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0. INTRODUCCION

E1 presente estudio va dirigido a describir el funcionahien
to y estructura de las C.A.V. y a determinar si las C.A:V.
'ébmolintéfﬁediéffa ;iﬁ;;c}é;;-ﬁ;h ¢Umb11do Eon el prop6sito
de orientar el ahorro privado hacia la construccién de vi
vienda popular. Teniendo en cuenta due Ta vivienda, conjun
tamente con el alimento y el vestido, constituyen parte e
sencial de los bienes denominados necesarios o b&sicos para
viii o mmn -—-CUdlquier. ser.humano. --Es caracterfstica-en-Colombia laes
casez de este bien, escasez que reduce aun mé&s su ya bajo
nivel de bienestar y que por la misma estructura la econo

mia determina su alto costo.

_ e i s m g i ST SEARSSSET S S T Sghem e, SR s e

E1l contenido de este estudio se desarrollard de Ta siguien

te manera:

En el primer Capitulo explicaremos de una forma exhaustiva
los origenes de las CAV y su desarrollo para comprender los

motivos por los cuales fueron creadas.

~En el segundo Capftulo trataremos sobre la estructura y su



funcionamiento de las CAV, analizando sus composiciones in

ternas y los mecanismos utilizados para cumplir sus fines.

*

En el tercer Capftulo analizaremos las CAV y las unidades

-de poder adquisitivo constante, asf como el papel que han

desempefnado ltas CAV en el mercado de 1a vivienda.

Y el cuarto Capftulo nos da a conocer las incidencias eco

.némicas.de Tas CAV.. ... o o o i cme e e

3.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

E1 problema de 1a vivienda en Colombia ha 1legado a tener

caracteres agudos que se manifiestan pr1nc1pa]mente en e1

- . . ———e s = &

7 déf1c1t de habatac1ones 'en 1as def1c1enc1as de un a1to

porcentaje de las existentes, y tiene ademé&s una repercu
sidn directa sobre otros sectores econdmicos, sobre el ni

el de la actividad econdmica, entendido en toda su amp11

me n g e

. } témbien sobre Ta forma ygfa]idad de la v1da soc1a1

tud
Los factores que probablemente han contribuido a agravar
mds esta situacidn son la baja productivfdad de la econo
mfa colombiana y la desigualdad en la distribucién de los
ingresos, de tal forma que el poder adguisitivo de grandes

grupos de poblacidén es insuficiente como para permitirles

acceso_al mercado de_viviendas--de- calidades-adecuadas.———-

\2
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En térm{nos econémicos podrfa decirse gque existia uﬁa alta
demanda nominal pero no real, al mismo tiempo que se opera
una reducida oferta porque la produccién de vivienda requie
re fuertes inversiones. Para dar una solucién’a este'pro
blema habitacional colombiano que se ha planteado en los
diferentes Planes de Desarrollo Econdmico, el gobierno na
cional crea mediante decreto a las CAV, como intermediarios
financieros captadores del ahorro privado para cumplir con

las actividades edificadoras. - -~ .- - -==- - ==

Pero a pesar de la existencia de estos organismos el pro
blema se ha venido agudizando. Las CAV no han podido con
los problemas de fondo como el de facilitarles a 1a gran

mayorfTa de las fam111as de med1anos y ba]os ingresos 1a ad

qu1s1c16n de una v1v1enda adecuada dentro de los 1fm1tes

de interés social en el mercado, debido a que mantienen u
na fuerte discrepancia entre los altos costos de produc

cién y los altos.precios de ventas f1nanc1adas a qu1nce

fm iz mew =r —a== 7o fmm EURET S & o—mmem o m———

(155 anos y upaqu1zad._ v e1 mercado de v1v1enda no les
ha ofrecido las garantifas de rentabilidad y de liquidez
qﬂe caracterizan a las inversiones corrientes en la iﬁdus
tria y el comercio; han sido calificadas de ineficientes
por contar con exceso de liquidez y no poder trasladar

Sus recursos a través de sus colocaciones para garantizar

—._...8u desenvolvimiento operacional--se—les-acusa ademds—dees -

tar destinando sus captaciones de ahorro a otras activida



des que no constituyen su objetivo primario (préstamos so
licitados por otras Corporaciones, comprando cartera y au
mento de las inversiones en tftulos de crédito del Fondo
de Ahorro y Vivienda), y de no entregar los créditos a la
firma constructora a tiempo por ineficiencias administra
tivas. Finalmente, se les indica de estar fortaleciendo
un sistema de ahorro para construir viviendas suntuarias y

no de tipo popular.

