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Abstrac. 

Este proyecto denominado Incidencia de la política monetaria en la demanda de 

crédito para la adquisición de vivienda en Colombia, tiene como finalidad analizar la 

incidencia que tiene la política monetaria en la demanda de crédito para la  

adquisición de vivienda en Colombia desde 2005 hasta 2012. 

La investigación que se llevó a cabo fue explicativa y descriptiva, y el  tipo de dicha 

investigación es de tipo documental. 

Para la elaboración de este proyecto se tomaron estadísticas sobre la política 

monetaria, la demanda de crédito en Colombia y las Cajas de Compensación 

Familiar. La información se trabajó de forma trimestral y se tuvo en cuenta solo el 

mercado de crédito para adquisición de viviendas nuevas (VIS y no VIS). 

En el transcurso de la investigación, se mostraron estadísticas, figuras y tablas que 

permiten situar al lector dentro del contexto. 

Los resultados obtenidos muestran que se cumplió a cabalidad con el objetivo 

principal, pues se evidenció que la política monetaria en Colombia afecta 

significativamente la demanda de crédito para adquisición de vivienda; a pesar de 

que el Banco de la República interviene ajustando su tasa de interés de intervención  

para controlar la inflación y aumentar la producción y el empleo. 
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0. INTRODUCCIÓN. 

La vivienda en Colombia es una de las principales prioridades del gobierno nacional 

debido a lo estipulado en la Constitución de 1991 cuando  estableció en el artículo 

51 que todos los colombianos tienen derecho a una vivienda digna y el estado debe 

fijar las condiciones para que esto se cumpla mediante políticas de vivienda. 

Además de ser un pilar para el desarrollo y el bienestar de las familias colombianas,  

la vivienda es un sector que ofrece dinamismo en la economía nacional a través de 

la construcción, que es un sector que genera empleo y ha sido en diferentes 

ocasiones el motor de la economía, como sucedió en el periodo presidencial de 

Misael Pastrana Borrero en la década de los 70, quien a partir de su plan de 

desarrollo denominado las Cuatro Estrategias le dio mucha importancia a este 

sector. 

A pesar de que el sector ha dejado de tener la importancia que tuvo durante la 

década de los 70, los presidentes posteriores siempre la han tenido muy en cuenta 

en sus planes de desarrollo y han diseñado políticas encaminadas el mejoramiento 

y al financiamiento de las viviendas para garantizar a los colombianos un lugar digno 

y seguro para vivir. Asimismo el Banco de la República en su intención de mantener 

la inflación baja y estable1 interviene para lograr sus objetivos a través de la tasa de 

interés de intervención siendo esta el instrumento principal de la política monetaria.  

                                                           
1La meta de inflación del banco de la república es de 3% a largo plazo debido al esquema de 
inflación objetivo que se estableció durante 1999 
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De esta manera en este trabajo se dará una explicación de cómo influyen estas 

políticas monetarias en la demanda de crédito para la adquisición de vivienda.  

Este estudio está dividido en tres capítulos. En el primer capítulo se describe la 

historia de la creación del banco de la república y los fenómenos que  permitieron 

llevar a cabo el mejoramiento al acceso para el financiamiento del crédito de 

vivienda, las entidades que se crearon y las modificaciones que se dieron en los 

sistemas de financiamiento debido a las anomalías que se presentaron durante la 

crisis financiera y que llevó a gobierno a mejorar ciertos aspectos en búsqueda de 

un mejor manejo de políticas encaminadas al sostenimiento del sector de la 

vivienda. 

En el segundo capítulo se describe el comportamiento que ha tenido la tasa de 

interés de intervención a lo largo del periodo de estudio, donde ha tenido 

fluctuaciones considerables debido a efectos exógenos de sucesos que tuvieron 

lugar durante 2005 y 2009, y a las decisiones que ha tomado la Junta Directiva del 

Banco de la República para lograr sus metas.  

El tercer capítulo está enfocado a mostrar la importancia que han tenido las cajas 

de compensación familiar y una breve historia de éstas, que desde sus inicios en 

1954 han servido de mucha ayuda a los trabajadores y hoy en día son entidades 

que tienen dentro de sus funciones el financiamiento de vivienda. Finalmente se 

darán conclusiones pertinentes acerca de los objetivos planteados durante la etapa 

inicial de esta investigación. Con el fin de analizar la incidencia que ha tenido la 

política monetaria en la demanda de crédito para vivienda entre 2005 y 2012.  
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0.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA: 

 

0.1.1 Descripción del Problema. 

El sector financiero en Colombia desempeña un papel de mucha importancia, ya 

que es la principal fuente de financiación de los hogares y empresas, esto se debe 

a que no se cuenta con un mercado de capitales muy desarrollado, por tal  razón es 

que este sector se ha convertido en un agente muy concluyente en la actividad 

económica del país. Si se observa el crecimiento de este como porcentaje del PIB, 

se puede apreciar el crecimiento acelerado que ha tenido. Para el 2012 el 

crecimiento anual del sector financiero como porcentaje del PIB fue de 5,5%, para 

el 2011 este crecimiento fue de 7,0%, en 2010 fue de 3,6%, en 2009 esta 

participación fue de 3,1%, durante el 2008 este crecimiento como porcentaje del PIB 

fue de 4,5%, para el 2007 esta cifra fue de 6,8%, en el 2006 fue de 6,4% y para el 

año 2005 este crecimiento fue de 5,0%. 

A través de los créditos que brinda este sector se obtienen los recursos para la 

adquisición de activos como por ejemplo bienes inmuebles, que es un indicador 

básico del bienestar de la población, pues la función de la vivienda es proporcionar 

un espacio seguro y confortable para resguardarse. Es por esto que tanto los bienes 

raíces y los créditos de vivienda son un buen negocio con un mercado muy atractivo, 

ya que una vivienda digna significa seguridad, habitabilidad, salubridad, 

sostenibilidad y productividad; la financiación presenta  un factor determinante en la 

adquisición de estas viviendas, debido al alto costo que representa la tenencia de 

este tipo de bienes. 
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Cabe resaltar además, que el Estado debe velar por el bienestar de la población en 

cuanto a vivienda se refiere, tal y como se expresa en el artículo 51 de la 

Constitución Política de Colombia, que establece:  

Todos los colombianos tienen derecho a una vivienda digna. El Estado fijará las 
condiciones necesarias para hacer efectivo este derecho y promoverá planes de 
vivienda de interés social, sistemas adecuados de financiación a largo plazo y 
formas asociativas de ejecución de estos programas de vivienda. (Articulo 51 de 
1991). 
 

Por otra parte, está la política monetaria, que es controlada por el Banco Central de 

la República, y que es un mecanismo de intervención que busca mejorar el bienestar 

de la población por medio del cumplimiento del objetivo de mantener una tasa de 

inflación baja y estable mediante el control de la tasa de interés,  además de 

alcanzar un crecimiento del producto acorde con la capacidad potencial de la 

economía. 

 

 

0.1.2 Formulación del Problema: 

Luego de ver que existe una posible relación entre la política monetaria y la 

demanda de crédito para vivienda en Colombia, se puede formular el siguiente 

interrogante: 

¿QUE INCIDENCIA TIENE LA POLÍTICA MONETARIA EN LA DEMANDA DE 

CRÉDITO PARA LA ADQUISICIÓN DE VIVIENDA EN COLOMBIA ENTRE 2005 Y 

2012? 
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0.1.3 Antecedentes. 

En Colombia el financiamiento de los créditos de vivienda ha presentado una 

evolución muy significativa durante los últimos años, debido al crecimiento 

acelerado de la demanda por parte de las personas que desean adquirir viviendas 

propias y al crecimiento que experimenta la población en el transcurso del tiempo. 

En los estudios realizados por el DANE entre 2005 y 2010 el crecimiento del país 

se estimó en una tasa media de 1,18% y se estima que desde 2010 hasta 2015 esta 

media será de 1,15%. 

Según el DANE, la cartera hipotecaria de las entidades que financian la compra de 

vivienda en el país se caracterizó en el cuarto trimestre de 2005 por presentar un 

saldo de capital de $13.290.447 millones, los cuales se distribuyeron en $4.770.243 

millones destinados a la financiación de viviendas de interés social (VIS) y 

$8.520.204 millones a No VIS. Para el cuarto trimestre de 2006, dichas entidades 

presentaron un incremento con respecto al cuarto trimestre de 2005 con un saldo 

de capital total equivalente a $14.247.106 millones, del cual el saldo de capital total 

de $5.136. 859 millones se destinaron a la financiación de VIS y $9.110.247 millones 

a No VIS. 

 

De acuerdo con la resolución externa 8 de 2006 expedida por la Junta Directiva del 

Banco de la República la tasa de interés para créditos no VIS no puede exceder de 

UVR+12.7 puntos. La tasa de los créditos VIS puede ser de hasta UVR+11 puntos. 

En los casos en los que los créditos sean pactados no podrán tener una tasa 

remuneratoria superior a 11% EA adicionados con la variación de la UVR de los 
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últimos 12 meses vigente al perfeccionamiento del contrato.   

 

Para el cuarto trimestre de 2010, dicha cartera se caracterizó por presentar un saldo 

de capital total de $23.245.005 millones, lo que significó un incremento de 3,6% 

respecto al trimestre inmediatamente anterior. Al comparar el cuarto trimestre de 

2010 con el mismo período de 2009, se encuentra que la cartera hipotecaria de 

vivienda registró un incremento de 13,1% en el saldo de capital total. Para el cuarto 

trimestre de 2011 el DANE mostró que la cartera hipotecaria de vivienda, se 

caracterizó por presentar un saldo de capital total de $27.221 miles de millones. El 

saldo de capital total estuvo conformado por $18.729 miles de millones destinados 

a la financiación de vivienda tipo No VIS y  $8.492 miles de millones para la 

financiación de vivienda tipo VIS. 

 

 Al comparar el cuarto trimestre de 2011 con el mismo período de 2010, se 

encuentra que la cartera hipotecaria de vivienda registró un incremento de 16,0% 

en el saldo de capital total. En la figura 1 se observa de manera clara esta tendencia 

creciente de la cartera hipotecaria expresada en precios corrientes para facilitar al 

lector la comprensión de la información mostrada anteriormente. 
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Figura 1. Saldo de capital de la cartera hipotecaria 2005-2012 

Fuente: DANE. Elaboración propia de los autores. 

 

Además de todo lo mencionado, se puede resaltar que la política monetaria, ya 

definida anteriormente, a través de los años ha tenido mayor importancia dentro de 

la economía Colombiana, gracias a que el Banco de la República ha venido 

implementando políticas enfocadas a mejorar el empleo y contribuir al bienestar de 

la población por medio del manejo dado a las tasas de interés de las operaciones 

REPO, aplicando una serie de mecanismos de transmisión que con rezago afecta 

las tasas de interés de mercado, tasa de cambio y las expectativas de inflación, 

variables que a su vez influyen en el costo del crédito (como ejemplo el costo de 

adquisición de vivienda a través de crédito hipotecario o leasing habitacional), en el 

precio de los activos y las decisiones de gasto y/o producción empleo y contribuir al 

bienestar de la población por medio de las tasas de interés.  

En diciembre de 2004 la JDBR (Junta Directiva del Banco de la República) realizó 

cambios en la tasa de interés de intervención con una reducción de 25 puntos 

básicos (pb) en su nivel, en los primeros 6 meses de 2005, la tasa de interés 
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interbancaria (TIB) nominal se situó en 6,36% en promedio, 71 p.b. menos que lo 

observado en el mismo periodo del año 2004. En términos reales, la TIB promedio 

entre enero y junio de 2005 fue de 1,22%, menor en 15 pb al promedio de 2004. 

La tasa nominal de captación DTF fue en promedio de 7,39%, durante los primeros 

seis meses de 2005  estando 45 p.b. por debajo al registrado entre enero y junio de 

2004. En cuanto a la DTF real, esta se mantuvo en promedio en 2,14% para el 

mismo periodo del 2005, presentando un incremento de 33p.b. frente al registro 

promedio de los cinco primeros meses de 2004. 

Con base a la información mencionada anteriormente, se evidencia una clara 

tendencia a incrementar la cartera; por lo tanto se hace necesario analizar el por 

qué se ha presentado este comportamiento en el crédito de viviendas y que tan 

influyente es el papel  que tiene la política monetaria dentro de la demanda crediticia 

para la adquisición de viviendas en Colombia, con el fin de determinar cuáles han 

sido los factores que más han influenciado en la notable evolución de estos créditos. 

 

02. JUSTIFICACIÓN. 

En el  trabajo se presenta una descripción detallada del comportamiento que han 

mostrado las tasas de interés en Colombia y la demanda de crédito hipotecario  a 

lo largo del periodo estudiado, el cual tiene como propósito ir  ayudando al lector a 

situarse en el contexto del tema a tratar. Además se logrará conocer las variables 

que han influido en el comportamiento de esta demanda crediticia. 
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Esta investigación busca establecer qué tan importante es el rol de los créditos de 

vivienda y mirar de manera detallada que tanto ha fluctuado durante el periodo 

comprendido entre los años 2005 y 2012, de forma trimestral. 

Con el fin de conseguir el objetivo de esta investigación, se tendrá en cuenta el total 

de la cartera de crédito de vivienda, así mismo se analizará el crédito solo por el 

lado de la demanda y se establecerá la relación que tiene con el crecimiento de 

demanda de vivienda  y no con el crecimiento de la economía en general. 

Teniendo en cuenta que en Colombia se ha visto un aumento significativo de la 

demanda crediticia y una sucesión de políticas monetarias a través de los últimos 

años, este proyecto tiene como finalidad relacionar estas dos variables, de mucha 

importancia en el aumento de la producción y el empleo de nuestro país, y observar 

cuál es la influencia que ejerce la política monetaria en la demanda de crédito para 

adquirir viviendas y así llegar a conclusiones que nos permitan dar respuesta a 

nuestro planteamiento de la problemática, haciendo que esta investigación sea 

pertinente. 

Desde un punto de vista social, este proyecto servirá para generar un impacto a 

nivel local que permita llevar esta investigación mucho más a fondo, pues los 

resultados nos servirán de referencia para la elaboración de estudios posteriores. 

Desde una perspectiva académica, este trabajo de grado se realiza con el fin de 

poner en práctica los conocimientos que durante el transcurso de la carrera se han 

aprendido para dar respuestas a problemas económicos. 
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0.3 OBJETIVOS. 

0.3.1 Objetivo General. 

Analizar la incidencia de la política monetaria en la demanda de crédito para la 

adquisición de vivienda en Colombia: 2005-2012 

0.3.2 Objetivos Específicos: 

1. Evaluar el comportamiento de la demanda de crédito para la adquisición de 

vivienda en Colombia durante 2005 y 2012. 

2. Describir el comportamiento evolutivo de la tasa de interés de intervención 

durante 2005 y 2012. 

3. Describir el comportamiento de la política de vivienda de las cajas de 

compensación familiar y su participación en el financiamiento de estas en 

Colombia durante 2005 y 2012. 

 

0.4 MARCO REFERENCIAL. 

0.4.1 Marco Teórico. 

El crédito es “la promesa de una persona, grupo o institución de pagar a otra una 

suma en fecha futura” (Moncarz, 1982, pág. 23) y este permite llegar al equilibrio 

entre el déficit de un grupo de personas y el superávit de otro, esto se da debido a 

que existe quienes poseen excesos en sus ingresos por lo que tienen la posibilidad 

de ahorrar, y este ahorro se convierte en crédito para aquellos que tienen el deseo 

de consumir o invertir más allá de la capacidad de sus ingresos. El sistema 

financiero sirve de  intermediario en esta operación. Según Khan, Citado por: 
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ESGUERRA, Carolina; FERNANDEZ, Juan y  GONZALEZ, Néstor “el sistema 

financiero es quien moviliza y asigna los ahorros de las personas, y además de 

generar liquidez facilita el intercambio” (Esguerra, Fernandez, & Gonzalez, 2000, 

pág. 23). 

 

En una economía como la colombiana donde los mercados de capitales son pocos 

desarrollados, el crédito constituye un determinante importante para el crecimiento 

económico, ya que  a medida que este aumenta también lo hace la inversión y el 

consumo, pues las empresas se endeudan para invertir y los hogares para 

consumir, lo cual estimula la producción y así mismo a la economía en general. 

Stiglitz y Weiss, (1992) y Mankiw, Citado por: Luciano, Indira y Rodriguez, Carlos: 

Consideran que el mercado de crédito tiene una gran influencia en la economía, 
ya que si este es restringido, la inversión se reduce, lo que hará que disminuya 
la producción. Efecto similar al que causaría un aumento en la tasa de interés. 
(Luciano & Rodriguez, 1992, pág. 1) 

 

“La demanda de crédito tiene relación positiva con el ingreso, y de acuerdo a éste 

la persona determina su nivel de gasto, el cual quiere mantener en el corto plazo 

aun cuando su renta disminuya” (Virgile). Al referirse a la hipótesis de los ingresos 

relativos afirman que los individuos prefieren no variar su función de consumo frente 

a disminuciones en sus niveles de ingresos  y tienden a imitar los hábitos de 

consumo de los estratos económicos más altos. Por lo que se puede inferir que 

acudir al endeudamiento (comprometiendo sus ingresos futuros) es la forma de 

mantener inalterada su función de consumo. 
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Bernanke y Gertler (1995) relacionan el crédito y la política monetaria, considerando 

el primero como canal de propagación de los shocks monetarios hacia  la actividad 

económica, es decir, cuando se presenta una política monetaria expansiva el 

préstamo bancario es una forma de colocar el dinero en el mercado. 

