sistema se abordardn temas como: la historia del sistema, la correccién
monetaria, los tipos de créditos que se manejan en el sistema UPAC. El
sistema UPAC nace en el pais como medida para buscar soluciones a los
estragos causado por la crisis econémica y reactivar la economia a través
del sector de la construccion, tal sistema, se ejecutd a lo largo de varios afios
ajustandose a la inflacién. Mas tarde, el sistema renuncié a la inflacién y
se instaura la DTF como parte del cilculo del UPAC, esta situacién produjo
diversos aumentos en las tasas de intereses, generando asi una enorme crisis
en este sistema y causando su colapso.

Palabras clave: Crédito hipotecario, sistema UPAC, inflacién, DTF, correccién
monetaria, IPC.

Introduccion

Las viviendas constituyen el factor primordial para un espacio de descanso y
la proteccién e interaccion de las familias, teniendo en cuenta, la importancia
paraelbiensocial que estassignifican, unabuena financiacién, disponibilidad
deterrenosyexcelente planeacién sonlos factores que determinanlavivienda.
Un incremento en la carga financiera de las viviendas, la desorganizacién en
el precio de los predios y los diferentes niveles de desempleo, acrecientan
desajustes o riesgo en la economia y el mercado financiero. Por esta razon,
se encuentran incluidas en las politicas ptblicas para el desarrollo por su
capacidad de generar empleo y valor agregado.

Dada la importancia de la vivienda y los estragos que pueden generar en
la economia los desajustes en lo referente a ellas, las entidades financieras

Universidad Tecnolégica de Bolivar
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especialistas en crédito hipotecario en Colombia se centraron en determinar
las soluciones de vivienda de acuerdo a la alta oferta, dichas soluciones
han sufrido diversos cambios a lo largo de la historia. Uno de los métodos
de financiacién de vivienda es el sistema de Unidad de Poder Adquisitivo
Constante (UPAC), que presenta un monopolio en las cuentas de ahorros
indexadas a la inflacion. El sistema UPAC demostr tener problemas
debido a los efectos ocurridos durante la crisis financiera de finales del siglo
pasado, que, fundamentalmente exacerbaron los reajustes de la economia y
actualmente la utilizacién de los instrumentes de captacién y colocacién por
parte de los intermediarios financieros y el mercado de capitales.

Dado lo anterior, este trabajo se centra en primer lugar, en presentar cudles
fueron los acontecimientos que dieron origen al sistema UPAC, el desarrollo
de éste, hasta llegar a los componentes que dieron inicio al desvanecimiento
de dicho sistema.

Objetivos

Objetivo general

Examinar las causas y efectos que generd la crisis financiera debido a los
créditos hipotecarios, a través del sistema de Unidad de Poder Adquisitivo
Constante (UPAC) en la economia colombiana.

Objetivos especificos

1. Identificar cudles eran los objetivos principales de la UPAC, cudles
fueron ejecutados con éxito y cuales fracasaron.

2. Caracterizar los tipos de créditos financiados por la UPAC, teniendo
en cuenta los aspectos principales y las variables que cambiaron con el
paso del tiempo.

3. Examinar las actividades realizadas por el sistema UPAC que
determinaron su caida y la influencia de los mandatarios colombianos
en dicho sistema, analizando las medidas detonantes de esta.

Universidad Tecnolégica de Bolivar
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Nacimiento del sistema UPAC

¢Como nacio el sistema UPAC en Colombia?

Para el afo 1972, el gobierno de Misael Pastrana, decide plantearse una
estrategia integral con el objetivo de reactivar la economia y ayudar a todas las
familias colombianas, especialmente a las mas necesitadas, ya que, la crisis
financiera que se vivia en la década de los setentas, el estratosférico indice de
desempleo y el déficit de vivienda que sufria el pueblo colombiano (debido
a la carencia de opciones de financiacién a largo plazo e instituciones que
facilitaran el acceso a créditos hipotecarios), hacia méritos a la preocupacién
gubernamental. Debido a todos los problemas de la época el gobierno
decide crear el plan conocido como las “cuatro estrategias” que consistian en
mejorar las exportaciones, la construccidn, el sector agricola y la distribucién
del ingreso, tomando como puntos principales las exportaciones y la
construccién. Por ello, esta iniciativa residia basicamente en fomentar el
ahorro como base de impulso a la construccion y la compra de vivienda, de
tal manera que nace el sistema conocido como Unidad de Poder Adquisitivo
Constante (UPAC), el 2 de mayo de dicho afo con el decreto 667.

Como consecuencia, los altos cargos se vieron en la obligacién de reactivar
los sectores de la construccion, el cual necesitaria el surgimiento de nuevas
compafias de construccién e industrias manufactureras que tuvieran
la capacidad no solo de compensar al cliente, sino de generar empleo
y satisfacer la demanda de viviendas, todo con el fin de disminuir el
desempleo e incrementar el ingreso mensual de las familias y por ende su
capacidad de compra.

¢Qué es el sistema UPAC?

Gracias a la asesoria que tuvo el presidente Pastrana por parte del profesor
Lauchlin Currie, quien posteriormente decidié reunirse con diversos
profesionales y especialistas de distintas dreas para la creacién de un sistema
de financiamiento de viviendas favorable para todos los involucrados, y
que, por supuesto, respetara el hecho de que el gobierno no tuviera que
desprenderse de un solo peso (debido a la carencia de recursos estatales) ni
recurrir a caudales extranjeros, al profesor y a su equipo se les ocurrié que la
mejor manera de no recurrir a esos dineros era obtener los recursos a través
del capital privado. Por ello, decidieron apostarle a la incentivacién del ahorro

Universidad Tecnolégica de Bolivar
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para poder financiar viviendas a largo plazo con recursos de corto plazo.
Entonces, gracias a la propuesta de Currie y compaiiia surge el decreto 667
del 72 que cobija a los ahorradores y a los clientes de créditos usados para
inversion y edificacién de viviendas.

En ese sentido, la UPAC bdasicamente hacia que los créditos hipotecarios
convinieran su valor en funcién del indice de la inflacién, para que los precios
afectaran de la menor manera a los ciudadanos y garantizar asi que se
mantuviera la capacidad de compra. Inicialmente la implementacion de este
sistema generd un aumento de los fondos bancarios, ya que la gente veia que
el valor adquisitivo del peso no sufria grandes variaciones, lo que permitié
que se alivianaran los procesos de solicitudes de créditos.

Por otro lado, en ese entonces no habia las suficientes entidades financieras
como para apoyar el proyecto, por lo que también el gobierno establecié
la creacién de la CAV o Corporaciones de Ahorro y Vivienda, la cual se
encargaba de almacenar el dinero de los incursores y canalizarlos al sector de
la construccién a través de un sistema de valor constante mediante préstamos
a corto, mediano o largo plazo.

Tipos de créditos en el sistema UPAC

Alolargo delos casi treinta afios de existencia del sistema UPAC hubo mas de
noventa tipos de amortizaciones para financiar créditos, claro que habia tipos
de créditos mas comunes que otros, por ejemplo, el abono constante a capital
del sistema UPAC (sistema A), abonos a capital en UPACS geométricamente
decreciente, con cuotas variables en pesos mensual (sistema B) y planes
en UPACS con cuota fija mensual en pesos que se incrementa anualmente
(sistema O).

1. Sistema A: Cuota de intereses =
« Valor del crédito UPAC/nper

+ Cuotas con un interés en un nper = cuotas sin interés en UPAC +
intereses sobre deuda en UPAC

2. Sistema B: factor de crecimiento = 5% anual
. 1
Factor decreclente mensual: 1-— [(1 — factor de crecimiento mensual)(ﬁ)]

Cuota= Amortizacién, = (1 — decrecimiento mensual\)’*

f decrecimiento mensual+ valor credito

Primera cuota=

1-(1-decrecimiento mensual)™

Universidad Tecnolégica de Bolivar
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3. Sistema O:
Saldo capital vigente en UPAC
Cuota= -
Factor de calculos de unas cuotasen My N
Donde:

K: Factor de crecimiento del sistema, j: nimero de cuota a cancelar; m:
numero de dias transcurridos en el periodo.

. ) . j+m=2]
-1 Parte entera|—5

" (1 + k + 0.001 = Parte entera ]WD
f;n,n = Z (1 T t)i

j=1

1
t=[121x(1+i)z—1

Leyes y decretos mas influyentes en el sistema

« Ley31de1992 (Cesar Gaviria), fij6 el método de liquidacién del sistema
UPAC que empezd a evidenciar los movimientos de las tasas de interés.

« Resolucién 18 1995 (Ernesto Samper), reglamenté que el valor de la
UPAC seria igual al 74% de la DTF de cada dia.

« Decreto 1127 de 1990 (Cesar Gaviria), se quitd el tope maximo de los
intereses capitalizables.

Desarrollo del sistema UPAC

Cambios en la correccién monetaria

La correccién monetaria (CM) nace con el primordial objetivo de ajustar el
valor del dinero, debido a que este desperdiciaba el valor adquisitivo, dia tras
dia, a causa de la inflacién medida sobre el Gltimo afio. La unidad de poder
adquisitivo constante (UPAC) brota como indice para que sea posible calcular
laCM.

Los consumidores de las compaiiias de ahorro y vivienda depositan su dinero
en UPACy obtienen crédito en UPAC. Esto involucra que cualquier cambio en
la correccién afecta a unos y otros.

Elfalloenlaclaridadylacomplejidad delas reglas que se habian reglamentado
en el sistema es una razén por la cual se presentaron multiples problemas
en el modelo de financiacion de vivienda. Las circunstancias a las cuales se

Universidad Tecnolégica de Bolivar
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sometieron los calculos de la correccién monetaria es un ejemplo de todos
los cambios que implicaron mdis que todo intereses coyunturales de los
diferentes sistemas, como el CAV, el Banco de la Reptblica, el gobierno, los
ahorradores y los constructores adjudicatarios.

Elmodelo de créditos hipotecarios basadosenla UPACalolargo devariosafios
se acoplf a la inflacién, sin embargo, se generaron ciertas modificaciones,
una de ellas, fue que comenzé a ser alterado por la correccién monetaria que
setomaba cada dia. La cual se media en el 1972, un trimestre antes de acuerdo
con el IPC correspondiente, siguiendo a los doce meses previos, variando su
modo de calculo, aunque considerando el promedio del Indice Nacional de
Precios al Consumidor.

Inicialmente, la UPAC ascendia con el indice de precios al consumidor (IPC),
parecido a como se realizaban los créditos hipotecarios. Desde su creacidn,
se realizaron continuos cambios para que el sistema fuese mas competitivo.
En 1984, por primera vez se incluyé al calculo de la CM, un componente como
la tasa de interés, tal componente “se elevd en 1988 (un 35% del valor de la
DTF del mes anterior) y posteriormente en 1992 (50% del promedio de la DTF
calculado para las ocho semanas anteriores)” (Mora, 2010, p.17). Después, se
descarté de su célculo el IPC en 1994, logrando asi que la formula dependiera
de la tasa de interés de mercado.

Seguidamente, con la resolucién expuesta por el Banco de la Republica el 26
de septiembre del 1994, se renuncié totalmente a la inflacién, no obstante, la
aprobacion legal que tenia como base el calculo de la correccién monetaria
data del decreto 678 de abril del 92, y se dejé asociada con la “DTF (cm = 0.74%
de la DTF). A partir de tal resolucién y hasta septiembre de 1996, la correccién
monetaria estuvo por encima de la inflacién en 3.2 puntos promedio; en 1998
ese porcentaje se ampli6 considerablemente” (Mora, 2010, p.18).

La postura descrita muestra cémo, primero, cuando la UPAC se afilia a la
DTF trae consigo un incremento extendido de las tasas de mercado; segundo,
la UPAC manifest6 su incompetencia al momento de preservar el poder
adquisitivo delamoneday, por tltimo, todaslas personas que habian adquirido
créditos terminaron pagando cuotas demasiados grandes que, en la mayoria
de los asuntos, superaban su capacidad de pago, llegando al punto de costar
mas de lo que se ganaban. Por lo tanto, todas esas cuestiones iban en oposicién
al principio econdémico basico: no es posible colocar precios por arriba de la
productividad del capital y del trabajo, debido a que el sistema colapsa.
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Las causas de la crisis

En la evolucién de la economia colombiana, un hecho significativo ha sido
la crisis del sector de financiamiento hipotecario. Sin embargo, a lo largo de
varios afios se present6 un consistente endeudamiento de los hogares y un
aumento inestable en el valor de los activos de las viviendas.

Existen varios motivos estructurales que exponen cuales son los
determinantes de la crisis, algunas de esas variables fueron: el desplome
de precios de la finca raiz, el aumento del UPAC a tasas que superaban la
inflacién y el aumento de los indices de desempleo. Esto se pudo evidenciar
cuando los precios de los inmuebles comenzaron a caer a partir de 1994-1995,
tres afios antes de que el sector comenzara a registrar una contraccion. Algo
similar ocurrié con la tasa de desempleo que aumentd de manera sostenida
de un nivel de 7,6% en septiembre de 1994 hasta 20.1% en septiembre de 1999
(Cardenas & Badel, 2003, p.44).

Ademas, la correlacion entre el saldo del crédito y el valor de la garantia,
distinguido por elindicador Loan-to-Value (LTV), es unavariable fundamental
para la evaluacidn, si se presenta algin riesgo crediticio, utilizado por las
instituciones financieras antes de aprobar una hipoteca. Por lo general, se
entrega la vivienda como transmisién de pago si la deuda rebasa el valor de la
garantia, el deudor pierde todo estimulo a financiar el crédito. Como ensena
el grafico 2, en Colombia, el LTV se increment6 para el grueso de los deudores
a partir de 1995, dado el mecanismo de indexacion que operd sobre los saldos
delos créditos (el numerador de la fraccién) y la constante pérdida de valor de
los inmuebles (el denominador de la fraccién) (Cardenas & Badel, 2003, p.45).

Finalmente, este sistema se volvid insostenible a raiz de la crisis del sector
hipotecario la cual afecté negativamente el crecimiento econdémico, la
creacién de empleos y la actividad edificadora. El boom en materia de
créditos hipotecarios presentes en aquella época cre6 y nutrié una burbuja
que aumentd los precios de las viviendas hasta 1995. Dicha burbuja se
desvaneci6 en el momento que se reincorporaron los flujos de capitales,
incrementaron las tasas de interés y las de desempleo, logrando asi un alto
grado de endeudamiento, que propicié un detrimento en la capacidad de
pago de los adeudados y tras esta las caracteristicas de la cartera hipotecaria,
lo que en tltima instancia llevé a que el sistema financiero se colapsara.
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Bondades del sistema UPAC

El sistema UPAC en su nacimiento fue muy bien recibido, debido a que las
personas veian con claridad la posibilidad de acceder comodamente a una
vivienda mediante los créditos de largo plazo, quienes ahorraban contaban
con una buena alternativa de inversién en las CAV, las companias podian
financiar sus proyectos y las CAV obtenian rentabilidades buenas al servir
como intermediarios. Irdnicamente, los altos niveles de inflacién de la
época facilitaron que, desde su creacion, durante el gobierno de Pastrana,
dicho sistema fuera ampliamente exitoso en la Colombia de 1972. Mis alld
de su enorme impacto sobre el mercado hipotecario el UPAC signific6 una
revolucion en la cultura financiera colombiana.

Otro de los grandes atractivos fue que por primera vez se dieron créditos a
los diferentes estratos a largo plazo, cuando las personas que adquirian los
créditos e incrementaban sus ingresos, podian hacerse cargo facilmente
del pago de la correccién monetaria y se acomodaban las amortizaciones
considerando la nueva cabida de pago en el momento que se diera. Entonces
teniendo en cuenta cada supuesto, si el sistema funcionaba correctamente,
cualquier tipo de crédito podia ser pagado antes de que venciera,
consecuentemente permitiendo que las personas compraran otra vivienda.

Entonces dichos beneficios fueron muchos tomando en cuenta que mds
0 menos en veinte afios que estuvo en funcionamiento el sistema se logré
financiar mas del millén de viviendas de todos los niveles en la mayoria del
pais, especialmente donde habia mayor déficit de vivienda.

Muerte del sistema UPAC

Debilidades del sistema UPAC

El sistema de amortizaciones de la UPAC era uno de los aspectos donde se
concentraba sumayor nimero de debilidades. Para asimilar el sistema UPAC,
se podria hacer un simil entre la financiacién en UPAC y tener deudas en
délares. Por ejemplo, cuando el délar se devaluaba diariamente, los abonos en
pesos a deudas en ddlares practicamente no amortizaban nada de capital, y
similarmente en las deudas en UPAC con cuotas bajas en pesos, no solamente
no alcanzaba para amortizar capital, sino por efectos de la correccién, al igual
que por la devaluacién en el caso de deudas en délares, se disparaban los
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valores de las deudas en los dos casos, y su crecimiento resultaba dificil de
entender para los deudores del UPAC [...] (Cepeda, 2006, p.20 -21).

Entre 1972 y 1984 el UPAC se liquidaba teniendo en cuenta el IPC (Indice
de Precio al Consumidor), es decir, la inflacién, ademds del tope maximo
fijado por el gobierno, sabiendo que no se liquidarian intereses mayores a
los inicialmente acordados para la tranquilidad de las familias, hasta que
en el comienzo de los noventas, Ernesto Samper, presidente de Colombia
de 1994-1998, quita el tope maximo, que detonaria lo que seria una de las
crisis econdmicas mas grandes en la historia de Colombia. Aunque al cabo
de unos afios ya ni siquiera se tenia en cuenta el IPC sino la DTF (Depdsitos
a Termino Fijo).

La volatilidad que fue caracteristica del sistema UPAC en sus intereses se vio
afectada, mds que todo, por el niimero de veces que se alterd la formula y el
reemplazo de variables que la conformaban.

Fin del sistema UPAC

La corte constitucional para hacer frente a la crisis que enfrentaban los
deudores dicté la sentencia C-383 de 1999 como medida para solucionar la
descomposicién y desequilibrio en el sistema de créditos hipotecario en
el cual los deudores ya no contaban con la capacidad de hacer frente a sus
obligaciones. La sentencia incluia una tasa de interés como factor real de
la deuda, pero esta hacia que se aumentara o exponia a los deudores con la
obligaciéninicial alo que debian pagar, entonces, la corte dijo que esa medida
iba en contra de la justicia y la equidad.

Después, realizaron un replanteamiento a la sentencia en septiembre de
1999, la corte expresé inconstitucional el sistema UPAC, al declarar que las
reglas generales sobre la financiacién de vivienda, se exigian en una ley del
congreso y no en facultades extraordinarias. Posteriormente, la corte, el
congreso y el gobierno adoptaron una nueva ley sobre el financiamiento de
vivienda. Sin embargo, esas medidas generaron incertidumbre y el crédito de
vivienda quebrd durante dos afios.

Para intentar solucionar los problemas que dejé la crisis en los deudores de
los créditos hipotecarios, la corte constitucional emitié la sentencia C-700
de 1999 en donde se le concedié el poder a la rama legislativa para que
hiciera las directrices con relacién al sistema que iba a sustituir al UPAC.
Posteriormente, se propuso la ley Marco, proyecto que el gobierno le plante
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al congreso y tenia tres objetivos. El primero, un disefio de vivienda en el cual
tuviera captacién y colocacién denominada UVR; la segunda, proponia un
alivio a los deudores actuales del UPAC y, por tltimo, tenian parcialidad en
los impuestos y gravaimenes en el sector de la construccién.

El sistema de financiacién atado a la UVR se cre6 con la ley 546 de 1999.
Bajo esta, se dicté que los deudores de vivienda que realizaron sus créditos
mediante el sistema UPAC, podian conseguir el pago de una indemnizacién
a través de las vias legales, comprobacién de los contratos o reponian lo que
se considerase que se habia pagado de mas. Incluyendo que los créditos que
estaban asignados en el sistema UPAC cambiaran en UVR.

Conclusion

Como conclusién, pudimos observar que la UPAC desde su comienzo tuvo
como objetivos principales ayudar a las familias colombianas, fomentando
el ahorro e impulsando las construcciones para facilitar la compra de las
viviendas, ya que como se observé en este capitulo, las mas de novecientas
mil familias necesitando hogares, hacian ver el tipo de crisis en que se
encontraba Colombia, y la urgencia de la reactivacién de la economia
nacional. Para ello se cre6 dicho sistema de crédito que hacia que fluctuara,
con respecto al indice de la inflacién, los intereses de los pagos oportunos a
créditos hipotecarios del largo plazo, todo con el motivo de que los clientes no
perdieran la capacidad de compra.