Lo anterior nos 1leva a plantear el siguiente interrogante:
¢Por qué Tas CAY como instituciones financieras no han cum
plido en su totalidad con 1a tareé de fomento asignada an
te el sector de 1a construccién a través de la captacidny

colocacién del ahorro privado mediante la aplicacidn del

.,med¢fwﬁ,m%§1§t§aa@UPAE?“.#_w:.Tﬁ

0.2 DELIMITACION DEL PROBLEMA
e m om0 2017 Delimitacion Formal
0.2.1.1 Delimitacién de Tiempo

Muestro estudio comprenderd desde el origen de las CAV

(1972) hasta el afio de 1986.

0.2.1.2 Delimitaci6én del Espacio

P I e T Lt



ET &mbito territorial que cubre el estudio serd el terri

torio nacional colombiano.

0.2.2 Delimitacidn Material

L

0.2.2.1 Variable Independiente

Los altos costos y la upaquizacidn de los créditos.

0.2.2.2 Variable Dependiente

E1 desarrollo de las CAY como intermediarios financieros
no han cumplido en su totalidad su propésito de orientar
el ahorro privado captado hacia Ta construccidn de vivien

da popular.

0.3 OBJETIVO DE LA INVESTIGACION

0.3.1 Objetivo General

En el presente estudio se trata de conocer el paprel que han

desempefiado Tas CAV en la construccién de viviendas y enla

economia colombiana desde su origen hasta el afio 1986.

0.3.2_ 0bj ti?og_Esgecfjjsos,444"_____1W4,_fw . L
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£l €studio estard encaminado a analizar e interpretar los

principales aspectos y caracterfsticas de una manera exhaus

tiva de las Corporacionés de Ahorro y Vivienda. Desde Tlos .

siguientes puntos de vista: Origen, Evolucidn e Incidencia
en lTa economia colombiana. Estos t6picos ser#&n tratados de

1a siguiente manera:

E1 Origen 1o analizaremos teniendo en cuenta sus anteceden

~tes, constitucién y legislacién.. . . . . C e

Su Evolucién la trataremos por el camino de Ta estructura
y funcionamiento de dichas Corporaciones en sus mecanismos

de captacifén y colocacidn del ahorro privado.

La Incidencia en la economfa la expiicaremos teniendo como
base el mercado de la vivienda, todo 1o relacionado con los
aspectos operatﬁvos como son los encajes, relacidn de capi
tal pasivo y margen bruto de operaciones; y también tendre
mos en cuenta su incidencia en los subsectores econfmicos
en el producto interno bruto y el papel de los UPAC en la

economfa. .

0.4 IMPORTANCIA

Como nuestro pafs es una nacidn que_va camino_al _desarro— -

1lo, serd de gran utilidad nuestra investigacién en el as

'ca
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pecto tedrico -~ informativo para la Facultad de Ciencias
Econémicas, ya que daremos a conocer las CAY desde sus o

rigenes, evolucién e incidencia colombiana.

Hoy dfa hasta el ciudadano mds desprevenido se muestra.sor
Prendido por el fen6meno que ha estado revolucionando el
mercado financiero co]ombianq. Se trata de las :CAY con sus
captaciones de ahorro en unidades de poder adquigitivo cons
tante, que estén 11gvand¢ a cabo la prestacidn de servicios. -

en forma sistematizada.