Los agentes económicos, hogares, empresas y gobierno demandan crédito por 

distintos motivos, de acuerdo a las necesidades de cada uno y esto contribuye a 

una mejor dinámica de la economía. 

 

C. H. Douglas  llegó a la conclusión de que la economía era capaz de producir 

muchos bienes y que los productos fabricados por la industria eran suficiente para 

que la población pudiera vivir en abundancia, pero los ingresos percibidos por todos 

los miembros de la sociedad eran escasos para la adquisición de dichos bienes, y 

considera que el sistema financiero es el responsable de este fenómeno, debido a 

que no generaba el dinero suficiente para mantener en funcionamiento el mercado 

y no estaba de acuerdo con los intereses de la sociedad. 

 

Al referirse a este fenómeno el autor planteó la teoría del Crédito Social, la cual tenía 

como objetivo principal hacer que la labor del sistema financiero fuera dirigida al 

mejoramiento de la sociedad. En la época en que fue creada esta teoría los créditos 

bancarios iban dirigidos al sector productivo y buscaban promover el desarrollo 

comercial, pero dejaban de un lado a los consumidores restringiéndolos de cualquier 

tipo de préstamo bancario, por esta razón debían limitar su consumo a sus ingresos 

presentes. 
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Las principales dificultades que enmarcaban la problemática descrita por Douglas 

son las siguientes: 

 La principal fuente de dinero no son los depósitos que tenían los bancos 

centrales como se creía, sino el dinero que por medio del crédito se podía 

poner en circulación. 

 Los ingresos adquiridos por las personas eran consumidos de forma 

inmediata. 

 Los empresarios obtenían créditos para pagar los salarios de los empleados, 

manteniendo la producción constante, lo que ocasionaba inflación. 

 Los empresarios a través de los precios buscan recuperar el dinero invertido 

y el pago a los empleados, y por estos ser mayores a los salarios de los 

consumidores no tendrán el dinero suficiente para comprar todos los bienes 

que se ofrecen en el mercado. 

 

Douglas como solución a lo anteriormente planteado diseñó una propuesta donde 

establecía que se debía contar con una “Oficina de Crédito Nacional” en la cual se 

debía calcular por medio de estadísticas el nivel óptimo de crédito que se debía 

otorgar, además establecer un “Precio Justo” que era un mecanismo para absorber 

las ganancias obtenidas en tiempo de inflación y luego devolverlas al público como 

subsidios y por último un “Dividendo Nacional” que se refería a un ingreso básico 

que debían obtener todas las personas aun si no tenían trabajo. 
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0.4.1.1 Demanda de Dinero. 

Cuando se habla de demanda de dinero se hace referencia a saldos reales, pues lo 

que le interesa a los individuos es la cantidad de bienes que puede adquirir con 

determinada cantidad de dinero y no solo su valor nominal. Las teorías sobre este 

tema se basan en el dilema entre los beneficios de tener dinero líquido y los costos 

que se deberían pagar. 

 

Enfoque Keynesiano: 

Keynes consideraba que el individuo dependiendo de sus ingresos corrientes 

decidía cuando ahorrar y cuando consumir. Y dependiendo del nivel de ahorro 

escogido deberá escoger entre mantenerlo liquido o invertir en bonos, teniendo en 

cuenta la tasa de interés actual y la tasa de interés esperada. Siendo la tasa de 

interés el precio que debe pagarse para mantener la liquidez y es quién garantiza 

que se dé un equilibrio entre la liquidez que se desea y la cantidad de liquidez 

disponible. 

 

Para Keynes los individuos demandaban dinero principalmente por tres razones 

para realizar transacciones, como precaución y para especular. Se demanda dinero 

para transacciones debido a que no coinciden los momentos en que se reciben los 

ingresos y se presentan los desembolsos, por lo que es necesario mantener cierta 

cantidad de dinero disponible para realizar pagos habituales. El motivo precaución 

se da por el hecho de que existe incertidumbre en cuanto a pagos irregulares  que 

tendría que enfrentar un individuo, por lo que es necesario que tenga dinero a la 
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vista. Por último se demanda dinero por especulación por las expectativas que 

tienen los individuos acerca de los precios futuros de diferentes activos. 

 

Baumol (1952) partiendo del primer motivo por lo que se demanda dinero, es decir 

para transacciones, busca establecer una demanda óptima de éste, donde el 

individuo minimice los costos de tener dinero líquido conservando su nivel de gastos 

estable, por lo que plantea los siguientes supuestos: 

 

a) Un individuo recibe sus ingreso de forma periódica, regular y conocida 
 
b) Todo el ingreso se gasta 
 
c) El gasto se efectúa de forma continua a lo largo del tiempo 

 
d) El ingreso no gastado en cualquier momento puede mantenerse en dinero y 
en otros activo, este activo rinde un interés fijo y conocido de antemano por el 
individuo 

 
e) Cada retiro de dinero de la cuenta de ahorro tiene un costo fijo, conocido 
independiente de su monto 

 
f) No existe ningún tipo de incertidumbre sobre el ingreso, los gastos ni las 
tasas de interés. (Lora, 1986, pág. 41) 

 

Baumol formuló la siguiente ecuación de costo total: 

C = Md. r + R. b 

Donde, 

Md.r = Costo de oportunidad por mantener una tenencia media de dinero Md 

R. b = Costo de efectuar un número R de retiros cada uno con una combinación b. 
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Por otra parte, Tobin (1956) desarrolló una demanda óptima de dinero especulativo, 

donde se admite la diversificación del portafolio a diferencia de Keynes, es decir que 

el individuo puede tener su riqueza en dinero y en bonos al mismo tiempo, teniendo 

en cuenta la tasa de interés actual y futura, siendo la tasa futura incierta lo que se 

entiende como una distribución de probabilidad relacionada con diferentes tasas de 

interés. 

Tobin plantea los siguientes supuestos: 
 
a) El individuo tiene una función de utilidad cuyos dos argumentos son la riqueza 
esperada, que es un bien y es el riesgo asumido, que es un mal. 
 
b) Los precios son constantes y la tasa de interés no lo es. 

 
c) El individuo asocia probabilidades a las diferentes tasas de interés alrededor 
de una tasa esperada  media. 

 
d) El individuo maximiza la utilidad esperada. (Lora, 1986, pág. 43) 

 

 

Enfoque Postkeynesiano: 

La visión del Postkeynesianismo monetario es que la moneda es una riqueza 

particular (con las consabidas elasticidades específicas y las tres funciones) y su 

detención en tanto que stock es asociado a la incertidumbre. Es la función de 

reserva de valor la que es enfatizada y la incertidumbre es a su vez asociada a la 

especulación (exclusivamente, si consideramos nulos los costos de transformación 

entre títulos financieros y moneda). La moneda corno stock puede ser preferida por 

los agentes frente a los títulos financieros en tanto que reserva de valor, en la 

medida en que estos tengan expectativas (inciertas) de una alza de la tasa de 
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interés. En esto consiste la teoría de la preferencia por la liquidez, de la cual se 

deriva una teoría monetaria de la determinación de la tasa de interés. 

 

Se destaca que aquí la incertidumbre sobre el futuro, que justifica el deseo de 

poseer la riqueza bajo una forma que no rinde interés, se refiere sobre todo a la 

incertidumbre sobre el movimiento de las tasas de interés.  

La posición de los Postkeynesianos es que consideran que la moneda es endógena 

y que la tasa de interés es exógena (por tanto, en contraposición de la teoría de la 

preferencia por la liquidez). Las ideas iníciales son atribuidas a Kaldor y 

desarrolladas sobre todo por Moore. En su modelización, la oferta es endógena en 

el sentido de que está determinada por las necesidades de la circulación industrial. 

Retornando la posición Postkeynesiana (desarrollada por S. Weintraub) que 

sostiene que los salarios nominales son exógenos y que los precios están en función 

de ellos (considerando la productividad), Moore intenta explicar los mecanismos a 

través de los cuales la causalidad cuantitativista es invertida.  

Aunque se distingue entre crédito y moneda, esta es creada a partir de la demanda 

de préstamos de las empresas (los prestarnos crean los depósitos). Así, el crédito 

comanda la creación de moneda, y la demanda determina a la oferta. 
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Enfoque Monetarista: 

Los monetaristas establecen que la demanda de dinero tiene los mismos 

fundamentos que la demanda de cualquier otro bien, pues consideran que este es 

demandado por los servicios que presta. 

Para determinar la función de demanda de dinero es necesario definir la restricción 

presupuestaria del individuo, en este caso la restricción presupuestal es la riqueza 

total que posee éste, dentro de la cual se incluye la riqueza humana. También es 

importante establecer los sustitutos del dinero que son las acciones, los bonos, el 

capital físico y el capital humano, y se deben incluir los rendimientos por cada peso 

de valor nominal de cada uno de estos sustitutos. 

 

El rendimiento o beneficio de tener dinero es la seguridad y conveniencia de su 

capacidad de compra, por lo que tiene relación inversa con los precios.  

Por último es de vital importancia establecer los gustos de los individuos que son 

quienes deciden cuánto dinero poseer con el objetivo de maximizar su función de 

utilidad. 

 

Teniendo en cuenta lo anterior, la función de demanda de dinero propuesta por los 

Monetaristas es la siguiente: 

 

Donde: 

Md = Demanda de liquidez real 

Yp = Ingreso permanente 
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rb= Rendimiento bonos 

ra=Rendimiento acciones 

pe= Inflación esperada (tasa de retorno negativa sobre los activos líquidos) 

W = Relación de la riqueza humana (educación, adiestramiento) y no humana. 

n =Gustos y preferencias. 

04.1.2 El Dinero y la Economía. 

Al hablar de este tema se está haciendo referencia a la teoría monetaria que es la 

encargada de analizar el papel que juega el dinero en la economía, el cual tiene 

cuatro funciones principales las cuales son: medio de cambio, unidad de cuenta 

(patrón monetario), depósito de valor y patrón de pagos diferidos. 

Existen diferentes puntos de vista acerca de la relación existente entre el dinero y 

la economía: 

 

Enfoque Clásico: 

La escuela clásica parte del supuesto de que la economía se encuentra en pleno 

empleo de los factores productivos y este supuesto se basa en la ley de Say, la cual 

dice que la oferta crea su propia demanda, lo que significa que en el mercado no se 

presenta sobreproducción, debido a que el gasto es suficiente para mantener el 

pleno empleo. 

 

Para los clásicos ahorrar es invertir en bienes de producción por lo que este hecho 

no es un inconveniente para que se dé el pleno empleo. La renta se destina al 

consumo y al ahorro pero como este es considerado como otra forma de gasto 
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(inversión) entonces todos los ingresos se gastan, y la flexibilidad de las tasas de 

interés es lo que mantiene el equilibrio entre la inversión y el ahorro. 

“Partiendo de la explicación de que la economía se encuentra en pleno empleo es 

que los clásicos pueden encontrar una relación entre el dinero y la economía, ellos 

consideran que cambios en la oferta de dinero conduce a cambios proporcionales 

en el nivel de precios. Planteamiento de la teoría cuantitativa del dinero creado por 

Jean Bodin” (Ramirez E. , 2001, pág. 293). 

 

El mejor expositor de la teoría cuantitativa del dinero fue Irving Fisher, quien dice 

que: 

La cantidad de dinero que pagan los consumidores por adquirir los bienes de una 
economía es igual al pago que reciben los vendedores por sus productos, 
teniendo en cuenta que el dinero que pagan los consumidores representa Oferta 
Monetaria multiplicada por la velocidad del dinero, y el dinero que reciben los 
vendedores se puede considerar como la cantidad total de bienes negociados en 
la economía por los precios de estos. (Ramirez E. , 2001, pág. 293)  

 

Este planteamiento está representado en la ecuación de cambios: 

MV=PQ 

Donde: 

M = Cantidad de dinero promedio en circulación 

V = Velocidad del Dinero 

P = Precios promedios de los bienes transados 

Q = Bienes transados en la Economía 

La ecuación de cambios puede expresarse como una condición de equilibrio, de tal 

forma que permita observar los factores que afectan el nivel de precios: 

P = MV / Q 
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En esta ecuación se observa que variaciones en la cantidad de dinero en la 

economía provoca variaciones proporcionales en el nivel de precios, partiendo de 

que V y Q son constantes. 

 

Otra versión de la teoría cuantitativa fue la desarrollada por Alfred Marshall y A. C. 

Pigou (Ramirez E. , 2001, pág. 295) quienes formularon la ecuación de Cambridge, 

la cual se centró en analizar la demanda de dinero y no la velocidad de éste. Al igual 

que Fisher llegaron a la conclusión de que la oferta monetaria afecta los precios y 

no otras variables económicas. Dicha ecuación fue formulada de la siguiente 

manera: 

M = kY = kPQ 

Donde: 

M = Cantidad de dinero promedio en circulación 

k = Proporción del ingreso monetario que el público desea mantener como saldo 

monetario 

Y = Nivel de ingreso nacional, equivale a PQ 

P = Precios promedios de los bienes transados 

Q = Bienes transados en la Economía. 

 

El planteamiento de la escuela clásica consideraba que la cantidad de dinero 

circulante en la economía afecta en forma directa el nivel de precios pero no a la 

actividad económica en el largo plazo, pues consideraban que un aumento en la 

oferta monetaria causaba un incremento en la misma proporción en los precios lo 

cual hacia que las variables reales de la economía no fueran afectadas. 
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Enfoque Keynesiano: 

Keynes consideraba que la teoría cuantitativa del dinero no explicaba correctamente 

la relación existente entre el dinero y la economía, para él no existía neutralidad en 

el dinero, es decir cambios en la cantidad de éste no provocaban cambios 

proporcionales en el nivel de precios. Además creía que el dinero sí tiene efectos 

en variables importantes como la inversión, la producción y el empleo. 

 

En la Teoría General del Empleo, el Interés y el Dinero,  

su estudio se centró en el análisis de la demanda agregada como principal 
determinante de la actividad económica, la cual estaba constituida por el 
consumo que depende de la renta, el gasto público como variables exógena y la 
inversión que está determinada por los rendimientos esperados y por el tipo de 
interés (Dornbusch, Fisher, & Startz, 2006, pág. 285). 

 

La oferta monetaria no solo determina el nivel de precios, sino que también afecta 

a la demanda agregada y por ende a la economía en general, pues cambios en la 

oferta monetaria produce cambios en el tipo de interés, que a su vez afecta el gasto 

de inversión. 

 

Enfoque Monetarista: 

El principal exponente de los monetaristas es Milton Friedman y al igual que Keynes 

consideraba que el dinero puede afectar a la economía de diferentes formas y no 

solamente a los precios como creían los clásicos. Pensaba que los precios relativos 

y el efecto riqueza son la mejor manera de explicar tal relación. 

Al hablar de precios relativos se refiere a la relación que existe entre los precios de 

los distintos activos, resaltando que no existe una relación directa entre los precios 
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de mercado de un activo y los rendimientos de éste. Los monetaristas explican este 

mecanismo a través de la diversificación de los  portafolios de los hogares. Cada 

agente económico escoge la forma de diversificar su portafolio de acuerdo a la 

combinación que maximice su beneficio, logrando un equilibrio en la economía. 

 

Partiendo de esta información es que los monetaristas explican el efecto que tiene 

el dinero en la economía, considerando que una perturbación monetaria provoca un 

cambio en los precios: 

El análisis no debe descartar los efectos de las perturbaciones reales como 
choques de oferta, sobre el nivel de precios. No obstante esperamos que estos 
efectos serán más importantes para los episodios de cambios de precios que 
para la inflación crónica. (Barro, 1996, pág. 157). 
 

Cuando la oferta monetaria aumenta los agentes económicos tendrían más dinero 

disponible, por lo cual deberían reajustar su portafolio y aun así tendrían un exceso 

de saldos monetarios el cual utilizarían para adquirir bienes de consumo, lo que 

llevaría a un incremento de la demanda agregada y a un nuevo nivel de producción 

y de precios. Cabe resaltar que el efecto más relevante que causaría este fenómeno 

en la economía es la inflación, pero según Barro esta inflación no sería permanente: 

Ya antes mencionamos que un precio relativo alto no puede persistir 
indefinidamente. Esto se debe a que la entrada de los productores a los mercados 
favorables y su salida de los desfavorables tienden a igualar los precios en los 
mercados. De hecho, el incentivo para invertir que acabamos de citar es una 
parte importante de esa entrada y salida. Es decir, un precio relativo esperado 
motiva la inversión en el mercado local, lo que incrementa la capacidad 
productiva de ese mercado en periodos futuros. Pero entonces la mayor oferta 
de bienes más tarde tiende a reducir los precios relativos futuros. (Barro, 1996, 
pág. 43) 

 

El Efecto Riqueza también es utilizado por los monetaristas para explicar la relación 

entre dinero y economía, pues ellos consideran que cambios en la oferta monetaria 
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tienen su efecto en la riqueza de las personas, lo cual modifica su nivel de gasto. 

