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INTRODUCCION

La titularizacion inmobiliaria se inicio en Colombia en el afio 1992 y en
diferentes paises del mundo hace cerca de 35 afios. La titularizacion ademas
de ser un poderoso mecanismo de financiacion es un sistema para poder
mercadear los inmuebles; como bien es cierto el comercio se rige por la idea
de vender en pequefas cantidades cosas que se producen o se manejan en
cantidades voluminosas. La titularizacion Inmobiliaria forma parte de esta

filosofia.

La idea de la titularizacion sobre inmuebles construidos es dosificar la venta
e interesar al comprador exactamente en la medida de sus capacidades para
invertir de tal manera que la adquisicion de la vivienda se torne mas facil y
menos costosa a un mayor nimero de personas. La titularizacion inmobiliaria
es por lo tanto una formula comercial histéricamente muy antigua pero en su
aplicacion muy moderna, se trata de un sistema de mercadeo que
historicamente se ha venido desarrollando en la medida que los inmuebles

han tomado tamafios y volimenes inalcanzables.

Han pasado un poco mas de 10 afios y hasta ahora en Colombia solo se han
ensayado dos o tres modelos de titularizacion orientados hacia
construcciones de indole comercial, lo que significa que todavia no se ha
manejado la modalidad de inmuebles construidos y que el mercado es
incipiente en este tema, aqui es donde cobra importancia esta investigacion
en el sentido en que mediante el andlisis del mecanismo de financiacion de
vivienda de interés social bajo el esquema de la titularizacion se logre

identificar una forma de financiacion accesible a las familias de estrato bajo.
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OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

Analizar el mecanismo de financiacion de vivienda de interés social bajo el
esquema de la titularizacion inmobiliaria de tal manera que se logre plantear
una opcion de financiacion accesible a las familias de escasos recursos
mediante la adquisicion del inmueble por el sistema progresivo de compra
de titulos exactamente en la medida de sus capacidades para invertir,
disminuyéndose de esta forma los costos de endeudamiento de tal manera
gue la vivienda resulte efectivamente menos costosa, sin pensar en ningun
momento en reemplazar o anular otras posibilidades de financiacion ni
tampoco pretender acabar con la intermediacion, sino por el contrario lograr
gue el mercado se abra a una saludable competencia que permita mejorar

los sistemas de financiacion.

OBJETIVOS ESPECIFICOS:

- Analizar la problematica que se presenta con la actual politica del gobierno
para VIS que no esta contando con los dineros suficientes para cumplir con
la demanda efectiva de los subsidios, identificar la cantidad de familias que
no han podido acceder a subsidios por causa de los malos manejos del

gobierno

- Hacer un paralelo entre la forma como se financia actualmente la vivienda
de interés social y la titularizacion inmobiliaria como un método adicional de
financiacion para estas viviendas, el cual arroje resultados tanto cuantitativos

como cualitativos que permitan identificar con mayor facilidad conveniencias

12



en plazos y en costos de financiacidén para los compradores potenciales de
VIS.

- Demostrar la viabilidad de la titularizacién inmobiliaria como un mecanismo
que ofrece oportunidades reales de inversion en finca raiz a personas que no

cuentan con grandes cantidades de dinero para invertir.

- Identificar los agentes que intervienen en la titularizacion de los inmuebles
y clarificar sus funciones, conocer como va a funcionar la titularizacion, cual
es la calidad del inmueble y las posibilidades de valorizacién, para ver si se

adecua a los intereses antes previos.
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1. PROBLEMATICA DE LA VIVIENDA EN COLOMBIA

1.1 DISTRIBUCION COMPARATIVA DE LA VIVIENDA EN COLOMBIA

Con respecto a la distribucién del tipo de vivienda, podemos hacer un
comparativo con paises como Uruguay, Bolivia y Chile, el mayor porcentaje
de los hogares habita en casas, 0 en apartamentos; siendo Colombia y
Uruguay los que presentan el porcentaje mas elevado. El resto habita en
piezas, cuartos, o mediaguas, etc. Llama la atencion que cerca de un 46%
de los hogares en Bolivia habiten en “cuartos”. En cuanto a la tenencia, en
los cuatro paises mas de la mitad de los hogares son propietarios de las
viviendas que ocupan, porcentaje que llega a casi un 70% en Uruguay. En
Colombia la proporcion de viviendas arrendadas es muy alta, llegando a
cerca de un 36%; en tanto que en Bolivia un 21% de las viviendas son

cedidas por servicios.

Respecto del tamafio, la evidencia indica que las viviendas en Colombia,
Chile y en Uruguay son en promedio bastante espaciosas. Asi al menos un
72% de los hogares en estos paises habita en viviendas que cuentan con
tres 0 mas cuartos, en comparacion con un 42% de los hogares bolivianos.
Ademas, en Chile y en Colombia mas de un 42% de los hogares ocupa

viviendas con tres o mas dormitorios®. (Cuadro 1).

1 SZALACHMAN, Raquel. Perfil de déficit y de politicas de vivienda de interés social.
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Cuadro 1. Tipo y tenencia de la vivienda, porcentajes por el total de
hogares.

TIPO DE VIVIENDA BOLIVIA | COLOMBIA CHILE URUGUAY
Todas las viviendas 100 100 100 100
Casa 46,3
Departamento 7
Pieza 45,8
Otro 1
Tenencia de la vivienda
Todas las viviendas 100 100 100 100
Vivienda propia pagada 51,5 52,1 54,7 60,3
Vivienda propia pagando n.e 7,7 8,5 8,8
Vivienda Familiar n.e n.e 2,1 n.e
Arrendada 20,3 35,5 17,6 19,9
Cedida por servicios 20,9 n.e 4,4 n.e
Otro 7,3 4.8 12,7 11,5

Fuente: CEPAL, sobre la base de tabulados especiales de encuestas de hogares.

1.2 SECTOR DE LA CONSTRUCCION EN GENERAL

El impacto de la construccion sobre la economia sefiala que la construccion
en su conjunto (incluyendo edificaciones y obras civiles) ha representando
entre un 5-7% del PIB en las ultimas décadas. No obstante, el sector de la
construccion se encuentra en uno de sus niveles de participacion mas bajos
entro del PIB (5,2%), a pesar de su dinamico crecimiento reciente (6 a 9%
real durante los afios 2002-2004).

Ahora bien, buena parte de dicha dinamica en Colombia se explica por las
recientes obras civiles, especialmente las relacionadas con vias y el sistema
de transporte masivo “Transmilenio”. De alli que la relacién entre el valor
agregado de las edificaciones (incluyendo la comercial) y el PIB total apenas
alcance un 3% en la actualidad. Este nivel tan solo representa un tercio de su

potencial, si se le compara, por ejemplo, con lo que ocurre en otros paises.
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A nivel cuantitativo se hablaba de un déficit habitacional del orden del 22% a

mediados de los afios noventa, el cual era relativamente bajo en

Latinoamérica y comparable al de Chile?. (ver cuadro 2)

Cuadro 2. Déficit de vivienday pobreza.

Total Pobreza Ingreso Ta?e?no

Hogares | |ngigentes Pobres No pobres Relativo | ogar
Bolivia
Total hogares 100 17,5 27,8 54,7 100 4,5
Sin déficit 100 7,5 17,6 74,9 154 4,1
Déficit Cualitativo 100 21,2 32,9 45,9 70 4,6
Déficit Cuantitativo 100 29,1 35,4 35,5 66 4,9
Colombia
Total hogares 100 16,2 24,4 59,4 100 4,2
Sin déficit 100 10,8 20 69,2 124 4,2
Déficit Cualitativo 100 32,7 34,2 33,1 65 5,7
Déficit Cuantitativo 100 23,2 31,5 45,3 53 3,8
No informa 100 13,8 29,3 56,9 68 4,4
Chile
Total hogares 100 6,2 17 76,8 100 3,9
Sin déficit 100 2,8 10,9 86,3 134 3,9
Déficit Cualitativo 100 10,1 27,2 62,7 51 4,2
Déficit Cuantitativo 100 13,3 24,8 61,9 46 3,5
Uruguay
Total hogares 100 5,8 94,2 100 3,2
Sin déficit 100 2 98 113 3,1
Déficit Cualitativo 100 14,5 85,5 69 3,8
Déficit Cuantitativo 100 21 79 55 3,3
Ignorado 100 2,2 97,8 95 3,1

Fuente: CEPAL, sobre la base de tabulados especiales de encuestas de hogares.

En Colombia mas de un tercio de los hogares en situacion de pobreza

presentan déficit cuantitativo, y entre 14% y 20% déficit cualitativo.

2 |bid
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Sin embargo, al involucrar el déficit cualitativo se llegaria a una cifra de
26,5% y al tomar en cuenta el problema de hacinamiento (15%), tendriamos
gue concluir que cerca de un 45% de la poblacion carece de vivienda
adecuada, con requisitos minimos de habitacién saludable. Curiosamente,
esta elevada cifra de déficit habitacional “efectivo” no dista mucho de la
encontrada por expertos urbanistas, quienes reportaban que en Colombia
dicho déficit era del orden del 41% en 1995.

Cifras mas recientes indican que el déficit cuantitativo actual estaria
fluctuando entre 11-15%, mientras que el déficit cualitativo estaria entre 13-
20%, segun se tomen fuentes del CONPES o del Banco Mundial. Si a estas
cifras les sumamos la poblacion en hacinamiento (17%), llegamos a la
conclusién que en Colombia el déficit de vivienda “efectivo” estaba alrededor
del 41-52% a finales de la década pasada. Aunque se han hecho esfuerzos,
especialmente en Bogota, por combatir la proliferacion de barrios marginales
y asegurarse que los urbanizadores estan en capacidad de proveer los
servicios publicos basicos, todavia se esta muy lejos de la meta de cubrir las
Necesidades Basicas Insatisfechas. Ha resultado igualmente dificil habilitar
muchos titulos de propiedad en esos barrios marginales. De lograrse este
cometido podrian potenciarse dichos terrenos como garantia crediticia para

numerosas empresas de familias pobres.

Todo esto sefiala la importancia de una politica de vivienda que otorgue
especial apoyo a los grupos de menores ingresos. En especial si tomamos
en consideracién que el ingreso per capita que perciben los hogares que
tienen déficit ya sea cuantitativo o cualitativo es al menos un 30% inferior al
promedio. En consecuencia, sera mas dificil para estos hogares superar esta

situacion de carencia sobre la base de sus propios medios.
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1.3 SITUACION DE LA VIVIENDA DE INTERES SOCIAL (V.1.S)

Ultimamente ha venido disminuyendo el nimero y el area de la actividad
edificadora en la Vivienda de Interés Social. Esta es algo que esta
ocurriendo de forma generalizada en las ciudades que llevan este registro
excepto por Bucaramanga, que ha venido mostrando un comportamiento
muy diferente al resto de las ciudades. Lo transcurrido en el ultimo afio deja
claro que se ha presentado una fuerte desaceleracion de los inicios y de las
obras en curso, medidos en el numero de viviendas trabajadas. En el afio
2003 se iniciaron cerca de 40.000 viviendas, en tanto que un afio después la
cifra llego a 25 mil, lo que muestra las dificultades por las que atraviesa la
demanda edificaciones sociales®, con una variacion relativa del 37%. Si se
llegasen a hacer efectivos la mayoria de los subsidios que se destina para la
actividad de V.1.S. se podria presentar una recuperacion del sector, mientras
tanto no se aclare por entero el panorama de la financiacion de los

compradores de V.1.S. habran dificultades para hacer efectivo el subsidio.

El Gobierno esta comprometido con la optimizacion del sistema de subsidio
familiar de vivienda. La nueva reglamentacién adoptada* (Decreto 975 de
2004) tiene aspectos de significativo avance como son:

- Lafocalizaciéon en V.1.S. Tipo 1y 2 y una ampliacion en la cobertura.

- Una mayor eficiencia en el ciclo de asignacion y movilizacion.

3 DANE.

4 SUAREZ PEREZ, Sandra (Ministra de Ambiente). Congreso Colombiano de la
Construccion.
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- La modificacién de la formula descalificacion de hogares para premiar

ahorros estables.

- Una simplificacion en la elegibilidad de proyectos.

