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({QUE ES EL SISTEMA
UPAC?

Eucireder Villate Bonilla

Primer Secretario Ejecutivo de la Junia de
Ahorro v Vivienda.

Primer Director del Instinno Colombiano de
Ahorro v Vivienda,

1.- Introduccion

ara comprender el Sistema UPAC, no basta
con recordar que fué el 15 de septiembre de
1.072 cuando la Unidad de Poder Adguisitivo
Constante aparecio en la ventanilla de la primera
Corporacion de Ahorro v Vivienda, comao instru-
mento de captacion de ahorros vy medida para
otorgar présiamos hipotecarios a largo plazo.

Tal vez sea convenienie recordar brevemenie
algunos antecedentes. Entre ellos, el regreso al
pais del Prolesor Lauchlin Currie v la organizacion
del grupo de los miércoles, o mejor del grupo de
Planeacion denro de Planeacion, de donde sur-
gia la filosofia que oriento al Plan de Desanollo de
las Cuatro Estrategias, El 2 de mayo de 1.972 el
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Gobierno Nacional, luego de una dura baralla
interna en que se impuso la voluntad presiden-
cial, expidio el Decreto nimero 677 por medio del
cual se establecio el Sistema de Ahorro en Valor
Constante para los ahorros v los préstamos des-
tinados a la construccidn v el Decreto nimero 678
por el cual se autorizo la constitucion de las
Cormporaciones de Ahorro v Vivienda.

El 19 de mayvo del mismo ano, el Presidente de
la Republica instald, en el saldn del Consejo de
Ministros de la Casa de Bolivar, la primera reunicn
de la Junta de Ahorro v Vivienda, creada por el
Decreto 677, entidad que uvo la responsabilidad
de reglamentar todos los aspectos legales v téc-
nicos del naciente sistema de ahorro v préstamo.
Correspondid al Secretario Ejecutivo de la Junia
de Ahorro v Vivienda, realizar la labor de promo-
cidn entre las entidades financieras para que se
crearan las primeras corporaciones v simultanea-
mente dirigir la campana de divulgacion v publici-
dad para introducir entre el piblico el nuevo
sistena.

La estrategia publicitaria exigia un nombre o
Iidentidad del sistema que fuera a la vez sonoro v
de facil recordacion. A pesar de las reiteradas
protestas de caracter académico por parie del
Profesor Currie, el Secretario Ejecutivo adaoptd el
de UPAC, como nombre para el sistema. MAs
tarde el Profesor Currie reconocio con nobleza el
acierto de esia decision. La parte negativa del
nombre, que probablemente hubiera sucedido
con cualquier ofro, fué el convertirlo en verbo.
Desde entonces, UPAQUIZAR significa todo aque-
llo que con el tiempo cambia de valor por el
impacto del aumento general de los precios. Asi
por ejemplo, hoy se habla de tarifas de servicios
puiblicos upaquizadas.
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Muchas son las modificaciones que se han
introducido al sistemna UPAC en los primeros
veinte anos de su existencia. Algunas han
distorsionado mucho sus caracteristicas origina-
les, Otras simplemente han servido para adecuarlo
a siluaciones coyunturales de la economia,

Un completo andlisis de las medidas tomadas
serviria para identificar el comportamiento de la
economia del pais a la luz del ahorro v de los
préstamos para la construccion. Serviria como
termometro de la inflacion e indicador de sus
pemiciosos electos. En fin, el sisterna UPAC hoy
forma parie de la vida de los colombianos.

Haciendo un poco de historia, trataremos de
comprenderio 1al como es hoy v de medir su
impacto y sus beneficios. Sinduda. laimplantacién
del sisterma UPAC hace veinte anos. ha sido el
hecho mas significativo v que mayor huella ha
dejado en la economia del pais en la segunda
mitad del presente siglo.

2.- Caracteristicas
originales
del sistema

A.- Correccion monetaria diaria

Sin lugar a dudas, ésta es tal vez la caracteris-
lica mas propia del sistema v por lo tanto la mas
original. Ninguna de las experiencias recogidas
de los paises que de alguna manera habia expe-
rimentado la correccion monetaria (Israel, Chile,
Brasil v otros) contermnplaba la posibilidad de
electuar los ajusies en periodos muy corios. Tal
vez la experiencia colombiana en la variacion de
Ia tasa de cambio del peso con relacion al ddlar,
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fue la que inspird la posibilidad de crear una
unidad de medida del ajuste monetario originado
por la variacion de los indices de costo de vida
para obreros v empleados,

Se decidio entonces, que la Junta de Ahorro v
Vivienda publicaria para cada mes los valores
diarios de la UPAC, calculados con base en el
promedio de los indices de costo de vida para
obrerosy empleados, correspondientes alos tres
meses inmediatamente anteriores. Asi por ejems-
plo. para calcular los valores de UPAC para el mes
de septiembre, elcalculo se realizaria a mediados
de agosto, tomando el promedio de los indices de
coslo de vida de mavo, junio v julio. Los valores
de UPAC para el mes de octubre se calcularian a
mediados de septiermbre, con base en el prome-
dio de los indices de junio, julio v agosto y asi
sucesivamente. De esta manera, la correccion
monetaria se calculaba con base en la inflacion
realmente ocurrida v no basada en estimativos o
proyvecciones de la inflacidn esperada.

B.- Aplicacion de las tasas
efectivas

Hasta el nacimiento del sisterma UPAC, en ¢l
sistema financiero colombiano solo se utilizaban
las denominadas tasas nominales de interés, La
tasa efectiva era sélo una curiosidad de los esiu-
diosos de las matematicas linancieras. Lanecesi-
dad de calcular el valor diario de UPAC, condujo
a su adopcion definitiva en todos los calculos del
sistema de las tasas efectivas. Este elemento
aportd claridad en cuanto al costo linanciero real
para los usuarios del crédito v al rendimiento real
para los ahorradores del sistema, evitando asi la
conlusion causada en detrimento de unos y olros
por el uso de la tasa nominal,

Un ejermplo sencillo ilustra lo anterior. La tasa
nominal del 24% anual cobrada mensualmente es
del 2% mensual; sin embargo. al calcularla por
medio de las [drmulas de inlerés compuesio,
equivale en realidad al 26,82% anual. Por falta de
ilustracion, el usuario del crédito resultaba pagan-
do un exceso de 2,82% anual. La tasa efectiva
mensual equivalente al 24% anual resulta ser del
1.81%. De acuerdo con lo anterior, en el Decreto
numero 1.229 de 1.972 se definic la tasa efectiva
de interés como aquella que “aplicada con perio-
dicidad diferente a un ano, de acuerdo con las
farmulas de interés compuesto, produce exacta-
mente el mismo resultado que la @sa anual”

C.- Instrumentos de captacion
de ahorro

Para las operaciones de captacion de recursos
envalor constante o sea convirtiendo el deposilo
eleciuado en pesos a UPAC, se establecieron: a)
La Cuenta de Ahorros de Valor Constanie v b) el
Cerificado de ahorro de Valor Constante. A la
primera, se le reconocia una tasa efectiva de
interés del 5% anual sobre saldos minimos trimes-
irales y para los segundos del 5,5% anual. De esta
manera, un depasiio por ejemplo de $§ 1.000
efectuado el 15 de septiembre de 1.972, cuando
la UPAC tenga un valor de S 100, tendria al cabo
de un ano los siguientes rendimientos:

Deposito inicial £1.000
Valor UPAC en Sept.15/72 $100,00
Depdsito inicial en UPAG 10 UPAC
Interés devengado en un afio;

* En cuenta de ahorro al 5% 0,5 UPAC
* En certificado al 5,5% 0,55 UPAC
Saido final al cabo de un ano:

Valor de UPAC en Sept. 15/73 $117.74
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* En cuenta de ahorra:;

Por capital: 10,00 UPAC Equivalente a: §1.177.40
For intereses: 0,50 UPAC Equivalente a: § 58,87
TOTAL: 10,50 UPAC Equivalente a: §1.236,27
* En certificado de aharro:

Por capital: 10,00 UPAC Equivalente a: $1.177 .40
Por intereses: 0,55 UPAC Equivalente a: § B4.757
TOTAL: 10,55 UPAC Equivalente a- §1.242,16

Lo anterior permite concluir que la rentabilidac
lotal de cada uno de estos instrumentos de cap-
tacion era. en el ano comprendido entre el 15 de
septiembre de 1.972 v el 15 de septiembre de
1.973. la siguiente:

23,63 % anual efectivo
24,22 % anual efectivo

Cuenta de ahorro;
Certificado de ghorro:

D.- Tipos de préstamos

Se establecieron dos tipos de présiamos a
saber: i} Créditos hipotecarios individuales v i)
Creditos para constructores. Las caracieristicas
de estas operaciones activas fueron las siguien-
1e5:

a.- El mono de los préstamos deberia expre-
sarse en unidades de poder adquisitivo cons-
tante UPAC y sobre este valor se aplicarian las
lasas electivas que se expresan enseguida,

b.- Para los crédilos hipotecarios individuales,
con desting a la adquisicidn de vivienda, se
fiit una tasa de interés del siete por ciento (7%)
anual efectiva v un plazo hasta de 15 anos,

.- Para los creditos con destino a la consiruc-
cion, la tasa de interés [ue del ocho por clenio
(8%) anual efective v el plazo idual al del
periodo de la construccion v seis meses mas.

E.- Sistemas de Amortizacion

Hasta el ano de 1.972, la oalidad de los
créditos hipotecarios concedidos a lardgo plazo
por las instiluciones que tradicionalmente finan-
ciaban vivienda en Colombia, se cancelaban uti-
lizando el sistema conocido con el nombre de
“amortizacion gradual”, el cual se caracieriza por
una cuota mensual igual, alo largo de 1ada la vida
del créddito. Siguiendo esta tradicion, inicialmente
los crédins olordados en ¢ sisterna UPAC se prire
cipiaron a amonizar wilizando este sistema apli-
cado al valor de la deuda, expresado en UPAC.
Resultaba por lo tanto una serie de cuotas men-
suales iguales en UPAC, que al ser expresadas en
pesos, aumentaban en la misma proporcion en
que lo hacia la carreccion monetaria. La venlaja
de este sisiema consistia en que las primeras
cuotas resuliaban sustancialmente mdas bajas
que las cuotas fijas radicionales, lo cual permitia
cjue Lun mayvor nimero de lamilias wvieran acceso
al crédito o que para un deternminado nivel de
ingreso se permitiera acceder a una mejor vivien-
da. Sin embargo, los deudores hipotecarios no
estaban acosiumlyados al pago de cuotas cre-
CiENIes en pesos, gque aumentaban mes a mes.
Esta forma de pago en algunos casos originaba
dificultades. especialmente en pericdos de alia
inflacion. cuando la asa de crecimienio de los
precios, de la cual depende la correccion mone-
taria, esia por encima de laasa de incrememao de
los Ingresos isalarios), no obstante que historica-
mente se ha demostrado que en el lardo plazo, el
crecimienio de la serie de salarios siempre ha
estado por encima del de la serie de los precios.

Tenienco en cuenta lo amnterior, desde ¢ co-
mienzo de su operacion, el sisiema UPALC disend
sistemas de amonizaciaon en los cuales la cuoia,



sl bien es creciente, su lasa de incremento es
inferior a la de la inflacion, creando asi un margen
de seguridad entre la tasa de crecimienio de los
precios v la tasa de aumento de los salarios,
Naturalmente, las primeras cusias en es1os nue-
vos sistermnas resultan mas allas que en el sistema
de amonizacion gradual en UPAC. En otras pala-
bras, se cambia una ventaja por otra,

Resuliaimporiante destacar las ventajas ofreci-
das por el nuevo sistema UPAC en comparaciaon
con el méodo tradicional que solo ofrecia un
sistema tnico de pago. En esie caso, implicila-
mente se suponia que la capacidad de pago de
1odas las personas era igual, 1o cual obviamente
no es cieno, Por lo lanto, la existencia de varios
sistiemas de amonizacion. no solamente ha servi-
do para amoriguar el crecimiento de las cuotas
frente a las tasas de inflacion, sino que le ha
permitido a las familias escoger el plan de pago
fue mas se adapta a sus condiciones econdmi-
cas en el momento de adquirr su vivienda v si es
del caso, modilicarlo en el luturo, acorde con la
realidad del comportamiento de sus ingresos,

Por las ancriores razones, no resulla exacto
hablar de ventajas de un sistema de amorizacion
conrespecto a otro de los olrecidos por el sisterna
UPAC, pues todo depende de las condiciones
particulares de cada deudor. Nawralmente, que
los planes en que las primeras cuotas son muy
bajas, implica un mavor pago por conceplo de
inereses, Esto no puede considerarse en si una
desveniaja, va que el deudor esta haciendo un
uso mas intensivo del crédilo, Si el sistema de
armortizacion [uera inelastico, no hubiera podido
acceder al crédito con suactual nivel de ingresos,
puesto que con altas cuotas mensuales lijas se le
exigiria un ingreso mavor,

UPAC 20 Asos

Para ilusirar la gran [lexibilidad ofrecida. en
cuanto se refiere a la amortizacion por el sistema
UPAC, a continuacidn se enumeran los métodos
basicos de calculo, que comesponden a formulas
miatematicas vy que a su vez permiten disenar un
sinnimero de posibilidades, Aquellos lectores
(ue encuentren interés en los aspectos malema-
ticos, pueden llegar al detalle investigando las
publicaciones especializadas que sobre esta
materiase encuentran en la biblioteca del Instituto
Colombiano de Ahorro v Vivienda.

*  Sistema Gradual: determina un valor fijo de
las cuotas durante 1odo el plazo, Hav sisie-
mas que lo hacen en UPAC v otros directa-
menie en Pesos.

¢ Sistema Constante a Capital: determina un
abono fijo a capital en UPAC durante todo el
plazo v el valor de una cuota cualquiera,
resulia de agregar a ese abono fijo. los intere-
ses mensuales correspondientes al saldo de
la deuda en ese momento,

+  Sisiema Uniformemente Decreciente: Deter-
mina una serie de cuotas en UPAC que decre-
cen mensualmente a la misma tasa durante
todo el plazo. Se puede establecer el decre-
cimienio deseado. en cuyo caso el valor de la
primera cuota se modiflica automaticamenie,

«  Sisiema de cuolas crecientes mensualmente
en una cantidad fija en pesos.

= Sisiema de cuotas mensuales lijas en pesos,
que crecen anualmente en una cantidad igual-
menie fija.

« Sistema igual al anterior, pero en este caso la
variacion anual depende del valor de la cuota
mensual que se adopte para el primer ano,

13
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sistema geomdétricamente decreciente a capi-
tal. en LUPAC: determina una serie de abonos
a capital, en UPAC, que decrecen duranie
wdo el plazo a una tasa esiablecida. Para
cada cuota mensual se agregan los inereses
correspondientes al saldo deudor,

Abonos uniformemente decrecienies a capi-
tal, en UPAC: Los abonos mensuales a capi-
lal, en UPAC, decrecen a un gradiente anual
establecido. A cada cuota mensual se agre-
gan los intereses corespondienies al saldo
de la deuda.

Sistema de cuotas mensuales deomeiri-
camenie crecientes, en pesos: determina una
serie de cuotas en pesos que crecen durante
lodo el plazo, segin una 1asa mensual deter-
minada.

Sisterma de cuotas fijas anuales en pesos, con
crecimiento geométrico anual: determina una
serie de cuotas en pesos, que permanecen
fijas durante el ano v crecen geomdétricamente
de un ano a otro a una 1asa determinada.

Sistema de cuotas fijas anuales en pesos, con
base en el sistema de amortizacion con abo-
nos constanies anuales a capilal, en UPAC:
loma como base el sistemna de amortizacion
constanie a capital, en UPAC v a partir de éste

s¢ calcula en pesos la cuota fija durante cada
ano, equivalente a la serie de pagdos, en
pesos, corespondiente al sistema basico,

s Sisiema de cuotas geoméricamente decre-
clentes en UPAC, con un gradienie que come-
pense el crecimiento de la comeccion monetara.

*  Sistemnade cuotas fijas anuales en pesos, con
decrecimiento geométrico anual, en UPAC:
se determina primero una serie de cuolas
anuales en UPAC que decrecen a una lasa
determinada: luego, cada cuotaanual en UPAC
se conviene en pesos. al linal del respectivo
ano. Finalmente, para cada ano, se determina
la serie de cuntas fijas mensuales, en pesos,
equivalenie ala cuota anual correspondiente,
también en pesos.

3.- Principales modificaciones
que ha tenido el sistema UPAC
en 20 anos

Para ratar de resumir 1o acontecido con el
sistema UPAC a lo lardo de 20 anos, tal vezlomas
gralico v expresivo resulta repasar lo acontecido
con la correccion monetaria; a coninuacion se
presentan las variaciones sulridas, 12 en 2oanos,
en la manera de calcular los valores de la UPAC:

Fecha Decreto Estructura de la Correccidn Monetaria

Julio 17/72 1.229 Promedio del Indice Nacional de Precios al Consumidor, correspondiente al periodo
inmediatamente anterior.

Mayo 2473 969 Promedio del INPC correspondient a los 12 meses inmediatamente anteriores.

Febr.29/74 269 Promedio del INPC correspondiente a los 24 meses inmediatamente anteriores.

Agosto 12/74 1.728 Promedio del INPC correspondiente a los 24 meses inmediatamente anteriores, con
limite al aumento de su valor del 20 % anual.
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Fecha Decreto

Estructura de la Correccion Monetaria

Agosto 21/75 1.685
Enero 15/76 58
Oct. 11/82 2.929

Energ 24/86 272

Marzo 125/88 530

Promedio del INPC correspondiente a los 24 meses inmediatamente anteriores, con
limite al aumento de su valor de1 19 % anual.

Promedio del INPC carrespondiente a los 12 meses inmadiatamente anteriores, con
limite al aumento de su valor del 18 % anual.

Promedio del INPC correspondiente a los 12 meses inmediatamente anteriores, con
limite al aumento de su valor del 23 % anual.

Promedio del INPC correspondiente a los 12 meses inmediatamente anteriores, con
limite al aumento de su valor del 21 % anual,

Promedio del INPC correspondiente a los 12 meses inmediatamente anteriores, con
limite al aumentao de su valor del 22 % anual,

Julio 7/88 1.319
Mayo 2/90 1.%27

te anterior.
Abril/'g2 678

40 % del promedio del INPC correspondiente a los 12 meses inmediatamente anteriores,
mds el 35% del promedio de la tasa variable DTF correspondiente al mes inmediatamen-
te anterior, con limite al aumento de su valor del 24 % anual,

45 % del promedio del INPC correspondiente a los 12 meses inmediatamente anteriores,
mas el 35 % del promedio de la tasa variable DTF correspondients al mes inmediatamen-

20 % del promedio del INPC correspondiente a los 12 meses inmediatamente anteriores,
ms el 50 % del promedio de la tasa variable DTF correspondiente a los 2 meses inme-

diatamente anteriores.

Del cuadro anterior se concluve que todas las
variaciones wvieron como justificacion atender a
hechos circunstanciales de corto plazo v de ca-
racter politico especialmente. En efecto, el valor
de la UPAC crecid durante 20 afos a una asa
promedio del 20,63 % anual, mientras que el INPC
para el mismo periodo es del 24,14 % anual,

El sistema UPAC fué creado para financiar
lundamentalmente la industria de la construc-
cion, como principal herramienia de cardcter fi-
nanciero del plan nacional de desarrollo de 1 972,
denaminado de Las Cuatro Estraiegias. Este plan

se [undamentaba en la conviceidn de que es
necesarno un periodo sostenico de allas 1asas de
crecimiento, acompanado de una mejor disiribu-
cion del ingreso, para lograr romper el circulo
viciosode la pobreza, Para alcanzar lo amterior era
necesario estimular el “sector impulsador en el
cual una gran demanda laeme pudiera ser explo-
tada. Para linanciar a la construccidn, idemificada
cormo principal sector impulsador, (ue necesario
estimular ¢l crecimiento del ahorro iterno, Esie
papel fue el que desarrolld el sisiema UPAC
exilosamente.
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Ulimamente se han lomacdo medidas para
ampliar el campo de accion del sisiema UPAC
hacia la diversificacion de operaciones activas, lo
cual lo convertird practicamente en un sistena
similar al de la banca comercial. Las implicaciones
de lo anterior no han sido medidas ni evaluadas
aun, perotodo hace prever que de esta distorsion
dificiimente se recupere €l sisiema, si cae en
problemas similares a los padecidos en un pasa-
do reciente por el sisiema bancario. Hasta ahora
el sistema UPAC ha sobrevivido a las crisis del
sector financiero colombiano v ha salido robuste-
cido de ellas.

4.- Significado del
Sistema UPAC

Resulta dificil hacer una sintesis del signiticado
del sistema UPAC en la economia del pais, a
manera de balance de sus primeros 20 anos de
exisiencia. Una tentacion casi imresistible, nos
llevariaaimaginar lo que pudo haber sido. siano
los principios del plan de desarrollo de las Cuatro
Estrategias como su mecanismo financiero, el
LIPAC, se hubieran mantenido dentro de su filoso-
fia ariginal v por todo esie periodo de 20 anos.
Algo parecido fue lo que sucedid por ejemplo en
Singapur. En consecuencia. la respuesta casi
obvia indicaria que podriamos estar en una siiua-
cion de haber superado con éxito el despegue
economico v estar hoy compitiendo con los “1i-
gres asiaticos”,

Para no continuar con las amerlores divagacio-
nes, 1al vez es suficiente concluir que €l sisterma
UPAC ha desempenado un papel fundamental en
la economia nacional pues ha satislecho de ma-
nera armonica los intereses. No siempre coinci-

16

dentes. de los ahorradores, de los usuarios del
crédito v de los inermediarios linancieros, ha-
ciendo 1wodo esto compatible y consecuenie con
el imerés nacional. En efecto:

s EL AHORRADOR busca basicameme fa pro-
teccion de su ahorro contra la erosion causa-
da por la inflacion, mas una remabilidad posi-
tiva competitiva con olras altermativas de in-
version. Elsistema UPAC ha sido ampliamen-
1e satisfactorio para el ahorrador, Lo prueba la
existencia de mas de seis millones wrescien-
ios mil ahorradores vinculados al sisierma,

v ELUSUARIO DEL CREDITO desea dos cosas:
que existan fondos sulicientes para financiar
a largo plazo un porcentaje sustancial del
precio de la vivienda que necesita su tamilia y
que las cuotas mensuales de amortizacion
guarden una relacion aceplable consus Ingre-
505, Mas de un millon doscienas mil familias
que han logrado su vivienda con UPAC dan
testimonio de lo anterior, Ya hay muchas que
cancelaron toralmente sus créditos a quince
anos, que dan respuesta satisfacioria a odos
los imerrogantes que adn subsisten, como si
no hubieran ranscurricdo 20 anos.

o EL INTERMEDIARIO FINANCIERO busca que
mediante el manejo eficiente de su entidac,
pueda disponer de un margen de operacion
que le permita, ademas de cubrir sus cosios,
praducir wilidades suficientes para retribuir a
sus accionistas una rentabilidad comparable
con olras inversiones, Dan testimonio de lo
anterior, las 10 Corporaciones de Ahorro v
vivienda, con una red de 970 oficinas que
cubren todo el pais v que contindan en expan-
sion. sin que las crisis que en este lapso han



alectado a los deméas agentes del sistema
[nanciero las havan tocado, dan esimonio
de lo anmterior,

EL INTERES NACIONAL ha sido adecuada-
mente atendido pues se han satislecho las
necesidades de vivienda del secior que no
requiere subsidios, mediante la participacion
del sector privado con ¢l suministro de maie-
riales v mano de obra necesarios, a un cosio
razanable, con lo cual los recursos oficiales
pueden ser destinados a solucionar las nece-

UPAC 20 Asios

sidades de vivienda del sector marginado de
la economia, Lo anterior tiene una prueba por
el absurdo: solo wvieron dificultades las cor-
poraciones v se eslanco la dinamica de la
construccion, cuando se pretendio aplicar
masivamenie la UPAC a los llamados progra-
mas de vivienda sin cuota inicial.

'Solo resta decir: FELIZ
CUMPLEANOS UPAC
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“CUANDO’, “POR
QUE’, Y “COMO’
NACIO EL SISTEMA
UPAC

Lauchiin Cuorrie

a ldea de obtener el valor “real” de un bien
deflactando su precio por el aumento general en
Ins precios es tan antigua comao [a misma econo-
mia. La busqueda de medios de pago estables, o
de medios de reembolso, es algo gue ha venido
regisrandose a través de la historia. Los sobera-
nas Moy pronto encontrarcn la forma de reducir
elvalor del dinero ipor ejemplo. limando o lijando
las monedas) para su propio beneficio. v los
gobiemos modermos han continuado haciendo lo
mismoaungue utilizando medios mas solisticados
con los cuales se disfraza el ‘'como” de la reduc-
cidn. Por ejemplo, uno de estos medios es la
inflacién, lacual se convirio enuntipo de impues-
lo disfrazado. Sin embargo. el punto que quere-
mos tratar acgui es que nadie puede afirmar que ha
sido el primero en reconocer que la inflacion
deberia ser corredida,

e ) : =
o }:'En Colombia, la idea de “corregi” la inflacion
fue presentada al Presidente Albeno Lleras en
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Diciembre de 1960 como un elemenio esencial
dentro de un plan que esiuviese dirigido a resol-
ver el problema urgente de la pobreza rural —
rural, porgue mas del Go% de la poblacion esiaba
en el campo v en su mayoria era muy pobre, Una
solucién corriente consistia en aumentar la pro-
ductividad de 1odos los agricultores.  Sin embar-
go, aqui se presentaba la dificultad de la
inetasticidad de la dermanda en el seniido de que
la gente no come mas si los precios bajan sino
mds bien decide comprar otras cosas. La otra
solucidn era la de combinar una productividac
agricola creciente con oportunidades de un ma-
vor empleo en las ciudades para rabajadores
rurales desplazados del campo.

Pero €sto, a su vez, hace surgir la pregunia de
‘como” hacerlo, especialmente para agquellos emi-
drantes del campo gue no estan bien preparados.
La respuesta proporcionacla en el plan presenta-
doal Presidente consistia en dar un estimulo a la
construccion wbana, v hacer ésio a raveés de
medios que sirvieran para elevar los ahorros para
fue luego ésios pudiesen ser usados en la flinar-
clacion de construccion. A su vez, podria espe-
rarse que ésto conduciria a una demanda adicio-
nal de gastos para los rabajos de infraesiructura,
equipo para la vivienda, edificios para oficinas v
alleres de wrabajo. El caalizador de 1odo ésio
debia ser una medida que protegiera el poder
adaquisitivo del ahorro contra el poder erosivo de
lainflacion. sinembargo. el Plan lue rechazado en
favor de un ataque directo dirigido a aumeniar la
productividad agricola.

Diez afios mas tarde, en Junio de 1971, fui
llamado de mievo a Colombia —dictaba catedra
en una Universidad Canadiense— para preparar
unnuevoPlan. Lapoblacionrral habia disminuico

un 33% del wtal, v la pobreza rural no era 1an
presionante entonces. El objetivo por 1o tanto
habia sido ampliado : elevar v mantener la pro-
ductividad v el empleo en general. Para hacerlo,
rescaie un elememo del plan anerior v anadi
olros objetivos —una mejor distribucion, un au-
menio en la productividad agricola v un aumenio
en las exponaciones—, v encontré un nuevo
titulo: “Plan de las Cuatro Estralegias”, hae 2

El elemento rescatado consistia en la idea de
proteger el valor de los ahorros indizando los
teposiios de ahorro v wilizando un indice de los
carmbios en el costo de la vida para los préstamos
destinados a la construccion. Sin embargo hubo
Lna modificacion bastante significativa en este
clemenio, v lué la suderencia de crear un sistema
linanciero separado v espedializado para dicho
proposito —¢l sistema de las Corporaciones de
Ahorro v Vivienda. Se considerd opcional unir el
Sistema, v se esperd que en dran pane éste seria
un sistema privado. Con el paso de los anos he
venido a dar mas énfasis a la especializacion v a
& privatizacion,

ElPlan presentado al Congreso por el Presiden-
e el 20 de Julio de 1987 no hacia mencion del
Sistema UPAC, aunque daba ¢énfasis a la cons-
ruccian. La raxon de ésto es muy simple. Bl Plan
no estaba lisio aon, v el Presidente hasta el
momento no estaba convencido de las medi-
tlas propuestas.  Este fue el rabajo para los 6
meses siguientes. Fue ese el periodo de las
tenaminadas “Reuniones del Grupo de Asesores
e los Micrcoles por la Noche”, v de una serie de
conferencias con el Presidenie v con su equipo
econdmico, Este periodo termind con una re-
union celebrada en el Palacio de San Carlos v
comvocada por el Presidente Pastrana, la cual
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esiuvo compuesta por los Ministros de Hacienda
v Adricultura, el Gerenie del Banco de la Repuibli-
cay unpequeno grupo de luncionarios del Depar-
tamento Nacional de Planeacion. Recuerdo que
la reunion fue bastanie 1ensa, La discusion se
prolongd por largo tiempo sin lograr llegar a un
acuerdo, El destino del uluro sistema quedo
suspendido en una cuerda. Finalmenie se clarili-
ot que el Presidente era quien debia 1omar la
decision sobre el asunio, v ¢ste lo hizo a favor del

'1Pla=.n. hotla agus —b aghtinug  foe 1‘7’
_— Ly e S O P e

Debe recordarse que el Plan soliciid no solo la
creacion de un nuevo sistema de Instituciones
financieras, sino de un nuevoe sisiema de comabi-
lickad nancicra en el cual todos los activos v
pasivos luviesen movimienios ascendenies v
descendentes en relacion a los cambios en el
nivel de los precios —un sistema de doble conta-
hiliclad. Ademds, para ésto era necesario utilizar
poderes constitucionales del Presidente que nur-
ca antes habian sido ejercidos.  No habia una
crisis en la siwacian real que exigiera un cambio
tan radical. Se requeria de un acto de coraje v de
visualizacion por pane del Presidente Pasirana,
Talvez el hecho de no haber impuesio el sistema
sino haber dejado que grupos privados individua-
les tomaran las determinaciones, did alduna se-
guridad al Presidente. Igualmenie. ¢l debio ser-
tirse aun mas seguro con la aprobaciin del deno-
minado “Grupo de los Miercoles por la Noche”
COMpUEsIo praclicamente por ejecutivos de em-
presas v abogacos,

—— e, Pl =Lt Y

He tratado de responder a las pregunias de
cuando” y fcdmo” se lomo el Sistema. Sin
embargo, al hacerlo, iambién indiqueé el “por que”
del mismo. Pero a medida que ha pasado el
liempo, v con una mavor disponibilidad de da-

0s. quizas pueda dar una respuesta mas
solisticada a esta dltima pregunia,

En este punto debo hablar de nuevo sobre |a
esiraledia del’ sector lider. El concepto de un
Sector Lider nada tiene que ver con la asignacion
de los recursos o sobre cudl sector es mas
importanie 0 mas seguro.  Los sectores lideres
son aquellos que tienen una mavor capacidad
para moverse independieniemente delrestodela
actividad economica. Los consumidores general-
mente gastan el 1otal de su remuneracion en
CONSUMO Corrernie ¥y sus ahomos Netos son pe-
quenos. Elresultado es un circulo estrecho entre
la remuneracion v el consumo. Si el nivel es bajo
o estd descendiendo, tiende a permanecer asi. El
problema es imeniar romper este circulo v asi
poder aumentar la demanda de bienes en 1érmi-
nos reales, lo que a su vez inducira a que la
inversion privada aumente su capacidad indus-
trizil.

Una foma de hacerlo, v la de mayor preleren-
cia. la constiluve el aumento de las exportacio-
nes. Esta es una demanda que proviene de
afuera del circulo que acabo de describir. Otra
forma seria que las entidades publicas aumenta-
ran los gastos en infraestructura.  Una simple
rransierencia de impuesios para fines sociales,
na imporia qué tan deseable pueda ser csta bajo
OlI0s ASpEeCios, solamente constituiria una trans-
lerencia de poder adquisitivo que no resuliaria en
un aumento del ingreso neto.

Aun existe ora forma, v es la de inducir a los
consumidores a que aumenten sus gastos por
encima de sus ingresos, Aunque eslo suenda
como una consejo bastanie wnto, no 1o es si el
gasto adicional sirve para aumentar el patrimonio
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real de la comunidad v ésto es precisamente o
que hace la construccion residencial,

Este es, sin embargo, un instrumento macroe-
conomico de dificil manejo va que hay que pro-
porcionar incentivos v medios para que la gente
pueda comprar mas v mejores casas, Una forma
podria ser la de bajar el cosio v proporcionar mas
fondos. Elsistema UPAC fue disenado para bajar
los pagos mensuales en términos reales, particu-
larmente durante los primeros anos de la hipote-
ca. Escienoque ésie une la suma corriente de la
hipoieca al indice del costo de vida, pero en
realidad las Corporaciones prestan al prestatario
el aumento en los pagos mensuales en 1érminos
nominales.  El incentivo para gdastar mas en
vivienda nueva podria ser una disminucion en la
tasa de inerés real’, o la provision de mavores
londos para présiamos a mas largo plazo.

Pero. podria objetarse, (por qué no presiar
directamente a la industia? Para lo cual la res-
Puesta es que cuando no hay un aumenio en la
demanda final provenienie de fuentes intemas o
exlernas, (por que las industrias tienen que au-
mentar sucapacidad? Unaumento enla consiruc-
cion tiende a aumenar la demanda del ladrillo v
delcermnento v de 1odos los bienes v servicios que
entran en la construccion. El aumento rmostrado
por la construccion entre 1991 v 1092 no llevé a
una recuperacion pero sirvio para prevenir que la
recesicn luese peor. v en realidad se presentd
cierno crecimiento en estos anos a pesar de varios
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factores adversos. Nunca he dicho que la cons-
truccion deberia reemplazaralas exporaciones o
a Ciernos gasios, sino que ésta puede servir para
complementar la demanda real desde esas fuen-
1E5.

Esla es precisamente la conexion que exisie
entre UPAC v la estrategdia del sector lider. Esia
ulima, a su vez, esia basada en una teoria
endagena del crecimienio, con una interaccion
entre la ofena v la demanda, pero en la cual el
[actor iniciador mayvor es la demanda.  La weoria
del crecimienio v el papel de la demanda exisien
independientemente de la estrategia del sector
lider, pero la estrategia es un medio para que el
proceso del crecimiento funcione en lorma
exddena,

Sin embargo, debo admitic que el crecimicnio
del sisterna UPAC no se debe mucho a mi ieoria
sobre el secior lider, Los elementos que han
jugado los papeles mas importantes probable-
menie havan sido la airaccion cjercida hacia los
ahomradores. v los varios servicios establecidos
porlas Corporaciones. Alahorrador, el Sistemale
ha proporcionado proteccion contra la inflacion,
v. al mismo tiempo. liquidez v seguridad, Al
presatario, una fuente nueva v bastante amplili-
cada de [ondos a tasas de inlerés razonables.
Para ambos. sirvio para satisfacer una necesidacd
cue hasta ahora no habia sido proporcionada en
forma adecuada por oras instiuciones.



EL SISTEMA DE
UNIDAD DE PODER
ADQUISITIVO
CONSTANTE

Piedacd de Buskimene

1.Instrumentos legales que
dieron origen al sistema de
dave galilioot @NOITO Y ViViEenda,

g LT,

| Hacia el final de 1972, el gobiemo colombiano
dicto los decretos 677, 678 v 1220 estableciendo
el sistema de valor constante para los ahorros v
los préstamos  destinados a la consiruccion v
adquisicion de edilicacioncs.

Los decretos mencionados crearon las entida-
dles del gobierno que debian reglameniar la ope-
raclon y manejo financiero del sistema, que fue-
ron la Jurwa de Ahorro v Vivienda (hoy en dia
aboliday, v el Fondo de Ahorro y Vivienda (FAVD)
del Banco de la Republica. Autorizaron la consti-
1wicion de fas Corporaciones de Ahorro v Vivien-
da, eniidades privadas que operan €l sisicma de
ahorro v vivienda, establecieron la correccion
rmonetaria v su unidad de cuenia, la Unidad de

g
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Poder Adquisitivo Constante (UPAC), v 10s insirn-
mentos de caplacion de ahorro. Ademas. se
establecieron las primeras reglamemaciones so-
bre las asas de imerés con que operd el sisiema
y sabre la colocacion de los recursos financieros,
AN para consruceion como para adouisicion
de edificaciones.