Existen tres formas en que la cantidad de dinero puede afectar la riqueza que son: 

el valor de las acciones, el valor de la deuda y el valor de los saldos reales. 

Un aumento en la oferta monetaria reduce la tasa de interés, y por esta razón el 

valor de las acciones al igual que sucede con los bonos aumenta. Al aumentar éste 

y así mismo la riqueza de las personas su consumo aumentará, debido a que este 

depende de la riqueza, y se producirá un aumento en la demanda agregada. 

Además los empresarios estarán dispuestos a vender acciones en el mercado de 

capitales para así financiar sus proyectos de inversión, lo que también contribuye a 

un aumento de la demanda agregada. 

Cierta parte de la riqueza de las personas hace parte de la deuda gubernamental, 

esto se da cuando los agentes económicos ignoran que en el futuro deberán pagar 

impuestos, entonces esta deuda se acumula convirtiéndose en parte de su riqueza. 

El efecto que causa el dinero sobre el valor de la deuda es similar al efecto en el 

valor de las acciones. 

 

Los saldos reales se incrementan cuando la oferta monetaria aumenta y los precios 

se mantienen constantes o aumenta en una proporción menor. Cuando se de esta 

situación crecerá la riqueza de los agentes económicos teniendo éstos más dinero 

a su disposición y su nivel de consumo será mayor, lo que hará que se incremente 

la demanda agregada. 
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0.4.2 Estado del Arte. 

En el trabajo elaborado por Flórez, et ad (2005), el cual tuvo como objetivo evaluar 

la importancia empírica de algunos factores determinantes del nivel y de la dinámica 

del crédito en el periodo comprendido entre 1990 hasta 2004, para lo que se 

construyó un modelo teórico de equilibrio general dinámico y se puso a prueba 

econométrica la ecuación generada en tal modelo que establece una relación de 

equilibrio entre depósitos, crédito y tasa de interés activa. En el modelo de equilibrio 

que se consideró en el trabajo interactúan tres agentes representativos: las familias 

que son quienes consumen, trabajan y son dueñas de las empresas, las firmas del 

sector real que son quienes  producen un bien final de consumo gracias al trabajo y 

al uso del crédito bancario, y los bancos que producen un bien intermedio, crédito, 

y utilizan, para esto, depósitos realizados por las familias.  

Los resultados del trabajo comprobaron dos hipótesis, la primera es que existe una 

relación de equilibrio entre depósitos, crédito y tasa de interés activa como la que 

se deduce del modelo teórico, y la segunda es que la crisis de finales de los 90 fue 

una ruptura transitoria del equilibrio y no un cambio estructural, considerando la 

situación del año 2004 una etapa de retorno al equilibrio. 

 

Corredor, Adriana M. y Pérez R, David (2009) estudiaron los determinantes de la 

oferta y demanda de la cartera comercial en Colombia, tanto a nivel 

macroeconómico como microeconómico, utilizando  un modelo de desequilibrio que 

permitió analizar posibles restricciones de crédito. Usaron información a nivel de 

firmas de desembolsos de crédito, al igual que otras variables del balance y del 

estado de resultados disponibles desde 1998 hasta 2008. Llegaron a concluir que a 
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nivel macroeconómico la actividad económica es un determinante importante de la 

demanda de créditos, y que la tasa de interés y las consideraciones de riesgo 

inciden en la oferta; y a nivel microeconómico la actividad de las empresas tiene 

una relación positiva con la demanda de crédito. 

Vera, Leonardo V. (2003) realizó un trabajo en el que buscaba establecer los 

determinantes de la demanda de crédito para Venezuela y el papel que juega ésta 

en la evolución del mercado financiero, esta tarea fue facilitada controlando 

apropiadamente los cambios en la oferta a través de un  modelo teórico mínimo que 

permitió identificar los determinantes de la demanda, además  utilizó un modelo 

mensual de series de tiempos. Desde el punto de vista empírico el trabajo muestra 

que es posible especificar en forma robusta una función de demanda de crédito y 

conocer el impacto de sus determinantes tanto en el largo plazo como en el proceso 

de ajuste dinámico hacia el equilibrio de largo plazo.  

 

Los resultados indicaron que la caída del crédito real mensual en Venezuela puede 

ser explicada por efectos individuales o combinados de una disminución del nivel 

de actividad económica, de alzas en la tasa de interés nominal del crédito, caída en 

el margen precio-costo y la apreciación en el tipo de cambio real. 

 

También en Ecuador se realizó un estudio para establecer los determinantes del 

crédito de este país, en dicho trabajo Carvajal F., Andrés (2005) basado en 

información tomada en el periodo comprendido entre el primer trimestre de 2000 al 

mismo periodo del 2005, se propuso encontrar las variables que afectan el crédito 

tanto del lado de la oferta como de la demanda. Los resultados arrojados por la 



35 
 

investigación tanto gráfica como econométrica, muestran la existencia de una 

estrecha relación entre el crecimiento de los depósitos (confianza y liquidez del 

mercado) y del crédito, además determinó que el corto plazo de las colocaciones 

estarían asociados a la estructura de plazos de las captaciones.  

 

Se observó la importancia de la variable morosidad en el proceso de profundización 

del crédito y se encontró que uno de los factores que afectan la oferta de crédito es 

la expectativa de rentabilidad. Por último, se observó que expectativas favorables 

sobre la actividad económica del país, promueven una mayor demanda de crédito. 

 

López, Martha (2004) estimó un modelo de equilibrio general dinámico para el sector 

de vivienda en Colombia. El modelo tiene en cuenta el papel de las fricciones del 

mercado de crédito en la explicación del ciclo económico. La vivienda sirve dos 

propósitos: el de proveer servicios de vivienda y el de servir como colateral para 

disminuir los costos de financiamiento relativos a la actividad de pedir prestado. Con 

el modelo se pretende mostrar la relación existente entre la hoja de balance de los 

hogares, la inversión en vivienda, los precios de la misma y el consumo. 

 

En el artículo presentado por Hernando Vargas, H, Franz Hamann y Andrés 

Gonzales G. (2010) titulado Efectos de la política monetaria sobre las tasas de 

interés de los créditos hipotecarios en Colombia, presentan un análisis cuantitativo 

del impacto de la política monetaria sobre las tasas de interés hipotecarios en el 

largo y corto plazo.  Los resultados que arrojaron los modelos econométricos 

confirmaron  la existencia de una relación de cointegración entre las tasas de interés 
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de los créditos hipotecarios (TICH) y los rendimientos de los títulos de deuda pública 

(TES). Llegaron a la conclusión  que en el largo plazo la relación entre ambas tasas 

es uno a uno. Por consiguiente, tanto la política monetaria (a través de una meta de 

inflación baja y creíble) como la política fiscal (a través de una mayor solvencia 

fiscal) pueden contribuir a reducir las TICH en el largo plazo.  

 

En el informe económico de Camacol publicado por Edwin Chirivi B, David García 

J, Óscar Quiroz y Darío Rodríguez (2011) titulado Consideraciones del impacto de 

la política monetaria en el crédito hipotecario, analizan el impacto que tienen 

aumentos en las tasas de intervención en la actividad edificadora en Colombia. En 

este informe los autores  comienzan con un análisis de los factores que pueden 

incidir en que la tasa de intervención siga aumentando, en seguida se señala la 

relación que existe entre la tasa de intervención y la TICH (tasa de interés de 

intervención y tasa de crédito hipotecario).También analizan el posible impacto de 

la política monetaria en el financiamiento de vivienda y en la medida de cobertura a 

la tasa de interés. 

 

0.4.3 Marco Legal (Leyes Colombianas sobre el crédito de vivienda) 

 

 Estatuto orgánico del sistema financiero. 

 Ley 45 de 1923. 

 Decreto 4090 de 2006. 

 Decreto 2555 de 2010. 
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 Artículo 51 de 1991. 

 Ley 546 de 1999. 

 

0.4.4 Marco Conceptual. 

Cartera de Vivienda: Según el DANE son créditos otorgados a personas naturales 

destinados a la adquisición de vivienda (nueva o usada), o a la construcción de 

vivienda individual. 

DTF: Es el promedio ponderado de las tasas de interés efectivas de captación a 90 

días (las tasas de los certificados de depósito a término (CDT) a 90 días) de los 

establecimientos bancarios, corporaciones financieras, compañías de 

financiamiento comercial y corporaciones de ahorro y vivienda. Esta tasa es 

calculada semanalmente por el Banco de la República. 

Política monetaria: Es el conjunto de medidas que adopta la autoridad monetaria 

con el propósito de buscar la estabilidad del valor de dinero e igualmente, evitar 

desequilibrios prolongados en la balanza de pagos. 

Vivienda de interés social: son aquellas que se desarrollan para garantizar el 

derecho a la vivienda de los hogares de menores ingresos. Su valor no excede los  

ciento treinta y cinco salarios mínimos mensuales legales vigentes (smlmv).  

Cajas de compensación familiar: Son entidades privadas, sin ánimo de lucro, de 

naturaleza solidaria, creadas para mejorar la calidad de vida de las familias de los 

trabajadores colombianos. Estas desarrollan diferentes planes en los que se 

encuentra el subsidio familiar de vivienda que brindan a sus afiliados. 
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Vivienda de interés prioritaria: Es aquella que cumple con los estándares de 

calidad en diseño urbanístico, arquitectónico y de construcción cuyo valor máximo 

será de setenta salarios mínimos legales mensuales vigentes (smlmv). 

 

0.5. DISEÑO METODOLOGICO. 

0.5.1 Operacionalización de las Variables. 

 
VARIABLES 

 
INDICADORES 

 
FUENTE 

 
Cartera de Vivienda 

 
Monto  

 
DANE 

 
DTF 

 
Nivel de la tasa de interés 

 
Banco de la República 

 
Política Monetaria 

 
Grado de contracción 

 o expansión  

 
Banco de la República 

 
Vivienda de interés social 

 
Número de créditos 

 
DANE 

 
Cajas de compensación 

familiar 

 
Subsidios familiar de 

vivienda 

 
Asocajas 

 
Vivienda de interés prioritaria 

 
Número de créditos 

 
DANE 

 

0.5.2 Metodología. 

La investigación que se llevará a cabo será una investigación explicativa y 

descriptiva. El tipo de dicha investigación será de tipo documental, en el cual  se 

tomará información de diferentes fuentes para así analizarla y poder avanzar en el 

desarrollo final del trabajo. 
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Para la elaboración de este proyecto se tomarán estadísticas sobre la DTF, la 

política monetaria, la demanda de crédito en Colombia y las Cajas de 

Compensación Familiar. Estas estadísticas serán tomadas del DANE, del Banco de 

la República y de ASOCAJAS, esto con el fin de  trabajar mediante figuras de líneas 

y tablas entre variables mencionadas, para que a partir de la información obtenida 

se puedan mostrar resultados que permitan dar conclusiones a partir del objetivo 

general, en el cual se busca observar la influencia que tiene la política monetaria en 

la demanda de crédito para la adquisición de vivienda en Colombia.  

La información se trabajará de forma trimestral iniciando desde enero de 2005 hasta 

diciembre de 2012 de acuerdo a la metodología implementada por el DANE en la 

cual se tomó como base el año 2005 para trabajar las cuentas nacionales de manera 

trimestral, dicha metodología puede ser de ayuda para la elaboración de esta 

investigación debido a que al tomar la información de manera trimestral, se podrá 

dar una mejor explicación de los hechos sucedidos entre ese periodo de tiempo. Se 

resalta el hecho de que para esta investigación se tendrá en cuenta solo el mercado 

de crédito para adquisición de viviendas nuevas (VIS y no VIS). 

 

0.5.3 Delimitación del Estudio. 

05.3.1 Delimitación Espacial. 

La delimitación espacial de esta investigación incluirá todo el territorio de la 

República de Colombia, analizando la demanda crediticia y la política monetaria. 
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0.5.3.2 Delimitación Temporal. 

La delimitación temporal de esta investigación se llevará a cabo durante el periodo 

comprendido entre el inicio del año 2005 y el final del año 2012. 

 

 

1. COMPORTAMIENTO DE LA DEMANDA DE CRÉDITO PARA LA 

ADQUISICIÓN DE VIVIENDA EN COLOMBIA. 

En la historia de la política económica, el fomento de la construcción de vivienda ha 

sido un tema de mucha fluctuación a través de los años. La cuantificación se puede 

hacer a partir de 1923, fecha en la que fueron creados el Banco de la Republica y 

la Superintendencia Bancaria a raíz de las recomendaciones de la misión de 

Kemmerer2. 

El trabajo de la misión Kemmerer se concretó en los siguientes proyectos, convertidos 
en leyes por el Congreso de la República: 

1. Ley del Banco de la República, por la cual se organizó el banco emisor. 

2. Ley sobre establecimientos bancarios, por la cual se creó la Superintendencia 
Bancaria. 

3. Ley de timbre, que reorganizó el funcionamiento de las aduanas y estableció la 
recaudación de rentas nacionales. 

4. Ley de impuesto sobre la renta, que organizó el recaudo tributario. 

5. Ley de Contraloría, que transformó la antigua Corte de Cuentas en la Contraloría 
General de la República 

                                                           
2 En marzo de 1923, el Presidente Pedro Nel Ospina contrató un grupo de expertos encabezado 
por el profesor Edwin Walter Kemmerer, que más tarde se denominaría la Misión Kemmerer. La 
primera actividad de esta misión fue el estudio de la realidad económica del país. Luego, la misión 
condujo al ordenamiento de lo aprovechable en las leyes existentes en el país como base para la 
elaboración del estatuto orgánico de la entidad que iba a nacer. 
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6. Ley sobre fuerza restrictiva del presupuesto, que limitó las facultades del parlamento 
para ordenar el gasto público y dejó esta iniciativa en manos del Poder Ejecutivo (Santos, 
2005). 

 

En la década del 20 y como lo dice Patiño, citado por Urrutia y Namen (2011) “Entre 

1926 y 1928, el Banco Agrícola Hipotecario, el Hipotecario de Bogotá y el 

Hipotecario de Colombia se fondearon en el exterior” (2011, pág. 5). Debido a la 

crisis mundial que se presentó en 1929, se cerraron estos bancos porque no 

tuvieron solvencia para soportar la crisis, esto llevó al gobierno a tomar medidas 

para salvar estas entidades. Fue entonces cuando se creó la Corporación 

Colombiana de Crédito que compraría con bonos estatales la cartera de los bancos 

comerciales para recomponer los balances de éstos. 

La caída en el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) per cápita colombiano 

debido a la crisis económica de la Gran Depresión tuvo como componente una crisis 

financiera y, en particular, de la banca hipotecaria. Para reactivar la economía y el 

crédito en el país, el gobierno creó, en 1931, la Caja de Crédito Agrario, y el Banco 

Central Hipotecario (BCH), de acuerdo con Patiño, citado por Urrutia y Namen 

(2011) “con el objeto de hacer operaciones hipotecarias de amortización gradual a 

plazos no mayores a 10 años” (2011, pág. 5). 

En esa época, todo el crédito bancario era de corto plazo, y el BCH fue durante 

mucho tiempo la única fuente de recursos de mayor plazo. 

 

El crédito del Banco Central Hipotecario se fondeaba con la emisión de cedulas 

hipotecarias con amortización de largo plazo, y además se creó un fondo de 

sustentación que hacía posible al banco poder recomprar estas cedulas. De hecho, 
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el crédito hipotecario de largo plazo se fondeaba con captaciones que en la práctica 

tenían liquidez inmediata. El atractivo financiero de las cédulas era bajo y el Banco 

tuvo frecuentes problemas de captación. El Gobierno intervino creándole a los 

bancos la obligación de invertir una proporción de sus depósitos en cédulas y 

extendió la obligación a las compañías de seguros. 

En 1939, mediante el decreto 200 de ese mismo año, nace el Instituto de Crédito 

Territorial (ICT), entidad encargada de construir y otorgar crédito para comprar 

vivienda con el objetivo de ayudar a la población menos favorecida para que 

tuvieran acceso a créditos y así solucionar el déficit de vivienda en el sector urbano, 

esto se financiaba con algunos subsidios del Estado. El Instituto compraba terrenos 

y construía urbanizaciones que después vendía a plazos, a precios e intereses 

inferiores a los del mercado a familias que cumplieran ciertos requisitos. Este 

instituto fue criticado por haber construido algunas urbanizaciones de baja calidad 

y que, además, estaban alejadas de las áreas de trabajo que existían por lo que a 

las personas favorecidas con este programa les resultaba difícil la movilidad. Tuvo 

problemas con la calidad de su cartera, pero tuvo un impacto en la solución de las 

necesidades de vivienda de los grupos populares. 