- Un estimulo al esfuerzo territorial.

- Una garantia para asegurar la realizacién de obras de urbanismo en los

proyectos de vivienda.
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2. OPCIONES DE FINANCIACION

Después de gozar de un notable crecimiento el sector de la construccién
experimentd una crisis en los Ultimos seis afios, tiempo en el que se
construyd soélo el 30 por ciento con respecto a los a otros afios y produjo
disminucion en la demanda, factores que se combinaron con la pérdida de
vivienda para muchas familias que no lograron asumir el desbordado
incremento de sus cuotas.

Segun el Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial, las cifras
mas recientes indican que durante el Ultimo afio la demanda para comprar
vivienda y la construccion en metros cuadrados, aumento un seis por ciento
para los estratos 1, 2 y 3, y un 83% para los niveles 4,5y 6.

En las principales ciudades del pais un millén 200 mil hogares no tienen
vivienda, cifra que se pretende contrarrestar con 400 mil soluciones
habitacionales nuevas. Por esa razon, en la actualidad son varios los planes
y herramientas para adquirir vivienda en los diversos niveles sociales del
pais, que en esta oportunidad se extendio a 176 poblaciones que en afios
anteriores no tenian a la mano el beneficio de adquirir inmueble propio.

2.1 SUBSIDIOS TRADICIONALES

Los subsidios para la adquisicion de vivienda se irrigan a través de las cajas
de compensacion (entidades encargadas de realizar el proceso de
postulacion para familias independientes), una de las formas mas
tradicionales en donde el interesado se postula de forma individual ante las
cajas para obtener este beneficio que, de aprobarse, debe pagarse en cuotas

mensuales hasta por quince afios.
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Estos subsidios favorecen de manera significativa a las mujeres cabeza de
familia y a hogares con mayores niveles de pobreza, nimero de miembros y
esfuerzos familiares de ahorro, condiciones tenidas en cuenta para la suma

de puntos que definen si se otorga o no el beneficio.

Antes de llenar el formulario que las cajas distribuyen para la postulacién, es
necesario cumplir una serie de requisitos como no poseer vivienda, ser
trabajador independiente, tener o abrir una cuenta de ahorro programado si
la familia recibe entre 2 y 4 salarios minimos legales vigentes. Si recibe entre
0 y hasta dos salarios no se requiere la cuenta de ahorro programado, entre
otras exigencias. Respecto al monto del subsidio, si la vivienda tiene un valor
entre 0 y 50 salarios minimos (hasta $19.075.000 pesos) el subsidio es de 23

salarios minimos (8.774.500 pesos).

Si el inmueble tiene un valor entre 50 y 100 salarios minimos (entre
$19.075.000.000 pesos hasta $38.150.000 pesos), recibira $6.104.000 pesos
(16 salarios minimos mensuales vigentes) Si el monto se encuentra entre los
100 y 135 salarios minimos (entre $38.150.000 hasta $51.502.500 pesos), el
subsidio sera de $3.815.000 (10 salarios minimos mensuales vigentes). Vale
recordar que si con el monto del subsidio y el del ahorro programado no es
suficiente para reunir el 10 por ciento del valor del inmueble, se puede
recurrir a un crédito con una entidad bancaria (ver recuadro de micro

créditos).
Asi mismo, cuando el subsidio es aprobado, el postulante tendréa seis meses

de plazo para conseguir el inmueble, tiempo que podra prorrogarse por otro

periodo similar, de lo contrario el subsidio se perdera.
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2.2 MODALIDAD MUNICIPAL

Otro modelo disefiado es el implantado en los municipios, en donde los
alcaldes presentan un proyecto habitacional al que podré accederse a través

de las cajas de compensacion.

Lo que debe hacer la gente es ir a las cajas y entregar su formulario. El
alcalde, por su parte, presenta el proyecto a Findeter donde se le da la
legibilidad. De ahora en adelante la asignacion de los beneficiarios no sera
responsabilidad del mandatario local. En la modalidad de municipios, se
estudia un esquema que les permita a las familias con ingresos menores a
un salario minimo mensual, la posibilidad de adquirir su vivienda a un menor
costo y a través de convenios en donde el terreno sea donado y los

materiales de construccion se adquieran a menor precio.

2.3 TITULACIONES

Cerca de 500 mil predios en Colombia que pertenecen al Estado, fueron
vendidos de manera ilegal o invadidos. Por esta razon, se inicid un proceso
de titulacion a las familias que viven en estos terrenos y que pueden
demostrar su antigledad. Se va a empezar con los predios que tenian
invasiones anteriores a 1988. Se haran montajes cartograficos y un proceso
social organizativo que les permita a las familias completar una

documentacion basica para demostrar su posesion.
Las alcaldias liderarian estos programas y podran disminuir los costos

mediante créditos de Fonade o Findeter, dinero que después se recupera

con los impuestos prediales de esas viviendas.
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2.4 SEGURO DE INFLACION SOBRE UVR

Las familias de niveles medios que deseen adquirir vivienda a través de una
entidad bancaria, podran acudir al seguro contra la variacion de la inflacion
(UVR) que permitird conocer con anticipacion el valor de la cuota mensual
durante todo el plazo del crédito.

En los meses de vigencia este modelo se ha extendido a cerca de cuatro mil
créditos donde, segun el Viceministro, los deudores no veran subir de
manera desmedida el monto de sus cuotas, pues no excedera del seis por
ciento de la inflacion, es decir que si pasa este limite sera asumido por el
Estado.

2.5 LEASING HABITACIONAL

Es otra opcidn creada para la compra de vivienda. En un principio, esta
dirigida para los estratos de mayores ingresos, y consiste en que las
entidades bancarias con bienes que han perdido sus deudores, los saquen

nuevo al mercado para venderlos.

Este modelo hasta el momento ha sido usado Unicamente por Davivienda. El
Viceministro de Vivienda explico la diferencia entre este modelo y los créditos
normales donde el postulante debe pagar de cuota inicial el 30 por ciento del
inmueble y financiar el 70 por ciento restantes. Lo que hace esta entidad
bancaria es: la persona paga el 20 por ciento sobre el valor de la vivienda y
otro 20 por ciento al final. Es decir, que la entidad no cobra sobre el 80 por

ciento, sino sobre el 60 por ciento.

La persona podra habitar la vivienda y le permitirA a la entidad tener la

tranquilidad de solicitarle el bien cuando se incumpla en el pago, mientras
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gue la familia, ante cualquier eventualidad, no va a quedar endeudada y en la

lista negra.

2.6 CUENTAS AFC

Las cuentas AFC fueron creadas para que las familias que tienen un crédito
vigente o quieran adquirir vivienda, pueden destinar una parte de su pago de

retencion en la fuente para contribuir en el pago de su cuota.

Esas familias pueden ir a su empresa y decir que parte de lo que le
descuentan en retencion a la fuente se consigne en una cuenta AFC. Al
consignarlo, el mecanismo de ley permite que una parte de esa retencion se

abone al valor de la cuota de la casa.
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3. ORGANIZACION DE LOS COMPRADORES DE VIVIENDA EN
COLOMBIA

FORMAS DE ASOCIACION

Dentro de la problematica de adquisicién de vivienda en el pais se cuenta
con un numero determinado de entes tanto a nivel gubernamental como a
nivel privado, que han creado una serie de mecanismo financieros para
facilitar a las personas la posibilidad de acceder a ello. Dentro de este
contexto se han creado asociaciones y grupos de ciudadanos que conforman
para tal fin, entes Juridicos que lo facilitan y, gracias a la union, pueden optar

por mejores precios, de cara al mercado.

3.1 ENTES GUBERNAMENTALES

Dentro de los entes gubernamentales facilitadores, que a su vez benefician a

sus afiliados podemos citar

INURBE. Entidad estatal que otorga subsidios para adquirir vivienda a los
estratos de menos recursos econdmicos, hasta por SIETE MILLONES
DOSCIENTOS MIL PESOS ML. ($7°200.000) aproximado, previo a una serie

de requisitos exigidos y a un puntaje previamente calificado.

FONDO NACIONAL DE AHORRO (F.N.A.). Entidad estatal que permite a
sus afiliados el acceso a crédito para vivienda, no solamente en los estratos
menos favorecidos econdémicamente, sino a todos los empleados oficiales

gue califiquen para tal fin.
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CAJA DE VIVIENDA MILITAR. Que conlleva en su filosofia el facilitar
vivienda a todos los miembros de la fuerzas armadas de Colombia mediante

una serie de premisas.

ASOCIACIONES DE USUARIOS Y TODA UNA SERIE DE ASOCIACIONES
DIVERSAS. Contemplan en sus propésitos, el dotar de vivienda a sus
asociados y podriamos citar una serie de ejemplos: Asociaciones de
empleados oficiales, Liga de Campesinos, etc., lo que conlleva ilustrar el
tema en el sentido que existe en el pais la actitud y el espiritu de

congregarse para tal fin.

3.2 ENTES PRIVADOS

En el sector privado, existe una amplia serie de ejemplos que podrian ilustrar

el tema

CAJAS DE COMPENSACION. Entidades sin animo de lucro que se
convierten en una de los principales motores en el desarrollo inmobiliario,
facilitando la adquisicion de vivienda a sus afiliados y la promocion de la

construccion.

SINDICATOS Y ASOCIACIONES DE EMPRESAS DEL SECTOR
PRIVADO. Que promueven periddicamente la actividad con miras a facilitar a

sus congregados la adquisicion de vivienda.

ASOCIACIONES Y LIGAS DEL MAGISTERIO. Tanto el sector publico como

en el privado, etc.
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4. VIVIENDA DE INTERES SOCIAL

Aun cuando existe una significativa demanda potencial por créditos V.I.S. no
siempre todos los clientes son aptos para que les sea desembolsado un
crédito. Las exigencias de los evaluadores del riesgo y las dificultades
propias de los segmentos de mas bajos ingresos son los temas que mas

interesan al gobierno para la destinaciéon de estas viviendas.

Siendo conocedores de que el area nueva de Vivienda de Interés Social
disminuyo 12,75% en el 2004°, también se encontrd que el area aprobada
para VIS crecio 28,92%. En contraste, la VIS financiada decreci6 en 16,35%.
Por su parte, la construccion de vivienda no VIS registro un decrecimiento del
area nueva y el area licenciada de 2,49% y 15,94%, respectivamente. Por el
contrario, el valor de los créditos desembolsados para este tipo de vivienda
aumento en 31,02%. Todo esto deja ver como el panorama de la V.I.S. aun
cuando provee una herramienta o una alternativa para que las personas se
beneficien aun existen restricciones y desconocimiento por parte de todos los
actores que intervienen en ella. Pensando en esto también se da a conocer
la norma donde se encuentran consignadas todos las regulaciones para la
adquisicion de la V.I.S. en Colombia las cuales presentamos en el anexo 1

gue hace referencia a la Ley 546 de 1.999.

4.1 PROCESO PARA ADQUIRIR VIS

El proceso para adquirirla es el siguiente:

5 www.dane.gov.co.
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3a

Consecucion del

Crédito \
1 2 3 4
Apertura cuenta Postulacion al Calificatin y Macién
Asignacion
de ahorro o compra FNV Y CCF's  preseleccion de 100% de SFV
hogares
lote hogares con
financiacion
Completa
Giro de recursos Acta de Firma Construccion y/o
Al oferente Habitabilidad Escritura y registro  adquisicion de la
Vivienda
SOLUCION DE
VIVIENDA rma de
Promesa
de
Compraventa
o
Contrato De
Construccion
112 102 92 82 72 62
Giro del Acta de Firma de Construccion Giro Fiducia 'y
20% final Habitabilidad Escritura dela anticipado garantias
y registro vivienda ala de ejecucion del SFV
escritura
del 80% del SFV
al oferente
SUBSIDIO DE VIVIENDA PARA 2.005
TIPO DE VALOR DE LA VALOR VIVIENDA VALOR
VIVIENDA VIVIENDA EN SMLV EN PESOS SUBSIDIO
TIPO 1 50 SALARIOS $ 19.075.000,00 6485500
TIPO 2 70 SALARIOS $ 26.705.000,00 4578000
TIPO 3 100 SALARIOS $ 38.150.000,00 2670500
TIPO 4 135 SALARIOS $ 51.502.500,00 381500
SALARIO MINIMO LEGAL VIGENTE $ 381.500,00
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4.2 RESTRICCIONES PARA ADQUIRIR V.I.S.