2. La Upac.

El 15 de septiembre de 1972 comenzd a operar
el sistema de valor constante, v se le did un valor
inicial a la UPAC de s100.00, valor que se ha
incrementaclo periddicamente en funcion del cre-
cimiento de los indices de precios al consumidor,
v recieniemente. por variaciones en las tasas de
interés de t:apta:.“lt.’m del mercado firmncit*r{_‘l.__a}

cim
e

.,
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¥ 3. Liquidacién

de la UPAC

Para efectos de conservar el valor consianme
de los ahorros v de los présiamos de las CAVS.,
ambos se reajusian pericdicamenie de acuerdo
con las flucuaciones del poder adquisitivo de [a
moneda en ¢l mercado inlemo, v los intereses
pactados se liquidan sobre el valor principal re-
ajustaco,

En los inicios del sistema UPAC, la correccion
monetaria reflejaba en un 100% la 1asa de inlla-
cion, A partir de 1974 se establecia un lope maxi-
maal crecimiento de la UPAC. Siesie hechono se
hubiera presentado, el valor de [a UPAC, en vez
de serhoy endiade 54.200.00 seria de 57.400.00,

Los retiros de los depdsitos de las cuentas de
ahorro de valor consiante se liquidan con el valor
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de la UPAC calculado por el Banco de la Repabli-
ca para el dia inmediatamente anterior al de la
realizacion de la operacidn. A los deposios que
efecwien v retiren en la misma fecha, no les
reconocen correccion monelaria,

Liquidacion. El Banco de la Republica calcula e
informa mensualmente a las CAVS para cada uno
de los dias del mes siguiee, los valores en
moneda legal de la UPAC calculada asi; al velme
por ciemo (200%) de la variacion resultante en el
indice nacional de precios al consumidor (loial
ponderado elaborado por el Depanamenio Admi-
nistrativo Nacional de Estadisiica DANE, para el
periodo de los doce (12) meses inmediatamente
anteriores) se le adiciona el cincuenta por ciento
150%) del promedio de la 1asa variable DTF calou-
lada por ¢l Banco de la Republica para los dos
Lhimos meses.

4. Las Corporaciones de
Ahorro vy Vivienda.

En la acwalidad, operan en el pais diez corpo-
raciones de ahorro v vivienda, que son;

Corporacion de Ahorro v vivienda
- AHORRAMAS

Banco Central Hipotecario - Seccion de Ahorro v
Vivienda

Corporacion Social de Ahorro v Vivienda
- COLMENA

UPAC - COLPATRIA - Corporacion de Ahorro ¥
Vivienda



Corporacion Caletera de Ahorro v Vivienda
- CONCASA

Corporacion Nacional de Ahorro v Vivienda
- CONAVI

Corporacion Popular de Ahorro v Vivienda
- CORPAVI

Corporacion de Ahomro v Vivienda
- DAVIVIEXDA

Corporacion de Ahorro v Vivienda
- GRANAHORRAR

Corporacion de Ahorro v Vivienda
- LAS VILLAS

Estas corparaciones han estimulado el ahorro
personal, cumpliendo con una imponanie fur-
cion economica, cual es la de incentivar el ahorro
como lactor creador de riqueza. Esta alirmacion
se corrobora al observar las altas cilras del ahorro
consignado en cada una de las diez corporacio-
nes que a agosio de 1992 asciende a $3.100.000
millones de pesos,

Las Corporaciones responden a una esiruciura
imema similar. Todas tienen el control de la
superiniendencia Bancaria.

5. Instrumentos de
captacion de ahorro.

La caplacion de recursos por pare de las
corporaciones, se lleva a cabo medianie res
instrumentos: las cuentas de ahorro de valor
constanie, los cenificados de valor constantie v
los depdsitos ordinarios.

UPAC 20 Asos

a. Cuentas de ahorro
de valor constante.

Las cuenias de ahomro [uncionan en forma
similar a las cuenias de ahorro de los bancos
comerciales, con la diferencia de que los ahorros
que reciben en pesos corrientes se registran en
UPALC.

Las cuenias de ahorro pagan un interés prome-
dio efectivo anual del 3%, sobre saldo minimo
trimestral reajusiado, o sea. sobre el valor del
ahorro una vez electuada la correccion moneta-
ria. siempre v cuando el saldo no sea inferior a
dos UPAC.

La tasa de interés v su periodo de liquidacion
estan liberadas en la actualidad v cada corpora-
clon lo puede establecer libremenie de acuerdo
con las circunsiancias del mercado [inanciero.
Ademas, tienen la caracteristica de poseer liqui-
dez nmediata, pues los ahorros pueden retirarse
en cualquier momento, pero si el retiro se hace
antes de [inalizar el rimestre se pierde el derecho
alos intereses de dicho trimesire, peronuncaala
coreccion monetaria,

Periddicamente la corporacion envia al
ahorrador un exiracto del esiado de sucuenta. En
esie se regisiran todas las operaciones que wuvo
la cuenta durante ¢l periodo v los abonos corres-
pondientes a intereses y al reajusie monelario.

L]
Ejemplo de liquidacion de intereses v correccion
monetaria;

El primero de enero de un afo se abre una
cuenta por valor a 51.000.000, El valor de la
LUPAC es de $1.000, Por lo tanio, ¢l saldo en
UPAC es de 1.000 UPAC.

it
=
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Siel 31 de diclembre el valor de la UPAC es de
51.210 el wenedor de la cuenta tendrd. anes de
abonarle imereses, los mismos 1,000 UPAC. ESto
significa  que ha obienido un rendimiemao de
5210.000 por conceplo de correccion monetaria.
para resarcirlo por la pérdida de poder adquisitivo
de su dinero, v ademas se le liquidan inereses,
por ejemplo. al 3% anual sobre el saldo del dinero
reajustado, 0 sea sobre 51.210.000.00, lo que
significa $36.300 adicionales. Por lo tanto, el
rendimiento owal del $1.000.000.00. duranie un
ano es de 5246.300. 0 sea. el 24.63% anual
efectivo. Su liquidacion es asi:

FECHA VALORUPAC SALDDENS SALDO EN UPAC

Ene.1 1.000 1.000.000 1.000
Dic.31 1.210 1.210.000 1.000
Reajuste por correccion mongtaria:
Saldo en dic.31 $1.210.000.00
Saldo en ene.1 §1.000.000.00
Diferencia 210.000.00

Calculo de los intereses (sobre saldo reajustado)
1.210.000.00 ¥ 0.03 = 36.200
Rendimiento total = 246.300.00 o sea ef 24.63% anual efectivo

b. Certificados
de valor constante.

Otra modalidad de ahorro son los cenilicados
de ahorro de valor constame, thulos expedidos
por una corporacion segun los cuales ésia cenili-
caque recibid determinada cantidad del ahorrador.
La cantidad se expresa 1anto en moneda legal
como en UPAC. Se paga al vencimiemnto del tiulo
en las condiciones que se hava estipulado en el
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momento de suadquisiclon, estos cenilicados se
expiden a plazos superiores a 30 dias v por
cualquier cuantia,

sl no se cancelan al vencimiciio pactado, se
profrogan automaticamente por periodos sucesk-
vos iguales al inicialmente acordaclo. Estos cenili-
cacdos son iredimibles ames de su vencirmier o,

c. Depositos
ordinarios.,

Son deposiios que poseen ligquidez nmediala
v no ganan correcclon monetaria sino un inlerés
anual electivo del 16% en promedio pagadero
diariamente.

G. Financiacion en
valor constante.

Actividades financiables por las CAVs,

Las corporaciones conceden |'}J'f‘5-}1ﬂr']105 €n
valor constanie |l

a. Construccion de vivienda propia o para la
vena, incluvendo produccion de viviendas
prelabricadas.

b, Provecios de renovacion urbanga, incluida la
adquisicion de inmuebles necesarios para
desarrollarlos.

r. Adguisicion de vivienda usada, reparacion,
subdivision o ampliacion de vivienda usada,
propia o para la venta, lo mismo que laadoui-
sicion de Jas unidades de vivienda resulianies,

d. Adguisicion de viviendas provectadas, en
proceso de construccion o va concluidas,
incluso las prefabricadas.



e. Obras de urbanismao,

[, Adguisicion de lowes que cuenten con servi-
cios de alcamarillado, acueducto. cnergia cléc-
trica y vias pavimentadas,

g Consruccion o adquisicion de edilicaciones
dlistintas de viviendas, 1ales como locales,
alicinas, parqueaderos, holeles, bodegas, in-
cluvendo el componente de construccion de
provecios de inversion on los seciores indus-
trigl, wristico, agropecuanio v minero.

h. Préstamos para inversion garantizados con
hipotera sobre vivienda.

Préstanios e O msruccion.

Se conceden a personas o fimas consirucio-
ras. Una vez aprobado el présiamo, la Corpora-
cion va realizando entregas parciales segin el
avance lisico de la obra. Los préstamos se
conceden por un plazo equivalente a la duracion
de la obra mas seis meses.  La mayor o menor
duracion de los provecios de construccion de-
pende del iamano del mismo, de los sisiemas
constructivos que se wilicen v de las condiciones
del mercado. La gran mavoria de los provectos
tienen una duracidn total entre 12 v 24 meses.

Los prestamos se pueden conceder hasia por
un 100% si se construye vivienda de interés social
v hasta un 80% para la construccion de las deméds
edificaciones. La tasa de interdés que cobran para
proyvecios de interés social esia alrededor del 10%
anual electivo, v para otro tipo de provectos entre
el 15% v el 16% anual efectivo.

El constructor subroga la deuda a los compra-
dores de las viviendas a lardo plazo, convinieéndo-
se en un crédito individual.
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Pri*stamos para adquisicion de inmuebles nue-
vos v usados.

Se conceden para la adquisicion de casas,
apartamentos, consultorios, locales, oficinas, eic,
nuevas v usadas.

El valor financiado por la Corporacion puede
ser hasia un 90% sila vivienda es de interés social
velcompradorno obtiene un subsidio del INURBE.
v hasia un 70% si obtiene el subsidio.

La corporacion exige que las cuotas mensua-
les no superen una lercera pare de los ingresos
lamiliares mensuales.

Las tasas de interés que cobran se pueden
pactar libremente en la actualidad, a excepcion
de los créditos para vivienda de interés social,
fue esla esiablecida en el 5% anual efectivo mas
correccion monetaria. Para el resto de los crédi-
10s, las corporaciones cobran 1asas de inlerés
dilerenciales segin el valor de las viviendas. En
promedio se presenia la siguiemne situacion:

De VIS a 4.000 UPAC 11.0%
Die 4.001 a 10.000 UPAG 13.0%
De 10,001 a 20.000 UPAG : 14.0%
Créditos para compra de edificaciones

diferentes de vivienda: 15.0%

El montao maximo de financiacion para acdguisl-
cion de vivienda es de 25.000 UPAC.

Préstamos para libre inversion.

Son préstamos que se olorgan a un plazo
minimo de cinco anos, para la adquisicion o
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irversion en maquinaria, equipos, tractores, ac-
ciones. elc. La garantia que exigen las Corpora-
ciones es la vivienda v la tasa de imerés que
cobran por estos préstamos fluctioa entre un 15%
youn 16% anual electivo,

7. Cancelacion
de una deuda
en valor constante.

Ln plan o sistema de amortizacion, s la forma
de pagar una deuda, teniendo  en cuenta las
condiciones de plazo. intereses v periodicidad de
los pagos.

Pueden existir muchos planes para cancelar
una deuda. Porejemplo, puede pagarse el capital
prestado v los inereses al tinal del plazo: o
pagarse mensualmenie los intereses corespon-
dienies v al linal del plazo el capital; o pagarsc
mensualmente una cuota siempre igual que inclu-
va el abono a capital v el pago de los intereses
correspondienies: o pagar una seric de cuotas
gue aumernten o disminuvan siempre en una
MisIma proporcion.

Uno de los sisiemas mas ulilizados por las
comporaciones es el de amonizacion consianie a
capital en LIPAC. Se paga cada mes. duranie iodo
el plazo. una suma consianie para abonar al
capital prestado, mas los intereses al saldo. Para
un crédito de S1.000.000 a 15 anos. con ung
correccion monetaria del 16.7% anual (vigenie
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para el mes de sepliembre de 1992) v unatasa de
interés del 9.0% anual efectiva, la primera cuota
mensual seria de $12.200,00.

En la mayor parte de los planes de amortiza-
cidn que utilizan las Corporaciones, el saldo de la
deuda aumenta durante los primeros anos. ya
gue el valor de las primeras cuotas. por ser muy
bajo, no alcanza para pagar los intereses, hacién-
dose entonces necesaria la refinanciacion auto-
mdtica por parte de la corporacion,

El siguiente ejemplo ilusira lo anterior:

El interés total (correccion monetaric mds rasa
e interés) de un crédito otorgado es del 27.2%
{correccion monetaria = 6. 7%, interes = 9.0%anticl),
osed, 2.02%mensucl, Lnprestarmiode S TOO0e00.,
SUpONe LN pago por concepto de inlerés e
s20.200.00mensuales. sinembargo, enlameago-
ria cle los planes de amortizacion, el valor de la
primera cuota s inferior a esta suma. En el caso
clel sisternar de cmortizacion mencionacdo cnterior-
mente, elvalor de laprimera cuoiaes de s 122000000
Este significa oue dejaron de pocger S8.000 por
intereses, los cucles deberdn ser refinanciados en
formet autennicdtico por le corporacion, con la cual
ol finedl oel primer mes el scilcdo habwed subico o
S1LO08. 000,00, Sinembargo, corme aimedicla oue
pasa el iempo da cuotc mensucd e amoriizocion
v subierclo, Bega e momento on e lo pecgeiclo
sirve pera cubirir los infereses Y aun pare abonar
ol copinal., Deali en adelante, of saldo comicnza
a disininir hasia legar a cero,



EL SISTEMA INDEXADO

Luis Eduardo Rosas

« Por qué funciond mejor en
Colombia

« Por qué no se establecio en
algunos paises

einte anos han sido mas que sulicientes para
verificar que el Sistema Colombiano de Ahorro y
vivienda ha sido no solo exitoso sino considera-
do como uno de los sistemas finacieros mas
sofisticados v mejor disefados a nivel mundial,

No (ue el primer sistema indexado que se esta-
bleciera en América Latina va que nos antecedic-
ron Chile y Brasil. Tampoco constituyd el primer
inento de aplicacion de la coreccion monetaria o
indexacion en Colombia, va que cinco anos antes
©n 1067- se establecio la indexacion a los Bonos
de Valor constanie del Seguro Social v el mismo
principio se uilizo para ajustar la asa de cambio
ovalor extemo delpeso alreconocer la diferencia
entre latasa de inflacion imemay la intemacional,
Otros paises trataron de seguir el ejermplo del
sistema UPAC con el resultado de que no iuvieron
Exilo o les fald liderazgo para decidirse. En pai-
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ses como Perd, Ecuador. Cosia Rica. Guatemala,
Jaraica, soliciaron asesoria a Colombia, se ine-
resaron. en algunos casos promulgaron leves o
decretos para poner en marcha un sistema
similar, pero poco o nada se avanzo.

Que razon nos pueden explicar los mejores
resultados del sistema colombiano en compara-
€iON con otras experiencias o por qué no se puso
en marcha un sistema similar en algunos paises,
es algo cuva explicacion nos lleva al propio
diseno del sisiema, al proceso de 1ioma de deci-
siones de caracter politico v a los diferenies
ambientes macroeconomicos imperanies en dis-
lintas naciones. O seaque Ja explicacion involucra
dlgo de teoria v economia politica v algo de
experiencia.

La inflacion v la
indexacion.

Por breve que sea nuestro recuento no debe-
mas perder de vista que la indexacion o correc-
cion monetaria no es un fin en si misma sino un
mecanismo que miiga los efecios indeseables
de la inflacion. el primero de los cuales es la
desvalorizacion del dinero, o pérdida de poder de
compra, que actia comoun impuesio a las ienen-
cias de dinero. De esie efecto se derivan otras
consecuencias o disiorsiones que generan incer-
tidumbre, disminuyven el ingreso real v por consi-
gulente el ahorro, estimulan la adquisicion de
activos reales, disminuven la disponibilicacd de
crédito especialmente a largo plazo v alectan la
eficiencia de la economia v su crecimiento,

La cormeccion monetaria s enonces Luna res-
puesta a la inflacion, pero no tamo para combatir-
la sino para reduchr las distorsiones que ella
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genera. En panicular, v en el caso del sector
linanciero, para corregir el desestimulo al ahorro
v para resolver los problemas que se presentan
en la concesion de crédilo a lardo plazo. Este
tltimo aspecto es especialmente imponante v 1o
siempre se capa fAcilmente, Cuando hay infla-
cion sube la tasa nominal de inlerés v esto hace
que fa amonizacion de un présiamo represente
una carda mucho mavor en los primeros anos
que la que implicaria una amortizacion con un
interés similar pero descompuesto en una pare
real v en un ajuste a la deada que se amoniza
posteriommente, En el primer caso, cuando el
pago se concenra en los primeros anos, se
restrinde seriamente la demanda de crédilo. Enel
segundo caso. parte del inlerés nominal se “capi-
1aliza” v su pago es diferddo,

Cuando las deudas se reajustan se pueden
reajustar en fonma similar los deposios de ahorro
v oofrecer ademis un inierés real. Bl reajusie
“similar” de saldos hipoecarios v de saldos de
ahorro,como sucede en el sistema LUPAC, es una
pare importante  de la historia, como veremos
mas adelante,

Pero, establecida la conveniencia de indexar el
ahorro v los créditos hipotecarios, (por queé no
indexar muchas oras variables economicas? La
indexacion colombiana, siguiendo las recomen-
daciones del prolesor Lauchlin Currie, se hizo
parcialmente o por seclores, en forma selectiva,
ieniendo en cuena que los distinios seclores
pueden presentar problemas v condiciones dife-
rentes,  En estwe aspecio influven razones de
equidac v de eliciencia en la asignacion de recur-
sos, incluvendo la teora del sector lider para
acelerar el crecimiento econamico cuyo propo-
nente es también el Profesor Currie.



Estas consideraciones son de importancia v
explican en pare ¢l ¢éxito o facaso de varios
intenios de indexacion.  [gualmente imporantes
s0on los mecanismos de ajuste v su oporunicac
enellicmpo, aspecios muy bien esiudiadios en ¢l
caso colombiano donde no hubo improvisacion.
En estos aspecios debe destacarse el reconoci-
miento de la inflacion reciente, incorporando 1a
tlima cifra disponible que es la del mes anterior
en la [rmula de ajusie: También el ajusie diario
v nodiscreto como en el caso de olros paises que
lo hicieron cada res meses o por periodos mas
largos. Y muy imporrame, aplicar el mismo ajusie
a los saldos activos v pasivos,

Goe e 20 P LOS antecedentes
ok $ P en Colombia.
III_,..::—- 2

5¢ cree. generalmente, que la indexacion o
correccion monetaria se nicioen Colombia con e
sistema UPAC, Sin embardo, como se indicd
aneriormente, desde el afo 1067 se comenzd a
aplicar este principio en dos sectores. Uno de
ellos el de la Seguridad Social, para proteger de
la erosion causada por la inllacion los recursos de
las pensiones de vejez, invalidez v muere. El
olro, el Seclor exicmo, para proleger las exporia-
ciones del mismo fendmeno va gue la inflacion
intema siendo mas alia que la internacional impli-
caba mavores coslos a los productores naciona-
les, Se busco compensar esia siluacion medianie
un ajuste a la @asa de cambio que reflejara las
dilerencias entre la inflacion inlerna v la extema.

En ambos casos se han presentado proble-
mas. kn el de la seguridad social, por que al
disponerse la emision de los Bonos de Valor
Constante del LES.S, se propuso un ajuste de
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acuerdo con un indice de precios tanto a los
Bonos como a los crédilos concedidos con esos
recursos. La ley de 1967 establecia que los crédi-
1os debian reajustarse periodicamente pero nun-
ca se delinio la periodicidad. Niel IFni el B.C.H.
que concedieron créditos  con eslos recursos,
aplicaron el reajuste -que sl se hizo a los bonos-
v las pérdidas fueron incalculables.

En el caso del ajuste a la 1asa de cambio -que
casl permancniemente estaba sobrevaluada- 1a
indexacion o ajusie diario “dota a gota” produjo
excelentes resultados a partir de 1967, las expor-
laciones v la balanza comercial reaccionaron
positivamente v todo marchd bien hasia que se
Inicio enire 1973 v 1974 un repunie alio v sosie-
nido del precio del café en los mercados interna-
cionales. Esia situacion acompanada de un creci-
mienio de las demds exponaciones produio un
inesperado aumento de reservas intemacionales
con la consiguiente expansion monetaria v el
estimulo a la demanda agregada. Las presiones
inflacionarias lueron muy grandes v se agudizo el
proceso inflacionario intermo.

Sitacion similar se produjo entre 1001 y 1992
cuando a raiz de las politicas de aperura econd-
mica se abiid el mercado de capiiales v se regis-
ird una notable alluencia de capital que lleva alas
autoridades econdmicas a frenar la devaluacion v
a revaluar en varias ocasiocnes, causando grave
dano a los exportadores que habian confiado en
el reajuste cambiario de acuerdo con la politica
establecida.

Es indudable que la indexacion de la tasa de
cambio presenta dificultades v que existirian otras
allernativas como podran ser el cambio libre o la
suspension de la convenibilidad cambiaria o com-
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pra de divisas por pane del Banco Cemral, entre
olras.§ Veha 4! 0

Pt B=

La experiencia
en Chile.

El proceso inflacionario chileno es de viejadaa y
por eso la indexacion se remonta a 1959 al
crearse CORVI un organismo de caracter oficial.
Aparecia luego el SINAP supervisado por la Caja
Central de Ahorro vy Préstamos, que actuaba
como prestamista de dltima instancia.

El SINAP operd bien por muchos anos aunaue
algunos de sus mecanismos fueron fallando a
traves del iempo. La CORVIL, conel pecado de ser
de cardacier oficial v con mas presiones politicas
luvo muchos problemas de canera v dependia de
subsidios del gobiemo.

Fueron varios los problemas que fueron minar-
do al sisterna indexado privado. Enire ellos, v en
primer 1ermino, la falta de liquidez que se le did al
ahorro en razon de que la correccion monetaria
se liquidaba sobre una base anual, lo cual hizo
tambien que se acumulara un gran volamen de
transacciones en una lecha determinada. Esie
problema se adravd por que se aplicaron distintos
indices para las hipolecas v para los ahorros.
siendo menor por razones poliicas el de las
hipolecas. (La [alsa historia de que el que ahorra
£5 mas rico que el gue wma créditos), En conse-
cuencia ocurrio que en ocasiones las instiucio-
nes flinancieras se encontraban iliquicas para
hacer rente al retiro de fondos. Habia que recurrir

en forma masiva a la emision del Banco Ceniral lo
cual desestabilizaba la politica econdmica vy
agravaba el proceso inflacionario.

Cuando el mecanismo de indexacion implica
un solo reajuste anual surden problemas como el
fque se presentd en 1974, En ese ano el ajusie
pleno por inflacion deberia haber sido de cerca
del 700% en un solo dia. 1)

El puniillazo al sistema indexado chileno se
produjo en 1975 cuando, por temaor a un retiro
masivo de depdsilos, se puso un wope a cada
retiro. Como siempre, con las mejores intencio-
nes se obtuvieron los peores resultados yva que
nadie iba a depositar nuevos [ondos si no los
puede retirar, La liquidez inmediata que se olarga
al ahorro en colombia ha generado gran estabili-
dad al mismo v gran confianza entre los
ahorradores,

La experiencia

en Brasil.

La indexacion se inicid en 1964 cuando la
inflacion paso del 90% anual v abarcd varios secio-
resy papeles. Aungue los ajustes se hacian cada
mes. elindice de precios venia conun largo rezago
v no incluia los servicios que eran el 530% del PIB

El reajuste mensual se basaba en un promedio
mdwvil wimesiral de precios que estaba cuatro
meses atrasacdo,  Corregido el atraso en la infor-
macion sobre precios, mmpoco se aplicd oportu-
namenie v al reajuste, por lo ante, no rellejo la
inflacion corriente,

(1) Enmenor proposcion jeor lamenor inflacidn, pero adn con consecuencias de chogue” es 1o que sucede en Colomibda con
el ajuste del salaro mnimo en un-sobo dia del ano. La nfllacion praciicamente queda determinada ese dia



La inflacion se ue reduciendo luego de los
cambios aplicados desde 1964 v es posible que
la correccidin monetaria al haber estimulado el
mercado de capilales v la linanciacion del gobier-
no, mediante la emision de bonos en lugar de la
emision monetaria haya tenido un papel impor-
lante en este proceso, Los ahorros crecieron
rApidamente a comienzos del decenio de 1970y
Brasil vivid una etapa de crecimiento acelerado
hasta que hechos recientes y conocidos como el
problema de la deuda extema sumieron al pais en
una prolunda crisis de la cual aon no se repone.

El ambiente macroecondmico destruyo buena
parte de los logros alcanzados v debe ser tenido
rmiuy en cuenta al explicar los resultados de los
sistemas indexados.

b2 El Ambiente
macroeconomico

Es indudable que elambiente macroecondmico
en que se ha desarrollado el sisierna colombiano
difiere mucho de los serios problemas que expe-
rimentaron Brasil v Chile. Brasil sigue enfrentan-
do una grave situacion vy Chile ha retomado el
rumibo del crecimiento pero su sistema indexado
casi desapa-recio.

Como lo indican Robert Buckley v Anuparm
Dokeniva, (2) Colombia fue una de los pocos
paises latinoamericanos que durame el periodo
1974- 1954 no experimentd una reducclon en sus
activos linancieros como proporcion del PIB, El
sistema UPAC indujo mavor compelencia en &
sistema linancicro,
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Citan como el sisicma bancario colombiano
entre 1972 v 1984 emitio cenificados de deposito
con una 1asa de imerés real ex- post de 2.5%
cuando en los catorce anos anteriores habia sido
en promedio de menos 6.5% .

La conclusion de dicho estudio muestra que el
crecimiento econdmico fue estimulado por esie
desarrollo financiero, va que indujo una mejor
asignacion de recursos v redujo los efectos inde-
seables que la inllacion tiene sobre los saldos
reales monetarios v sobre el crecimiento econo-
mico al reducir gran parte del impuesto que la
inflacion genera sobre los saldos monetarios.

Es posible, por lo anto, que por una parte el
manejo econdmico global aplicado en Colombia
hava evitado desasires coma los experimenta-
dos en olros paises lalinoamericanos v gue esio
a su vez haya lacilivado el desarrollo v la opera-
cion del sistema indexado colombiano.

Pero, por otra parte, la Innovacion tecnoldgica
v el estimulo al desarrollo linanciero que repre-
sentd la introduccion del sistema v su positiva
evolucion, también conribuyeron en [oma im-
portante al crecimiento v a la estabilidad economi-
ca de Colombia.

* ¢Por qué no se
establecio en otros paises?

El éxiio del Sistema UPAC a partir de 1972 hizo
que muchos paises de Ameérica Latina e inclusive
otros mas lejanos como Turquia se interesaran
en conocerlo Y oen iratar de moniar sisicmas

{21 nflation. Monetan: Balances and the Aggregane Production Furction: The Cass ol Colomibia, Banco Mundial 10890,
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similares. Vinieron misiones, se solicharon ase-
sorias, se llegd almas alto nivel decisorio de cada
pais luego de haber estudiado v definido la con-
veniencia de hacerlo v casisiempre se llegd a una
misma conclusion : poliicamenie no era el mo-
MEMO oportung, Al parecer nunca exisie la opor-
inidad polilica, Dicho mds claramente, o que
no existe es el valor de omar una decision
impopular pero convenienie para un pais,

El liderazgo sigue siendo el elemento crucial e
Indudablemente fue lo que establecio la gran
diferencia entre Colombia v otros paises. En 1972
el Presidenie Misael Pastana wvo el valor de
enlreniar una impopularidad iemporal pero que
lleva al pais a tener uno de los pocos sino el anico
ejemplo de un cambio insticional admirado en
1odo el mundo.

:} JI / Conclusion

Fue ésia. en mi ¢ Jmiﬁl / la principal razdn oque
explica por [ELI[‘ S Ll ablecer en Colombia v na
en oiros paises. Porgue si bien nvo gran Imjmnﬂnrn
el herho de que los estiudios previos en nuesiro pais
lueron adelantados con gran profundidad v contaron
con un inspirador excepclonal, la experiencia v los
conocimienos acumulados esuvieron disponibles paria
ser uillizados en oros paises; o oque alli falid ue el
lickerazgo politico,

En cuaimo se refiere & la mejor operacion en Colom-
bia. los factores indicados previamente apuntan al
disenode sus mecanismos; ala combinacion de eora
viealismo: ahaber conliaodo en la competencia y en el
dinamismo del sector privado v oal ambienie
macroeconomico. Con inflaciones del Som o del 100%
anual es muy probable que la historia bhubiere sido muoy
dlistinia. No solo la del sisierma UPC sino la de todo el
s,



PASADO Y PRESENTE
DE LA URBANIZACION,
LA CONSTRUCCION Y
EL UPAC

Foibaiey Gircllolo Isaiza

l.

uando se comenzo a disenar en 1971 el
Plan de las Cuatro Estrategias, el sector de la
consiruccion venia de un lardgo periodo de depre-
sidn v a weoria econamica empezaba a dar res-
puesias a la crisis del modelo de desarrollo basa-
do en la inervencion del Estado, el cual produjo
a nivel mundial graves procesos inflacionarios,
recesion generalizada v, para el pais una cronica
ausencia de londos destinados a linanciar la
vivienda.

Algunas personas en Colombia vieron como el
proceso de industrializacion, alcanzado en la
diécada del 30, asi como lamavor lecnificacion de
la agricultura v la Intensificacion de los flujos
migratorios de la poblacion del campo hacia las
ciudades enla década de los cincuema v sescnita,
requerian de acciones deliberadas por parie del
Estado como las propuestas desde tiempo anas
por el Profesor Lauchlin Currie
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En electo. Currie habia realizado una penetran-
e diseccion de la economia colombiana desde
1940 cuando encabezd la primera mision del
Banco Mundial a un pais en desarrollo, v en ella,
comenzo a percibir la crisis de acumulacidn por
sustitucion de impornaciones v a sugerir la
implementacion de un nuevo modelo basado en
un programa masivo de vivienda, financiado con
el ahorro privado. el cual debia estar protegido
contra los electos perversos de la inflacion a
traves del mecanismo indexado de la Correccion
Monetaria. Esta propuesta se habia esbozado en
su farmosa “operacion Colombia™ (1,961 1y en ella
se comicnza a plantear como la vivienda, la
construccion y en general todo el complejo encar-
gado del desarrollo urbano -obras v servicios
publicos, almacenes, edificios para olicinas, es-
cuelas, elc.- pueden moverse, v a menudo se
mueven, independicniemente de la tasa de creci-
mienio global,

Su propuesia, como €l mismo lo ha explicado
en varios escritos, liene en su maesira Allvn
Young a su principal inspirador. Young, posild
que el crecimiento economico puede ser induci-
do porla demanda en el sentido del producio real,
va que la demanda puramente monetaria de la
leoria keynesiana, sino se encuenira acomypana-
da de un aumento de la produccion fisica. no
contribuve significativamente al proceso de creci-
miento economico. Para Young, el crecimiento es
un proceso dinamico. que una vez iniciado tiende
a autopemetuarse en el tiempo: El mercado mas
que una limitacion a la division del rabajo es un
estimulo. Cualquier crecimiento del mercado pone
enmovimiernio woda una serie de cambios que se
pueden agrupar bajo el nombre de economias de
escala o division del rabajo. Estos cambios
incremenan la produccion v pueden llevar a un
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aumento en la demanda, Lo que importa es el
lamano o la exisiencia del mercado. Los merca-
dos pueden diferir en sus tasas de crecimiento y
ensu lamano: un mercado puede ser grande pero
estarcreciendo lentamenie, Como ocurre a ment-
doconlavivienda, haciendao factible una especia-
lizacion intensa o puede ser pequeno, Pero esiar
creciendo rApidamente. El crecimiento genera
mads crecimiento v su tasa de variacidn positiva
tiende a continuar en la medida que el crecimien-
10 sea endogeno.

Currie, en desarrollo de esta 1eoria, ha planica-
do que para acelerar la 1asa de crecimiento se
deben concentrar esluerzos especiales en cier-
105 seClores. No por que muestren rendimientos
crecienies, sino porque puedan ser estimulados
exogenamente, es decir, en forma independiente
de Ia tasa global de crecimiento. Estos sectores
deben comar con una demanda latente posible
de ser estimulada exdgenamente. En Colombia,
el sector lider escogido fue la vivienda v el estimu-
o exddeno las corporaciones de ahorro a iraveés
e sy mecanismo basico, la coreccion monetaria.

Esta 1eoria posiula que la wrbanizacion, asi
como la frustracion de las necesidades sociales,
son [ENOmMenos que conen ala par con el proceso
de crecimiento econdmico. Las ciudades v la
mavor poblacion, promueven la especializacion,
landivision del trabajo v una mayor produccion. La
teoria identifica al sector de Ja construccion v a las
exponaciones como seciores lideres del crectk-
miemoeconamico. Paraelcasode lavivienda era
claro que su demanda insalisiecha. su ala elasil-
cidad ingreso de la demanda, v oS aumentos en
la oferta, no se raducian en forma notoria en un
cambio en sus precios. La estralegia del secior
licler. 1al v como la denomind el propio Currie,



ienia como objeio elevar el nivel de crecimiento
econdmico o el de delener v controlar una rece-
sion, a ravés de desviar fondos hacia seclores
como el de la edilicacidon que habian demosirado
su capacidad de moverse independieniemenie
de Ia iendencia general. La vivienda podia sesin
esta teoria estimular el proceso cconomico y ala
vez, para el caso especilico de Colombia, servir
para resolver un dificll v complejo problema: la
aguda pobreza de los habitantes marginados del
campo, quienes podrian resalver su critica situa-
cion movilizandose hacia las cludades donde ha-
bia méas posibilidad de empleo sl se impulsaba
deliberadamente al seclor de la edificacion urbana.

La pobreza rural era el resuliado de un empleo
“deficiente” que producia un rendimiento muy
bajo en un campo superpoblado. El mecanismo
de la movilidad no asignaba adecuadamenie los
recursos, especialmente los humanos, Se debia
crear una avuda a la movilidad a iraves del secior
de la construccion que podia generar empleos
urbanos mejor remunerados. Se buscaba en sin-
tesis, acelerardeliberadamente el inevitable éxodo
de campesinos pobres hacia las ciudades, libe-
rando por medios exdgenos la demanda real no
explotada en los sectores claves para dar un
estimulo consciente al proceso de movilidad.

La puesta en practica de esia esirategia, no se
ha logrado sino efimeramente en Colombia, Pese
& esto, sus elecios en el desarrollo. © como lo
llama el Profesor Currie, el mayvor conirol del
medio ambiente fisico -incluido el problema de la
poblacidn- v una mayor satisfaccion de las nece-
sidades basicas v sociales, no se ha hecho espe-
rar: se acelerd el desarrollo econdmico del pais
conduciendolo por una compleja melamaoriosis
hacia una mavor madernizacion donde se han
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mejorado las condiciones generales de vida de la
sociedad: se ha proflundizado el crecimiento ur-
hano acelerando la creacion de servicios publi-
cos esenciales v permitiendo a la mayoria de la
poblacion acceder a las ventajas comparativas
de la ciudad: El pais por la accion benéiica de la
comstruccion no ha conocido lasas negativas de
crecimienio vy el ingreso de la mayoria de la
poblacidn se ha mejorado: la mavor urbanizacion
ha hecho disminuir fuertemente las tasas de
mortalidad v natalidad, creando las bases para un
mayer desarrollo v bienestar. Igualmente, tal v
como 1o ha expuesto el propio Currie, la mayor
urbanizacion ha creado mejores posibilidades
para atacar la pobreza permitiendo un nivel de
vida mas wlerable para las clases de menores
recursas: la solucion de la pobreza rural solo se
encuentra en las ciudades.

En maletia de politica econdmica los planiea-
mientos de Currie han permitido salir de la comtn
Oposicion que se da enre secior publico v sector
privado. El proceso de crecimiento no se alcanza
escindiendo problematicamente inenvencion del
estado e iniciativa privada. Ambas acciones cons-
tituven dos polos de una misma esiructura que se
condicionan muwuamente: la accion del Eslado
sirve para compensar las “fallas” del mercado v
estle refuerza la libertad v [la democracia evitando
el despotismo v la inmoralidad. La accion del
Esiado no es sustiwir los mercados v las condi-
ciones de compelencia sino promoverlos. Ni el
mercado ni el Estado son sulicienies por si mis-
mos para resolver los problemas del crecimiento
v tel desarrollo. La construccion de vivienda v el
sisicma de valor constante han significado un
viraje importanie en nuesira lorma de conduccion
economica; se ha pasado de un acentuado
inlervencionismo del Estado en las aclividades
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productivas hacia el foralecimienio de una coo-
nomia mista,

La industria de la consruccion ha alcanzaco
desde ol inicio de la deécada de los setenia unos
resuliados muy favorables. El constructor de vis
vienda en un porcemiaje no despreciable ha abarn-
tlonado las formas anesanales de produccion v
ha ingresado en la era Industrializada, En crmi-
nos ccondmicos se ha puesto de relicve como |q
prociuccion de la construccion wiliza una propor-
cion inusualmente grande de mano de obra y
ensambla mabiples productos indusiriales, hasia
el punio gue alrededor del 0% de los gasios que
se realizan en la consiriccion son imputados en
el valor agregado de la industria. el ransporne v ol
COMEeICIo.