 

Durante el inicio de la década de los setenta Misael Pastrana Borrero asumió el 

cargo de presidente de Colombia, y en su plan de desarrollo de las cuatro 

estrategias, una de estas se centraba en mayores recursos en el desarrollo urbano, 

con énfasis en vivienda, esto sería financiado por medio de los ahorros que se 

generarían del ingreso adicional.  
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En este gobierno se crearon dos herramientas que tuvieron mucho impacto en la 

forma de financiar viviendas, estas fueron  las Corporaciones de Ahorro y Vivienda 

(CAV)3 y la Unidad de Poder Adquisitivo Constante (UPAC)4. Que fueron creadas 

mediante los decretos 677 y 678 de 1972. La UPAC fue el programa más coherente 

para fomentar la construcción de vivienda debido a que fue pieza clave del plan de 

desarrollo.  

 

Las cuentas en UPAC, en los inicios del sistema, fueron muy atractivas para el 

ahorrador, pues el sistema financiero en esa época pagaba tasas de interés reales 

negativas sobre el ahorro y era fijada de acuerdo a la variación de la inflación. La 

principal preocupación que tuvo fue la de idear una estrategia que permitiera ajustar 

el valor de la UPAC  y a su vez controlar que la inflación no generara peligro a los 

créditos, fue ahí donde se creó la Corrección Monetaria (CM). 

 

La CM ajustaría el valor del UPAC y de esto dependerían las cuotas del crédito. De 

acuerdo a la inflación, la CM se calcularía en un principio con base en el Índice de 

Precios al Consumidor. Más adelante, a principios de la década del 80, la UPAC 

comenzaría a recibir modificaciones en la parte de la CM pues ya no estaba 

determinada por la inflación, ahora estaba regido por los Depósitos a Término Fijo 

                                                           
3Institución financiera que tiene como función promover el ahorro privado y trasladarlo a la industria 
de la construcción a través de créditos hipotecarios. 
 
4 La UPAC tenía como principales objetivos, mantener el poder adquisitivo de la moneda y ofrecer 
una solución a los colombianos que necesitaran tomar un crédito hipotecario de largo plazo para 
adquirir una vivienda. 
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(DTF)5 para hacer que el sistema financiero fuera más competitivo. De acuerdo con 

Molina, citado por Mora en 2010. 

El esfuerzo por hacer el sistema más competitivo fue continuo. Los sucesivos cambios 
en la fórmula del UPAC-21 desde su creación– tuvieron ese propósito. A partir de 1984, 
se introdujo por primera vez un componente de tasa de interés al cálculo de la Corrección 
Monetaria, componente que se elevó 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). Para terminar, en 1994 se excluyó de su cálculo el índice de 
precios y la fórmula quedó totalmente dependiente de la tasa de interés de mercado. (El 
UPAC y la UVR: aspectos generales sobre el origen y desarrollo del crédito hipotecario 
en colombia, pág. 17). 

 

En 1990 se inició el proceso de apertura económica con gobierno de César Gaviria, 

y con esto se llevó a cabo una reforma al sistema financiero a través de la ley 45 de 

1990, las implicaciones que tuvo esta ley fueron la desregulación y la privatización 

de entidades financieras públicas. Lo que provocó que las CAV dejaran de ser las 

únicas que prestaban en UPAC, además de que se eliminó el acceso a los recursos 

del Fondo de Ahorro y Vivienda (FAVI), pues el sistema había sido confiable y no 

vieron necesidad de mantenerlo. Es entonces cuando se toma la decisión de 

cambiar el componente fundamental para el cálculo de la UPAC, haciendo que la 

CM quedara atada a la DTF con la intención de hacer que el sistema financiero fuera 

más competitivo y permitir que las CAV pudieran operar en igualdad de condiciones 

que las demás entidades financieras.  

Como lo dice Lafaurie, citado por Mora en 2010.  

Con la resolución 26 de septiembre 9 de 1994 del Banco de la República se abandonó 
completamente la inflación, como base de cálculo de la corrección monetaria, aunque la 
autorización legal data de abril del 92 con el decreto 678-, y se dejó sólo vinculada a la 

                                                           
5DTF: Es una tasa o porcentaje utilizada, principalmente en el sistema financiero. Es el promedio 
ponderado de las diferentes tasas de interés de captación utilizadas por los bancos, corporaciones 
financieras, corporaciones de ahorro y vivienda y compañías de financiamiento comercial para 
calcular los intereses que reconocerán a los certificados de depósito a término (CDT) con duración 
de 90 días. 
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DTF (cm = 0.74% de la DTF). A partir de tal resolución y hasta septiembre de 1996, la 
corrección monetaria estuvo por encima de la inflación en 3.2 puntos promedio; en 1998 
ese porcentaje se amplió considerablemente (El UPAC y la UVR: aspectos generales 
sobre el origen y desarrollo del crédito hipotecario en colombia, pág. 18). 

  

Esto llevó a que las personas no pudieran pagar las cuotas debido a que éstas 

crecían a un ritmo mucho mayor que el de sus ingresos, el ajuste de la UPAC no 

logró sostener el poder adquisitivo de la moneda y en consecuencia se desató una 

crisis financiera. Para contener los efectos de la crisis se llevó a cabo la Ley 546 de 

1999, en la cual se creó un nuevo sistema de financiación para reemplazar al UPAC, 

a partir de esta ley se crea la unidad de valor real UVR y la CM quedó atada 

únicamente a la variación mensual del IPC que entrega el DANE. Desde que se 

aplicó esta estrategia de financiamiento los créditos hipotecarios han aumentado 

debido a que las familias colombianas han vuelto a tener confianza en el sistema 

financiero al momento de obtener créditos hipotecarios para adquirir viviendas. 

 

El sector bancario formal financió el crédito de largo plazo para vivienda. A partir de 

los años 90 el Estado otorga subsidios a familia de bajos ingresos para que éstas 

puedan acceder al crédito para compra de vivienda  de interés social. Finalmente 

se ensaya promover la construcción durante la crisis del 2008, creando un subsidio 

de tasa de interés para la compra de vivienda popular. 

La Ley 3 de 1991 creó el Instituto Nacional de Vivienda de Interés Social y de 

Reforma Urbana (INURBE) y la inversión directa por el Estado en vivienda a través 

del ICT (Instituto de Crédito Territorial) se reemplazó con subsidios a la demanda 

consistentes en aportes a familias de bajos ingresos, que solicitaban el subsidio 
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para compra de vivienda y que llenaban ciertos requisitos. Los subsidios se 

financiaban con aportes del presupuesto nacional. En 1991, también se estableció 

que una proporción de los ingresos de las cajas de compensación familiar se 

destinaran a la financiación de vivienda.  

A continuación se presentarán los distintos planes de desarrollo de los presidentes 

que asumieron el poder en el periodo de estudio de esta investigación para dar una 

mejor explicación de las políticas destinadas al sector de la vivienda que se tuvieron 

en cuenta para el desarrollo de estos de dichos planes. 

 

1.1 PLAN NACIONAL DE DESARROLLO 2002-2006. 

Durante el primer periodo de gobierno del entonces presidente de la República de 

Colombia Álvaro Uribe Vélez (2002 hasta 2006), se llevó a cabo el plan de desarrollo 

denominado: hacia un estado comunitario. En el capítulo dos del PND denominado 

impulsar el crecimiento económico sostenible y la generación de empleo, se quería 

reactivar la economía local mediante el sector de las viviendas y la construcción. 

Para lograr esto el gobierno diseñó estrategias encaminadas a dar un impulso 

significativo a las viviendas de interés social y a reactivar el crédito hipotecario que 

a su vez se vería reflejado mayores construcciones de vivienda en los estratos 

medios y altos. Se esperaba que con estas estrategias junto con una tasa de cambio 

significativa y una tasa de interés baja, se lograra un crecimiento económico a corto 

plazo. 

 

Durante el inicio del periodo el déficit de vivienda en Colombia se estimó en más de 

2 millones de unidades habitacionales. De estas 1.13 millones correspondían a 
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déficit cuantitativo y el resto corresponde a déficit cualitativo. Entendiéndose el 

déficit cuantitativo como la diferencia entre el número de hogares y unidades de 

vivienda, y el déficit cualitativo como aquellas viviendas susceptibles de ser 

mejoradas en términos de calidad y servicios. Además se estimó que la tenencia de 

vivienda en los centros urbanos estaba distribuida de la siguiente forma: 56%  eran 

propietarios de vivienda, el 36,7% vivía en arriendo y el 7,3% restante permanecía 

bajo otro esquema de tenencia, como usufructo u ocupación de hecho. (DNP 2002). 

 

Para lograr los objetivos que se habían plasmado en materia de construcción de 

vivienda el gobierno ofreció un sistema integral que incluía un impulso a las 

viviendas de interés social, la implementación de un seguro inflacionario para 

créditos en UVR, un microcrédito inmobiliario y un plan de titularización de cartera 

hipotecaria. Con la política habitacional se quería lograr un mayor crecimiento 

económico y generación de empleo para afrontar eficientemente el déficit 

cuantitativo y cualitativo. En cuanto a los tipos de vivienda de interés social el valor 

máximo de una vivienda de interés social se estimó en 135 (Salario Mínimo  Legal 

Mensual vigente (SMLMV). 

 

Al finalizar el periodo presidencial de Uribe Vélez se obtuvieron cifras y estadísticas 

acerca de la ejecución de su PND, se puede observar lo que sucedió en relación al 

sector de la vivienda y la construcción en donde se adoptaron muchas medidas para 

mejorar la calidad de vida en Colombia. Los resultados han sido muy destacados.  

De acuerdo con el Departamento Nacional de Planeación (DNP), entre 2006 y 2008 se 
inició la construcción de 144.098 soluciones habitacionales por año en promedio (67.999 
unidades son vivienda de interés social, VIS, y 31.624 son vivienda de interés prioritario, 
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VIP), cifra que representa el máximo histórico desde la definición del programa de 
vivienda por la Ley 3 de 1991 (Cardenas, Paola, & Montoya, 2009, pág. 1). 

 

El déficit de vivienda en Colombia6, según el Departamento Administrativo Nacional 

de Estadística (DANE) “hace referencia a los hogares que habitan en viviendas 

particulares, las cuales presentan carencias habitacionales tanto de índole 

cuantitativa como cualitativa, de modo que se requiere una nueva solución 

residencial o mejoramiento o ampliación de la unidad habitacional” (Cardenas, 

Paola, & Montoya, 2009, pág. 2). 

De acuerdo al censo realizado por el DANE (2005),  el déficit habitacional total en 

Colombia fue de 3.828.000, de esto el 57.9 % correspondía a cabecera municipal y 

el 42.1 % a las viviendas urbanas. Si se toma en cuenta  solamente el déficit 

habitacional urbano, que fue de 1.607.760 para hacer comparaciones, se puede 

inferir que de las políticas que se implementaron con el plan nacional de desarrollo 

en 2002  tuvieron un  impacto positivo en general, pues el déficit cuantitativo bajó 

de 1.130.000 a 276.535 unidades habitacionales y el déficit cualitativo pasó de un 

poco más de 870.000 a 1.331.226 soluciones de vivienda, lo que da una disminución 

total del déficit habitacional alrededor de 392.240, que pasó de 2.000.000 a 

1.607.7607. 

                                                           
6 El déficit habitacional se divide en déficit cuantitativo y déficit cualitativo, entendiéndose el primero como 
la diferencia entre el número de hogares y el número de viviendas y el segundo como el número de 
viviendas que pueden ser mejoradas en cuanto a estructura y servicios públicos. 
7 Las cifras fueron tomadas del PND 2002 y del DANE. El déficit habitacional total para 2002 fue de 2000000 
y para 2005 disminuyó, pues disminuyó el déficit cuantitativo, pero aumentó significativamente el déficit 
cualitativo, lo que quiere decir que en 2002 se iniciaron más de 800000 viviendas pero a mediados de 2005 
no se terminaron.  
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Lo que muestra que a pesar de que se construyeron muchas más viviendas para 

suplir la necesidad de las áreas urbanas menos favorecidas, no se terminaron del 

todo y aún están susceptibles a mejorar. Esto es lo que se evidenció en el déficit 

cualitativo por el elevado número de soluciones de vivienda que se presentaron 

durante el 2005. 

 

1.2 Plan nacional de desarrollo 2006-2010. 

En el segundo periodo de mandato de Uribe Vélez, dejó de un lado el sector vivienda 

y construcción como un importante pilar de su plan nacional de desarrollo 

denominado Estado Comunitario: un estado para todos. En el tercer capítulo de este 

PND titulado reducción de la pobreza y promoción del empleo y la equidad integra 

diferentes programas en los que se resalta el programa de ciudades amables. (DNP, 

2006). Pues fue en este programa en donde planeó incluir todo lo relacionado a las 

viviendas en el sector urbano de Colombia. 

Los principales problemas a enfrentar por esta estrategia fueron: un bajo nivel de 

oferta formal de vivienda, y una baja intermediación financiera, principalmente en 

relación con los requerimientos de financiación de los hogares con menores 

ingresos que no se vinculan a la economía formal. Véase Figura 2. 

El gobierno nacional entre los años 2003 y 2010, apropió recursos por valor de $2,67 
billones para atender la asignación de subsidios.  En el primer período de gobierno se  
asignaron 215.926 recursos para VIS y VIP por un valor de $1.042.296 millones y en el 
segundo período esto fue superado en más del 100 %, pues se pasó a 495.146 recursos 

equivalentes a  $1.631.283 millones (DNP, informe al congreso, 2010, pág. 148). 
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Figura 2. Recursos Apropiados en Fonvivienda para Asignación de VIS y VIP 2003-2010. 

Fuente: Junta Directiva del Banco de la República 2010. Elaboración propia de los autores. 

 

Fonvivienda, “desde 2003 desarrolló una gestión que permitió incrementar la 

entrega de viviendas entre 2008 y 2009, cuando pasó de 12.343 a 33.235 viviendas” 

(DNP, informe al congreso, 2010, pág. 150) (Figura 3).  

 

 

Figura 3. Viviendas Entregadas por Fonvivienda 2003-2009. 

Fuente: Fonvivienda. Informe al congreso 2010. Elaboración propia de los autores 
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1.2.1 Crisis Financiera Internacional. 

Dentro del segundo periodo presidencial de Uribe Vélez se desató la crisis financiera 

internacional de 2009. Durante esta crisis se presentaron indicadores desfavorables 

para Colombia debido a que el crédito hipotecario estaba cayendo y la economía se 

había desacelerado  significativamente. El gobierno como medida contra-cíclica 

optó por una cobertura condicionada  para que los bancos subsidiaran la tasa de 

interés por los primeros años de los créditos hipotecarios. Esta cobertura 

condicionada a la tasa de interés hipotecaria fue una de las iniciativas del gobierno 

nacional para contrarrestar el efecto de la crisis internacional a comienzos del 2009. 

Esta propuesta se constituyó como uno de los ejes principales de la política anti-

cíclica, pues como es bien sabido la vivienda es un sector que presenta mucho 

dinamismo en la economía. 

Esta crisis internacional tuvo impacto en los créditos hipotecarios, debido a que pasó 

de 618.734 millones de pesos para el primer trimestre de 2007 a 434.162 millones 

para el segundo trimestre de 2010, mostrando una tendencia decreciente durante 

todo el periodo de la dicha crisis. 
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Figura 4. Número de Créditos Hipotecarios 2007-2010 (trimestrales). 

Fuente: Gomez, Camilo (2010). Informe de indicadores económicos de las construcción. 

 

De 2007 a 2010 se presenta una tendencia creciente del monto por el crédito 

hipotecario para los últimos trimestres del periodo, en el cual se puede observar que 

el consumo de vivienda se ha incentivado mediante la vía del  crédito hipotecario 

con un notable crecimiento positivo, cuyo valor máximo se estableció para el primer 

trimestre de 2010 con un monto de $ 324.062 millones (Figura 5), y que a su vez 

concuerda con el elevado gasto publico efectuado por el gobierno como objetivo de 

su política contra cíclica para dinamizar e impulsar los demás sectores de la 

economía.  Cabe resaltar que el sector de la construcción fue uno de los pilares en 

los que se basó el gobierno para disminuir el impacto negativo a nivel mundial. 
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Figura 5. Número de créditos hipotecarios 2007-2010 (trimestrales). 

Fuente: Gomez, Camilo (2010). Informe de indicadores económicos de las construcción. 

 

Se puede destacar que el efecto generado por la crisis internacional hizo que 

disminuyera el crédito, ya que los consumidores tuvieron que restringir su consumo 

futuro para poder pagar las deudas establecidas.  