Este estudio serd de gran interés, ya que veremos secuen
cialmente en el tiempo como las CAY con sus cuentas de aho
rro en el sistema UPAC estdn deshancando las cuentas corrien
tes tradicionales de los bancos comerciales a nivel de em
pleados y de amas de casa que han encontrado en el servicio

de las corporaciones rentabilidad y ligquidez inmediata.

E1 tema en andlisis nos nermitird observar como las CAV han
venido dirigiéndose hacie uno de los sectores claves de la
economia de Colombia como es el de la construccidn que den
tro del Plan de 2Resarrollo Econémico de 1870 a 1974 se cons

tituy6é en el sector 17der,

ET estudio en

1a economia colombiana se ha visto afectada de una manera

-

cuestién nos permitird ademds conocer como__ . .. ..



1“1

positiva © negativa a través de estas instituciones finan

cieras que han dado funcionabilidad a los UPAC.
0.5 FORKULACIOM DE HIPOTESIS
0.5.1 Hip6tesis General

E1 actual comportamiento de las CAY no ha sido el m&s efi.
caz, ya.que no han podido- ser capacesrde=orientar"eT'gr§n
volumen de 1os recursos captados hacia el desarrollo de 1a
polftica de construccién de vivienda tal como se ha estipu

lado en los planes de desarrollo econémico.
0.5.2 Hipétesis de Trabajo

En su desarrollo las CAV como intermediarios financieros
no han cumplido en su totalidad con el propésito de orien
tar el ahorro privado hacia la construccién de vivienda po
pular por los altos costos de produccidn y la upaquizaﬁidn

de los créditos,
0.6 OPERACIOMALIZACIOK DE HIPOTESIS

0.6.1 DBefiniciones €Conceptuales

I E

Desarrollo
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Proceso de nropagacifn v evcelucidn de entidades acombanardn

de cambios fundamentales en la estructura de la economia.
Corporaciones de Ahorro y Vivienda

Son establecimientos de créditos creados como entidades pri
vadas destinados a captar ahorro privado con el fin de ca
nalizarlo hacia la industria de 1a construcéidn y el desa
rrolio humanohdentroPgeT_sjg;emqﬁvajoruﬁongtange.; . - -

e

Intermediario Financiero

Institucidn financiera cuya funcién orincipal es canalizar
los fondos desde los consumidores que no quieren gastarlo
por el momento hacia las empresas y el sector piblico que

necesiten fondos para invertir.
Ahorro Privado

Es el total de ahorro personal de las sociedades que se en
cuentran disponibles para satisfacer el gasto en el sector
privado y Tas necesidades reales de capital. Estd consti

tufdo por el ingreso disponible menos el consumo nersonal.

Captacidén de Ahorro _ o -

Medio a través del cual se atrae el ahorro. Accidn o efec




L 1 , . . _ _
to por medio del cual Yas instituciones financieras atraen,

perciben o aprenden la parte del ingreso corriente no con

sumida por el pidblico.
Construccidn

L ] " Bajo esta denominacién se comprende un conjunto de activi

o

dades que se combinan edificando viviendas v otros edifi

-¥ivienda Popular

Rquella vivieqda que estd entre los 9 a 1.300 YPAC's.

Y
Costos
Cargas necesarias para la adquisicidn o 1a produccidn de '
un bien o 4de un servicio.
Upaquizacidn

®. .
Proceso mediante el cual el crédito, el ahorro y parte de
Ta economia funcionan con base en Jas unidades de noder ad
quisitivo constante.

.. Colocacién de Ahorro :
“

10
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®
Emnleo o destino que le dan las instituciones financieras
2 los ahorros captados.
Cré&dito
Intercambio entre un bien actualmente disponible, especial
8 mente dinero, y una nromesa de pago.
Produccidn .
Proceso de creacifn de los bienes materiales, sin los cua
les es imposible la existencia misma de una poblacién.
. 0.6.2 Definiciones Operativas
Variable Indicador Fuente
RN
Desarrollo de Registro de inicia Asociacidn Banca
las CAV cidn de labores de ria
"las diferentes CAV
* y su participacidén .
en el sector de la
construccibn,
Intermediarios Participacién de 1as Banco de la Repld .. ..
T Financieros ~ CAY dentro_del sec . blicae———rome—rmmmmm—r= 777
& L

11



Yarjable - Irdicador

tor financiaro. Ca
pacidad de movili
zacidrn de recursos.