El elecio de la consimccion v ¢l sistema de
valor consionie en la economia ha sido consicde-
rable: Se han constuido alrededor de un millan
de nuevas edificaciones. con 1o cual se han
alcanzado los siguicmies guarismuos:

MILLONES
Metros cuadrados financiados 110
Cemento Consumido 16,5 Toneladas
Hierro Consumido 2.2 Toneladas
Madera Consumida 55 Mts. Cobicos
Cubierta Consumida 275 WMts. Cuadrados
Baldosin Consumido 67,2 Mis. Cuadrados
Vidrio Consumido 16,5 Mts. Cuadrados
Tuberia Consumida 12.1 Unidades
Ladrillos Consumidos 4620.0 Unidades
Puertas Consumidas 7.7 Unidades
Lavamanos Consumidos 2.2 Unidades
Cerraduras Consumidas B8 Unidades
Puntillas Consumidas 7.7 Libras
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Por el lado del empleo v sl I0mamos como
base el afo de 1,002, donde ¢l sector de la
construccion puede llegar a producir alrededor
de diez millones de metros cuadrados. de los
cuales cerca del 706 se pucden llegar a linanciar
par imermedio de las CAY, se tene que por la
accion benéfica del UPAC, se mantienen cerca de
500,000 empleos conlo cual se sosienen mas de
dlos millones v medio de personas en el pais.

I11.

Losimporantes resuliados que hamosirado a
industria de la construccion v el sisiema de valor
constante, no han permitido a nuesiros planilica-
dores explotar al maximo las potencialidacdes del
mercado de lavivienda v la linanciacion especia-
lizacla a través de las CAVS. Los problemas co-
vunturales no permiten ver las potencialidades
aun latentes de la estuctura de la woria de los
sectores lideres v el énfasis por alcanzar un
supuesio equilibrio” macroeconomico impide
pensar a fondo en el desarrollo v crecimiento
ccondmico v en coordinar adecuadamenie 1as
politicas de largo v de cono plago.

El nuevo maodelo de desarrollo ha sustinido el
concepto de sector lider por el de areas horizon-
ales. sin mediar que el desarrollo urbano en
general no solo retne un sionwime o de las lamea-
das dreas horizomales ~vias, salud, medio am-
biente- sino que su accion como lo senalamos
atras, produce efecios benélicos sobre 1oda la
economia generando rendimientos crecienies a
escala, mejoras significativas en el capial huma-
no voen la siluacion del medio ambienie en
goneral.

Claro esia. que ambas concepoiones Henenen



su imerior apreciables dilerencias, pero. esias,
distan mucho de sor antadonicas, son ami juicio
complemenianias,

La teoria de los sectores lideres puede llegar a
e un impacio significativo sobire la economia,
Si €510 S50 pHensa como una csirategin slobal o de
olerta v demanda, que pueda desarrollar al mis-
Mo Hempo aperurm economica ¢ ncrementa en
la tasa de crecimieno del mercado intermo, El
capital humano se desarrolla fundamentalmenie
por actividades que se polencian por las luerzas
de la urbanizacion: la vivienda, el agua potable. |a
salud (cuando se aciia en la construccion de
acueductos v alcanianillados) v en general 1odas
agquellas actividades que se dan en la ciudad v
donde sc comprueba la existencia de
exiernalidades positivas. La urbanizacidn
adicionalmente no se opone a un modelo de
desarrollo donde se busque mayor crecimienio y
equiciad.

Las inversiones en desarrollo urbano tienen
elecios positivos permanenies sobre €l creci-
mienio, la distribucian del ingreso v el desarrollo
economico. eniendido esie, como o entiende
Currie, no en 1Ierminos de ingreso per-capiia, sino
mds bien en 1iérminos de un aceplable grado de
control sobre el medio ambiente en 1odos sus
aspecios, tano sociales coma lisicos, En esie
sentido, laeoria de los sectores lideres, lampoco
es completamente antagonica con laeoria conie-
nidla en el nuevo modelo de desarrollo; ambas
son complementarias, pues e dan un peso im-
porante al capital humano v al conacimiento en
el proceso de produccion.

No es claro por qué la wbanizacion no se
pueda incluir cn aquellas teorias del crecimiemo
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v el desarrollo donde se le da mayor énlasis a la
productividad que a la acumulacion de factores.
El desarrollo urbano ames de producir reomos
decrecienies, gencraatraves de las exiemalidades
0 econonias de escala circulos vinuosons gue
patencian el desarrollo v el crecimiento, La edu-
cacion v la dilusion de los conocimientos se logra
mias [Aciimente en las dreas urbanas v lavivienda
considerada no solo para satistacer necesidades
hioldgicas sino sociales v culturales, es un aspec-
0 clave para el crecimiento v bienestar de la
comunidad. El desarrollo que se alcanza con la
urbanizacion penmile avanzar Conmayor drmeza
e una mavor comprension de la ciencia v una
micjor wilizacion de la tecnologia. Nuesiro cere-
bro actha mas inlensamente on su proceso de
formacion. cuando se somele a la competencia
propia de la vida citadina v en la ciudad se pone
mids facimente al servicio de la consecucion de
objetivos especilicos de largo plazo. esto es, de
obietivos de desarrollo.

La relacion entre las nuevas teorias del desa-
rrollo v las estratedias de wrbanizacion no hay que
buscarlas empero exclusivamenie en los secio-
res lideres. sino tmbicn en las arcas prioritanas
de accion del Esiado, en las cuales se pueden
concenrar las inversiones publicas para mejorar
las condiciones productivas de la sociedad. Estas
sin duda, encontrardn on la vivienda, 8 inlracs-
ruciura v los servicios publicos un lugar privile-
giado.

En la aciual covuniura, se ha puesto de mani-
fiesto como los planes de esiabilizacion oscure-
cen no solo las posibilidades del nuevo modelo,
sino que alecian problematicamenie las solidas
estructuras, que comoe la del sistema UIPAC, se
han levamado con tania imaginacion v esfuerzo,
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Como lo han puesio de maniliesto algunos
observadores, las errdticas polilicas de control
monetario disenadas en el pasado v varias de las
reformas estructurales a la economia financiera,
cambiaria, amnistia ributaria, etc- levaron a la
economia nacional a una compleja silwacion fi-
nenciera donde se dio un considerable exceso de
licuiclez que fue ransmitiendose lentiamente ha-
cia el Sistema de Valor Constanie,

El manejo de la politica monetaria v la shiuacion
creada de excesos de liquidez, han llevado al
seCior de la consiruccian a una silwacion parado-
jica: a pesar de los postulados del nuevo modelo
de desarrollo, que relegan segin sus autores al
sector de la construccion v a las 1eorias de los
sectores lideres, a cumplic un papel secundario
en el crecimiento, esios, de sectores relegados
han pasado como el sector de la construccion en
la actualidad, a convertirse en actores muy cding-
micos del crecimienio ccondmico,

Asuumao, las medidas de intemacionalizacion
v el intento de las autoridades por formar un
mercado linancicro inedrado, a pesar del impor-
tante papel compensador del sector en la coyun-
tura, han venido aciuando sobre los cimicnios del
sistema colombiano de ahorro v vivienda que lo
pueden llevar hacia situaclones dificiles en el
[utura: se permitio medianie el Decrelo 2876 de
diciembre del ano pasado la ampliacion de la
wilizacion del UPAC a préstamos distinios a la
construccion v se vulnerd sumecanismo bésico,
la correccion monetaria, con el Decre 678 del
21 de abril pasado. Este Decrelo. e da un mayor
peso a las asas promedio de capiacion del
mercado financiero -DTF-que a la inflacion, dejan-
do al concepto de Valor Consianie ajusiandose
minimamente por la inflacidn. (La nueva [drmula
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e calculo solo acepta el 200 de ella para lijar la
COeCcion monelaria),

Estamos rente a un mangjo complejo. que en
sualan de dar solucion a los vaivenes v cambios
de la covunura parece no percalarse que sus
medidas pueden llegar a socavar las poliicas de
largo alcance, que como el sistiema colombiano
de ahorro vy vivienda han mostado su solides
praciica v edrica.

Nadlie en Colombia con seriedad puede soste-
ner que los excesos de liguidez no solo de las
CAVs, sino del conjunio del sistema tinanciero,
no son el resuliado del insuficiente manejo de
conrol monetario que condujo por accion directa
de fa politica monetaria, hacia un exagerado nive|
te reservas en los iniermediarios (inancieros que
fueron trasladadas hacia las CAVS, sin que ellas,
por la namraleza de los mismos, los pudieran
“usar en su oalidacd.

De la amerior siluacion, denerada en un 1odo
por la politica covuntural, se ha pasado a la
realizacion de sugerencias de cambio estructural
que ponen en entredicho no solo el papel
macroeconomico de la consiruccion, sing el pa-
pel de banca especializada que con tanto ¢xio ha
cumplido el Sistema de Valor Constanie. No se
irata de pensar en la inmovilidad de las instincio-
nes de ahorro v vivienda, sino en poner en duda
la posibilidad de una mulibanca donde se logren
unas instiuciones linancicras universales mas
competitivas v seguras: Enlas relormas recientes
al sistema linanciero no se le alorgan a wdos los
Intermediarios las mismas posibilidades para que
esios aciien con el grado de especializacion que
les corresponde. en condiciones de igualdad
ante el mercado,
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La coyvuntura actual no demuesira que el sec-
1or de la construccion sea incapaz de absorber el
ahorro que llega a las CAVS, o que el secior ienga
con la aciual estructura linanciera sectorial una
olerta de recursos que le permita (inanciar sus
procesos productivos en el uwro: 1o que ocurre
hoy endia, es una silvacion de tipo estrictamene
covuniural ¥ transitora, que ha servido de base
para los cambios que se le han inroducido al
secior en el inmediato pasado. Es muy problema-
lico que con el resultado rregular de un episodio
ransitorio en el mancjo monetario, se quiera
enjuiciar a la mayor y mas exilosa innovacion de
palitica economica vy desarrollo social que se ha
ideadoen nuestro pais enlos dllimos veinle anos,

La dilicullad de comprender ¢l Sisiema e
Valor Constante en nuestro medio, ha estado
rmuy ligada a la limitacion que han enido legos v
entendidos en asimilar por qué la indexacion de
Ios ahorros v préstamaos hipolecarios son una
accion necesaria v deseable para otorgar credito
a largo plazo a un sector estratégico en condicio-
nes inflacionarias.

Enunaeconomia mixtacomola colombiana. la
produccion v distribucion de los factores se realk-
za por el sistema de precios, el cual. cuando hay
situaciones persisientes de inflacion no puede
uncionar adecuadamente. Los aumenios o dis-
minuciones recurrentes en la demanda agregada
deldinero, producto en la mayor de las veces, del
manejo de la politica monetaria,  ocasionan
distorsiones cn los precios relativos de la econo-
miayv en el manejo econdmico general. La correc-
cion monelaria, no solo permite presernvar el
ahorro de los efecios penversos de la inllacion,
SINO que es un mecanismo nsustituible para ef
nanciamiento de la consimccion en el largo plazo.

La construccion en Colombia dista de haber
cumplido su papel en la doacion de vivienda,
Cerca del 40% de la poblacion accede ala misma
por la via informal v es poco el desarrollo del
mercado secundario de hipotecas, asi como el de
la edilicacion con lines de renta; el severo control
de arrendamientos que desde hace muchos anos
rige en el secior, se ha convertido en un fuerte
desestimulo para la consiruccion con destinog a
esie tlimao fin, No ha de olvidarse que las elasti-
cidades ingreso de la demanda por vivienda
nueva, dependen en gran pane de la relacion que
exista enire los cosios mensuales de amortiza-
Cion e inereses hipotecarios y los precios de los
arriendos corrientes.

Lamultibanca es unaidea que corre parcja con
los procesos de aperura e intemacionalizacion v
sin duda permiie ventajas econdmicas, pero n-
roduce dificubiades: hace mas difusa v descen-
tralizada la responsabilidad v genera mayor inse-
guridad v una peor asignacion de los recursos
econdmicos. No os caro, cdmo en paises con
bajo nivel de desarrollo v con inflaciones cronicas
se pueda eliminar sin mas la especializacion en
las operaciones de crédilo para financiar la vivien-
da que es un bien sumamente complejo: se
consume en un periodo largo v significa un allo
cosio en relacion con el ingreso actual del corm-
prador.

Laexiension del sistema para otros intenmeddia-
MOS, AMPOCo parcee ser muy aconsejable on la
situacion monetaria vigente on la economia na-
cional; como lo senald con agudeza el Prolesor
Currle en ol primer Congreso del Ahorro, 10s
bancos comerciales medianie sus cuentas co-
rricnies estan suminisirando la mayvor parie del
dineroy esto, sise uilizara el criterio de indexacion
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para oo el sisiema financiero, puede levar a
mayores dificuliacdes en el conral moneario,

La discusion sobre o verdadero aumano del
mercaco de la construccion en el pais v sobire las
venlaias de una muliibanca no son muy claras:
la especializacion como sostenia Adam Smith,
esta limiada por el mano del mercado, pero el
crecimiento del mercado, o 1o que es o mismo,
el desarrallo v crecimienio del pais, hacen posi-
ble v necesario un mavor nivel de especializa-
Clon.

El sisiema colombiano de ahoro v vivienda ha
sido una picza maesira de la ineligencia que no
puede aleciarse por allcraciones covunturales
imprevisias, La imponamie distincion que ¢l logro
entre valores constantes v valores monetarios v
la gran movilizacion de ahorro que hasta la fecha
ha obienido, asi como su papel indiscutible enla
creacion de empresas v empresarios, no se e
puede enregar 2 las discusiones de moda. Seria
bueno creer que la modificacion de la 1omala
para ¢l calculo de & correccion monetarn ©s una
medida ransiioria micntras persisten las bajas
lasas de inleres v no una sliuacion definiliva que
pueda alectar nedativamente la capacidad de
competencia de las CAVs con los demas intermes-
diarios financieros enun iuwre. Cuando [ corec-
cion monetaria relleja mas la inflacion a waves de
la1asa de imerés que la inflacion pasada, se estd
vinculando mas decididameme a las Cavs al
mercado monetario para darles un traramiento de
simples imermediarios del dinero v no de
capiadores de ahorro pablico con desting al desa-
mollo wbano del pais. Por esia via se lieda a
pensar que la coreccion monetara o ndizacion.
es un medio de control monelarnio v no un meca-
nismo de desarrollo v crecimiento,
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Los exeesos de licuidez exisientes en la actual
covuniura obedecen lundamen@almene a las [a-
llas en la poliica moneara v ellos, como se ve
claramente en la actalidad, eswn legando @ sa
lin. Cambiar un sisiema que ha combinado
aceradamente la ofentacion gubermamental y el
manejoprivado, por oo, respaldadodnicamente
porlamoda, es querer desconocer con argumen-
105 poco estudiados la caracteristica esencial de
la demanda por vivienca

La demanda por vivienda como lo ha sosteni-
to en varos de sus escritos el Prolesor Currie,
tiene un caracier cast llimiado: no solo acida en
funcion del deseo de querer mejorar siempre,
sino que ella se realiza sobre lavivienda nueva v
sobre el stock existente; La demanda por vivien-
dla es no solo por vivienda nueva sino por oda la
vivienda en general. Es una demanda muy dificil
de saciar, incluso en paises desarmollados, pues
& demanda surge no solamene al linanciarse
nuevas lamilias sino practicamente wdas aque-
llas que estan interesadas en mejorar o elevar el
estas de su vivienda o su lpcalizacidn. Es una
demanda que aciia a maves del efecto demos-
tracion” o del deseo que tiene o generalidad de
los hombres de poseer lo que oo posee. de
mejorar constaniemente la satisfaccion de sus
necesidades sociales.

En Colombia, las fuerzas inconscienies que
impulsan el crecimiento econdmico se encuen-
tran actuando. La sanisiaccion psiquica por adoui-
rir una vivienda sicmpre mejor no es @cilmeme
saciable v de ahi el cardcter casi illimitaco de su
demanda. Las necesidades psicolodicas son in-
saciables como o son los descos gue dichas
necesidades ocasionan, La demanda por vivien-
tla asi como la necesidad del hombre por sentirse



mejor que el semejante, son ilimitadas. Las nece-
sidades bdsicas son un dato natural que se va
tornando en un fendmeno social total: todo se
juega, se entiende y se puede solucionar en la
sociedad. Las necesidades naturales basicas -
alimento, vivienda- son aspecios de la naluraleza
humana que estan completamente sometidos a
los efectos de la vida en sociedad. Estas necesi-
dades estan socializados v la forma de atenderlas
atraviesa todo el campo de la sociedad v la
cultura, encontrandose en permanente cambio y
evolucion,

El stock existenie en nuestro medio, gracias a
la accion de las CAVS, es grande y sobire €l no se
disefian todavia politicas coherentes. S6lo cuan-
do esto ocurra, se podra hablar, con alguna
seriedad sobre la [ncapacidad financiera del sec-
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tor de la construccion para absorber los recursos
del sistermna UPAC.

Nuestras preocupaciones son sobre el futuro
de la construccion y el desamollo urbano del pais.
La caida en la demanda por productos que facili-
tan el ordenamiento urbano y la urbanizacion se
encuentra mas asociado a la escasez relativa de
fondos que a la disminucién de su demanda.
Cuando hay limitacion en la disponibilidad de
fondos financieros para el desarrollo urbano, 1a
oferta y demanda efectiva por edificaciones es
MEeNor y su precio es mas alto. Los interrogantes
sobre los danos en la estructura economica del
pais por la imposibilidad de manejar el constante
desorden monetario coyuntural, SOlo Se Verarn en
el futuro, Por desgracia como o sosiuvo Borges,
el mejor antologista es el tiempo.
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SITUACION'Y
PERSPECTIVAS DEL
SISTEMA UPAC.

Enrique Penalosa Londono

(Banca
Especializada?

ungue actualmente liende a imponerse la
ortodoxia neoliberal, poco amiga de las regulacio-
nes que requiere la exisiencia de una banca
especializada, en practicamente 1a 1oalidad de
los paises del mundo existe o ha existido una
banca especializada en vivienda.

Las dos justificaciones principales de esa es-
pecializacion son: las economias que se derfvan
del conocimiento a profundidad de un seclor v
unas actividades complejas: v, principalmenie, la
voluntad de canalizar mas recursos de los que el
mercado normalmente otordaria, a un Sector con-
siderado prioritario,

En relacion con el punio que enfatiza los bene-
ficios de la eficlencia que produce la especializa-



citn, se podria argumentar que esto se logra
simplemente a través de la creacion de una
seccion especializada dentro de un banco comer-
cial tradicional. Esta formula tiene, sin embargo,
el inconveniente de que los ejecutivos encarga-
dos por ejemplo del sector construccion y vivien-
da, se localizan solamente a un segundo o lercer
nivel dentro de la ordanizacidn, a diferencia de lo
que ocurre en el banco de vivienda. en el que
desde su presidente hasta el empleado de menor
Jerarquia, tienen como prioridad absoluta, lacons-
truccion v lavivienda. Esto permite que sean mas
creativos en este campo; que hagan mas experi-
mentos; que desarrollen nuevos productos v
tecnologlas.

A eslo se podria contra-ardgumentar que la
especializacion no ha sido 6bice para la quiebra
de muchos bancos. Es famosa por ejemplo, la
bancarrota masiva de los “savings and loans" de
los Estados Unidos. Mas adn, podria afirmarse
que en gran medida, esta quiebra se debio preci-
samente a la especializacion, puesto que si la
cartera hipotecaria hublera sido solamente una
pequena porcion de una carteramuy diversilicada,
su mora no necesariamente habria implicado la
quiebra de las entidades. En otras palabras, un
argumento en contra de la banca especializada
£5 queno es convenienie poner todos los huevos
en la misma canasta,

En los paises en desarrollo con niveles
inflacionarios altos, una de las cosas que la banca
clasica normalmenie no hace., es otorgar créditos
a largo plazo. El sisterna de ahorro v vivienda®
colombiano v muchos otros similares, han surgi-
do como resuliado de la necesidad de contar con
crédito de largo plazo, lundamentalmente para la_
financiacion de vivienda.
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El neoliberal ontodoxo, considera que cual-
quier intromision en el funcionamiemto litre del
mercado, produce ineficiencias v sobrecostos,
que afectan negativamente el desarrollo econd-
mico. La ieoria dice que las aciividades mas
rentables, lo son, porque estan abasteciendo un
bien o un servicio muy demandado v por lo1anto
muy necesario para una sociedad: o porque en
ellas. se tiene una gran eficiencia comparativa,
una ventaja competitiva que debe aprovecharse,
Es necesario sefalar que las circunsiancias en
que vive actualmenie gl sector financiero colom-
biano, de grandes excesos de liquidez que las
entidades crediticias v en particular las CAVsS
mantienen en inversiones emporales en tiulos,
son excepcionales. Lo normal en un pais en
desarrollo es la escasez de capital. En un merca-
do libre que funcione, los recursos financieros
escasos deben canalizarse a esas actividades
mas rentables, que son las que podrian pagar los
costos de los recursos linancieros escasos. Cual-
quier inlervencion estalal para orientar l1os recur-
sos [inancieros a sectores distintos a aquellos
que seleccionaria el mercado, implicaria su
destinacion a actividades en que la economia
tiene menores ventajas comparativas, menor pro-
ductividad relativa v por lo tanto implicaria tan-
bién un menor desarrollo econdmico.

Si acusaramos entonces al neoliberal de
desarrollisia, de buscar el crecimiento econdmi-
co a costa del desarrollo social. dira que el
crecimiento economico genera empleo v otros
efectos que se traducen en beneficio social. Uti-
lizando un ejemplo. si la produccidn de zapatos
para la exponacion es particularmente rentable
en un pais vy esta demandando crédito para su
expansion, seria un error  distraer recursos de
esie sector para destinarlos a uno menos rentable
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como podria ser el de la consiruccion de vivien-
da. El crecimiento de la produccian de zapatos,
probablemente generard empleo y eventualmen-
te demanda efectiva por vivienda. Enitonces la
construccion de vivienda tendra una remtabilidad
competitiva. va sea porque han disminuido otras
rentabilidades sectariales o porgque ha aumenta-
do la suyva.

De acuerdo entonces al andlisis neoliberal, no
esrazonable hablar de sectores prioritarios, pues-
1o que la prioridad mas conveniente para el desa-
rrollo economico la determinan los precios, De-
lender el senalamienio de sectores prioritarios
implica cuestionar la asignacion de recursos que
produce el sistema de precios libre. Auncue
parezca herético en algunos ambitos, esto es
posible.

Las decisiones que se toman a nivel
microeconomico con base en la operacion del
sistema de precios. no loman en cuenta consice-
raciones mas amplias de orden macroeconomico.
En owas palabras, las decisiones que a nivel de
los individuos v las empresas pueden ser las mds
racionales v rentables, cuando se analizan desde
una perspectiva macroecondmica, no necesaria-
mente [o son. Esto se debe a lo que los econo-
mistas han denominado “exiemalidades™. Algu-
nos ejemplos son muy obvios: a un pais le
conviene mas que los US 5 10 millones que
preste un banco, se wtilicen en el monaje de una
empresa que adecte fierras, emplee v capacite
muchos rabajadores, insiale maquinaria. v no se
dirijan mas bien a realizar operaciones espectla-
tivas en la bolsa de Nueva York.

Hay casos mids sutiles: una inversion que sig-
nifique la introduccion de innovaciones tecnologi-
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cas puede ser mas valiosa en 1érminos
macroeconamicos, asl en términos microecond-
micos resulte ser menos rentable que otra; lo
Mismo ocure con una que introduzca al pais
nuevas producciones. Una inversion que genere
mucho empleo, en principio es mas beneliciosa
que otra que no lo haga. Una produccion que
tenga muliples complementariedades. por su
utilizacion de insumos de ofras indusirias nacio-
nales. o el fonalecimiento que representa para
otros produciores nacionales. 1ambién conviene
masala economia, que una en que No se presen-
len estos enlaces.

En general. las decisiones microeconamicas
no dan el peso que seria deseable desde la
perspectiva macroecondmica, al largo plazo. Fi-
nalmente, como lo recordara el economista Paul
N.Rosenstein-Rodan. los mercados de capitales
son mucho mas imperfectos de lo que parecerian
ser. v no se guian simplemente eniendo en
cuenta los precios, sine que estan muy determi-
nados por concepciones instilucionales v racli-
cionales en la asignacion de recursos.

Las decisiones microecondmicas tambien de-
sestiman consideraciones de caracter social v
paolitico, que pueden ser cruciales para la armonia
v la estabilidad de una sociedad v por ende, asl
sea de manera indirecia. para su desarrollo eco-
NGMiIco.

Cuando se tienen en cuema los (aciores
macroeconémicos, sociales v politicos, encon-
Iramas que hay seclores cuyo crecimiento repre-
senta mayores venajas que el de oros; v que por
oy 1amo pueden v deben ser consideracos priori-
1arios v ratados como 1ales.



LA CONSTRUCCION
COMO SECTOR
PRIORITARIO

La construccion de vivienda en paises como
los latinoamericanos, €s un seclor que redne
numernsas caracteristicas, que justifican amplia-
mente el que el Esiado le de un ratamiento
priortario.  La vivienda es una inversion en el
capital mas imporanie que puede 1ener un pais,
el capital humano. En la medida en que la
poblacion tenga vivienda comoda, con condicio-
nes urbanisticas v servicios publicos adecuados,
se enfermard menos, se educara mejor v sera
mads creativa y productiva en el trabajo. En Colom-
bia el Estado ha visto las ciudades simplemente
como concentraciones de problemas sociales.
Es indispensable mirarlas de manera distinia,
como el active mas productivo de la sociedad,
como las mas formidables inversiones de capital,
que producirdn mas. en la medida en que esién
bien hechas v funcionen elicieniemenie.

Colombia esia en pleno proceso de urbaniza-
cidn-— Esta_es una_elapa hisiorca nica, que
comenzd hace unos 50 anos v que en lo lunda-
mental habrd culminado en otros 50. Durante los
anos sesenta el pais alcanzo el cénit de sus lasas
de crecimiento demografico. Los nifios nacidos
en esos anos son los adulios jovenes de hoy, v
COMO grupo estan creciendo a 1asas que jamas se
repetirdn en el futuro; v estan por lo tanto deman-
dando vivienda. El grupo poblacional entre los 25
v los 44 anos, en el que se concentra la demanda
de vivienda, esta creciendo a asas superiores al
3% anual,

El crecimiento poblacional actualmente res-
ponde solo en un 80% por el crecimiento urbano;
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el oo 20% corresponde a la migracion campo-
ciudad. Enire ambos. produciran un crecimienio
del 100% en la poblacion de la mavoria de las
ciudades medianas v grandes, durante los proxi-
mos 50 anos. Aungue esie crecimiento serd
sustancial, porcentualmente sera muy inferior al
ocurrido durante los Ultimos 50 anos, en los que
la poblacion de nuestras ciudades aumentd en
mas del 400%.

Los metros cuadrados de viviendas, aumenia-
1an mas que proporcionalmente al aumento de la
poblacion. Esto se debe alactores como el déficit
de vivienda existente, v la 1endencia a que los
hogares tengan en promedio menos personas. El
reto es formidable: durante los praximos 40 o 50
afos, consiruiremos mas meiros cuadrados de
nuestras ciudades, que la wtalidad construida
actualmente. Muchas generaciones de niflos
colombianos, crecerdn en las ciudades que cons-
ruiremos durante los proximos anos,

De la calidad de lo que hagamos o dejemos de
hacer en nuesiras ciudades, dependera en buena
parte la calidad de vida v la civilizacidn del pais del
futuro. A diferencia de lo que ocurre con oros
seciores, los errores que se cometen en la cons-
rruccion de una cludad, son muy dificiles de
correglr, puesio que es muy dificil derribar peda-
zos de ciudad para volverlos a hacer,

La trascendencia de la consiruccion de vivien-
da en el momenio histdrico presente, no es la
vnica justficacion para que se olorgue a esia
actividad un cardcter priortario,  La estabilidad
politica, tan importante en paises en formacion
como los nuestros, se forialece en la medida en
que los cludadanos tengan vivienda y en lo posi-
ble, vivienda propia.
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La argurmentacion del Profesor Currie al promo-
ver el sisterma UPAC, hacia énfasis en el papel de
sector lider que puede tener la construccion de
vivienda. El senalaba que esie sector podia ser
lider, primero, por la intensidad en el uso de mano
de obra calificada v no calificada e insumos
indusiriales nacionales. De una parte esio hacia
fue su crecimiento repercutiera sobre numero-
sos sectores: de otra, la minima dependencia de
insumos imponados. hacia que no luera suscep-
tlible a las hasia ese entonces muy [ragiles v
variables condiciones del sector extemo del pais,

La otra caracieristica que hacia de la construc-
cidn de vivienda un buen secior lider. era su
capacidad de componarse de manera
contraciclica con el resto de la economia; de
crecer. aun cuando el resto de la economia esiu-
viera componandose de manera recesiva. La
experiencia en muchos paises ha demostrado
que esto es asi, Sise logra estructurar un escue-
ma de financiacién que haga que las cuolas
mensuales del crédito sean cosieables, lo que
puede significar que sean similares a lo que
pagan los hogares que habitan viviendas arrenda-
das. se crea una demanda efectiva de vivienda.

En 1972 en Colombia la banca comercial no
financiaba vivienda, ni olorgaba crédiios a largo
plazo. Solamente unas entidades estatales cum-
plian esa funcion: el Institue de Crédito Territorial.
que linanciaba vivienda construida mediante con-
tratos por la misma entidad, a las clases media v
media baja; v el Banco Central Hipotecario, que
financiaba vivienda tanio consiruida para la enti-
dad bajo contato, como otras viviendas. a las
clases media v media-alta.  Ambas entidades
oiargaban crédiios a asas (ijas. incurriendo en
pérdidas comoresultado del proceso inflacionario.
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Su cobertura era minima, con relacion a las gran-
des v crecientes necesidades de un pais en
medio de un proceso de urbanizacion explosivo.

Cuando se cred el sisiema UPAC, aunque el
conceplo de la consiruccion de vivienda como
sector prioritario estaba muy desarrollado. en
ningun momento se hizo explicito que crearle una
banca especializada al sector construccion de
vivienda implicara subsidio alguno para el sector,
Se pensd que era conveniente crear unas instie-
ciones nuevas, en lugar de acomaodar el sistema
a la banca comercial existente, simplemente para
faciliiar la operacion del nuevo sistemna, que no
operaria en iérminos de dinero, sino en 1érminos
de UPACS, o unidades que se ajusiarian de acuer-
do con lainflacion. Laausencia de muchos de los
equipos de computacion que hoy existen, ha-
brian hecho mas engorroso, adicionar a la banca
tradicional el sisterma L'PAC.

~Noobsante lo anterior, hoy se puede inierpre-
tar el hecho de que el Estado promoviera un sis-
tema de credito, que haria lo que la banca wradicio-
nal movida por las fuerzas del mercado no habia
hecho. como un subsidia a la construccion de vi-
vienda; asino luera éste presupuestal, o explicito.

La realidad es que para la banca especializada,
son muchos mas los costos que se derivan de las
restricciones que tiene para colocar carera en
campaos distintos al de su especlalizacion. que las
economias que pueda lograr gracias a la eficien-
cia que pueda propiciar la especializacién. Porlo
que es absolutamente indispensable, que a cany
bio de la costosa especializacion que le exige, el
gobiemo le olorgue algunas prerrogativas que le
permitan subsistir en el competitivo ambiente del
secior financiero,



Alcumplir 20 anos de exisiencia. el balance del
sisiema UPAC es allamente lavorable, Ha finan-
ciado la adquisicidn de vivienda a  17200.000
hogares. Ha sido un elemento fundamenal en la
creacion del héabito de ahorro de los colombia-
nos. Elsisiema tiene hoy 4,9 millones de cuentas
de ahorro, con depdsilos wiales que superan los
3 billones. (USS 4,300 millones) Aun descontan-
do las cuentas inactivas v las empresariales, se
puede hablar sin lemor a equivocarse de unos 4
millones de cuenlas, con depdsilos que ascien-
dena 52 hillones, (LS5 2,900 millones) en un pais
con 6.5 milones de hogares v 53 billones de
pesos (LSS 4.300 millones) en circulacion,

Las corporaciones de ahorro v vivienda em-
plean 17.000 personas; lienen 970 oflicinas, en
87 municipios del pais. Tienen 420 cajeros auto-
méticos, 1400 puntos de pago elecirdnico v 1.5
millones, de 1arjelas débito. En 1992 desembol-
Saran S760.000 (LSS 1, 100 millones) en crédios,
De esa cilra, $480.000 millones (LUSS 700 millo-
nes) seran créditos a constructores v $280.000
millones, (LSS 400 millones) créditos individua-
les,  Desembolsaran s180.000 millones, (USS
257 millones) para adquisicion de unas 30.000
viviendas de interés social, esto es, con un valor
inferior a § 8.9 millones (USS 13.000)

Elsistema UPAC financia la adauisicion del 6o
de las 100.000 viviendas legales que se constru-
venanualmente en Colombia v canaliza el 80% de
los USS1.100 millones que  se invienen anual
menie en el sector de la construccion.

Podria afirmarse que el sistema UPAC ha sido
una de las principales palancas que hicieron v
continian haciendo posible. el paso de la pobre-
#a ala clase media, a cenienas de miles de hoga-
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res colombianos. Esa sociedad de los afos 50 v
G0, agropecuaria, jerarquizada, con una pequena
minoria en que se concentraba no solo el ingreso
sino un estilo de vida modema se ha convenido
en una sociedad conuna enorme v pujante clase
media; esaclase media con vivienda propia, con
pavimenio frente a la casa v con iodos los servi-
cios pablicos, cuyvos hijos terminan bachilleralo y
en porcemajes cada vez mdas alios, esiudios
tecnicos o superiores, Es el sisiema UPAC, al
permitirle a cientos de miles de colombianos
convertirse en propictanos, ieniendo asi ademas
una base para realizar olras inversiones, el que ha
apalancado el surgimicnio de la clase media
colombiana, Seria dificil evaluar cual ha sido el
clecto sobre b productividad de esa clase media
conlommada en buena parne por los 1écnicos v
profesionales, los rabajadores mas productivos
del pais. de tener una vivienda digna para su
lamilia: pero es sin duda grande.

Aundgue suene exagerado en principio, es posi-
bile alirmar que el colombiano de clase media que
no tiene vivienda propia es porque no quiere.
Porque con lo que se paga de arriendo, se puede
[acilmenie pagar las cuotas mensuales de un
creditn UPAC correspondienie al 80% del valor de
una vivienda similar a aquella gue se liene en
arriendo, El dnico esfuerzo adicional es enton-
ces, ahorrar lo correspondiente al 20% de la cuota
inicial.

La imervencion de las CAVs ha servido para
mejorar la calidad de la vivienda, especialmenic
aquella en los rangos bajos. Mieniras que el
constructor al vender termina su relacion con el
clienie, la corporacion apenas inicia una relacion
que ha de durar 15 anos. Tiene por 1o tanto, un
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gran interés en que su garantia, constiluida por la
vivienda, retina condiciones de calidad lanio cons-
iructiva. como urbanistica.

A lo largo de su existencia. el crédito UPAC ha
venido sirviendo sectores de un nivel econdmico
cada vez menor. Al leminar 1992, la carera
acumulada en vivienda de interés social, supera-
ra los 600,000 millones (USS8G0 millones). Co-
mo se planteard mas adelanie, uno de los princi-
pales desafios estratégicos del sistema durante
las proximas dos décadas. sera penetrar de ma-
nera mucho mas dindmica los mercados de ore-
dito de las familias de menores indresos, contri-
buyendo a llevar olros grandes grupos a la clase
media. Para esto, se requiere crear ciertas condi-
clones,

LOS DESAFIOS.

No obstante o positivo de sus logros, el sisie-
ma colombiano de ahorro v vivienda esta hoy en
una covuniura que hace indispensable algunas
modificaciones de londo. De una pane. es cada
dia mas evidenie que los cuaniosos recursos de
gue dispone gracias a su exitoso desenvolvimien-
to, son superiores a la capacidad de absorcion de
crédito de los seciores construcior e inmobiliario.
De otra parte, la covuniura ideoldgica es adversa
a la banca especializada v en particular. a las
concesiones que le son indispensables. para
compensar el costo de sus restricciones.

Una serie de medidas que han venido siendo
adoptadas por las auoridades economicas, abren
a otras entidades financieras, pero pariculanmen-
1e a los bancos, la posibilicdad de hacer. anto en
la captacion como en la colocacidn, 1odo lo que
anteriormente hacfan las CAVs. Manieniendo sin
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embargo, numernsas resiicciones a las CAVS,
fue nio tienen los bancos. ESia siluacion mas gue
el resultado de una decision deliberada. es pro-
clucio de una serie de medidas aisladas. oricnta-
tlas eso si. a eliminar prerrogativas que tenian las
CAVS, quie les permitian compensar las cosiosas
limitaciones ocasionadas por su condicion de
banca especializada. Se olvidd sin embargo. al
climinar las prerogativas, eliminar las limiacio-
nes,

How un banco puede realizar sin desvernaja
alguna. absoluamene iodas [as actividades que
realizan las CAVS, tanto en el pasivo como ¢n el
activo, En cambio. son numerosas las aciivida-
des que realizan los bancos., que estan vedadas
a las corporaciones, Puesio de oiro manera, una
CAV ganaria nucho al converntirse en banco; un
banco no ganaria nada al converirse on CAY,
Deben emonces convertirse en bancos las
CAVS? O subsisten quizas algunas veniajas peara
la sociedad, que se deriven del que ¢stas maie
lengan una especializacion v una dilerencia
clon?