Pero debido alas malas decisiones tomadas por los altos cargos y las reformas
que solo hacian resquebrajar el sistema que en un principio funcionaba de
maneraadecuada (comolaley31del 92 enel gobierno de Gaviriayla resolucién
18 del 95 en el gobierno de Samper, entre otras) se pudo apreciar que la caida
de la UPAC fue gracias al niumero de veces que se modificé la formula y la
sustitucién de las variables que las componian a principios de los 90 cuando
se decidid quitar el tope maximo de los intereses que se capitalizaban.
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El colapso del Instituto Nacional de la Vivienda
(INVA)y del Fondo Social para la Vivienda
(FOSOVI) en Honduras

Resumen

En Honduras, los multiples intentos de los diversos gobiernos por subsanar
la falta de vivienda de las comunidades se han visto perpetuados por los
variados casos de corrupcién, trayendo consigo un declive de la credibilidad
institucional y la desilusién por parte de los habitantes. Entes ptblicos como
el Instituto Nacional de la Vivienda (INVA) y el Fondo Social para la Vivienda
(FOSOVI), son una demostracioén de cémo ciertas politicas publicas no logran
superar la ejecucién de los proyectos y generan consigo una serie de efectos
negativos como lo son el auge bancario, el alto precio de la tierra y el aumento
de las brechas de desigualdad social.

Palabras claves: Corrupcion, vivienda, tierra, gobierno, bancos, clases
sociales.

Abreviaturasy Siglas

AAP’s: Asociaciones de Ahorro y Préstamo

ASDI: Agencia Sueca para el Desarrollo Internacional

COHVISOL: Consejo Hondurefio de la Vivienda Solidaria

CONVIVIENDA: Comisién Nacional de Vivienda y Asentamientos Humanos
EPHPM: Encuesta Permanente de Hogares de Propésitos Multiples
FEHCOVIL: Federaciéon Hondurefia de Cooperativas de Vivienda Limitada
FINAVI: Financiera Nacional de la Vivienda

FOSOVI: Fondo Social para la Vivienda

INVA: Instituto Nacional de la Vivienda

KFW: Instituto Aleman para la Reconstruccién
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USAID: Agencia de los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional
ONG’s: Organizaciones No Gubernamentales

PATH: Programa de Administracién de Tierras de Honduras

PEA: Poblacién Econdmicamente Activa

PROVICCSOL: Programa de Vivienda Ciudadana y Crédito Solidario
REDVISOL: Red de Organizaciones Desarrolladoras de Vivienda Solidaria

RAP: Régimen de Aportaciones Privadas

Introducciéon

A nivel mundial siempre ha existido una tendencia de lucha frente a las
inconformidades econdmicas, sociales y politicas, lo cual le permite obtener
una mejora de la calidad de vida a las poblaciones mis marginadas. La
necesidad de implementar politicas sociales como respuesta al desconcierto
surge en todos los paises en pro de una movilidad social, pero asi mismo
cuestionando el papel del Estado.

Cada pais ofrece oportunidades y planes de gobierno dependiendo de los
patrones de demanda y, sobre todo, seleccionando las necesidades que mas
afectanalapoblaciéndadalascaracteristicas particulares delamisma. Eneste
orden deideas, esimportante destacar el papel de paises que cominmente no
sonmencionados en el contexto internacional o no se tiene total conocimiento
de estos. Uno de esos casos es Honduras, un pais de Centroamérica, el cual
diselé una estrategia para suplir la necesidad de viviendas para las clases
obreras, constituyendo de esta forma el Instituto Nacional de la Vivienda
(INVA)y posteriormente dando paso a la consolidacion del Fondo Social para
la Vivienda (FOSOVI).

Para dar un panorama conceptual e histérico de los programas en Hondurasy
luego exponer lo que llevé al declive de estos, se plantea como objetivo revisar
los antecedentes de estos programas y hacer una correlaciéon teérica junto
con las bases de datos.

Esta investigacion es una revision del panorama que presenta Honduras en
cuanto a la adquisicién de viviendas, para su elaboracién se acudié al analisis
de informacién cuantitativa y cualitativa, mediante el andlisis documental
de informacién obtenida en portales académicos y referencias confiables. El
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cuerpodeltrabajo sedesarrollard poritemsrelacionados conhechoshistéricos
respecto al INVA y al FOSOVI, posteriormente se analizan las variables de su
declive y las criticas a los programas, y se finaliza con las conclusiones de la
investigacién, que podran servir como referente al conocimiento adquirido
durante la elaboracion de este informe.

Instituto Nacional de la Vivienda (INVA)

Antecedentes

En el afio 1954 surgieron en el pais centroamericano fuertes protestas por
parte de la clase trabajadora, las cuales tenian como principal intencién
mejorar las condiciones de vida y forzar al Estado a instaurar politicas
sociales correspondientes con lo demandado. Asi mismo, para los afios 90’s
se llevaron a cabo una serie de politicas neoliberales, las cuales tenian como
principal objetivo dejar a un lado el poderio del suelo y consolidar la vivienda
como un bien social (Solérzano, 2009).

En este contexto, el gobierno de Honduras adopté una serie de medidas
donde el papel del Estado seria de regulador y facilitador, en vez de ser el
ejecutor (Habitat para la humanidad, 2017), lo que dio paso en el afio 1957 a la
creacidén del Instituto Nacional de la Vivienda (INVA), el cual inicié como una
entidad auténoma en servicio del pueblo. El objetivo primordial del INVA era
elaborar todo un proceso de financiamiento, construccién, mejoramiento,
asesoramiento y normativa de las viviendas de interés social en el pais.

El programa del INVA en su inicio fue financiado por fondos provenientes
de agencias internacionales, dichos fondos fueron brindados principalmente
por el Banco Interamericano para el Desarrollo (BID), la Cooperacién de la
Republica Alemana e instituciones nacionales que aportan recursos para el
desarrollo de proyectos en la nacién (Solérzano, 2009). El INVA se desarrolld
por medio de la asignacién de contratos de construccién a empresas
certificadas, pero con un bajo nivel de proyeccién con relacién a las maltiples
necesidades de la poblacién.

Ejecucion del proyecto

El programa del INVA utilizé para el desarrollo de los proyectos de viviendas
cuatro modalidades, las cuales fueron ejecutadas tanto en zonas rurales como
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en zonas urbanas, centrando esta tltima en las ciudades de Tegucigalpay San
Pedro Sula.

Por su parte, en las zonas rurales fueron seleccionadas ubicaciones donde
se encontraba la poblacién con bajos ingresos y donde, se contaba con la
presencia de organizaciones religiosas o empresas privadas (Solérzano,
2009). A continuacidn, se enumeran las modalidades del proyecto:

+ Administraciéon Directa: este fue el eje de partida del INVA, en esta
modalidad la entidad se encargaba del disefio y la ejecucién de los
proyectos, permitiendo de esta forma lograr una reduccién de costos
al no contar con intermediarios o compaifiias constructoras. Sin
embargo, fue descartada dado el bajo nivel de ejecucion de proyectos
construidos, alcanzando un total de 794 viviendas bajo la figura del
Distrito Central.

« Sistema de Contratacion Directa: con este tipo de organizacién, el
INVA se encargd de suplir los terrenos, las licencias de construccién y
los respectivos disefos de las viviendas. Lograron bajo esta modalidad
un total de 4601 proyectos ejecutados.

. Sistema de Auto-Construccidn: bajo esta modalidad el INVA trabajé
de dos formas. En primer lugar, adjudicaba los lotes, brindaba los
materiales de construccién y la mano de obra era cedida por los
mismos beneficiarios del programa. En segundo lugar, el INVA se
encargaba del sistema de unidades de habitaciones contratando a las
empresas constructoras y la mano de obra quedaba en manos de los
beneficiarios.

« Sistema de llave en manos: donde la organizacién generaba el
financiamiento, la ejecucion, el terreno y el disefo de todo el espacio
urbano.

El colapso del Instituto Nacional de la Vivienda (INVA)

El Instituto Nacional Para la Vivienda, presenté6 un buen disefio de
organizacién en papel, pero una pésima estructura de ejecucién. Ademas,
la capacidad de los fondos para financiar un programa tan ambicioso se
vio mermada por los excesivos aumentos de los gastos de ejecucidn, asi
mismo, por las irregularidades al adjudicar los contratos de construccion y
viviendas por medio de influencias e intereses politicos (Solérzano, 2009).
Lo anterior, dio paso a un aumento de la cartera de mora, ya que al tratar de
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compensar los gastos entre las viviendas producidas, se producia un aumento
desproporcionado en el precio de éstas.

Finalmente, podriamos hablar de un sector poco dinamico, ya que todo el
papel del sector vivienda recayd sobre una sola entidad, generando problemas
de corrupciényllevando al colapso a una institucién financiera que pretendia
suplir las necesidades de vivienda. Por ltimo, se elimina totalmente el INVA
y se crea el Fondo Social para la Vivienda (FOSOVI), el cual es un nuevo reto
para las préximas administraciones y el cual abordaremos en el capitulo
siguiente.

El Fondo Social para la Vivienda (FOSOVI)

Antecedentes

Conlallegada del nuevo gobierno, en el aho 1990, se enfrentaron nuevos retos
y problematicas en materia de vivienda. La nueva politica social se cred por
medio del articulo 181 de la Constitucién Politica, el cual se consolidé como
FOSOVI por el Decreto Legislativo No. 167-91 de diciembre de 1991 (Sholmo,
2002).

El Fondo Social para la Vivienda (FOSOVI), se convierte en una entidad
independiente de interés publico, la cual busca establecer politicas para
el sector vivienda promoviendo condiciones favorables para satisfacer la
demanda (Instituto de Acceso a la Informacién Publica, s.f.). Sin embargo,
la poblacién hondurena que se encontraba en condicién de pobreza seguia
siendo alta, existian grandes carencias de empleo e ingreso, la corrupcién
seguia latente, contaban con un sistema de salud deplorable y una gran parte
de la poblacién estaba sin acceso a una vivienda digna (Solérzano, 2009).

Segin datos del Banco Mundial (s.f.), la poblacién de Honduras para el afio
1990 era de 4.955.303, donde los pobres representaban al 63,8% de los hogares
y cerca del 40% del total de estos se encontraban en situacién de pobreza
extrema. Asi mismo, el 18,8% de la poblacién subsistia con 1 délar al dia, esto
combinado con el profundo déficit de vivienda en el pais termina generando
una serie de dificultades al momento de adquirir un terreno, construir o
comprar una vivienda.
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Desarrollo del Fondo Social para la Vivienda (FOSOVI)

El FOSOVI surge como una alternativa para aquellas personas de bajos
recursos, esta entidad seria la encargada del disefio y la implementacién de
politicas que faciliten el acceso a viviendas dignas. Asi mismo, busca gestionar
las mejoras paralos barrios populares, el desarrollo de politicas que permitan
la solucién de viviendas por parte de organizaciones no gubernamentales y
finalmente, demostrar la capacidad de accién de los entes para trabajar con
los fondos publicos (Ferniza Pacheco, 2006).

Para dar paso al proceso de restauracion de todo el sector vivienda, se
consolidé un grupo de trabajo integrado por cuatro representantes del
Gobierno y tres del sector privado (Solérzano, 2009). La misién de este grupo
de trabajo fue desarrollar un sistema que permitiera hacer mas eficientes las
operaciones y proponer una serie de mecanismos que permitieran obtener
vivienda en un corto plazo, sin embargo, la misiéon del FOSOVI solo seria
reguladora y esto conllevé a la creacién de dos entidades nuevas: el Consejo
Nacional de la Vivienda (CNV) y el Régimen de Aportaciones Privadas (RAP).

La funcién del Consejo Nacional de la Vivienda (CNV) era desarrollar un
sistema de formulacién de politicas, donde se establecieran las normas que
permitirian la ejecucién de los proyectos de vivienda y donde se realizaria
una evaluacién de los grupos escogidos para ser beneficiarios (Solérzano,
2009). Por su parte, el RAP era el encargado de proveer las viviendas para
los trabajadores de empresas privadas, donde por medio de un sistema de
captacion a través de bancos comerciales se pretendia solucionar el problema
de viviendas; sin embargo, este sistema de créditos bancarios solo buscaba
fortalecer a las clases de ingresos medios y dejaba a un lado la poblacién de
bajos ingresos que no cumplian con los criterios bancarios.

Debido a sus antecedentes, el FOSOVI disminuyé su campo de accidn,
ademds, el bajo apoyo por parte del Gobierno Central y la incapacidad
de transformar la cartera del INVA en capital fueron causales de dichas
dificultades (Habitat parala humanidad, 2017). Antes de cumplir 4 afios de su
constitucion, la entidad se vio implicada en un escandalo de corrupcion luego
que fueran analizados algunos activos que recibieron por parte del INVA, lo
cual provocé que hasta el ano 2013 se llevara un proceso de liquidacién sin
haber sido iniciado ningtin proyecto de vivienda.

Las denuncias de actos de corrupcién dentro de FOSOVI iniciaron a
principios del ano 2014, tal como fue el caso de la acusacién en contra del sub-
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exdirector Dorian Romero Acosta, que fue acusado de los delitos de violacién
de los deberes de los funcionarios y fraude en perjuicio de la administracién
publica (El Heraldo, 2014).

Seguido a esto, el pueblo hondurefio se vio frente a la penosa realidad de un
sistema plagado de corrupcién, con una fuerte inestabilidad institucional,
falta de recursos para financiar las construcciones y todas las dificultades
relacionadas con la gestién de las tierras, lo que en ultimas obstaculizé que
los hondurenos mas pobres lograran acceder a viviendas dignas, ya que:

« Lavivienda se convirtié en un objeto de comercio, lo cual llevd a que se
consolidara como un negocio exclusivo de los bancos que dejaba a un
lado las clases mas necesitadas.

« Los recursos por parte del Estado para los fondos de vivienda se
han consolidado para entes privados y las grandes empresas de
construccion.

« Lavivienda se convirtié en un juego politico, donde cada afio surgen
nuevas organizaciones que poco tiempo después quedan colapsadas.

Finalmente, durante los afios de consolidacién del INVA hasta el FONAVI,
la mayor parte de la poblacién comenz6 a vivir en terrenos que no contaban
con la respectiva documentacién y regulacién en materia de derechos
de propiedad, lo que significa que gran parte de los suelos no contaban
con escrituras que certificaran el poderio de la tierra ni registros de las
comunidades urbanas. Por lo anterior, durante el afio 2004 el Banco Mundial
concedi6 un financiamiento para generar el Programa de Administracion de
Tierras de Honduras (PATH), el cual tiene como objetivo hacer la respectiva
identificacién de los duefios de los terrenos y generar un certificado de
legalidad (Habitat para la humanidad, 2017).
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Ultima etapa del FOSOVI

Tabla1
Etapas del FOSOVI

Antes Ahora

El INVA ejecutd buenos proyectos con | Le sustituye el FOSOVI que no ha hecho
costos accesibles para familias pobres ni un sélo proyecto habitacional

Como organizacién social FEHCOVIL | Esta federacion esta colapsaday hace
ejecutd buenos proyectos de vivienda afios no hace proyectos de vivienda

INPREMA e INJUPEMP ejecutaban Hoy los cotizantes de ambos institutos
proyectos para sus miembros concurren al mercado inmobiliario

Buen nimero de ONG s actuabanenel | Muchas ONG!s estdn inactivas por la
tema vivienda y ejecutaban proyectos falta de financiamiento internacional

La tabla 1 muestra las funciones que llevé a cabo el FOSOVI. Tomado de: (Habitat para la humanidad,
2017).

La tabla anterior, resume de manera clara el papel de FOSOVI, para el afio
2014, las entidades encargadas de reducir el déficit de vivienda se han unido
para contrarrestar esta situacion (La Prensa, 2017). Asi mismo, actualmente
el RAP es una de las entidades encargadas del sistema de viviendas y hasta
el ano 2014 se regia con el mismo estatuto del FOSOVI. En el afio 2017, se
pretendia definir la metodologia para el cierre definitivo del FOSOVI y, de
esta forma, establecer una tnica institucién encargada de todo el proceso de
tierras y viviendas.

Panorama actual: el precio de la tierra

Durante muchos afios Hondura se caracterizd por contar con un acceso a tierras
a bajo costo, esto fue asi hasta que comenzaron a aflorar los distintos casos de
corrupcidn tanto en la construccion como en la venta de viviendas. El impacto
del encarecimiento del suelo fue tan notorio, que el poderio de las tierras
comenzd a centrarse en unos pocos y al no contar con unas estructuras juridicas
e instituciones sdlidas que controlaran la situacién con la firmeza y prontitud
requerida los precios del suelo siguieron encareciéndose y obstaculizando la
accesibilidad de viviendas por parte de la poblacién empobrecida.
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Figura 2:
Diagrama de costos de la tierra

Afo 2011 Afo 2015
— Preciodelamanzana — Precio dela manzana
de suelo: L. 300,000 de suelo: L 1,500,000
) 25 lotes por manzana 25 lotes por manzana
Diagramadesuelo ——  costo Unitario: L — Costo Unitario: L
12,000 60,000
—  Suelo accesible —  Suelo accesible

La figura 1 muestra las variaciones en los precios del suelo. Tomado de: (La Prensa, 2017).

Hasta el afio 2015, el precio de la manzana de suelo se habia desbordado,
trayendo consigo la condiciéon de un suelo inaccesible para ciertas clases.
Algunas de las causas que llevaron a esta problematica se mencionan a
continuacion:

« Ausencia de politicas estatales: Cada periodo presidencial todos los
gobiernos establecen nuevamente una idea de entidad en el sector de
viviendas, trayendo consigo la falta de credibilidad institucional al no
poder cumplir las necesidades.

« La vivienda social como un ente mercantilista: la problematica de
la ausencia de viviendas afecta, especialmente, a las clases bajas y
medias, generando un clima que no cumple con las condiciones basicas
y permitiendo espacios de vulneracion.

El déficit de viviendas en Honduras, para el afio 2018, superaba el millén
de viviendas, el gobierno al verse en la necesidad de suplir este importante
déficit comienza a consolidar proyectos que no cumplen con las regulaciones
y estandares de calidad requeridos para llevarlos a cabo de forma segura
y donde, finalmente, la corrupcion destruye las ilusiones de futuras
generaciones (Mejia, 2020).

Conclusion

Tras realizar esta investigacién nos encontramos con una variedad de
programas para el sector de la vivienda que no pudieron cumplir con sus
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objetivos principales ni lograron mantenerse con el paso del tiempo. El
Instituto Nacional de la Vivienda (INVA) y el Fondo Social para la Vivienda
(FOSOVI) surgieron bajo politicas que se adoptaron para reducir el tamano y
la actividad del Estado, sin embargo, la construccién de las viviendas quedé a
cargo de empresas privadas y del poderio bancario.

El déficit habitacional hondurefo se va agravando cada que pasa un nuevo
e ineficiente programa de viviendas, lo que va generando un climax con
cada vez mayores dificultades para subsanar las raices de este problema.
Como resultado de esto, Honduras es de los paises de Centroamérica con
mayores flujos migratorios, a raiz de la malversacién de fondos por parte de
administraciones ptblicas que pasaron por alto la inversién en la solucién del
problema de viviendas que desde hace tiempo aqueja a la poblacién.

En Honduras, se requiere una accién que permita mejorar la situacién actual,
evite que esta problematica siga incrementandose y genere en el futuro una
situacién mucho mas compleja de abordar. Es primordial establecer un plan
de accidn entre organismos bilaterales que permitan suplir las necesidades
mediante la regulacién y la legalidad del programa.

Finalmente, se requiere una participacion activa del gobierno, entes privados,

los afectados y las diversas instituciones privadas para poder dar respuesta a
las miles de personas que atn tiene dudas de todo el proceso y de los fondos
monetarios. Asi mismo, se requiere también investigacién a fondo de todo el
proceso, ya que la informacién que se encuentra en las bases de datosy en la
nube es muy poca.
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Financiamiento de la vivienda en Colombia en el

nuevo milenio: UVR

Resumen

El tema de la vivienda es complicado de abordar debido a la importancia que
tiene para el ser humano. Adquirir una vivienda envuelve muchos factores
complejos, por lo tanto, en el siguiente documento se dara a conocer uno de
los mecanismos que, enla actualidad, se sittia como el mas usado en Colombia
para la adquisicién de una vivienda.

La UVR hoy dia representa un mecanismo que brinda algunas facilidades
para muchos usuarios que anhelan un crédito hipotecario para adquirir
una vivienda, pero esto no quiere decir que no existan personas que no les
convenga realizarlo por este método, por eso se han creado otras formas para
financiar proyectos de viviendas. Por consiguiente, haremos énfasis en el
financiamiento de vivienda en Colombia en el nuevo milenio.

Palabras claves: UVR, desarrollo humano, politicas de vivienda, financiacién
bancaria, sectores econémicos, vivienda digna, proyectos de inversion, indice
precios al consumidor, poder adquisitivo, créditos hipotecarios, mercado
financiero, canasta familiar, tasas de interés, empleo, rentabilidad, bienes,
servicios, clientes, plazo, inflacidn, crisis.