Para entrar a solucionar un problema primero se debe saber que lo esta
causando, es decir, predecir a través de los sintomas en que es lo que se
esta fallando a la hora de asignar las V.I.S.. Para tal efecto se presentan a

continuacioén algunos indicios sobre esta problematica.

e Muy poca confianza en el sistema por parte de beneficiarios,
constructores y entidades financieras.

e Presion y expectativa del gobierno por dinamizar a muy corto plazo el
desarrollo de la VIS, frente al escepticismo y poca participacion de

constructores y entidades financieras en el mismo.

e Diversidad de opiniones sobre el tema pero poca coordinacion y autismo

entre los diferentes actores.

e Niveles de mora en la cartera VIS generada antes de 1.997 excesivamente
alto (22%-25%), incluso en algunos proyectos especificos este indicador

puede ser superior al 50%.

e AUN en las colocaciones posteriores al 2003 los niveles de mora son altos,

lo cual econémicamente es insostenible en el corto/ mediano plazo.
e Coexistencia con fendbmenos sociales complejos que generan destruccién

de principios y valores, que se manifiestan finalmente en una cultura de no

pago.
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e La entidad financiera, hoy en dia, debe responderle al usuario ante
cualquier situacion. (problemas técnicos, asuntos sociales, temas de

seguridad, incumplimientos del constructor o del municipio etc).

e Alto riesgo de contaminacion o sindicalizacion de la cartera, maxime

cuando se trata de proyectos de gran escala y densidad.

e La garantia se recupera usualmente con un marcado deterioro, tiene un

valor econémico bajo y muy relativo segun las circunstancias.

e No es posible otorgar subsidios sobre vivienda usada, lo cual corrobora su

poca competitividad en el mercado.
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5. SUBSIDIO DE VIVIENDA DE INTERES SOCIAL

El subsidio es un aporte en dinero o en especie que le otorga el Gobierno
Nacional a través de la Direcciéon del Sistema Habitacional, adscrito al
Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial, a las familias de
bajos ingresos, para invertirlo en compra de vivienda nueva, mejoramiento de
la vivienda o construccion en sitio propio. En la actualidad, las Cajas de
Compensacién Familiar también tramitan y entregan el Subsidio Familiar de

Vivienda a las familias beneficiarias que no estan afiliadas a ninguna Caja.
5.1 COMO ACCEDER AL SUBSIDIO?

¢ No necesariamente tiene que ser afiliado a una Caja.

e Tener conformado un hogar con vinculo matrimonial, compafero
permanente o grupo de familia con vinculo consanguineo de parentesco

hasta tercer grado, que comparten un mismo espacio habitacional.

e Ingresos del grupo familiar, iguales o inferiores a 4 salarios minimos

legales vigentes.

e Ninguno del grupo familiar puede ser propietario o poseedor de vivienda en

los caso de adquisicidon o construccion de vivienda nueva.

e Ser propietario de lote para el caso de construccion en sitio propio o de

vivienda con carencias basicas para mejoramiento.
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e El ahorro programado ya no es requisito, pero otorga puntaje en la
calificacion. Se tienen en cuenta las cesantias y/o aporte perioddicos en
Fondos Mutuos de Inversion o Fondos Comunes Especiales.

e Por terrenos, del lote sin urbanizar y del lote urbanizado también se
obtiene puntaje especial.

e Para el caso de la poblacion vulnerable como los desplazados, reubicados,
damnificados por actos terroristas y etnias indigenas no es necesario el

ahorro programado.

5.2 LIMITACIONES EN EL ACCESO AL CREDITO

Para hacer efectivos el SFV subsisten limitaciones en el acceso al crédito,

gue se agudizan por la focalizacion en los hogares con menores ingresos.

e Ubicacion laboral en el sector informal.

e Imposibilidad de certificacion de ingresos.

e Alto nivel de riesgo e inestabilidad de las fuentes de ingreso.
e Escasa capacidad de pago.

e Ausencia de garantias.

e Altos costos originacion y administracion de los créditos.

e Riesgo juridica.

e Tope alatasa de interés para vivienda de interés social.
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6. TITULARIZACION INMOBILIARIA

6.1 TITULARIZACION INMOBILIARIA

A continuacién se define la Titularizaciéon Inmobiliaria® segiin el Estatuto

Orgéanico del Mercado Publico de Valores.

Art. 1.3.5.1 - Titularizacion de un inmueble. Consiste en la transferencia
de un activo inmobiliario con el proposito de efectuar su transformacion en
valores mobiliarios. El patrimonio autdnomo asi constituido puede emitir

titulos de participacion, de contenido crediticio 0 mixtos.

En ningun caso el valor de la emision excedera el 110% del avalto del

inmueble.

Art. 1.3.5.2. - Titularizacién de un proyecto de construccion. Podran
emitirse titulos mixtos o titulos de participacion que incorporen derechos
alicuotas o porcentuales sobre un patrimonio autdbnomo constituido con un
lote y los disefios, estudios técnicos y de prefactibilidad econdmica,
programaciéon de obra y presupuestos necesarios para adelantar la
construccion del inmueble o inmuebles que contemple el proyecto

inmobiliario objeto de la titularizacion.

El inversionista es participe del proyecto en su conjunto, obteniendo una

rentabilidad derivada de la valorizacion del inmueble, de la enajenacion de

& www.Asofiduciarias.org.co.
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unidades de construccion o, en general, del beneficio obtenido en el

desarrollo del proyecto.

El patrimonio autbnomo también puede constituirse con sumas de dinero

destinadas a la adquisicion del lote o a la ejecucion del proyecto.

Art. 1.3.5.3.- Agentes de manejo. Solamente podran ser agentes de manejo
de procesos de titularizacion inmobiliaria las sociedades fiduciarias y las
instituciones financieras de creacién legal a que se refiere el articulo 1.3.1.3.

de la presente resolucion.

Art. 1.3.5.4.- Inscripcion en el registro nacional de valores e
intermediarios y en las bolsas de valores. Los valores que en forma serial
0 masiva se emitan en desarrollo de procesos de titularizacion inmobiliaria
para efectuar oferta publica de los mismos, deberan inscribirse en el Registro

Nacional de Valores e Intermediarios.

Los citados valores podran ser inscritos en las Bolsas de Valores.

Paragrafo.- Se entiende por valor todo documento, certificado o titulo que
incorpore derechos de participacion, de contenido crediticio o mixtos y cuya
emision se efectle en forma serial 0 masiva, de conformidad con lo previsto
en el Decreto 1168 de 1993, reglamentario del articulo 1.1.0.1 del Estatuto

Organico del Mercado Publico de Valores.

El art. 1.1.0.1. del Estatuto Organico del Mercado Publico de Valores
corresponde al art. 6° de la Ley 32 de 1979.
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6.2 TITULARIZACION DE UN INMUEBLE’

Art. 1.3.6.1.- Reglas particulares. La realizacion de esta clase de procesos
se sujetard especialmente al cumplimiento de los siguientes requisitos,
ademas de las disposiciones generales contenidas en el capitulo primero,
titulo tercero de la parte primera.

- Existencia de un avalio, cuando menos, elaborado de acuerdo con
métodos de reconocido valor técnico, expedidos por un miembro de una
Lonja de Propiedad Raiz, o certificado por tal agremiacion, o efectuado

por un avaluador inscrito en el Registro Nacional de Avaluadores.

Se entendera como avallo actualizado aquel que no tenga mas de seis
meses de antelacion a la fecha de radicacion de la solicitud ante la

Superintendencia de Valores.

El avalio deberd ser efectuado por avaluadores independientes del

originador y del agente de manejo.

- El activo inmobiliario objeto de titularizacion debera estar libre de
gravamenes, condiciones resolutorias o limitaciones de dominio diversas
a las derivadas del régimen de propiedad horizontal. Lo anterior se
acreditard mediante el certificado de matricula inmobiliaria, acompafiado del

estudio del titulo respectivo.

- Tratdndose de esquemas en los cuales el flujo de caja constituya factor

preponderante en la rentabilidad ofrecida al inversionista deberan

7 www.asofiduciarias.org.co.
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Incorporarse mecanismos de cobertura internos o externos que permitan

cubrir en una vez y medio el coeficiente de desviacién del flujo ofrecido.

- Los inmuebles objeto de la titularizacién deberdn permanecer asegurados
contra riesgos de incendio y terremoto, durante la vigencia del contrato de

fiducia mercantil.

- El monto de la emision de titulos de participacion, mixtos o de contenido
crediticio se sujetara a los respectivos limites establecidos en el articulo

1.3.5.1. de la presente resolucion.

Art. 1.3.6.2.- Titulos de deuda con garantia inmobiliaria. Podran emitirse
titulos de contenido crediticio a partir de la conformacion de patrimonios
autonomos con bienes inmuebles. Los recursos para atender oportunamente
el pago de los intereses y el capital de los titulos podran originarse de las

siguientes formas:

- Flujo externo - la fuente de pago proviene directamente del originador.

- Flujo interno - El flujo de caja se origina en un contrato mediante el cual se

explota comercialmente el inmueble que conforma el patrimonio autonomo.
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7. TITULARIZACION VIVIENDA DE INTERES SOCIAL

7.1 PROPUESTA

Este sistema de titularizacion con compra esta diseflado para usar un
inmueble mientras se lleva a cabo la compra progresiva del mismo, pagando
arrendamiento Unicamente sobre la porcibn que aun no es propiedad del
arrendatario, para al final obtener el traspaso del titulo y el dominio una vez

se ha adquirido el inmueble en su totalidad.

Esta titularizacion con compra es especialmente adecuada para vivienda de
interés social de hasta 50 salarios minimos de precio de venta con el actual
esquema de subsidio familiar de vivienda. Es entonces a este segmento que
referiremos la propuesta, aclarando que también puede ser usado para otros

segmentos de vivienda e incluso otros tipos de inmuebles.

El mecanismo es elemental conceptualmente y se basa en la titularizacion
inmobiliaria del bien, para que pueda ser adquirido parcial y progresivamente
mientras se entrega en arrendamiento al mismo comprador para que disfrute

del uso.

37



7.2 ETAPAS DEL PROCESO

Los valores en el modelo se pueden variar de acuerdo a la necesidad o la

necesidad del inversionista.

7.2.1 Primera Etapa. EIl ejemplo que se plantea aqui comienza con un lote
de $1.491.000.000.00.. El propietario del lote traspasa su propiedad al fondo
a cambio de titulos inmobiliarios homogéneos representativos del patrimonio
del fondo donde se construira el proyecto, por el valor comercial del lote.
Aqui, si el mismo fondo se encarga de construir puede obtener un doble
ahorro, pues el gobierno devuelve el IVA a los constructores de V.I.S. y
ademas se beneficia también con el margen de utilidad del constructor que
es aproximadamente el 15% del valor del proyecto, esto se da por ser el
mismo fondo quien construye y se puede transferir parte de ese valor al los

inversionistas. (Anexo C).
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Para citar un ejemplo utilizaremos una vivienda de tipo 1 que tiene como tope
50 salarios minimos (SMLV $381.500) por valor $19.074.118.00. EIl
inversionista (arrendatario/comprador) luego de someterse al proceso de
asignacion de subsidio que para este caso son $6.485.500.00 y con los
recursos del ahorro familiar de vivienda que deben ser del 10% del valor del
inmueble y después de resultar beneficiado, programa la compra inicial de
titulos inmobiliarios (Cuota Inicial), los cuales son homogéneos,
representativos del patrimonio del fondo y ademas se pacta si va a ser en
forma constante o aleatoria la adquisicion de los titulos restantes. EIl control
se da al fondo para en nombre del inversionista administrar los recursos del

subsidio que le fueron asignados.

El valor y la cantidad de los titulos se asigna buscando que estos sean de
una denominacion comoda de adquirir y a la vez que representen un valor
exacto para su facil manejo y administracion, para ello se toma el valor del
inmueble o del proyecto total y se divide por $1.000.00 lo que da un total de
19.074 titulos en total. (Anexo A).