Esto conllevó a eliminar gastos en inversión, es decir, tomar medidas en contras del 
endeudamiento, no más créditos de vivienda, automóviles, vacaciones, etc.; ahí es 
donde se vio afectado el crédito de consumo, sin embargo en cuanto al crecimiento del 
monto en el crédito hipotecario  , el análisis es simple, para dinamizar el sector de la 
construcción vía de obras civiles con un déficit de 2,4 % del PIB, el gobierno asume en 
endeudamiento el cual explica el incremento del monto del crédito hipotecario (Gomez, 
2010, pág. 11). 
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1.3 PLAN NACIONAL DE DESARROLLO  2010 – 2014. 

En el plan de desarrollo denominado prosperidad para todos, el presidente Juan 

Manuel Santos se basó en cinco locomotoras para conseguir la prosperidad 

nacional que fueron las siguientes: 1. Nuevos sectores basados en la innovación, 2. 

Agricultura y desarrollo rural, 3. Vivienda y ciudades amables, 4. Desarrollo minero 

y expansión energética y 5. Infraestructura de transporte. Santos continuó con el 

plan de las viviendas de Uribe y le dio una mayor importancia haciendo de este 

sector una de las cinco locomotoras para impulsar el crecimiento nacional. 

En cuanto a política de  vivienda en el PND  Santos planteó diferentes estrategias 

para lograr el objetivo de construir un millón de viviendas nuevas. 

Para alcanzar este objetivo se han trazado las siguientes estrategias: 

 Reingeniería al Sistema de Subsidios para la iniciación de un (1) millón de viviendas, 
integrando la oferta y la demanda de vivienda de interés prioritario y social (VIP y VIS). 
 

  Promoción de esquemas de financiación para hogares independientes de bajos 
ingresos (Fomento al ahorro voluntario programado para la adquisición de vivienda,  
entre otras). 

 

 Fomento a la financiación de largo plazo para adquisición de vivienda (Subsidio a la 
tasa de interés para créditos hipotecarios, entre otros) (FONVIVIENDA & DNP, 2014, 
pág. 1). 

 

Se esperaba que el Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio junto con 

Fonvivienda, el Fondo Nacional del Ahorro (FNA), el Banco Agrario (sector rural), la 

Unidad Nacional de Gestión del Riesgo de Desastres, las Cajas de Compensación 

Familiar, la Caja Promotora de Vivienda Militar (CAPROVIMPO), y la Banca 

Especializada de Crédito Hipotecario (BECH) iniciaran las construcciones para 

lograr el objetivo.  
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Según el DANE, en el 2010 Colombia había un total de 12,3 millones de hogares, 

de los cuales 9,6 millones habitan en zonas urbanas y 2,6 millones se encuentran 

en el área rural del país. Del total de hogares, 2,8 millones de hogares, no son 

propietarios de vivienda y tienen ingresos inferiores a 1,5 SMMLV, lo cual limita la 

posibilidad de acceder a recursos de crédito con entidades financieras y de igual 

manera no se encuentran en capacidad de generar el cierre financiero vía ahorro.  

Debido a la escasa posibilidad de acceso a crédito y por la poca capacidad de 

ahorro, los subsidios bajo las condiciones en que se venían otorgando hasta el 

2011, terminaban siendo insuficientes para completar el cierre financiero para 

adquirir una vivienda dirigida a los hogares de bajos ingresos, impidiendo el acceso 

efectivo a una solución habitacional. Por lo anterior se expide la ley 1537, cuyo 

artículo 6, estableció la posibilidad que Fonvivienda pueda constituir patrimonios 

autónomos a los cuales se transfieran los recursos del Subsidio Familiar de Vivienda 

(SFV) y los de las entidades territoriales para su ejecución.  

Entre agosto 2010 y diciembre 2013 Fonvivienda asignó un total de 84.907 (Tabla 

1) subsidios con una inversión aproximada de más de 2 billones de pesos. Durante 

el 2013 se asignaron un total de 34.077 subsidios, de los cuales 4.967 hacen 

referencia a éste proyecto por cuanto la mayor cantidad de subsidios asignados 

durante el 2013 hacen referencia a la vivienda gratuita (27.382). 

 

 
 
 
 
 



56 
 

 Tabla 1: 
 Avance Política de Vivienda de Interés Social 2010-2013. 

 

 

Fuente: Sistema de información del MVCT y oficinas de planeación.  

CPVM*: Caja Promotora de Vivienda Militar. 

  

Para el mismo período, el conjunto de entidades del sector VIS (CCF, CPVM y 

Banco Agrario) financiaron 203.158 soluciones con una inversión de $ 2.6 billones. 

Según estudios del DNP:  

Los resultados describen el importante avance en la meta que el gobierno del 
presidente Santos se impuso para alcanzar durante el cuatrienio 2010 y 2014. 
Tal y como lo establecen las bases del PND – Ley 1450 de 2011, la meta es la 
de iniciar la construcción de un millón de viviendas. (FONVIVIENDA & DNP, 
2014, pág. 1).   

 

1.4 EVOLUCIÓN DE LOS CRÉDITOS HIPOTECARIOS DURANTE 2005 HASTA 

2012. 

Evaluando el periodo de tiempo estudiado en este proyecto, se puede observar que 

desde 2005 y hasta 2012, el número de créditos hipotecarios ha ido aumentando 

levemente y se puede observar en la figura 6 una línea de tendencia creciente por 

parte de estos créditos. 
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Figura 6. Línea de tendencia del número de créditos hipotecarios 2005-2012 (trimestral). 

Fuente: Entidades financiadoras de vivienda, DANE. Elaboración propia de los autores. 

 

 

El año 2006 fue muy buen año para la economía colombiana. El PIB aumentó el 

6.8% durante el año 2006, sustentando en un notable dinamismo de la actividad en 

la construcción. Como se puede ver en la gráfica, durante el 2006 el crédito 

hipotecario inició con un aumento del número de créditos en el primer trimestre, que 

pasó de 737.362 en el último trimestre de 2005 a 740.837 para el primer trimestre 

de 2006 (Figura 7). Para el segundo trimestre, el número de créditos cayó a 733.520 

y siguió cayendo hasta 727.784 para el tercer trimestre. Y finalmente aumentó un 

poco para el último trimestre pues el número de créditos fue de 733.461. 
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Figura 7. Número de Créditos Hipotecarios  2006 (Trimestrales).   

Fuente: Entidades financiadoras de vivienda, DANE. Elaboración propia de los autores. 

 

En este año se tuvo un comportamiento similar al respectivamente anterior. Ya que 

a partir del segundo trimestre de año 2007 los créditos hipotecarios mostraron un 

notable descenso. Debido a que se constituye el inicio  de una crisis inmobiliaria 

que surgió por el desajuste en el control financiero para el acceso al crédito 

hipotecario en los Estados Unidos. Esto que se percibió en el sector externo tuvo 

impacto en la economía Colombiana. Ya que el número de créditos hipotecarios en 

el segundo trimestre según el DANE registró un total de 733.139, 18.944 créditos 

menos con respecto al primer trimestre y que  finalmente aumentó un poco para el 

último trimestre pues el número de créditos fue de 735.583 (Figura 8).  
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Figura 8. Número de Créditos Hipotecarios  2007 (Trimestrales). 

Fuente: Entidades financiadoras de vivienda, DANE. Elaboración propia de los autores. 

 

Ya en plena crisis evidenciada en el 2008 con una economía que  estaba 

desacelerándose. El gobierno como medida contra cíclica optó por una cobertura 

condicionada  para que los bancos subsidiaran la tasa de interés por los primeros 

años de los créditos hipotecarios. Reflejándose así como muestra la figura 9, en 

donde hay un notable crecimiento sostenible a lo largo de este año, debido a las 

políticas del Banco de la República. Debido a esto se registraron en el primer 

trimestre 740.920 créditos hipotecarios, hasta alcanzar en el cuarto trimestre 

751.561 créditos. 
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Figura 9. Número de Créditos Hipotecarios  2008 (Trimestrales). 

Fuente: Entidades financiadoras de vivienda, DANE. Elaboración propia de los autores. 

 

La historia de la intervención estatal a favor del crédito hipotecario tiene una nueva 

etapa durante la crisis financiera internacional que continuó en los primeros 

trimestres de 2009 cuando aún se mantuvieron indicadores de que en Colombia  el 

crédito hipotecario y la construcción estaban cayendo y que la economía se había 

desacelerado significativamente. De 744.390 créditos hipotecarios en el primer 

trimestre pasó a 740.186, es decir unos 4.204 créditos menos (Figura 10).  

 

Figura 10. Número de Créditos Hipotecarios  2009 (Trimestrales).  
Fuente: Entidades financiadoras de vivienda, DANE. Elaboración propia de los autores. 
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La política de subsidio a la tasa de interés de créditos hipotecarios  que se creó en 

abril de 2009 fue de mucha influencia en el aumento de los créditos hipotecarios, 

pues este subsidio fue dirigido a la adquisición de vivienda nueva y se otorga 

durante los primeros 7 años del crédito a los deudores de préstamos nuevos, 

mientras que esta deuda se mantenga al día.  

 

En 2009, el gobierno de Álvaro Uribe estableció que el subsidio iría directo a la 
tasa de interés, duraría los primeros siete años del crédito y el tamaño del 
subsidio dependería del precio de la vivienda; así, casas de un valor inferior a 
135 salarios mínimos mensuales (cerca de 67 millones de pesos, en 2009) 
tendrían hasta cinco puntos porcentuales de la tasa de interés pactada entre la 
entidad financiera y el usuario, mientras que las de 235 a 335 (166 millones) 
obtendrían tres puntos porcentuales. (Ruíz, 2012, pág. 1) 
 
 

 

Esta política funcionó porque la cobertura en la tasa les permitió a muchas personas 

comenzar a ser sujetos de crédito porque la cuota mensual tenía una disminución 

considerable. Como se observa en la figura 10, a través de este programa se 

observó un crecimiento tanto en el tercer como en el cuarto trimestre ya que de 

740.186 créditos hipotecarios en el segundo trimestre pasó a 747.209 en el cuarto, 

unos 4.023 más.  

 

La economía colombiana creció 4,3% en el 2010 según el DANE, lo que para el 

gobierno fue clara muestra de la reactivación. Esto vino acompañado de un notable 

crecimiento en los créditos hipotecarios ya que del segundo trimestre de 2010 pasó 

de 756.821 a 777.024 en el cuarto, con una diferencia de 20.203 más (figura 11). 

Cabe resaltar que la cartera hipotecaria de vivienda en el cuarto trimestre de 2010 



62 
 

se caracterizó por presentar un saldo de capital total de $23.245.005 millones, lo 

que significó un incremento de 3,6% respecto al trimestre anterior. 

 

 

Figura 11. Número de Créditos Hipotecarios  2010 (Trimestrales).  

Fuente: Entidades financiadoras de vivienda, DANE. Elaboración propia de los autores. 

 

 

En el 2011 se muestra una clara tendencia creciente en un marco en el cual la 

economía colombiana creció 5,9% en el 2011. Según el DANE, en los cuatro 

trimestres del año nunca disminuyó el volumen de estos créditos dado que en el 

primero se registraron 780.939 créditos hipotecarios hasta alcanzar los 812.264 

créditos para el último trimestre (Figura 12). 

La cartera hipotecaria de vivienda, en el cuarto trimestre de 2011, se caracterizó por 

presentar un saldo de capital total de $27.221 miles de millones de pesos  

corrientes, lo que significó un incremento de 4,3% respecto al trimestre anterior. 
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Figura 12. Número de Créditos Hipotecarios  2011 (Trimestrales). 

Fuente: Entidades Financiadoras de Vivienda, DANE. Elaboración propia de los autores. 

 

La desaceleración gradual de la economía Colombiana fue el fenómeno que 

predominó en 2012, en contraste con el buen comportamiento de la economía 

durante 2011. Debido a que según el Banco de Republica, el bajo crecimiento del 

PIB durante el tercer trimestre (2.1%), en donde las proyecciones para el año 

completo se ubicaban alrededor del 3.3% y el 3.9%, inferiores a las proyecciones 

iniciales del Banco de la República, entre 3.7% y 4.9%. bajo este optimismo también 

se reflejó un aumento sostenido de los créditos hipotecarios en todo el año hasta 

alcanzar 812.264 créditos en el cuarto trimestre. 

 

La cartera hipotecaria de vivienda, en el cuarto trimestre de 2012 se caracterizó por 

presentar un saldo de capital total de $31.026 miles de millones, lo que significó un 

incremento de 3,5% respecto al trimestre anterior. En este año el número total de 

créditos fue de 874.994 al finalizar el año. (Figura 13). 
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Figura 13. Número de Créditos Hipotecarios  2012 (Trimestrales).  

Fuente: Entidades Financiadoras de Vivienda, DANE. Elaboración propia de los autores. 

 

 

2. EVOLUCIÓN DE LA TASA DE INTERÉS DE INTERVENCIÓN EN COLOMBIA. 

Según el Banco de la República la tasa de interés de intervención está definida 

como: 

El principal mecanismo de intervención de política monetaria usado por el Banco 
de la República para afectar la cantidad de dinero que circula en la economía 
mediante la modificación de la tasa de interés mínima que cobra a las entidades 
financieras por los préstamos que les hace, o la tasa de interés máxima que paga 
por recibirles dinero sobrante. Estas operaciones, también conocidas como OMA 
(operaciones de mercado abierto), se hacen a plazos muy cortos (a 1, 7 y 14 
días). Los préstamos se otorgan en sesiones denominadas subastas de 
expansión y los recursos sobrantes se reciben en sesiones denominadas 
subastas de contracción. (Banrep.gov.co) 
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Desde 1990 se constituyó en Colombia la Junta Directiva del Banco de la República 

(JDBR) como autoridad monetaria, cambiaria y crediticia del país, sin embargo 

desde 1991 fue que el diseño de la política monetaria se ha orientado a reducir 

gradualmente la inflación; debido a que la JDBR no tiene control directo sobre la 

inflación, utiliza la tasa de interés para poder intervenir  de manera eficiente. 

Las OMA han sido de mucha importancia a la hora de lograr los objetivos de la 

JDBR  como instrumento de mucha importancia para la política monetaria para 

ajustar la cantidad de dinero circulante en la economía nacional. 

Desde 2006 y a pesar de la crisis financiera internacional que se dio en 2008, la 

tasa de interés de intervención estuvo en alza (a pesar que en otros países de 

Latinoamérica disminuyó) para no generar efectos negativos a la economía 

colombiana, esto se dio porque en Colombia desde inicios de 2001 se venía 

presentando un crecimiento estable a una tasa de interés relativamente baja y esto 

preocupó a los analistas de la JDBR pues temían que si continuaban bajando la 

tasa de interés o si la seguían manteniendo baja; los agentes económicos podrían 

verse motivados a invertir en proyectos de baja calidad, que son inversiones que no 

ofrecen mucho valor agregado a la capacidad productiva de la economía. 

Sin inversión de buena calidad la fuerte demanda generada por los hogares se 
reflejaría en precios más elevados a medida que las firmas transfieren sus 
mayores costos. Las tasas de interés para los ahorradores también se 
mantendrían por un período excesivo en niveles reales nulos, o incluso negativos, 
con un aumento reciente de la inflación. Los hogares muy probablemente 
comenzarían a invertir en activos riesgosos para tratar de preservar el valor real 
de su riqueza. Con todo, los costos de este crecimiento insostenible se 
observarían más tarde, y serían elevados: las malas inversiones actuarían como 
un lastre sobre los beneficios de las firmas y los presupuestos de los hogares por 
muchos años (Uribe, 2007, pág. 12). 
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Y se podría presentar un caso similar al que se presentó durante la crisis financiera 

de los años 90. 

Cabe resaltar que desde el año 1999 la JDBR decidió optar por esquema de 

inflación objetivo y determina la política monetaria con el objetivo de mantener la 

tasa de inflación alrededor de su meta de largo plazo de 3% (con un margen 

admisible de desviación de +/- 1%). Esta meta se plantea sobre la inflación de 

precios al consumidor, que se mide estadísticamente como la variación anual del 

índice de precios al consumidor (IPC). 

La economía Colombiana presentó cambios en la tasa de política monetaria en los 

que el Banco de la República ha disminuido gradualmente su tasa de intervención, 

de un 10,0% en diciembre de 2008 a un 3,5% en diciembre de 2009. “Esta medida 

fue terminada después de mantenerse a 3,5% a partir de abril 2010, la tasa de 

intervención fue incrementada en varias ocasiones durante 2011 para enfrentar 

presiones inflacionarias, alcanzando 4,75% en noviembre de este mismo año” 

(CEPAL, 2012, pág. 26). 

La tasa de interés de intervención en los últimos 10 años ha presentado una 

tendencia decreciente. Alcanzado desde mayo de 2010 hasta febrero de 2011 un 

mínimo de 3%, por esta razón la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) 

decidió incrementarla, y según Juan Parra, “debido a (i) los niveles históricamente 

bajos que presentó en 2011, (ii) el crecimiento preocupante del crédito de consumo” 
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(El Emisor subió la tasa de interés al 5,25%y mantiene las expectativas de inflación 

para este año entre 3,5 y 4%., 2012, pág. 1). 