Introducciéon

Colombia es un pais privilegiado al contar con una riqueza natural
impresionante que le hace duefio de una numerosa variedad de especies
de faunay flora que adornan sus distintas regiones y yacimientos repletos
de distintos minerales y piedras preciosas. Sin embargo, los conflictos
internos, la pobreza, el narcotrifico, los desplazamientos forzados por la
misma guerraydemads problematicas que aquejan al pais, han obstaculizado
el 6ptimo aprovechamiento de los recursos con los que cuenta para generar
prosperidad y bienestar para todos los colombianos. Por lo tanto, la
formulacién de un plan que aborde las soluciones a las problematicas de
la nacién y su adecuada ejecucién por parte de gobernantes responsables
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resulta imperante para obtener resultados exitosos que beneficien a todo el
territorio nacional.

Histéricamente, Colombia ha sido un pais que ha basado su economia,
principalmente, en la exportacién de café y otras materias primas, esto
gradualmente fue cambiandoy se fueronintegrando el petréleo, sus derivados
y los minerales. Sin embargo, a través de los anos el sector de la construccién
ha evidenciado una importante evolucién, siendo este uno de los indicadores
mas dicientes en cuanto al crecimiento econdémico general de la nacién.
En ese sentido, se vuelve importante analizar su comportamiento a través
de los afios, las consecuencias que ha traido para la evolucién de sectores
afines y la importancia que tiene en el desarrollo econémico y financiero en
la actualidad.

Debido al papel que el sector de la construccién, y los demds sectores que
actian a través de este, desempefian en la generacién de empleos, el
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) y la generacién de ingresos,
constituyen un indicador importante al momento de analizar el bienestar
de la economia colombiana. Como punto de partida, podemos anotar que, a
inicios del siglo XX, el sector de la construccién en el pais no se caracterizaba
por ser un sector especialmente dindmico o aportante a la economia. El
financiamiento de vivienda, por tanto, era bastante dificil de encontrar.

Debido a la fuerte migracién rural-urbana en Colombia, mas del 70 por
ciento de la poblacién vive en dreas urbanas, aunque se enfrentan a serios
problemas respecto a la calidad de la vivienda, el tamafo de estas y el acceso
a los servicios publicos, lo cual creé un déficit habitacional estimado en
mas del 40%. Durante muchos afos, los gobiernos han jugado un papel
importante en la promocién de la vivienda de interés social. Sin embargo, la
oferta de financiamientos a largo plazo era minima debido al bajo ahorro que
caracterizaba a los colombianos en los anos setenta. Adicionalmente, para
ese entonces las Ginicas entidades que otorgaban créditos de vivienda eran el
Instituto de Crédito Territorial y el Banco Central Hipotecario.

Tradicionalmente, los programas de vivienda del gobierno han tenido como
objetivo reducir las brechas en la propiedad de la vivienda y mejorar las
condiciones sociales. En consecuencia, se han tomado medidas paraimpulsar
la construccién y para tratar de solucionar el problema de desempleo que
se vivia en la época, por lo que en 1972 el gobierno introdujo la Unidad de
Poder Adquisitivo Constante (UPAC). Sobre esta base, surgié un sistema
hipotecario en el que las deudas y los pagos de intereses originalmente
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estaban indexados a la inflacién y que tuvo bastante éxito en las décadas de
1970 y 1980. La UPAC increment? el ahorro privado y como consecuencia los
recursos disponibles para financiar hipotecas, impulsando asi al sector de la
construccion. (Cepeda, 2006).

El sector de la construccién experiment6 un auge entre 1990 y 1994 debido a
una combinacién de factores, entre ellos una mayor competencia y menos
restricciones en los mercados financieros, mayores entradas de capital,
regulacion y supervision relajada de las instituciones financieras y una
politica monetaria flexible. Este auge y las flexibilidades que trajo consigo
un alza en los precios de las viviendas, termind incrementando el 70% de los
precios de estas, en términos reales entre 1990 y 1994, aunque, esto también
condujo a una importante expansion hipotecaria durante esos afos.

Con las reformas del mercado financiero a principios de la década de 1990,
las compaifias hipotecarias enfrentaron una competencia mas dura que
otras instituciones financieras y, para competir en igualdad de condiciones,
exigieron la indexacién de la UPAC a las tasas de interés vigentes. Ademas,
como las tasas de interés reales aumentaron drasticamente en la segunda
mitad de la década de 1990 (Figura 2), entre otras cosas, como consecuencia
de las crisis econémicas de Asia y Rusia cuando el valor de los activos
inmobiliarios comenzd a caer, muchos titulares de hipotecas se vieron
expuestos a un capital social negativo, perdiendo finalmente sus hogares.

Figura3
Tasa de interés real (%) en Colombia 1986-2004.

Fuente: Banco Mundial.

Universidad Tecnolégica de Bolivar



52

Capitulo I

De acuerdo con Serrano (2011), la falta de demanda y el exceso de oferta de
viviendas precipitaron una fuerte caida de los precios reales. En 1998, los
precios de las viviendas habian caido a los niveles de 1991, esta situacién
deprimié atin mas la calidad de las hipotecas y las garantias de préstamos
en general, lo que provocé una caida en el mercado de la vivienda entre 1997
y 2000. La UPAC fue reemplazada en el afio 2000 por la Unidad de Valor
Real (UVR), que esta indexada, apenas como lo fue inicialmente la UPAC, a
la inflacién mas que a las tasas de interés. Desde entonces ha habido una
lenta recuperacién de los precios de la vivienda y una recuperacién atin mas
lenta del volumen hipotecario. Luego de alcanzar una tasa de crecimiento de
alrededor del 3.8% en el 2003, se esperaban en el 2004 cifras superiores al
4%, cifra que se alcanzd y superd, terminando el 2004 con un crecimiento del
4.78%. Dicha recuperacion econdémica se debia, en gran medida, al auge dela
construccion (Mora, 2010, p.13).

Desarrollo

UVR y su implementacién en los proyectos de financiacién en
hogares colombianos

La UVR fue fundada el 1 de enero del 2000 apoyada en la Ley 546 de 1999,
emitida por el Congreso de la Republica, siendo esta la tnica entidad
encargada de aprobar y desaprobar cualquier ley en proyecto. Siendo, como
se menciond anteriormente, la Inflacién el factor mds importante para
deducir el costo de un crédito.

En Colombia existen dos métodos muy reconocidos para el financiamiento
proyectado a la adquisicién de vivienda propia. Por un lado, se encuentra el
Pesos cuya principal caracteristica es una gestion constante del pago de la
cuota, no capitalizando los intereses y su saldo cada vez disminuird a partir
del pago inicial. Por otro lado, se encuentra la UVR, que figura la variacién
de las cuotas, haciéndola dependiente del cambio que produce la inflacién,
convirtiendo los saldos crecientes, dado que el abono a capital al principio es
inferior en comparacién con la sucesién de pagos.

Caracteristicas de la UVR

La adquisicién de vivienda es una de las decisiones con mayor relevancia que
podria tomar una persona en su vida, y existen varios factores para elegir

Universidad Tecnolégica de Bolivar



Sistemas deﬁnamiacio’n de vivienda en Latinoamérica: Un contraste Colombia — Honduras

la forma mas adecuada de lograrlo. Si bien la amplia variedad de opciones
de financiamiento disponibles para los compradores de vivienda podria
parecer un poco abrumador, tomarse el tiempo para investigar los conceptos
basicos del financiamiento de la propiedad en Colombia puede significar
un importante ahorro de tiempo y dinero para un individuo. Segtin Serrano
(2018), existen diferentes sistemas de amortizacion, que dependen de la
unidad de cuenta escogida (pesos, UVR, délar). Y cada uno de estos tendra
efectos diferentes sobre el ingreso de la persona en el corto y el largo plazo.
En este documento se hara énfasis en el financiamiento de viviendas a través
del procedimiento de la UVR.

De acuerdo con la definicién dada por el Banco de la Reptublica, la Unidad de
Valor Real (UVR) es la moneda principal de Colombia. La UVR no se considera
una moneda estandar, es un coédigo de moneda especial que se utiliza con
fines comerciales o administrativos. Es un cédigo de “fondo”, una unidad de
cuenta diaria establecida por el Banco Central de Colombia de acuerdo con
la variacién del IPC en Colombia. El valor de UVR se expresa en términos
de pesos colombianos por UVR. Se utiliza para denominar y actualizar
préstamos hipotecarios y algunos bonos de deuda publica y expresa el poder
adquisitivo de la moneda.

De acuerdo con la Ley 546 del 2000, vemos que con el nacimiento de la UVR
se estipula:

 Indexacién de obligacién exclusivamente atada a la inflacién, sin
capitalizar intereses.

+ Tasade interés fija durante todo el plazo del crédito.

« Primera cuota de créditos no superard un determinado ingreso de
deudores.

« Plazos de financiacion entre 5-30 afios.
« Lafinanciacion no podia superar el 70% de inmueble y 80% para VIS.

Elcalculo dela Unidad de Valor Real se realiza a través de la siguiente formula:

UVR, = UVR15 * (1 + )
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En donde cada sigla y término tiene un significado:

[UVR]_t: Valor de la moneda asociado al importe de la inflacién del
periodo en ejercicio.

UVRI15: Valor de la moneda en relacidn a la inflacidn del altimo dia del
periodo inmediatamente anterior.

i:Muestralavariaciéon mensual del IPC que propone el DANE, mediante
la diferencia del mes anterior al inicio de periodo.

t: Cantidad de dias corridos de un periodo dado, hasta el dia de calculo
dela UVR. (Registra el nimero de dias corrientes de un mes).

d: Importe de dias del concerniente periodo de calculo. (Sus valores
estan entre el intervalo de 28 y 31).

Ejemplo de calculo:

Suponiendo que la UVR para el dia 28 de marzo del 2000 tuvo un valor de
$106.4656 y la inflacién del mes de febrero fue del 2.30% mensual.

Calcular para el 29 de marzo del 2020 el valor de la UVR.

Solucién:

Meza (2011) resalta que el valor de la UVR es calculado mensualmente
basidndose en el IPC del mes anterior, para cada uno de los dias del mes
comprendidos entre el dia 16, inclusive, yel dia 15, inclusive, del mes siguiente.

El Banco de la Reptiblica es quien declara el valor del poder adquisitivo basado
en la transicién del IPC del mes anterior.

EIDANE esla entidad encargada de emitir informacién de la canasta familiar,
también llamado IPC.
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Créditos en UVR

Pérez (2005) y Cepeda (2006) sefialan que, en la actualidad, existen cuatro
sistemas de amortizacién basados en la UVR:

« Cuota constante en UVR
- Cuenta con las cuotas en pesos mds bajas al inicio del crédito.

- La cuota expresada en unidades de UVR es la misma todo el tiempo,
pero no en pesos por la variaciéon que sufre el valor de la UVR por
efectos de la inflacién. Por lo tanto, se veran cambios mes a mes en el
valor de la cuota.

- El saldo, en pesos, generalmente crece durante los primeros afos
debido a que se abona menos a capital.

- Ideal para personas asalariadas. En términos reales, y debido a la
inflacién, siempre quienes accedan a este método pagaran la misma
proporcién de sus ingresos.

La férmula para ver la cuota que se paga es:

Monto del préstamo en UVR

Cuota = — — -
VP de n pagos unitarios peribdicos a la tasa EA por periodo

« Amortizacion constante a capital en UVR

- Cuenta con cuotas en pesos mds bajas al final del crédito, por lo cual,
requiere un mayor ingreso por parte del deudor al inicio.

- La cuota mensual es la amortizacién constante del capital liquidado
incluyendo la correccién monetaria adicionada a los intereses.

- Este sistema resulta perfecto para quienes cuentan con una capacidad
de pago mayor al inicio del crédito.

- En este sistema, el valor de la amortizacién en UVR es siempre el
mismo en cada periodo, pero las cuotas y los intereses no.

La férmula para ver la cuota que se paga es:

Monto de deuda en UVR

Cuota en UVR = — —— -
Naimero de meses + saldo Gltimo mes * intereses
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 Cuotadecreciente mensualmente en UVR ciclica por periodos anuales
- Las cuotas mensuales son decrecientes en UVR.
- Lacorreccién monetariavaria anualmente dependiendo delainflacién.

- Es un sistema de poco uso en Colombia, ya que se enfrenta a la
incertidumbre del resultado de la inflacién al finalizar cada afo y no
se conoce con exactitud cuanto dinero se terminard pagando por el
crédito.

La férmula para ver la cuota que se paga es:

Monto deuda en UVR
VP de 12 pagos mensuales decrecientes a tasa mensual equivalente
ala inflacién proyectada = VP de N pagos anuales unitarios anticipados a tasa EA

Cuota =

« Cuotadecreciente en UVR — cobertura

Este sistema aplica solamente para los créditos que han sido
desembolsados con coberturas a las tasas de interés. Las cuotas
decrecen, pero al incorporar el efecto del subsidio a la tasa de interés el
valor que tiene que pagar el cliente se mantiene constante.

Arenas (2010) resalta que los bancos, ademds de actualizar el valor de
los créditos por medio de la UVR, cobran una tasa de interés, conocida
como tasa de interés real. De no cobrarse esta tasa, los bancos no
estarian generando utilidades por la utilizacién del dinero, sino que
simplemente estarian preservando el poder de compra del dinero a lo
largo del tiempo.

Debilidades dela UVR

Histéricamente, el sistema financiero UPAC fue liquidado y reemplazado por
el dela Unidad de Valor Real (UVR) debido a fallas en su funcionamiento, que
ocasionaron que miles de familias colombianas se vieran obligadas a devolver
sus viviendas gracias a un aumento descomunal en las cuotas que debian
pagary a la quiebra de muchos promotores. La UVR se establece, entonces,
con el objetivo de corregir los errores de la UPAC, tratando de transmitir
tranquilidad a los deudores al ser la tinica forma de llegar a financiar activos
de largo plazo indexados a la inflacién. Sin embargo, este puede ser también
un problema para aquellos que se planteen adquirir una nueva vivienda. El
sistema UVR puede llegar a generar una incertidumbre por no conocer el
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comportamiento de lainflacién en el futuro, la cual es la base para determinar
tanto la UVR como el valor de cada cuota mensual.

Contrastando con los créditos en pesos, podriamos deducir que estos son mas
estables, ya que el individuo conoce exactamente cuinto va a pagar durante
cada periodo. Por el contrario, en caso de tomar créditos en UVR, y de no
tener asegurada una buena fuente de ingresos, que preferiblemente aumente
con el pasar del tiempo a proporcién de la inflacién, la persona que adquirié
el crédito podria darse cuenta que el valor de sus cuotas ird aumentando, al
tiempo que su capacidad adquisitiva disminuye.

Valor de la UVR en Colombia 2020

Figura 4
Valor de la UVR en Colombia 2020.

Fuente: Banco de la Repiiblica.

Con la extraccién de datos que nos arrojo6 el Banco de la Reptiblica se puede
afirmar que el pico de la variacién porcentual de la Inflacién estuvo a mitad
de afo, pero un factor determinante para la iniciacién del incremento fue
producto del impacto de la pandemia del Covid19.
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Conclusiones

Un préstamo, cuando se administra bien, es uno de los mayores realizadores
de suenos para aquellas personas que buscan adquirir un activo. Y cuando
se trata de un objetivo vital tan importante como comprar una vivienda, la
financiacién es una herramienta que beneficia a innumerables personas.
Comprender el mercadodonde se encuentrala propiedadysiofrece incentivos
a los prestamistas puede significar beneficios financieros adicionales para
el individuo. Y observar de cerca las finanzas personales, puede asegurar la
obtencién del sistema de financiacién ideal a las necesidades especificas de
cada individuo.

De la misma forma, el sector de la construccién en Colombia ha sido de gran
importancia, debido a la cantidad de trabajos que genera y su aporte al PIB
nacional. La construccién, desde hace tiempo, ha sido considerada como
un factor clave de impulso en la economia de nuestro pais. Por tal razén, el
gobierno siempre ha procurado hacer politicas con respecto a la financiacién
de este sector, impulsando la adquisicién de viviendas para cada vez mas
personas. Con la llegada del nuevo milenio, la adopcién del sistema UVR
trajo importantes beneficios para los colombianos, entre algunos otros, la
posibilidad de contar con un sistema de crédito mds estable que el anterior,
donde los calculos de cuotas se hacen con un inico factor, el IPC.

Este sistema brinda especiales beneficios alas personas asalariadas. El acceso
a mecanismos de financiacién a largo plazo se hace de manera mas acorde a
sus ingresos y el crecimiento de sus deudas y de sus ingresos mantiene un
ritmo mas paralelo, permitiendo que se paguen cuotas mayores inicamente
cuando sus ingresos sean igualmente mayores.

Los créditos en UVR no son los tinicos a los que un colombiano puede acceder.
La escogencia de cualquier sistema disponible dependerd directamente de las
condiciones financieras de cada individuo, ya que, de acuerdo con su perfil,
algunas opciones podrian ser mas favorables que otras. Es asi, como el mejor
crédito serd aquel que se ajuste a la capacidad de pago, la variacién de los
ingresos y el entorno econémico de Colombia.

Universidad Tecnolégica de Bolivar



EI BANHPROV1y el financiamiento
de vivienda en Honduras

Capitulo IV






Sistemas a’cﬁnamiacio’n de vivienda en Latinoamérica: Un contraste Colombia — Honduras

EI BANHPROV1y el financiamiento de vivienda
en Honduras

Resumen

El presente capitulo es un recurso para ilustrar el método de financiamiento
que se presenta en Honduras, por lo que se realiz6 una linea en el tiempo de
las caracteristicas que contemplaron entidades que apoyaron proyectos de
construccion de vivienda para las comunidades mds necesitadas. Ademas,
se exponen los programas que ofrece la institucién actualmente y que estan
encabezando los proyectos de inversién en vivienda en el pais. Como abre
boca se estardn explicando los objetivos de BANHPROVI y el financiamiento
de vivienda en Honduras.

Palabras clave: Financiamiento, prestacién de servicios financieros,
produccién, vivienda, economia, inversién, proyectos, calidad de vida,
plazo, ahorros, créditos, sector privado, sector social, intermediarios,
infraestructura, beneficios, fondos, programas.

Introducciéon

Honduras es un pais que se encuentra situado en Centroamérica y es uno
de los territorios mdis pequenos de la regién. La economia de esta nacién es
dependiente y se encuentra enfocada principalmente en el sector primario,
por lo que tiene un gran enfoque en las exportaciones de Banano y Café. Los
hondurefios mantienen cierta prevencién en cuanto a los estragos que pueda
realizar la madre naturaleza, ya que el pais centroamericano se encuentra
rodeado por agua, si bien el mar resulta ser hermoso y productivo, hay
que estar atentos a cualquier prondstico de catistrofe, lo que convierte a
Honduras en una nacién con reservas vulnerables.

El Gobierno de cada pais tiene la obligacién implementar politicas que
permitan el desarrollo de cada sector establecido en la sociedad, por ende, su
labor es brindarle una gestién y soporte adecuado a cada drea de la economia.
Porlo que el propédsito de este capitulo es interpretar el sistema de financiacién
de viviendas en Honduras y todas las implicaciones que conlleva este proceso.
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Desarrollo

Honduras es un pais que a partir de la mitad del siglo XX ha experimentado
la implementacién de politicas de vivienda social ante una profunda
problematica de déficit habitacional que ha atravesado la nacién desde
hace mucho y cuya carga estuvo siendo soportada por la poblacién. Con la
implementacién de dichas politicas de vivienda se fundaron entidades que
se encargarian de llevar a cabo los proyectos de construccién de viviendas,
lo que permitiria un auge importante en la economia hondurefa, ya que
estos proyectos facilitaron la disminucién de la tasa de desempleo entre los
ciudadanos y por supuesto, una disminucién en el nimero de personas sin
viviendas. La INVA fue la primera institucién ptblica creada para encargarse
de buscar soluciones de vivienda a las personas que no poseian recursos
suficientes para conseguir un hogar propio. Pero resulta que las decisiones
que se tomaron a nivel nacional no beneficiaron a todos los afectados, por
lo que empez6 una aglomeracién de personas que solicitaban ayudas y al no
recibir respuesta alguna, dieron comienzo a la invasion de zonas periféricas
al proyecto urbano, lo que causé una crisis de orden juridico. Finalmente, esta
institucién tuvo que cesar sus servicios y darle la potestad a FOSOVI como
la encargada de ejecutar todos los planes de vivienda, sin embargo, la poca
experiencia de la institucién representaba muchos riesgos, y en tltimas tuvo
distintos problemas de organizacion y gestion adecuada de la problematica
a solucionar.

A raiz de las malas decisiones, la corrupcién y la mala administracién se
inicié un plan de mejoramiento para el bien en general, por lo que se dio
inicio a BANHPROVI o Banco Hondurefio para la Produccién y la Vivienda.
El BANHPROVI es una institucién financiera que fue creada el 26 de enero
de 2005, el cual tiene como objeto impulsar un crecimiento y desarrollo
socioecondmico incluyente, a través de un sistema financiero de banca
mundial que apoya los proyectos de inversion, especificamente de vivienda
e infraestructura. Como cualquier entidad gubernamental, esta no obvia
propdsitos que brinden beneficios a la comunidad, entre ellos, se encuentra
el facilitar la adquisicién de un hogar digno de vivir, por ello trabaja cada dia
para consolidar su impacto en el pueblo hondurefio.