Luego el inversionista (Arrendador /comprador) firma un contrato de compra
de los titulos restantes para la adquisicion del 100% del valor de la vivienda
deseada y firma también un contrato de arrendamiento, efectivo a partir de la
entrega de la vivienda, luego en este punto el Inversionista ahorrador se
compromete a adquirir 12.588 titulos a lo largo de 15 afios. El contrato de
compra de los titulos tiene fechas de corte en las cuales el

arrendatario/comprador debe haber adquirido un minimo de titulos.

7.2.2 Segunda Etapa. El Fondo suscribe, un contrato civil de obra a precio
fijo con el constructor pagado este parte en dinero efectivo y parte con titulos
inmobiliarios homogéneos, lo cual se hace con previo acuerdo fijan los

parametros de mutuo acuerdo para luego realizar desembolsos progresivos
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segun el avance de la obra. El constructor, procede a la construccién, siendo
el encargado de la colocacién de los titulos, bien sea que los conserve para
si 0 los entregue en parte de pago a los proveedores. (Anexo C).

7.2.3 Tercera Etapa. Una vez terminada la construccién y el inmueble
recibido por el Fondo, este se lo entrega en arrendamiento al
arrendatario/comprador, quien pagara un canon equivalente al 1% del valor
de los titulos inmobiliarios que aun le quedan por comprar segun el contrato
de compra de titulos firmado anteriormente en este caso el valor inicial del

canon sera de $190.741.00 (Anexo G).

Durante el periodo de arrendamiento, el arrendatario/comprador adquiere
progresivamente los titulos mencionados ya sea de forma constante o
aleatoria, de tal manera que el valor del arrendamiento cada vez es menor.
El incremento del arriendo se hara anualmente dara con base al IPC, lo que
garantiza una estabilidad en cuanto al valor de las cuotas del mismo.
Quienes poseen titulos inmobiliarios, diferentes del arrendatario/comprador,
los cambiara ante el fondo por titulos de inversion con renta variable

(ingresos por arrendamiento). (Anexo B).

El Fondo, del dinero recibido por concepto de arrendamiento, cobra su
comision por la administracion del sistema (1%) y el resto lo distribuye entre
los tenedores de titulos de renta variable descontando los gastos y costos
generados por: renta la cual se les restaran solo después de pasados 10
afios, depreciacion reflejada A 15 afios (Anexo D), la rete fuente que se
descontara solo cuando los ingresos recibidos por renta sobrepasen los
$400.000.00 mensuales, los gastos de reparacion y mantenimiento que
corresponden al 5% del valor del arrendamiento, la tasa de Impto Predial del
0.8%, y un seguro full cobertura que es de caracter obligatorio en estas

operaciones y con un costo del 1% del valor del inmueble. (Anexo F).
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Los recursos obtenidos de multas por incumplimiento en la compra de los
titulos y mora en los arrendamientos no se distribuyen y entran a formar parte
de la masa patrimonial del Fondo, lo que aumenta la rentabilidad de los
titulos de inversion y la calidad de la garantia del Fondo.

7.2.4 Cuarta Etapa. Una vez el inversionista (arrendatario/comprador)
termina de adquirir los titulos, el Fondo le hace el traspaso de la propiedad a
cambio de los mismos. En este caso el inversionista (Arrendatario/
comprador) tiene que haber comprado los 19.074 titulos con un porcentaje
incremental del IPC segun lo dispuesto para cada afio esto dara un total de
$23.176.817.00. ( Anexo E).

7.2.5 Quinta Etapa. Esta aplicacion deja ver como por medio de la
Titularizacion de V.I1.S. se benefician todas las partes que intervienen en el
proceso. El constructor puede dedicarse a urbanizar con V...S. y puede
negociar el IVA con el fondo, el fondo ademas de obtener ingresos por
concepto de la administracion del proceso, puede beneficiarse si también
reinvierte en renta variable dentro del mismo, el inversionista en renta
variable se beneficia por los ingresos recibidos por el concepto de
rentabilidad de los titulos generada por el arrendamiento lo que da una
inversion bastante segura y rentable y el inversionista comprador se
beneficia en todos los aspectos, pues es el que se beneficia si adquiere los
titulos a precios econémicos, recibe ingresos por la rentabilidad y a la vez
puede hacerse propietario con unas minimas garantias exigidas. Ademas la
aplicacion también permite probar diferentes escenarios dependiendo el

grado de confianza ya sea optimista, pesimista o normal. (Anexos F -H ).
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7.3 ANALISIS PARA ESTRUCTURAR FLUJOS DE CAJA PARA EL
INVERSIONISTA (ARRENDATARIO/COMPRADOR)

A continuacién se explicara en forma breve el origen de las partidas del flujo
de caja para el inversionista (arrendatario/comprador).

7.3.1 Ingresos (Anexo E)

- Ingresos x Excedentes personales de trabajo: Como se trata de
vivienda de interés social, el beneficiario debe tener como ingresos maximos
cuatro salarios minimos es decir percibir menos de $1.526.000.00 al mes.
Luego este valor se multiplica por 12 meses y se le resta un porcentaje
determinado de gastos, en este ejemplo 90% de gastos, lo que da un
excedente anual de $1.831.000.00 para destinar para compra de la vivienda.

(Ver anexo G).

- Ingresos por dividendos de arrendamiento: Al momento de pagar la
cuota inicial esta empezando a generar utilidades ya que esa cuota inicial
esta representada en titulos que generan una rentabilidad mensual, la cual el
fondo paga a los inversionistas después de descontar todos los egresos que

el proceso genera.

En este caso la utilidad se da de multiplicar el valor del inmueble por el 1%
por concepto de arrendamiento, incrementar esta cantidad anualmente al
IPC, descontar los gastos por conceptos de administracion, impuestos,
seguros, mantenimiento, etc. Esto genera una utilidad neta que viene del
valor de la vivienda mas su valorizacion dividida en numero de titulos totales
gue representan el inmueble esto hace que se incremente el precio de los
titulos, lo que permite dividir la utilidad del fondo en el numero de titulos que

posee el inversionista y asi hallar la rentabilidad. (Ver anexo G).
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- Ingresos por dividendos opcion compra constante o compra aleatoria:
Esto hace referencia a la forma en que se van a comprar los titulos durante
el proceso de adquisicion. Una forma constante nos da cuotas mas fijas, una
forma aleatoria nos da cuotas variables que quizas se acomode a las
necesidades de cada inversionista, pero que sin embargo es mas riesgosa
ya que sin un lineamiento exacto para la adquisicion de los mismos es mas

dificil hacer una planeacion presupuestal (Anexo G).

7.3.2 Costos y gastos. (Anexo E ). Los costos y gastos del proyecto son
los que nos dan la pauta para identificar si el proyecto es rentable o puede
generar una carga economica dificil de llevar. (Anexo G ).

- Egresos por compra de titulos: Es la cantidad que debe presupuestar el
inversionista a la hora de tomar la decision de participar en el fondo. Esta

inversion como se dijo anteriormente puede ser aleatoria o constante.

- Retencion en la fuente: Se paga solo cuando los ingresos son

superiores a $400.000.00 mensuales y se reajusta afio a afio.

- Comision Fondo Administrador: El valor que se le cancela al fondo por
concepto de sus servicios de colocacion y administracion corresponden al

1% del valor de los ingresos obtenidos por arrendamientos del proyecto.

- Cuota Arrendamiento. Este rubro hace referencia al valor del
arrendamiento que debe cancelar mientras se adquiere la totalidad de los
titulos. Sobre el numero de titulos que le falte para adquirir la totalidad de los
mismos, se halla el valor actualizado y esto es lo que se cancela liquida y se

paga de arriendo.
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- Impuesto de Renta: Debido a las preferencias que el gobierno da a la
VIS, se dio una exencién de renta durante los primeros 10 afios de la

inversion, plazo después del cual el inversionista debe asumir este impuesto.

7.3.3 Evaluacion de la tasa interna de retorno para el inversionista:
(Anexo G). La Tasa Interna de Retorno para este proyecto muestra a través
de esta aplicacion como es muy superior a la Tasa Minima Atractiva de
Retorno, es asi que la TIR para el inversionista es de 41.47% y la TMAR es
de 7.02%, ademéas de eso nos permite invertir y adquirir la vivienda con un
beneficio extra de rentabilidad que se le puede sumar a los egresos y que

comparados con el sistema tradicional nos dan una ventaja.

7.4 ANALISIS PARA ESTRUCTURAR FLUJOS DE CAJA PARA EL
FONDO INMOBILIARIO

Anexo E.

7.4.1 Ingresos. Los ingresos dentro del flujo del fondo estan dados por el

recaudo del arriendo generado por el proyecto inmobiliario.

7.4.2 Egresos. Dentro de los egresos encontramos diferentes tipos de

cuentas que afectan la rentabilidad del proyecto, entre ellos:

- Impuesto Predial: Debido a que el proyecto es administrado por el fondo
este impuesto de 0.8% es descontado de la rentabilidad del proyecto y se
refleja en la utilidad recibida por los inversionistas de acuerdo a el numero de

titulos que tenga.

- Gastos de Reparacion y Mantenimiento: Igual se descuentan de los

arrendamientos y corresponden al 5% de ellos.
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- Industria y Comercio: Igual que los otros impuesto se descuenta de los

arrendamientos recibidos, este corresponde al 1% sobre los arrendamientos.

- Seguros: Estos son obligatorios y se deben tomar por el valor del
inmueble, aproximadamente estos corresponden al 1% del valor de la unidad

de vivienda.

7.5 BENEFICIOS

e Los titulos que compra el arrendatario/comprador son de su propiedad
aun en el caso de cancelar el contrato de mutuo acuerdo con el Fondo. Si
esto llegaré a ocurrir, el arrendatario/comprador pasa a ser un inversionista

en titulos y puede recuperar su ahorro al venderlos.

e Los titulos correspondientes al subsidio familiar pueden ser reasignados a
un nuevo arrendatario/comprador o liquidados en el mercado para que el
otorgante del subsidio vuelva a reasignarlos en caso de incumplimiento del
arrendatario/comprador original o la cancelacién del contrato entre este y el

Fondo.

e EI arrendamiento se paga mensualmente en una fecha especifica,
mientras que los titulos los puede adquirir el arrendatario/comprador en
cualquier momento.

e El calendario de compra establecido en el contrato tiene una multa por su
incumplimiento, mas no intereses de mora, con lo cual el proceso de compra

se reestructura de manera automatica en caso de incumplimiento.

e Los titulos pueden inscribirse en Bolsa y ser transados libremente.
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e Los pagos del arrendatario/comprador se adaptan facilmente a las
condiciones de ingresos de las familias mas pobres del pais, pudiendo
hogares con un ingreso de $300.000 mensuales adquirir una vivienda de 50
salarios minimos ($19.075.000 actualmente) con el mismo esfuerzo que hoy
hacen para vivir en un cuarto en un inquilinato en la mayoria de las capitales

del pais. En el anexo se presentan dos posibilidades ilustrativas.

e EIl costo de la vivienda se ve reducido por las exenciones de IVA y
Retencion en la Fuente y Renta

7.6 COSTOS Y GASTOS A CARGO DEL GOBIERNO
Para la implementacion del sistema no se requiere incurrir en costos por
parte del gobierno, sino Unicamente modificaciones a través de decretos de

la legislacion actual y de una importante campafa de promocién del sistema

de Ti titularizacion de Vivienda de Interés Social.
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8. CONCLUSIONES

La Titularizacion de V.I.S. constituye una alternativa practica para la
reduccion de costos financieros como se vio en la aplicacion metodologica
para vivienda tipo 1, inicialmente con la conformacion de sumas para la
adquisicion del lote, la construccion de los inmuebles y en el costo final de la
vivienda, dadas las preferencias que el estado provee para este sector
redundando todo esto en beneficios y ventajas tanto para quien compra

(inversionista-comprador) como para quien invierte sin intencion de compra.

La Titularizacion hoy en dia constituye un instrumento iddéneo, seguro,
versatil y de gran aceptacion y penetracion en los mercados nacionales e
internacional para la movilizacion de activos y acceso a los mercados de
valores, que aplicado al sector de la construccion de inmuebles de V.1.S.,
produce una gran herramienta la cual puede dar la oportunidad de adquirir
vivienda econdmica y con grandes beneficios a los sectores de constituyen la

economia informal y a quienes poseen ingresos escasos o limitados.