Lo que es evidenle es que en una siluacion de
competencia, no es posible subsistir indefinida-
mente, con limiaciones que el competidor no
liene, Las CAVS estan en capacidac v en oispo-
sicidon de compelir con las demas entidades del
sector financiero. Sinembargo. no pueden seguir
en el mismo campo de juego, con las manos
amarracias.

Para analizar las condiciones de desigualdad
existentes entre los bancos v las CAVS, se lomeard
primero aquello que concieme alacapacion. ala
competencia por los recursos del pablico: luego
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se considerara la colocacion de oréditos: poste-
rormenie so senalardn olras desigualdades.

EL PASIVO:
LA CAPTACION.

Pareceria inoporuno ocuparse de la capia-
Cion. enunmomento enque elsisiemaltiens mas
de 5400.000 millones (LSS 572 millones) de exce-
sosde liquidez. Sinembargo, nolo es. Elsistema
nacio v prosperd, apovado por la prerrogaliva
exclusiva que wivo de poder olrecer una remune-
racion airaciiva a los depasilos a la visia, consis-
lenie en la correccion monetaria, mas algunos
puntos de inierés. Los depositos de ahorro enlos
bancos. estaban restringidos 1anto por iopes a las
tasas de inerés que podian ofrecer, como por los
periodos minimos que el dinero debia permanecer
en dichas cuentas, para poder ser remunerado,

El Estatun organico del sistema linanciero, por
medio del ariiculo 2.1.2.1.15 dispuso la elimina-
cion de ladlima de esias resricciones, comaoera
que ¢l dinero en las cuentas de ahorro de los
bancos debia estar por lo menos 60 dias, para ser
remunerado. Enadelanie, esias cuenias podrian
olrecer remuneracion a la visia, al igual que las
cuenias de ahorro UPAC, Para hacer mas oslen-
sible el senalamiento de que Ssia no era una
decision wemporal, no aislada, sino que esiaba
enfocada a poner a las cuemas de ahorro en
igualdad de condiciones con las cuemas UPAC,
en mayvo de 1992, la Junta del Banco de la
Republica incrementd los encajes de las cucenias
de ahorro del 1.5% al 10% a la vez que reducia
aqquellos de las cuenias de ahorro en los bancos
del 16,5% al 1o,

En realidad, las cuenias de ahorro de  los
bancos quedaron en condiciones mas lavora-
bles. Alos bancos se les coniabiliza como encaje
iodo el dinero en caja: a las CAVS no. A los
bancos se les permite conabilizar los excesaos de
encaje, como “carnv-over” para el periodo siguien-
e no es asi el caso para las CAVsS,

Los bancos ofrecen el servicio de cuenta de
ahorro “asociada” a la cuenta cordente,. Lo que
es10 significa en la practica, es que los fondos se
pueden mantener con remuneracion enla cuenta
de ahorros: al llegar un cheque para el cual no hay
respaldo en la cuema corriente, se hace
aumomaticamente un traslaco de recursos de la
cuernia de ahorros a la corriente. Las CAVS por
supuesio no pueden ofrecer chequeras: ni tatje-
tas de crédito.

Pricticamene iodos los sistemas de ahorro en
el mundo oftecen programas de ahorro previo al
otorgamiento del crédito. o ahorro contraciual. El
rmecanismo permite evaluar la disciplina v capaci-
dad de pago del eveniual deudor, especialmenie
en los casos en que ésie no es un rabajador
asalariado del secior formal; 1o que obviamene
es relevame en Colombia, particularmente en la
medida en que las CAVs atiendan estratos de
menores ingresos, En algunos paises con siste-
mas de subsidio estatal directo a la vivienda. el
gobiemo entregda el subsidio cuando se cumple el
programa de ahorro, simulianeamente con el

otorgaminiodel crédiio. A laentidad financiera. el
esouemsa de ahorro contractual también le sinve

como insirumento de estimulo a la captacion.

Ahora bien, uninstrumenio que por naturaleza
es inherente a las entidades de ahorro comoes el
ahorro previo, le estd vedado a las CAVS de la
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manera mas radical.  Cualquier acio por parte de
un prestatario que pueda ser inerpretado como
una exigencia de ahorro previo. esta prohibido
COMO una contrapresiacion” o reciprocidad” por
el articulo 2.1.2.3.9 del decreto 1730 de 1991, A
tal exiremo llegan estas medidas, que (&
Superintendencia ha impuesio mulias alas CAVS
por el otorgamiento de créditos a quienes mante-
nian ahorros en la entidad.  Por cuenia de esias
limitaciones. fampoco es posible desembolsar
un crédito en la cuenta del clienie,

Ademas de eliminar esas resiricciones a las
“contraprestaciones”, también es indispensable
aulorizar a las CAVS la realizacion de rifas enire
los ahorradores, como estimulo al ahorro. Esios
mecanismos también son muy tiles en el enlo-
que esiralégdico que pueden lener las CAVS hacia
seciores mas pobres de la poblacion. Cabe sena-
lar que los bancos pueden ofrecer programas de
ahorro contractual v ademas realizar rilas v sor-
teos entre sus ahorradores,

How las caplaciones de las CAVS ascienden a
53,3 billones (cerca de USs5.000 millones). Enun
B8 508 recursos corresponden a depdsiios en
cuentas de ahorro, inleriores a s100 millones.
son el verdadero ahorro: no especulativo, esia-
hle. Cuando se disend el sistema UPAC [ué
posible concebir que unas captaciones a 1 vista
sosiuvieran unos  crediios a lardo plazo. por la
naturaleza estable de esos recursos, ESe csoue-
ma mantene oda su validez, Desaforunaca-
mente las CAVs recibieron también, los recursos
mas liquidos de las drandes lesorerias. Eslas
manlienen inversiones en liiulos v olros activos,
pero lo mas liquido v valiil de sus recursos lo
mantienen en cuernas UPAC,  Mientras lue po-
sible para las CAVS manener un sobre-cncaje
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remunerado en el FAV], como seguro Contra
cualquier caida de depositos, no era problemati-
co tener los inestables depositos de las grandes
tesorerias,  Hoy el retiro inesperado de algunos
dgrandes depasitos, puede desencadenar un cos-
1os0 v peligroso proceso de bola de nieve, Las
CAVs no pueden vender grandes volumenes de
tilos en un mercado iliquido, sin incurrir en
cuantiosas pérdidas. Al ratar de conseguir recur-
sos en el mercado imerbancario. o las mesas de
dinero, la asa de inlerés se incrementa. El
incremento en la tasa de interés estimula otros
retirns de esos dineros en las CAVS. que mas que
ahorrs son parte de ponatolios de inversiones,
para transierirlos a las mesas de dinero, o direc-
lamente a las presionadas esorerias de las enti-
dades financieras. Lavueha puede serlan directa
como que un cliente retira el depasio, para ofre-
cerlo a una 1asa mucho mas alia a la misma
emidad financiera.

La aleada de lliquidez, con el consecuenie
electo bola de nieve, puede no ser foruita, sino
mopiciada por la accion conjurnia de algunas
grandes esorerias, buscando manipular el mer-
cado, El Banco de a Repablica cred cupos de
liuidez para las emidades finandcieras que expe-
rimentaran problematicas caidas de depdsiios,
Entre las limiaciones que lienen esios cupos,
esta aquella que exige suspender desembalsos
de crédlitos, mieniras se usa el cupo. Adn sin esta
restriccion. por s solas, ensituaciones de ricsgosa
leuides: las emidades financieras suspenden
desembolsos, Esio perjudica al sector product
vo v presiona al alza la asa de inerés,  Es
preferible enonces. mientras las entidades de
cridilto maniengan inversiones en titulos. elec-
war operaciones repo. que le den liquidez al
mercado v deshagan la bola de nieve.  De esia



manera se eviian las presiones alcisias en la 1asa
y en particular, el freno a los desembolsos. Evi-
dentermente estos repos deben implicar un costo
que desestimule SuuSo exCesIivo; pero lampoco
puede abusarse de la situacion de crisis contasas
demasiado alias para estas operaciones. Nosolo
por el perjuicio a las entidades financieras, sino
porque las tasas alias de inlerés retroalimentan el
circulo vicioso. Elacceso a los repos en el Banco
de la Republica para las entidades linancieras
que mantengan titulos de esta entidad, debe ser
autometico, a asas preestablecidas que no de-
ben implicar la pérdida de mas de un par de
puntos para quien realice la operacion.

Para las CAVs la estrategia debe ser la de
desestimular los depdsitos excesivamente ines-
tables de las grandes iesorerias. Los reglamentos
te operacion de las CAVs, aprobados por las
Superintendencia Bancaria, pueden prohibir a las
personas naturales o juridicas, ener depositos
superiores a un monto dado en la CAV,

La emdtica de la nawraleza de los recursos
que deben iener las CAVS para [ondear sus cre-
clitos de largo plazo, llevaaliema de la diularizacion
vovenla de la cartera hipotecaria: el mercado
secundario de hipoecas. Esla es unainleresanie
opcion complementiaria que tenen las CAVs,
para la captacion de recursos, Aunque en mie
chos paises el mercado de tiulos hipolecarios
como fuente de recursos para el crédito hipote-
cario esta muy desarrollado, la mavoria de las
entidades que en el mundo otorgan estos credi-
08, se fondean con el sistema de depdsilos,

Es evidenie que en el mercado de capitales
colombiano, en el que la participacion de las
acciones es lan pequena, existe neres en la
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introduccion de nuevos tiulos. En particular, las
companiias de seguros, los [ondos de cesantias y
los fondos de pensiones proximos a crearse,
requieren de titulos de lardo plazo como podrian
ser aquellos representativas de paquetes de hi-
polecas. Sin embargo, las CAVs deben llegar a
interesarse en la tiiularizacion de su cartera hipo-
lecaria como [uenie de fondos, no porgque se
restrinja de alguna manera su caplacion a traveés
del sistema de depositos; sino porque la expan-
sidn de su cartera asi legue a exigirlo.

A lo largo de su historia las CAVS han
hecho inversiones diganiescas para desarrollar
su sistermna de caplacion atraves de los depdsitos
encucrtas de ahorro. Tienen 870 oficinas, en 87
municipios. Invieren USS 10 millones anuales en
publicidad. Y se esiuerzan por presiar numero-
s085 servicios a los ahorradores. Bl namero de
cuentas de ahorro corresponde al 82% de los
hogares colombianos, Para el colombiano pro-
medio, la palabra “ahorro™ esid estrechamente
ligada al sistema UPAC.

Durante los primeros 18 anos, los recur-
sos de las cuentas UPAC se orientaron basica-
menie hacia la construccion v posterior venta de
los inmuebles nuevos, A partir de 1989 1a linan-
ciacion de inmuebles usados ha venido adqui-
riendo una imporancia creciente, alcanzando
aproximadamentie un 20% de los créditos desem-
bolsados. Mirandao las condiciones aciuales v o
que han sido las de los Ghlimos anos, las capacio-
nes del  sistema UPAC con suUs mecanismos
raclicionales, son mucho mayvores que la capack-
dad de absorcion del sector de la constuccion v
de la finca raiz en general. Paaque el sisiema de
ahorro v vivienda se interese en desarrollar oiros

£n
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mecanismos de captacion. deben ampliarse v
diversificarse Ias finalidades a las que destina el
crédio.

Por ser una capracion a largo plazo. aquella
proveniente de la colocacidn de titulos hipoteca-
rios necesarlamenie seria mas coslosa. No es
entonces de interés para las CAVS, sustiir sus
captaciones wadicionales, por la vera de tiulos
hipoiecarios.

Se ha hablado de que los compradores de los
tiwlos hipotecarios asumen el riesgo de la canera
hipotecaria v que por lo amo, serian los verdade-
ros prestatarios, De esia manera, las CAVS sin-
plemente prestarian un servicio de fliducia, colo-
cando v administrando una cariera. a nombre de
otros. Por no ener resposabilicades contingen-
1es, no endrian ninguna exigencia en lo relativo a
la relacion patdmonio - activos de resgo que
mantienen las entidades crediticlas. pues no se-
rian las entidades prestamisias; ni en lo relativo a
encajes, pues los recursos de los tiulos hipoeca-
rios no serian caplaciones propiamente dichas.
En realidad. los tiulos de cartera hipotecaria oue
se venden en diversos paises del mundo, casi
nunca transfieren el riesgo al comprador.  Son
litulos garantizados por la entidad financiera que
coloca la canera, o por ora entidad aseguradiora,
Quien sea que asegura el o, debe mantener
el parrimonio que le permila hacerlo, En caso de
que no fueran las CAVS las que respaldaran esos
tiiulos, sus ingresos nNo se generarian entonces
porconcepto de la intermediacion de dinero, sing
como se dijo. por la presiacion del servicio de
colocar v administrar la catera.

Al diversificar hacia nuevos campos el créditg
con respaldo hipotecario, podria legarse en un
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[uro & un esquema en que los crédilos a largo
plazo para la compra~vema de linca raiz estuvieran
londeados con recursos provenicnies de lavenia
dle tinlos hipoecarios, mieniras la canera de me-
nares plazos correspondiente a la diversilicacion a
llevarse a caho, estara londeada con los recursos
te las cuentas de ahorro.

Dentro del iema de la caplacion, es imporanie
hacer referencia a la comeccion monetaria,  La
[Grmla de la coreccion | que hoy comesponde al
500 del DT promedio de los Glimos dos meses,
mas ¢l 20m de la inflacion de los alimos 12 meses.
ha sido modificada por decreto. 18 veces duranie
los 20 anos de exisiendcia del sistema UPAC. Enst
concepcion inicial, la correccion debia correspon-
der de manera exacia a la inflacion. La sigla UPAC
lo dice claramenie; Unidad de Poder Adquisitivo
Constante, Lo necesicad de aleciar por decreto la
irmula de la correccion ha surgico de las diferen-
cias que se presentan entre los niveles de inflacion
de periodos pasados, v aasa pasiva del mercado
ce dinero,

La evolucidn de la [drmula le ba ido dando
paulatinamente un mayol peso al DTy un menor
peso alainfacion. La [Srmula actual, dischada
prara que la correccion bajara rapidamente facili-
lando asi el proceso de reduccion en las 1asas
pasivas del mercado, es lerda para responder a
un alza en las masas de neres. Enolas Nomns
Editoriales del Banco de [a Republica de abril de
1992, se comacle ¢l error de sugerir que el rezago
que pudiera presentar ) correccion monetaria,
perjudicando las captaciones, podria compensar-
se Con incremenios en el intercs. En el sisiema
LIPAC, los ajusties on la tasa de interes de capa-
clon estan muy restringidos, puesio que generan
un incremenio en el cosio de caplacion de los



53.3 hillones que tiene el sislema, sin la conira-
parte. que es la generacion de ingresos adiciona-
les del lado de o canera, Los reajusies en la asa
de caplacian del sistema UPAC para mantener la
competitividad frenie a los incremenios on la tasa
de ierés del mercado, no deben eleciuarse a
traves de reajustes en la asa de intercs, sino de
la correccion monelaria. de manera que se
incrementen simultancamente los ingreso v los
edresos de las CAVS,

No es bueno cominuar sobre [a base de modi-
ficaciones a la carreccion monetaria por decreto,
0. como o propone un provecto de ley actual-
mente en el Congreso, pordecision de la Juntadel
Banco de la Republica, Unas entidades linancie-
ras tan imponantes, no pueden estar sujelas al
albedrio v los sesgos de unas pocas personas.
De owa parte, los mecanismos de caplacion a
largo plazo a traveés de tiulos, requieren de una
estabilidad en la Ormula de Ia correccion.  Se
propone como [ormula permanente algan por-
centaje enire el 85% v el 95% del DTF. de las
tillimas 4 semanas.

Finalmente, no pueden manienerse las CAVsS
al margen de la posibilidad que tienen otras
entidades linancieras. de wtilizar recursos exer-
nos, para canalizarlos al otorgamiento de crédito.
LUna corporacion financiera puede dirigir los recur-
505 (que obtiene en el exterior. a linanciar una
cmpresa constructora. No hay razon alguna para
aque las CAVsS no puedan hacer o mismao.

LAS COLOCACIONES.

[0S recursos L& e los bancos l.'r'k[}l?ll!‘l L TR
cucntas de ahorro, pueden ser presiados para
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cualquier finalidad: a cualquier plazo; con cual-
cjuier tipo de garantia. Las CAVS tienen en cambio,
severas restricciones en la colocacion de su carte-
reL Fundamenalmente pueden prestarparalacons-
truccion v adouisicion de viviendas v otras edifica-
ciones. A parir de enero de 1992, pueden otorgdar
créditos para‘inversion”. La indefinicion semantica
v juridica del iérmino sinversion” deja a criterio de la
Superintendencia  Bancaria las limitaciones que
desee imponerle a las CAVS. Estos créditos para
“iversion” no pueden ser superiores a 5105 millo-
nes (LSs450 millones) No pueden olorgarse a un
plazo i| 1 =y |0 que es posiblemenie
] ; iGN, deben 1ener como

Ya se dijome el encaje de las cuentas de
ahorro de los bancos. del 10%, es invertido en
cédulas del BCH a 5 afos, con un rendimienio
similar al de las cuentas de ahomo de las CAVS.
Las CAVS, deben sin embargo, colocar el 20% de
sucariera envivienda de interés social, auna tasa
de correccion moneiaria mas 5%. La iasa de
colocacion a la cual las CAVs deberian tener 1oda
s1 canera para cubrir costios, es de correccion
monetara mas 8%, Sin embargo, 10s costos de
adminisiracion de la cartera VIS (Vivienda de
Interés Social) son mucho mas altos que el prome-
dio. v se estiima que el costo de estos créditos
silo se cubriria con una tasa de coreccion mas
10%.  Asi, la pérdida anual que represenia la
canera VIS para las CAVs, se acerca a los
530,000 millones.

Los bancos no tienen la obligacion de hacer
colocaciones en VIS, Es una desigualdad mani-
fiesia, especialmente ahora, que estan promao-
viendo v efeciuando créditos para vivienda; pero
por supuesio, para vivienda de esiraios distinios
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a vis. Para que los bancos pudieran olordar
crédilos de largo plazo para vivienda, se levania-
ron las restricciones que uvieron hasta mediados
de 1900, para hacer créditos de lardo plazo. La
creacion de cupos de liquidez para las entidades
linancieras en el Banco de la Repablica. medianie
la Resolucion 32 de 1992, representa ademas un
apoyvo importante a los bancos, que les faciliia el
olorgamienio de crédiios de largo plazo.

Tradicionalmente las CAVs habian cublerno las
pérdidas ocasionadas por la canera VIS, con las
lasas mas alias cobradas a la canera de los cons-
tructares. a las edilicaciones distinas de vivienda
v a la vivienda de estratos mids alios. Ahora los
bancos estan entrando con vidor a esios merca-
dos, Estacompetencia imposibilitara el cobro de
las 1asas mas allas que permitian subsidiar la
canera VIS, Un primer paso hacia la equidad es
exigir a los bancos v owras entidades linancieras
que olorguen créditos para construccion o adaui-
sicion de vivienda, que ctorguen crédiios VIS con
las mismas condiciones a las que olordan las
CAVs, por un valor equivalente al 25% de los
créditos que olorguen para eslos eleclos,

Por razones de conveniencia social v politica,
es indispensable continuar canalizando crédio a
los estratos que habitan en VIS, Liberando latasa
dle interés, podria ademas ser un buen negocio.
Pero no es posible, en el contexto de la nueva
compelencia, que las CAVS continien asumien-
to el costo del subsidio de ese crédilo. Podria
considerarse incluso una praciica insegura, la
ulilizacion de los ahotros de otros, para realizar
operaciones que producen pérdida. Es curioso
que haya parecido normal obligar a las CAVs a
realizar e 200 de sus operaciones a pérdida,
cuando seria inconcebible exigir a una fabrica de
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camisas o gallelas. que vendieran el 20% de su
produccion por la mitad del costo de produccion:
o exigir a los bancos v corporaciones financieras,
que otorgaran créditos a pérdida, a las micro-
EMENesdas,

5i las auoridades economicas desean manie-
ner el subsidio al crédito VIS, esie subsidio se
debe linanciar con recursos presupuestales. De
otro modo, es indispensable que se libere la tasa
de interés del crédito VIS,

Los pobres serian los primeros beneliciados.
Pudiendo cobrar tasas de interés remables. las
CAVs entrarian con redoblado vigor a otorgar
crédito en los estratos mas pobres, abriendo mas
olicinas, dedicando mas personal, asumiendo
nuevos riesgos, El crédito mas caro es el que no
se tiene, Los pobres hoy estdn en manos de los
adiotistas locales, o sin crédiio, Hay por ejemplo
decenas de miles de hogares que tienen un loe
deunvalor inferior aun millon de pesosiLSs 1.400),
que con un par de millones de pesos adicionales,
podrian solucionar su problema de vivienda, Esas
personas hoy notienen ningan apoyvo, Notiene ¢l
INURRBE programas para ellos, No reciben crédi-
105 (e Jas CAVS,

Otro campo desprovisio casi por completo del
apovo del secior financiero formal, es el de |a
adquisicion de la vivienda usada con un valor
inderior a los 510 millones (USS 14.000). Sin men-
cionar la mirflada de posibilidades que ofrece el
crediio hipotecario a los pobres. para fines distin-
10s a las adquisicion de vivienda,

Con una 1asa de inlerés comercial, las CAVs
podran enrar con un gran dinamismo a los
mercados populares de crédito. Conuna tasa de
inerés adecuada, podrian cubrir los riesgos de
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unos creditos de montos relativamente pecue-
nos, desembolsados de manera agil v expedita.
Con una tasa de inlerés adecuada, las CAVs
dedicarian recursos e imaginacion a la alencion
de esos mercados. Las entidades linancieras
cooperativas, o la Caja Social, prestan un valioso
servicio en estos sectores, cobrando 1asas de
interés comerciales,

Las CAVs podrian multiplicar muchas veces la
labor de estas entidades, ofreciendo ademas
créditos de largo plazo. Relormas legales, que
agdilizaran los procesos para hacer electivas las
garantias de los deudores morosas. también cons-
tiwirian un imponante apovo a la canalizacion de
crédito a esos sectores. El que las CAVs, entida-
des grandes v poderosas, con una experiencia
incomparable en la banca personal v en el crédilo
de largo plazo, entren con dinamismo a los estra-
los mas pobres, apalancaria la creacion de una
nueva clase media, con efectos socineconomicos
positivos similares o superiores a los que Vo su
apovo ala consolidacion de la actual clase media
colombiana. Pero para esto el prerequisito indis-
pensable es que sus actividades en los osiralos
populares sean rentables.

La necesidad de tener una correccion moneta-
ra practicamente igual al DTF, aunada a la nece-
sidad v conveniencia de elevar las 1asas de
interés para los créditos a los estratos mas po-
bres, ha llevado a pensar en nuevos mecanismos
de amortizacion, que suavicen el elecio de las
lluctuaciones bruscas del DTF sobre las cuotas
mensuales: v den garaniias adicionales. especial-
menie a los ciudadanos de los estratos mas
pobres, de que el incremento nominal de las
cuolas no sera mayvor que el de sus ingresos. Con
estos criterios, se exploraron algunas experien-

cias intermacionales v se encontrd que la expe-
riencia mexicana es particularmente relevanie v
potencialmenie aplicable. sin desvinuar la esen-
cia del sistema UPAC. Mientras que en Colombia
los cambios en la correccion monetaria se ven
reflejados en cambios en las cuolas mensuales,
en el sisiema mexicano los cambios en laasa de
imeres de mercado producen ajuste en el tiempo
que fala para ierminar de pagar el crédilo. Sila
1asa de interés del mercaclo sube, se efectiia una
especie de refinanciacidn aulomailica v sc au-
menta el tiempo que lalia para ierminar de pagar
elorédito: v sila tasa del mercado baja, este tiempo
serechuce. Las cuoas mensuales son fijas. reajus-
1andose una vez al ano, en la proporcion en que se
regjusie el salaro minimo, Del incremento del
salario minimo, depende ambién enonces, el
tiempo necesario para lerminar de pagar el crédito.
Un esquema similar se podria instaurar en Colom-
bia, como una opcidn de amaortizacion que podria
escoger quien vaya a recibir un crédito.

Existe una serie de engorrosas y a veces cos-
losas restricciones a las colocaciones de las
Cavs, que deben ser eliminadas. Estas incluven
los porcentajes maximos de financiacion: progra-
mas de desembolsos a los consiruciores; plazos
para la amortizacion de los crédilos,

Sin embargo la gran resiriccion que hay que
eliminar, es la de la diversilicacion de las finalida-
des del crédiin. Porque los bancos pueden hacer
absoluamente 1odo lo que hacen las CAVS v
Mucho mas v es antes que nada una cuestion de
equidad v la aplicacidn del criterio de no dar un
ratamienodiscriminatornio a unas entidades; pero
MAS ann, porgque  es conveniente para la econo-
mia v la sociedad colombiana; se deben eliminar
las restricciones a los creditos distintos a los
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destinados a vivienda v owras edificaciones. En
olras palabras, se debe eliminar la restriccicn de
que los créditos sean para finversion™. Se debe
suprimir el plazo minima, de 5 anos; v se delbe
cancelar la exigencia de que la garantia hipoteca-
ria deba necesarlamente ser una vivienda.

Se debe eliminar el término “inversion™. prime-
ro. porgue nohay una definicion legal o semantica
del iermino, por lo que la Superintendencia Ban-
caria termina decidiendo arbirariamente lo que
£5, 0 No es mversion, Luego, porque las CAVS
son sobretodo. una banca personal. una banca
paralas familias, conexperienciaenlaevaluacion
de sus riegos v 1a atencion de sus necesidades,
Las CAVs deben prestar con garantia hipotecaria,
para todas [as necesidades de los hogares; para
invertir en una pequena o mediana empresa;
pagar los estudios de los hijos: una vacacion: une
nevera: la accion de un club: un awomavil, Se
deberia poder incluso olordar un cupo revolvente
aulomatico. Si las CAVS no  pueden olrecer las
tarjeias de crédio radicionales, que financian
esencialmenie consumos no durables. podrian
ofrecer estos cupos de crédito. destinacdos pri-
mordialmente a inversion, o al consumo de bie-
nes durables.  Evenualmente las CAVs podrian
expedinarietas para la wilizacion de esios cupos,
Es también convenicnte por supuesto. que las
CAVs puedan presiarle a las empresas para cual-
guier objeto. siempre v cuando hava un buen
respaldo hipotecario.  Deben por ¢lemplo las
CAVs, poder prestar a las empresas de consinic-
cion para la adquisicion de 1errenos.

No se deberia mamener un wope al momoe de
los créditos que otorguen las CAVs, Deben ésias
sin embargo. someterse a una autodisciplina,
evitando especialmente los grandes créditos

GO

empresariales, con garaniias que no sean suli-
cienternente liquidas. No son buenas garantias
por ejemplo, las instalaciones lisicas de una [&-
brica,

Debe eliminarse la restriccion de un plazo
minimo de 5 anos, v dar a las CAVS Ia misma
libertad que tienen los bancos para delinir los
plazos de los crédilos. Investigaciones recicmes
muestran incluso que algunas personas on los
estratos de menores ingresos. desean créditos
para vivienda a solo 2 o 3 anos.

La principal restriceion que debe eliminarse. s
aquella que sefala que la garantia para los crédi-
t0s libres, debe ser una vivienda, Esta garantia
deberia estar constituida por cualguier inmueble
hipotecable, como un local, una bodega, una
olicing, o un loe. La poca inclinacion de las fa-
milliasa darsuvivienda engarantia. es unabstaculo
demasiado Imporante al crecimiento de esla
carnera.  Las personas con inclinaciones mas
empresariales frecuentemente no lienen sicuicra
vivienda propia, pues tienen su capital inverido
en bodegas, tlendas, oficinas, o lotes de culiivo,
Debe permitirse (ue esios activos sincan comao
garantia para los créditos de libre destinacion.

Por odo lo senalado en la primera pane de este
documenio, la vivienda debe continuar recibien-
do un ratamiento prioriiario. Se propone oue se
mantenga una reglamentacion gue garaniice el
logro de esie objetivo.  Actualmente la tnica
exigencia que tiene la canera de las CAVS, es que
el 20% corresponda a VIS, El 800 resmanie, 1edri-
camente podria destinarse a créditos de libre
“Irversion”, Pormzones elemenales de equilibrio
eneltraamientoa las CAVs, relativo aaquel dado
alos bancos, ademas de [as razones aqui expues-
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1as, sc deben eliminar iodas las restricciones que
hoy tiene el crédi de Slibre inversion™, incluyven-
tdo el 1émino “inversion™. Sin embargo, para ga-
rantizar la alencion prioritaria del sisiema a la
vivienda v la construccion, se debe establecer un
tope maxima a la carera de libre destinacion. del
40%. Asi, la cartera de las CAVs se distribuiria asi:
20% para VIS: hasia el 40% con destinacion libre:
el resto, para los lines radicionales como son la
CONSIruCCion, compra v venia de inmuebles nue-
vos o usados v remodelacion.

Al secior de la consiruccion se e reservan
recursos ampliamente suficicnies. Las CAVs
continuan atendiendo priorilariamente ese sec-
or. Por esio. el secior s¢ benelicia ademas. del
fonalecimiento que pueden tener las CAVS,
diversilicando parte de su canera. Hay que recor-
dlar también, que ahora el secior construcion liene
acceso al crédilo de los bancos. no solo para
consiruir, sino también para vender,

No se ha planteado aqui la discusion sobre 1a
mavor liquidez del ahorro, sobre la diferencia
entre el M1 v el M2, El déntico tratamiento que
han dado las auoridades economicas a las cuen-
las de ahormo de los bancos v [as CAVS, muesira
(UEe £SIe NO 08 1ema quUe 10s ocupe O preocupe,
Especialmente al recordar las cuentas de ahormo
asociadas” a cuentas cormenies, que incluso
amenazan con sustiluir a las cuentas corricnies,
no se podia imponer ninguna resifccion a las
CAVS con base cnesas dilerencias. O habria que
imponerla igualmente a los bancos.

Hay numerosas limitaciones que tienen las
CAVS que deberan ser progresivamente elimina-
das. Deben poder ir al Banco de la Republica por

hilleies, sininermediarios, Deben poder contabi-
lizar sut electivo en caja, para efectos del encaje.
Nohay razon para que no puedan hacer compra-
vema de divisas: incluso, hacer operaciones in-
iernacionales. O se le imponen algunas restriccio-
nes a los bancos, o se eliminan todas las resiric-
ciones a las CAVs,

EL UPAC DURANTE LOS
PROXIMOS 20 ANOS

Las autaridades econdmicas han venido 1o-
mando decisiones muy de fondo, orentadas a
incrementar el nivel de competencia en el sector
financiern. Sistematicamente se han desmonia-
do algunas prerrogativas que tenian las CAVs
relacionadas a laexclusividad de la remuneracion
e los depdsitos a la vista; los niveles de encaje:
la relacian patrimonio - activos: el manienimiento
de excesos de liquidez remunerados con la co-
rreccion en el FAVIE el atorgamiento de crédilos a
largo plazo; €l acceso a cupos de liquidez: entre
oiras. La evolucion de las decisiones ha llevado
a que hoy 1os bancos puedan realizar tano en el
pasivo, como en el activo, iodas las aciividades
que realizan las CAVS: mientras las CAVs estin
excluidas de numerosas operaciones que reall-
#zanlos bancos. Enunambienie de competencia,
esta siwacion de desequilibrio es insostenible
indelinidamente. Cualguier limitacion que tengan
esas entidades para su operacion, debe tener
una contrapartida en érminos de prerrogativas.
De no ser asi, es indispensable desmontar las
limitaciones.

Es indispensable la eliminacion de las rabas a
la diversificacion de la canera de las CAVs. Para
fue eslas mantengan una atencion prioriara a la

Gl
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consiruccion. se puede esiablecer un wope del
40% a la cariera de libre destinacion,

El sistema de caplaciones de ahorro a la visia,
para fondear créditos de vivienda de lardo plazo,
mantiene su vigencia v es ¢l mas usado en el
mundo para esie electo. Deben resiringirse sin
embargo, los depdsitos voldtiles de las grandes
lesorerias empresariales. pues sdlo contribuven
a producir inestabilidad.  La twlarzacion de la
carera £s una opcion que habra que desarrollar,
como resuliado del crecimienio dinamico de la
cartera diversilicada, mas no como sustituto de
los mecanismos de captacion tradicional.

La [drmula de la correccion monetaria debera
acercarse mas aun al DTF. Y elope a la iasa de
interés de los creditos para VIS debe eliminarse.

Es conveniente ensayar mecanismaoes cle amaor-
tizacion similares al mexicano, con cuotas mern-
suales iguales duranie el ano. que se reajustan
cuando v en la proporcion en que lo haga el
salario minimo. Con esie esquema, los ajustes a
los carmbios en la correccidn monetaria no. afec-
lan las cuolas, sino el plazo que falia para saldar
la deucda.

Las corporaciones de ahorro v vivienda, han
sido v deberan ser cada vez mas. la banca de las
[amilias. Han sido un elemento lundamental en la
construccion de la actual clase media colombia-
na, apalancando su acceso a la propiedad inmo-
biliaria v aunamejor calidad de vida, En el fuiuro,
deberan atender otras necesidades de crédito de
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los millones de lamilias que yva tienen vivienda
adecuada,

El gran desalio v oportunidad para las CAVS, es
llevar a otro enorme grupo de lamillas colombia-
nas. de los esiralos de menores recursos, a la
clase media. Conuna tasa de inerés libre para la
VIS v para 1odas las operaciones que las CAVsS
realicenen esos esiralos, las CAVS podrian entrar
con un formidable dinamismo al mercado de las
lamilias de menores ingresos. Podrian ser
creativas. desarrollar nuevos esquemas. estudiar
VOASLMIF NUEVOS Mesgos; prestar para que los
auoconstructores individuales construyan: para
la compra de neveras o 1axis; para la compra de
viviendas de segunda mana de 55 millones (LSS
7.200), o parala remodelacion de unavivienda de
S7 millones (LSS 10,000) La accidn de las CAVS
e esl0s esralos seria una revolucion social.

Solo a partir de 1982, las CAVS comenzaron a
operar en los estralos mds bajos: pero enlonces,
bajo el fracasado esquema de la vivienda sin
cuota inicial. Después, en 1989, la ley de reforma
urbana. al exigir que la VIS se linanclara no en
UPAC sino en salarios minimos arma 1al enredo,
fue se paralizd el crédito UPAC a la VIS, A partir
de la Ley 3 de 1991, entrd el UPAC una vez mas
al segmento VIS, con gran dinamismo. Sin em-
bargo. los wopes a laasa de nercs que implican
enormes perdidas. son hoy el obstaculo a que las
CAVS, se empenen enuna estrategia a londo. en
un mercado reniable, que ellas mejor que nadie
estan en capacidad de atender,



ETAPAS DE LA
FINANCIACION DE
VIVIENDA EN
COLOMBIA'.

Pl Roda F,
Crabrie! Piracuice G,
Fermando Gaitan 1.

Introduccion

n Colombia la politica de vivienda, mas que
cualguier otra, ha sido influenciada por las convic-
ciones de los iéenicos ¢ idedlogos. Sus ideas han
conducido a drdsticas modificaciones del siste-
ma financiero, a la movilizacion de recursos pre-
supuestales, el cambio de las instiuciones v a la
ransiormacion del andamiaje legal.

Disponemos ahora de una perspectiva sufi-
cientermente amplia que nos permite evaluar los
dos periodos esenciales de la financiacion de
vivienda: el sistema de canalizacion de recursos
hacia entidades esiatales v el sisiema UPAC. En
el final encontramos la actual politica de vivienda,
CLIE SUpPoNe que No s necesario “forzar la oferta

—_— P
(1) EXpresamos Nuesiros agradecimicnio a Maouel Raminez, quicn guio la claboradcion del modelo economérico oue
CRpOnemos en el aneso v oontribuys con ses opiniones al plantamicmao. genc 5

Lits jdeas aqui presemadas no comprometen al Depanamenio Nacional de Plagpoion v son exclusiva responsabilicadd de
S5 aLores

=
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de crédito -con la excepcion, que no esta llamada
a ser permanenie, de la vivienda social- v hace
¢énlasis en la inervencion del estado central en €l
estimulo a la demanda.