EI BANHPROVI maneja una organizacion dispuesta de la siguiente manera:

« LaAsambleade Gobernantes: Mdxima autoridad que estd conformada
por el presidente del Banco Central de Honduras, el Secretario de
Estado en el despacho de Finanzas, el Secretario de Estado en los
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Despachos de Industria y comercio, el secretario de Estado en los
Despachos de Agricultura y Ganaderia, entre otros encargados. Entre
sus funciones como cabezas de la organizacién se encuentran: aprobar
y emitir comunicados de los proyectos de presupuesto, ya sea para
operaciones o inversiones, como también determinar un reglamento
que permite el desarrollo de la entidad.

« El Consejo Directivo: Se encuentra formado por el Presidente
ejecutivo, un Subsecretario de Estado y tres consejeros escogido por el
Presidente de la Republica y su respectivo sucesor. El consejo decreta
los mecanismos como auditorias y aprobaciones que faciliten alcanzar
los objetivos de la institucién.

+ La presidencia Ejecutiva: Vela por un buen uso y conservacién de
activos, presentando informes de su responsabilidad ante la Asamblea
de Gobernantes y al Concejo Directivo.

+ Los Comisarios: Tienen como compromiso custodiar el cumplimiento
de la parte juridica de BANHPROVI, en funcién del Estado y los
usuarios.

El BANHPROVI ofrece planes de vivienda para todos los hondurenos de tal
manera que se puedan acomodar a cualquier servicio de financiacién. Por
supuesto, esta ha sido una entidad que le ha dado buen uso a los fondos,
porque ciertamente dinero siempre hay, el verdadero problema es que se
le da un mal uso a este dinero y no se invierte en los proyectos que deberia
financiar. A continuacién, se muestran algunos de los programas que ofrece
BANHPROVI a sus usuarios.

En la siguiente tabla se encuentran las condiciones con Fondos Propios del
Banco Central de Honduras y condiciones de Vivienda con Fondos Propios.

Segtn la informacién encontrada en la pidgina del BANHPROVI, mediante
el programa de descuento a créditos de vivienda digna, los usuarios deben
presentar una serie de requisitos para la evaluacién del financiamiento:
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VIVIENDA DIGNA
Compra y/F) construccion Compra de Lote | Mejoras de Vivienda
de viviendas
Techo Maximo L. 438,977.88 L.175,591.15 L. 175,591.15
Subsidio L. 41,600.00 L. 16,600.00 L. 16,600.00
Prima (5%) L. 21,948.89 L. 8,779.56 -
Monto a Financiar L. 375,428.99 L. 150,211.59 L. 158,991.15
Plazo Miximo 20 anos 12 afnos 12 afnos
Tasa al usuario final 9.7% 9.7% 9.7%
. Margel? d?, 4% 4% 4%
intermediacién
100 Varas cuadradas
de terreno, 42 100 Varas
Medidas Minimas ’ cuadradas de N/A
Metros cuadrados de
. terreno
construccién
Garantia Hipotecaria Hipotecaria Hipotecaria
Ingresos maximos
g , X L. 26,604.72 L. 26,604.72 L. 26,604.72
por nucelo familiar

« Lista de verificacién.

Solicitud de financiamiento completamente diligenciada, firmada y
sellada.

Constancia de aprobacién de la IFI, impresa en papel membretado,
firmaday sellada.

Certificacion de 15 puntos firmada, sellada y en papel membretado.
Solicitud de certificado de subsidio.

Solicitud de emisién de certificado de subsidio impreso en papel
membretado, firmado y sellado por la IFIL.

Confirmacién de uso de fondos BANHPROVI, FUNDEVI, INSEP, RAP.
Copia de tarjeta de identidad del o los solicitantes.
Copia del RTN numérico del o los solicitantes.

Constancia de ingreso del o los solicitantes firmada y sellada.
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« Constancias municipales originales del solicitante y cényuge (En
caso de que la propiedad o bien inmueble objeto del redescuento este
ubicado en un lugar diferente al domicilio del solicitante, enviar la
constancia de municipalidad de ambos lugares).

« Copia del acta de nacimiento de, por lo menos, uno de los hijos del
solicitante (si aplica).

+ Declaracién jurada de no poseer vivienda firmada por los solicitantes y
detallando el nombre del solicitante.

« Solicitud de crédito del intermediario financiero.

« Copia de protocolo con las firmas de los comparecientes y notario
debidamente foliado o testimonio de la hipoteca.

« Copia de recibo de presentacion del IP (si aplica).

Proyectos de vivienda con fondos propios de BANHPROVI

Beneficiarios Desarrolladores inmobiliarios que ya cuentan con dos
(2) financiamientos destinados a dos (2) proyectos
habitacionales distintos, con fondos del fideicomiso
BANHPROVI-BCH.

Destino Construcciénde vivienda nueva de interés social en
proyectos ya urbanizados o a urbanizar en propiedad
horizontal o vertical.

Monto maximo a financiar Hasta CINCUENTA MILLONES DE LEMPIRAS EXACTOS
(L50,000,000.00)

Plazo Maximo Hasta treinta (30) meses (2 y medio afios)
Periodo de gracia Hasta un (1) afio
Tasa de Interés Redescuento 7.5%
Margen Intermediacién 4%
Tasa Usuario 11.5%
Instituciones Financieras Instituciones intermediarias elegibles, supervisadasy
Intermediarias reguladas por la Comisién Nacional de Bancos y Seguros

(CNBS) y calificadas por el BANHPROVI.

Garantia Hipotecaria

Fuente de Fondos Fondos Propios BANHPROVI

Referencias: Informacién propia de BANHPROVI
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> La garantia estd trazada de forma hipotecaria sobre el bien
adquirido mas sus mejorias.

> Se podra autorizar hasta un maximo de dos financiamientos por
usuario, mientras que se destinen a dos proyectos diferentes.

Vivienda de interés social

> Garantia: Hipotecaria sobre el bien objeto de redescuento.

> Ingreso mensual familiar para vivienda digna ] 26,604.72

Monto de Bonos para Viviendas, Familiares y Multifamiliares

BONO PARA VIVIENDA
INGRESO UNIFAMILIAR
MENSUAL ) APORTE Vé%OII]; TOiE
FAMILIAR POBLACION | OPERADORES DE VIEND
GENERAL (L) JUSTICIA (L)
Hasta 2 salarios
. 110,000.00 130,000.00
minimos
Desde 2 hasta 3 o Hasta
. L 100,000.00 115,000.00 3%
salarios minimos L.800,000.00
Desde 3 hasta 4
. . 90,000.00 100,000.00
salarlos minimos
BONO PARA VIVIENDA
INGRESO MULTIFAMILIAR VALOR TOPE
MENSUAL B APORTE
FAMILIAR POBLACION | OPERADORES DE VIVIENDA
GENERAL (L) JUSTICIA (L)
Hasta 2 salarios
. 220,000.00 325,000.00
minimos
Desde 2 hasta 3 Hasta
. L. 160,000.00 175,000.00 3%
salarios minimos L.800,000.00
Desde 3 hasta 4
. .. 140,000.00 155,000.00
salarlos minimos

Referencias: Informacién propia de BANHPROVI

> Salario Minimo: L10,793.82
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Vivienda clase media
Tasa
Tasa Tasa . 2 -
. . . . ., interés al | Monto maximo Plazo
Destinos interésa | interés . .
la IFI Margen usuario a financiar (meses)
8 final
Construccién de
vivienda
Programa
Compra de lote
Fondos del prace . y
S ! construccién de
Fideicomiso ivienda simul
i vivienda simultanea L2,000,000.00 240
7.50% 4.00% 11.50%
Liberacién de lote
y construccién de
vivienda simultanea
. 180
Mejoras L800,000.00
meses

Referencias: Informacién propia de BANHPROVI

> Garantia: Hipotecaria sobre el bien objeto de redescuento

En conclusién, el BANHPROVI ha sido una entidad que ha incentivado
la produccidn, inversién y el desarrollo de los hondurefios a través de la
prestacion de sus servicios financieros y su buena gestién de los fondos. Un
aspecto importante que se pudo apreciar en la investigacién fue la innovacién
de los productos ofrecidos por esta entidad ya que son muy competitivos y
brindan valor agregado a los usuarios, principalmente.

Es notable que en el Siglo XXT, todas las entidades se estén familiarizando
con la inteligencia artificial y la tecnologia, en tanto a eso, BANHPROVI no
se ha quedado atras con los beneficios que puede traer una herramienta
como esta, por lo que ha utilizado las redes sociales como uno de los
mayores impulsos para beneficiar a los usuarios solicitantes de los servicios
financieros, facilitando tramites y recursos para adquirir la aprobacién de
la organizacién.
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DTF: Tasa de referencia del mercado financiero

colombiano

Resumen

Los Depésitos a Término Fijo (DTF) son un producto financiero que pretende
captar fondos que proporcionen liquidez a las entidades bancarias por un
periodo de tiempo definido y por esto le brindan a los ahorradores unos
intereses al final del lapso pactado. Para los ahorradores puede ser preferible
contar con los DTF, ya que a través de estos pueden obtener beneficios
mayores a los que podrian ser generados en una cuenta de ahorro, ademas,
que al adquirir este producto se garantiza la completa disponibilidad del
capital inicialmente invertido y los intereses generados justo en el tiempo
acordado, que por lo general son de 90 dias, al menos para los DTF.

Desde sus inicios la DTF ha sido calculada como el promedio de las tasas
de captacién para un periodo de 90, teniendo en cuenta que se realiza un
promedio ponderado considerando los montos captados en el tiempo
pactado. Por otra parte, resulta importante mencionar que a partir del afio
2002 la DTF se han convertido en una referencia para el cdlculo indexado de
bonos corporativos y de entidades publicas en distintos plazos.

Palabras clave: DTF, tasa de interés, Banco de la Republica, mercado
financiero.

Introducciéon

Los depésitos a término fijo o DTF, como es mayormente conocido y
ampliamente utilizado al interior del sistema financiero colombiano, hace
referencia alatasadeinterés calculada mediante el promedio ponderado delas
tasas de captacion de los CDT’s con plazos de 90 dias, dicha tasa es empleada
por entidades financieras, compaiias de financiamiento, entre otros actores.

Es por eso que esta investigacién va enfocada principalmente a mostrar la
importancia y la forma en la que se realiza el calculo de las operaciones que
ocurren en el periodo de vigencia de la DTF, tasa de referencia del mercado
financiero colombiano.
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Marco tedrico

Marco referencial

¢Qué esla DTF?

La DTF es una tasa de interés calculada como un promedio ponderado
semanal por monto, de las tasas promedios de captacién diarias de los CDT’s
a 90 dias, pagadas por los bancos, corporaciones financieras, de ahorro y
vivienda y companias de financiamiento comercial, en general por el sistema
financiero (Rankia, DTF en Colombia, 2019).

¢Como se calcula? ;Qué variables, conceptos o consideraciones se tienen en
cuenta en ese calculo?

En Colombia, el Banco de la Republica es el encargado de realizar el calculo
de la DTF teniendo en cuenta los datos que le proporcionan los bancos
comerciales y las demas entidades de caracter financiero, siendo estas
quienes le entregan a la Superintendencia Financiera los datos hasta la fecha
anterior al calculo de la DTF.

El procedimiento para su cilculo es bastante sencillo, primero la
Superintendencia Financiera debe recibir los reportes de las entidades
financieras, a través de la encuesta diaria de interés de captacién, donde
se informan las tasas y los montos captados a 90 dias. Posteriormente, la
informacion es trasmitida al Banco de la Reptiblica que toma los resultados
consolidados por entidad y realiza el promedio ponderado de las tasas y los
montos captados durante la semana (Wikinsonpc, 2020).

¢Quién calculala DTF?

La tasa del DTF en Colombia es calculada por el Banco de la Reptublica y
publicada semanalmente en los medios de informacién financiera del pais,
cuyos datos los proporciona la Superintendencia Financiera de Colombia,
los cuales contienen informacién actualizada hasta el dia anterior a su
publicacién (Rankia D, DTF en Colombia, 2020).

¢Para qué se calculala DTF?

Segtn Luisas, se calcula el DTF en Colombia con la finalidad de establecer
un reporte y hacer seguimiento del valor monetario en el pais; asi mismo
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establecer la disposicion de parte de las entidades financieras de pagar los
intereses correspondientes, asi como la disposicién de los ahorradores en
aportar sus recursos de CDT’s (Rankia D., DTF en Colombia, 2020).

¢Cuales son las formas mas comunes de su presentacion? ;En version
Nominal o Efectiva anual?

Segtn el Banco de la Republica (2020), la tasa variable de interés DTF se
presenta con una tasa efectiva anual, ya que la base para hacer el calculo son
365 dias.

¢Cada cuanto se publica el DTF?

Segiin el Banco de la Republica de Colombia, la DTF es publicada
semanalmente cada viernes, es decir, el ltimo dia habil de la semana, esta
tasa se mantiene vigente entre el lunes y siguiente domingo.

Las semanales contiene las tasas de CDT a 180 y 360 dias, la tasa de
referencia DTF (CDT’s a 90 dias de bancos, corporaciones y compafias de
financiamiento comercial) y la Tasa de las corporaciones TCC; en tanto las
mensuales incluyen las tasas CDT a 90 dias y DTF promedio mensual (Banco
de la Reptblica, 2020).

Factores que afectan el DTF

Segtin la informacién encontrada en Actualicese (2015), dentro de los factores
que afectan el DTF se encuentran:

« Lainflacién.
« Ladisponibilidad de liquidez.
« Lademanda de recursos de inversién.

 Latasade referencia del Banco de la Republica.

Ventajas y desventajas del DTF

Segtn Rankia (2019) las siguientes son algunas de las ventajas y desventajas
dela DTF:

« Usar este método cuidadosamente trae como beneficios que el valor
de DTF calculado esté muy cerca a la tasa de interés del banco, entidad
financiera, bancaria o de vivienda.
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« Las tasas de interés de bancos que recaudaron pocas cantidades,
tendrdn un infimo dominio en el valor obtenido.

« Los fondos deberdn permanecer en el banco durante un mes o mas
tiempo.

« Eldinero solo podra ser retirado en la fecha pactada inicialmente.

« La obtencién de beneficios depende de que la tasa de interés sea
superior a la inflacién del pais.

« Suvaloracién es semanal.

¢Desde cuindo esla tasa de referencia del mercado financiero colombiano?

Esta tasa de interés, se encuentra vigente en Colombia desde 1984, y
corresponde al promedio ponderado de los depdsitos a término fijo,
especificamente a 90 dias, realizado a través de CDT, por parte de los
establecimientos de crédito.

La DTF nacié como una respuesta a la necesidad de tener una tasa de interés
representativa de las condiciones del principal costo del sistema financiero
colombiano en un momento en que el principal instrumento de inversién
financiero era el CDT (certificado de depésito a término fijo), la economia
colombiana era cerrada, no existia el mercado de deuda publica, no habia
mercado de derivados y no habia una tasa de cambio libre. Como todas esas
condiciones que daban forma al contexto histérico vigente hace 30 afios
han cambiado, lo més légico es que también cambie el principal indicador
para medir el nivel de tasas de interés de corto plazo (hoy entendido como
mercado monetario) en Colombia (Dinero, 2020).

¢COomo opera en operaciones de Inversién y Financiacion?

En las operaciones de inversion estos flujos de efectivo representan la medida
en la cual se han hecho desembolsos por causa de los recursos econémicos
que van a producir ingresos y flujos de efectivo en el futuro. Y en cambio los
flujos de efectivo procedentes de operaciones de financiacién, son utiles al
realizar la prediccién de necesidades de efectivo para cubrir compromisos
con los acreedores de la entidad (Realidad, 2012).
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¢En operaciones de financiacion cémo se comparten los puntos de
intermediacion para transformarla en una tasa efectiva anual, es decir
como se hace el proceso de conversidén de esa tasa en version compuesta DTF
+ XXX puntos a efectiva anual?

Primero tenemos que saber que la tasa DTF es una tasa de trimestre
anticipado (esto porque es un CDT a 90 dias), luego de saber esto podemos
pasarla a efectiva anual, un ejemplo seria: Cuando se acepta un crédito se
da el DTF + unos puntos. Entonces suponiendo que la tasa DTF es 5.33 y sus
puntos 9, ;Cémo se haria para pasar a efectiva anual?

TA=5.33+9 =14.33

Ahora pasamos a efectiva anual:

0.1444\[™*
1— (—) —1=1584
4
[-4]
(1 — (Of}i)) —1=1584

Es decir, tras pasar de DTF a la tasa efectiva anual es de 15,84%.

« Banco de la Republica: El Banco de la Reptblica es un 6rgano
del Estado de naturaleza tdnica, con autonomia administrativa,
patrimonial y técnica, que ejerce las funciones de banca central.
Segtn la Constitucidn, el principal objetivo de la politica monetaria es
preservar la capacidad adquisitiva de la moneda, en coordinacién con
la politica econémica general, entendida como aquella que propende
por estabilizar el producto y el empleo en sus niveles sostenibles de
largo plazo (Banco de la Reptblica, 2020).

» Tasa de interés: La tasa de interés es un porcentaje de la operacién
que se realiza. Es un porcentaje que se traduce en un monto de dinero,
mediante el cual se paga por el uso del dinero (EDUCA, 2020).

« Inflacién: Es un aumento generalizado y sostenido del nivel general de
precios de una economia en el tiempo. Es importante tener en cuenta
que solo hay inflacién cuando se da un aumento en el promedio de los
precios de una economia, y no un incremento aislado o temporal en el
precio de un solo producto o de un conjunto de productos (Banco de la
Republica, 2020).
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Economia: La economia es una ciencia social que estudia los procesos
de extraccién, produccién, intercambio, distribucién y consumo de
bienes y servicios (Economia, 2017).

Sistemas de pago: Comprende el conjunto de instrumentos y medios

utilizados por agentes econdmicos para efectuar pagos, el marco
institucional y operacional dentro del cual se realizan dichos pagos,
los procedimientos operativos y la red de comunicaciones utilizados
para transmitir la informacién de los pagos y efectuar la liquidacién
(Banco de la Republica, 2008).

Conclusiones

La DTF se usd como la tasa de referencia paralas obligaciones delargo plazo
al ser utilizada para el cilculo del valor del UPAC, que fue la unidad en
la cual se denominaron los créditos hipotecarios, esto con la intencién
de limitar la exposicién de instituciones de crédito con carteras
hipotecarias frente a las variaciones de las tasas de interés del mercado,
se decidié “atar” el costo del crédito (denominado en UPAC) al costo de
las captaciones (DTF).

Una importante desventaja técnica de la tasa DTF siendo la tasa de
referencia en el pais, es que dicha tasa no refleja adecuadamente
los costos reales de los recursos en la economia. Los problemas de la
inexactitud en los costos reales de los recursos pueden ser definidos en
dos partes: problemas de metodologia y problemas de mercado.

Otra critica relevante sobre la utilizacién de la DTF, es que se han
expuesto reparos relacionados con la metodologia utilizada para hacer
su calculo y sobre su idoneidad con respecto al reflejo adecuado de la
tasa de interés del mercado.
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Reflexiones

El sector financiero colombiano estd rodeado de diversas particularidades
en su funcionamiento cotidiano, siendo las tasas de interés una de estas
particularidades. La utilizacién diaria de las tasas de interés en distintas
denominaciones, tales como las efectivas anuales, trimestre anticipado
y vencido y semestre anticipado y vencido, es lo que genera una confusién
y desinformacién para los usuarios e incluso para los mismos agentes
financieros. Por otra parte, las diversas tasas existentes en el mercado
son otro ejemplo de confusién. La existencia de la TBS (tasa basica de la
superintendencia bancaria), la TIB (tasa interbancaria), la DTF (tasa de
captacién a través de Depdsitos a Término Fijo), la TCC (tasa de captacién
de las corporaciones financieras), la tasa de los TES e incluso la tasa de las
operaciones de intervencién del Banco de la Reptblica conforman el universo
de indicadores que buscan identificar el costo de los recursos en la economia.
Sin embargo, entre el gran nimero de tasas, la tasa de interés DTF se ha
erigido en la principal tasa de referencia que muestra la evolucién de los
costos de los recursos en la economia del pais.