La entrega de unidades V.I.S. se da con mayores oportunidades a los
usuarios del sistema, ya que ellos a la vez que estan comprando estan
recibiendo una rentabilidad por la compra de los titulos y pueden usar esta
misma para ayudarse econdmicamente y asi de esta forma no necesitan
garantias para respaldar sus deudas o someter al sector financiero a manejar

carteras insanas.
La puesta en marcha de este modelo nos deja ver el costo de la vivienda

desde diferentes puntos de vista, incluidos los tipos de vivienda, la manera

en que se adquieren los titulos y el método con que se adquiere ya sea por
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titularizacion o por el sistema tradicional logrando informar a quien usa el

modelo cual es su mejor alternativa.

La gente que se vincule a un proyecto de Titularizacién V.1.S., no estara
obligada o atada a efectuar desembolsos para evitar perder su vivienda o a
pasar por el hecho de tener que pagar lo que debe con su vivienda, en este
sistema el usuario solo adquiere titulos y paga un arriendo. Si no puede
seguir pagando los titulos o0 no puede comprar la vivienda, el fondo le
devolvera el valor de los titulos comprados con todos los beneficios

adquiridos en el tiempo.
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9. RECOMENDACIONES

- Este modelo nos da la oportunidad de hacernos una idea clara del valor
final que puede llegar a tener una vivienda en diferentes escenarios

solamente ingresando las correspondientes variables solicitadas.

- Se hallo que la titularizacién tiene muchos mas beneficios que el sistema
tradicional.

- Poder utilizar esta herramienta para medir las ventajas o desventajas que

pueden traer al inversionista o al comprador.

- Para la implementacion del sistema se requiere modificar la reglamentacion
del sistema de subsidio familiar de vivienda, adaptandola en algunos apartes

de acuerdo a lo que la ley permite claramente

- Permitir que cuando se use el subsidio familiar de vivienda a través de este
sistema, se entienda que el mismo es utilizado a partir del momento en que
se entrega la vivienda al arrendatario/comprador para su uso.

- Que el término de 5 afos establecido por la ley para inmovilizar el subsidio
cuente a partir de la entrega de la vivienda al arrendatario/comprador para su

uso.

- Establecer los procedimientos necesarios para mejorar la administracion de

los recursos del Subsidio Familiar al usar el sistema.

- Establecer los requisitos para la operacion de los fondos.
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- Facilitar a inversionistas institucionales y las entidades oficiales en este

tipo de titulos.

- Como herramienta importante para la adquisicion de V.I.S. se deberia
elaborar un proyecto de Ley que fije las bases para la operacion y

fortalecimiento del ahorro programado para la vivienda.

- Generar mecanismos de prioridad para la atencién de hogares informales
beneficiarios del SFV

La implementacion del sistema de titularizacion con opcion de compra
permite que grupos de poblaciéon que actualmente no pueden acceder a
vivienda propia por la falta de un sistema de crédito de largo plazo para
montos pequefios lo puedan hacer. Esto permitird que una gran cantidad de
recursos del sistema de subsidio familiar de vivienda se usen rapidamente y
se incremente la dindmica del sector de la construccion formal, generando
asi competencia a los constructores piratas e incorporando las familias
beneficiadas al la economia formal, en desarrollos urbanisticos de buena

calidad y con todos los servicios.
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Anexo A. Menu variables de entrada.

CALCULO DE RENTABILIDAD DE ARRENDAMIENTOS PARA UN INVERSIONISTA

Tipo de Vivienda a Seleccionar & Tipo 1
Inversion

Valor Total de Vivienda por Tipo

Ahorro por Construccion (Margen Utilidad Constructor)

Subsidio

IVA Devuelto por Construccion VIS
Ahorro programado

Salario Minimo Legal Vigente
Limite Vivienda de Interés Social
Valor Subsidio Familiar de Vivienda
Valor Comercial del Inmueble
Margen de Utilidad promotor / constructor
Numero de afios del analisis
Retencion en la Fuente

Tasa mensual de arrendamiento
Porcentaje de Valorizacion anual real
Porcentaje de vacancia

Tasa de Impuesto de Renta

Tasa de Impuesto de Renta después del afio 10
Tasa Predial

Tasa Industria y Comercio

Porcentaje administracion fiduciaria

Porcentaje para reparacion y mantenimiento
Porcentaje seguro Full Cobertura

Tasa Bancaria de Valoracion Anual

Tasa de Incremento del SMLV Anual

IPC PROYECTADO ***

ANO 1 2005
ANO 2 2006
ARNO 3 2007

ANO 4 - 15
*** Fuente: DNP a enero 2005

Ingreso por arrendamiento
Valor anual
Canon mensual

Egreso por gastos de reparaciéon y mantenimiento

Resultados Cumplimiento al 100%0 de la Meta

Resultados con VVacancia

[ Tipo 2

4 vivienda Construida

-] Tipo 3 [ Tipo 4

[ vivienda por construir

$ 19.074.118

$0
$ 6.485.500
Sub-Total
Lol (-) Devolucion de IVA
$ 1.907.412
NNtk i~{elsl \/alor real a pagar para la compra de los titulos

Vr Unit Titulo Titulos x Bien

SISSINS00 SLhYIMve
SSMLYV
$ 6.485.500
$ 19.074.118

15

Sobre el Valor Comercial

Sobre los arrendamientos

Sobre el VValor Comercial Inicial

Sobre los arrendamientos

Sobre los arrendamientos

Sobre los arrendamientos

Sobre el Valor Comercial (Prima Anual)
Nominal Anual

Volver al Menu

$ 2.288.894,12 pk=igr-igle}
LRl iz kRSl Durante el 1er afio
SRR Rz sl Durante el 1er afio
VPN $ 37.763.602
TIR 25,50%
VPN Lciciuicic@eictsli Con vacancia del
TIR 23,77%
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Anexo B. Célculo de rentabilidad por titulos (Flujo de caja general para VIS)

Utilidad x Arrendamientos
Valor Inicial Valor Final Vr Unitario Utilidad Total / afio FC Utilidad x Titulo % por Titulo
$19.074.118 $ 19.074.118

Afio 1 $19.074.118 $ 831.632
Afio 2 $20.078.019 $1.750.175
Afio 3 $21.134.756 $2.747.623
Afio 4 $22.247.112 $ 3.827.268
Afio 5 $ 23.418.013 $4.992.538
Afio 6 $ 24.650.540 $6.247.001
Afio 7 $ 25.947.936 $7.594.374
Afio 8 $ 27.313.617 $9.038.523
Afio 9 $28.751.176 $10.583.475
Afio 10 $ 30.264.396 $12.233.423
Afo 11 $ 31.857.259 $9.095.274
Afio 12 $ 33.533.957 $7.129.514
Afio 13 $ 35.298.902 $5.928.879
Afio 14 $ 37.156.739 $5.228.775
Afio 15 $39.112.357 $ 4.857.345
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Anexo C. Cuadro andlisis de vivienda.

ACUMULADO EN

IVA INCLUIDO

vEe] \/alor Total

ITEM DESCRIPCION VALOR EN PESOS PESOS SMLV
1 LOTE BRUTO $2.150.000,00 $ 2.150.000,00 5,64
2 URBANISMO BASICO
2,1 RED TELEFONICA PRINCIPAL $157.112,00 $ 796.612,00 2,09
2,2 RED ALCANTARILLADO PRINCIPAL $ 12.500,00
2,3 ASFALTO CALLE PRINCIPAL $ 423.000,00
2,4 ALUMBRADO PUBLICO $204.000,00
3 URBANISMO INTERNO $2.351.578,00 6,16
31 RED ELECTRICA $ 350.033,00
3,2 RED TELEFONICA INTERNA $90.605,00
3,3 VIAS INTERIORES $ 691.000,00
3,4 RED ALCANTARILLADO INTERNO $ 174.640,00
35 RED ACUEDUCTO $200.300,00
3,6 OTROS $ 845.000,00
4 PRELIMINARES $182.300,00 $ 182.300,00 0,48
5 CIMENTACION $ 449.000,00 $ 449.000,00 1,18
6 DESAGUES $421.000,00 $ 419.000,00 1,10
7 ESTRUCTURA $ 3.453.000,00 $ 3.453.000,00 9,05
8 CUBIERTA $712.000,00 $ 712.000,00 1,87
9 PISOS $ 623.000,00 $ 623.000,00 1,63
10 INSTALACION HIDROSANITARIA $ 626.520,00 $ 626.520,00 1,64
11 INSTALACION GAS $ 114.000,00 $ 114.000,00 0,30
12 INSTALACION ELECTRICA $ 720.000,00 $ 720.000,00 1,89
13 APARATOS SANITARIOS $ 626.000,00 $ 626.000,00 1,64
14 ESTUFAS GAS $ 230.000,00 $230.000,00 0,60
15 CARPINTERIA METALICA $ 607.800,00 $ 607.800,00 1,59
16 CONTADORES SERVICIOS PUBLICOS $ 240.000,00 $ 245.000,00 0,64
17 FINANCIACION Y COSTOS INDIRECTOS $1.908.000,00 $1.907.190,00 5,00
TOTAL $16 000
Numero de Unidades Construidas 284
Costo del proyecto $ 4.604.492.000
IVA DEVUELTO VIS $736.718.720
TOTAL $3.867.773.280
COSTO VIVIENDA CON IVA $16.213.000
COSTO VIVIENDA SIN IVA $13.618.920
Valor total del lote $ 1.491.000.000
Numero de lotes 284
Valor comercial de cada lote $2.150.000

TIPO DE VALOR VIVIENDA EN
VIVIENDA VALOR VIVIENDA EN PESOS VALOR SUBSIDIO SMLY
TIPO | $ 19.075.000 $ 6.485.500] 50]
TIPO 2 $ 26.705.000§ $ 4.578.000) 70]
TIPO 3 $ 38.150.000§ $ 2.670.500] 100
TIPO 4 $ 51.502.500 $ 381.500f 135)
Costos supuestos de Construccion por tipo de vivienda
Valor de Construccion Valor Comercial IVAConstruccién
TIPO | $19.074.118 $ 2.594.080
TIPO 2 $ 26.705.000 $ 3.631.880
TIPO 3 $ 38.150.000 $5.188.400
TIPO 4 $51.502.500 $ 7.004.340)

56




Anexo D. Tabla depreciacién de vivienda para flujo de caja proyectado.

Item

| inversion |

Depreciacion

Vr. Salvam. | Afio de Corte

Terrenos y/o Edificaciones

19.074.118

Tiempo
Valor Anual
Acumulados

ANO 1

15
953.706

953.706

953.706

953.706

953.706

953.706

953.706

953.706

953.706

953.706

953.706

953.706

953.706

953.706

953.706

953.706

ANO 2

20 [N

Vr. Dep Anual

953706 $ 4.768.529 |

Total Depreciacion Anual|

Vr Salvamento] $ 4.768.529

Afios

Afiol
Afi02
Afio3
Afiod
Afio5
Af06
Afio7
Afio8
Afio9
Afio10
Afioll
Afio12
Afi013
Afiol4
Afio15

ARO 3

953.706]

79.475|Depreciacion Mensual

ANO 4

ANO 5

ANO 6 ANO 7 ARO 8

ANO 9

ANO 10

ANO 11 ANO 12

ANO 13

ANO 14 ANO 15

Depreciacion 953.706
Depreciacion
Acumulada

953.706
953.706

953.706
1.907.412

953.706
2.861.118

953.706
3.814.824

953.706 953.706 953.706
4.768.529 5722235  6.675.941

953.706
7.629.647

953.706
8.583.353

953.706 953.706
9.537.059  10.490.765

953.706
11.444.471

953.706 953.706
12.398.176 13.351.882

Total 953.706
Depreciacion

1.907.412

2.861.118

3.814.824

4.768.529

5.722.235 6.675.941  7.629.647
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Anexo E. Flujo de caja proyectado — Titularizacién — Andlisis general por vivienda de interés social.