Capital suscrito y

»

‘bagado.

Captacidn Yonto de ahorros
o | | privados obtenidos
por las CAV. Tasa
de interés pasiva.
. Ahorros brivados ¥olumen de ingreso
de Tas sociedades.
Ingreso percdnita.

Capacidad de ahorro.

Construccién Registro de vivien
das construidas v
clasificadas de a

cuerdo a los UPAC's

Costos Costos de nroduccién

y previos de ventas

-

ruente

Banco de la Repd . .. ..

S

Banco de la Reni
blica

f‘ -
Cuentas naciona

les S

Camacol

/

Camacol

12 .



DISLKITECH  URIVERSTYAMR
Fernfndoz de  Peadde

* Uuiversitisd €2 Giptsmpee
Variable Indicador fuente
" Upaguizacifn Correccién Moneda Banco de la Repud
ria. Indexzacién blica
de 1a economfa.
* Créditos Volumen de ¢réditos Superintendencia
otorgados npor las Bancaria
CAV. : S . -
Tasa de interés ac Banco de Tla Repi
tiva. blica.
0.7 HARCO TEORICO
r._
En el Plan de Nesarrollo "Las Cuatro Estrategias", se sin
tetiza 1a polftica del gobierno nacional y constituye la
norma orientadora de Ta actividad cue persigque canalizar
recursos hacia el sector de la construccién beneficidndose
con ello la produccién de bienes esenciales y la generacidén
de mds y mejores empleos con el objeto de contribuir a la
& orogresiva realizacién del bienestar de-los diferentes sec
tores de la comunidad colombiana.
La estrategia de dicho Dlan se justifica cuando en é1 se
afirma que el nrimer_sector_nrioritario de Ta—construccion
R urbana_orientard-las-—-nuevas—inversiones a Un campo en el
L |

13



cual la demanda latente es muy ﬁrande. Les inversiones en
construccidén al aumentar 105 niveles de consumo agregado y
de empleo exigir&n pocas importaciones adicionales y esti
mulardn los demds sectores de la economfa a través de la de
manda por los productos de la industria, de la agricultura,
dé] transporte y de los servicios.

-

Cebido a'que Tos actuales ahorros privados son insuficien

tes nara el Tooro de un desarr011o Vv crec1n1ento econbmico ----

_adecuado se hace necesaric estimular el ahorro privado Yy
canalizar parte de €1 para darle a la actividad de la cons
trucci6n una financiacién adecuada, a fin de que pueda de

sarrollar el pape] que le corresponde tanto en el suminis

tro de vivienda como en la generacidn de nuevos em31eos.

La.idea-de aumentar Tos ahofros’ d1spon1b1es Dara ser inver
tidos en la construccidén ligando tanto los depdsitos como

los préstamos al Tndice del costo de Vida, se remonta a la
€poca de Ta Nperacidn Colombiana (1961) y fue inspirada més

que todo en los trabajos de Irvin Fisher.

Desde Keynes el ahorro se ha definido como la diferencia

entre el ingreso y los gastos de consumo. Araumentaba que
el exceso de ahorro, tanto nersonal cdmo empresarial impe'
dfa a una economfa sa1if de Ta depresifn, puesto que el au

mento del ahorro concducia al desempleo, disminuyendo.asfla-

actividad empresarial y reduciendo por 10 tanto el ingreso

14
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nacieonal. Lauchlin Currie explica aque, por definicién el
ahorro no es un concepto dindmico, sino estdtico o pasivo,
puesto que es un acto de abstenerse; npor el contrario, la
inversidn represénta accidn bositiva para utilizar los fon
dos que han sido ahorrados o aque surgen por ahorro forzoeso.
Currie insiste en este punto para aclarar e] hecho de gue

si de bien altas tasas de interés suelen estar acompafiadas

de altas tasas de ahorro, no basta con incentivar simple

mente el ahorro y asumir que la inversién se producird . ine. _ .