La primera razón puede explicarse debido al  crecimiento excesivo del crédito que 

junto con una tasa de interés baja podría llegar a generar desequilibrios en el 

sistema financiero y un sobreendeudamiento de los agentes económicos. Esto 

llevaría a  una desaceleración de la economía y se pondría en riesgo el crecimiento 

económico a largo plazo. 

Por tal razón, el crecimiento del 25 por ciento anual en la demanda de crédito que 

se presentó requería mayores tasas de interés para poder frenar dicho 

sobreendeudamiento de los agentes.  

 

La segunda razón que explica la decisión del Banco de la República tuvo que ver  

con la inflación.  Aunque en los primeros trimestres de 2012 los niveles de inflación 

se mantuvieron bajo control, se percibió un ambiente de optimismo excesivo que 

podría llevar a los hogares a endeudarse, especialmente con créditos para vivienda. 

La medida fue útil para darles una señal a los agentes en cuanto a la necesidad de 

considerar sus posibilidades reales de endeudamiento. 

 

A continuación se muestra una línea de tendencia (Figura 14). Que ilustra el 

comportamiento de la tasa de interés de intervención.  
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Figura 14. Comportamiento de la Tasa de interés de intervención 2005-2012 (trimestral). 

Fuente: Serie histórica Banco de la República. Elaboración  propia de los autores.    

 

En la figura8 se puede ver la tasa de interés de intervención que ha tenido una 

tendencia decreciente a pesar de que durante el primer trimestre de 2006 tuvo un 

alza hasta el último trimestre de 2008 donde comenzó a decrecer hasta una cifra 

histórica en 2011 y luego subió un poco durante 2012.  

En las siguientes páginas se dará un explicación anual más amplia (desde 2005 

hasta 2012 tomando como referencia las cifras mostradas en los informes 

presentados por la JDBR durante el segundo trimestre de cada año) de cómo ha 

sido el comportamiento de las tasas de interés y comparándolos con el periodo 

anterior; empezando desde el último año de este estudio. 

                                                           
8Esta figura se realizó de manera trimestral a partir de la cifra suministrada para el final de cada 
mes. 
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2.1 COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE INTERÉS DE INTERVENCIÓN EN EL 

2012. 

En el primer trimestre de 2012 la JDBR aumentó la tasa de interés de intervención, 

al elevarla de 4,75% en diciembre de 2011 a 5,25%, dejándola inalterada durante el 

resto del segundo trimestre (figura 15). Luego a partir del tercer trimestre se 

implementó una política menos expansiva, reduciendo paulatinamente sus tasas 

hasta alcanzar un mínimo de 4,25% al finalizar el cuarto trimestre. Durante los dos 

primeros trimestres del año la tasa de interés interbancaria a un día (TIB) siguió de 

cerca a la tasa de política y su nivel fue 5,31% el 29 de junio de 2012 como se 

muestra en la figura 15. (Banco de la República, 2012). 

 

Figura 15. Tasa de Interés de Intervención del Banco de la Republica (2012).  
Fuente: Serie histórica Banco de la República. Elaboración propia de los autores. 

Hasta finales de junio del 2012 la DTF subió 26 puntos básicos (pb) y se ubicó en 

5,48%; la tasa de interés promedio de los CDT a todos los plazos ascendió 75 pb 

y se situó en 6,05%. 
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2.2 COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE INTERÉS DE INTERVENCIÓN EN EL 

2011. 

En el primer semestre de 2011 se presentó un aumento generalizado de las tasas 

de interés. Esto debido principalmente que la decisión del cambio de postura 

monetaria de la JDBR menos expansiva para evitar presiones inflacionarias. Así, la 

tasa de interés de intervención aumentó de un nivel de 3% el 25 de febrero de 2010 

a 4,25% a junio de 2011 (figura 16). Esto se reflejó en el comportamiento de las 

otras tasas. En particular, la tasa interbancaria (TIB) ha aumentado en la misma 

magnitud.  

La JDBR  aumento en cinco oportunidades la tasa de interés de referencia desde 
un nivel de 3,0% en diciembre de 2010 a 4,25% a junio de 2011 (125 pb). Al 
tiempo, la TIB a un día aumentó en 134 pb, desde un nivel de 2,97% a finales de 
2010 a 4,31% el 18 de julio de 2011 (informe de la JDBR al congreso, 2011, pág. 
54). 

    

 

Figura 16. Tasa de Interés de Intervención del Banco de la República (2011). 

Fuente: Serie histórica Banco de la República. Elaboración propia de los autores. 
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Al inicio de 2011, de acuerdo a informes del Banco de la República  

Previo al cambio de postura de la política monetaria, se presentó una fuerte caída en la 
demanda de créditos comerciales, como respuesta a la reforma tributaria de finales de 
2010 y en particular a los cambios sobre el gravamen a los movimientos financieros 
(GMF - 4 × 1.000). En consecuencia, los desembolsos de los créditos de consumo, que 
se realizan a tasas de interés más altas, aumentaron su participación. Adicionalmente, 
entre diciembre de 2010 y enero de 2011 la tasa de interés de usura aplicada a los 
créditos de consumo aumentó 210 pb, y en el resto del semestre se incrementó otros 
453 pb. (pág. 58)  

 

Por otra parte, según la JDBR la tasa de interés de vivienda se redujo en 7 pb, al 

pasar de 13,01% en el primer semestre de 2010 a 12,94% en junio de 2011. Este 

último comportamiento, que refleja en parte la amplia disponibilidad de crédito 

dirigida a este sector, también es compatible con la reducción en los últimos meses 

tanto de las tasas de interés de largo plazo como de las expectativas de inflación.  

Desde el cambio en la postura de la política monetaria, iniciado en diciembre de 

2008, las tasas de interés de las distintas modalidades de ahorro y de crédito han 

seguido tendencias decrecientes respondiendo a los recortes en la tasa de interés 

de referencia del Banco. 
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2.3 COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE INTERÉS DE INTERVENCIÓN EN EL 

2010. 

El escenario actual de la política monetaria ha cambiado de postura y se ha volcado 

hacia una política contractiva9 con el propósito de evitar un recalentamiento de la 

economía y prevenir futuros desbalances financieros. A lo largo del 2010 la tasa de 

intervención del Banco de la República se mantuvo en un 3%, y a partir del mes de 

febrero de 2011 empezó a aumentar (figura 17). Según la JDBR:  

En el primer trimestre de 2010 la tasa de interés de intervención se mantuvo en 3,5%, y 
a finales de abril la JDBR la redujo en 50 pb, ubicándola en 3% niveles a los que 
convergió la tasa de interés interbancaria a un día (TIB), a pesar de que en los primeros 
meses del año se ubicara por debajo (2010, pág. 52). 

 

 Esto fue inducido por la condición de deudor neto del Banco de la República con el 

sistema financiero, el cual fue corregido con la apertura de las subastas de 

depósitos remunerados no constitutivos de encaje (DRNCE). 

                                                           
9  Esta reduce la oferta de dinero,  incluyen aumentar los requisitos de los bancos de reserva, lo que 
reduce la cantidad de dinero disponible para préstamos. Lo que a su vez los bancos llevan a 
participar en menos préstamos. Estas acciones elevan las tasas de interés, por lo que los préstamos 
se vuelven más costosos. 
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Figura 17. Tasa de Interés de Intervención del Banco de la República (2010). 

Fuente: Serie histórica Banco de la República. Elaboración propia de los autores. 

 

En el primer semestre de 2010 la tasa de interés para créditos destinados a vivienda 

se redujo en 116 pb, al pasar de 13,93% en diciembre de 2009 a 12,77% en junio 

de 2010.  Según el informe de la JDBR al congreso, “la mayor reducción mensual 

de la tasa hipotecaria se presentó en los meses de mayo y junio, como resultado de 

las nuevas políticas de créditos hipotecarios lideradas por algunos bancos, en 

reemplazo de los subsidios otorgados por el gobierno” (2010, pág. 53). Los cuales 

finalizaron en abril de 2010. 

 

2.4 COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE INTERÉS DE INTERVENCIÓN EN EL 

2009. 

“La tasa de interés de intervención del Banco de la República que se ubicaba en 

10% en noviembre de 2008 se redujo paulatinamente 550 pb hasta alcanzar un nivel 
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de 4,5% a finales de junio de 2009” (JDBR, Informe de la JDBR al congreso, 2009, 

pág. 54).  

Esto fue debido al comportamiento de las tasas de interés en el 2009, las tendencias 

decrecientes de la inflación y el crecimiento que se venía presentando en la 

economía (Figura 18).  

 

Figura 18. Tasa de Interés de Subasta de Expansión del Banco de la República (2009). 

Fuente: Serie histórica Banco de la República. Elaboración propia de los autores. 

 

Cabe resaltar que en los meses de diciembre de 2008 y enero de 2009 se redujo 50 

pb en cada reunión, hasta situarse en 9%.Entre febrero y mayo se disminuyó 

nuevamente a un ritmo mensual de 100 pb, hasta situarla en 5%. Así mismo, en 

mayo la JDBR anunció que con la información disponible, cualquier eventual 

reducción de su tasa de interés en el futuro sería menor que las observadas 

recientemente. 
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2.5 COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE INTERÉS DE INTERVENCIÓN EN EL 

2008. 

El panorama económico mundial, la marcada desaceleración del PIB, definieron dos 

posturas de la política monetaria para Colombia en 2008 reflejada principalmente 

en el manejo de las tasas de interés de referencia. En efecto, durante los primeros 

siete meses del año 2008, se observó un perfil claramente restrictivo de la política 

monetaria, sustentado en la preocupación por atenuar las mayores expectativas 

inflacionarias. Lo cual llevó a la JDBR a recortar la liquidez en el mercado para frenar  

sobre expansión crediticia de los dos años anteriores y moderar el crecimiento de 

la demanda interna. Esto implicó que en febrero y julio de este año se realizaran 

dos incrementos adicionales en las tasas de interés de intervención, de 9,75% y 

10,0% (figura 19) y para el cuarto trimestre esta tasa fue decreciendo hasta finalizar 

el año. (Banco de la República). 

 

Figura 19: Tasa de Intervención del Banco de la Republica 2008 (trimestral). 

Fuente: Serie histórica Banco de la República. Elaboración propia de los autores. 
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2.6 COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE INTERÉS DE INTERVENCIÓN EN 

EL 2007. 

Con el  alza sobre los precios que se dieron a finales de 2006 y en el primer 

semestre de 2007, el Banco de la República opto por aumentar sus tasas de 

intervención, debido a que es su principal instrumento de política monetaria de 

acuerdo con la política de inflación objetivo. 

Durante todo el año 2007 la tasa de interés de intervención del Banco de la 

República mantuvo una clara tendencia creciente, aumentando significativamente; 

mostrando así en el primer trimestre un aumento de 75 pb, seguido de dos 

aumentos más de 25 pb durante el segundo y tercer trimestre hasta alcanzar un 

nivel de 9.5% a finales de diciembre de 2007 (Figura 20). Cabe resaltar que esto 

fue acompañado con un crecimiento que se  presentó la economía nacional de 

7.52% según el DANE y esta logro el mayor crecimiento durante los últimos 30 años  

teniendo como antecedente para las tres últimas décadas la del 8,47% en 1978. 

 

Figura 20: Tasa de Intervención del Banco de la Republica 2007 (trimestral). 

Fuente: Serie histórica Banco de la República. Elaboración propia de los autores. 
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2.7 COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE INTERÉS DE INTERVENCIÓN EN EL 

2006. 

El Banco de la República, buscando un crecimiento sostenible que evite mayor 

inflación y problemas de calidad de crédito en el sector financiero, ha venido 

incrementando gradualmente la tasa de intervención recientemente, pasando del 

6% en el trimestre hasta 7,5% en el cuarto trimestre del año (Figura 21). Mostrando 

un constante crecimiento de la tasa de intervención durante todo el año. 

 

 

Figura 21. Tasa de Intervención Banco de la Republica 2006 (trimestrales) 

Fuente: Serie histórica Banco de la República. Elaboración propia de los autores. 
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superior en 182 pb al observado en el mismo mes de 2005, lo que implicó un 

aumento de 210 pb en términos reales.  

Cabe destacar que la DTF se ha acercado a la TIB y, en varias ocasiones su nivel 

ha sido inferior al de esta última; comportamiento que obedece, en parte, a que los 

certificados de depósito a término (CDT) se  volvieron un instrumento menos 

utilizado por parte de inversionistas. La DTF mostró con un comportamiento 

relativamente estable durante el primer semestre de 2006, y solo a partir del 

segundo semestre comenzó a aumentar.  

 

2.8 COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE INTERÉS DE INTERVENCIÓN EN EL 

2005. 

Para el segundo trimestre de 2005 la JDBR redujo las tasas de interés de 

intervención en 50 pb, después de haberlas mantenido inalteradas desde diciembre 

de 2004, al pasar de 6,5 a 6%, la cual mantuvo constante hasta el resto del año 

(Figura 22). Al finalizar el 2005, la TIB se situó en 5,71%; registro inferior en 53 pb 

al observado a finales de 2004. 
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Figura 22. Tasa de Interés Banco de la Republica 2005.  

Fuente: Serie histórica Banco de la República. Elaboración propia de los autores.   

 

En términos reales, la TIB se mantuvo en niveles bajos durante el año (1,08% en 

promedio, frente al 1,04% registrado el año 2004) incluso, por debajo de la tasa de 

interés para operaciones de expansión del banco. Este comportamiento se explica 

principalmente por los amplios niveles de liquidez en el mercado interbancario y por 

la reducción de 50 pb en las tasas de intervención del Banco de la República el día 

16 de septiembre de 2005. (Banco de la República). 
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los alimentos, el número de hijos que tenían y el deterioro del ingreso que recibían 

los trabajadores para el caso de familias con muchos hijos se vieran reducidas sus 

ganancias. Es entonces cuando otorgaron subsidios en moneda legal por cada hijo. 

Desde este momento se estableció que el aporte de las empresas para este fin sería 

equivalente al 4% de lo que devengaban los afiliados. Más tarde, el gobierno 

volvería obligatorio este subsidio, como lo explica en su trabajo Ramírez Valbuena:   

En 1957, el gobierno volvió obligatorio el subsidio para todas las empresas al 
incorporarlo al Código Sustantivo de Trabajo (Decreto 118/57). A partir de este momento, 
surgió en Colombia el Sistema de Subsidio Familiar, lo que llevó a que en cada región 
se fueran creando Cajas de Compensación Familiar, hasta llegar al número actual de 50 
en todo el país (“TRIBUTACIÓN CAJAS DE COMPENSACIÓN FAMILIAR EN 
COLOMBIA 1995 - 2009, 2010, pág. 13). 

 

Dependiendo del tamaño de la Caja de compensación, estas dedican entre el 5% y 

el 27% al financiamiento del subsidio familiar de vivienda (SFV). Posteriormente la 

posibilidad de que las CCF suministraran además de subsidio en dinero y servicios 

sociales a los trabajadores de las empresas afiliadas, surgiría legalmente con el 

Decreto 3151 de 1962 bajo la presidencia de Alberto Lleras Camargo (1958-1962) 

y con la que se confirmó mediante la Ley 56 de 1973. Nueve años después fue 

expedida la Ley 21 de 1982 donde se ratificó el carácter de prestación social que 

debía tener el subsidio familiar y se amplió la cobertura de este régimen, 

extendiéndose a toda la población asalariada del país, donde se le asignaron 

funciones de Seguridad Social. 

Posteriormente, La ley 100 de 1993 le otorgó a las Cajas de Compensación la 

posibilidad de formar parte del nuevo Sistema de Seguridad Social Integral, 
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otorgándosele nuevos espacios en el Sistema de Pensiones y Salud como lo 

demuestra el artículo 90, que establece: 

Los fondos de pensiones del régimen de ahorro individual con solidaridad serán 
administrados por las sociedades administradoras de fondos de pensiones, cuya 
creación se autoriza. 

Las sociedades que de conformidad con lo establecido en las disposiciones legales 
vigentes administren fondos de cesantía, están facultadas para administrar 
simultáneamente fondos de pensiones, previo el cumplimiento de los requisitos 
establecidos en la presente ley. 

Las entidades de derecho público del sector central o descentralizado, de cualquier nivel 
territorial, podrán promover la creación o ser socias de sociedades administradoras de 
fondos de pensiones. 

También podrán promover la constitución o ser socias de las sociedades 
administradoras de fondos de pensiones las entidades del sector social solidario, tales 
como cooperativas, organizaciones sindicales, fondos mutuos de inversión, bancos 
cooperativos, fondos de empleados y las cajas de compensación familiar. 