1 Afo 1 Afio 2 Afo 3 Afo 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7 Afo 8 ARo 9
Proyeccion Salarios Minimos $ 381.500 $ 408.205 $436.779 $ 467.354 $ 500.069 $535.073 $572.529 $ 612.606 $ 655.488
Cifra Tope VIS $ 19.075.000 $20.410.250 $21.838.968 $ 23.367.695 $25.003.434 $26.753.674 $28.626.431 $ 30.630.282 $32.774.401
Valor Comercial del Inmueble $19.074.118 $20.078.019 $21.134.756 $22.247.112 $23.418.013 $24.650.540 $25.947.936 $27.313.617 $28.751.176
Afio 0 Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afo 7 Afio 8 Afio 9
$ -19.074.118
Costo Inicial-Inversion
lingresos
Saldo Anterior $ 831.632 $1.750.175 $2.747.623 $ 3.827.268 $4.992.538 $ 6.247.001 $ 7.594.374 $9.038.523
Ingresos $ 2.288.894 $2.401.778 $ 2.507.075 $2.616.988 $2.731.721 $2.851.483 $2.976.496 $ 3.106.989 $ 3.243.204
Total Ingresos $2.288.894 $ 3.233.409 $ 4.257.249 $5.364.611 $ 6.558.988 $7.844.021 $9.223.497 $10.701.363 $12.281.726
|Egresos
Costos
Comisién Administracion Fondo Fiducia $22.889 $24.018 $25.071 $26.170 $27.317 $28.515 $29.765 $ 31.070 $32.432
Cargo por Impuesto Predial $ 152.593 $ 160.624 $ 169.078 $177.977 $ 187.344 $ 197.204 $ 207.583 $ 218.509 $ 230.009
Total Costos 175.482 184.642 194.149 204.147 214.661 225.719 237.348 249.579 262.441
Gastos
Gastos | $ 114.445 $ 120.089 $ 125.354 $ 130.849 $ 136.586 $ 142574 $ 148.825 $ 155.349 $ 162.160
Seguros $190.741 $200.780 $211.348 $222.471 $234.180 $ 246.505 $259.479 $273.136 $287.512
Cargo por Impuesto de Industria y Comercio $22.889 $24.018 $25.071 $26.170 $27.317 $28.515 $29.765 $ 31.070 $32.432
Total Gastos $ 328.075 $ 344.887 $361.772 $ 379.490 $ 398.083 $417.594 $ 438.069 $ 459.556 $ 482.104
Total Egresos $ 503.557 529.529 $ 555.921 $ 583.637 $ 612.745 $ 643.314 $ 675.418 $ 709.134 $ 744.545
(- ) Depreciaciones y Amortizaciones
Depreciaciones $ 953.706 953.706 $ 953.706 $ 953.706 $ 953.706 $ 953.706 $ 953.706 $ 953.706 $ 953.706
Amortizaciones sobre Inversién
Total Depreciaciones y Amortizac. $ 953.706 953.706 $ 953.706 $ 953.706 $ 953.706 $ 953.706 $ 953.706 $ 953.706 $ 953.706
Utilidad Antes de Impuestos $ 831.632 $ 1.750.175 $2.747.623 $ 3.827.268 $4.992.538 $ 6.247.001 $ 7.594.374 $9.038.523 $ 10.583.475
Impuesto de Renta$ - - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
UTILIDAD NETA $ 831.632 1.750.175 $ 2.747.623 $ 3.827.268 $ 4.992.538 $ 6.247.001 $ 7.594.374 $ 9.038.523 $ 10.583.475
(+) Depreciaciones y Amortizaciones $ 953.706 953.706 $ 953.706 $ 953.706 $ 953.706 $ 953.706 $ 953.706 $ 953.706 $ 953.706
FLUJO DE CAJA $-19.074.118 $1.785.337 $ 2.703.880 $ 3.701.329 $ 4.780.974 $ 5.946.244 $ 7.200.707 $8.548.079 $9.992.228 $11.537.181
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Continuacion Anexo E.

Valor presente Neto [ 37.763.602
TIR 25,50%

Tasa de Andlisis (TMAR) 7,02%
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Anexo F.

ANALISIS DEL FLUJO EN
SITUACIONES

Cumplimiento de la meta

Tipo de Economial

Probabilidad de Ocurrencia

[
RPOOVOONOUNWNRO

B R pRpR
adwnN

VPN
TIR

Analisis del flujo en situaciones.

ESCENARIOS 1

92% 100% 108% Flujo de Caja
Vacancia Normal Crecimiento |} Esperado
25% 50% 25% 100%
$ -19.074.118 $ -19.074.118 $ -19.074.118 | $ -19.074.118
$ 1.636.619 $ 1.785.337 $ 1.934.056 | $ 1.785.337
$ 2.478.647 $ 2.703.880 $ 2.929.114 | $ 2.703.880
$ 3.393.008 $ 3.701.329 $ 4.009.649 | $ 3.701.329
$ 4.382.719 $ 4.780.974 $ 5.179.229 | $ 4.780.974
$ 5.450.922 $ 5.946.244 $ 6.441.566 | $ 5.946.244
$ 6.600.888 $ 7.200.707 $ 7.800.526 | $ 7.200.707
$ 7.836.024 $ 8.548.079 $ 9.260.135 | $ 8.548.079
$ 9.159.876 $ 9.992.228 $ 10.824.581 ] % 9.992.228
$ 10.576.134 $ 11.537.181 $ 12.498.228|$ 11.537.181
$ 12.088.641 $ 13.187.129 $ 14.285.617|$ 13.187.129
$ 9.211.900 $ 10.048.980 $ 10.886.060|$ 10.048.980
$ 7.409.888 $ 8.083.220 $ 8.756.552 | $ 8.083.220
$ 6.309.265 $ 6.882.585 $ 7.455.904 | $ 6.882.585
$ 5.667.480 $ 6.182.480 $ 6.697.481 | $ 6.182.480
$ 5.326.990 $ 5.811.051 $ 6.295.111 | $ 5.811.051
$ 33.133.238 $ 37.763.602 $ 42.393.966 $ 37.763.602
23,77% 25,50% 27,16% 25,50%
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Anexo G. Flujo de caja proyectado — Titularizacién — Punto de vista del inversionista con compra anual de
titulos

Proyeccion Salarios Minimos . $ 410.215 $ 441.091 $ 474.292 $ 509.991 $ 548.378 $ 589.653 $ 634.036 $ 681.759

Afio O Afo 1 Afio 2 Afo 3 Afio 4 Afio 5 Afo 6 Afo 7 Afo 8 Afio 9 Afo 10

Inversion Inicial i mEziecHe0]o)

lingresos
Saldo Anterior $-2.008.932 $-1.413.693 $-620.171 $ 389.820 $ 1.635.826 $3.138.849 $ 4.921.447 $ 7.007.847 $9.424.054

$ 3.272.444 $ 3.518.757

$ 1.831.200 $2.117.239 $2.632.213 $ 2.830.337 $ 3.043.373

$ 282.790

$ 1.969.032 $ 2.276.601 $ 2.447.958

Ingresos x Excedentes personales de trabajo
Ingreso

Ingresos por Dividendos opcion Compra Kte
Ingresos por Dividendos opcion Compra Aleatoria

Total Ingresos $ 282.790 -$ 39.900 $ 703.546 $ 1.656.430 $2.837.778 $ 4.268.039 $ 5.969.185 $ 7.964.820 $ 10.280.290 $12.942.811
|Egresos
Costos
Egresos $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Egresos $ 0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Retefue $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Comisién Administraciéon Fondo Fiducia $2.828 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Pago Cuota por Compra de vivienda $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Total Costos $2.828 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
Gastos
Gastos de Arrendamiento $ 2.288.894 $ 1.373.792 $1.323.717 $ 1.266.610 $ 1.201.952 $ 1.129.190 $1.047.738 $ 956.973 $ 856.236 $ 744.827
Total Gastos 2.288.894 1.373.792 1.323.717 1.266.610 1.201.952 1.129.190 1.047.738 956.973 856.236 744.827
Total Egresos $ 2.291.722 $ 1.373.792 $ 1.323.717 $ 1.266.610 $ 1.201.952 $ 1.129.190 $ 1.047.738 $ 956.973 $ 856.236 $ 744.827

(-) Depreciaciones y Amortizaciones
Depreciaciones

Amortizaciones sobre Inversiéon

Total Depreciaciones y Amortizac. $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
Utilidad Antes de Impuestos $-2.008.932 $-1.413.693 $-620.171 $ 389.820 $ 1.635.826 $3.138.849 $ 4.921.447 $ 7.007.847 $9.424.054 $12.197.983

Impuesto de Renta $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
UTILIDAD NETA $-2.008.932 $-1.413.693 $-620.171 $ 389.820 $ 1.635.826 $3.138.849 $4.921.447 $ 7.007.847 $9.424.054 $12.197.983

( +) Depreciaciones y Amortizaciones $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ - $ -
FLUJO DE CAJA $ -6.486.000 $-2.008.932 $-1.413.693 $-620.171 $389.820 $ 1.635.826 $3.138.849 $4.921.447 $ 7.007.847 $9.424.054 $12.197.983
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Continuacion Anexo G.

Vel iesisnen sl $ 28.388.665

TIR 24,35%
Tasa de Analisis (TMAR) 7,02%

62



Anexo H. Anélisis del flujo en situaciones.

ANALISIS DEL FLUJO EN SITUACIONES

ESCENARIOS 2

Cumplimiento de la meta 92% 100% 108% Flujo de Caja Volver al Ment
Tipo de Economiaf Vacancia Normal Crecimiento | Esperado
Probabilidad de Ocurrencia 25% 50% 25% 100%
0 $ -6.486.000 $ -6.486.000 $ -6.486.000]% -6.486.000
1 $ -1.841.588 $ -2.008.932 $ -2.176.276]$ -2.008.932
2 $ -1.295932 $ -1.413.693 $ -1.531.453)$ -1.413.693
3% -568.511 $ -620.171 % -671.831 | $ -620.171
4 % 357.348 $ 389.820 $ 422292 1 $ 389.820
5 % 1.499.561 $% 1635826 $ 1.772.090]% 1.635.826
6 $ 2877382 $ 3.138.849 $ 3.400.315|$ 3.138.849
7 $ 4511491 $ 4.921.447 $ 5.331.404|$ 4.921.447
8 $ 6.424.093 $ 7.007.847 $ 7.591.600|$ 7.007.847
9 $ 8.639.030 $ 9.424.054 $ 10.209.078 | $ 9.424.054
10 $ 11.181.891 $ 12.197.983 $ 13.214.075|$ 12.197.983
11 $ 9.152.088 $ 9.983.733 $ 10.815.378|$ 9.983.733
12 $ 8.082.863 $ 8.817.348 $ 9.551.833|$ 8.817.348
13 $ 7.658.554 $ 8.354.482 $ 9.050.410|$ 8.354.482
14 $ 7.675.466 $ 8.372.932 $ 9.070.397|$ 8.372.932
15 $ 8.002.784 $ 8.729.992 $ 9.457.201|$ 8.729.992
VPN] $ 25.519.044 $ 28.388.665] $31.258.286] $ 28.388.665
TIR 23,49% 24,35% 25,13% 24,35%

ANALISIS DE LOS
TITULOS

O Compra Kte
Variables de

O Compra aleatoria

Entrada CNOrZ.8 Emision Total de Titulos
6.486 SiZkfsiCompra Inicial (Nro Titulos)

Sugerido
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Volver al Menc(

LI Melele] \/alor Inicial del Titulo
CYGREIRS 0] Subsidio de Vivienda

iMelolo] Minimo de titulos a comprar
(SRatiSHsI0[0] \/alor Cuota Inicial



Continuaciéon Anexo H.