Figuras

Figura 4:
Comportamiento en la DTF 2014 en Colombia

Fuente: (web, 2020)
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Fuente: (web, 2020)

Fuente: (web, 2020)

Figuras
Comportamiento DTF en Colombia 2015

Figura 6
Comportamiento de la DTF en Colombia 2016
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Figura 7
Comportamiento de la DTF en Colombia 2017

Fuente: (Web, 2020)

Figura 8
Comportamiento de la DTF en Colombia 2018

Fuente: (web, 2020)
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Fuente: (web, 2020)

Fuente: (web, 2020)

Figura9
Comportamiento de la DTF en Colombia 2019

Figura 10
Comportamiento de la DTF en Colombia 2020
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ya K )
Analisis
Si bien es cierto que el Depésito a Término fijo (DTF) es una manera sencilla
de inversidn, es, de cierta manera, un riesgo de inversion considerando que

su periodo de vigencia es de una semana, ademds que esta tasa no muestra el
costo real de los recursos econémicos.

En 2016 podemos ver como la tasa tuvo un porcentaje maximo de 7.59% debido
a que en este ano se estaba pasando por una pequena recesién econdémica
donde a la vez se buscaba incrementar las exportaciones, sin embargo,
progresivamente la tasa se fue nivelando en un promedio de 4.80% a 4.40%.

Tasas similares en otros paises de Latinoamérica

y elmundo
Figura 11
DTF en Honduras
8
6
4
2
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Fuente: (datosmacro.com, 2020)
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Honduras - Tipos de interés banco central
Fecha Tipos de interés
03/08/2020 3,75%
24/03/2020 4,50%
10/02/2020 5,25%
23/12/2019 5,50%
07/01/2019 5,75%
20/06/2016 5,50%
28/03/2016 5,75%
06/07/2.015 6,25%
23/03/2015 6,50%
09/02/2015 6,75%
14/05/2.012 7,00%
23/01/2012 6,00%
10/11/2011 5,50%
12/09/2011 5,00%
18/08/2009 4,50%
14/07/2009 4,00%
30/06/2009 3,50%

Fuente: (datosmacro.com, 2020)
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Linea del tiempo DTF Colombia

Figura 12
Tasa de interés de intervencion y DTF semanal

Fuente: (Econémicos, 2020)
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El Banco Central de Honduras y la regulacion de

tasas de interés

Resumen

El 3 de Febrero de 1950 fue creado el Banco Central de Honduras (BCH) y el
1 de Julio de ese mismo afio este inicié a operar en el pais. El surgimiento
del BCH junto con la instauracién de la Reforma Liberal y la creacién de la
unidad monetaria hondurena, el Lempira en 1926, completé el altimo de los
tres acontecimientos mas relevantes de indole politico, econdmico y social que
iniciaron en el pais una nueva etapa para el desarrollo econémico del pais.

La puesta en marcha del Banco Central de Honduras permitié la
nacionalizacién de los medios de pago y la reestructuracién de las politicas
monetarias, cambiarias y crediticias de Honduras determinando el tipo
de cambio de la divisa en funcién de la oferta y la demanda, también se
desarrollaron operaciones de estabilizacién monetaria y se mantuvo la
regulacion de las tasas de intereses, tales como: la tasa de interés efectiva,
la tasa de interés fija, la tasa de interés real, la tasa de interés variable,
normalizando asi las regulaciones financieras con el propédsito fundamental
de incentivar una acumulacién efectiva y eficiente del capital y, por supuesto,
una correcta asignacién de recursos, al mismo tiempo que la solidez y
seguridad de las instituciones financieras se conserva.

Palabras Clave: Distribucién de riqueza, proceso diacrénico, modo de
regulacion.

Introduccion

En el presente trabajo abordaremos informacién relevante acerca del
Banco Central de Honduras y resaltaremos la importancia de contar con
regulaciones en las tasas de intereses.

En Honduras el Banco Central es la principal entidad bancaria y la mas
importante de dicha republica, ya que tiene la responsabilidad monetaria
exclusiva en él, a su vez vela por el mantenimiento del valor externo e
interno de la moneda local y el correcto ejercicio del sistema de pagos para
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la estabilidad de su sistema financiero. Este Banco inici sus actividades el 1
dejulio de 1950 permitiendo, por primera vez, la unificacién bajo la tutela del
Estado hondureno, los distintos medios de pago presentes en ese tiempo y
desde entonces la divisa paso a estar bajo tutela y control estatales.

Honduras hace parte de los paises que han bajado su interés en 0,75 puntos,
desde el 4,5% hasta el 3,75% anual, en el campo financiero sabemos que la
regulacion de estas tasas de interés es una de las politicas generalizadas con
mayor relevancia empleadas por los bancos centrales, para ejecutar su politica
monetaria. Estudios realizados por el Banco Mundial sostienen que el uso
de estos controles a las tasas ha logrado expandirse a lo largo del mundo,
tanto en las economias desarrolladas como en las economias en desarrollo,
incluso un 40% de las economias contaban con limites a las tasas de interés
de préstamos en 2014, pero hoy por hoy ya son 61 los paises unidos al Banco
Mundial, y 76 ya cuentan con este tipo de regulacion.

La intencién principal de esta regulacion financiera es incentivar a que las
economias logren una adecuada acumulacion de capital y asignaciéon de
recursos que les permita que las instituciones financieras se mantengan
segurasysolidas, paraellolos entes encargados de supervisarlasinstituciones
financierasimponen unaserie derestricciones en temas comolaexposiciénde
riesgos, las practicas contables, la presentacion de informes y las operaciones
de las instituciones financieras, con el fin de evitar que estas entidades
caigan en bancarrota y que los efectos econdmicos sistémicos de las mismas
sean limitados, como lo veremos de manera detallada mas adelante. Basados
en las politicas de tasas maximas y la ley bancaria “source of authority”estas
regulaciones logran controlar los intereses, los limites de usura, y limites de
facto, que permiten detectar aquellos activos pertenecientes a personas que
tienen excedentes econémicos.

Banco Central de Honduras

El Banco Central de Honduras fue creado el 3 de febrero de 1950, a través del
Decreto Legislativo No. 53, sin embargo, fue hasta el 1 de Julio del mismo afio
que este inicid operaciones, bajo el mando del abogado Roberto Ramirez,
en un acto de inauguracién presidido por el entonces Presidente del
republica, Juan Manuel Gélvez. El banco fue creado con el objetivo de buscar
preservar el valor de la moneda nacional, el funcionamiento adecuado del
sistema de pagos y propiciar la estabilidad del sistema financiero del pais,
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igualmente busca reforzar su compromiso con los ahorradores, seguros
de que las Autoridades del Banco Central de Honduras y de la Comisién
Nacional de Bancos, promoverdn todas las pricticas que se aplican a
los mercados internacionales. (Reina, Ponce y Betanco, 2016).

De acuerdo con el Banco Central de Honduras (s.f), los acontecimientos de
indole politico, econémico y social, tres hechos significativos, marcaron en
su tiempo el inicio de una nueva etapa en el proceso de desarrollo econémico
del pais:

- Lainstauracidon de la Reforma Liberal.

- Lacreacién de nuestra unidad monetaria, el Lempira, el 3 de abril de
1926 y puesta en circulacién en la década de 1930.

- La fundacién del Banco Central de Honduras el primero de julio
de 1950 que dio origen a la nacionalizacién de los medios de pago y
a la reorientacién de la politica monetaria, cambiaria y crediticia de
Honduras.

Es importante indicar que, a través del decreto legislativo N° 53 del 3 de
febrero de 1950, se cred el Banco Central de Honduras como respuesta
a las falencias presentadas tanto por el inadecuado y deficiente sistema
monetario hondurefio como por las instituciones de crédito existentes hasta
el momento que poco contribuian a potenciar el crecimiento econémico
de Honduras en esa época. Entonces, sabiendo que un pais no se puede
desarrollar econdmicamente si no existe una economia que desarrollar, y una
economia no existe hasta que no hay organismos que lo integren y regulen;
resulta comprensible que la razén por la que se creé dicha entidad es debido
a lo relevante que resulta que un pais cuente con una estructura financiera
sélida que permita su correcto desarrollo, asi como entes reguladores para
su supervision y nuevas instituciones de apoyo a los pequefios empresarios
que posteriormente surjan.

Por otro lado, segtin el Banco Central de Honduras (s.f), sus funciones son:

- Formulary dirigir la politica monetaria, crediticia y cambiaria del pais
y emitir la normativa correspondiente.

- Emitir las monedas y billetes de curso legal en el territorio del pais.

- Habilitar los agentes cambiarios que podrdn negociar divisas en el
territorio nacional.

- Administrar las reservas monetarias internacionales.
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- Determinar el tipo de cambio de la divisa en funcién de la oferta y
demanda.

- Realizar operaciones de crédito para atender insuficiencias de liquidez
de las instituciones del sistema financiero nacional.

- Realizar operaciones de estabilizacion monetaria.

- Ejercerlas funciones de banquero, agente fiscal y consejero econémico-
financiero del Estado.

- Elaborary publicar las principales estadisticas macroeconémicas.

Finalmente, este sistema financiero se creé con la intencién de ayudar y
aportar ala economia del pais por medio del establecimiento de instituciones
bancarias en las cuales los hondurefios lograran realizar sus respectivos
depdsitos, creando sistemas financieros. Adicionalmente, se debe mencionar
que la banca del pais se ha sabido adaptar a los cambios que han surgido con
el paso de los afios, al punto que los bancos cuentan con cobertura online
tanto para operaciones bancarias a nivel nacional como internacional.

La teoria de la regulacion frente a grandes escuelas de
pensamiento econdomico (acuerdos y desacuerdos)

La problematica regulacionista sostiene que dentro de la ciencia econémica no
hayunasola, sinovariasydiferentes maneras especificas, tanto para determinar
el campo de la disciplina en el seno de las actividades humanas, como para
identificar cudles son los acuerdos y desacuerdos y plantear los problemas.

Ahora bien, jcémo ven los regulacionistas las otras teorias?

+ Hace aproximadamente dos siglos, la escuela de pensamiento clasico
sentd las bases definitivas para el desarrollo de la ciencia econémica.
Adam Smith, a partir de su observacién sobre la divisién técnica
del trabajo, puso de manera maestra el acento en el estudio de la
naturalezaylas causas delariqueza delas naciones. Pero David Ricardo
consider6 que esa biisqueda era vana y se propuso estudiar mas bien
las leyes que dirigian la distribucién de la riqueza. Ambos economistas
consideraban natural que los seres humanos desearan intercambiar
bienes en el mercado y que los que tuvieran necesidades trabajaran
para producir o adquirir los bienes que les permitieran satisfacerlas.
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A finales del siglo XIX e inicios del XX las tres vertientes de la escuela
neoclasica (Inglesa, de Lausana y de Viena) desarrollaron teéricamente
estos supuestos “naturales” y ampliaron su campo de aplicacién.

Por el contrario, la escuela marxista parte de una doble afirmacién: la
existenciade un proceso diacrénicoyde un conflictosocial fundamental
entre dos clases sociales propias al modo de produccién capitalista; asi,
lareproducciéndel sistema, o sucambio por otro, se hace posible porque
en términos de su expresion econdmica se originan crisis frecuentes
de sobreproduccion, debido al incremento de la composicién organica
del capital. Al respecto, los regulacionistas distinguen con frecuencia
entre la teoria marxiana (que por su significacién y aportes dentro
de la historia del pensamiento econémico no puede ignorarse) y el
marxismo, asociando con esta denominacién a la versién mas rigida
e indiscutible del pensamiento de Marx, formulada por instituciones
que podrian utilizarlo de manera apologética para justificar sus
propios objetivos (Neffa, 2006).

Laescuela de pensamiento denominada como “Teoria de la Regulacién”
(TR en adelante) fue constituida a comienzos de los afios setenta en
Francia, cuando empezaron a manifestarse los primeros estragos de
la crisis estructural de las economias desarrolladas y tiene, al menos,
dos vertientes, que se diferencian profundamente entre si, segiin su
postura con relacién a la teoria marxista.

Elenfoquequetomadistanciasrespectodel marxismoortodoxoeselque
predominé en el medio académico y si bien ambos estan influenciados
por las grandes intuiciones de Marx, no todos los regulacionistas
fundamentan sus trabajos inspirindose en la teoria del valor. Ambas
corrientes comparten, sin embargo: la simpatia por los estudios de
largo plazo y hacia la macroeconomia heterodoxa fundada por Kalecki
y Keynes; la importancia asignada a los problemas estructurales del
crecimiento econdmico; el interés por las relaciones entre el Estado y
la economia; la importancia asignada a las instituciones econémicas
percibidas como construcciones sociales y, en cierta medida, el
recurso a los métodos estadisticos y econométricos para comprender
la dindmica econémica (Neffa, 2006, pg. 190).
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Los origenes de la teoria de la regulaciony su
especificidad

Especificidad

La TR discute la teoria neoclasica, ya que segin esta teoria los fenémenos
sociales surgen como resultado del aumento de acciones individuales y
no se tienen en cuenta los efectos de la estructura. Su método funciona
moviéndose de forma lineal, a través de una complicacién légica del cuadro
de andlisis inicial, iniciando de lo mas general y abstracto, para ir ampliando
paulatinamente el modelo, hacia lo concreto y dejando a medida que se
avanza las hipétesis que se consideran mads inciertas. Se parte de la hipétesis
de que no habria instituciones econdémicas enddgenas. Por otra parte, la
metodologia de andlisis de influencia marxista, de un caracter mas holista,
que se mueve de lo abstracto a lo concreto, considera que el conocimiento
se desarrolla en un movimiento de ida y vuelta de la teoria hacia los hechos
y viceversa. Cada hecho especifico no puede ser comprendido en si mismo,
sino solo cuando se analiza con respecto al conjunto.

Segtin se infiere de la propuesta de Robert Boyer (como se cita en Neffa, 2006),
la forma que los regulacionistas sugieren que se deberia aplicar la teoria de
la regulacién en un pais, comprende cuatro etapas, en las que su desarrollo
debe ser adaptado a las caracteristicas tinicas de cada pais:

« Desplazar la historiografia para periodizar, con una perspectiva de
largo plazo, las formas institucionales, buscando fechas clave de
cambios significativos cuando se produce un desacuerdo y lo que
estd en juego no es otra cosa que la formacién de nuevas formas
institucionales. Este analisis no deberia ser tinicamente cualitativo,
sino que necesita un minimo de cuantificacién.

« Partir de la légica implicita de cada forma institucional, explicarla y
verificar su campo de aplicacién, dado que no existe un principio de
racionalidad econdémica general con vocacion universal y las formas
que cubren las racionalidades no operan de manera rigida y puntual,
sino que constituyen un proceso, son siempre parciales y estan en el
origen de las regularidades y de las reglas dentro del orden econémico.

« Pasardesdeelencuentrodelégicasparcialesalaregulaciéndel conjunto.
Se debe recurrir finalmente a la modelizacién macroeconémica y, si
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fuera posible, econométrica. Asi podria verificarse la coherencia de la
construccion légica del modelo y detectar las fallas en el razonamiento.

Modelizar los regimenes de acumulacion para caracterizar las
diferentes crisis estructurales. Los regulacionistas piensan que no
hay leyes tendenciales absolutas y transhistéricas, que terminan
siempre exigiéndose sin cambios por encima de factores temporales y
circunstanciales. Los regulacionistas pretenden estudiar la revolucién
delcapitalismobuscandono solamentelasréplicas derivadasdelacaida
de las tasas de ganancia, sino investigando sobre la elevacion y la crisis
de cada régimen de acumulacién y modo de regulacién, para distinguir
las tendencias propias a cada uno de ellos, su posible agotamiento y
formalizarlas en términos de esquemas de reproduccién.

Cabe senalar que la validez de la Teoria de la Regulacién tal como fue formulada
en su version original, se refiere muy particularmente a las dimensiones macro
delas “economias monetarias de produccién”, y dentro de ellas especificamente
a las “economias modernas de mercado impulsadas por el capitalismo”. Esta
situacién constituye, obviamente, un gran desafio para todos aquellos que
desean acogerse a la teoria para aplicarla al andlisis y explicacién de otras
realidades. Esas economias se caracterizarian por lo siguiente:

El comercio de los objetos y la compra-venta de fuerza de trabajo se
hacen necesariamente por intermedio de la moneda;

Los objetos intercambiables son producidos por empresas, que serian
agentes diferentes de las familias cuyos miembros alli trabajan;

Las empresas tienen su propia légica de produccién y de acumulacién,
orientada a la obtencién de mayores beneficios;

Los trabajadores de las empresas, al menos en gran parte, son
asalariados;

Cada trabajador establece una relacion salarial (o relacion de trabajo)
con la empresa, en virtud de lo cual le alquila su capacidad de trabajo
durante cierto tiempo, en contrapartida de un salario monetario;

Elpoderdedirigirycontrolarlamarchadelaempresaestafragmentado,
pues el capital pertenece a varias personas o grupos econémicos y no
procede de los asalariados por delegacién, ni del Estado, sino de la
titularidad en cuanto a la propiedad del capital;
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Todos los compradores de objetos, los que buscan créditos y los que
desean trabajar a cambio de un salario, pueden desplazar su demanda
desde una hacia otras empresas;

El mercado seria el marco en el que se reduzcan las relaciones
mercantiles, en funcién de: las informaciones disponibles sobre
precios y cantidades, los medios para acceder a esas informaciones
y el conocimiento de los lugares donde se pueden establecer esos
contratos. Es una institucion con su unidad interna, pero confrontada
con la restriccién monetaria, puesto que siempre se necesita dinero
para comprar las mercancias, los bienes de produccién e insumos,
pagar los salarios y los intereses por el dinero adeudado;

Cada pais tiene su propia forma monetaria, pero existe la posibilidad
de intercambiarla con las de otro pais, recurriendo al mercado de
cambios.

Tasas de interés y sus tipos

La tasa de interés es el costo del dinero; ademds, es un cargo que realizan

las entidades bancarias a las personas por hacer uso del dinero que estas
le otorgan. La tasa cobrada a cada individuo corresponde al riesgo que

representa para cada entidad prestar el dinero y a los gastos administrativos
que implica la realizacién del mismo.

Los tipos de tasa de interés dan cuenta del precio del dinero, o sea del monto
adicional que se paga por alguna suma de dinero que se solicita en un
determinado momento.

Tasa de interés nominal: Son tasas capitalizables una o mas veces al
afio.

Tasa de interés efectiva: Esta tasa permite expresar de forma anual el
interés nominal y depende de la periodicidad de pago. En esta tasa es
posible encontrar la capitalizacién de los intereses.

. , : ) w4
Tasa de interés real: Esta tasa permite conocer cuil es el monto o
porcentaje real del interés que se genera por una inversion.

Tasa de interés variable: Generalmente este tipo de tasa se encuentra
enlazada a una tasa de referencia, como puede serla DTF o al IPC junto
con un porcentaje diferencial. Estas tasas se actualizan normalmente
de forma mensual o trimestral en algunos casos.
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« Tasa de interés fija: Esta tasa es acordada al inicio del crédito o
cualquiera que sea el instrumento financiero en el que se esté usando
y no se modificard en ningiin momento mientras el préstamo tenga
vigencia.

Estas tasas de interés que son usadas en el sistema financiero colombiano se
encuentran reguladas y fijadas por el Banco de la Republica, quien a través de
lajunta directiva sefiala en cuales circunstancias y el limite de tasas de interés
que deben pagar los establecimientos o comercios.

Regulaciones financieras

Las regulaciones financieras tienen como principal objetivo la promocién
de una correcta y efectiva acumulacién de capital y asignacién de recursos,
al mismo tiempo que se vela por la seguridad y solidez de las entidades
financieras que reciben depdsitos del publico. Las entidades que se encargan
de controlarysupervisaralasentidades financieraslo pueden haceratravés de
una serie de regulaciones en temas como la exposicion a riesgos, las practicas
contables y de presentacion de informes, y las operaciones en general de estas
entidades. Lo anterior con el objeto de evitar que ocurran bancarrotas y que
los efectos econdémicos sistémicos de las mismas sean limitados.

Estas regulaciones buscan también equilibrar los intereses tanto de los
accionistas como de los deudores/depositantes. Ya que si no contaran
con regulaciones adecuadas las instituciones financieras se podrian ver
interesadas en tomar posiciones altamente riesgosas, considerando que a
mayor riego el potencial de retorno del capital de los accionistas aumenta.
Sin embargo, los depositantes y tenedores de deudas no estarian de acuerdo
con este tipo de operaciones porque el aumento del riesgo significaria una
mayor exposicién de sus depdsitos o deuda. Esta asimetria existente entre
depositantes y accionistas, sumado a una escaza compensacién del riesgo y
al escaso intercambio de informacién, por parte de las entidades, da cabida
alanecesidad de regular a estas entidades para salvaguardar los intereses de
los depositantes y del pablico en general.
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Conclusion

Como se menciond en la introduccién el propésito fundamental de realizar
regulaciones financieras es promover la acumulacién de capital y a su vez
lograr asignar muy bien los recursos. A lo largo del capitulo se pudo notar que
cuando existe una supervision se hace mas ficil encontrar un equilibrio justo
entre proteger el sistema y mantener competitivos a los bancos del mundo.