Las cajas de compensación familiar directamente o a través de instituciones de 
economía solidaria podrán promover la creación, ser socias o propietarias de sociedades 
administradoras de fondos de pensiones y/o cesantía, en los términos de la ley. A efectos 
de lograr la democratización de la propiedad, las cajas de compensación familiar 
deberán ofrecer a sus trabajadores afiliados en término no mayor a cinco años la 
titularidad de por lo menos el 25% de las acciones que posean en las respectivas 
administradoras, conforme a los reglamentos. 

Las cajas de compensación familiar podrán destinar recursos de sus excedentes para el 
pago de los aportes a las sociedades administradoras (Ley 100 de 1993 ). 

 

Con la Ley 789 de 2002 se creó el Fondo de Fomento al Empleo y Protección al 

Desempleo (FONEDE), y se obligó a que las cajas de compensación fueran las 

administradoras de este fondo con el fin de mejorar la calidad de vida de los 

colombianos menos favorecidos como se menciona en el artículo 1 de dicha ley, 

que establece: 

El sistema de protección social se constituye como el conjunto de políticas públicas 
orientadas a disminuir la vulnerabilidad y a mejorar la calidad de vida de los colombianos, 



82 
 

especialmente de los más desprotegidos. Para obtener como mínimo el derecho a: la 
salud, la pensión y al trabajo. 

El objeto fundamental, en el área de las pensiones, es crear un sistema viable que 
garantice unos ingresos aceptables a los presentes y futuros pensionados. 

En salud, los programas están enfocados a permitir que los colombianos puedan acceder 
en condiciones de calidad y oportunidad, a los servicios básicos. 

El sistema debe crear las condiciones para que los trabajadores puedan asumir las 
nuevas formas de trabajo, organización y jornada laboral y simultáneamente se 
socialicen los riesgos que implican los cambios económicos y sociales. Para esto, el 
sistema debe asegurar nuevas destrezas a sus ciudadanos para que puedan afrontar 
una economía dinámica según la demanda del nuevo mercado de trabajo bajo un 
panorama razonable de crecimiento económico. 

Creación del Fondo de Protección Social. Créase el Fondo de Protección Social, como 
una cuenta especial de la Nación, sin personería jurídica, adscrita al Ministerio de 
Trabajo y Seguridad Social, o a la entidad que haga sus veces, cuyo objeto será la 
financiación de programas sociales que el Gobierno Nacional defina como prioritarios y 
aquellos programas y proyectos estructurados para la obtención de la paz (Ley 789 de 
2002). 

 

El 35% de ese fondo fue destinado a ofrecer subsidios para los desempleados con 

y sin vinculación anterior al sistema de Cajas de Compensación, el 25% para ofrecer 

programas de capacitación destinados a lograr una reinserción laboral de esos 

desempleados y el 35% del valor anual de dicho fondo tuvo como finalidad otorgar 

créditos a pequeñas empresas, en condiciones especiales señaladas en la misma 

Ley, con el fin de fomentar el empleo. Para la administración del FONEDE, las cajas 

podían destinar hasta el 5% del valor anual del Fondo. 

De las CCF se puede concluir que, a través del tiempo y desde su inicio en 1954 

hasta ahora, han sufrido diferentes transformaciones. Estas se pueden dividir en 

cuatro etapas de acuerdo con estudios del DNP: 

Primera: el subsidio familiar pasó de ser una prestación extralegal y voluntaria, a una 
prestación social legal y obligatoria de pago de subsidio en dinero a través de las Cajas, 
para todos los empleadores con uno o más trabajadores permanentes. 
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Segunda: las Cajas pasaron de ser simples intermediarios entre los empleadores y los 
trabajadores, a ser un redistribuidor legal de los recursos, mediante subsidio en dinero, 
especie y servicios. 

Tercera: de una cobertura limitada a los trabajadores de los empleadores que cotizaban 
a las Cajas, se pasó a una destinación parcial de los recaudos, a servicios para sectores 
más amplios de la sociedad, como los subsidios de desempleo, capacitación a 
desempleados, atención integral a la niñez, jornada escolar complementaria, subsidios 
de vivienda en tercera prioridad, aportes para el régimen subsidiado de salud que atiende 
a la población desempleada e informal. 

Cuarta: con la Ley 789 de 2002 se permitió a las Cajas incursionar en nuevos campos 
de la seguridad social, aunque la Corte Constitucional estableció que todos los recursos 
provenientes de los nuevos negocios hacen parte del patrimonio de las Cajas y en 
consecuencia, deben tener las mismas reglas de destinación limitada, ausencia de 
ánimo de lucro y orientación social (DNP, 2010, pág. 1)  

 

Las CCF son las principales entidades privadas que participaron del sistema de SFV 

y como tal, las únicas que junto con el fondo nacional de vivienda (ex-INURBE), 

desarrollan todo el proceso de postulación, asignación y pago del subsidio a la 

vivienda. 

Desde su creación, sus servicios sociales se han expandido considerablemente sin 

desviarse de la función social para la cual habían sido creadas: subsidio familiar a 

trabajadores de empresas asociadas, servicios de educación integral y continuada, 

capacitación y servicios de biblioteca, eventos científicos y culturales, programas de 

recreación social, programas de créditos de fomento, servicios de salud, programas 

de nutrición, mercadeo social, subsidio en especie (alimentos, vestidos, becas de 

estudio, textos escolares, medicamentos, entre otros) y, desde la década del 90, 

servicios de vivienda a través del financiamiento del SFV. 

Actualmente las CCF tienen diferentes funciones debido a la aceptación que han 

tenido y a los beneficios que durante décadas han otorgado a los colombianos. 
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Dentro de las funciones que estas tienense pueden resaltar las siguientes (además 

de las mencionadas en páginas anteriores) y como se estipula en el artículo 41 de 

la ley 21 de 1982 que establece: 

Las Cajas de Compensación Familiar tendrán entre otras, las siguientes funciones: 

1. Recaudar, distribuir y pagar los aportes destinados al subsidio familiar, Servicio Nacional 
de Aprendizaje (SENA), Escuela Superior de Administración Pública (ESAP), las 
escuelas industriales y os Institutos Técnicos en los Términos y con las modalidades de 
la ley.  

2. Organizar y administrar las obras y programas que se establezcan para el pago del 
subsidio familiar en especie o servicios, de acuerdo con lo prescrito en el artículo 62 de 
la presente Ley.  

3. Ejecutar, con otras Cajas. o mediante vinculación con organismos y entidades públicas 
o privadas que desarrollen actividades de seguridad social, programas de servicios, 
dentro del orden de prioridades señalado por la ley. (Ley 21 de 1983). 

 

Como se ha visto anteriormente, las CCF han tenido diferentes modificaciones en 

cuanto a los servicios que por ley deben prestar, pero siempre favoreciendo a la 

clase obrera menos favorecida y poder mejorar su calidad de vida. Tanto así que 

han pasado de dar solo subsidios monetarios hasta otorgar subsidios para créditos 

de vivienda y prestar servicios de educación, salud, recreación, cultura, entre otros. 

También cabe resaltar que aunque durante sus inicios, las cajas de compensación 

no fueron muy bien aceptadas, se ha evidenciado que estas han contribuido a 

mitigar los impactos de las crisis sociales y económicas de la población de bajos 

ingresos y con menor capacidad de acceder a la salud y a una calidad de vida 

integral. 

En las figuras 23 y 24  podremos observar cómo ha sido la evolución del subsidio 

de vivienda a los trabajadores afiliados al sistema de  subsidio familiar durante el 
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periodo de estudio (2005-2012). Dentro del cual se puede ver un notable  

crecimiento del subsidio de vivienda, las cuales fueron asignados a los trabajadores 

afiliados al subsidio familiar de vivienda desde el año 2005 hasta el 2012. Todo lo 

anterior mencionado viene acompañado de un importante incremento  en el valor 

monetario de estos subsidios. 

 

 

Figura 23: Numero de Subsidios Asignados 2005 – 2012. 

Fuente: ASOCAJAS. Elaboración propia de los autores.   
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Figura 24: Valor de los Subsidios Asignados en Millones de Pesos 2005 – 2012. 

Fuente: ASOCAJAS. Elaboración propia de los autores.   
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Figura 25. Aportes al Sistema de Subsidio Familiar 2005-2012. 

Fuente: Superintendencia de Subsidio Familiar, Ministerio del Trabajo. Elaboración propia de los autores. 

 

Durante 2005 y 2012 también incrementó el número de personas afiliadas al sistema 

subsidio de vivienda familiar (Figura 27). 

 

Figura 26. Población Afiliada por el Sistema de Subsidio Familiar 2005-2012. 

Fuente: Superintendencia de Subsidio Familiar. Ministerio de Trabajo. 



88 
 

 

En la actualidad existen 43 cajas de compensación familiar, las cuales operan a 

nivel departamental, mínimo 1 en cada departamento. Con excepción de la caja de 

compensación familiar campesina, que tiene radio de acción en los departamentos 

de Vichada, Vaupés, Guainía y Guaviare.  

Después de haber apreciado un recuento de lo que han significado las CCF para 

Colombia, la evolución que estas han tenido desde su creación y la importancia que 

han tenido sobre la clase obrera con menores ingresos, se puede pasar a un 

segundo plano para ver qué tanta influencia se evidencia en el transcurrir de los 

últimos años entre las CCF y el crecimiento de las VIS y en los objetivos que se han 

planteado en los diferentes planes de desarrollo de los presidentes durante 2005 y 

2012 con el fin de evaluar las metas que se propusieron, en cuanto a vivienda se 

refiere, al inicio de cada periodo. Este análisis se llevará a cabo anualmente para 

dar una mejor explicación de lo ocurrido en materia de vivienda para el periodo 

mencionado. 

 

3.1 ADQUISICIÓN DE  LA VIVIENDA DE INTERÉS SOCIAL EN EL 2005 Y 

PARTICIPACIÓN DE LAS CAJAS DE COMPENSACIÓN. 

Para impulsar el acceso de los ciudadanos a la propiedad los esfuerzos de esta 

administración se centraron en dos frentes principales: el desarrollo de una activa 

política de estímulo a la adquisición de Vivienda de Interés Social (VIS) por parte de 

los hogares más pobres. 
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Con esta política se dinamizó el acceso a subsidios y créditos a través de un 
mejor esquema de asignación que incluyó la liquidación del Inurbe, la creación 
del Fondo Nacional de Vivienda (Fonvivienda) y la participación de las CCF en la 
asignación. Como resultado el Gobierno asignó 304.828 subsidios y desembolsó 
67.228 créditos equivalentes a un monto total de $3,47 billones de pesos, con lo 
cual se beneficiaron cerca de 1,6 millones de personas. Este logro representó un 
avance de 89% de la meta de otorgar 400 mil soluciones de vivienda durante el 
periodo (DNP, 2006, pág. 40). 

 

Esta dinámica de asignación de subsidios VIS aumentó considerablemente. Debido 

que  entre 2002 y 2005 la asignación anual creció 76% al pasar de 60.478 a106.418 

subsidios (Figura 27). Al comparar el periodo 2002 - 2005 con el periodo 1998 - 

2002, la asignación total anual promedio creció 36%, dado que se pasó de 62.292 

a 84.864 subsidios anuales, entre estos dos periodos. Notamos claramente que 

entre 2002 y 2005 la asignación anual de subsidios para vivienda VIS presento un 

importante  incremento del 76%. 

 

 

Figura 27. Evolución en la Asignación de Subsidios VIS. 

Fuente: Inurbe/Fonvivienda 2006. Elaboración propia de los autores. 
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Las CCF fueron también entidades importantes en el logro de estos resultados. En la 
cual asignaron 19.190 subsidios con una inversión de $284 mil millones, cifra con la cual 
se superó en 32% la meta de 14.588 subsidios. Este resultado obedeció en parte a la 
disminución del tiempo de atención a los afiliados. A través de las Cajas de 
Compensación se asignaron 125.709 subsidios, 75% de la meta de 168.536, con una 
inversión de $816 mil millones (DNP, 2006, pág. 41).  

 

Durante este periodo se otorgaron cerca de 372 mil subsidios y créditos para 

Vivienda de Interés Social, 93% de la meta prevista. 

A través del FNA se desembolsaron 31.704 créditos por una suma cercana a $870 

mil millones, que significaron un logro de 85% con respecto a la meta de 37.206. 

Por conducto del sector financiero hipotecario y Findeter se desembolsaron 35.524 

créditos sin subsidio, por un total de $570.840 millones. Cabe resaltar que el 81% 

de los subsidios asignados por Fonvivienda y 62% de las Cajas de Compensación 

Familiar se destinaron a hogares con ingresos menores a 1 SMLM. 

 

3.2 ADQUISICIÓN DE  LA  VIVIENDA DE INTERÉS SOCIAL EN EL 2006 Y 

PARTICIPACIÓN DE LAS CAJAS DE COMPENSACIÓN. 

Para todo el 2006 las viviendas fueron uno de los componentes de la estrategia 

Ciudades Amables. Esta política comprende los resultados relacionados con el 

sector de la construcción, el programa de subsidio familiar de vivienda, proyectos 

de mejoramiento de vivienda y Banco de Materiales, el monto desembolsado para 

VIS creció desde el primer trimestre de 2006 hasta el primer trimestre de 2007 en 

un 53 %. La dinámica positiva de la vivienda se soportó en el buen comportamiento 

de la financiación de vivienda. En efecto, el monto anual de créditos desembolsados 
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para vivienda a primer trimestre de 2007 creció en 72% con respecto al mismo 

periodo de 2006, alcanzando los 3,2 billones de pesos. De igual forma. “El número 

de créditos en este mismo período aumentó 51,6% para VIS y 54,3% en total” (DNP, 

informe al congreso 2007, pág. 88) 

El número total de unidades de vivienda financiadas entre abril de 2006 y marzo de 

2007 fue de 79 mil (Figura 28), de las cuales el 49% (39 mil) son VIS. 

 

 

Figura 28. Unidades de Vivienda Financiadas, 2002-2006. 

Fuente: DANE. 

 

En cuanto a las VIS se obtuvieron avances significativos gracias al aumento en los 

recursos destinados a esta política, los cuales representan una de las cifras más 

altas en la historia de la financiación de este tipo de vivienda. En lo corrido del 

cuatrienio 2006-2010 se han asignado 108 mil soluciones de vivienda (34% de la 

meta) con una inversión superior a un billón de pesos a través de las entidades del 

sector. Del total de soluciones, 91.075 son subsidios y 16.825 créditos (Figura 29). 
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Figura 29. Evolución en la Asignación de Subsidios 2002– 2006. 

Fuente: Inurbe/Fonvivienda, CCF y Banco Agrario 2007. 

 

El número total de unidades de vivienda financiadas entre abril de 2006 y marzo de 

2007 fue de 79 mil, de las cuales el 49% (39 mil) son VIS. De acuerdo con el DNP 

“del total de subsidios asignados por la presente administración, Fonvivienda ha 

otorgado más de 29 mil por un monto de $205,7 mil millones y las Cajas de 

Compensación Familiar han adjudicado más de 38 mil subsidios dirigidos a hogares 

formales” (informe al congreso 2007, pág. 88).  
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3.3 ADQUISICIÓN DE  LA VIVIENDA DE INTERÉS SOCIAL EN EL 2007 Y 

PARTICIPACIÓN DE LAS CAJAS DE COMPENSACIÓN. 

Durante el segundo semestre de 2007 y el primer semestre de 2008, se ha 

continuado con la promoción de acciones que permiten garantizar una vivienda 

digna a todos los colombianos (Tabla 3). Según el DNP, las VIS:  

Entre junio 2007 y junio de 2008, se asignaron 134.112 subsidios por un valor de 
$891.819 millones a través de todas las entidades que conforman el Sistema Nacional 
de Subsidios, y se otorgaron 31.739 créditos por un valor de $876.768 millones, a través 
del Fondo Nacional del Ahorro, para un total de 165.851 soluciones VIS por más de $1,7 
billones (informe al congreso, 2008, pág. 89).   

 

Tabla 3. 
Soluciones de vivienda asignadas por las entidades que conforman el sistema nacional de subsidios y 

Fondo Nacional de Ahorro. 

 

Fuente: DNP. Informe al congreso 2007. 
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Durante el periodo agosto de 2006 a junio de 2008, las instituciones vinculadas a la 

política de VIS financiaron 269.893 soluciones de VIS, 32,6 % de la meta global del 

PND, con una inversión de $2,8 billones en 2007. De julio de 2006 a marzo de 2008, 

el sector financiero desembolsó un total de 82.247 créditos VIS, avanzando en un 

41% de la meta establecida para el periodo 2006-2010. De igual manera, es 

importante resaltar la creación de un nuevo producto de Ahorro Voluntario del FNA 

para mejorar las posibilidades de acceso al crédito de la población más vulnerable, 

especialmente a hogares informales (independientes) y madres comunitarias.  

De igual forma, con el fin de dinamizar el mercado de Vivienda de Interés Social y 

cumplir con la meta del gobierno nacional de apoyar la construcción y financiación 

de 116.000 soluciones VIS, se firmó el segundo convenio inter gremial para el 

desarrollo de la vivienda de interés social. 