P
O hWN PO

ESCENARIO

© 0N UD WN B

Afio Valor del Titulolant Tit x compreVr Ktes compraAcum Aleatorio Acum Kte Jtilidades x af:
1 $ 1.000,00|
2 $ 1.052,63| 7.586 8.164
3 $1.108,03| 8.586 9.004
4 $ 1.166,35, 8.625 9.843
5 $1.227,74 10.625 10.682
6 $ 1.292,36 11.625 11.521
7 $ 1.360,37 12.125 12.360
8 $1.431,97 14.125 13.200
9 $ 1.507,34 15.125 14.039
10 $1.586,67 15.686 14.878
11 $1.670,18 16.486 15.717
12 $ 1.758,09 17.486 16.556
13 $1.850,62 18.074 17.396
14 $1.948,02 18.574 18.235
15 $ 2.050,55 19.074 19.074

12.588

Ingresos Personales Proyectados

% Gastos
CANT SMLV Vr. SMLV Total Ingresos Antal gastos anualxcedentes Anuales

$ 381.500 $ 18.312.000 $ 16.480.800
$410.215 $19.690.323  $17.721.290
$ 441.091 $21.172.390 $19.055.151 $2.117.239
$474.292 $22.766.011  $20.489.410 $ 2.276.601
$509.991 $24.479.581  $22.031.623 $ 2.447.958
$548.378 $26.322.130 $23.689.917 $2.632.213
$ 589.653 $28.303.366  $25.473.029
$ 634.036 $30.433.727  $27.390.354
$ 681.759 $32.724.438 $29.451.994
$ 733.074 $35.187.567 $31.668.811
$ 788.252 $37.836.094  $34.052.484
$ 847.583 $40.683.972 $ 36.615.575 $ 4.068.397
$911.379 $43.746.206  $39.371.586 $ 4.374.621
$979.978 $47.038.932  $42.335.038 $ 4.703.893

$ 1.053.740 $50.579.496 $ 45.521.547 $ 5.057.950

Volver al Menu

Cuotas de Compra de Vivienda

O Compra de Vivienda

VALOR VIVIENDA
TRADICIONAL CU

$ 36.893.770

© 0 N O UD WN P

e
08 WN PO

vr. Cuota Mensua Vr. Cuota Anual
$ 1.585.059
$1.680.162
$1.780.972
$ 1.887.830
$2.001.100
$2.121.166
$2.248.436
$2.383.342
$ 2.526.342
$2.677.923
$2.838.598
$ 3.008.914
$ 3.189.449
$ 3.380.815
$ 3.583.664

VALOR FINAL

Titularizacién DE VIS

$13.817.728

V9v4er al Menu

Aleatorio

Anual Vr. X Titulo Vr. Arriendo

$ 2.288.894 $ 120 $ 2.288.894
$2.401.778 $ 126 $1.373.792
$ 2.507.075 $131 $1.323.717
$2.616.988 $137 $ 1.266.610
$2.731.721 $143 $1.201.952
$2.851.483 $ 149 $1.129.190
$2.976.496 $ 156 $1.047.738
$ 3.106.989 $ 163 $ 956.973
$ 3.243.204 $170 $ 856.236
$ 3.385.390 $177 $ 744.827
$ 3.533.810 $185 $ 622.004
$ 3.688.737 $193 $ 486.979
$ 3.850.456 $ 202 $338.920
$ 4.019.265 $211 $176.942
$4.195.475 $ 220 $ 110



Tipo

Vr Vivienda Subsidio

Anexo

Cuota Inicial

$19.074.118
$ 26.705.000
$ 38.150.000
$ 51.502.500

AWNPE

$ 1.000.000

$11.588.618
$21.127.000
$ 34.479.500
$ 50.121.000

Saldo a Financiar Vr. Neto anticipo

$ 1.381.500

. Amortizacién constante en UVR.

Modelo Para Financiar $11.588.618.00 a 15 Afios

mensualmente, ciclicas anuales

Cuota constante en UVR

Amortizacion constante en UVR

EJEMPLO PARA CUOTA CONSTANTE UVR

MESES UVR PROY Cuota UVR Cuota en $

MESES UVR PROY Cuota UVR

Cuota en $

MES UVR PROY Cuota UVR

Cuota en $

V/R CUOTA
MENSUAL

V/R CUOTA
ANUAL

V/R PROMEDIO
CUOTA MENSUAL

NEBoa~oanswn?

138.1994 930.4612 128589.219
138.8721 930.4612 129215.133
139.5480 930.4612 129844.094
140.2273 930.4612 130476.117
140.9099 930.4612 131111.216
141.5957 930.4612 131749.406
142.2850 930.4612 132390.703
142.9776 930.4612 133035.121
143.6735 930.4612 133682.676
144.3728 930.4612 134333.383
145.0756 930.4612 134987.257
145.7817 930.4612 135644.314
146.4913 930.4612 136304.569
147.2044 930.4612 136968.038
147.9209 930.4612 137634.737
148.6409 930.4612 138304.681
149.3645 930.4612 138977.885
150.0915 930.4612 139654.367
150.8221 930.4612 140334.141
151.5562 930.4612 141017.225
152.2939 930.4612 141703.633
153.0352 930.4612 142393.382
153.7801 930.4612 143086.489
154.5287 930.4612 143782.969
155.2808 930.4612 144482.840
156.0367 930.4612 145186.117
156.7962 930.4612 145892.818
157.5594 930.4612 146602.958
158.3263 930.4612 147316.555
159.0970 930.4612 148033.626
159.8714 930.4612 148754.187
160.6496 930.4612 149478.255
161.4315 930.4612 150205.847
162.2173 930.4612 150936.982
163.0069 930.4612 151671.675
163.8004 930.4612 152409.944
164.5977 930.4612 153151.807
165.3989 930.4612 153897.281
166.2040 930.4612 154646.383
167.0130 930.4612 155399.132
167.8259 930.4612 156155.545
168.6428 930.4612 156915.640
169.4637 930.4612 157679.434
170.2886 930.4612 158446.946
171.1174 930.4612 159218.195
171.9504 930.4612 159993.197
172.7873 930.4612 160771.972
173.6284 930.4612 161554.537
174.4735 930.4612 162340.912
175.3228 930.4612 163131.114
176.1762 930.4612 163925.162
177.0337 930.4612 164723.076
177.8955 930.4612 165524.874
178.7614 930.4612 166330.574
179.6315 930.4612 167140.196
180.5059 930.4612 167953.759
181.3845 930.4612 168771.282
182.2674 930.4612 169592.785
183.1546 930.4612 170418.286
184.0461 930.4612 171247.805
184.9419 930.4612 172081.362
185.8422 930.4612 172918.977
186.7468 930.4612 173760.668
187.6558 930.4612 174606.457
188.5692 930.4612 175456.362
189.4870 930.4612 176310.404
190.4094 930.4612 177168.604
191.3362 930.4612 178030.981
192.2676 930.4612 178897.555

©

138.1994 1204.110 166407.428
138.8721 1200.021 166649.598
139.5480 1195.933 166890.184
140.2273 1191.844 167129.163
140.9099 1187.755 167366.515
141.5957 1183.666 167602.217
142.2850 1179.577 167836.249
142.9776 1175.488 168068.588
143.6735 1171.400 168299.212
144.3728 1167.311 168528.100
145.0756 1163.222 168755.228
145.7817 1159.133 168980.574
146.4913 1155.044 169204.116
147.2044 1150.955 169425.830
147.9209 1146.867 169645.693
148.6409 1142.778 169863.683

BhrbREboca~omrwn?

17 149.3645 1138.689 170079.776
18 150.0915 1134.600 170293.948
19 150.8221 1130.511 170506.175
20 151.5562 1126.422 170716.433
21 152.2939 1122.334 170924.698
22 153.0352 1118.245 171130.946
23 153.7801 1114.156 171335.152
24 154.5287 1110.067 171537.292

25 155.2808 1105.978 171737.340
26 156.0367 1101.889 171935.271
27 156.7962 1097.801 172131.060
28 157.5594 1093.712 172324.681
29 158.3263 1089.623 172516.109
30 159.0970 1085.534 172705.318
31 159.8714 1081.445 172892.281
32 160.6496 1077.356 173076.973
33 161.4315 1073.267 173259.366
34 162.2173 1069.179 173439.434
35 163.0069 1065.090 173617.149
36 163.8004 1061.001 173792.486
37 164.5977 1056.912 173965.416
38 165.3989 1052.823 174135.912
39 166.2040 1048.734 174303.946
40 167.0130 1044.646 174469.490
41  167.8259 1040.557 174632.516
42  168.6428 1036.468 174792.995
43  169.4637 1032.379 174950.899
44 170.2886 1028.290 175106.198
45 171.1174 1024.201 175258.865
46  171.9504 1020.113 175408.868
47 172.7873 1016.024 175556.180
48 173.6284 1011.935 175700.770
49  174.4735 1007.846 175842.608
50 175.3228 1003.757 175981.664
51 176.1762 999.6689 176117.907
52 177.0337 995.5800 176251.307
53 177.8955 991.4912 176381.833
54 178.7614 987.4024 176509.454
55 179.6315 983.3135 176634.138
56 180.5059 979.2247 176755.854
57 181.3845 975.1358 176874.570
58 182.2674 971.0470 176990.254
59 183.1546 966.9582 177102.873
60 184.0461 962.8693 177212.395
61 184.9419 958.7805 177318.788
62 185.8422 954.6917 177422.017
63 186.7468 950.6028 177522.050
64 187.6558 946.5140 177618.853
65 188.5692 942.4251 177712.393
66 189.4870 938.3363 177802.634
67 190.4094 934.2475 177889.544
68 191.3362 930.1586 177973.087
69 192.2676 926.0698 178045529

138.1994 947.3904 130928.821
138.8721 890.5470 123672.156
3 139.5480 837.1141 116817.688
4 140.2273 786.8873 110343.126
5 140.9099 739.6740 104227.413
6 141.5957 695.2936 98450.6603
7 142.2850 653.5760 92994.0813
8
9

10

NP

142.9776 614.3614 87839.9304
143.6735 577.4997 82971.4458
144.3728 542.8497 78372.7946

11 145.0756 510.2788 74029.0213
12 145.7817 479.6620 69925.9994
13 146.4913 947.3904 138784.547
14 147.2044 890.5470 131092.482
15 147.9209 837.1141 123826.747
16 148.6409 786.8873 116963.710
17 149.3645 739.6740 110481.055
18 150.0915 695.2936 104357.697
19 150.8221 653.5760 98573.7239
20 151.5562 614.3614 93110.3241
21 152.2939 577.4997 87949.7305
22 153.0352 542.8497 83075.1603
23 153.7801 510.2788 78470.7607
24 154.5287 479.6620 74121.5577
25 155.2808 947.3904 147111.617
26 156.0367 890.5470 138958.028
27 156.7962 837.1141 131256.348
28 157.5594 786.8873 123981.530
29 158.3263 739.6740 117109.915
30 159.0970 695.2936 110619.156
31 159.8714 653.5760 104488.144
32 160.6496 614.3614 98696.9412
33 161.4315 577.4997 93226.7122
34 162.2173 542.8497 88059.6679
35 163.0069 510.2788 83179.0044
36 163.8004 479.6620 78568.8493
37 164.5977 947.3904 155938.310
38 165.3989 890.5470 147295.506
39 166.2040 837.1141 139131.726
40 167.0130 786.8873 131420.419
41 167.8259 739.6740 124136.507
42 168.6428 695.2936 117256.303
43 169.4637 653.5760 110757.431
44 170.2886 614.3614 104618.755
45 171.1174 577.4997 98820.3126
46 171.9504 542.8497 93343.2458
a7 172.7873 510.2788 88169.7426
48 173.6284 479.6620 83282.9783
49 174.4735 947.3904 165294.605
5.3228 890.5470 156133.233
51 176.1762 837.1141 147479.626
7.0337 786.8873 139305.641

53 177.8955 739.6740 131584.695
54 178.7614 695.2936 124291.678
55 179.6315 653.5760 117402.874
56 180.5059 614.3614 110895.878
57 181.3845 577.4997 104749.528
58 182.2674 542.8497 98943.8382
59 183.1546 510.2788 93459.9250
60 184.0461 479.6620 88279.9550
61 184.9419 947.3904 175212.277
62 185.8422 890.5470 165501.223
63 186.7468 837.1141 156328.400
64 187.6558 786.8873 147663.976
65 188.5692 739.6740 139479.773
66 189.4870 695.2936 131749.176
67 190.4094 653.5760 124447.043
68 191.3362 614.3614 117549.627
69 192.2676 577.4997 111034.498

128.589,22
129.215,13
129.844,09
130.476,12
131.111,22
131.749,41
132.390,70
133.035,12
133.682,68
134.333,38
134.987,26
135.644,31
136.304,57
136.968,04
137.634,74
138.304,68
138.977,89
139.654,37
140.334,14
141.017,03
141.703,63
142.393,38
143.086,49
143.782,97
144.482,84
145.186,12
145.892,82
146.602,96
147.316,56
148.033,63
148.754,19
149.478,26
150.205,85
150.936,98
151.671,68
152.409,94
153.151,81
153.897,28
154.646,38
155.399,13
156.155,55
156.915,64
157.679,43
158.446,95
159.218,20
159.993,20
160.771,97
161.554,54
162.340,91
163.131,11
163.925,16
164.723,08
165.524,87
166.330,57
167.140,20
167.953,76
168.771,28
169.592,79
170.418,29
171.247,81
172.081,36
172.918,98
173.760,67
174.606,46
175.456,36
176.310,40
177.168,60
178.030,98

178.897,56

1.585.058,64

1.680.161,92

1.780.971,80

1.887.830,07

2.001.099,83

132.088,22

140.013,49

148.414,32

157.319,17

166.758,32




Continuacién Anexo |.