Esciertotambién que, en ocasiones, las regulaciones no permiten la suficiente
flexibilidad en requisitos comolas garantias, documentacién, procedimientos
legales, métodos alternativos para los servicios financieros, entre otros, pero
sin duda permiten medir el nivel de ingreso y de empleo de una economia
como la de Honduras, permitiendo orientar a sus consumidores a decidir
hacerlo en el ahora o a futuro.

Los bancos centrales del mundo desempefian un papel bastante importante,
porque aunque las tasas de interés desempefian un rol fundamental en la
economia, la ejecuciény el manejo que se haga de estas entidades financieras
influirdn en el equilibrio del mismo, y aunque suene llamativa la propuesta
de emprender reformas, un cambio en las politicas no es tarea facil por
los multiples intereses presentes, pero si es posible que avancemos hacia
una perspectiva distinta en donde los mercados financieros manejen tasas
nominales mas flexibles, reales y equitativas, donde puedan también obtener
retornos positivos reales de sus transacciones financieras, y movilicen
mayores montos de ahorros domésticos para depender cada vez menos de
fondos externos y de los bancos centrales.
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Comportamiento del peso colombianoy
lempiras frente al dolar en el siglo XXT efecto en
el mercado financiero en Colombia y Honduras
respectivamente

Resumen

En este capitulo, se trata de explicar la repercusion de la tasa de cambio real
sobre la inversion, las ventas y las utilidades de las empresas colombianas
en el periodo 2001- 2020. Sabiendo que, cuando el peso colombiano sufre
una devaluacién esto beneficia mucho a los exportadores, ya que por cada
ddlar vendido estarian recibiendo mas pesos, esto tiene una consecuencia
poco visible y es que la canasta familiar comienza a integrarse de productos
traidos desde el exterior, puesto que resulta mas barato traer productos de
otros paises que producir esos mismos productos al interior de nuestras
fronteras. Pese a que en la actualidad los productores colombianos reciben
muchos mds délares por cada libra de café, caja de banano, flor o barril de
petrdleo que producen, en comparaciéon con hace diez o cinco afios, sin
embargo, producir esos articulos en la actualidad también es mucho mas
costoso tanto por los insumos agropecuarios como por la mano de obra. Es
decir, una devaluacién de la moneda resulta mas perjudicial que beneficiosa
al grueso de la economia, sobre todo cuando un pais cuenta con muchos més
importadores que exportadores.

También se expondra la situacién de la moneda nacional de Honduras, la
Lempira frente al ddlar. Se ahondard en el hecho que durante la primera
década del siglo XXT, Honduras se convirtio en el tercer mayor exportador de
textiles a los Estados Unidos por detras de China y México y el hecho de que
una importante proporcién de las exportaciones del pais Centroamérica se
dirigen hacia los Estados Unidos, su principal socio comercial.

Palabras clave: Devaluacidn, inversidn, socio comercial.
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Introduccion e informacion general

Todos los dias por los medios de comunicacion las personas en Colombia
pueden conocer un informe sobre la Tasa Representativa del Mercado (TWA),
las fluctuaciones del délar y el euro en el pais. Esto resulta muy importante,
ya que, sin darnos cuenta, las variaciones diarias de la divisa afectan el poder
adquisitivo de los colombianos, de ahi sale la importancia de preguntarnos
lo siguiente: ;Influye e influird en nuestras vidas las fluctuaciones de la tasa
de cambio? Pues bien, para dar respuesta a esta pregunta, en un primer
momento es necesario contar con informacién referente a los conceptos
basicos sobre divisa, tasa de cambio y coémo estas funcionan en nuestro pais.
En una segunda etapa, con la informacién recolectada se identificé como
la divisa de referencia y la tasa de cambio influye en la cotidianidad de la
mayoria de los colombianos.

Ademais, el presente documento informard parte de la historia econémica
de Honduras, desde el inicio del siglo vigente, a la actualidad; ilustrando la
sorprendente ‘resiliencia’ del mencionado pais, dada la actual situacién de
este, aun cuando tiene una gran deuda.

Partiendo de lo que menciona Castro (como cité Lanchero, 2015), para
las empresas, en el mundo, la tasa de cambio es un factor fundamental,
principalmente para las companias que se endeudan en moneda extranjeray
ponenenriesgosusituacionfinancieraalquedarenmanosdelasfluctuaciones
de una moneda. El autor también menciona dos efectos generados por la tasa
de cambio con respecto a la dindmica de la tasa de interés y su efecto en el
costo de las deudas:

Del mismo modo, al hablar del agregado de la economia se deben
contemplar dos efectos de la tasa de cambio. Una depreciacién
aumenta el valor de la deuda externa en moneda local, de manera
que entra a formar parte del costo del financiamiento externo, pero
también incrementa el precio de los bienes de capital, encareciendo la
inversién. Estos dos efectos combinados causan una caida en la tasa
de beneficios y en la tasa de inversidn. Asi, el efecto macroecondémico
de la depreciacion consiste en la reducciéon de las tasas de ganancia
e inversién. El aumento en la tasa de interés tiene el mismo efecto,
debido al encarecimiento del crédito que conlleva (Castro, 2011; p. 18).
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Asi es como termina por resultar de suma importancia el control de la tasa de
cambio tanto para los paises como para las empresas cuando estos adquieren
una deuda en el exterior. Para validar el control se revisé a Foley (2003), quien
asevera que es requerido un fuerte compromiso por parte de las autoridades
monetarias de cada nacién para estabilizar la moneda, asumiendo el riesgo
ante la disminucién del crecimiento y la pérdida de activos en las diferentes
organizaciones en el mundo.

El tipo de cambio de divisas de un pais depende del régimen cambiario
utilizado por estos, pudiendo ser fijo o flexible; en el primer tipo, el banco
central de cada pais se compromete a comprar y vender en términos del
precio delamonedalocal y en el segundo, la ofertayla demanda en el mercado
asignan el precio de la divisa (Arias et al, 2011). En el caso del régimen flexible,
este puede clasificarse en dos tipos, la flotacién limpia, en la cual el Banco
Central no interviene bajo ninguna circunstancia en el precio de la moneda, y
la flotacién sucia, cuando este si interviene en algunos momentos buscando
evitar variaciones fuertes.

Luego de comprender la importancia con la que cuentan las tasas de tipos
de cambio en el mundo, es crucial saber cémo se desenvuelve para el caso
de Colombia y revisar los controles que se han estudiado a lo largo de esta
introduccion para evidenciar la situacion actual.

Por todo lo anterior, consideramos que en Colombia, deberia contarse con
un control por parte de un entidad centralizada, como puede ser el caso de la
Camara de Compensacién de Divisas de Colombia, aunque hay otros factores
que no pueden ser controlados, aun cuando figuran curvas creadas por el
Banco de la Republica, y hacen que no se pueda controlar el comportamiento
del mercado (Pérez Etal, 2015, como se citd en Lancheros, 2015). A esto se suma
otro argumento acerca del control que deberia existir, pero se encuentra que,
después de agosto de 2014, el comportamiento de la TRM ha demostrado que
el peso se ha devaluado, aun cuando el Banco de la Republica ha continuado
con su intervencién (Toro, et al 2015, como se citd en Lancheros, 2015).

Es por ello que en este capitulo se busca analizar los determinantes que
conforman la TRM, teniendo en cuenta las variables que estan directamente
relacionadas con el precio del délar como el petréleo, las decisiones de la
Reserva Federal de Estados Unidos y el crecimiento de los proyectos que
generarian ingreso de capitales a Colombia en cuanto a infraestructura.

Por altimo, el presente capitulo tiene como principal intencién explicar al
publico en general como una tasa de cambio influye e influird en nuestras
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vidas. Para alcanzar este objetivo, el apartado estd dividido en dos partes;
en la primera, se explica qué es una divisa, cémo se establece y funciona el
mercado de divisas en Colombia; y a través de ejemplos se podra evidenciar
como el comportamiento de la tasa de cambio influye en nuestras vidas. Y, en
la segunda parte, se explicara la historia econémica de Honduras, haciendo
énfasis en la ‘transformacién’ de su economia de siglos anteriores a este.

Divisa y la tasa de cambio, constantes compaieras de

nuestravida

¢Alguna vez has sentido que alguien te sigue?

Puesesverdadysunombrees Divisa. ;Nosabesquées?, eslaunidad monetaria
extranjera con la que se realizan negocios en el dmbito internacional y
es la base del sistema de pagos internacionales. En muchas ocasiones nos
encontramos con la Divisa, pero no le ponemos la suficiente atencién y la
dejamos pasar de manera desapercibida; por ejemplo: la podemos encontrar
al entrar a un banco comercial y ver un cartel que indica el precio del délar
frente al peso colombiano. La divisa también se encuentra presente al
momento de adquirir un bien o un servicio en un centro comercial, la tienda
del barrio, una drogueria, etc.

¢Qué debemos saber del mercado de divisas en Colombia?

En primer lugar, es importante dar un pequefio repaso a la historia del
mercado de divisas en Colombia. Inicialmente debemos mencionar que
a partir de 1847 se permitié la circulacién de monedas extranjeras como la
francesa y la de Cerdefia, los productos que eran en el exterior o que eran
exportados se tasaban con relacién al patrén oro. Posteriormente, con la
fundacién del Banco de la Republica en 1923 surgieron medidas que buscaban
controlar y restringir la circulacién de monedas extranjeras en el pais y el
libre comercio del oro, lo anterior con el objetivo de impedir la disminucién
de las reservas internacionales.

Con la creacién del Fondo Monetario Internacional (FMI), Institucién de
cooperacion econémica y comercial de caracter internacional que nacié
a partir de la conferencia de Bretton Woods en 1944 y del cual Colombia
hizo parte desde sus inicios, donde se obliga a los paises miembros de esta
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institucién a adoptar una paridad con respecto al oro y luego frente al d6lar.
Medida que fue creada con el objetivo de garantizar la estabilidad de los
tipos de cambio y un sistema confiable en el que se desarrollara el comercio
internacional (Arango, 2005, p. 266).

Entre 1961y 1991 el Banco de la Republica ejercié un fuerte control al ingreso
de divisas al pais, con el fin de controlar la devaluacién del peso colombiano y
el alza de los productos importados. Esto empezd a cambiar en el afio de 1991
cuando se dala apertura econémica, que trajo consigo, la creacion de diversas
normas que facilitaron el ingreso y la salida de capitales extranjeros, se
buscaba implementar un régimen cambiario que se acercara a una completa
libertad cambiaria (Arango, 2005, p. 267).

Asi, en el ano 1994, el Banco de la Republica, dejé el esquema de mini
devaluaciones diarias e introdujo el sistema de banda cambiaria deslizante,
luego en 1999 escogid un sistema de fluctuacién de tipo nominal. Colombia
implementa un sistema de fluctuacién dirigida en el que el Banco de la
Republica interviene en el mercado de divisas para tratar de suavizar las
fluctuaciones y modificar el tipo de cambio, para mantener una estabilidad
econémica (Begg, Fisher, 2005).

¢Aun no entiendes como funciona el mercado de divisas en el pais?

Pues bueno, abordémoslo de la siguiente manera: si en Colombia hay gran
cantidad de ddlares para la venta, es decir, hay gran oferta de délares, este
perdera valor frente al peso, se devaluard. Si por el contrario hubiera muy
pocos ddlares en el pais para vender y existieran muchas personas que
quieren comprar la divisa se revaluara frente al peso. Asi, el precio de una
divisa se determina por las variaciones del mercado cambiario, es decir, la
ofertayla demanda.

En Colombia, la ofertay demanda de una divisa es determinada por diversos
factores tales como: la entrada o la salida de moneda extranjera por el pago
de exportaciones, la llegada de inmigrantes, remesas e inversién extranjera,
la tasa de interés, ya que si esta estd muy elevada muchos extranjeros traeran
su dinero para ser ahorrado en los bancos del pais buscando generar mejores
intereses; por el contrario si la tasa es baja los extranjeros llevaran su dinero a
otros paises con mejores tasas de interés.

Debido a que la economia del pais depende de muchos productos que
compramos y vendemos en el exterior y la deuda externa nacional esta sujeta
a la divisa internacional, la variacién en el precio del délar, puede afectar el
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IPC, las ganancias de las industrias exportadoras y los ingresos del Estado
colombiano que debe pagar su deuda externa; por esto, si el valor de la divisa
llega a superar los rangos de devaluacién o revaluacién establecidos, el Banco
dela Republica interviene en el mercado de divisas, para hacer variar la oferta
y la demanda segtin se requiera, comprando divisas o poniéndolas a la venta
y bajando o subiendo las tasas de interés.

¢Y ahora, qué es tasa de cambio y cémo se relaciona con la divisa?

La tasa de cambio y la divisa se encuentran fuertemente relacionadas, ya que
la tasa de cambio es el medio por el cual adquiero una moneda extranjera,
un bien o un servicio de otro pais. Cabe mencionar que, existen dos tipos de
tasa de cambio: la nominal y la real. La primera, indica el precio de la moneda
local en términos de una moneda extranjera, y la segunda, es la relacién en la
que pueden intercambiarse los bienes y servicios entre paises expresado en el
precio del mercado extranjero.

¢COémo se aprecia en nuestrasvidasla tasade cambioyel mercado de divisas?

Como ya lo habiamos mencionado, desde 1944 Colombia utiliza el d6lar como
divisa para comerciar con el exterior y su valor frente al peso influye en el
comportamiento de la economia del pais, en muchos aspectos de nuestra
vida cotidiana, como lo podemos observar a continuacion.

Tomaremos como ejemplo el caso de la empresa colombiana Calzados Jovical
S.A que exporta zapatos industriales, el valor de ese producto tiene un valor
internacional, tasa de cambio real. Cuando la empresa vende su producto en
el exterior le pagan en délares que luego deberan ser cambiados en el pais por
pesos, pues para realizar cualquier transaccién en el pais, como el pago de
salario de los empleados de la empresa, la inica moneda permitida es el Peso
colombiano, lo que reciba en pesos a cambio de los d6lares dependera de la
tasa de cambio nominal del momento.

Para esta empresa es importante que la divisa con que comercia no se devalte.
Si en cierto momento el precio del délar en Pesos es de $2.020 y un par de
zapatos de referencia 70604 cuesta en el mercado internacional US$ 19,715
implica que al realizar el cambio nominal tiene un costo en Pesos de $40.002;
pero si ocurre en un periodo, como el del 14 de mayo y el 6 de junio de 2007, en
el que el d6lar paso de 2.020 Pesos 2 1877.88 Pesos, la empresa empezara a tener
pérdidas en la venta del par de zapatos, alrededor del 7,6%, ya que al realizar la
conversion de délares pagados por su producto solo recibiria en pesos $37.022.
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Cuando el d6lar se revaliia, como ocurrié durante el periodo entre el afo 2000y
2002 enelqueelddlarse cotizd en 2175.97 pesosy 2861.16 pesos respectivamente,
provoca, en este caso, que la empresa de calzado aumente sus ganancias en
un 23,9% cuando se realizé el cambio de divisa, ya que pasé de recibir por un
par de zapatos $42899 en el afio 2000 a $56396 en el afo 2002, esta variacion
significativa del valor del producto en pesos colombianos se presenta aunque el
valor internacional sigua siendo por par de zapatos de US$ 19,715.

Cuando una empresa empieza a disminuir ganancias por venta, establece
estrategias que ahorren el gasto de produccién para asi recuperar el valor de
venta que se estd perdiendo. Es decir, que sila empresa de zapatos empieza a
recibir menores ingresos por una drastica devaluacién del délar podria tomar
decisiones como la de disminuir la planta de personal, lo que dejaria sin
empleo a un buen nimero de individuos. Si el padre o madre de una familia
pierde su empleo los ingresos familiares se veran recortados, de tal manera
que se le hard muy dificil mantener los costos de alimentacién, educacion,
vestuario, recreacion y entretenimiento. En el caso contrario, cuando el ddlar
se revalta, las empresas exportadoras como la de zapatos, tienen mucho més
dinero para invertir en el pais, con lo que se estarian generando mas empleos
y mejores salarios.

Es de senalar, que dependiendo de las variaciones de la Tasa de Cambio el
Estado colombiano tendrd menos o mas dinero para invertir en educacion,
salud, infraestructura o recreacion. Ya que, si el délar se devalaa, la deuda
externa se hard mucho mds barata, se pagard con menos pesos, y el excedente
podria ser invertido en el beneficio de la poblacién. Pero si ocurre lo contrario
y el ddlar se revalta la deuda se hard mds costosa y se tendrd que sacrificar la
inversion social por el pago de la deuda externa.

La devaluacién y la revaluacién del délar tendria otros efectos, por ejemplo:
si deseamos comprar algtn articulo que es producido en el exterior como
un BlackBerry, un espagueti o unos simples cosméticos, cuando el délar
se devalta, la compra dentro del pais se haria mas asequible, pues su valor
internacional se pagaria con menos Pesos. De ahi que, en muchas ocasiones,
nos preguntemos porqué algunos productos como los electrénicos han bajado
considerablemente su precio en los tltimos afos. Ello se debe a que entre el
2009 y 200l1 el délar ha tenido una tendencia a la baja con relacién al Peso
colombiano. Pero si ocurre lo contrario y el délar se revalaa, los precios de
estos bienes subiran considerablemente, sin que ello implique que su costo
internacional se modifique, solo que deberemos pagar mas pesos por délar.
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La devaluacién o la revaluacion del délar no solo afecta el costo de los bienes
y servicios importados, la produccién nacional de algunos productos tales
como los agricolas, los cuales para su fabricacién en muchos casos usan
insumos importados como semillas, insecticidas y abonos, bajarian o
subirian sus costos de producciéon dependiendo del valor del délar y esto se
veria reflejado en precios mdas bajos o mas altos de la canasta familiar, asi
la tasa de cambio influye claramente en el indice de precios al consumidor
influenciando claramente la inflacién del pais.

Entonces se podria presentar el caso de un joven de bachillerato que anhela
adquirir un BlackBerry, con la devaluacién del délar se hace muy ficil su
adquisicién por su bajo costo en pesos, pero su padre, que es el que le podria
dar el dinero para comprarlo, ya no tiene los ingresos para hacerlo porque
ha perdido su empleo a causa del mismo motivo por el cual el BlackBerry
bajé su valor. También podria ocurrir que el padre de este joven obtuviera
un empelo con un aparente buen sueldo, por la revaluacién del délar, pero el
costo de BlackBerry y otros productos serian demasiados elevados, haciendo
dificil su adquisicién.

Los anteriores fendmenos econdémicos llevados al extremo serian muy
perjudiciales para la economia nacional, ya que afectarian fuertemente
el poder adquisitivo de las personas. Para evitar que esto suceda existe la
fluctuacién dirigida, en donde el Banco de la Republica interviene para
evitar que el d6lar sobrepase los limites establecidos por esta entidad y, de
esta forma, mantener un equilibrio econdmico que no afecte los ingresos de
los colombianos.

En conclusién, con unos simples ejemplos podemos notar que la divisa y
la Tasa de Cambio estdn presentes en nuestra vida cotidiana. Si se da una
devaluacién o una revaluacién de la divisa internacional eso puede afectar el
hecho de que nuestros padres tengan un empleo bien remunerado, educacién
y salud, hasta que podamos adquirir los bienes y servicios que necesitamos
para vivir de manera digna o que simplemente son indispensables porque
nos brindan espacios de entretenimiento y/o diversion.
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El délar y su relacion con distintos factores econémicos
para Colombia

Como mencionaron Hurtado y Restrepo (2013), la TRM representa un factor
fundamental al interior de la economia colombiana como referencia del cierre
de las operaciones de divisas diarias que se presentan. Debido a lo anterior
se busca analizar tres elementos determinantes que afectan directamente
el comportamiento de la TRM e influencian su variacién. Los elementos a
analizar son: el petréleo, el aumento a las tasas de interés de la Reserva
Federal de Estados Unidos o FED, como es comtinmente conocida, el ingreso
de capitales por financiacién de mejora de la infraestructura y el dinamismo
del comercio generado.

Influencia del petrdleo en el precio del délar

Las caidas en los precios de los commodities generan repercusiones
macroecondmicas considerables a las economias emergentes. Aunque,
el efecto de un desplome de los precios del petrdleo para una economia
relativamente pequefia depende principalmente de si esta es importadora o
exportadora neta de commodities. Los paises que se centran principalmente
en la exportacion de productos basicos son muy susceptibles a los cambios
que experimenten los precios internacionales. Por tanto, esas variaciones
repercuten en los flujos de capitales y, por supuesto, en los ingresos de la
industria petrolera.

Los efectos de la caida del precio del petréleo incluyen una reduccién en los
términos de intercambio, en los ingresos externos por exportaciones y en
inversién extranjera, una depreciacién de la tasa de cambio y un aumento
en las primas de financiamiento para los paises exportadores de petréleo
(Beltran, 2015, pg. 2).