También cabe resaltar que también: 

Se desarrollaron instrumentos normativos que contribuyen a enfrentar la problemática 
de escasez de suelo para VIS y VIP como el Decreto 4259 de 2007, que estableció la 
obligatoriedad de generar suelo para VIS y VIP; el Decreto 4260 de 2007, que 
reglamentó los Macroproyectos de Interés Social Nacional; y el Decreto4300 de 2007, 
que redujo los trámites para la adopción de Planes Parciales (DNP, Informe al congreso, 
2008, pág. 91). 

 

3.4 ADQUISICIÓN DE  LA VIVIENDA DE INTERÉS SOCIAL EN EL 2008 Y 

PARTICIPACIÓN DE LAS CAJAS DE COMPENSACIÓN. 

Para seguir con el dinamismo en el sector de la vivienda durante el 2008, el FNA 

continuó fomentando el instrumento de Ahorro Voluntario Contractual (AVC) con la 

finalidad de que los hogares más pobres tengan la posibilidad de acceder a créditos 
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para compra de vivienda con bajas tasas de interés. Los recursos apropiados para 

el sector de vivienda en el 2008 aumentaron $52.541 millones más que en el 2007 

que fue de $388.260 millones, ubicándola en $440.801 millones (Figura 30).  

 

Figura 30.  Recursos Apropiados para el Sector de Vivienda 2006-2008. 

Fuente: Ministerio de Vivienda. Elaboración propia de los autores.  

 

Finalmente en relación con la política de vivienda, entre junio de 2008 y mayo de 

2009, las entidades que conforman el Sistema Nacional de Subsidios asignaron más 

de 169 mil subsidios para VIS por valor de $759 mil millones, mientras que el FNA 

otorgó más de 34 mil créditos por valor de $740 mil millones (Tabla 4).  
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Tabla 4. 
Soluciones de Vivienda Asignadas por las Entidades del Sistema Nacional de Subsidios y Fondo Nacional 

del Ahorro (Junio de 2008 – junio 2009). 

 

Fuente: Ministerio de Ambiente y Desarrollo. Sistema de seguimientos a metas de gobierno. 

 

En cuanto a la participación de las CCF, para este año Las Cajas de Compensación 

Familiar asignaron, aproximadamente 43.000 subsidios familiares de vivienda de 

interés social por valor de $ 340.000 millones. 

De acuerdo con los informes de ASOCAJAS: 

El compromiso de ASOCAJAS, hace parte de gran convenio intergremial que 
aportará 2.2 billones de pesos para créditos, financiación de construcción, 
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mejoramiento y adquisición de vivienda de interés social en el que se 
comprometieron las entidades bancarias y el Fondo Nacional de Ahorro. 

El objetivo primordial del Convenio es dinamizar el mercado de la VIS para lograr 
el cumplimiento de las metas del Gobierno para la construcción y financiación de 
116.000 viviendas de interés social. (Castillo, 2008, pág. 1) 

  

 

3.5 ADQUISICIÓN DE  LA VIVIENDA DE INTERÉS SOCIAL EN EL 2009 Y 

PARTICIPACIÓN DE LAS CAJAS DE COMPENSACIÓN. 

Complementario a los macroproyectos del programa vivienda: soluciones al alcance 

de Todos se sustentó en el hecho de que la vivienda es un bien meritorio, como lo 

establece la Constitución Política de Colombia, lo cual llevó a que el estado tenga 

la obligación constitucional de garantizar el derecho de acceso a una vivienda digna.  

Como resultado de estos ajustes institucionales y la implementación de nuevos 

instrumentos definidos en el marco de la política de vivienda en el período 2002-

2010. Las entidades del sector (Fonvivienda, Fondo Nacional de Ahorro, Caja de 

Vivienda Militar, Banco Agrario, Cajas de Compensación Familiar) beneficiaron a 

1.180.435 familias, con una inversión cercana a $12 billones en 2009. Estos 

beneficios a las familias correspondieron a subsidios, créditos para adquisición de 

vivienda nueva o usada, mejoramiento de vivienda.  

Para este año las CCF proyectaron entregar $430.000 millones en 

aproximadamente 44.000 subsidios de vivienda de interés social (VIS) y Vivienda 

de Interés Prioritaria (VIP). Es decir, el 16 por ciento más de lo que se había 

estimado inicialmente para el 2008. Y en octubre de este año las Cajas de CCF 
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asignaron  35.874 subsidios por valor de $353.737 millones. Del total asignado, el 

89% se focalizó en hogares con ingresos de hasta 2.5 salarios mínimos y el 11% 

restante en hogares con ingresos hasta cuatro salarios mínimos. 

Según un estudio realizado por ASOCAJAS sobre la intervención de las Cajas en 

Vivienda de Interés Social, se encontró que el 96% de los subsidios asignados se 

destina para la compra de vivienda nueva, el 3% para construcción en sitio propio y 

el 1% para programas de mejoramiento. 

Según el presidente Ejecutivo de Asocajas, Álvaro José Cobo Soto, 

Los subsidios para adquisición de vivienda nueva y construcción en sitio propio 
para este año partirán desde 22 SMLMV ($ 10.931.800) para familias con 
ingresos de hasta un salario mínimo, y de cuatro salarios ($ 1.987.600) para 
hogares con ingresos familiares de hasta cuatro SMLMV. (ASOCAJAS, 44.000 
familias recibirán este año subsidios de vivienda de las Cajas, 2009) 

 

3.6 ADQUISICIÓN DE  LA  VIVIENDA DE INTERÉS SOCIAL  EN EL 2010 Y 

PARTICIPACIÓN DE LAS CAJAS DE COMPENSACIÓN. 

El presidente Juan Manuel Santos comenzó su mandato en el 2010 con la promesa 

de construir un millón de viviendas, lo que generaría gran dinamismo para este 

sector. 

Entre agosto y diciembre de 2010 El conjunto de entidades del sector VIS (CCF, 

CPVM y Banco Agrario) han financiado 42.744 viviendas con una inversión de $ 

610.468 millones (Tabla 5).  
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Tabla 5. 
Entidades del Sector VIS. Ejecutado agosto – diciembre de 2010. 
Entidad Mill. ($)  No. Viviendas 

Fonvivienda 258.299 11.962 

CCF* 232.091 22.575 

CPVM* 65.239 2.960 

Banco Agrario 54.839 5.247 

Tota Subsidios 610.468 42.744 

Fuente: DNP. 

CCF*: Cajas de Compensación Familiar. 

CPVM*: Caja Promotora de Vivienda Militar. 

 

 

 

En el periodo comprendido entre agosto de 2010 a marzo de 2011 se 

desembolsaron  82.024 créditos delos cuales 12.582 fueron desembolsados a 

través del fondo nacional del ahorro. Durante este año las cajas de compensación 

no fueron determinantes en cuanto a financiación de vivienda pues en este plan de 

desarrollo no fueron tenidas muy en cuenta, a pesar de que siguieron funcionando. 

(Presidencia, 2011). 
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3.7 ADQUISICIÓN DE  LA VIVIENDA DE INTERÉS SOCIAL  EN EL 2011 Y 

PARTICIPACIÓN DE LAS CAJAS DE COMPENSACIÓN. 

El sector de la construcción de edificaciones tuvo un año favorable y en el segundo 

trimestre del año, el PIB sectorial registró una tasa de crecimiento de 8,8%. Gran 

parte del combustible que movilizó al sector edificador fue, además del positivo 

ambiente macroeconómico, un activo canal crediticio. Los desembolsos para la 

adquisición de vivienda alcanzaron niveles máximos históricos. Entre enero y 

octubre se desembolsaron $6,27 billones de pesos, 19% más a los registrado en el 

mismo periodo del año anterior (Figura 31). 

 

Figura 31. Desembolsos Hipotecarios para la Adquisición de Vivienda 2007 – 2011. 

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. 

  

El dinamismo del crédito ha sido producto de las condiciones favorables para 

acceder al mismo. Durante 2011, la tasa de interés hipotecaria promedio se 
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mantuvo en niveles históricamente alrededor de 13%. Adicionalmente, el subsidio a 

la tasa de interés favoreció la adquisición de vivienda a cerca de 47.241 hogares 

durante lo corrido de 2011. 

Siendo la vivienda una de las locomotoras del programa de Ciudades Amables del 

Gobierno de Juan Manuel Santos para disminuir la pobreza y generar empleo, en 

especial, a través de los impactos económicos y sociales positivos alrededor de la 

construcción de viviendas.  

Desde agosto de 2010 a mayo de 2011 se realizaron 155.9432 unidades de viviendas. 
Cerca de la mitad de estas, pertenecen al segmento de vivienda de interés social 
(80.437), segmento que se benefició con 47.417 subsidios de vivienda, a mayo de 2011 
Fonvivienda ha ejecutado 26.556 subsidios (DNP, Informe al congreso , 2011). 

 

Para fortalecer la financiación hipotecaria dirigida a los hogares de ingresos bajos y 

medios, el gobierno nacional aumentó los recursos para la cobertura a la tasa de 

interés de los créditos para vivienda nueva del FRECH. En efecto, para este periodo 

de gobierno, se adicionaron cerca de $294.000 millones a este programa, lo cual 

permitió ampliar los cupos de las coberturas de 95.000 a 136.000, de los cuales se  

desembolsaron hasta el 8 de julio de 2011 un total de 111.807, con una inversión 

en vivienda asociada de  8 billones de pesos. 
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3.8 ADQUISICIÓN DE LA VIVIENDA DE INTERÉS SOCIAL EN EL 2012 Y 

PARTICIPACIÓN DE LAS CAJAS DE COMPENSACIÓN. 

De acuerdo al DNP: 

El gobierno nacional se propuso la ambiciosa meta de iniciar la construcción de 
1.000.000 de viviendas durante el cuatrienio, de las cuales el 650.000 serían 
Viviendas de Interés Social, y dentro de ellas entregar 100.000 Viviendas de 
Interés Prioritario  de forma gratuita. (Informe al congreso, 2013, pág. 69) 

 

Esa apuesta permitirá avanzar en la solución de los problemas de habitabilidad, 

aumentar la calidad de vida de la población beneficiada e impulsar el crecimiento 

económico a través de los encadenamientos productivos del sector. 

Durante mayo del 2012 se iniciaron 51.210 viviendas con apoyo de subsidios 

otorgados por Fonvivienda, número que indicó un importante avance del 21,04% de 

la meta, mientras 57.026 fueron apoyadas a través de CCF, total que representaron 

un avance del 28,37% de la meta. Gran parte del esfuerzo sobre financiación para 

el segmento VIS ha sido a través del Fondo Nacional del Ahorro (FNA), el cual 

desembolsó 35.478 créditos hipotecarios. De otra parte, uno de los mecanismos 

que siguió impulsando este segmento, fue la entrega gratuita de 100.000 viviendas 

VIP para los colombianos más pobres. En este sentido, el 20 de junio de 2012 se 

sancionó la nueva Ley de Vivienda, Ley 1537 de 2012, la cual le permitió al Gobierno 

Nacional entregar viviendas ciento por ciento subsidiadas y establece en el artículo 

1 que la ley: 

Tiene como objeto señalar las competencias, responsabilidades y funciones de 
las entidades del orden nacional y territorial, y la confluencia del sector privado 
en el desarrollo de los proyectos de Vivienda de Interés Social y proyectos de 
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Vivienda de Interés Prioritario destinados a las familias de menores recursos, la 
promoción del desarrollo territorial, así como incentivar el sistema especializado 
de financiación de vivienda (Ley 1537 de 2012). 

 

El 2012 fue un año record para las CCF, en cuanto a asignación de subsidios de 

vivienda de interés social, pues beneficiaron a 50.635 familias que pudieron tener 

acceso a su vivienda propia. 

Según ASOCAJAS: 

Esta asignación requirió una inversión superior a los 562.787 millones de pesos, 
el 14 por ciento más de lo asignado en 2011 que fue del orden de los $ 492.928 
millones. 

Esta asignación, acompañada por crédito y ahorro, jalona una inversión superior 
a los $1.9 billones en el sector de la construcción, contribuyendo así a elevar la 
calidad de vida de los afiliados, pero también a mejorar los índices de 
empleabilidad y al crecimiento de la economía nacional. (50.635 HOGARES SE 
BENEFICIARON DEL SUBSIDIO DE VIVIENDA DE LAS CAJAS DE 
COMPENSACIÓN FAMILIAR, 2013, pág. 1) 
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CONCLUSIONES. 

El sistema de financiación de vivienda en sus inicios fue muy atractivo, pero a 

medida que iban haciendo modificaciones, este sistema iba siendo menos efectivo 

y menos favorable. el UPAC fue el sistema más importante de financiación hasta la 

década de los 90 donde empezó a colapsar, debido en gran parte al proceso de 

apertura económica, en el cual el presidente Gaviria, modificó la manera de calcular 

las cuotas del UPAC, haciendo que esta ya no estuviera atada a la inflación sino a 

la DTF. Esto llevó a una crisis financiera que tuvo gran impacto en la historia 

colombiana.   

Durante el 2005 el déficit habitacional de Colombia disminuyó debido a las políticas 

de viviendas implementadas por el gobierno de Uribe, sin embargo esto no fue del 

todo bueno pues lo que disminuyó fue el déficit cuantitativo, mientras que el déficit 

cualitativo aumentó. Lo que quiere decir que durante el primer periodo de gobierno 

de Uribe Vélez, se iniciaron muchas viviendas pero estas viviendas no fueron 

terminadas del todo. 

Durante todo el periodo de estudio de esta investigación se ha observado que la 

tasa de interés de intervención del Banco de la República ha tenido una tendencia 

decreciente con puntos altos y bajos, esto debido a las condiciones de crecimiento 

y de estabilidad que presentó la economía nacional. Cabe  señalar que la JDBR  ha 

cumplido con la meta de mantener una política inflacionaria dentro del rango 

establecido.  
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El subsidio directo a la tasa de interés que estableció Álvaro Uribe en el 2009 tiene 

sentido si es temporal como medida contra-cíclica. No es una medida adecuada en 

el largo plazo, porque los precios de la vivienda suben y lo que pretendía ser un 

estímulo se convierte en un elemento que propicia la creación de una burbuja 

hipotecaria. El hecho de que el gobierno hubiera dado esos estímulos a las tasas 

de interés hizo que la gente se decidiera a adquirir cada vez más vivienda, 

aumentando así el volumen de créditos hipotecarios, pasando de 740.186 créditos 

en el segundo trimestre de 2009 a 747.209 créditos hipotecario en el cuarto 

trimestre, aumentando 7.023 créditos más que en el segundo trimestre de 2009.  

La tasa de interés de intervención es de suma importancia en cuanto a las 

decisiones que  toma el Banco de la Republica para lograr  su objetivo principal de 

mantener una inflación baja y estable. Durante el inicio de 2012 la política monetaria  

continuó con su tendencia contractiva, la cual había iniciado a comienzos de 2011 

como consecuencia de la fuerte expansión del crédito (así como los créditos para 

compra de vivienda, debido a que estos presentaron incrementos durante todos los 

trimestres de 2011) y de la solidez que registró la economía durante ese periodo. 

En el primer trimestre de 2012 alcanzó su nivel máximo alcanzando una tasa de 

intervención de 5,25%. A partir del tercer trimestre de 2012 la autoridad monetaria 

decidió reducir la tasa colocándola en 4,27%.  

Las cajas de compensación familiar juegan un papel cada vez más importante en la 

dinámica de las políticas de vivienda, convirtiéndolas en un instrumento 

determinante para los programas de gobiernos con la finalidad de alcanzar las 

metas establecidas en sus planes de desarrollo. Debido a que cada año de estudio 
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se observaron incrementos anuales sobre el número de personas afiliadas, 

alcanzando un máximo en 2012 de  16.250.000 afiliados (4.690.000 más que en 

2005) al sistema subsidio de vivienda familiar.  

Así también los aportes a este sistema mostraron un importante incremento, 

comenzando en 2005 con $1.75 billones hasta alcanzar $3.83 billones en el 2012. 

Todo esto tuvo impacto positivo para que más colombianos pudieran tener acceso 

a la vivienda, esto se vio relejado en el número de subsidios de vivienda mostrando 

en el 2012 una cifra cercana a 50.635 (11.971 subsidios más que en 2005). Lo cual 

muestra que las CCF si han contribuido al problema de vivienda en Colombia. 
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ANEXOS. 

 
VARIABLES 

 
INDICADORES 

 
FUENTE 

 
Cartera de Vivienda 

 
Monto  

 
DANE 

 
DTF 

 
Nivel de la tasa de interés 

 
Banco de la República 

 
Política Monetaria 

 
Grado de contracción 

 o expansión  

 
Banco de la República 

 
Vivienda de interés social 

 
Número de créditos 

 
DANE 

 
Cajas de compensación familiar 

 
Subsidios familiar de vivienda 

 
Asocajas 

 
Vivienda de interés prioritaria 

 
Número de créditos 

 
DANE 

 

 

 

 

 