Nuesiras afirmaciones parten de obsorvar las
series de financiacion formal v la inversion en
vivienda a partir de 1950 (cuacro [ el porcentaje
delvalor inanciado formalmenie de las viviendas
se ha incrementado de poco mas del 10% en 1950
al 70 en 1991, alcanzando un pico del 91% en
1984, Por su pare (cuadro 2), la participacion de
la aciividad constructora dento del producio in-
iemo bruto en Colombia no sdlo continua inferior
al promedio de América Lating sino que permane-
ce constante. A su vez (cuadro 3), la desviacion
estandar del PIB de la construcclon es cuatro
veces superior a la del PIB v estas oscilaciones
tampoco parecen dar sefas de disminuir.

Aunque la edificacion ha seguido su senda
historica v nawral de crecimiento independiente-
mente de los diversos sistemas de canalizacion
del ahorro, las politicas han respondido a la
"madurez” de nuestro mercado financiero. al de-
sarrollo del sector construcior v a las dilerenies
etapas del proceso de urbanizacion.

E‘_Jb'. LA

B

h I. Intervencion Estatal,
Inversiones Forzosas v
- Crecimiento Urbano Acelerado

(1950 -1972)

En las décadas de los 50s v 60s, Colombia

! enfrentaba uno de los procesos de urbanizacion

més rapidos del mundo. Las principales ciudades
crecian a tasas cercanas al 7%, El sistema [inan-
ciero, atn incipiente, participaba de una lraccion
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muy reducida del ahorro de la economia v del
producto inemo broo, o que ¢s evidente si
observamos que ¢l PIB linanciero representaba
sOlo un punio porcerual del PIB tonal.

La linanciacion de la construccion v compra de
vivienda era realizada en su mavor proporcion
con ahorros personales v préstamaos bancarios
te cono plazo. Lo que denominamaos actualmen-
e sisiema de présiamos hipotecarios de largo
plazo estaba contormado esencialmenie por el
Instituo de Crédilo Teritoral v el Banco Cenral
Hipotecario. Estas entidades realizaban progra-
mas de vivienda v operaban como Fondos ali-
memados con inversiones forosas de las Sec-
ciones de Ahorro de los Bancos, las companias
de seguros v socicdacdes de capitalizacion: capia-
ciones del publico en cédulas de largo plazo: v
apones del presupuesto nacional,

Esie sisiema permitia prestar a lardo plazo con
recursos a la vista de las entidades linancieras,
pero trasladando los fdesgos de la recuperacion a
las entidades puiblicas. Las 1asas de interés de las
inversiones lorzosas v de las cédulas cran lijas
por periodos lardos, entre 10 v 20 afos. v asi
mismo cran fjas las 1asas de présiamo. Esio
producia un complejo sistemna de ransterencias
de los ahorradores, ¢l sisiema (inanciero v los
contribuyventes hacia los deudores hipotecarios,
A su vez, las lasas fijas de capiacion conducian
recurrentemente a lasas reales negativas que
desesiimulaban ¢l ahorro financicro,

Desde suinicio este esquema mosira ragili-
dlad. La nacion debid asumir en 1951 la deuda en
bonos de crédilo emitodal por cerca de 5800
millones v continuaria cubriendo los subsidios
oculios en las operaciones del ICT con recursos
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del presupuesio nacional, hasta la desaparicion
en 1990 de las inversiones lorzosas v la entreda
de préstamos con tasas lijas v negalivas en
wrminos reales por amplios ¢ impredecibles pe-
riodos de tiempao.

Entre 1950 v 1972 (cuadro 1) el BCH y el ICT
representaron, con excepcion de unos pocos
anos. cerca del 90% de la linanciacion formal de
vivienda. Los salios que se observan en el cuadro
de incremento de la participacion de esias entida-
des corresponden, en general, a la creacion de
cargas adicionales al sisiema linanciero a raves
de inversiones forzosas. La historia de esias
inversiones, que se rellejan en el cuadro. eviden-
clan que la mayvoria de los gobiemos acudieron a
Ia impaosicion de nuevas inversiones para linan-
ciar sus planes de vivienda. Esle sisiema. como
describiremos, s¢ mantuvo hasia el preseme. El
INURBE ain debe repagar esta deuda v la dltima
inversion lorzosa, de las secciones de ahorro de
l0s bancos cn el BCH, solo ue eliminada csie ano.

Nuestiras ciudades, en estos anos de luerne
crecimiento, se desarrollaron siguiendo la senda
que irazaron estas dos enidades, A esie periodo
corresponden los extraordinarios desarrollos por
parte del ICT de, por ejemplo en Bogotad: Ciudad
kennedy, Cludad Narino. Los Alcazares, La Es-
meralda v Pablo VI, entre oros. Sin embargo,
estas acciones del ICT v las del BCH, no alendic-
ron a los cinturones de wgurios que se conformear
ron con las oleadas de migranies,

La dependencia de la construccion v financia-
cion de vivienda de las entidades esialales. no
propicia la inlervencion del sector privado 1anio
en la labor de construccion como en la linancia-
cion de largo plazo, A suvez. ol progreso econd-

mico habia permitico la conformacion de estratos
medios en las ciudades gque constiluian un volu-
men considerable de demanda electiva que no
requetia la existencia de subsidios en la 1asa de
présiamo para adguirir sus viviendas, La alia
participacion alcanzada por €l BCH en 1970 v
1971 enlalinanciacion de vivienda son un indica-
tivo del enorme desarrollo de esie mercado me-
clio.

La escasa experiencia del seclor linanciero
privado en la entrega de créditos de largo plazo
habia. ademas, reducido los esquemas de pago

| asisternas detasa fija v cuota fija. Esta modalidad
de crédite, enuna economia con fluciuaciones en
la tasa de inflacion, convertia el sistema de una
prarte riesgoso para el sector linanciero -que varia
su tasa de captacion de acuerdo al mercado-: v,
de oo lado. subvaloraba la capacidad de
endeudamienio de las famillas al no considerar
en el esquema de cuotas lijas que los ingresos
| eran por lo menos nominalmente crecienies. Fi-
nalmenie. la excesiva internvencion estatal v la
rigidez de 1a tasa de présiamo propiciaron que el
seclor financiero ofreciera 1asas bajas de capta-
cion que en varios anos fueron negativas en
herminos {t"'dlE‘S. desestimulando asi el ahorro,

[I. Corporaciones de Ahorro y
Vivienda, Inversiones Forzosas

v Reduccion del Crecimiento
Centros Urbanos (1972-1990)

v
Chey <1

A. EL INICIO (1972-1982)

A principios de los 70s se presentd una estra-
tegia de desarrollo con profundas implicaciones

G5



UPAC 20 Asos

sobre el sector de la vivienda v su linanciacicon. El
Flan de “Las Cuatro Estralegias”, concebidas por
el Prolesor Lauchlin Currde v puestas en practica
por la adminisiracion Pastrana, consideraron que
la construccion era un secior capaz de impulsar [a
economia. por su alto consumao en mano de obra
no calificada v su baja demanda en insumaos
importados. Adicionalmentie, se idemilicd la cons-
truccion como un sectar sensible a las acciones
del gobierno,

Por el lado de la ofena. EL Plan formulacto por
Currie supuso que existia una estrecha depern-
dencia entre el nivel de aciividad de cono v largo
plazo en el secior v la disponibilidadd de recursos
financieros. Siguiendo esta linea de ideas. se
olrecieron condiciones especiales para la consii-
wicion de Corporaciones de Ahorro v Vivienda, a
quienes se les garantizd una fraccion de las
caplaciones linancieras, olorgandoles la exclusi-
vidad en la remuneracion diaria a los deposiios v
olreciéndoles un acceso preferencial al Banco de
la Repiblica para atender las inestabilidades co-
vunurales en sus caplaciones.

En lo que se relaclona con la demanda, ade-
mas de la disponibilidad de recursos, se cred un
novedoso mecanismo de indexacion el capital
para maniener las cuotas de los préstamos de
largo plazo esiables como proporcion del ingresao
de las familias, Con esle mecanisimo se aumenta-
ba significativamente la capacidacd  de
endeudamienio de los hogares.

El impacto sobire ¢l mercado financiero (ue
inienso ¢ inmediato. Las captaciones de las Cor-
pomciones ensolo ires anos legaron a represen-
1ar el 40 del ahorro inanciero cuadio 4, Paralelo
a esle proceso las asas reales de captacion

GG

impulsaron un incremento sustancial de la panici-
pacion del ahorro en la oferia monetaria amplia-
cla, (drafica)

Las Corporaciones, un ano despucés de su
creacion representaron (cuadro 1) el 50% de la
financiacion formal de vivienda incrementando el
porcentaje de la construccion financiada tormal-
mente al 85.5%. Por su parte el BCH v el ICT
disminuyveran su participacion en la financiacion
de vivienda del 44% en 1973 a solo el 21% en
1974, tendencia de decrecimiento que, con bre-
ves interrupciones producto del incremento de
las inversiones lorzosas on el ICT. se mamendria
hasia ¢l presente.

El balance del sistema UPAC es positivo. El
maodelo de indexacion del capial incremento la
capacidad de endeadamiento a largo plazo por
pane de las familias en una economia que ha
convivido con inflaciones de dos digiios durame
las llimas dos décadas. Por su parte, la exclusi-
vidad en la remuneracion de a liquidez y el
crecimiento continuo de los saldos reales de
ahorro, caracteristico de una economia en desa-
rrollo, le oorgd esabilidad a las caplaciones v
permitid ranstormiar depdsitos a la vista en pres-
tamos de largo plazo. Con esto, se relativizo la
imporancia de las entidades esiatales en la asun-
ci‘m de los riesgos inherentes a la ransiomacion
de plazos con los esquemas [inancicros anierio-
res, que han conducido a periddicas crisis de la
linanciacion de vivienda tano en Colombia como
€11 OIF0S Palses.

ldualmeme, se le facilid al seoor privado la
realizacion de la actividad constructora que conda
por cuenta del estado, con lo cual se ransforme
el sector de la edificacion v se incrementd la
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consiruccion ormal con efeclos positivos en la
configuracion de las ciudades, El crecimiento
urbano dejd de estar determinado por las entida-
des del estado central. El sector privado dispuso
de los recursos v las [amilias medias v alias de los
creditos de largo plazo necesarios para emjpren-
der grandes provecios o para desarrollar, atraveés
de pequenas firmas, porciones enteras de las
ciudades,

Las premisas del sisiema UPAC v de la canali-
zacion de inversiones lorzosas hacia el BCH v el
ICT noencontraron conlradictores en los equipos
economicos de los dilerentes gobiemos, Un gn-
po de destacados economistas a inicialiva del
BCH comrastd en 1982, con un modelo econg-
mérico, los supuesios que fundamentaban la
politica de vivienda, Las conclusiones de esie
estudio no contradijeron las premisas sobie las
cuales habia sido disefiado el sistema: existiauna
relacion entre el linanciamiento v a edificacion
isignificativia pero conuna baja clasticidady”, 1ano
por el lado de la olena, como por la demanda,
Tambicn se encomrd que la actividad era sensi-
ble a las variables objeiivo de las cuairo esirale-
gias. como la proporcion de la cuota inicial sobre
¢l valor de la vivienda, v a owras variables de

menor control comao los costos de la constric-
cion, el precio de los arriendos v el precio de la
terra

B. LA VIVIENDA SIN CUOTA
INICIAL (1982-1986)

Mo obstante sus virudes basicas, 1anto el sis-
lema UPAC como los créditos linanciados con
irversiones [orzosas v presupuesto nacional por
el ICT noatendian a los esiratos medio bajo v bajo
de la poblacian. al iempo que el mercado medio
v alio atendido por las Corporaciones de Ahorro
v Vivienda comenzaba a enfreniar periddicas
saluraciones®. Esta silvacion de estrechez de
mercado en medio de la abundancia de recursos,
no pudo ser corredida por las diferentes obligacio-
nes de colocacion de rangos enviviendas de bajo
COSI0.

Se idemificd, siguiendo las premisas mi-
crocconomicas que inspiraban el sisicma UPAC,
que la cuota inicial constituia el principal impedi-
menio para que las familias de escasos ingresos
obituvieran un crédito, En consecuencia, se elimi-
na la cuota inicial tanto para los présiamos para
vivienda popular de las Corporaciones de Ahorno
v Vivienda, como del ICT v el BCH.

(21 "Bl Sistema Colombiano de  Ahoro v Vivienda®, Senvicios de informacion v Econametin Limiada, coordinacko

pror Marfa Mercedes Coeflar, 1002,

i3 Lo elasticiolad el dres constrobca al loandciamenio fue csilmada en 0.28

(4 Los aunores, para ol DNP, corieron ol modelo nchiyvendo las obsenaciones cormespondicmes o i decoca de (050
voen goneral se manticnen los pardmeires v su significanci estadisicn

(% La proporcion de hogares urbanos propictanios pesd del 8% en 1973 al G en 1985, Este incremento oe propieiarios
s concentd en los estratos meckio y alio, ocual se comprobale al constatar oo mas ohel 7o de la demamdda efeotiva de
PEeyEL Vivienda correspondia g Ios estrans medio bajo v bajo v al obserdar, sedon estmaciones de los aures, oue b
proporin prormedio anual de viviends scdouirica informatinen e ascendia cotre 1073 v 1085 al 42 3% jeste caloulo supone
L 20% promedio anual de fuentes fomales de financiacion o comabilizacdias en el cuadio 5
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A suvez se reforzaron, como en el pasado, las
inversiones forzasas en el ICT incluvendo en esta
obligacion a las Corporaciones de Ahorro v Vi
vienda v las cuenias corrienies de los bancos: se
incrementaron las de las secciones de ahorro de
los bancos v se maniuvieron las de las compa-
fias de seguros v sociedades de capilalizacion,

El ICT entre 1982 v 1986 logd contratar la
iniciacion de cerca de 170,000 viviendas, en
buena pane destinadas a los estraios medio bajo.
v las Corporaciones de Ahormo v Vivienda com-
prometieron el 2 1% de sus nuevos préestiemos en
el programa de vivienda sin cuota inicial. E1 BCH,
por su parte, orienid cerca del 30% de su nueva
cartera a viviendas de bajo costo. Elresultado del
programa, exiloso en el namero de viviendas
iniciadas. no pudo sin embargo ser peor: La
cartera morosa de algunas Corporaciones que se
inieresaron a profundidad en el programa paso
de un promedic de 2% a poco mas del 8%: El 70%
de los deudores del ICT se atrasaron en sus
pagos v su deuda. por cerca de 5135.000 millo-
nes. conelsector financiero no encontra respaldo
en la cartera, que una vez descontada la mora,
tenia un valor que no superaba los 550.000
millones: linalmenie, el BCH comenzo a enfreniar
graves dificultades financieras,

C. LA TRANSICION
(1986G-1990)

Los principlos que basaban e sistema de [inan-
ciacion de la vivienda comenzaron a ser cuestio-
nacdos duranie esie periodo. Elsisiema UPAC era
consisienie pero solo para las clases medias v
alias v la canalizacion de alrededor del 40% del
ahorro financicro hacia la vivienda no habia pro-
ducido los elecios aceleradores de largo plazo
que se esperaban,

Tanmo la idea de proveer crédito de bajo costa
v &in cuota inicial como mecanismo para alender
a los mas pobres. como el supuesio basico de
que la aciividad dependia esirechamente del
volumen de financiacion inducido por las autori-
dades a waveés de disiorsiones en el mercado
linanciero, mediante inversiones lorzosas o el
monopolio en la remuneracian a la liquidez v en
el acceso a la banca ceniral de las CAVS, comen-
Z0 a ser cuestionada tanio por la teoria como por
la realidad®,

Al analizar los cambios de cono plazo de la
actividad edilicadora en la dliima década. las
Huctuaciones parecian provenir de lo estirecho del
mercado para vivienda de medio v allo costo, ¢l
cual se salraba rapidamentie v producia variacio-

(G) Santiago Herrera en un tsbajo publicado por CAMACOL en 1980, reesimo el modelo de fnancicion de
vivienda del BCH, corriglendo aldunos aspecios metncologicos e hroduciendo meiodos de estmackon mis
avanzados, El esiudio obivo una elasicidad de la actividad al crédito de salo 0.1, loogue incicabsa ouee
para lograr un aumenio del 10% en la actividad se requeriria —eon las demiis variables constanies— un
ncremento real del 25% en la ofena de fondo. Esio conduce a concluir gue para ogear oy un aumenio del
1O se recjuerita incrementar en igual proporcion el ahorio financiero de s economiia.

Por owra pare, Herrera llamda la atencion sobre o desvinoulacion gque wvo la financiacion (ormal con el auge
de actividad en 1987 v 1988, Este periodo se corespondic con una alta demanda efectiva en oddos los
esrans. Parecicra, cntonces oque gue la activicadd siguira el curso de [0S INgresos Penmanemes v ransiorios
v 8 demanda del mercado medio v alio mas gue la olerna formal de oréding
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nes independieniernente de la disponibilicad de
recursos enlas CAVs, Adicionalmenmie, la caracie-
ristica de bien especulativo de la vivienda posibi-
lith que los ingdresos ransitonos, producto de
bonanzas exicmas, se orientaran hacia la edifica-
cion, produciendo incrementos de la edilicacion
v alzas de precios; a su vez esios presionaban
incrementos adicionales de la olena, acelerando
la saturacion del mercado medio v alio,

Lina evidencia adicional de esia caracieristica
del mercado aciual® de vivienda, se encuenira en
el cierre del mercado popular causado por una
extrana disposicion legal (ley 9a. de 1989 que
prohibid presiar en UPAC a los estratos medio
bajo v bajo, en momentos en los que los merca-
tlos superiores iniciaban su proceso de saturacion.
La crisis no se hizo esperar en 1989, Pese a que
el sistema UPAC pasd de canalizar el 37% del
ahorro financiero en 1987 (@ano del auge) a dispo-
ner del 40% de este ahorro en 1989, el drea
licenciada disminuyo el 8% entre 1988 v 1989 v el
[G% enire 1989 Yy 1990,

llI.Reformas al Sistemg:lz
Revision de la Intervencion

LIPAC 20 Asos

en la Oferta v Subsidio
a la Demanda, Inicio
de la Estabilidad
Urbana (1990 -?)

Como se¢ menciond en la inroduccion, la acti-
vidkad de [a edificacion en el lardo plazo ha perma-
necido constanie como proporcion del producto
imemo bruio, sin reaccionar significativamente a
los mecanismos establecidos para garantizar un
flujo adecuado de recursos financieros, ndepen-
dientiemente de la participacion del ahorro en la
olera monetarla v de la proporcion dentro del
ahorro de los recursos destinados a vivienda v,
linalmene, con crecienes participaciones de la
financiacion lormal en la inversion en vivienda, la
dindmica del sector no se ha allerado susian-
cialmente.

Eslas conclusiones son consisientes con las
bajas elasticidades del rimo de construccidn con
respecio a la disponibilidad de crédito encontra-
das por Herrera v el estudio del BCH v se consta-
tan adicionalmenie con un test de causalidad
aplicado a las series rimestrales de desembolsos
v crédito para el periodo 1976 -19915,

(7)Mo se pucde afimar, por ejemploogue en 1970 hubdera una lendencia con los fondos disponibles a la
saturacion del mercado medio v alio, La demanda de vivienda nueva a las CAVS proviene esencialmenic
cle s hogares. En 1970 era mucho mayor B proporcion de hogares medios no propletarios v los nuevos
hedares medios sin viviends v ia 1asa de lomacion de hogares similares a la actual,

= Una evidencia adicional a nuesiras alirmaciones, ademas del esadio de Herrera v el analisis hisidrioo
cualitanivo, pane de la aplicacion del west de Granger a las series mmesirales de desembaolsos de las
Corprraciones de Ahorro v Vivienda v el drea llcenciada, para ol periodo 1976 - 1991, 5egon esie est, on el
larggor plazo o relacion de causalidad entre estas dos variables ha ido en los dos senticdos, indicando que los
avrmenos en b actividad influencian el volamen de crédito disponille para el sector v, paralelamente un
manvor nivel en el inanciamienio del seclor ejerce algon impacto en las deciciones de construccion, Los
modelos dindmicos uillzados para medir el impacto simulianeo de esias series indican oue la muloa
influencia es pracicamente marginal. En el cono plaeo, sin embargo. se encuentta una clara relacion de
causalidad de presmmos hacla licenclas. (No se publican los resuliados de este ejercicio por rascender el
alconee de esie documento. Las series wilizadas v 1os resubados pueden ser consuliados en el DNPUDL-

DWWV

6o
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Estos resuliados, indican que no parece nece-
sario la continuacion, como elemento esencial
para maniener las tasas histéricas de crecimienio
del sector, de algun sisterma de inversion lorzosa
en vivienda y esto incluyve al sisiema UPAC que
hasta 1990 fue en el lerreno Praclico una orienta-
cion “lorzosa” del ahorro hacia el sector.

Consisieniemente con el andlisis que hemos
esbozado. a parir de 1990 se ha niciado un
camino de desregularizacion. Se eliminaron las
inversiones forzosas en el ICT: se permitio a las
secciones de ahorro de los bancos la remunera-
cion diaria del ahorro; se liberaron las tasas de los
présiamos v, con excepcion de la vivienda de
interés social, los rangos obligatorios de présta-
mo- restriccidn esta ulima que podra ser desmon-
tada en el luure una vez ¢l mercado, estmulado
por la politica de subsidio directo, pueda “caminar
sola”™ en la vivienda popular.

El esquema actual de ofena de fondos para
crédito a la vivienda es en el momento -y o serd
cadavez masenel uuro-muchomas desregulacio
que en el pasado. La intervencion estatal no se
concentrard en garantizar de mancra forzada la
olerna de crédito v construcciones, sino en el

70

estimulo a la demanda electiva de las familias de
bajos indresos a raves del subsidio directo, Note-
s, que contranio a los criterios anieriores, la
politica de subsidio es una polilica de “Casa con
Cuoia Inicial”. No se inlenta que se presie al que
no tiene sino a aquellos que ahora “ienen” ., con
el subsidio, mavor cuota inicial v, en el aspecto
rmeramente microeconamico, ofrecen una mejor
relacion deuda garantia al prestamisia.

Sinembargo, la politica de subsidio a la deman-
da v desregulacidn de la ofena, aprovecha las
inmensas veniajas del sisiema de cuotas del
UPAC. Es decir. no desdena al sistema UPAC,
como equivacadamente concibieron los que pro-
hibieron el UPAC para las familias de bajos ingre-
s05, sino que lo complementa en su aspecto
débil: la esirechez de su mercado, El conjunio de
medidas de liberacion e imtervencion por el lado
de la demanda, no supone un crecimienio mavor
de la actividad que. como se expreso, depende
de variables diferenies al volumen de
linanciamiento ni. por consiguienie, le asigna a la
edificacion un papel "lider, pero si, al ampliar el
mercado, ofrece posibilidades para su esiabili-
dad. Con este nuevo esquema se inicia la tercera
etapa de la linanciacion de vivienda.
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CUADRO Mo 1
FINANCIACION DE LA VIVIENDA EN COLOMBIA
(Millones de Pesos de 1991)
B BANCOS FONDO TOTAL INVERSION
ANOD BCH 1/ ICT-INUREE COMERCIALES CAv NACIONAL CAJAS DE FINANCIACION  TOTALEN
¥ OTROS* DEL AHORRO WYIVIENDA  CONST. VIVIENDA  VIVIENDA
1950 7.amn.2 17,1558 1.887 1 0.0 0.0 0,0 269141 238.239.8
1951 8.403,0 235132 1.904.8 0,0 0.0 0.0 338210 175.707,5
1952 11.157.9 20,3407 2.012.0 0,0 0.0 0.0 33.5106 204,297 6
1853 9.1259 FINn3 3.377.2 0,0 0.0 0.0 49.834,3 236,2681
1954 94140 66,7061 33131 (1X3] 0.0 0.0 78.433.2 206.298.8
1335 5.658.5 666671 132941 0,0 0.0 0,0 86.319.7 261.555.4
1956 4.598.0 277095 31.4504 0,0 0.0 0.0 63.757.9 298.559,1
1957 17.546.4 46.931.3 66793 0,0 0.0 0o 71.157,0 300.240,2
1958 16.062.6 56,4947 9.388,7 00 0.0 0.0 81.0440 298.896,0
1859 329837 33.367.2 6.889.1 0,0 0.0 0.0 73.240,0 357.989.3
1960 201473 50,1326 28584 0,0 0.0 00 731383 322 588.2
1961 183311 69.697.5 56477 00 0.0 0.0 93.676,3 345.823.2
1962 250189 119.345.0 8.504.5 0,0 0o 0.0 152.959.5 393.564 9
1963 259537 100.112.1 7.303.2 0,0 0.0 0.0 133.369.0 amT4i2s
1564 17.853.8 41,3464 2.387.3 0o 0.0 00 615675 3r2va3
1965 260823 217720 11.267.9 00 oo 0.0 66.022,2 335.866.,5
1966 2.088.3 322899 B.629.0 0,0 0.0 0.0 80.017.2 325.573.0
1967 19.718,2 41.350.9 17.707.9 0.0 0.0 0.0 TRTTTA 342.053,7
1968 63.567.2 46.326.5 248715 00 0.0 0.0 134.765,2 ar5.6234
1969  107.053.0 40.041,2 22156 00 0o 0.0 149.309.8 385.504.5
1970 2146488 528323 42775 0,0 1221 1.342.6 2732234 392 462 5
1971 2400269 55.234.1 10.302.6 0.0 80.9 23459 307.990,4 393.794.2
1972 1395625 67.144.8 10.415.1 5.565,6 15232 17770 225.988 4 364.691,6
1573 101.976,3 724533 34733 211.367,0 3.5791 2.682,7 3951318 462 2004
1974 18.093.7 64.873.9 41024 285.7112,0 21116 21894 384.083,0 402 325 6
1975 30447 8 59.707.5 4.218.1 1323154 54765 3777 235.937.0 390.844.0
1976 16.654,0 S8.146.2 50416 1205769 40249 54925 218.936,1 39041 8
18977 32.866,2 627706 47736 196.029,7 12.309.4 1.978.8 310.728.3 4465935
1978 352436 13074 6.114.8 295.086,1 24,607 .6 74379 441.607 4 513.9421
19749 24.041,3 a0.304.5 67793 213.1459 18.970,2 5.508.6 3B.748.7 480.3741
1980 57.145.2 440483 5.080.1 257.863.0 16.444.8 54430 386.924 4 464,063 4
1981 509199 725367 73219 309.367,0 373914 46239 482.180,8 575.149.3
1982 45.930,6 23.858,7 9.586.0 252.8389 36.379,1 37494 A72.342.8 5001284
1983 27.700,7 130137 4 13.796.4 421.755,5 49.563,0 9.519.1 652.4721 7526014
1984 47.269.7 1387704 11.957.7 3345093 50.474,7 1y 590,793 4 649.261,1
1885 97.697,0 766118 14.961.3 365.993,0 46.364,7 15.737.0 577.364.8 640.953.6
1986 17.791,2 503114 11.692.3 341.904,3 46.692.0 14.651.3 483.0426 6567069
1987 32.246.0 326256 19.134.2 321.807 .2 306212 11.652,0 477.086.1 T44 287 2
1988 454953 41.641,3 16.155,1 304 .958,6 247445 16.565,8 449.560,5 7481698
1989 13.8221 514321 15.609,1 3e1.9851 28.2373 15.990,6 507.006.4 T741.2250
1920 44110 M7 18.659.0 411.032 5 271655 13.865,3 510.050,9 731.673.7
1991 3.162,0 19.716,0 0,0 465.662.0 297116 12.655,0 5309066  769.733.5
FUENTE;  Banco de I Repablica - indomme del Gerente a ka Juma Direciiva _—— s
Banco de la Repoblics - DANE Cucentas Naclonabes *Incluye Cap Agrana
ICT-INURBE, ICAV]L, BACH. FNA, Caja de vivienda miliar, FEAVIE 1 e solarmerie Lines Trowlicional

Creprartoarmes o Niciooil oo Plarssiscion S0P,

71



UPAC 20 Asos

CUADRO Mo 1A
FINANCIACION DE LA VIVIENDA EN COLOMBIA
{Participacidn %)
~ BANCOS FONDO TOTAL INVERSION
AND BCH  ICT-INURBE COMERCIALES CAY MACIONAL CAJAS DE FINANCIAGION TOTAL
¥ OTROS* DEL AHORROD VIVIENDA CONST. VIVIENDA  EN VIVIENDA
1850 33 7.2 08 o 0.0 oa 11.3 100.0
1851 48 13.4 11 0o 0.0 0.0 19.2 100.0
14952 5.5 10.0 1.0 1] 0.0 0.0 164 100.0
1853 a8 15.3 1.4 0o 0.0 00 211 100.0
1854 33 233 1.2 0o 0.0 00 ena 100.0
14955 2.2 25.5 54 0o 0.0 a0 33.0 100.0
1856 15 6.3 10,5 0o 0.0 0.0 214 100.0
1957 58 15.6 2.2 00 0.0 00 23.7 100.0
14958 54 18,9 31 00 0.0 00 274 1000
1859 9.2 93 14 0.0 0.0 0.0 205 100,0
1960 6.2 155 (R 0.0 0.0 0.0 227 100.0
1961 5.3 20,2 1.6 0.0 0.0 0.0 FIA | 100.0
1862 6.4 303 2.2 0.0 0.0 00 384 1000
1963 6.9 26,5 14 0.0 0.0 0.0 353 1000
1964 48 11.1 06 0.0 00 0o 165 100,0
1965 8.0 B3 34 0o aa 0o 187 1000
1866 28 249 a7 0.0 0.0 00 15.4 100,0
1967 5B 121 52 0.0 0.0 0o 23,0 1000
1968 16.9 123 6.6 0.0 0,0 0.0 259 1000
1864 27.8 104 Y] 0.0 iK1 0.0 287 100,0
1870 54,7 13.5 1.1 0.0 0,0 0.3 69.6 100,0
1471 1.0 14,0 26 0.0 0o 06 78.2 100,0
1472 38,3 184 28 15 04 0.5 62.0 1000
1873 221 15.7 07 45,7 0.8 0.6 855 100,0
1874 37 13, 08 58.0 14 04 78,0 1000
1875 7.8 153 1.1 334 14 1.0 &0.4 1000
1876 4.2 14, 13 324 1.0 14 548 100,0
1977 T4 141 1.1 439 28 04 69,6 1000
1478 64 14,2 1.2 57.4 48 14 859 1000
1978 50 10,5 14 44,4 9 1.1 664 100.0
1980 123 a7 1.1 55,6 3.5 12 834 100,0
1981 aa 126 13 53.8 6.5 0.8 LR 100.0
1982 92 48 1.8 506 7.3 ar 74,4 1000
1983 37 173 18 56,0 6.5 13 86,7 1000
1984 73 214 148 515 T8 1.2 1.0 100.0
1985 9.0 12,0 23 571 1.2 2.5 801 100.0
1988 27 7.7 18 821 i 22 737 1000
1987 43 71 26 432 53 1,6 641 1000
1988 fi,1 5.6 22 40,8 23 22 60,1 100.0
1889 18 6.9 21 51,5 38 22 8.4 1000
1840 06 4.7 25 85,7 ar 1.8 69,1 1000
1891 04 26 0,0 60.5 39 1.6 69,0 100.0
FUENTES: Banco de la Repablica-Informe del Gerente a la Junta Directiva Banco da la Aepiblica - DANE Cuentas Macionales.
ICT-INURBE, ICAV, BCH, FNA, Caja de Vivianda Militar Departamento Macional de Planeacion-UDU-DIVIV.
*Incluye Gaja Agraria

1/ Incluye solamente Linea Tradicional,
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PARTICIPACION DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

EN LOS PAISES DE LATINOAMERICA

PAIS 1960 1970 1980 1990
Argentina 47 5.7 6.2 33
Bahamas 0o 0o 0.0 0.0
Barbados 11.2 6.4 6.6 6.5
Buolivia 2 a4 ar 28
Brasil 7.8 5.6 6.4 5.4
Colombia 36 a5 34 a5
Costa Rica 4.3 4.1 6.2 4.4
Chile 76 14 3.3 5.8
Ecuador 5.3 6.3 4.7 4.1
El Salvador 218 27 34 34
Guatamala 2.0 1.6 a1 1.8
Guyana R 6.6 6.5 74
Haiti 23 2.6 54 B.1
Honduras 5.8 46 i1 44
Jamaica 115 13.2 54 59
Mexico 54 6.2 64 5.1
Micaragua 22 26 29 a7
Panama 6.0 6.7 71 4.1
Paraguay 1.9 24 6.6 58
Peru 6.1 5.3 5:5 5T
Republica Dominicana 2.8 49 6.8 8.2
Suriname 4.1 28 55 47
Trinidad v Tobago 6.5 6.4 14.9 8.0
Lruguay kR 26 44 21
Venezuela 74 54 B.2 46
PROMEDID AMERICAL. 5.1 48 5.6 4.7
VARIANZA 1.7 6.4 6.5 a9

FUENTE: Banco Interamericano de Desarrolio, "Progreso

Econdmico v Social en América latina” varios nimeros.

CUADRO No3
PARTICIPACION DE LA CONSTRUCCION EN EL PIB TOTAL
PIB P.LB. COMSTR/ DESV. CONSTR.
ARO  CONSTRUCCION  TOTAL Pl DESV. PIB

1850 3,723.3 17,0997 318 3.86
1951 3,539.9 1207714 2.93 410
1952 38019 128.403.6 2.96 413
1953 4,752.2 136.230.4 3.49 3.84
1954 61871 1454693 425 3.3z
1955 6,667.1 151.283.7 4.41 37
1956 6,686.3 157.305.3 4.38 316
1857 6,508.8 160,835.4 4.04 3.42
1958 63101 164,833.4 3.83 3.59
1959 6,775.4 176.802.1 3.83 3.57
1960 6,596.9 184.028.9 3.58 3.82
1961 74881 1936426 3.87 3.50
1962 80234 204,156.8 383 339
1963 7,289.5 210.869.9 346 4.06
1964 7.297.0 22384592 3326 447
1965 7.467.0 230,781 3.24 4.58
1966 8,786.9 243.251.0 361 3.90
1967 10,6111 2576341 4.12 2.58
1968 10,1562 2727584 an 3.63
1969 10,6935 289.450.8 369 374
1870 10,6404 307.333.3 3.46 530
1971 11,0069 3261213 3.8 7.60
1872 11,6621 3511370 332 6.13
1973 13.972.0 374 668.7 an 4.18
1874 149989 2860491 3.79 4.49
1975 13,535.0 405.108.0 334 0.87
1976 14,.754.4 4241195 348 236
1877 158741 441,993.2 3.59 3.15
1978 154717 479.434.4 323 1.89
1979 153825 505,020.0 a.05 1.52
1980 17,630.9 525,850.8 335 264
1981 18,885.0 537774 3.5 315
1882 19,6471 542.890.9 3.62 346
1983 2217 5513878 4.02 4.60
1984 23,605.0 560.826.2 4.14 4.86
1985 25,6419 587.610.0 4.36 5.386
1986 26,890.9 621.781.0 432 5.15
1987 24,191.0 655,164.0 3.69 3.68
1988 27.832.0 §81.791.0 4.08 4.49
1989 27.487.0 703.823.0 M 4.11
1990 25.645.0 733.384.0 3.50 3

FUENTE: DANE-BANCO DE LA REFUBLICA-Cuentas Nacionales.
MOTA: Los valores comespondientes a 1990 son de cardcter prefiminar,
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CUADRO No 4

AHORRO FINANCIERO 1970 - 1991

(PORCENTAJES DE PARTICIPACION)
) AHORRO
_ SISTEMA CORPORACIONES CORPORACIONES TITULOS COMPANIAS ~ CEDULAS  FINANCIERD /
AND BANCARID  FINANCIERAS AHORRO AGROINDUSTRIALES  FINANCIAMIENTO BLH. OFERTA
¥ VIVIENDA COMERCIAL MONETARIA
1970 43.9 43 0.0 0.0 00 468 245
1971 435 28 0.0 0.0 0.0 487 263
1972 518 36 1.7 0.0 0.0 429 274
1973 46.9 36 258 0.0 0.0 237 306
1974 485 27 329 0.0 0.0 15.9 354
14975 47.2 30 36.7 0.0 3.2 28 385
1976 458 73 35.1 0.0 5.5 6.3 a5
1977 462 116 304 0.0 72 45 436
1978 441 152 309 0.0 6.6 d:2 456
1979 40.4 116 365 29 66 20 468
1980 43.2 102 322 19 7.3 52 54.7
1981 46.0 96 30.0 15 9.0 38 61.0
1982 431 89 342 21 8.9 28 60.7
1983 416 89 36.6 18 84 29 62.0
1984 423 82 357 14 75 a7 62.2
1985 40.9 [ 401 1.1 6.9 3.6 64.0
1986 429 7.0 39.2 0.6 6.7 36 64.5
1987 456 5.8 36.9 05 6.8 44 63.7
1988 416 57 408 0.2 8.0 a7 63.0
1989 396 85 393 0.0 92 34 638
1980 36.8 10,0 40.5 01 101 2.6 65.1
1991 34.0 8.5 45.4 0.0 8.8 2.0 B7.6

FUENTE: BANCO DE LA REPUBLICA, CALCULDS DNP
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CUADRO Mo 5

UNIDADES DE VIVIENDA CONSTRUIDAS
¥ FINANCIADAS POR EL SISTEMA INSTITUCIONAL

AND Instituto Banco Fondo Banco Cajas
Crédito Central C.ANM. Macional Central de TOTAL
Terrtorial Hipatecario Del Hipotecario Vivienda
Tradicional Ahorro UPAG
1970 11,404 1] 0 10 ] ] 11414
1971 13.957 1 ] 2 ] a 14,020
1972 20,190 5,581 ] 646 0 &00 2ra7
1473 23,887 1,376 22420 1,251 9,800 800 58,534
1574 18.926 4,900 19,870 1,305 2,300 200 48,201
1975 20.268 6,800 8,300 808 2,700 GO0 40,476
1976 22,287 5,200 8,800 2,515 4,800 200 44 502
1977 22,214 4,000 10,600 3,269 10,500 1178 51,761
1978 22 6B4 3,200 13.800 3613 7,900 1.000 52,297
1979 15,906 2,500 9,400 3an 11,800 200 44,317
1980 26,415 3,600 9,700 4,255 11,600 1,100 56,670
1981 21,958 ¢ 3,200 10,200 5,500 11,100 1,000 52,958
1082 18,500 - 5,700 11,000 2,082 12,000 1.385 53 667
1983 52,926 6,100 26,350 7739 11,027 735 104,877
14984 63,078 4,100 44 392 g110 8,528 1,179 130,387
1085 20,506 7472 58,349 7470 431 1,352 99 460
1986 18,956 4,597 54,983 6,580 3773 21N 91,000
1987 35,810 9 960 45,074 6,619 3,088 a0 101,301
1988 19,972 4,329 43333 3.902 4220 1,044 76,800
1089 19,678 2,369 56,705 4,706 10,251 1,248 84,957
18490 14,940 . 1,297 61,300 5,267 12,536 1,386 06,726
1891 24,983 1,984 68,670 7474 3mz 920 107,743
NOTA: Las estadisticas aca registradas son suministradas por FUENTES: 1. CAMACOL,

CAMACOL. Sin embargo, fas cifras correspondientes al ICT- 2. ICT-INURBE Subgerencia Técnica

INURBE, a partir de 1280 fueron révisados por [a subgerencia 3. BCH-Division de Estadistica.

técnica de la entidad. Asi mismo los corraspondientas al FNA 4. ICAVI,

fueron ajustados a partir de 1987 por la subdireccion técnica. 5. Fondo Macional del Ahorro- Subdireccion Técnica

Finalmente las cifras del BCH y Cajas de Vivienda fueron B. Caja de Vivienda Militar- Oficina de Planeacidn, y recopilacién

suministradas nuevamente por la Division de Estadistica en el de informacién suministrada por ¢ FAVIDI, Fondo

primer caso y por la Oficina de Planeacion. en el segundo. de Vivienda-INVICALI v Caja

de Vivienda de Medallin.