Jitabiém;ﬁge. Para estimular la inversidn de manera que

un incremento en el ahorro tenga efectos positivos en la e
conomfa, es necesario, esnecialmente cuando hay distribu
cién y utilizaci6n inadecuada de la fuerza de trabajo tomar
medidas tendientes a romper el equilibrio a hajo nivel, 10
cual se-logra identificando y estimulando sectores de la e

conomia en donde existe una gran demanda latente.

El ahorro para la construccidn en los pafses desarro]]édos
tiene tal significacidﬁ hasta el extremo que, CharTes De
Gaulle 10 calificé como termdmetro para medir el compbrta
miento de la economfa al decir: "Si Ta_construccién va
bien Francia‘va bien". En los paises desarrollados cuando
se inician menﬁs de dos millones de vivienda al afio, es

sintoma de recesi6n econdmica, .en los paises en proceso de

desarrollo {(Colombia) es un comiin denominador padecer de.

graves déficits habitacionales originados tanto por el au

15



vienda utilizando com
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mento de Ta noblacién comn la concentracidn de £stos en
uras pocas ciudades, existiendo por To tanto una amplisima
demanda potencial de vivienda. Teniendo en cuenta las ca
racteristicas de la construccidn resulta de darle un imoul
so ex6geno independiente y mucho mayor el resto de la eco
nomia en e1-objetp de lTograr romper el equilibrio a bajo

nivel tal como se expresd anteriormente.

Consecuentemente resulta evidente destinar-una porcién im-
portante del ahorro nacional-la corresvondiente al ahorro
privado para financiar el sector de la construccién, cuya

falta de crecimiento se debe a 1a escasez de recurso.

De esta manera se estard dando al ahorro y a la construq
ci6n un doble y estratégico 5apé1: _s;rgif ﬁor una parte
como sectores impulsadores de Ta economfa y nor otra con
tribuir para sum{nistrar viviendas urbanas con el objefo
de atender tanto a las crecientes necesidades originadas
en g] aumento de 1a poblacién como nara mejorar la calidad
de la vida de los habitantes de Tas ciudades.

E1 gobierno nacional mediante el decreto No. 677 de mayo 2
de 1972 plantea la idea de fomentar y crear entidades que
captaran ahorro y lo dirigieran hacia la adquisicidn de vi

_patr6n_adquisitive—constante UPAC; " T~

¥y como instituciones Tas COPPORACICMES DE AHORR@ Y VIVIENDE.

16



P
ET sistema garantiza que 1 valor déI dinero no .se deterio
ra en el tiemno, sea cual fuere el arado de inflacién, ya
que tiene reajustes periddicos de acuerdo con el incremen
to del costo de vida, en igual sentido, el sistema protece
al inversionista al crearle una motivacién real que lo im
pulsa a ahorrar ¥ encauzar ese ahorro hacia la construccién

o

* de vivienda.

Currierp}aptga, que ni siquiera.los econcomistas-profesiona -
les aprecian totalmente qué tan profunda v compleja és 1la
suposicidn hecha en la teorfa econémica y en las institu
ciones econfmicas sobré la estabilidad en el valor del di
nero. Aidn los economistas que con frecuencia discuten la

. inflacidén y destacan sus per1ud1c1a1es efﬁctos red1str1bu

e tivos, fa?1an en reconocer que e1 Dame1 de 1os precios de
la asignacién de recursos supone que la posibilidad de cam

bio en los precios relativos dependen mucho de que el va

lor general del dinero permanezca constante.