Antes delos90’s Colombia no habia sidoun pais con potencial enla produccién
de petrdleo, sin embargo, en los afios posteriores tuvo un significativo
crecimiento en la produccién y en los precios lo que lo ubicaron como una
posible economia petrolera fuerte en el futuro, pero el sector cay a razén
de los contratos de explotacién y exploracién, por lo que el gobierno, en el
afio 2003, tomd cartas en el asunto y mejord los contratos de exploracién y
los incentivos de inversion en el pais y se evidenciaron importantes mejoras
durante el periodo comprendido entre 2008 y 2013 (Gémez, 2015).
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Con el paso de los afos, los ingresos que recibe el pais por parte del sector
petrolerosehan convertidoenunadelas principales fuentes de financiamiento
del gobierno colombiano y generador de regalias, mostrando asi, que la
actividad petrolera impacta en buena medida en el ciclo de consumo. De
igual forma, la balanza comercial de la nacién se eleva en momentos de auge
gracias a las exportaciones del crudo. Es asi, como el sector petrolero se ha
convertido en un factor determinante en el precio de la TRM, considerando
que una disminucién en el precio del petrdleo genera una disminucién en la
circulacién de délares en el pais, lo que genera que el délar aumente su poder
frente al peso, provocando una devaluacién en el peso colombiano (Toro, et
al 2015).

Por tanto, como afirman Lopez y Garavito (2013.p 239), “el petrdleo es uno de
los principales oferentes de divisas del mercado cambiario, recursos que son
absorbidos por el resto de sectores de la economia para financiar su gasto
corriente externo”. En los tltimos dos anos, los precios del petréleo han caido
cerca de un 30% lo que podria significar un estacionamiento, sumado a esto,
una disminucién en el consumo del 2% y a su vez, esto tiene relacién con
el aumento de las tasas de interés para promover el ingreso de entrada de
délares y mantener las reservas de las divisas (Beltran, 2015).

Reserva Federal de USA: relacién aumento tasas de interés

La Reserva Federal fue constituida a través de la ley de la Reserva Federal el
23 de diciembre de 1913, dentro de esta institucién se busca regular el sistema
monetario y financiero estadounidense; y la politica monetaria, en la cual se
encuentra la compra-venta de los tesoros de los Estados Unidos, a su vez,
en esta se determina la tasa de interés de los Fondos Federales (Arango y
Velandia, 2008).

Las expectativas internacionales sobre las decisiones que efectué la FED
cuentan con una importante influencia respecto a la entrada de capitales al
pais y esto se debe al comportamiento de las tasas de interés que la Reserva
Federal de los Estados Unidos (FED) imparta, es decir, si se aumentan o
disminuyen las tasas de interés. Por tanto, el desplazamiento de capitales
a economias emergentes latinoamericanas se rige de acuerdo al aumento
o disminucién de las tasas por parte de la FED, quien, por supuesto, toma
dichas decisiones considerando las politicas monetarias y econdmicas que se
estén implementando.
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IHlustrando un poco lo que se ha comentado, exponemos el siguiente
acontecimiento como ejemplo, teniendo en cuenta un informe presentado
por el Banco de Bogotd el 13 de noviembre de 2015. Para este mismo afo,
la FED publicé unas minutas en las cuales expuso al mundo su estrategia
Hawkish, segiin dicha estrategia se aumentarian las tasas de interés, por lo
que los capitales ubicados en mercados emergentes saldrian hacia Estados
Unidos, creando al interior de estas economias emergentes necesidad de
délares. Lo cual provocé nuevamente una profunda devaluacién del peso
colombiano como se ha presenté en el afio 2015.

Para validar lo anterior, se muestra el comportamiento de los dltimos seis
meses del 2015 de la TRM, basidndonos en el valor reportado por el Banco de
la Republica, encontrando que el limite superior supero los $ 3.200 como se
ilustra en la siguiente figura.

Figura13
Comportamiento de la TRM Colombia (mayo — octubre 2015)
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Basado enlainformacién anterior, si bien la TRM tendié a la baja en los meses
de septiembre y octubre de 2015, a partir del 20 de noviembre de 2015 esta
subid hasta atravesar la barrera de los $ 3.100, respondiendo directamente
con lo publicado por la FED en sus minutas.

Mejoras de infraestructura en el territorio colombiano

Otro importante determinante de la entrada de capitales es el
financiamiento de los megaproyectos préximos a desarrollar en el pais
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y que la financiacién de estos sea dada en ddlares o que se requieran
materiales importados para la ejecucién de estos, como lo menciona
Garcia et al (2015). Las instituciones que financian los proyectos de
infraestructura podrian tener un efecto con respecto al crecimiento y los
flujos de comercio en el pais, incluso, siendo los costos de proveer el capital
superados por los beneficios para el caso de tecnologias de informacién y
en el caso de infraestructura eléctrica, complementa el autor. Lo anterior
se traduce en que una mejora de la infraestructura nacional provocaria
una mejora del comercio exterior colombiano y como consecuencia
aumentaria la circulacién de capitales.

Colombia cuenta con wuna infraestructura bastante defectuosa,
particularmente en las carreteras y en el transporte de carga por carretera,
lo cual afecta en gran manera toda la cadena logistica, infligiendo demoras
y sobrecostos en los demas servicios que la componen. Adicionalmente, el
mal estado y la obsolescencia de las carreteras, asi como la falta de dobles
calzadas acaba generando fletes mas altos por razén de los costos mas caros
para operar el parque automotor (Lancheros, 2015).

Por tanto, resulta imperante que al momento de ejecutar este tipo de planes
se realice una revision de los proyectos que se esperan para los préximos afios
en el pais y se identifique si esto favorece la entrada de capitales y una mayor
circulacion del délar para la revaluacién del peso.

El ddlar y la relacion con distintos factores econdmicos

para Honduras

Escenario econémico de Honduras

Pese a que el crecimiento de la economia hondurefia se encuentra por encima
de la media regional en Centroamérica, la gran mayoria de la poblacién
padece las pésimas condiciones que se viven en el pais, como son la pobreza,
altos niveles de desempleo, servicios ptblicos inadecuados y marginacién.
El bajo desempefio econémico del pais se debe, junto con otros fenémenos
de tipo politico y social, a la concentracién del crecimiento solamente en
algunos sectores como el financiero y el de las telecomunicaciones, los
cuales no generan empleos productivos a pesar de la latente necesidad del
pais en aumentar este tipo de trabajos que generan valor agregado para los
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productos, siendo que las exportaciones estin compuestas principalmente
por productos primarios y manufacturas de bajo valor agregado.

Laeconomiadeeste paissehadesarrolladoenlosaltimosafios principalmente
sobre tres factores: 1) La modernizacién de la administracién tributaria que
busca garantizar mayores ingresos para el Estado, 2) altos ingresos por
remesas y 3) un entorno internacional favorable para las exportaciones de
productos caracteristicos. Sin embargo, algunos sectores como la agricultura,
la pesca y la ganaderia se han desenvuelto con menor dinamismo de lo
normal. Lo anterior, a causa de la caida del precio del café, que es el producto
principal de exportacién, ademas, del mal desempefio experimentado porlos
cultivos de banano, la crianza de camarones y peces y la produccién de aziicar.
En el caso de la politica monetaria, esta ha continuado siendo restrictiva
para mantener controlada la inflacién. Sin embargo, algunos productos y
servicios han contribuido al incremento de la inflacién, como es el caso de
algunos productos agricolas, bebidas no alcohdlicas, transporte y salud. El
indice de precios al consumidor mostrd incrementos practicamente en todas
las regiones a nivel nacional (BCH, 2020).

Es importante mencionar que el crecimiento econémico se ha concentrado
en algunos centros poblacionales y en ciertos sectores productivos, mientras
que las zonas rurales se encuentran altamente rezagadas, aumentando asi
la brecha social y la desigualdad. Esto se puede ver con mas claridad cuando
se observa la estructura de los empleos; para el 2019, en las areas urbanas se
concentraron el 73% de los trabajos en el sector puablico y el 63.4% del privado,
frente a las zonas rurales que ocuparon el 27% del mercado laboral en el
sector publico y el 36.6% del privado; junto con esto, en las dreas urbanas el
porcentaje de personas ocupadas de la poblacién econdmicamente activa fue
del 54.7%, contra el 45.3% en zonas rurales (EPHPM 2020).

En conclusién, aun cuando Honduras ha tenido un desempefio en términos
macroecondmicos relativamente buenos, los resultados podrian ser un
poco engafosos dadas las dificultades y falencias de la misma economia,
cuya produccién de bienes de exportacién con escaso valor afadido se
encuentra altamente sujeta a las variaciones de los precios internacionales.
Adicionalmente, dado que el pais se encuentra geograficamente ubicado en
una zonaazotada porlos efectos climaticos que hanimpactado enlareduccién
de la playa, los aumentos de temperaturas, las sequias y las erosiones del
suelo, factores que hacen mucho mas fragil la economia hondurena.
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Deuda publica de Honduras

Durante los altimos afios después de las diferentes oleadas de flujos
econémicos, especialmente desde el 2001 y luego de la implementacién
de la politica expansionista de Estados Unidos en el 2008 enlazada con la
desregulacién de los mercados de futuros en 2003, se ha incrementado
exponencialmente la deuda puablica de los paises de América Latina y el
Caribe en términos de mayor demanda de créditos, desde el 2008, asi como
una posterior valorizacién de ellas, desde 2014, a razén de las devaluaciones
de las monedas de los paises del tercer mundo frente a las monedas de los
paises desarrollados, principalmente respecto al délar, lo cual ha generado
profundos problemas fiscales a los paises latinos (Gémez & Galindo, 2018).

Figura 14
Deuda Piblica total, Deuda Piiblica Administraciéon Central, PIB en millones de
dolares y Deuda Central sobre PIB en Honduras (2009 —2018)
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Deuda Publica Total Agregada | 8.649 | 10.194 | 1L.507 | 11.345 | 13.292 | 14.697 | 15.345 | 15.471 | 16.653 | 16.556

Deuda Publica de la
Administracién Central

3.677 4.819 5.748 6.417 | 8.003 | 8.682 9.194 9.769 | 10.924 | 11.474

PIB 14.583 | 15.835 | 17.586 | 18.101 | 18.280 | 19.274 | 20.583 | 21.028 | 22.880 | 23.635

Deuda Central/PIB 2521 | 3043 | 32,69 | 3545 | 43,78 | 45,05 | 44,67 | 46,46 | 47,74 | 48,55

(FOSDEH, 2019; SEFIN, 2019)

Como se observa en la grifica anterior, la deuda publica total ha
experimentado un incremento de 8.649 a 16.556 millones de délares respecto
aladeuda de la administracion central que vario de 3.677 a 11.474 millones de
délares entre el afio 2009 y el afio 2018, lo que significa que hubo un aumento
de aproximadamente el 90% de la duda total y de 200% para la deuda de

Universidad Tecnoldgica de Bolivar



Sistemas a’cﬁnamiacio’n de vivienda en Latinoamérica: Un contraste Colombia — Honduras

la administracién central en el mismo periodo; mientras que el Producto
Interno Bruto, entre los afios analizados, solamente se ha incrementado en
un 63%, esto revela lo insostenible que se ha convertido para el pais la deuda
publica tanto total como central en Honduras.

En conformidad con lo anterior, observamos como el porcentaje de la deuda
de la Administracién Central con relacién al Producto Interno Bruto fue de
25,21% en el afio 2009 a 48,55% en el afio 2018 aumentado alrededor de 23%
en un periodo menor a 10 afos, arafiando los indices de insostenibilidad del
50% estipulados por las agencias internacionales e importantes referentes en
el asunto de la sostenibilidad de la deuda pablica (Comunidad Andina, 2008).

Tabla 3
Deuda piblica total, externa e interna en Délares, tasa de cambio (Lempiras/Délar) y
deuda externa en millones de Lempiras.

Deuda Pablica Deuda Deuda Tasa Deuda

Total Agregada Piblica Interna | Pablica Externa | de Cambio | Publica externa

en Millones de enMillonesde | enMillonesde | Lempiras- | en Millones de

Ddlares Ddlares Ddlares Ddlar Lempiras
2009 8.649 2.527 2.481 19,02 47.188
2010 10.194 3.925 2.843 19,02 54.073
2011 11.507 4.689 3.217 19,04 61.251
2012 11.345 4.618 3.663 19,63 71.904
2013 13.292 4.958 5.202 20,49 106.588
2014 14.697 5.571 5.563 21,13 117.541
2015 15.345 5.997 5.932 22,09 131.037
2016 15.471 4.504 6.12 22,99 140.698
2017 16.653 7.327 7.145 23,65 168.979
2018 16.556 7.609 7.149 24,49 175.079

Fuente: Gémezy Galindo, 2019.

Como esta plasmado enlatabla anteriorlatasa de cambio dela Lempira frente
al Délar, desde el afio 2012, siendo mucho mas evidente desde el afio 2013,
presenta una acelerada devaluacién de la Lempira pasando de 19,04 a 24,49
lempiras por un délar en el afio 2018, lo que se traduce en una devaluacién de
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aproximadamente el 30%, lo cual causa una valorizacién de la deuda puablica
en igual proporcidn, ya que esta se encuentra en délares. Segin la Secretaria
de finanzas del Gobierno de Honduras, la deuda publica del pais en délares
representa mas o menos el 65% del total de la deuda ptblica (SEFIN, 2018).

Durante el periodo comprendido entre 2013 y 2018 se vivi6 una caida de los
precios de los commodities lo cual golped directamente los ingresos fiscales
de Honduras y por consecuencia los ddlares en circulacién, provocando
importantes devaluaciones de la lempira frente al délar. Lo anterior, generd
una revaluacion de la deuda publica superior al 30%, todo esto sin recibir ni
un délar mis, desatando asi crisis fiscales, un aumento en la opresién fiscal,
venta de activos estratégicos y, como no, un incremento en la demanda de
deuda publica.

Régimen cambiario en Honduras

En Honduras, el régimen cambiario ha sido modificado en diferentes
ocasiones desde inicios del siglo XXT, la primera modificacién se dio en
el 2001, la cual se estuvo aplicando hasta Junio de 2005 y constaba de un
régimen de flotaciéon controlada que establecié sus bases mediante el
Sistema de Adjudicacién Puablica de Divisas (SAPDI), utilizando este sistema
como instrumento para establecer el tipo de cambio nominal, ademas, en
este régimen se le permite al precio del tipo de cambio fluctuar dentro de
una banda con el fin de prevenir cualquier impacto negativo en la inflacién,
ya que las variaciones bruscas del lempira con respecto al délar afectan los
precios de los productos, tanto nacionales como extranjeros, y dado que
un gran porcentaje de los productos que importa Honduras son insumos
necesarios para la produccién de bienes y servicios un aumento en el tipo de
cambio provocard un incremento de los precios resultado de un aumento en
los costos, debido a la dependencia de la economia con el exterior.

La variacién promedio anual del tipo de cambio nominal en este periodo
fue de 5.28%, sobresaliendo entre ellos el afio 2002 con una depreciacién
interanual del 6.35%. En términos econdémicos se aumenta el tipo de cambio
nominal con el objetivo de aumentar la competitividad, provocando una
disminucién de los precios de los productos exportados y un incremento de
los precios de los importados, resultado de un problema de costo, el cual se
deriva de una baja productividad (Andinos, 2017).

A partir de julio del 2005 y hasta junio del 2011 el régimen cambiario
establecido fue fijo, manteniendo un precio de 19.0272 lempiras por délar.
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El Banco Central de Honduras era el encargado de controlar este régimen
que tenia como propdsito brindar estabilidad a los precios, no obstante, una
importante desventaja de este régimen es que no se le podia hacer frente a
choques externos, como, por ejemplo, realizar alguna variacion en el tipo
de cambio si un socio comercial lo realiza para sostener su competitividad.
Adicionalmente, la fuerte presion para controlar la inflacién podria provocar
una desaceleracién en la economia y una reduccién del consumo o de la
inversién causada por el incremento de las tasas de interés.

Enlos altimos afos, el régimen cambiario pasé nuevamente a ser de flotacion
controlada con una base inicial de 19.0272 lempiras por délar, con un margen
de flotacién aproximado del 7% del valor. Aunque, las autoridades monetarias
actualizan la base del tipo de cambio cada cierto tiempo subastan tomando
en consideracién la inflacién del pais, la inflacion de los principales socios
comerciales, la evolucién de los tipos de cambio de estos socios respecto al
délar y el nivel de las Reservas Internacionales Netas.

Devaluacion continua del Lempira

La devaluacién controlada llevada a cabo por el gobierno hondurefio a partir
de julio de 2011, luego de regresar al sistema de banda cambiaria, ha tenido
un impacto negativo en el poder adquisitivo de los hondurefos. El Fondo
Monetario Internacional, siempre ha recomendado al pais centroamericano
realizar dicha devaluacién como arma efectiva para el crecimiento econémico
para aquellos paises que han logrado llegar a altos niveles de produccién,
como es el caso de China, sin embargo, esto no necesariamente aplica al caso
de Honduras.

La devaluacion de la moneda puede ser mucho mas perjudicial que
beneficiosa para un pais que cuenta con un déficit comercial y no esta ni cerca
de elevar cuantitativa y cualitativamente su produccién de bienes y servicios
exportables, por lo que, por supuesto, los efectos que el pais centroamericano
experimenta no pueden ser otra cosa que completamente desfavorables. Y
es que aumentar significativamente las exportaciones es la inica manera
de obtener beneficios de esta medida y de aprovechar lo maximo posible la
ventaja competitiva que se obtiene en los mercados internacionales cuando
se cuenta con una moneda devaluada, dado que realizar mds exportaciones
significaria aumentar la circulacién de délares en el pais y mejorar los
empleos e ingresos para el consumo interno (El heraldo, 2014).
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En 1989 el Lempira, aunque con mucha dificultad, conservaba la capacidad
adquisitiva vigente durante el periodo comprendido entre 1932-1990, a razén
que atn era cotizada a 0.50 centavos de ddlar. Las primeras arremetidas
contra el poder adquisitivo llegaron en 1990, cuando un ddlar pasé de
costar 2 Lempiras a 4.30 Lempiras. En 2019, y contando con un record de
Reservas Internacionales Netas y pudiendo cubrir con estas hasta 5,3 meses
de importaciones, el Lempira cotizaba a 24.15 por délar. La devaluaciéon en
Honduras no actia como un fenémeno aleatorio producto de la interaccién
de las fuerzas del mercado, es un evento programado y anunciado como el
paso parala préxima llegada al pais de unas supuestas caravanas de inversién
extranjera (FOSDEH, 2020).

Resultamuycuriosoqueafiotrasafiolasreservasinternacionalesde Honduras
se incrementen, mientras el Lempira sigue siendo devaluado. En el afio 2001,
Honduras contaba con 1.200 millones de délares en reservas internacionales
y posiblemente hubiese sido necesario buscar una pequefia devaluacién de
la moneda para acrecentar dichas reservas. No obstante, para el afio 2018 el
pais contaba con 4.800 millones de délares, tres veces mas que en 2001, y aun
asi la moneda sigue y sigue devaluandose. El Lempira ha sido tratado como
un “objeto” sujeto a devaluacién. La programacion de la pérdida de poder
adquisitivo del Lempira es un verdadero “programa” colocado, cada afio, en
la Programacioén Monetaria del Banco Central de Honduras. Esta es la logica
nefasta del modelo econdémico vigente: empobrecer el poder adquisitivo del
trabajo hondurefo por siempre (FOSDEH, 2020, pg. 22).

Conclusiones

Como conclusiones del anilisis realizado con respecto a Colombia,
consideramos que es sumamente necesario para el pais mejorar la
infraestructura nacional para perfeccionar los procesos comerciales y ganar
mayor competitividad en términos de comercio exterior. Entre las mejoras en
infraestructura, un factor de gran influencia en la revaluacién del peso es la
entrada de capitales por el endeudamiento que requieren las concesiones en
la ejecucion de proyectos financiados por banca internacional. Por otro lado,
uno de los antagonistas enla biisqueda de la revaluacién del peso colombiano,
serian los aumentos de la tasa de interés por parte de la Reserva Federal de los
Estados Unidos, lo cual provocaria una migracién de capitales de economias
emergentes hacia USA.
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Definitivamente, una herramienta fundamental para aumentar la entrada
de capitales son las tecnologias y la financiacién de las mismas en moneda
extranjera y las mejoras de la infraestructura para buscar lograr ser més
competitivos en temas de comercio exterior. Si bien, la TRM puede ser
afectada por los aspectos ya mencionados, cabe mencionar que, para los
exportadores seria muy conveniente que el precio del délar sea alto, ya que asi
pueden conseguir mds ingresos por sus productos y fortalecer el ingreso de
recursos por persona al pais. Sin embargo, para las empresas resultaria mas
conveniente tener su endeudamiento en moneda nacional en caso de que no
suba el valor del peso colombiano o tener contratos de futuros, en los que
acuerden tasas para controlar la volatilidad
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Leasing habitacional y beneficios tributarios,
alternativa para tener vivienda en Colombia

Resumen

El objetivo del leasing habitacional es la adquisicién de viviendas ya sean
nuevas o usadas, sin importar su valor, para recuperar la entregada en
dacién en pago o permitir a los deudores de créditos hipotecarios en mora
que accedan a esta figura para evitar perder sus viviendas. A través de este
mecanismo de financiacién de viviendas, una persona puede arrendar
una propiedad comprometiéndose a adquirirla al momento que finalice el
plazo acordado. Para adquirir la propiedad, el arrendatario debe completar
el valor de la propiedad, el cual se fija al momento de realizar el contrato
(Giraldo, 2004).