7. DNP-LDU-DIVIV,

=]
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ANTECEDENTES DE
LA CREACION DEL
SUBSIDIO A LA
VIVIENDA

Andrés Escobar Uribe,

UPALC 20 Asos

L a vivienda es el bien de consumo que no
solo iene el mayor peso individual en la canasta
familiar de obreros. empleados v rentistas, sino
que es el bien duradero por excelencia. lo cual
significa que 1o que se cansume de él cada mes
es adquirido en una sola decisidn de compra que
cubre muchos anos de uso.

Eslas dos caracteristicas determinan la depen-
dencia esirecha que existe entre la demanda de
vivienda v la disponibilidad de crédito de largo
plazo, pues éste permite diferir en el tiempo la
presion sobre el ingreso familiar v hacer viable la
compra.

Enlos paises donde no existe un buen suminis-
tro de crédito con amortizacion real diferida a
largo plazo, la actividad de construccion v la
propiedad de las viviendas tiende a concentrarse
en cabeza de grandes capitalistas, pues son
quienes estdan en capacidad de comprar vivienda
al contado. Como por definicidn son pocos quie-
nes estan en capacidad de comprar de esia
manera, el privilegio de poder hacerlo se convier-
e en la posibilidad de un negocio oligopolistico
rentable v en alguna medida especulativo.
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Los sisternas de crédito hipatecario de largo
plazo sirven, entonces, No solo para aumentar el
volumen de la construccion de vivienda, comao lo
requiere el modelo economico del sector lider,
sino para democratizar la propiedad. en procesos
que no son separados sino virluosamente
interdependientes.

En los paises donde si existe el crédito para
vivienda. la propiedad tiende a repartirse entre los
grupos que tienen acceso al mismo., mieniras que
el resto debe someterse a ser inquilino o a acome-
ter la construccion de su habitacion medianie
procesos informales inelicientes,

Pese a que las anieriores consideraciones no
estuvieron deniro de los postulados que dieron
impulso v justificacidn a la creacion del Sistermna
de Ahorro v Vivienda, los Gobiermnos han hecho
esfuerzos para que la masa de recursos que
maoviliza el sistermna llegue al mavor nimero de
familias v a los estratos socioecondmicos de
MENOres Ngresos,

Es decir, si bien se reconoce que la ieoria del
sector lider incorpora un componente
redistributivo. el cual opera a traves de la genera-
cion de empleo no calificado v ambién por la via
dle la llamada “filtracion”, a los dllimos Gobiernos
les ha parecido conveniente inducir una mayor
cobenura social presionando hacia abajo” la
irrigacion del crédio,

Luegode la puesia en marcha del sistera hace
20 anos, la coberura social de la UPAC fue un
lermna de preocupacion temprana de las auorida-
des gubemamentales. Diferentes [ormulas se
ensavaron,

La primera fue la limitacion del riimo de la

T8

correccion monetaria para facilitar el pago de las
cuotas, entre otros fines. Luego se le fueron
fijlando diversas segmentaciones a la colocacion
de los créditos segun rangos de precio de las
viviendas, las cuales se imponian con la presion
de mulias segin los defectos de colocacion que
mosirara cada corporacion.

El sistema de segmentacion con multas fué
origen de permanentes discusiones v sus resulia-
dos cuestionables. La fuente de los problemas
era la rigidez que tal sistema imponia {renie al
cambiante ciclo del mercado. En las épocas de
alza, la disponibilidad de recursos del sistema era
escasa frente a las soliciiudes de los construcio-
res v los compradores, con lo cual se producia
una presion hacia ariba en los precios de las
viviendas, pues alli se obtienen los mayores v
mas seguros margenes, En estas épocas, para
las corporaciones resuhd mas rentable pagar las
mullas que “desviar recursos hacia donde el
mercado no los pedia.

Mientras todo esto sucedia, enla década de los
80's, el Estado. a wavés del Instiluto de Crédito
Territorial principalmente v del BCH en segundo
lugar. se esforzaba por atender las ranjas que el
sector privado no cubria.

Las cifras muestran que el valor de la UPAC
descendid excepcionalmente hasia los tres sala-
rios minimos de ingreso familiar, pero en las
épocas de bonanza dificilmente bajo de los cinco
salarios minimos, ¥ en ambas fases lo hacia
limidameme.

Esto significaba que al Estado le corresponde
dar cuena del resio de familias, que en namero
correspande a poco menos que la mitad del pais.
Pero en ierminos cualitanivos la magnitud & cargo



del estado era mucho mayor, pues se trataba de
las familias con menos capacidad de ahorro v
rmayor aversion al crédito, v las mias dispersas.

For paraddgico que ahora pueda parecer, las
entidades del estado concentraron su olera en
las franjas mas altas del grupo de menores ingre-
s0s, es decir en el tercer quintil de la poblacion.
Sin embargo, esla equivocada orientacidn de la
oferta publica no fue casual: de hecho no podia
ser de otra forma, por razones de diseno.

En efecto, al esiar basada la respuesta oficial
en viviendas que ¢l mismo construia v entregaba
con créditos preferenciales, se creaba un dilema
insoluble. Silos gerentes, de turno deseaban ser
buenos gerentes, se velan lorzados a adjudicar

las viviendas a las familias que ofrecian mayores

garantias de pago. Es decir, a las que menos falia
les hacia la vivienda en cuestion, Y si por el
contrario, el gerente de wmo deseaba ser mas
equitativo que buen gerente, entregaba las vivien-
clas a familias que no tenian los ingresos sulicien:
les para cumplir el compromiso de pago.

Por razones de indole politica v también
clientelista, la mayoria de los gerentes respondio al
segundo perfil. En los dlimos dias de la existencia
del Inscredial mas del 85% de los deudores presern-
taban algin araso, a tal purto que cualguier bane
quero los habria considerado irecuperables,

Fue asi como se consolidd una figura regresiva
pues la atencidn v los benelicios de la inlerven-
cion oficial no se focalizaron sobre quienes mas
los necesiiaban.

Otra de las consecuencias de la intervencion
oficial en el rango de vivienda “de interés social®,
como se le bawtizaria en 1989, {ue el aumento del
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riesgo para los constructores que rabajaban esta
franja v las corporaciones que los linanciaban,
riesgo que se causaba no solo por la competencia
desigual de las entidades oficiales, que otorgaban
subsidios en el precio v en la linanciacion a sus
compradores. sino por el desprestigio que laUPAC
llegd a tener debido a que se le comparaba con
ligereza los sistemas oficiales de crédito.

El extremo de esta siluacion ocurtié cuando el
Congreso aprobo la ley 9 de enero de 1980, lamada
“de relorma urbana”, la cual watd de obligar a las
comporaciones a prestar como lo hacia el Instinuto de
Crédino Territorial, sin wilizar la UPAC para el calculo
e las cuotas de amortizacion. El resultado fue dos
anos de sequia en el crédito para la franja v la puesta
en evidencia de la incapacidad de las empresas
oliciales para cumplirlo,

Otra consecuencia del modo de intervencion
del Estado en el sector fue la distorsion urbana.,
Esta surgia de falta de oportunidad de los benefi-
ciarios para participar en la determinacion de la
ubicacion de la vivienda que se les ofrecia, de
manera que ésta se conciliara lo mejor posible
con las necesidades de desplazamiento de su
farnilia v minimizara los costos v tiempo de rans-
porie a las escuelas, sitios de rabajo. eic. La
ineficiente ubicacidn de las viviendas construidas
por el Estado, acompanaba a los rigidos disenos
arquitectonicas que resultaban de procesos de
disenio en donde los compradores no podian
opinar ni siquiera con la actitud de irse a buscar
otro productor, porque simplemente no habia
aliernativas para escoger donde comprar con los
créditos preferenciales.

Por dltimo, las consecuencias del intemao oficial
de suplir las necesidades a través de la construc-
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cidny venta a crédito también tuvieron una mani-
lestacion pasiva, como [ue dejarle el espacio ala
construccian de vivienda informal v piraia.

Segun se desprende de las cifras de los censos
de 1973 v 1985, alrededor del 40% de las vivien-
das que se construyeron en el intervalo se hicie-
ron informalmenie, es decir sin licencia de cons-
truccion. La falta de licencia implica que no wvie-
ron crédito de ninduna instituciaon vigilada por la
Superiniendencia Bancarla, lo cual combinado
con bajos ingresos familiares implica que se
ubican en terrenos de alio riesgo. sin servicios v
antitécnicos para su posterior instalacion. de dili-
cil acceso, eic.

Todas esias consecuencias indeseables lleva-
ron al pais a buscar un rediseno del modo de
intervencion del estado. el cual se radujo en la
Ley 03 de 1990,

Esta ley restablecia la posibilidad legal de colo-
car crédito en UPAC para la poblacion de bajos
ingresos, pero creando a la vez el insirumenio
para laciliiar que esios crédilos llegaran sin
rraurmatismos a esias franjas, cual es el subsidio
direcio a los compradores.

Este insirumenio permite rebajar el
endeudamiento de las familias de modo que el
pago de las cuoias de amonizacion seca mas
comodo.

Esie menor endeudamienio permite iamkbién al
comprador que lo desee. 1omar un sisiema de
amortizacion donde el crecimienio de las cuotas
sea menor al tipico del UPAC para otras franjas, v
similar al que antes ofrecla el UPAC,

El menor endeudamienio que posibilita el sulb-
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sidio ambién repercute en una mejor calidad de
la cartera, pues la obligacion no solo se hace mas
[acil de pagar sino que la cobertura de la garantia
hipolecaria ammoja un excedenie sobre la deuda
mayor que el promedio, de manera que el presia-
mista tiene mavor seguridad, sino woial. de recu-
perar el crédito ante situaciones de mora critica.

Estas dliimas caracteristicas del subsidio son
las que le dan sumavor veniaja como instirumen-
to de accion del Estado, pues le permite inducir el
aumento de la coberura social del crédito, v
democratizar la propiedad de las viviendas, sin
necesidad de competir conflictivamente con el
sector privado. lo cual, como se explico. condujo
a que ésie se replegara v aumentara la carga
sobre las entidades oficiales,

Elmodeloasiestablecidotiene consistencia de
largo plazo, pues con el paso del iempo se tiende
a requerir menos intervencion del Esiado. al con-
trario de lo que venia sucediendo.

Lo anterior se afirma porgue a medida que el
sector privado vava aprendiendo a rabajar con
los grupos de bajos ingresos, coma la aceptacion
por eéstos del sisterna UPAC, permitird que el
Estado vava gradualmente focalizando mejor v
hacia abajo en la pirdamide de ingresos, arrastran-
clo con ello no solo el crédito privado sino todo el
conjunio de bienes v servicios profesionales que
éste moviliza a su alrededor.

Mieniras este proceso se va dando, el Estaco
en sus diferentes niveles territoriales atiende a las
franjas mds pobres a traves de su intervencion
Como promolor de prodramas asociativos, con
subsidios para estas familias mayvores que los
que se otorgan para lacililar el proceso de
macduracion del Sistema de Ahorro v Vivienda,
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FINANCIACION
DE LA VIVIENDA
EN COLOMBIA.

Fondo Nacional
del Ahorro

1. INTRODUCCION

a cesantia es una prestacion social que en
la legislacion colombiana equivale a un mes de
salario por cada ano de servicio, la cual pagan las
empresas a los rabajadores al retiro, desvincu-
lacidn o terminacion de su contraio de trabajo’.
También se pueden realizar avances solwe ésia
para contribuir a la consecucion, mejoramiento o
desgravacion de la vivienda familiar,

Hasta hace cerca de dos anos el inico fondo
de cesantias que existia en Colombiaera el Fondo
Nacional de Ahorro, que maneja aciualmente los
recursos de cerca de 155.000 empleados oficia-

{11 Fue esiablecida en 1934 parm los rabajacdores de empresas particulares v esiendida en 1946

a los rabajacdores oficiales.
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les del secior ceniral de la Administracion Publi-
cat.

El FNA [ue creado en 1968 deniro de una gran
reforma que se hizo al Estado Colombiano 1en-
diente a su modemizacion en aquella época. Su
objetivo, que esperaba cumbrir a la totalidad de
los rabajadores colombianos era vy es| promaover
la capitalizacion social de los rabajadores v sus
familias, que se entiende solo es posible median-
e la adguisicion de una vivienda, especialmente
en los rangos de menores ingresos,

Enlos 24 anos iranscuridos desde su creacion
el FNA ha llegado a constituirse en una de las
principales empresas por lamano de activos del
pais, acumulando a la fecha cerca de S287.000
millones en activos (SUS 420 millones), es una
entidad patrimonialmenie sdlida va que cuenia
con 5 2 de activo por cada 5 1 de pasivo por
cesantias, v mancla un presupuesio cercanoa los
511 1.000 millones anuales (sUS 158 millones),
de los cuales solamenie el 4% se destina a gasios
de funcionamiento.

2. Fuentes
de Recursos

El Fondo Nacional de Ahorro recibe recursos
de tres fuentes de remas propias (no recibe presu-

puesio nacionalyk apottes de cesantias que equi-
valen a cerca del 30% del presupuesio, recaudo
de canera hipoecaria y rendimientos por coloca-
cliones de wesoreria.

2.1 Apories
de Cesantias

Se reciben apones de 210 entidades naciona-
les del sector cenral de la Administracion Poblica
fgue nominan a cerca de 155.000 rabajadores®.
Deben realizar mensualmenie la ransferencia de
1/12 de su nomina v anualmente los reportes
individuales correspondientes.

Sediin disposicion legal, el FNA paga por sus
depositos una remabilidad equivalente a 12%
anual, 1asa que esia acalmente cerca de 8
puntos por debajo de la lasa de caplacion del
mercado financiero®. Sinembardo, lareniabilidad
total de un aliliado al FNA que hava obtenido
crédilo es muy superior a la posible en el merca-
do dadas las bajas 1asas de colocacion de la
enticlac,

2.2 Recuperacion de
cartera hipotecaria

Corresponde al recaudo en cuotas mensuales
de aproximadamente 62.000 creditos olordados

(21 Por la Ley 50 e 1990 de Reforma Laboral fueron creackos os fondos privados de pensionss v cesantias
para el manejo de esta presiacion sockl de ios empleados privacos. A diferencia del FNA gue @ fiend como
una de sus principates iunciones, esios fondos no pueden oorgar crécitn para vivienda,

3

Es e anotar que algunas ertidacles oficiales del secior Cenral estan exoneradas de aponar las cesantias

che sus rabajackores al FNA, sefn disposiciones ledgales o por Acuerdos de la Junta Directiva de lacenticdad
auorizados on la ley. El namero de los afilisdos disminuye de 180,000 a los 155.000 aciuales por los
alusies en el secior pablico v especialmente debhico @ s creacion del Fondo Presiacional oel Magisierio.

14

clel 20 anual,

a2

La DTF (Tasa de capiacion promedio de cenificados de depdsito a idrmino fijo) estd aciualmente en cerca
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a los aliliados. con tasas actuales entre ¢l 10% v €l
2 1% anual, a los 15 anos v con incrementos de la
cuota mensual de 15% anual. Desde 1987 se
realiza anualmente v en lorma automatica el pago
de una 13a. cuola mensual que equivale al repor-
e anual de cesantias de los afiliados con crédito
hipotecario,

2.3 Hendimiumqs
de tesoreria

Equivale a los intereses percibidos correspon-
dientes alas colocaciones de 1esoreria, que ensu
mayoria respaldan provectos habitacionales pro-
movidos por la entidad.

3. Financiacion
de Vivienda

El ENA [ué la primera entidad nacional en
configurar su ofena 1écnica v economica de vi-
vienda con base en un esiudio de demanda.
Actualmente la entidad estda en capacidad de
atender 9.000 soliciiudes de crédito al ano porun
valor de 550.500 millones (sUS 72 millones), a
lasas de interés que son en promedio la mitad de
las que se pagan en el mercado linanciero de
vivienda, v con un marden de imermediacion que
estda lambién basianie por debajo del de oras
entidades de crédito.

Las condiciones de los préstamos que olorga
elFNA asus aliliados estan ajustadas a lo previsio
en la lev 9a. de 1989 de Reforma Urbana, en
particular en lo que se refiere a vivienda de interés
social, es decir aquella cuyo valor es maximo de

15 | sml= 5651092 en 992

1 35 salarios minimos legales enciudades de mas
de 500,000 habitanes (S8.800.000 cquivalenies
allss 12,5000, 120smilenciudades entre 100.000
¥ 500,000 habitanies (57.800.000 equivalentes a
SUS 11,1000y 100 sml en ciudades de menos de
100.000 habitantes (56.500.000 equivalentes a
sSUS 9,200, Esta vivienda esta destinada a solici-
tlantes con ingresos inferiores a los 4 smlmensua-
les (5 2G8.768, cerca de 5US 3700

Es de anotar que cerca del 75% de los crédilos
otorgados por el FNA corresponden a vivienda de
interés social. Mieniras el Sistema de Ahorro v
Vivienda en Valor Constante (mas conocido
como sistema UPAC) exije a un solicitante de
crédito cuyo monto sea de 57.700.000 (SUS
11.000) ingresos mensuales equivalentes a 4.7
smil, este mismo nivel de ingresos le permite al
FNA obtener un crédito de $11,700.00 (cerca de
SUS | 7.000).

3.1 Estudios de demanda
por vivienda

Con el fin de establecer en una [orma exacia la
magnitud v caracteristicas de la demanda por
vivienda como base para programar su ofenta, el
FNA reallzd en 1986 un estudio nacional de
demanda por vivienda en 32 ciudades del pais.
Asi, medianie una muestra cercana a las 13.000
encuesias establecia la demanda electiva por
vivienda nueva de sus afiliados v sus condiciones
socioecondmicas v demogralicas, asi como las
caracieristicas fisicas de las viviendas que habita-
ban v de las viviendas deseadas.
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Con base en los resultados de este estudio el
FNA ha configurado su olena de crédito hipoteca-
rio durame los Gllimos 6 anfos, asignando en
forma mes eficiente sus recursos de inversion
lanto regionalmente como por entidad nominado-
ra. Ademas, al conocer la real capacidad de pago
de sus afiliados, ha podido establecer la propor-
cion del ingreso basico que éstos pueden pagar
como cuota mensual, darantizando el recaudo
oponuno de la canera v eliminando asi una de las
mayores causas de morosidad de la misma en el
pasado,

Por otra parie, la informacion obienida del
estudio. le permitio establecer condiciones €oni-
cas v econdmicas de los provectos de vivienda
que el FxA promueve medianie convocalorias
anuales a constructores privados,

El estudio inicial de demanda ha venido sien-
do actualizado mediante la wilizacion de fuemes
secundarias. Sin embargo. ane las actuales
circunstancias del pais que han modificado la
estructura v condiciones del sector pablico, el
FNA esid actualizando el estudio medianie el
levantamiento de 12.000 encuestas en 23 ciuda-
des que proveeran informacion fidedigna sobre
las acwales caracleristicas v tamano de la de-
manda por vivienda nueva, usada, por mejora-
mienta v por liberacion de gravamen hipote-
cario”.

3.2 Créditos
de vivienda
Los aliliados al FNA que requieran solucionar

st problema de vivienda pueden acudir a los
siguiemes servicios:

3.2.1. Crédito

Directo

Esle sistema pane del principio de la libre

eleccion de la vivienda por pane de los aliliados

cue buscan en el mercado libre inmobiliario la

solucion habitacional que mejor se acomode a
sus prelerencias v disponibilicad econdmica.

La eniidad financia a sus afiliados, medianie
creditos a 15 anos, las siguienies operaciones:

Compra de vivienda usada
Compra de lowe

Construccion de vivienda enlote de su propic-
dad o que constituya patrimonio familiar,

Liberacion de gravamen hipolecario,
Las tasas de imerés v monios de los créditos

dependen de los ingresos bisicos de los afilia-
dos. como se ve en la 1abla anexa.

Medianie esia lorma de crédiio el FNA atiende
corcade G000 soliciindes anuales, mas o menos

6 El reducido tamano de la demanda establecido en 1086 para s capiiales de los anteriormenie
denominados Terrilorios Nacionales (Depanamentos desde la consiruccion politica de 1901 o justificada T
comratacion de un esiudio de aciualizacion. De wodas maneras, ¢l FNA actualizard esta informacion

en el futuro




las dos ierceras panes de las que recibe bajo esia
modalidad. Ha realizado un programa de inver-
sion para el periodo 1991 - 1994 segin el cual
podrar aender cerca de 23.000 soliciludes de
crédilo direcio asi:

ANO NUMERQ DE
VIVIENDAS
1990 5.267
1991 5.764
1992 6.823
1993 2.567
1994 233

3.2.2. Créditos en
proyectos promovidos

Bajo esta modalidad de crédito el FNA linancia
provectos que promueve directamente, para lo
cual consulta las preferencias de los afiliados en
cuanio a localizacion, caracteristicas v precios
determinados en los estudios de demanda,

Elcrédito dirigido corresponde aunanovedasa
v elicaz modalidad de promocion de provecios
de vivienda que la entidad ha utilizado por cerca
de 10 anos. Asl, el FNA coloca en las Corporacio-
nes de Ahorro v Vivienda iSistema UPAC) depdsi-
10s por ¢l valor equivalenie al de (inanciacion de
las viviendas que escoge v oacepla para sus
aliliados en convocatarias publicas. A estos con-
cursos acuden empresarios privados o consor-
cios que ofrecen viviendas en las cantidades v
condiciones de localizacion, diseno, acabados,
wilizacion de tecnologias v precios solicitados
por el FNA. De acuerdo con normas de evalua-
cion v calilicacion previamenie esiablecidos, se
asigna la inversion a ser cjecutada bajo contratos
de crédito con las CAVs, con la interventoria v
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supervision de especialisias escogidos a su vez
por el FNA.

En tanto se adelanta el proceso de construc-
cidn el FNA promueve entre sus afiliados los
provecias. de manera que al terminarse aquel es
posible realizar la asignacion de los créditos indi-
viduales, titulacidn de las viviendas v rapida incor-
poracion de los créditos de largo plazo a los
activos del FNA en cambio de los depdsiios que
se liquidan en las CAVs.

Esla operacion. a su vez, permite la atencién
de los créditos de cono plazo que las Corporacio-
nes olordaron a los consiruciores para el desarro-
oy e las obras.

Mediante el crédito dirigido, la emidad promue-
ve en promedio 3.000 viviendas anualmente,
asignando una cobertura regional del 52% de las
viviendas en las ciudades pequenas. 30% en las
ciudades inlermedias v 18% en las ciudades gran-
des. Seha programado una financiacionde | 1,200
en el periodo 1991-1994, asi:

AND NUMERO DE
VIVIENDAS
1991 1.786
1992 332
1993 4.500
1994 4,580

3.2.3. Proyectos

de vivienda

cn ciudad Salitre
(Santaf¢ de Bogota).

Se desiaca la participacion del FNA en el pro-
vecio “Ciudad Salitre” en la capital del pais, el cual
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[ue concebido deniro de la idea denominada
“ciudades demro de las ciudades” como alternati-
va de solucidn a algunos problemas urbanos
como la prestacion de servicios basicos v comue-
nitarios. la ohiencion de economias de escala en
la dotacion de infragsiruciura urbana. enire
olros?,

Esta idea fue planteada inicialmente por el
Profesor, Currie, considerado el padre del Siste-
ma UPAC, sistema del cual es complementaria.
En “Ciudad Salitre” se espera construir 20,000
viviendas para lamilias de ingresos medios,

El FNA adauiricd dos erenos en este proyvecto
urbanistico, el primero de ellos sobre la Av. 68 en
la interseccion con la via de acceso a la Terminal
de Transpores, En este lote se construiran 332
viviendas, 266 en multifamiliares v 66 viviendas
unifamiliares. Para ésto se dispone de discios
urbanisticos v arquitectonicos v se adjudicaron
los contratos de construccion. La obra se iniciard
a mediados del mes de sepliembre proximo.

El segundo lote esid ubicado sobre la Av.
Bovacd entre la Av, La Esperanza v la via que
viene de la Terminal de Transporie. Para el diseno
urbanistico v arquitecidnico de esie provecio, en
el cual se esperan construir 3.000 viviendas para
afiliados con ingresos enire 2 y 3 veces el sml, se
convoco un Concurso Nacional de Arquitectiura v
Urbanismo, En honor del fundador del FNAL el ex-
presidente Carlos Lleras Restrepo. ianto el concur-
socomo la uwra wbanizacion llevan sunombre.

A la fecha se cerrd la licitacion pablica para la

coniratacion de la constuccion de las obras de
urbanismo por un valor cercano a los 52.000
millones (LSS 3 millones aproximadamente), vy se
tramita la licitacion puiblica para la consiraccion
delas primeras | 500 unidades enmuliifamiliares,
equipamenio comunal, estacionamientos v dareas
comerciales porunvalor de 2 1.000 millones (USS
31.5 millones),
3.3 Avances
sobre cesantias

Bajo esta modalidad el FNA aticnde las necesi-
dades en maileria de mejoramienio de vivienda,
ademas de los oros usaos establecidos en la ley
[compra o construccion de vivienda). Es de resal-
lar que con base en el estaluto de crédito vigenie,
al aprobarse el credito soliciiado aunomalicamenie
se hace lo propio conun avance de cesantias que
permite al aliiado atender el pago de la cuota
inicial de la vivienda sobre la cual solichia linancia-
cion, ademas de autorizarse el pago anual de la
13a. cuota mencionada anteriormenie,

Enlaactualidad el FNA atiende un promedio de
35.000 solichudes de cesantias por un valor de
14.400 millones anuales (USS 20.5 millones), de
las cuales el 71.5% son parciales v el 28.5% son
delinitivas. 5e espera atender en el periodo 1990
1994 185.000 solicitudes asi:

AND CESANTIAS CESANTIAS
PARCIALES  DEFINITIVAS
1830 25,782 8.114
1981 29.784 9.017
1892 27.905 9.067
1983 27.740 9.333
1994 27518 9.606

{71 Se puede mencionar gue ésia constiluyve una allernativa viable fremte a las ciudades dormitorio” oue son
costosas ¢ infroducen efecios socialmente indeseables como el descuido de la infancia, el aumento del
“iempo conscripo’, el incremento en @ contaminacion derivaca de los sistemas de ransgore, e,




4. EI FNA, UN EJEMPLO DE
ESTADO PEQUENO Y
FACILITADOR

Coma se dijo anteriormente, la entidad destina
agastos de funcionamiento solamente el 4% de su
presupuesio. Esto porque con una plania de 300
empleados atiende sus operaciones en wdo el
pais.

Ademis del yvamencionado sistema de contra-
tacion de provectos de vivienda mediante el cual
los créditos de cono plazo son olorgados por el
Sistema UPAC a consiruciores elegidos por el
FNA v conrecursos que la entidad apropia para el
efecto. se delega bajo supervision gran parte de
la operacion de la entidad. Ejemplo de lo anterior
es el sistema de interventoria de obras que la
entidad contrata con prolesionales v linmas priva-
das inscritos en los Registros de Interventores v el
pago individual de créditos v cesantias que se
realiza a través del sisiema linanciero. Ademas,
actualmente se estudia la posibilidad de realizar
la legalizacion de los créditos a través de las
liduciarias.

Bajo estos paramerros el FNA atiende con
crédilos (direcios v en provecios promovidos) v
retiros de cesantias a cerca de 45.000 afiliados
anualmenie, movilizando para és1o, $106.500
millones cada ano (LSS 150 millones). La canera
actual de la entidad por 5134 000 millones (LSS
191 millones), que es cerca del 50 de los activos,
representa un oial de 62.000 crédios hipoleca-
rios concedidos a una tasa promedio del | 7%a los
15 anos de plazo v con amaortizaciones que en
ningun caso superan el 30% del ingreso basico del
aliliado, Con ésto ha logrado que la mora de la
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carera "nueva’ la olorgada bajo el actual Estaiuto
de Crédilo) no supere el 5%.

El FNA maneja activas que superan los
S287.000 millones (USS 420 millones). Paga por
sus depositos el 12% auorizado en la ley, con lo
cual, conun margen de intermediacion de aproxi-
madamente 8 puntos, logra alender conintereses
que son cerca de la mitad de los que se pagan en
el mercado a sus aliliados. Asi, la inversion pro-
gramada por la entidad para los proximos anos es
la siguiente:;

ARl CREDITO CREDITO  PAGO DE
DIRECTO  DIRIGIDO CESANTIAS
1892  §30.600 $£20.000  $14.400
1993  $19.300 $41.900 §18.100
1094  §22600 £53.500  §22.800

FUENTLE: FNA. Dalos en millones de pesos
colombianos de 1992, Los daios para 1903 y
1994 son provisionales.

Por altimo, actualmenie se realiza un esiudio
por el cual se pretende allegar informacion v
clementos de juicio que permitan establecer la
polencialidad del Fondo Nacional de Ahorro enel
nuevo conexto de manejo de las cesantias en
Colombiay enelmercado de la politica general de
reduccion v modemizacion del Estado v mejora-
miento en la asignacion de los recursos
instiiucionales v linancieros que permitan contri-
buir a la apertura economica, sin perder de visia
que la seguridad social es un servicio publico
arieniado v dirigido por el Esiado, Sobre |a base
de los resuliados que se oblendan se lomaran
decisiones de politica v se estableceran eventua-
les ajusies en la esiruciura linanciera y de gestion
cel FNA,
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Rango
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Salario % Ingreso

65.400

81.750

98,100
130,800
163,500
196,200
228,200
261,600
294,300
327,000
354,700
392,400
425,100
457,800
523,200

Mensual

0%
209%
30%
26%
25%
23%
23%
29%
25%
24%
25%
24%
29%
29%
28%

FONDOQ NACIONAL DEL AHORRD
MONTOS DE CREDITO PARA 1952

Préstamo
+ Admon. 82

4,590,000
5,508,000
6,426,000
7.344,000
8,262,000
9,180,000
10,098,000
11,016,000
11,934,000
12,852,000
13,770,000
14,688,000
15,606,000
16,218,000
16,830,000

Flazo

180
180
180
180
180
180
180
180
180
180
180
180
180
180
180

Gracia

P R S S R S GO ST S S S Sy

Intarés

10%
10%
11%
11%
12%
12%
3%
13%
15%
15%
16%
16%
10%
20%
21%

Inc.
Anual

15%
15%
15%
15%
15%
15%
15%
15%
15%
15%
15%
15%
15%
15%
15%

Primera
Cuota

14,600
23518
29,583
33,808
40917
45,464
53,687
58.567
72.720
78,314
89474
85,438
121,800
134.062
147,083

Préstamo
a2

4,500.000
5,400,000
6,300.000
7.200.000
8,100.000
9,000.000
9,900,000
10,800,000
11,700,000
12,600,000
13,500,000
14,400,000
15,300,000
15,900,000
16,500,000

Diferencia
ntre rangos

900,000
900,000
900,000
900.000
900.000
900.000
900.000
900,000
900.000
900.000
a00.000
900.000
600.000
600,000




LA CAJA
DE VIVIENDA
MILITAR

Andrés Escobar Lribe.

E sia instilucion fue creada en el ano de
1947 pero adquirid su fisonomia actual en el ano
1988, cuando el estado colombiano fue objeto de
ajustes prolundos que foralecieron su capacidad
ejecuiora a traves de empresas descentralizadas
V semiauonomas.

El mandato que orienta el quehacer de la Caja
de Vivienda Militar CVM - Es dar vivienda a sus
afiliaclos, quienes son los miembros activos mili-
lares v civiles de las cuatro armas de la fuerza
priblica, excluidos los soldados v demds miem-
bros que prestan senvicio militar.

Esie mandao origina una responsabilidad enor-
me para la entidad. Al finalizar el ano 1991 el
grupa de afiliados se elevaba a 101,600, a quie-
nes se deberia poder dar solucidn de vivienda en
algin momeno de su vida activa, idealmenie
anies de su época de nupcias, que se estima que
es alrededor de los 8-10 anos de ingreso.
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Dada la velocidad de respuesia que tiene la
Caja. que en los altimos 5 afos ha sido en
promedio de 1.010 unidades anuales, la enticad
lardara mas de 50 anos en dar soluciones a sus
mas de cien mil afiliados. Lo amerior sin contar
con ¢l ingreso neto de nuevos aliliados que se
estma en urn 5% anual.

Para cumplir su mision, la CVM lué dotada de
instrumentos y nonmas para administrar un fondo
de ahorro v crédito. Los ahorros los realizan los
propios militares, a traveés de un descuento men-
sual del 3.5% de sus salarios, el cual es enviado
jpor la Tesoreria de Mindefensa a la Caja. Esic por
su parte, desting los recursos que recibe a res
usos principales: consiruccion de viviendas, cre-
ditos para compra v reintegro de los aportes,
ademas de los gasios de funcionamicnio. Los
aportes por cotizacion de cada afiliado se acumu-
lan en cuentas individualizadas pero no reciben
reconocimiento de intereses,

Lasviviendas que construye se las entreda con
un 73% de crédilo a los afiliados con mas de 14
anos de cotizacion, mientras que los créditos
para compra se los entrega a los allliacos con 7
anos de cotizacion que no desean o no puedan
esperarotro anio para recibir viviendas. A ambos
lipos de soliciantes la CVM les reembolsa los
ahorros v les ayvuda a iramitar |a cesantia anie ¢l
Minisierio de Delensa. con el fin de reunir para la
cuota inicial de las viviendas, A algunos de ellos
les avuda iambicn a wamirar anle el INURBE los
subsidios para compra de vivienda de inercs
social,

En las dos modalidades de solucion los crédi-
ios tienen interéses que ransmiten subsidios
implcitos. con los cuales sc le compensa al afilia-

a0

o, en alguna medida. el ahorro que previamenie
realiza sin ningun rendimienio.