Modelo Para Financiar $11.588.618.00 a 15 Afos

Cuota constante en UVR

Amortizacion constante en UVR

mensualmente, ciclicas anuales

EJEMPLO PARA CUOTA CONSTANTE UVR

V/R CUOTA

V/R CUOTA

V/R PROMEDIO

MESES UVR PROY Cuota UVR Cuota en $ MESES UVR PROY Cuota UVR Cuota en $ MES UVR PROY Cuota UVR Cuota en $ MENSUAL ANUAL CUOTA MENSUAL
101 224.5889 930.4612 208971.320 101 224.5889 795.2270 178599.213 101 224.5889 739.6740 166122.630 208.971,32
102 225.6821 930.4612 209988.498 102 225.6821 791.1382 178545.775 102 225.6821 695.2936 156915.366 209.988,50
103 226.7806 930.4612 211010.627 103 226.7806 787.0493 178487.586 103 226.7806 653.5760 148218.409 211.010,63
104 227.8845 930.4612 212037.732 104 227.8845 782.9605 178424.601 104 227.8845 614.3614 140003.477 212.037,73
105 228.9937 930.4612 213069.836 105 228.9937 778.8717 178356.773 105 228.9937 577.4997 132243.854 213.069,84
106 230.1084 930.4612 214106.964 106 230.1084 774.7828 178284.057 106 230.1084 542.8497 124914.304 214.106,96
107 231.2284 930.4612 215149.140 107 231.2284 770.6940 178206.408 107 231.2284 510.2788 117990.991 215.149,14
108 232.3539 930.4612 216196.389 108 232.3539 766.6052 178123.779 108 232.3539 479.6620 111451.398 216.196,39 2.526.342,19 210.528,52
109 233.4849 930.4612 217248.735 109 233.4849 762.5163 178036.123 109 233.4849 947.3904 221201.442 217.248,74
110 234.6214 930.4612 218306.204 110 234.6214 758.4275 177943.393 110 234.6214 890.5470 208941.462 218.306,20
111 235.7635 930.4612 219368.820 111 235.7635 754.3386 177845.543 111 235.7635 837.1141 197360.985 219.368,82
112 236.9111 930.4612 220436.608 112 236.9111 750.2498 177742.523 112 236.9111 786.8873 186422.350 220.436,61
113 238.0642 930.4612 221509.594 113 238.0642 746.1610 177634.288 113 238.0642 739.6740 176089.984 221.509,59
114 239.2230 930.4612 222587.803 114 239.2230 742.0721 177520.787 114 239.2230 695.2936 166330.284 222.587,80
11s 240.3875 930.4612 223671.260 115 240.3875 737.9833 177401.973 115 240.3875 653.5760 157111.510 223.671,26
11e 241.5576 930.4612 224759.991 116 241.5576 733.8945 177277.796 116 241.5576 614.3614 148403.683 224.759,99
117 242.7333 930.4612 225854.021 117 242.7333 729.8056 177148.207 117 242.7333 577.4997 140178.482 225.854,02
118 243.9149 930.4612 226953.376 118 243.9149 725.7168 177013.156 118 243.9149 542.8497 132409.159 226.953,38
119 245.1021 930.4612 228058.083 119 245.1021 721.6279 176872.593 119 245.1021 510.2788 125070.447 228.058,08
120 246.2952 930.4612 229168.167 120 246.2952 717.5391 176726.468 120 246.2952 479.6620 118138.480 229.168,17 2.677.922,66 223.160,22
121 247.4940 930.4612 230283.654 121 247.4940 713.4503 176574.730 121 247.4940 947.3904 234473.524 230.283,65
122 248.6987 930.4612 231404.571 122 248.6987 709.3614 176417.327 122 248.6987 890.5470 221477.945 231.404,57
123 249.9093 930.4612 232530.944 123 249.9093 705.2726 176254.208 123 249.9093 837.1141 209202.639 232.530,94
124 251.1257 930.4612 233662.799 124 251.1257 701.1838 176085.322 124 251.1257 786.8873 197607.687 233.662,80
125 252.3481 930.4612 234800.164 125 252.3481 697.0949 175910.615 125 252.3481 739.6740 186655.379 234.800,16
126 253.5764 930.4612 235943.066 126 253.5764 693.0061 175730.036 126 253.5764 695.2936 176310.097 235.943,07
127 254.8107 930.4612 237091.530 127 254.8107 688.9172 175543.531 127 254.8107 653.5760 166538.197 237.091,53
128 256.0510 930.4612 238245.584 128 256.0510 684.8284 175351.046 128 256.0510 614.3614 157307.900 238.245,58
129 257.2973 930.4612 239405.256 129 257.2973 680.7396 175152.529 129 257.2973 577.4997 148589.188 239.405,26
130 258.5498 930.4612 240570.573 130 258.5498 676.6507 174947.924 130 258.5498 542.8497 140353.705 240.570,57
131 259.8083 930.4612 241741.562 131 259.8083 672.5619 174737.178 131 259.8083 510.2788 132574.671 241.741,56
132 261.0729 930.4612 242918.251 132 261.0729 668.4731 174520.235 132 261.0729 479.6620 125226.785 242.918,25 2.838.597,95 236.549,83
133 262.3437 930.4612 244100.667 133 262.3437 664.3842 174297.040 133 262.3437 947.3904 248541.929 244.100,67
134 263.6206 930.4612 245288.839 134 263.6206 660.2954 174067.537 134 263.6206 890.5470 234766.616 245.288,84
135 264.9038 930.4612 246482.795 135 264.9038 656.2065 173831.671 135 264.9038 837.1141 221754.793 246.482,80
136 266.1933 930.4612 247682.562 136 266.1933 652.1177 173589.384 136 266.1933 786.8873 209464.143 247.682,56
137 267.4890 930.4612 248888.168 137 267.4890 648.0289 173340.619 137 267.4890 739.6740 197854.697 248.888,17
138 268.7910 930.4612 250099.644 138 268.7910 643.9400 173085.321 138 268.7910 695.2936 186888.698 250.099,64
139 270.0993 930.4612 251317.016 139 270.0993 639.8512 172823.429 139 270.0993 653.5760 176530.485 251.317,02
140 271.4141 930.4612 252540.314 140 271.4141 635.7624 172554.888 140 271.4141 614.3614 166746.370 252.540,31
141 272.7352 930.4612 253769.566 141 272.7352 631.6735 172279.637 141 272.7352 577.4997 157504.535 253.769,57
142 274.0627 930.4612 255004.802 142 274.0627 627.5847 171997.619 142 274.0627 542.8497 148774.924 255.004,80
143 275.3967 930.4612 256246.050 143 275.3967 623.4958 171708.773 143 275.3967 510.2788 140529.148 256.246,05
144 276.7373 930.4612 257493.340 144 276.7373 619.4070 171413.040 144 276.7373 479.6620 132740.390 257.493,34 3.008.913,76 250.742,81
145 278.0843 930.4612 258746.701 145 278.0843 615.3182 171110.359 145 278.0843 947.3904 263454.439 258.746,70
146 279.4379 930.4612 260006.163 146 279.4379 611.2293 170800.671 146 279.4379 890.5470 248852.607 260.006,16
147 280.7981 930.4612 261271.756 147 280.7981 607.1405 170483.914 147 280.7981 837.1141 235060.075 261.271,76
148 282.1649 930.4612 262543.509 148 282.1649 603.0517 170160.026 148 282.1649 786.8873 222031.987 262.543,51
149 283.5383 930.4612 263821.452 149 283.5383 598.9628 169828.947 149 283.5383 739.6740 209725.974 263.821,45
150 284.9184 930.4612 265105.616 150 284.9184 594.8740 169490.612 150 284.9184 695.2936 198102.016 265.105,62
151 286.3053 930.4612 266396.031 151 286.3053 590.7852 169144.960 151 286.3053 653.5760 187122.310 266.396,03
152 287.6989 930.4612 267692.726 152 287.6989 586.6963 168791.927 152 287.6989 614.3614 176751.148 267.692,73
153 289.0993 930.4612 268995.734 153 289.0993 582.6075 168431.450 153 289.0993 577.4997 166954.803 268.995,73
154 290.5065 930.4612 270305.083 154 290.5065 578.5186 168063.464 154 290.5065 542.8497 157701.416 270.305,08
155 291.9205 930.4612 271620.807 155 291.9205 574.4298 167687.905 155 291.9205 510.2788 148960.893 271.620,81
156 293.3415 930.4612 272942.934 156 293.3415 570.3410 167304.709 156 293.3415 479.6620 140704.810 272.942,93 3.189.448,51 265.787,38
157 294.7693 930.4612 274271.497 157 294.7693 566.2521 166913.808 157 294.7693 947.3904 279261.699 274.271,50
158 296.2041 930.4612 275606.527 158 296.2041 562.1633 166515.139 158 296.2041 890.5470 263783.757 275.606,53
159 297.6459 930.4612 276948.055 159 297.6459 558.0745 166108.633 159 297.6459 837.1141 249163.673 276.948,06
160 299.0947 930.4612 278296.113 160 299.0947 553.9856 165694.225 160 299.0947 786.8873 235353.900 278.296,11
161 300.5506 930.4612 279650.733 161 300.5506 549.8968 165271.847 161 300.5506 739.6740 222309.527 279.650,73
162 302.0135 930.4612 281011.947 162 302.0135 545.8079 164841.432 162 302.0135 695.2936 209988.132 281.011,95
163 303.4836 930.4612 282379.786 163 303.4836 541.7191 164402.910 163 303.4836 653.5760 198349.643 282.379,79
164 304.9608 930.4612 283754.283 164 304.9608 537.6303 163956.214 164 304.9608 614.3614 187356.213 283.754,28
165 306.4452 930.4612 285135.471 165 306.4452 533.5414 163501.274 165 306.4452 577.4997 176972.088 285.135,47
166 307.9369 930.4612 286523.382 166 307.9369 529.4526 163038.020 166 307.9369 542.8497 167163.497 286.523,38
167 309.4358 930.4612 287918.048 167 309.4358 525.3638 162566.383 167 309.4358 510.2788 157898.543 287.918,05
1e8 310.9420 930.4612 289319.503 ie8 310.9420 521.2749 162086.291 168 310.9420 479.6620 149147.095 289.319,50 3.380.815,35 281.734,61
169 312.4555 930.4612 290727.780 169 312.4555 517.1861 161597.675 169 312.4555 947.3904 296017.394 290.727,78
170 313.9764 930.4612 292142.912 170 313.9764 513.0972 161100.461 170 313.9764 890.5470 279610.776 292.142,91
171 315.5047 930.4612 293564.932 171 315.5047 509.0084 160594.577 171 315.5047 837.1141 264113.488 293.564,93
172 317.0404 930.4612 294993.873 172 317.0404 504.9196 160079.952 172 317.0404 786.8873 249475.128 294.993,87
173 318.5836 930.4612 296429.770 173 318.5836 500.8307 159556.513 173 318.5836 739.6740 235648.093 296.429,77
174 320.1343 930.4612 297872.656 174 320.1343 496.7419 159024.184 174 320.1343 695.2936 222587.414 297.872,66
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