Por otra parte, existen algunos incentivos tributarios que constituyen
incentivos brindados porel Estado paralos empresarios comouninstrumento
que propicie el crecimiento y desarrollo del pais y ayude a lograr objetivos
tanto econdmicos como sociales, que permitan alcanzar una mejora calidad
devida de la poblacién en general.

Palabras Clave: Adquisicién, ahorrar, alternativas beneficiar, casa, cesantias,
ciudadanos, compra, consumidor, crédito, cuota, deduccién, descuento,
dinero, financiacién, gobierno nacional, hipotecario, incentivos, ingresos,
inversion, IVA, locador, locatario, microempresas, MYPE, proyectos, remates,
renta, subastas, subsidios, UVR y vivienda.

Introducciéon

Desde tiempos inmemoriales adquirir una vivienda en Colombia a largo
plazo se ha convertido en una constante preocupacién para la mayoria de
los habitantes de nuestro pais. A partir de eso se han propuesto distintos
mecanismos para lograr que las familias colombianas tengan acceso a
una vivienda. No solo para subsanar el problema de déficit habitacional,
sino también para estimular la movilidad, construccién, desarrollo y la
economia nacional.
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A partir de todo esto se cre un nuevo mecanismo para la financiaciéon de una
vivienda que fue sancionado a través de la Ley 795 del 2003, donde se autoriza
que las compaiias de financiamiento comercial y bancos puedan celebrar
contratos de arrendamiento de inmuebles dirigidos hacia las familias,
llamado locatario, quienes deciden si compraran el inmueble en el que estin
arrendadas o devuelven la propiedad a la entidad. Esta reglamentacién fue
muy esperada por la mayoria de las familias colombianas, ya que a través de
esta encuentran la manera mas adecuada para recibir su vivienda.

El principal objetivo de este apartado es dar a conocer las caracteristicas,
funcionamiento y desarrollo del leasing habitacional y sus beneficios
tributarios, como alternativa para tener vivienda en Colombia.

:Qué esleasing habitacional?

Comoya se ha mencionado, el leasing habitacional constituye un mecanismo
de financiacién para la adquisicién de viviendas a mediano y largo plazo,
tanto para viviendas nuevas como usadas. El leasing consiste basicamente
en la compra de una vivienda por parte de una entidad financiera, por
tanto, el inmueble queda a titulo de dicha entidad. Hay dos términos que
resultan importantes de conocer cuando hablamos de leasing habitacional,
el primero es locador: hace referencia al duefio del inmueble en alquiler,
quien es el que recibe la ganancia del contrato. El segundo es locatario, que
es quien hace uso del inmueble y paga al locador un monto acordado por la
demanda de dicho bien.

En otras palabras, un contrato de leasing habitacional se basa en que el
locatario toma un inmueble comprometiéndose a pagar un arriendo al
locador (entidad financiera duefa del inmueble), a lo largo de un periodo
establecido. Cuando finaliza el periodo acordado, el locador le ofrece al
locatario la posibilidad de adquirir la vivienda, renovar el contrato, ceder el
derecho a un tercero o devolverlo. Cabe destacar que, se puede acceder a la
opcién de compra ‘anticipado’ solo si se ha pagado lo pactado con la entidad
financiera y se paga la opcién de compra (DLEON47, 2020).

Surgimiento del leasing habitacional

A mitad de la década de los 90°s en Colombia, la financiacién a largo plazo
de vivienda individual se vio inmersa en una aguda crisis. El mercado
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financiero para la actividad constructora decayd, debido a la imposibilidad
generalizada que sufrieron sus habitantes para pagar el crédito de su
vivienda (crédito hipotecario).

El cambio posterior en el cilculo del valor de la UPAC provocd un disparo en el
alza de los saldos de los créditos de vivienda y un aumento desproporcionado
de los ingresos de los colombianos. Como consecuencia del desmedido
aumento de las tasas de interés, la posterior adicién de la DTF al calculo del
UPAC y como no, la desinformacién por parte de los locatarios generd una
“cultura del no pago’, que envid a las corporaciones de ahorro y vivienda
(hoy en dia, conocidos como bancos hipotecarios) a una crisis que las orillé a
rematar los inmuebles (Cardenas, 2002).

Con base a lo anterior, los colombianos desarrollaron una profunda
oposicién a adquirir compromisos crediticios relacionados con las viviendas,
lo cual ocasioné un descenso en el sector constructor y un declive de la
economia nacional. A raiz de esto, los deudores hipotecarios de viviendas
a largo plazo interpusieron demandas inconstitucionales a la Corte
Constitucional y al Consejo de Estado exigiendo su derecho de vivienda.
El pronunciamiento de la Corte Constitucional fue el inicio de la desaparicién
del sistema UPAC yla exigencia del gobierno nacional, por parte de altas cortes
a favor de la sociedad, implementaron un sistema de financiacién de vivienda
que no considerara la capitalizacion de intereses, y a su vez que llevara a cabo
una investigacion sobre la capacidad de pago de la poblacién, con el objetivo
de proteger el derecho fundamental de poseer una vivienda digna.

Ley 546 de 1999

Comofrutodelacrisisdelsistema UPACyelsurgimientodel pronunciamiento
por parte dela Corte Constitucional, el 23 de diciembre de 1999 se hace vigente
en el congreso nacional laLey 546, mas conocida como Ley de vivienda, “ 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 de especializacién para su financiaciéon, se crean
instrumentos de ahorros destinados a dicha financiacién, se dictan medidas
relacionadas con los impuestos y otros costos vinculados a la construccién y
negociacion de vivienda y se expiden otras disposiciones” (Cardenas, 2002,
pg. 99, como citd Giraldo, 2004).

Con dicha normativa, fue instaurada la Unidad de Valor Real (UVR) como una
nueva unidad de cuenta que busca reflejar el poder adquisitivo de la moneda,
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basandose solamente en la variacion del IPC expedido por el Departamento
Nacional de Estadisticas (DANE).

Fundamentos que rigen la adquisicion de vivienda

En laley 546 fueron establecidos los puntos que deben ser analizados en cada
contrato que busque la adquisicién de una vivienda a largo plazo y busque
garantizar el derecho constitucional a una vivienda digna. De esta manera,
se deben observar los siguientes criterios:

« Proteger el patrimonio de las familias representado en vivienda.

« Proteger y fomentar el ahorro destinado a la financiacién y la
construccién de viviendas, manteniendo la confianza del ptblico en
los instrumentos de captacién y en los establecimientos de crédito
emisores de estos.

« Proteger alos usuarios de los créditos de vivienda.

« Propenderporeldesarrollodemecanismoseficientesde financiamiento
de vivienda a largo plazo.

« Velar para que los otorgamientos de los créditos y su atencién consulten
la capacidad de pago de los deudores.

« Facilitar el acceso a la vivienda en condiciones de equidad y
transparencia.

« Promover la construccién de viviendas en condiciones financieras que
hagan asequible la vivienda a un mayor nimero de familias.

« Priorizarlos programasy soluciones de vivienda de las zonas afectadas
por desastres naturales y actos terroristas.

(Ley N°546,1999).

Anadido a lo anterior, la Ley 546 de 1999 estipulé que los créditos destinados
para la compra de viviendas podian ser otorgados ya sea en pesos o en UVR,
cumpliendo por supuesto con los requerimientos y condiciones establecidos,
siempre que los sistemas de amortizacién que se establezcan para ello no
incluyan la capitalizacion de intereses ni realicen sanciones por prepagos
totales o parciales.
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Auncuandoelgobiernocolombianointrodujonuevascondicionesestablecidas
en la Ley 546 para los créditos hipotecarios, la crisis inmobiliaria no se
consider6 completamente superada, las solicitudes de crédito hipotecario no
se comportaron igual que el afio anterior a la caida del sistema financiero. Lo
que reveld que atin después de la entrada en rigor de los nuevos lineamientos
para adquirir créditos de vivienda aun habia temor entre la poblacion para
adquirir créditos, como consecuencia de la crisis del UPAC.

El Gobierno, conociendo lo costoso que seria para la economia y sociedad
el estancamiento del sector de la construccién y la cantidad de obstaculos
que deben afrontar las familias para satisfacer sus necesidades de vivienda,
introduce la figura del leasing habitacional, como nueva alternativa eficiente
parala adquisicion de viviendas dignas. Este mecanismo tiene como objetivo
la adquisicién de vivienda nueva o usada, sin importar el valor, permitiendo a
quienes son deudores de créditos hipotecarios en mora acogerse a esta figura
y no perder sus viviendas.

Caracteristicas del leasing habitacional

Segtn la informacién proporcionada por el Banco de Bogota (s.f), las
siguientes son algunas de las caracteristicas de los leasing habitacionales:

« Tiene financiacién a largo plazo y tasas de interés fija durante la
vigencia del Leasing.

« Elplazo de financiamiento a elegir es de entre 5y 20 afios.

« Se pueden disenar planes de pago flexibles que se ajusten a la
disponibilidad de caja de los usuarios.

« El Banco le paga al proveedor anticipos durante el periodo de
importacion.

« El Banco puede pagar los gastos asociados a la importacién para que
formen parte del costo del bien.

« Existe un solo contrato en operaciones con anticipos.

+ Sepuede acceder alos programas que ofrece el Gobierno para comprar
el inmueble.

+ Realizando abones de capital, se puede disminuir el valor del canon
mensual.
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Seguridad en la adquisicién de bienes usados por andlisis juridico de
los mismos.

Durante toda la vigencia del contrato se cuenta con soporte y
acompaflamiento operativo.

El contrato de leasing puede ser cedido a terceros.

En la actualidad, se puede solicitar el crédito del leasing habitacional
por internet.

Requisitos del leasing habitacional

Segtn el Banco de Bogota (s.f), los requisitos para acceder a un leasing
habitacional son los siguientes:

El leasing habitacional aplica para viviendas con un valor de por lo
menos 135 salarios minimos, lo que corresponde a $111.795.660 para
2019.

Se asumen algunos gastos como servicios publicos, predial u otro tipo
de impuestos. Si el usuario decide quedarse con el inmueble, se hara
cargo de los gastos de escrituracion.

Si la persona queda en mora con las cuotas, se le da el mismo manejo
que un Crédito Hipotecario como acuerdos de pago o conciliaciones.

Diligenciamiento de la Solicitud de Servicios Bancarios.
Presentacion del activo y el proveedor.

Entrega de la documentacién solicitada, puede variar dependiendo del
bien.

Firma del contrato.

El contrato de leasing financiero

El contrato de leasing financiero “es un convenio atipico de colaboracién
entre empresas,

por el cual una parte denominada la sociedad leasing concede a otra parte

llamada el tomador el uso y el goce de un bien, el cual fue adquirido por la

primera a instancias de la segunda y para efecto de su posterior acuerdo,
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recibiendo como contraprestacién un precio y otorgando a la tomadora la
posibilidad de adquirir el bien, una vez terminado el plazo, o de continuar
con el uso o goce” (Arrubla, 1998, pg. 128 -129, como lo cit6 Giraldo, 2004).

Elleasing inmobiliario

En este tipo de leasing, una compania brinda en locacién bienes inmuebles a
un empresario, para que utilice dicho bien para el desarrollo de su actividad
profesional. En esta operacién, la compania que entrega el inmueble en
leasing compra o construye por su cuenta y posteriormente suscribe el
contrato de arrendamiento con el locatario, para que este si al final del
término del contrato desea adquirir el inmueble tenga la opcién de hacerlo.
La principal caracteristica de este tipo de contrato de leasing con opcién de
compra es que el inmueble en cuestion debe ser exclusivamente utilizado en
la actividad desarrollada por el locatario (Garrido, 1986).

El contrato de leasing habitacional

El contrato de leasing habitacional es una adaptacién de los contratos
mencionados con anterioridad, en este contrato, las instituciones
autorizadas para desarrollar la operacion financiera, que serian las entidades
de financiamiento comercial y los establecimientos bancarios, entregan a un
locatario la tenencia de un inmueble destinado a vivienda.

Segin el Articulo 3 del Decreto 777 (2003), “El cliente es quien escoge el
inmueble que le interesa y le pide al banco que lo adquiera para que se lo
entregue en arrendamiento, con la opcién de adquirirlo al final del contrato.
El bien inmueble entregado en leasing habitacional debera ser de propiedad
de la entidad financiera autorizada, que conservara el derecho de dominio
hasta tanto el locatario ejerza la opcién de adquisicion y pague su valor”.

A lo largo de la vigencia del contrato, el locatario debe pagar a la entidad
tenedora del inmueble un canon periodo. Al vencimiento del contrato, el
locatario puede decidir si quiere ejecutar la opcién de compra del inmueble o
si prefiere devolverlo. Si este opta por la compra del inmueble, debera pagar el
precio establecido en el contrato y los cinones pagados se imputan al precio.
Sino ejerce su opcién de compra, el uso y goce del inmueble volvera a manos
de la entidad financiera titular del derecho de dominio. (Valenzuela, 2003).
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La institucién financiera que realizé la adquisiciéon del inmueble recupera
poco a poco su inversiéon con el pago del canon mensual y asi obtiene la
rentabilidad que han proyectado. Cabe resaltar que, el valor del canon de los
inmuebles se determina dependiendo del sistema de amortizacion aplicado.

Segtnloestablecido enelarticulo 10 del Decreto 777,los deudoresindividuales
de vivienda que hayan entregado en dacién en pago sus inmuebles tendrin
la posibilidad de optar por el leasing habitacional y los establecimientos
bancarios estan en la obligacién de ofrecerles el contrato, siempre y cuando
tengan capacidad de pago. En el caso en que la vivienda que se haya entregado
en dacién no haya sido enajenada o prometida en deuda por la entidad
crediticia, el titular podrd optar por la celebracién de un contrato de leasing
habitacional sobre esa vivienda. Al contrario, si el establecimiento ya ha
vendido la propiedad entregada o la prometid en venta a un tercero diferente
al titular, le podra ofrecer otro inmueble de su propiedad, buscando lograr
realizar la operacién de leasing habitacional (Giraldo, 2004).

Segun el Articulo 4 del Decreto 777 del 2003: “El contrato deberd establecerse
por escrito, aunque no requiere su formalizacién mediante escritura pablica.
Esta sélo serd necesaria cuando se efectte la transferencia de dominio del
inmueble a titulo de leasing habitacional, una vez se ejerza la opcién de
adquisicion y se pague su valor”.

El contrato de leasing habitacional, en primer lugar, se regird a través de
clausulas contractuales acordadas por ambas partes, siempre y cuando
estas vayan acorde con las disposiciones de orden publico. En segundo
lugar, se regiran por las normas generales comunes a todas las obligaciones
y, finalmente, por las disposiciones que rijan el contrato tipico con el que
guarde alguna semejanza relevante (Valenzuela, 2003).

Las partes del contrato

Las partes que intervienen un contrato de leasing habitacional son cuatro:

El proveedor

Quien es la persona natural o juridica duefia del inmueble sobre el que se
realizard el contrato de leasing. Normalmente, la persona del proveedor se
identifica con la del constructor.

Segtin el Ministerio de hacienda y crédito publico, “El proveedor puede ser el
mismo establecimiento de crédito cuando ofrece los bienes que ha recibido en
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dacién en pago o un constructor tercero que vende el inmueble a la compainia
o establecimiento que ofrece el leasing. Es quien ofrece la vivienda escogida
por el locatario como objeto del negocio de leasing habitacional” (como lo cité
Giraldo, 2004).

El establecimiento que ofrece el leasing

Segin las reglamentaciones oficiales, quienes estan autorizados para realizar
operaciones de leasing son las entidades bancarias y de financiamiento
comercial. Esta figura es la que se encarga de adquirir del proveedor las
unidades inmobiliarias objeto del negocio, para ofrecérselas a los locatarios
a titulo de leasing.

A pesar que las companias de financiamiento comercial son instituciones
especializadas en este tipo de operaciones de leasing, estas no tienen como
su principal mercado de leasing los contratos habitacionales, ya que esto,
dependiendo de su naturaleza y destinacién, no son realizados en plazos
cortos, es decir, son inversiones de largo plazo, contraria a la movilidad de
las inversiones, caracteristica de las compaiias de financiamiento comercial.

El usuario

Es quien recibe la opcién de financiar el uso y goce del inmueble a cambio del
pago de las cuotas periddicas pactadas y quien al final del contrato tiene la
facultad de elegir si ejecuta o no la opcién de compra. El usuario del leasing
es el responsable de la escogencia del bien inmueble que destinara para su
vivienda, de acuerdo con sus necesidades.

Aspectos tributarios

Como medio para incentivar la adquisicién de viviendas a largo plazo a través
de la figura del leasing habitacional, el gobierno ha creado una variedad de
beneficios para quienes accedan a estos tipos de contratos. Ademads, estos
beneficios pretenden propiciar mayor crecimiento econdémico y apalancar la
recuperacién del sector de la construccién.

Beneficios del locatario

Elnumeral 7del articulo 18 dela Ley 788 del 27 de diciembre del 2002 (Reforma
Tributaria, 2002, como lo citd Giraldo, 2004) establece como rentas exentas:
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“Los nuevos contratos de arrendamiento financiero con opcién de compra
(leasing) de inmuebles construidos para vivienda, con una duracién no
inferior a diez (10) afios. Esta exencién operard para los contratos suscritos
dentro de los 10 afios siguientes a la vigencia de la presente ley”.

La anterior disposicion fue reglamentada a través del Decreto 779, expedido
el 28 de marzo del 2003. Segin lo establecido por esta norma, el leasing que
tenga por objeto un bien inmueble destinado a vivienda sera considerado
para efectos tributarios como un leasing operativo para el locatario.

Por tanto, el locatario tiene la posibilidad de deducir la parte correspondiente
a los intereses pagados en el respectivo afo, hasta el monto anual maximo
permitido. De igual forma, los asalariados que hayan recibido ingresos
durante el afio inmediatamente anterior resultantes de una relacién laboral
o legal y reglamentaria podran disminuir la base mensual de retencién en la
fuente, con el valor efectivamente pagado en el aho inmediatamente anterior
por concepto de intereses, correccién monetaria o costo financiero, en
desarrollo de un contrato de leasing que tenga por objeto un bien inmueble
destinado a su vivienda.

Benéficos para el establecimiento que ofrece el leasing
habitacional

Para el caso de los establecimientos que ofrecen el leasing los beneficios de
este se establecen en el Decreto 779 del 2003, el cual estipula que quienes
suscriban contratos de tipo leasing constituyen como rentas exentas de los
ingresos provenientes de estos contratos que se suscriban dentro de los 10
aflos siguientes al 27 de diciembre de 2002. El requisito para lograr este
beneficio es que la duracién del contrato no sea inferior a los 10 afnos.

Este tratamiento de rentas exentas “serd equivalente Gnicamente a la
sumatoria de los ingresos por intereses de los contratos, menos los costos y
gastos imputables, equivalentes al costo promedio del pasivo de la respectiva
entidad (Boletin Sector Financiero, 2002, pg. 2).

En los contratos de leasing habitacional celebrados por las entidades
autorizadas, el impuesto de timbre sélo se causara si vencido el término
de vigencia pactado en el contrato, el locatario no hace uso de la opcién de
compra. Frente a esta situacién, el impuesto se liquidard sobre el valor total
de los canones pagados y causados hasta el momento del vencimiento del
contratoylos establecimientos de crédito obraran como agentes de retencion.
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Conclusion

Después de haber leido y analizado toda esta tematica podemos concluir
que el leasing habitacional y beneficios tributarios, alternativa para tener
una vivienda en Colombia fue una propuesta del gobierno para que los
colombianos optaran por una vivienda a largo plazo sin cuota inicial, mas
que todo va dirigido a las familias de bajos recursos. Este contrato de
arrendamiento consiste en que las familias se suscriben a un contrato por
el cual el banco compra el inmueble e indica a un cliente para que éste pague
el arriendo mensual después de un largo plazo, y asi decida si en verdad
adquirira el inmueble o lo devolvera al banco, con esto el usuario no paga la
cuota inicial sino una final.

El leasing habitacional en este momento es una opcién para adquirir una
vivienda, esto es muy similar al crédito hipotecario, la tinica ventaja que
este mecanismo tiene sobre el crédito hipotecario es la tasa de interés
remuneratorio, ademads de los beneficios tributarios.
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