Una caracterstica general de los subsidios a
traveés de las lasas de inlerés, es que tienden a ser
redresivos, pues quienes Henen mavor capaci
dad de endeudamiento ierminan recibiendo, pro-
porcionalmente, mavores subsidios. En el exire-
mo. quienes no tienen capacidad de endeuo-
damiento no reciben subsidios, siendo probable-
mente los que mas los requieren. Algunas entida-
des de crédilo estatales han trataddo de evitar el
sesgo inequitativo de estos créditos. colocando
1asas de interés mas altas a los beneliciarios de
mayvores ingresos. Sinembargo, Csie mecanismo
tiene sus limites impuestos par las propias 1asas

y de mercado. de modo que  muchas veces el
electo regresivo no alcanza a ser anulado por el
diferencial de 1asas,

La CVM presenia problemas de este tipo que
estan siendo objewn de estudio por las autorida-
des. Por ejemplo, los aliliados de mas alio rango
reciben subsidios implicitos en los crédios que
alcanzan a represeniar 37 veces su salario men-
sual. mientras que los de méas bajo rango. policas
en su mavoria, reciben por esia via 15 salarios
mensuales. Siesios monos se miden en pesos.
la dilerencia porcenual se hace mucho mayor,

Las lineas de los 7 v 14 anos de amigoedacl.
que segln las nomas actuales se requicren para
iener derecho a la solucion. determinan tanto el
momenio en que el afiliado deja de pagar armicn-
do, como wamblén el que deja de ceder panie de
su salario mensual v suspenden la pérdida de
poder adguisitive del ahorro acumulado,

Las normas que fijan las antighiedades mini-



mas para tener derecho a solucion han debido ser
cambiadas varias veces, siempre hacia arriba. En
la actualidad los hechos presionan nueyvamenie
el plazo de los 14 afos de cotizacidn, pués la
capacidad de respuesia de la entidad esta siendo
rebasada debido a que elnimero de aliliados que
pasan bajo el umbral no puede ser atendido con
los apones del resio de los afiliados. Esta limita-
cion se reflleja en la existencia de una "cola” de
G.600 aliliados que pasaron de los 14 anos de
antighedad v que aun no reciben solucian (300 de
ellos va ajustaron mas de 20 anas). Estos largos
periodos de ahorro contrastan con los que requic-
re el sector formal de la poblacion civil para
acceder a una vivienda, los cuales giran alrede-
dor de los 7 anos.

La continua v casi ruiinaria ampliacion de los
plazos de ahorro es una muestra del agotamiento
del madelo de la entidad, o cual ha llevado al
Gobiemo v a las auaridades militares v de policia
a no continuar con medidas de corto placo, ales
como nuevas ampliaciones de los periodos de
ahorro o aumentos de los apories mensuales de
los afiliados. sino mejor revisar a fondo el diseno.

El diseno acwal puede calilicarse segin la
terminologia actuarial comao “de reparno”, con un
componente “de capilalizacion,” Es de reparno
porque los apores van a un fondo comuin v se
reparien entre afiliados distintos al aponante.
Pero licne elementos de capiializacion pues se
llevan cuenias individuales de los aportes que al
final si se reintegran en luncion directa del esfuer-
#0 previo. Sin embargo, debido a que no reciben
intereses, 1ales ahorros no se capitalizan en el
nas reales, pues cada ano pierden entre un 20 v
30 por ciento de su valor, segin la inflacion.
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Los calculos han mostrado que el ahorno “capi-
lalizado” de esta manera llega a representar, al
cabo de 14 anos, 2.2 veces ¢l salario mensual del
aporiante. Y lambién han mostrado que de esta
manera nunca se puede legar aacumular mas de
2 4 veces el salario del aponante, aunque ahorra-
ra hasta morir de viejo (los calculos suponen una
inflacion del 2.2% anual).

El sisterna de ahorro sin intereses aparece hoy
comoinsensato, peronaloeracnlaépocaenque
se disend, cuando la inflacion era un solo digito.
En esa época, ademdas, era forzoso utilizar un
esquema de reparo, aungue la inflacion hubicse
sido similar a la actual. La razon s que en aguel
ErMonces no existia un sistema de ahorro y vivien-
da que olrecicra crédio de largo plazo abiena-
mente. lo cual hacia necesario generarlo demro
de la institucion. Es decir. como nadie. militar ni
civil, podia ni puede pagar vivienda de comado
era necesarno dar crédito v para ello no habia
manera dilerente a la de repantir los ahorros de
los nuevos aporianics enire 1os antigios.

Ahora las circunstancias han cambiado v se
hace posible escoger, entre unment mas amplio,
un modelo consistente con lanueva situacion, En
materia de inflacidn. el aumenio de su rimo hace
convenlenie, sino Necesario. reconocer inercses
al ahorro, Y de oo lado, la abundanmie disponibi-
lickadd v ofena de crédito de lardo plazo en UPAC,
abire la posibilidad de no coninuar generando el
crédito repartiendo los apories de los propios
miernilros de [as Fuerzas,

Ouizds las auoridades omen una arentacion
similar a la seguida para la relorma del sisieme de
vivienda de inlerés social, gue did ludar a la
wanslomacion del antigho Instito de Credito
Territorial en el INURBE.
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Estaorientacion se basa lundamentalmenie en
aprovechar las opornunidades que brinda el mer-
cado v encargar a las entidades oficiales la1area
subsidiaria de faciliiar el acceso al mismo de las
familias o personas que se crea que requieren de
avudas especiales.

El caso de los miembros de la Fuerza pablica,
el papel facilitador de la CVM puede cumplirse
avudandole a sus afiliados a hacer de una manera
mancomunada v elicienie lo que en caso conira-
rio tendria que hacer cada uno de manera disper-

sa para conseguir su vivienda (ian dispersa como
lo es la geogralia patria). En primer lugar, avudarle
a canalizar bicn v disciplinadamenie su ahomro v
sucesantia, para oblener los mejores nlereses y
servicios del mercado de ahorro no exigibles a la
vista, a raves de la suma de apores. Y en
segundo lugar, avudandole a conseguir, con la
unificacion de procedimiemos para la solicitud v
£l pago, las mejores condiciones de crédito para
comprar la vivienda que cada quien seleccione
dentro de la variedad que ofrece el mercado,



LAS CORPORACIONES
DE AHORRO Y
VIVIENDA

Y LA VIVIENDA
SOCIAL

Piedod cle Bustarmane

D esde su creacion, las corporacion de aho-
rro v vivienda han dirigido recursos para la cons-
iruccion vy compra de viviendas para familias de
esiralos bajos de la poblacion colombiana.

Es asi como en 1972 el gobiemo establecio
que las CAVs debian destinar el 20% de su cartera
en préstamos para viviendas con valor hasta
[, 500 UPAC., equivalentes a 56.300.000 de hoy,

En 1979 el gobiemo establecio que como
minimo las CAVs debian destinar el 20% de su
carlcra en présiamos para vivienda con valor
hasia 2 500 UPAC. (510.500.000)

La tasa de inlerés que las CAVs cobraban para
estos préstamos era del 7.5% anual efectivo mas
correccion monetaria. En 1980, el porcentaje de
colocacidn para este tipo de viviendas se redujo
al 1 6% delioal de la cartera, Nuevamente en 195 |
se incremento al 22%.
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A partir de 1982 se establecieron 1asas de
interés dilerenciales segin el valor de las vivien-
das, de manera que para viviendas de menot
valor se cobraba una tasa de interes inferior que
aquella que se cobraba a las viviendas de mayor
valor.

En ese mismo ano, el gobiemo nacional lanzo
el programa de ~vivienda sin cuota inicial” para
dotar de vivienda a los estralos mas bajos de 1a
poblacion, Para cumplir con este programa, obli-
g0 a las CAVS a financiar hasta el 100% de vivien-
das con valor hasta 1,000 UPAC, lotes con servi-
cios v obras de urbanismo. Las CAVs debian
destinar como minimo el 25% de sus colocacio-
nes en este lipo de viviendas. a una tasa de
interés del 6.0% anual electivo mas correccion
monelaria.

En 1983, elvalor de las viviendas de este rmango
se incrementd a 1,300 UPAC (55.460.000),

En 1987, nuevamenie €l gobiemo modificd el
porcentaje minimo de colocacion de las CAVSs en
vivienda social con valor hasta 1.5300 UPAC,
incrementdandolo al 30% de sus colocaciones v
redujo en un punio la 1asa de inlerés para esios
Prestamos.

En 1988, el valor de la vivienda social que
debian financiar las CAVs, lue incrementaddo a
2.000 UPAC v el porcentaje de colocacion se
redujo al 25% de su cartera. El valor de la vivienda
social se incrementd a 2.000 UPAC a partir de
1989 v el porcentaje maximo que linanciaban las
CAVs era hasta el 80% del valor de la vivienda,

En 1990, se aprueba la ley de reforma urbana
v se establece una delinicion de vivienda de
interés social (VIS) cuvo valor se determina en
salarios minimos. A las CAVs se les prohibe
linanciar estas viviendas en UPAC v solo o pue-
den hacer en pesos comentes, a iasas de inerés
(ue se determinan segdun variaciones en el salaro
minimo. Sin embargo, debian colocar como mini-
o un 5% de sus nuevos préstamos en vivienda
de interés social. 0 en su defecio, realiza una
inversion sustilutiva en Bonos de Vivienda de
Interés Social emitidos por el Banco Central Hipo-
iecario, mieniras persisticra el delecto en coloca-
riones de este rango. Anle la imposibilidad de
colocar créditos en pesos y noen UPAC, durame
1990 praciicamente las CAVs no desembaolsaron
créditos para vivienda de interes social,

Este problema se soluciond por medio de laley
3 de 1991 donde se permilid nuevamenie la
{inanciacion de vivienda de inlerés social en UPAC,
bajo los esquemas de amortizacion que radicio-
nalmente ofrecian las CAVS a sus deudores.,

En la aciualidad, las Cavs deben destinar, co-
Mo Minimo un 20% de su carera en crédilos para
vivienda de interés social, a una 1asa de interés
del 5.0 anual electivio, y una inanciacion maxi-
ma del 70m si el comprador obliene el subsidio del
INURBE, v hasta el 9% si no obiiene subsidio.

Duranie los 20 anos. las CAVs han entregado
$500.000 millones en créditos para vivienda so-
cial, equivalenies a 280.000 unidades de vivien-
das.
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DEL ICT AL INURBE:
UNA EMPRESA PARA
ElL: DESPEGUE Y
CONSOLIDACION DEL
MERCADO DE
SOLUCIONES DE
VIVIENDA DE INTERES
SOCIAL EN COLOMBIA

Galbwiel Jaime Giraldo

E | Gobierno de Colombia al igual que o1ros
gobiermnos latinoamericanos, afrontd el reto de la
aperura economica y la modermnizacion del Esta-
do como esiraledia para lograr ¢l crecimiento
sostenible del producto v del empleo en un esce-
nario macroeconomico de equilibrio general

La nueva teoria del desarrollo que susteria la
formulacion del Plan Nacional-La Revolucion Pa-
cilica 1.900/04, orenta la accion del Estado en
dos direcciones: la reforma esiuciural de los
mercados de rabajo, capital v bienes, mediante
la apertura del sector extemno, la promocion de la
competencia y el avance del cambio tecnolGgico;
v la localizacidn de la accion social hacia los
grupos que requieren mayor consideracion.
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Para actuar eficientermente enla segunda direc-
cién. el Plan identificd cuatro dreas de interven-
cion social donde la inversion del Estado concilia
el propésito de crecimienio econdmico v produc-
tividad induswial, con el objetivo de solucionar
los problemas de los mas pobres. Estas areas
son: laampliacion de capital hurmano, la construec-
cion de infraesiruciura [isica, el fortalecimiemno de
lacapacidad cientifica v iecnoldgica v la adopcion
de una estraiegia ambienial,

La concepcion macroeconomica del Plan, in-
cluve al Programa de Vivienda Social v fija el
aporie esperado del secior de la construccion al
desarnollo integral del pais.

EL plan reconoce el potencial de la consiruc-
cion para promover el crecimiento agregado v
absorver los costos de generacion de empleo
que ocasiona un proceso de aperura economica
v modemizacion industrial, asi como la gran inci-
dencia que tiene la solucion de los problemas
habitacionales para desarrollar la productividad
de los mas pobres v generar procesos sosienibles
de mejoramieno de las condiciones de vida
social,

En este sentido, el proposite macroeconomico
del Programa de Vivienda Social es contribuira la
ampliacion de capital humano mejorando las
condiciones de habiabilidad de las familias de
E5Cas0s recursos economicos v al crecimiento
de la economia incentivando la expansion del
sector de la construccidn hacia la atencion de la
demanda de vivienda de los seciores de menores
ingresos.

La hipdiesis para desencadenar el proceso
consisie en potenciar e despegue v consolida-
cidon del mercado de vivienda de interés social -
VLS. mediane el olorgamicmo de un subsidio
directo a la demanda.

El pader apalancador del subsidio direcio se
preved endos direcciones: horizonial, para trans-
l[ormar en clectiva la demanda potencial v vert-
cal, coma lactor de araccion para movilizar recur-
sos de distintas fuenies.

El electo macroecondmico esperaco depende
del poder del subsidio para apalancar, en su
conjurnto, la generacion de un sisterna sostenible
tle financiacion del mercado de VLS. que [acilile
la maduracion de los procesos de ahorro v crédito
¢ Integre elicientemente los recursos pablicos de
los distinios niveles werritoriales (nacidn, region,
deparamento v municipio).

5e pretende canalizar recursos financieros dis-
persos para atender las necesidades habita-
cionales de los hogares con ingresos inferiores a
4 salarios minimos legales, entendiendo gue exis-
ten condiciones esiruciurales que dificultan el
compornamiento globalizamnte del sistema v apun-
N -duranie los primeros anos de ejecucion del
Prodgrama- hacia la especializacion de los princi-
pales adgentes financieros en la alencion
segmemnada de la demanda, actilud explicable
por la resistencia al cambio' v a la innovacidn en
los procedimientos de ahorro v crédito,

La respuesia inmediatisia de los agenies
financiadores no es el objelivo deseado: el foco

i1y Esta actined es maver cuando no se tiene seguridad sobre la permancncia en el tempo del muevo modelo,
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para la accion del goblemo es la gdeneracion-en el
liempo- de una olera sostenible. amplia, compe-
tiiva v de alia productividad. que cubya las nece-
sidades nacionales de V.18, respaldada en un
solido sistema de financiacion donde el sector
financiero privado v, especialmente, la banca
especializada representada en las Corporaciones
de Ahorro v Vivienda -CAV, sustenten los reque-
rimientos de crédito en wodos los segmentos del
mercaco,

Para agenciar el despegue del Programa de
V.LS., se ardend la ransfomacion del 1ICT en el
INURBE. con dos proposilos [undamentales: i
tuidar con eficiencia y responsabilidad las opera-
ciones ICT, dando solucion a los problemas here-
dados v aprovechando inteligememente los acti-
vos: v liderar la generacion v consolidacian del
mercado de VLS. aiendiendo eflicieniemenie los
problemas habitacionales de los mas pobres e
incentivando el crecimiento del sector de la cons-
truccion.

Liderar el despegue del Programa de Vivienda
Social exigio al INURBE formular el comenido
lilosafico del Programa. “la Politica™ v ejecutar un
plan estrai¢gico de mercadeo. el Proceso,

1. APRENDER DE LA HISTORIA:
La base para ¢l Cambio.

Atender las necesidades de vivienda de los
mas pobres, es una iuncldn que supera la simple
formulacion macroecondmica de un Programa.

La opcion de wransformar este objetivo -tradi-

21 "El mercado es circular, impersonal, imparcial e inflexible. .. es cie

cionalmente entendido como un "cosio” obligato-
rio para el Estado- enuna empresa social reinable
que puede interesar a las fuerzas econdmicas v
generar un mercado de alia productividad., exigia
lijar reglas de juego coherentes con un pensa-
miento v una filosofia social,

El mercado, por si solo, como difa Octavio
Paz, no garantiza el objetivo social esperado:
*Sabe de precios, no de valores.” * Es un instru-
mentoy una opcion para llegar mas rdpido -por la
via de la sana compelencia entre oferenes- a
producios masives de mejor calidad y menores
precios; requiere sin embargo, una filosofiaque lo
inspire v 1o entienda “aliado” del bienestar colec-
livo,

Los liempos modemos aconsejan aprender de
la historia antes de emprender los cambios.,

La hisioria de la vivienda en Colombia -como
en la mavoria de los paises jovenes- se caracieri-
20 por la ineliciencia del Esiado v de la sociedacl
en su conjunio para atender la demanda de los
mas pobres. en una sociedad en crecimiento,
proflundamente inequitativa,

El gobiemo asumid la responsabilidad exclusi-
vadel problema interviniendo el mercado a través
de dos instiluciones eje: El Banco Central Hipote-
cario v el nstinno de Crédito Territorial 1ICT, este
ultimo destinado exclusivamente a la financia-
cion de la vivienda social.

El modelo disenado para la operacion del ICT
lue relativameme eficiente duranie la etapa de

¥ v sordo, no ama a ka liermura ni al riesgo ; no sabe

i pllcd:‘. Esroder, Su censura no es iceolddicn: o tdene ideas, Sabe de Precios, no e valores.” Octavio Paz,

La CHea Vi
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despegue del proceso de urbanizacion, pero no
resisticn v lue exagderadamente rigido para enten-
der la demanda habilacional de las mavorias
urbanas e innovar sistemas v procedimientos de
aporie, credito v constraccion.

Las metas numéricas se convirtieron en el
principal v casi nico objetivo del ICT, con resul-
lados poco satisfaciorios v produciendo mas
prablemas que soluciones habitacionales: Cua-
tro paredes v un techo fue la oferna institucional,
olvidandao al usuario, a la conumidad, al barrio v
a la ciudad...

Los resuliados obtenidos, sumados a las debi-
lidades estruciurales del modelo de financiacion
wilizado por el ICT v a la fragilidad adminisirativa
de la entidad para resistir la manipulacion de
intereses politicos v econdmicos, desencadena-
ron -durante los tlliimos 10anos- 1a crisis definitiva
de la empresa v del modelo de intervencion
ilizado,

Adinales de los 80. la necesidad de cambiar el
rumbode la paliica de vivienda social del gobier-
No era una imposicion inobjetable.

Fijar la filosofia v echar a andar la nueva politica
ha sido la principal labor del actual gobierno.

2. LA POLITICA: Orientacion para ¢l
desarrollo del Mercado.

El Programa de Vivienda Social fue concebido.
estructurado v puesio en marcha bajo unos prire
cipios de accidn politica que involucran una real
v verdadera transformacion del Estado. ranio en
la concepcian y manejo de los problemas, como
en la participacion de wodos los sectores v agen-
les que intervienen en el proceso. Ellos son:

a8

ayApertura social, entendida como el principal
objetiva de una politica social nacional que elimi-
ne las excepcionalidades e inerprete la igualdad
de condiciones v oporunidades para lormar par-
e de ella v acceder a la vida ciudadana.

b Descentralizacion, eliminando el inerés par-
ticular en la planeacion centralizada de los recur-
505, en el diseno de los prototipos a desarrollar,
en la dermanda exisienie, en la seleccion de la
iecnologia apropiada v en las decisiones 1oma-
das. hoy mas propias de los municipios v de los
demandantes de vivienda.

Para ello, el marco instilucional de una nueva
poliica de vivienda social debe emender los
procesos desatados por el orden constiucional
puesto en marcha recientemente, sus objetivos
descentralistas v participativos v los
condicionantes estruciurales para acelerar los
procesos de cambio,

Debe considerar ademds. las formas de pro-
duccitn sacial de la vivienda que en el pasado se
consideraron marginales o clandestinas” por sus
caracierisiicas de espontaneidad ¢ informalidad.
que abarcaron aproximadamente el 45% de las
viviendas que se consiruveron €n los centros
urbanos de mavor poblacion,

C) Concepto de vivienda como producto, para
olvidar ese concepto estrecho de que solo cons-
truyendo unidades nuevas el problema global de
la vivienda se minimiza.

La nueva politica de vivienda concibe la solu-
cion estructural del problema. como un proceso
en el cual el usuario conforme a sus inercses
paniculares v colectivos, deline el producto que
desea desarrollar, 1eniendo en cucnia su capaci-
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dad de pago, sus necesidades basicas lamiliares
v su ubicacion social,

La decisitn de los hodares define el perfil de la
demanda v de cada uno de los productos a
procesar por sus propios medios (auocons-
ructores, aulodesiores) o a lraves de oleras
privadas (construclores, cooperativas, eic.),

El reto para provectar eficientemente fa activi-
dad privada hacia el mercado de la vivienda
social consisie en conocer gque quieren v que
pueden aportar las familias: Escuchar la voz del
consumidor v disenar los productos -forma v
conlenido- v los sislermas de venta, de acuerdo
con las expeciativas v posibilidades de la deman-
da (clienesy.

dy Agentes, con capacidad para destionar, pro-
mover e intervenir en el desarrollo v ejecucion de
una politica nacional de vivienda social.

Abrir la polilica al mavor volumen posible de
agenies, es la mejor forma de eliminar los privile-
dios que gozaron en el pasado algunos munici-
pios donde las inversiones superaron amplia-
menie la demanda o donde algunos consiructo-
res se convirtieron en beneliciarios exclusivos de
los sistemas de contratacion del LCT.

El nuevo marco instiucional de la poliica de
vivienda respeta las decisiones de los agentes inie-
resados en ordanizar v atender la demanda; el
Estado a traveés del INURBE solo aciua como
lacilitador v oienador de los mismos, respetando [a
normatividad sobre el desarmollo urbano esiablecida
por los municipios, las condiciones financicras del
mercado v dotando al conjunio de la polilica, de
Nstnmenios ceros que acompanen, garanticen v
poiencien el funcionamiemo del mercado,

e) Tecnologia, como uno de los elementos
lundameniales del desarrollo v, si se quiere, de
los resuliados inmediaios (coro plazo) de la nue-
va politica de vivienda social.

Es quiza en este sentido, donde los logros de
las aneriores politicas dejan un mavor vacio,
Poco se ha avanzado. y continuamos justificando
inadecuadamente los sistemas tradicionales de
construccion manual, arcaicos e inelicicnies, aun-
que elicaces para no entender las drandes pers-
pectivas que ofrecen oras 1ecnologias. olros
productos, otras sistemas para entender v resaol-
ver los problemas.

Ii Reforma Urbana, elementa sustantivo que
ofrece un principio de equidad y oportunidad para
el acceso a la tiema, a los servicios puablicos, al
barrio v a la ciudad.

Su aplicacion timida -como la conocida hasta
ahora en los municipios- no es la declaratoria
anticipada del fracaso de un gobiemo o de una
politica social: es solo ¢l comienzo logico para los
cambios esiruciurales, que mas que un senti-
miento inmediatisia en su realizacion, pretenden
desatar las fuerzas sociales v econdmicas, para
que -tomandose su tliempo v asimilando mental-
mente sus conlenidos- produzcan los resuliados
esperacos,

3. EL PROCESQ: Estimulo,
Respuesta, Refuerzo,

Los resuliados de 50 anos de intervencion del
Estado marcaron la pauta para fijar el plan esira-
iedico de mercadeo del INURBE v polenciar
eficieniemente el Programa de Vivienda Social
tlel actual gobierno,
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La accidn social del Esiado dirigida hacia el
rmejoramiento del luncionamiento del mercaco,
exigia conocer las distintas formas de produccion
v acceso de los hogares de menores ingresos o
la vivienda social v disenar instrumentos e la
generacion v desarrollo de unmercadio sosienible
de soluciones habilacionales en condiciones
deseables de demanda efectiva, productividad
de la oferta v calidad v precio del producio.

El propasito del INURBE [ue desatar [as fuerzas
productivas. con foco en la correccion de dos de
las principales debilidades estructurales del mer-
cado: -la baja producividad v el alio cosio de las
soluciones frenie a la precaridad e inesiabilicdad
de los ingresos: v, la concentracion geogralica de
las fuerzas productivas v de la olena formal de
soluciones habitacionales.

3.1. El ESTIMULO: El Subsidio
Familiar de Vivienda Social.

En Junio de 1.991, se lanzaron al mercaco los
primeros productos v servicios consello INURBE:
el Subsidio Familiar de Vivienda Social, para
estimular la demanda v la Elegihilidad de Progra-
mas, para garantizar la sana compelencia enre
oferentes?,

El subsidio consisie enun apone no restilible,
de cuaniia fija en unidades de valor consiante,
destinado a la linanciacion de las soluciones de
vivienda social propuesias por los hagares bene-

ficiarins, de acuerdo con sus necesidades
habiacionales v las caracierisicas de fa ofena
elegible en o mercaco.

El propdsiio del subsidio es acompanar v legi-
timar la adquisicion v produccian de soluciones
de vivienda social, respetando [as formas tradi-
cionales de acceso de los mas pobres a la vivien-
e la adquisicion de latierra, el desarrollo de la
vivienda progresiva por auloconsiuiccion o
autodestion, la adquisicion de oleras comercia-
les de vivienda erminada, nueva v usada, v el
mejoramiento v habiliacion legal de iwlos®,

Las caracteristicas de valor v uso del subsidico
familiar de vivienda olrecen condiciones eduitati-
vas para el acceso de los beneficiarios a los
recursos disponibles. premiando -entre hogdares
en igualdad de condiciones sociceconomicas- la
mavor capacidad de apone v admitendo la
postulacion individual v asociativa®

La Elegibilidad de Programas legitima la oferta
mediante la publicacion oficial de las soluciones
subsidiables.

La elegibilidad pretende formalizar el mercado
de soluciones de vivienda subsidiada. condicio-
nando la ofena de soluciones nuevas al cumpli-
miento de las nommas urbanisticas municipales v
la ofena de soluciones de mejoramicnto v habili-
tacion legal de thulos al desarmollo de procesos en
condiciones de legiimidad juridica.

3) El diseno del subsidio que morga € INURBE se extiende a los subsidios que omnrgan s Cajas de Compensacion Familiar

v la Caja de Crédino Adrario, Incdustrial v Minero,

{4 El menud comprende soluciones oe; terra urbanizabic, unicad Dasica de viviendo, vivienda produciva, viviencks usachn y
vivienda nueva hasta por un valor maximo de | 35 salaros minimaos iegales

{5} La base del orden secuencial de acceso ol subsicho es el resultaco de [ releion apone + subsiciod valor de [a solucian
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Las reglas fijadas para ¢l acceso al subsidio,
simples, cquitativas e iguales para la paricipa-
cion de los olerenties v de los demandanies.,
apuntan a la configuracion de un mercado de
cobenura nacional v al cambio wecnolodico del
seclor por electo de la sana compelencia entre
los productores.

3.2. LA RESPUESTA: Configuracion
de la Oferta y la Demanda.

Duranie el primer ano de ecjecucion de la poli-
ca, el INURBE ha adjudicado la inalidad de los
recursos asignados para subsidio. ampliando en

5.567 nuevos hogares o demanda electiva con
subsidios adjudicados  por valor de 836,345,
millones, a agosto de | o020

El subsiclio ha estimulado lavorablemente la
consiruccion comercial de soluciones nuevas de
vivienda social. De acuerdo con los resuliados
del primer monitoreo contratado por el INURBE
con la Camara Colombiana de la Consiruccion -
CAMACOL-, el 93% de la ofena elegible incorpora-
dlaala primera adjudicacion de subsidios INURBE
se vendio: el 58% con S.IEV. y el 45% sin SEV.

Del 100% de los consiructores entrevistados.,
G5 evalud como posilivo el impacto de la
eledibilidad en la comercializacion de los progra-
mas, 25% le otordo una importancia relativa y solo
un 1% sefald un impacto negativio,

El 85% de esios constmciores manilestd su
inierés por preseniar NUevos programas. para

elegibilidad del INURBE. Los programas en pro-
ceso de diseno v ocon solicitud de licencia de
construccion presentada anie las auordades de
plancacion municipal supera 4 veces la dimen-
sion de los programas iniciales en numero de
soluciones de vivienda.

Enagosiode 1,992, laolertaascendiaa 77.885
soluciones VLS. declaradas elegibles por el
INLUREE,

Larespuesiadel sisiema de flinanciacion, espe-
cialmente de las CAavs, se dificuld inicialmere,
por la inoperatividad del instrumento disenado
para faciliar la colocacidn de créditos en el rango
de la vivienda social, UPAC-SOCIAL.

5in embargo. las Corporaciones de Ahomo v
Vivienda han linanciado cerca de la mitad de la
oferta declarada elegible por el INURBE v han
participado con el 70% de la financiacion comple-
mentaria,

Duranie 1991, las CAV desembolsaron cerca
de $50.000 millones de los 579,193 destinados
para V.Ls. v se espera un desembolso cercano a
5100.000 millones durante 1.992, superando los
585769 millones previsios en el PFlan de Desarro-
oy para el segundo ano de ejecucion de la polilica
de subsidio.

El mercado de economia solidaria para V.1.S.,
pese a sus debilidades estruciurales -fala de un
sistema consolidado de (inanciacion, debilidad
lecnologica de los procesos productivos, vualne:
rabiliclad a la “manipulacion” de intereses politi-

1G] Lo capacicdad de (inanciacion del subsicio durante el perodo 190190 se estima en $180.410 7 millones:
560,417 milllones del VA &l Comemo para los subsicios que oorgdue o] INURBE: S62.667 de apores
paronales para los subsidios gue alorguen las Cajas de Compensacion Famillar: v 558,389 millones
det Impuesio flas imponaciones ara incionar los subsicios rurales
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cos, e1c.- ha asimilado positivamenie el esquema
de financiacidn de la nueva politica.

Los productores asocianivos -auloconsinictones
y constructores autogestionarios- han participado
con el 37.34% de la ofena declarada elegible por
el INURBE (agosto de 1.992), atendiendo princi-
palmente las necesidades de vivienda de los
hogares con ingresos inferiores a 2 salarios mini-
mos legales v permitiendo ampliar el radio de
accion del sistema de subsidio a regiones tracli-
cionalmente desprotegidas por el Estado. donde
no operan las fuerzas del mercado.”

La participacion del sector cooperativo en la
financiacion de los procesos de produccion soli-
daria de V.15, s¢ ha estimulado  mediane el
fondeo parcial de la operacion hasta por un valor
equivalente alvalor de los subsidios adjudicados.
con recursos INURBE (Crédilo Pueme).

Luego de 10 meses de operacion del sisiema
de londeo, el sector cooperalivo ha otorgacdo
crédilos para V.1L.S por valor de $2.7 19.7 millones.
Respuesta no prevista en el Plan de Desarrollo v
altamente signilicativa, traténdose de un sector
sin experiencla en este mercaco.

La respuesta en iérminos de movilizacion hori-
zomal de recursos para VLS., apones, subsidios v
créditos, a agosio de 992 -un ano de cjecucion de
Ia politica- se estima superor a 51 20.000.0 millones
considerando los apones de los benelicianos, el

valor de los subsidins otorgados por el INURBE v el
valor de los créditos olorgados por las C AN, v par
secior cooperativo: no se incluye la movilizacion de
apories v subsidios de las Cajas de Compensacion
Farniliar v de la Caja Agraria.”

La configuracion del mercado de VLS, polen-
ciado por los subsidios INURBE, arroja senales
importanies sobre el comportamiento de la oferna
v la demanda (Graficos Anexos).

- Laespecializacion del sistema de construcion
comercial en la atencion de la demanda de mayvo-
res ingresos, concentrada en grandes ciudades,
con ofertas de soluciones de vivienda rerminacdla
de precio superior a los 100 salarios minimos
legales viotes con servicios por valores cercanos
a los 50 salarios minimos,

Latendenciaeneste sedmento del mercado es
hacia la produccion de una oferta sostenible,

- Bl rango de menores ingresos es atendido
basicamente por programas de produccion soli-
daria. con soluciones de precio inferior a 50
salarios minimos legales v olenas de loes con
servicios. unidad bdsica, vivienda terminada v
mejoramiento, en un radio mavor de cobenura
geodrafica.

La wendencia decreciente de la demanda en
esie segmento del mercado sefala la existencia
de serins diliculiades para el sostenimiento de la
oferta en el tempo.

71 EL INURBE ha otorgado subsicio para atender ©f cefich cuantimtive s cualiativo e vivienda en cerca de
| S0 municipios, extendicnodo el cubrmicmo geogralico de la politica hasia municiros comios Monitos | e
Cordaba: Sarmvena en Amuca: San Vicene de Chucorl, en Santancer: Mercaderes en Caunca: Maicoo y

San Judun ool Cesar, en o Guajira.

& Aporie promedio: S538.380 ndividuales v S373.000 asociivos, Si ihsidlio Promedio: S806 460 ncivicdoales
Y 5 LOTOO00 asoCiivos. Si ihsidios otorgados por INURBE: 22,428 Indivicuales v 20,088 asociativios,
Credios olorgacdos: $45.000 millones CANV; S2.7 19 millones Secior Coopreranivo,
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- Bl andlisis de costos v precios de las solucio-
nes comprueba el cardcter monopolico del mer-
cado de los principales factores de produccion
{lierra, materiales, capital) v la baja productividad
de los sistemas de consiruccion y auloconsiruce
cion de V.LS.

La similitud de los precios de las soluciones
que INCOrporan construccion entre regiones, co-
rrobara la hipdtesis anterior v apunta hacia la
correspondencia entre las diferencias de precio
e latierra v el cosio de transporte de los meateria-
les.

La respuesta del mercado al estimulo del sub-
sidio familiar de vivienda v la aceptacion de las
reglas de juego lijadas para el acceso de la
demanda v la oferta a los recursos disponibles,
hacen recomendable conservar los principios
fundamentales del sistema v proceder al refucrza
del mercado mediante nuevos intrumentas (Pro-
ducios v Servicios) para la consolidacion vertical
del sisterna de financiacion v el desarrollo
sostenible del mercado de soluciones de VIS en
¢ segmento de menores Ngresos,

3.3. EL REFUERZO: Focalizacion de
recursos, municipalizacion e
industrializacion.

Tres propositos marcan el relanzamiento de |a
politica de vivienda:

La focalizacion de los subsidios v de los
recursos VIS de las CAV en la aencidn de las
necesidades de vivienda ierminada, vivienda pro-
dresiva v mejoramiento de las condiciones de
habitabilicad de los hogares con ingresos inlerio-
res @ 2 salarios minimos legales (Focalizacicn).

- La participacion efectiva v eficiente de los
Municipios para la financiacion de soluciones
masivas de mejoramiento v habiliacion legal de
liiulos: v para la provision de tierra urbanizada
para el desarrollo de programas de soluciones
nuevas (Municipalizacion).

- La ransformacion iecnologica v el aumento
de la productividad del mercado de soluciones
VLS (Industrializacion),

Para actuar en esias tres direcciones, el Minis-
erio de Desarrollo v el INURBE estan estudiando
la conveniencia de introducir cambios en las
redglas de juego, disenar instrumentos novedosos
para la articulacion horizomal v vertical del siste-
ma de [inanciacion v ofrecer nuevos productos
para estimular el cambio lecnoldgico en el merca-
do de V.I1.5..

El andlisis considera propucsias coni

a) Disminuir el valor de la solucion subsidiable
en la medida que se consolide el sistema de
financiacion de la vivienda en los segmentos de
mavores ingresos, mediante un proceso dracdual
v regionalizado.

En esta dircccion apurntan algunas senales del
mercado, enire otras, los resuliados del monitoreo
de la demanda subsidiada contratada por el
INURBE con CAMACOL en relacion conla capaci-
dad de compra sin subsido segon precio de la
solucion: Para soluciones de precio superior alos

100 salarios minimos legales, mas del 500 de los
compradores admitio poder comprar sin
subsidio. Cuadro No. 1)

b Articular horizomal v vertiicalmente los recur-
sos disponibles para VLS. en londos de cesan-
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lias, pensiones v cuentas de ahorro, mediane
ofenas de ahorro programacdo, ahorro contractual
v sistemas de captacion eficiente de cuotas inicia-
les v cuotas difericlas para Ia financiacion de los
costos de construccion.

La informacidn sobre apones de los postulantes
al subsido otorgado por el INURBE muestra que
existe un poiencial importante de recursos prove.
nienies del ahorro familiar que justifica, la crea-
cian de condiciones nuevas de caplacion en las
CAV v el sector financiero imeresado para
apalancar el desarrollo sostenible del mercaco de
VLS. en el segmento de mavores ingresos,

) Faciliar la focalizacion de los recursos de las
CAV v del secior linanciero interesado en el
sedmenta de menores ingresos del mercado de
V.5, esiudiando aliemanivas como:

- Liberacion de las tasas de imerés para vV 1S,
de las CAV.

- Entrega directa v difericla del Subsido Fami-
liar de Vivienda,

En esta direccion se estudia la posibilidad de
acompanar elicientermente el proceso de cons-
truccion de la vivienda progresiva, medianie sis-
temas de entrega directa v difericla de los recur-
sos para subsidio que apalanguen olenas de
créditos puente v crédito progresivo, hasia la
construccion de la unidad de vivienda minima v
faciliten la adquisicion de tierra urbanizada v
matetiales de construccidn.

di Imtegrar verlicalmente los recursos para sub-
sidio familiar del INURBE v los recursos disponi-
bles en los Fondos de Vivienda Municipal v Refor-
ma Urbana. utllizando figuras como los encargos
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liduciarios (municipales v depanamentales) v la
colinanclaciaon de provectos para la atencion ma-
siva del déficit cualitativo v el desarrollo de solu-
clones nuevas, a traves de sistemas de reajusie
de tierras, integracion inmobiliaria v bancos de
tierras v materiales.

£} Generar procesos de cambio iecnoldgico mo-
tivando el imerés de los constructores privados v
solidarios v de los produciores de materales, equi-
pos v herramienias: creando condiciones para ol
aprovechamienio de tecnologias importadas v el
desarrollo de lecnolodias apropiadas.

[ Incentivar Ja atencion del défich cualitativo de
vivienda, ofreciendo para la venta v consulta los
inventarios de zonas subnormales realizados por
INURBE-HABITAT ¢ induciendo procesos
innovadores para la formulacion de procesos
masivos de mejoramiento,

El proposito linal de las medidas de refuerzo os
aumenar la credibilidad, la oportunidad v la con-
fianza en la Politica v esto solo se logra cuando el
Estado v los agentes estidn en capacidad de
desarrollarlos, Para ello, sus instiluciones v en
esie caso del INURBE. por ser el responsable del
proceso en su conjunto. debe comenerlos comao
sello de identidad institucional,

La accion desarrollada debe partir de 1a rans-
parcncia en el manejo de las operaciones que
vinculen a wodos los agentes sociales para garan-
tizar la credibiliclad en el usuario. objetivo final de
lodo esie procesn,

S50l la oponunidad en el servicio, con calidad,
desaard [ confianga del pais en eslos nuevos
postulados: por lo menos es o que el INURBE ha
venido haciendo desde su creacion,



En ese mismo sentido, el Estado espera una
respuesta amplia, positiva ¢ inmediaia de los

agentes involucrados en esta empresa social | inmediatistas.
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rentable, puesto que es una politica para empre-
sarios v no para oportunistas, especuladores o
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CUADRO No. 4
EMCUESTA A INDIVIDUALES
CAPACIDAD DE COMPRA DE VIVIENDA
SIN SUBSIDIO
PRECIO DE VENTA

{Millanes de &) 8l NO

4-5 20% 80%

5-6 37% 63%

6-7 49% 51%

7-8 61% 39%

8-848 63% 37%

FUENTE: Primer manitarea a individuales INURBE
Resultados encuesta-CAMACOL, Junio de 1.992



EVOLUCION DE LOS
ENCAJES SOBRE
DEPOSITOS UPAC

LPALC 20 Asos

ecreto 678 mayo 2/72: 5% de las
exigibilidades en titulos FAVI en valor constante.

Decreto 1728 agosto 12/74 : 10% sobre depd-
51105 a ermino: 15% sobre cuentas de ahorro en
titiulos FAYI en valor constante.

Decreto 1414 julio 876 : 15% sobre depdsitos
ordinarios, De éste porcentaje, €l 40 % sin interés
en el FAVI v el 6GO% restante en titulos FAVI de
valor constantie,

Decreto 676 marzo 27/77: 15% sobre deposi-
105 a térming. 20% sobre cuentas de ahorro. 15%
sobre depdsitos ordinarios.

Decreto 1412 junlo 15/79: 13% sobre cuenias
de ahorro. 10% sobre depositos a 1iérmino. 15%
sobre depositos ordinarios,

Decreto 1 298 mayo 29/80; 6% sobre deposilos
a G meses. 3% sobre depositos a 12 meses. 3%
sobre cuentas de ahorro. 15% sobre depdsitos
ordinarios.
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Decreto 880 marzo 30v82: 6% sobre depositos
a6 meses. 3% sobre depdsitos a 12 meses, 1%
sobre cuentas de ahorro.15% sobre depdsitos
ordinarios. 6% sobre cuenta de ahorro especial.

Decreto 1858 junio 25/82 1 6% sobre deposilos
a G meses, 3% sobre depdsitos a 12 meses, 8%
sobre cuentas de ahorro. 15% sobre depositos
ordinarios, 3% sobre cuentas de ahorro especial.

Decreto 2029 octubre 1 1/82 : 3% sobre cenifi-
cados de ahorro a plazo fijo en titulos FAVI en
valor constanie,

Decreto 3728 diciembre 23/82; 8% sobre cuen-
tas de ahorro: 6% en obligaciones en valor cons-
tante del FAVI v 2% en efectivo aworizando man-
tenerlos en “Nuevos Bonos de Vivienda Popular,

Decreto 2984 octubre 24/83 © 8% sobre cuen-
tas de ahorro: 6% en tiulos FAVI v 2% en Nuevos
Bonos de Vivienda Popular del ICT.

Decreto F5 14 junio 18/84: 4% sobre cuenias de
ahorro con un incremento de un punto mensual a
partir del 1 de octubre hasta legar al 8%,

Resolucion LM, 75 Oct.5/84 : 5% sobre cuenias
de ahorro (iransitordamente hasta febrero/85 otra
vez el B%) 6% sobre depdsilos a6 meses. 3% sobre
deposiios a 12 meses. 3% sobre depdsitos en
certificados a plazo fijo 12 meses. 3% solwe cuen-
tas de ahorro especial e ingresos por venta de
cartera (3%). 15% sobre depdsitos ordinarios.

Resolucion 6 enero 17/85: 5% sobre cuentas
de ahorro.

Resolucidn 26 marzo 27/85: 2% sobre cuemas
de ahorro representadas 1otalmente en FAVLL

108

Resolucion 23 abrdl 29/87: 3% sobre los depd-
sitos en certificados con plazo supetior a 12
MESsSEs.

Resolucion 16 marzo 2/88: 2 5% sobre deposi-
s en cuentas de ahorro. 22% sobre cenificados
de ahorro entre | v 3 meses. 4% sobre cenilicados
de ahorro a 6 meses. 1'% sobre cenilicados de
ahorro a 12 meses o mas. El encaje de los
certificados entre | v 3 meses debe invertirse en
Bonos de Fomento Urbano del BCH con plazo de
| afo,

Resolucion 29 abril 13/88: 2% sobre depdsitos
en cuentas de ahorro, 3,.5% sobre cenificados de
ahorro a G meses.

Resolucion 33 mayvo 4/88: 1.5% sobre cuentas
de ahorro desde el 9 de mavo v 1% desde el 23
de mavo/88. 3% sobre cenilicados a 6 meses
desde el 9 de mayo v 2.5% desde el 23 de mavo/
88.

Resolucion 48 julio 6/88: 10% sobre cenifica-
clos de | a 3 meses (marginal),

Resolucion 36 julio 1900; A partir del 1 de
septiembre/20, el encaje es de; 4.5% sobre cerli-
licados de depdsitos de ahorro de valor constan-
te con plazo inferior a seis meses, en titulos FAV]
sin imerés, o el 45% del saldo del valor de las
inversiones en Nuevos Bonos de Fomento Urba-
no Clase A.

Decreto 1590 julio 19/90: Se auiorizase al
B.C.H. para sustiuir los Bonos de Fomento Urba-
no Clase A con las siguiemes caracteristicas:
denominados en UPAC, plazo 6 anos, amoniza-
ciones semestrales a partir del tercer semestre,



interés igual al de las cuenias, pagadera por
rrimestres vencidos v libremente negociables,

Resolucidn 67 noviem. 23/00 : A panir del 7 de
diciembre/oo v hasta el 31 de enero/@ |1 inclusive,
elévase en un punto porcentual €l porcentaje de
encaje sobre iodas sus exigibilidades en moneda
legal, a la vista v a 1érmino, sujelas a encaje.

UPALC 20 ASos

Resolucion 12 febrero 19/92: 5% cuentas de
ahorra, 10% cerificados de menos de 6 meses.
59 cenificados de 6 meses v mas. 3% venta de
carlera, 15% deposios ordinarios.

Resolucion 20 mayo 22/92: 10% cuentas de
ahorro. 1% cerificados de menos de 6 meses. 5%
cerlificados de 6 meses v mas. 3% venta de
cartera, 10% depasitos ordinarios.
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QUIEN PUEDE PAGAR
UN ARRIENDO PUEDE

110

TENER VIVIENDA

ealmente es ciero, Si una persana puede
pagdar un arriendo v adicionalmenie tiene los
ahorros necesarios para pagar la cuota inicial,
eronces esta persona podrd adauirr esa misma
viviencla por el sistema LUIPALC,

Para confirmar la amerior aseveracion tome-
mos el caso de una vivienda de 5 12.000.000.00,

El canon de arrendamiento de una vivienda
suele ser el 1 delvalor comercial: adicionalmente
esie gasio debe ser la tercera pare del salario. En
nuestro ejemplo el arriendo serd de $120.000.00
con logue se requerira un salario de $360.000.00.



UPAC 20 Afos

Ahora, si esta vivienda se adquiere con el sistema
UPAC la cuota de amortizacion sera de
5105.4890.00; menor al arriendo en un 12%, con
lo que adicionalmente se requerird un salario
inferior. Para esta persona acceder al crédito en
UPAC, dnicamente necesitard tener un ahorro de
53.600.000.00, ya que ¢l crédito se hace por el
70% del valor comercial de la vivienda.

Ofra ventaja de adquirir la vivienda por el siste-
ma UPAC es la valorizacion, Cuando una persona
decide ser propietario, la valorizacion se la gana

€l. en tanto que si es arrendatario, tendrd que
pagar el costo de esta valorizacidn con un arrien-
do mas alto en cada afo. Por esto mismo el
arriendo aumenta de una manera proporcional al
valor de la vivienda, mientras que la cuota en
UPAC lo hace en forma decreciente.

For gltimo, es importante ver como la cuota en
LPAC, cada ano corresponde a una menor parte
del salario y del arriendo, siendo los afos mds
duros del créditolos dos primeros, que es cuando
la cuota equivale a la tercera parte del salario.

VALOR DEL ARRIENDO Y DE LA CUOTA UPAC
COMPARACION

TODOO0D

SR

OO0

I 12 24 38 48 60 72

B4 06
MESES

108 120 132 144 156 168 180

—te—— CLIOTA UPALC  —— ARFIENID e S ALARID ‘I




LIPAC 20 Asos

VALOR DEL ARRIENDO Y DE LA CUOTA UPAC
COMPARACION

Mes Cuota UPAC  Arrigndo Salario VALOR Saldo Deuda
a b C a/b alc VIVIENDA UPAC e/d
d ]

1 105,490 120,000 360,000 87.91%  29.30% 12,000,000 8,475,662 56.50%
12 119,614 146,400 439,200 B1.70%  27.23% 14,640,000 9,334,304 51.01%
24 136,998 178,608 535,824 76.70%  25.57% 17.860.800 10,319,606 46.22%
36 156,662 217,902 653,705 71.80%  23.97% 21,790,176 11,341,406 41.64%
48 178,846 265,840 797,520 67.28%  22.43% 26584015 12377822 37.25%
B0 203,795 324,325 972975 62.84%  20.95% 32432498 13,397,304 33.05%
72 231,758 395676 1,187,029 58.57% 19.52% 39567648 14355747 29.03%
84 262 976 482,725  1.448176 54.48%  1B.16% 48,272,530 15,192,847 25.18%
96 297,676 588925 1766.775 50.55%  16.85% 58,892,487 15827528 21.50%

108 336,049 718488 2155465 46.77%  15.59% 71848834 16,152,219 17.98%
120 378,236 876556 2629667 43.15%  14.38% 87,655,577 16,025,693 14.63%
132 424,297  1,069.398 3,208,194 3968%  13.23% 106939804 15264152 11.42%
144 474175 1304666 3.913997 36.34%  1211% 130466561 13,630,124 8.36%
156 527653 1591692 4.775076 33.15%  11.05%  159,169.204 10,818,684 5.44%
168 584,291 1941864 5825583 30.09%  10.03% 194,186,429 6,440,363 2.65%
180 643,350 2.369.074 7,107 223 27.16% 9.05% 236,907 443 0 0.00%

- El arriendo, el salario y el valor de la vivienda crecen al 22% anual,

FUENTE : ICAV
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SALDOS DE CAPTACIONES
SISTEMA FINANCIERD
PESOS CORRIENTES Millones de Pesos

1980 1981 19g2 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1490 1891

BANCOS 242670 346160 413026 517,988 630499 846864 1,117.447 1472073 1.732.357 2,239,700 2844316 3.709.357
CORPORACIONES

FINANCIERAS 26,867 38.854 45142 59651 67926 84503 98431 106454 128438 251491 370580 437453
GAVs 83233 122208 171758 244,581 302893 436530 546,820 GBO.TID 911,945 1,1B0691 1.515447 2,383,495
COMPANIAS DE

FINANCIAMIENTO 18774 36,824 43970 56147 G006 79083 99878 141274 180,940 276730 401406 4786650
FIDUCIARIAS n.a. na. n.a. na. n.. na n.a. na n.a. na. na 204925
OTROS 20063 35474 44845 34068 101979 85950 154300 222310 263323 366048 478477 T90.7E3
TOTAL 400607 579,520 718741 912435 1175398 1,532,930 2,013,876 2,622 650 3,217,000 4,314,678 5710245 6,004,613

1960 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1938 1983 1990 1991

BANCOS 242670 286082 255007 275154 287,200 310550 333848 395246 365844 382955 373458 400896
CORPORACIONES

FINANCIERAS 26,867 20866 27OM0 M6B6 30506 30988 29848  2B5B3 27124 43001 48660 46,198
CAVs 83233 93937 106420 129921 136032 160078 165815 182776 192587 201880 212108 253.682
COMPANIAS DE

FINANCIAMIENTO 18,774 28305 27243 20825 28337 29000 30286 37932 38211 47318 52705 51732
FIDUCIARIAS n.a. n.a. .. n.a. n.a. na. na na. na. n.a. na 22148
OTROS 29063 27268 27786 1B0O7 45799 31518 45879 59689 55609 G2588 62824 BS459
TOTAL 400607 445458 445325 484,683 52T RT3 562134 G067 V04226 679.37R  TIT742 749754 865115

PARTICIPACION (%)
PESOS CONSTANTES (19680)

Millones de Pesos
1980 1981 1462 1383 14984 1985 1986 1987 1388 15869 1880 1991

BANCOS 061 060 057 0.57 0.54 (.55 .55 0.56 0.54 0.52 0.50 0.46
CORPORACIONES

FINANCIERAS 0.07 0.07 0.06 0.07 0.06 0.06 0.05 0 0.04 0.06 0.06 0.05
CAVS 021 021 0.24 027 0.26 0.2 0.27 026 0.28 027 0.28 0.30
COMPANIAS DE

FINANCIAMIENTD (.05 0.06 0.06 0.08 0.05 0.05 0.05 0.05 0.06 0.06 007 0.06
FIDUCIARIAS na. n.a. n.a. na. na. na n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0.03
OTROS 0.07 0.06 0.06 0.04 0.04 .06 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.10
TOTAL 1 1 3 1 1 i 1 1 1 1 1 1

FUENTE: ICAY, CELEN, Banco de la Repibiica
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CARTERA TOTAL
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PRINCIPALES CIFRAS DEL SISTEMA UPAC
MILLONES DE PESOS

ARID ACTIVOS PASIVOS  PATRIMONIO CAPITAL UTILIDADES
1972 120 20 30 0 0
1973 3.951 3.627 323 182 10
1974 9.290 8,799 491 kLA 13
1975 14,318 13.619 700 386 283
1976 19,706 18.716 890 457 262
1977 28377 26,885 1,493 503 376
1978 41,527 39,453 2,075 797 445
1978 53,400 50,783 2,617 1,125 506
1980 80,555 7727 3428 1,430 633
1981 119.421 113.626 5,785 2,089 1.021
1982 166,840 158,146 7.694 2448 1,085
1983 228,303 218,523 9,780 2,567 1,553
1984 290,180 278,958 11,232 3,262 1.642
1985 413,215 393,164 14,051 3,902 2123
1986 536,430 517,763 18,667 5,073 3103
1987 679,940 651.054 30,944 6,115 5208
1988 893,948 851,721 42,228 8,257 6,987
1989 1.150.248 1.098,782 60,467 15,069 12,361
1980 1,540,984 1,455,205 85,779 19,150 18,371
1991 2,284,726 2173.529 121,200 21,158 32781
1992 3.072.008 2,925,687 146,321 24,680 19,6308
FUENTE: ICAY




TASAS DE CRECIMIENTO
SISTEMA UPAC
ANO ACTIVOS PASIVDS PATRIMONIO  CAPITAL UTILIDAD
74 1356.15 142,57 51.84 87.36 NA
75 54.14 54.78 42.74 13.20 160.44
76 37.62 37.43 41.38 18.39 (10.68)
7 44.00 43.65 50.76 28.76 43.83
78 46,34 46.75 38.m 34.40 18.60
79 28.58 28.72 2612 4115 13.35
80 a0.85 51.58 30.99 2711 2510
& 48.25 47.32 68.76 46.78 61.30
g2 39.71 40.06 33.00 16.63 7.25
B3 36.84 IH 2in 4.86 41.83
B4 27.11 27.66 14.85 27.07 573
85 4239 43.09 25.10 19.62 29.29
BA 29.82 29.M1 32.85 30.01 46.16
B7 26.75 25.74 65.77 20.54 67.84
g8 .47 30.82 36.47 35.08 34.16
89 29.68 29.0M 43.19 82.50 76.9
90 32.93 32.44 41.86 27.08 48.62
a1 489 4936 41.29 10.49 7844
FUENTE: ICAY

LIPAC 20 Aros
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TASAS DE CRECIMIENTO
ACTIVOS DEL SISTEMA UPAC
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TASAS DE CRECIMIENTO
PATRIMONO DEL SISTEMA LTIPAC

TASAS

T4 75 76 77 VB 79 80 8] 82 B3 B4 B5 B85 BT B85 B89 90 91
ANOS

TASAS DE CRECIMIENTO
CAPITAL DEL SISTEMA UPAC

TASAS

¥4 F5 F¥8 F7 T8 7B B8O B8] 82 83 B4 85 86 87T BR 8O 00 0l
ANOS

121




LUPAC 20 ARos

122

TASAS DE CRECIMIENTO
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EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD DE LAS CORPORACIONES 1972-1992 |
AND RENTABILIDAD RENTABILIDAD
DEL DEL
ACTIVO TOTAL PATRIMONIO
1972 0.21% 0.83%
1973 0.25% 3.01%
1974 1.21% 22.93%
1975 2.05% 41.84%
1976 1.33% 26.43%
1977 1.33% 25.22%
1978 1.07% 21.51%
1979 0.95% 19.34%
1980 0.79% 18.47%
1981 0.85% 17.65%
1982 0.66% 14.23%
1983 0.68% 15.88%
1984 0.57% 14.62%
1985 0.51% 15.11%
1986 0.58% 16.62%
1987 0.77% 16.83%
1988 0.78% 16.55%
1989 1.07% 20.44%
1990 1.19% 21.42%
1991 1.43% 27.05%
FUENTE ;ICAV

DATDS TOMADOS A-JONIOBE 1992

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD
ACTIVO-PATRIMONIO
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EVOLUCIONDE LACAPTACION DEL SISTEMA
(Millones de Pesos)
Ny SALDO VARIACION ANUAL VALOR ANUAL CAPTACION SALDO
ANO CAPTACION DEL SALDO DEL AJUSTE META CAPTACION
(Sin Correcc. NETA
Monetaria)
1972 187.7 187.7 25 1853 1853
1973 43946 4,206.9 450.3 3,756.7 39419
1974 B.3244 39298 14624 24674 6,409.3
1875 13.539.8 52154 2.175.6 3.039.9 94492
1976 19.832.0 B.292.2 3.015.0 3.277.2 12,726.4
1977 24,106.8 42748 43771 {102.3) 12,6241
1978 34,9209 10,6141 5483.4 53307 17.954.8
1979 53,0185 18,0876 8228.6 9,869.0 27,8238
1980 83,233.9 30,2154 14,067.9 16,147.5 43,9713
1981 122,208.3 389744 20,877.5 18,096.9 B2,068.2
1982 171,758.2 49.549.9 28,4439 21,106.0 83,1742
1983 244 5817 72,8235 46,728.7 26,094.8 109,265.0
1984 302,898.1 58,316.4 54.846.0 34704 1127394
1985 436.530.5 133,632 4 91,428.2 42,2042 154,943.6
1986 546,820.5 110,289.9 112,570.1 {2,280.1) 152 663.4
1887 680,739.9 133.919.2 137.884.1 (3,964.8) 148,698.6
1988 911,944.9 231.205.0 176.047.0 55.158.0 203,856.6
1989 1,180,691.0 268,746.1 237 556.5 31.189.6 235,046.2
1980 16154470 434.756.0 329,399.6 105,356.4 340,402.6
1991 23934950 778,048.0 506.095.0 271.954.0 £12.356.6
1/ 1992 31507220 757.227.0 337,733.0 419.494.0 1,031,850.0
FUENTE: ICAV

1/ Cifras tomadas hasta el mes de Julio.
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CAPTACION NETA ACUMULADA
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CAPTACION ¥ CARTERA
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL
PESOS CORRIENTES
AND CAPTACION CARTERA
MILLONES DE PESOS %o MILLONES DE PESOS %

73 4.394.6 T47.0

74 B.324.4 8,513.0

T3 13,539.8 62.65% 11.984.0 40.77%
76 19,832.0 46.47% 19,516.4 62.85%
77 24,106.8 21.56% 274471 40.64%
78 34,920.9 44 B6% 42,156.2 53.58%
74 53,018.5 51.82% 56.300.9 33.55%
&0 83,2339 56.99% 80.988.5 43.85%
81 122.208.3 46.83% 117 367.7 44.92%
82 171,758.2 40.55% 158,400.2 34.96%
83 244.581.7 42.40% 237,308.7 40.82%
84 302.898.1 23.84% 317,150.3 33.64%
85 436.530.5 44.12% 421,942.8 33.04%
86 562 579.7 28.88% 552,833.2 3.02%
87 680,739.9 21.00% 697.987.7 26.26%
B8 011,044.9 33.96% 8842327 26.68%
B84 1,180,691.0 29.47% 1,154,758.2 30.59%
80 1,615447.3 36.82% 1,509,788.5 30.74%
| 2,393,485.0 48.16% 1,982 428.0 31.31%

FUENTE: ICAV
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“fl

PESOS CORRIENTES
(Cifras acumuladds en Millones de Pesos)

PRESTAMOS CREC. FPRESTAMOS CREC. PRESTAMOS CREC

SOLICITADOS % APROBADOS % ENTREGADOS %
1873 9674 7,399 3372
1974 23,90 147.06% 14,849 100.69% 9,989 196.23%
1875 30,914 29.34% 15,782 6.28% 13,753 37.68%
1976 41211 33.31% 22,194 40.63% 18,381 33.55%
1977 56,588 37.32% 33,770 52.16% 27416 49.15%
1478 81,130 43.38% 49 550 46.73% 43341 58.09%
1474 105,768 30.35% £5,272 31.73% 57,615 32.93%
1980 141,268 33.56% 8781 34.53% 79,645 38.24%
1981 184,743 30.77% 126,135 43.64% 112,096 40.74%
1982 241,032 30.47% 164,670 30.55% 146,622 30.80%
1983 331,803 37.66% 257,12 56.14% 213,082 45.33%
1984 421,131 26.92% 316,032 22.92% 277,483 30.22%
1985 575475 36.65% 426,575 34 .88% 365,475 3NT1%
1986 730,187 26.88% 553,847 29.84% 471,653 29.05%
1987 950,024 31.48% 723,860 30.70% 594 394 26.02%
1988 1,180,594 22.98% 843,260 17.33% 743,393 25.07%
1989 1577916 33.65% 1,152 827 35.74% 978,687 31.65%
1990 1,955,907 23.96% 1,476,423 28.07% 1,302,849 33.12%
1991 2,700,372 38.06% 2,114,246 43.20% 1,768,510 35.74%

FUENTE: ICAV
CRECIMIENTO PRESTAMOS

PESOS CONSTANTES - 1972
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PORCENTAN

RELACION RECUPERACION CARTERA / CARTERA TOTAL
RECUPERACION DE CARTERA CARTERA TOTAL  RECUPERACION f CARTERA TOTAL
(Millones de pesos) (Saldos en millones
da Pasos) (%)
ARDS TOTAL TOTAL TOTAL
1980 15,893 80,989 19.62%
1981 17.178 117,368 14.63%
1982 21,883 158,400 13.82%
1983 26,863 237,309 12.16%
14984 41,001 7150 12.93%
1985 60,044 421943 14.23%
1986 84,575 552 833 15.30%
1987 114,023 697,938 16.34%
14988 147 356 884,233 16.66%
1989 190,330 1,154,758 16.48%
1930 295 468 1,509,788 19.57%
1951 380,084 1,982 428 19.17%
FUENTE: ICAY

MNOTA; La cartera ésta compuesta por constructar, individugl & industrial
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I,
DISTRYBUCION DE LAS CAPTACIONES
SEGUN REGIONES

SALDO SALDO
CAPTACION gl POBLACION % CARTERA %
ZONA MILLONES DE PESDS MILES MILLONES DE PESOS
DIC 9N CENSO 85

BOGOTA 1,106,087 9 0.454 4,236 0.141 1.092,648.2 0.50
ANTIOQUIA 331,315.0 0.136 4,068 0.135 307,360.4 0141
VALLE 302,805.9 0.124 3.027 0.101 2499807 0115
SANTANDER 103,230.8 0.042 1,511 0.050 114,190.7 0.052
ATLANTICO 95,902.2 0.040 T.478 0.049 67.469.2 0.031
TOLIMA 54,2551 0.022 1,142 0.038 24,7183 0.011
RISARALDA 48,6753 0.020 653 0.022 43,0438 0.020
N.SANTANDER 49,4894 0.020 913 0.030 44,6306 0.020
CALDAS 46,6894 0.018 883 0.029 27,7834 0.013
BOYACA 39,1823 0.016 1.210 0.040 13.244.9 0.006
BOLIVAR 37,8970 0.016 1,289 0.043 49,530.8 0.023
auiNDio 31,924 9 0.013 382 0.013 32,038.3 0.015
CUNDINAMARCA 28,5984 0.012 1,913 0.050 11.850.0 0.005
NARIND 240330 0.010 1,085 0.036 18.,099.2 0.008
META 21,7128 0.009 474 0.016 24,8824 0.011
HUILA 19,7413 0.008 694 0.023 22,3986 0.010
MAGDALENA 15,086.2 0.006 891 0.030 10.418.0 0.005
CAUCA 13,5831 0.008 858 0.029 2.780.2 0.00
ARALICA 11,824.1 0.005 80 0.003 659.1 0.000
GUAJIRA 11,3585 0.005 300 0.010 1,505.83 0.001
CORDOBA 10,3160 0.004 1.013 0.034 5,160.2 0.002
CESAR 89385 0.004 688 0.023 B,368.0 0.003
SUCRE 8.856.8 0.004 562 0.019 B,284.8 0.003
CAQUETA 3.450.0 0.001 265 0.008 1.055.4 0.000
CHOCO 34054 0.001 314 0.010 5084 0.000
SAN ANDRES 29299 0.001 36 0.0M 1,221.2 0.001
CASANARE 1,2785 0.001 147 0.005 555.1 0.000
AMAZONAS 1,038.2 0.000 40 0.001 3204 0.000
OTROS 0.0 0.000 278 0.009 0.0 0.000
TOTAL 2,435,625.9 1.000 30,061 1.000 2,180,716.2 1.000
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DISTRIBUCION POR RAN

NUMERD DE OFICINAS DE LAS CAV'S POR CIUDADES
JUNIO DE 1992 # Ofic.
10 CAV
Bogotd 347

AHOR BCH COLM COLP CONA CONC CORP DAVI GRAN L.VILL TOTAL Mdaii 15
CIUDADES SISTEMA Cali 94
Andes 00 0 0 1 1 0 0 0 0 2 gmﬂm‘s“ §1
Anserma 00 0 0 0 1 0 o o0 0 i E:E';f:;ﬂzﬂ zg
Armenia 1 2 1 1 1 2 1 1 1 1 12 Wanisles 18
Arauca 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 2 Cilcuta 17
Barbosa 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 Ibague 17
Barrancabermeja 0 1 0 0 0 0 1 1 1 1 5 m:ma 1T§
Barranguilla 4 4 B 3 5 4 4 B ] 4 46 Wiciccis 10
BelendeUmbria 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 Sublolal 756
Bello 0 1 1 0 1 0 0 0 0 1 4
Bolivar 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 2 7a9CAY
Bogota 19 28 5 43 R 7 5 48 39 34 347 Palmira ]
Bucaramanga 2 B 2 2 2 3 P 4 4 2 M Pasto B
Buenaventura 0 1 0 0 0 1 0 1 1 1 5 Monteria 7
Buga 1 1+ 0 0 0 t 0 1 0 1 5 8
Caicedonia 0 1 0 o0 0 0 0 0 0 0 1 Tunia 7
Calarca 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 2 Popayin 7
Caldas 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 Sogamoso 7
Cali 18 8 8 10 8 B 8 10 8 12 94 Valledupar 7
Cartago 1 1 0 1 0 1 0 0 1 0 5 Subtotal 63
Cartagena 1 1 2 3 3 3 1 3 2 2 b4
Copacabana 0 0 O 0 1 0 0 0 0 0 1 Ry TSR
Corozal 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 Cartago 5
Clcuta 1 2 1 2 2 2 1 ? 2 2 17 Itagi 7
Chinchina 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 2 Tulua 6
Chiquinguird ] 1 1 ] ] 0 0 0 0 1 3 Barrancabermejas
La Dorada 0 1 1 0 0 1 0 0 0 0 3 gﬁ‘; g
Dosquebradas 0 1 0 1 0 1 0 0 1 0 4 Cultaima P
Duitama 0 1 g 0 0 0 0 1 1 1 4 Cintithis. 4
Espinal 0 i 0 0 0 0 a 0 1 1 3 Girardat g
Envigado 0 1 1 0 2 1 0 1 1 1 8 Sincelejo 4
Facatativa 0 1 g 1 0 0 1 0 1 0 4 Subtotal 54
Florencia 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 2
Floridablanea 0 0O 0 0 1 o o 0o o0 o0 1 ”“"a[fm“':” -
Fredonia 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 2
Fusagasugd 0 1 i ] 0 1 0 o 0 1 4 TOTAL 870
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NUMEROC DE OFICINAS DE LAS CAV'S POR CIUDADES
JUNIO DE 1992

GRAN LVILL TOTAL

AHOR BCH COLM COLP CONA CONC CORP DAV

SISTEMA
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/\
San Gil 0 1 1 0 0 1 0 0 0 0 3
Santa Marta 0 1 ] 1 1 1 1 2 1 1 g
Sta. RosaCabal 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 2
Santuario 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1
Savilla 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Sincelejo 0 1 0 0 0 1 0 1 1 0 4
Socorro 0 1 0 0 il 0 0 ] 0 0 1
Sogamoso 0 1 1 0 0 1 1 i 1 1 7
Tulua 1 1 1 0 1 0 0 0 1 1 6
Tumaco 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Tunja 0 i 0 1 0 1 1 1 1 1 7
Valledupar 0 1 0 1 0 1 i 1 1 1 7
Villavicencio 1 i 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Yopal 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 2
Zipaquird 0 1 0 0 0 0 0 1 1 0 3
TOTAL 59 128 99 9 116 97 64 119 104 83 870
FUENTE: ICAV
EVOLUCION EN NUMEROD DE OFICINAS, CAJEROS . . .
- J Numero de Cajeros ¥y Oficinas
EMPLEADDS SISTEMA UPAC Sistema Upac

AND EMPLEADDS OFICINAS CAJEROS : o

1980 408 31.59%

1981 457 5 R

1982 514 10 i T

1983 6.204 578 24 CON 1.472.037 TARJETAS ACTIVAS

1984 7.241 639 41 e EN 87 MUNICIPIC

1985 8.228 708 54

1986 9.088 742 77

1987 9549 765 118

1988 10.536 789 153

1989 11.720 842 196

1990 11.974 854 248 68.4 1%

1991 13.894 956 arnr nt

1/1992 17.141 970 448
FUENTE: ICAV
1/ DATOS A JUNIO DE 1992
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PROYECCIONES DE POBLACION ¥ VIVIENDA
ANO POBLACION TASA DECREC. VIVIENDAS  TASA DE CREC.
ANUAL % ANUAL %

1951 11,548,172 N.A 1,866,478 NA
1964 17,484,494 3z 2,858,281 3.3
1873 22,915,229 a1 3,448,164 2.1
1985 29,879,331 2.2 5,251,273 36
1940 32,978,785 20 6,333,292 a8
1995 36,181,730 1.9 7,413,580 32
2000 39,397 403 1.7 8,511,254 28
2005 42 559 316 16 9,629,703 25
2010 45,721 677 14 10,842 082 24
2015 48,722 925 1.3 12,147 610 23
2020 51,595,143 1.2 13,543,549 2.2
2025 54,264,504 1.0 15,027,060 21
2030 *56,750,852 09 16,591,088 20

Fuente: DANE

* Calculado ICAV

NOTA: Las proyecciones de vivienda son del ICAY

TASAS DE CRECIMIENTO
POBLACION Y VIVIENDA

LPAC 20 Afos

1964 1973 1885 (900 1905 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

ARNOS

=—+—POBLACION =t VIVIENDA
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DEFICIT CUANTITATIVO DE
VIVIENDA EN COLOMBIA

Para estimar este déficii, hay que tener en
cuenia el crecimiento de la poblacion, la tasa de
conformacion de hogares v la construccion de
vivienda.

Enlas uliimas décadas Colombia iuvo cambios
en la distribucion espacial de la poblacion, con-
cenirandose esta especialmente en los cenros
urbanos. En el periodo 1964-1973. la poblacion
tolal del pais crecid anualmente 2.7%: la pobla-
clén de las cabeceras crecio a una tasa del 4.58%
mieniras que en la poblacion rural sdlo crecio el
0.95%. En el periodo imercensal 1973-1985, el
crecimienta anual fue del 3.04% en las cabeceras
v del 0.91% en las zonas rurales.

Fasando a la formacion de hogares, €n las
dreas whbanas entre 1964 v 1973 su crecimiento
fue del 4.3% anual, inferior al crecimiento de la
poblacion urbana que fue del 4.58%; de 1973 a
1985 la formacion de hogares crecio anualmente
al4. 16%, una tasa supetior a la del crecimienio de
3.04% de la poblacion urbana.

136

En cuanio a la construccion de vivienda, en el
periodo 1964-1973 ésta crecio cada ano +.5% v de
1973-1085 al 4.6%. En las capiales depanamen-
tales. en el prirmer periodo. las viviendas urbanas
crecieron anualmente al 5.4%: esta lasa se man-
wvo aproximadamente igual en el segundo perio-
do, Enlas cabeceras no capitales, el crecimiento
de 1964-1973 {ue del 3.4% v de 1973-1985 se
aumentd al 4. 1%, En los dos periodos, el creck
miento del ndmero de viviendas fue mayor al de
la formacion de hodares.

De acuerdo a lo anterior. el deficii cuantitativo
nacional de vivienda redujo sutasa de crecimien-
o anual del 3.6% en el periodo 1964-1973. al 1.7%
en 1973-1985.

Sedin el CORPES. ieniendoen cuenta el censo
de 1085, incluvendo el ajuste por cobertura de
julio de 1989, el deficht cuantilativo nacional de
vivienda es de 524,776, equivalente al 11.28% de
hogares carentes de vivienda,

El défich cuantitanivo de vivienda en las capita-
lesesde 324,178, equivalente al 14.59% del total
de hogares. La panicipacion de las capitales
deniro  del déficit nacional de vivienda es del
G1.77%,
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ESTIMACION DEL DEFICIT CUANTITATIVO DE VIVIENDA-1985

DEFICITDE  PORCENTAUE
REGIONES HOGARES VIVIENDAS DEFICIT VIVIENDA DEFICIT
REGIONAL  NACIONAL

ATLANTICA 044 997 835174 43,823 527% 9.49%
AMAZONIA 39,4086 37,047 2,359 5.8%% 0.45%
ORINOCQUIA 80,572 72,724 7.848 9.74% 1.50%
CENTRO ORIENTE 2,113,218 1,833,284 279,935 13.25% 53.34%
OCCIDENTE 1,997,898 1,813,087 184,811 9.25% 35.22%
TOTAL 5,176,002 4,651,316 524,776 10.14% 100.00%

DEFICIT CUANTITATIVO DE VIVIENDA EN LAS CAPITALES-1985

DEFICIT DE PORCENTAJE
CIUDADES HOGARES VIVIENDAS DEFICIT VIVIEMDA DEFICIT
CAPITALES ~ NACIONAL

GRANDES CIUDADES

BOGOTA 847,737 670,247 177,490 20.94% 54.75%
MEDELLIN 275,208 254,014 21,194 7.70% 6.54%
CALI 253,794 212,958 40,836 16.09% 12.60%
BARRANQUILLA 152,211 140,580 11.621 7.63% 3.58%
CARTAGENA 82 617 76,770 5,847 7.08% 1.80%
SUBTOTAL 1,611,567 1,354,579 256,988 15.95% 79.27%
CIUDADES INTERMEDIAS 563,581 488,971 63,610 11.29% 18.62%
CIUDADES PEQUERIAS 46,765 43,185 3,580 7.66% 1.10%
TOTAL CAPITALES 2,221,913 1,897,735 324178 14.59% 100.00%

FUENTE: DNP
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DEFICIT DE VIVIENDA
POR REGIONES
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A

o DEFICIT DE VIVIENDA
#7 POR CAPITALES

Porcentaje

Ciudades
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