A través del decreto itlo. 678 de mayo 2 de 1972 el Presiden

® te de Ta ReplGblica (Misael Pastrana B.) - en ejercicio de sus
| facultades constitucionales autorizé la constitucién de COR
PORACIONES PRIVADAS DE AHOGPRO Y VIVIEMDA, cuya finalidad se’

rfa promover el ahorro privado y canalizarlo hacia la indus

tr1a de Ta construccidn dentro del _sistema valor-constante.

e i e

Y mediante el decreto No, 1229 en el cyal se reglamentaron
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- grado.  Entrevistas y charlas’, informes con el personal di

i

Tos requisitos v compromisos de las CORPCRACIOHMES DE AHO 8

RRO Y VIVIENDA.
0.8 METODOLOGIA

Este estudio se enmarcard en el tipo de problema descripti
vo - evolutivo, ya que nuestra preocupacién radica en des
cribir y evaluar Tas caracterfsticas fundamentales de 1o

que han sido las CAV desde su origen hasta el afic. de 1986. ..

Por tal razén en método a utilizar es el descriptivo.

Utilizaremos el disefio bibliogrdfico y la observacién docu
mental se hard mediante Ta lectura de documentos académi

cos, informes, diccionarios, libros, revistas y tesis de

rectivo de las ditferentes CAV.

18
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“En-primer Tugar se debe tener presente que la motivacidén

1. ORIGENES DE LAS CAY

1.1 ANTECEDEMTES

para la creacidn del sistema colombiano de ahorro y vivien
da en el afio 1972, no fue Gnicamente la de‘estimular el a
horro personal ni la de suministrar vivienda popular a ba

jo costo, sino la aceleracifn de la tasa agregada de creci

ra pues una parte inteqral del plan macroecondmico del go
bierno para promover el crecimiento baio condiciones de es

tabilidad.

E1l sistema colombiano de ahorro y vivienda surage como la

parte principal del Plan HMacional de Desarrollo adoptado

-

en 1971, con el fin de poner en prictica la estrategia de

~sectores impulsadores, acelerando asf el crecimiento y a

sequrando una mejor distribucifén del ingreso y menores di

ferencias en los estilos de vida.

La idea de aumentar los ahorros disponibles para ser inver

19
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_e;;péﬁo contratado por Virgilio -Barco-, -Alcalde de Bogota, ~

2

tidos en Ta construccién, licando tanto los dlepésitos como
Tos préstamos al Tndice de costo de vida, se remonta a la
época de Operacifn Colombia (1961) y fue inspirada en los
trabajos de Irvin Fisher con los cuales Lauchlin Currie tu
vo oportunidad de familiarizarse siendo estudiante de nost
grado. Posteriormente fue repetida en el libro "EI Desarro
]10 Acelerado” (Lauchlin Currié, 1963) y se le dedicé un

capitulo en las "Alternativas para el Nesarrollo de Bogot'"

con el Centro de Investigacijones para el Desarrollo (CID)
en 1967 y terminado por su sucesor Roberto Arenas. Ambos
trabajos plantean la idea “e "Ciudades dentro de la Ciudad",
como modelo de desarrolio urbano para los pafses en desarro
11oe.- Por lo -tanto Tas ideas bédsicas del p1an de 1as Cua
tro Estrategaas (1a const1tuc16n de dos sectores impulsado
res, la construccidn y las exnortaciones, que son posibles
gracias al incremento en la productividad agrfgo]a y al au
mento de fondos resultantes de adecuados incentivos al aho
rro, ¥y que llevan a una mavor localizacién de recursos, me
jor distribucién y mejores disefios urbanos), constituyen

en su conjunto un cuerpo integrado y comsistente de teorfa
e implementacidn, desarrollado y rgfinado gradualmente a

To targo de un verfodo de 10 afios - 1961 a 1971 -. Duran

te este periodo se han ensayado sistemas de correccidn mo

en pafses como Israel, Chile, Brasil, Colombia (el conti

20
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nuo ajuste de la tasa de cembio) v los Estados Unidos v o
tros pafses desarrollados (atando los pagos de seguridad
social y algunos salarios al fndice dé costo cde vida a tra
vés de cl&usulas). E1 sistema chileno es mutualista y. el
brasi1ero cuenta con un banco del Estado y el Banco Nacia
nal de Habitacién. El1 sistema brasilero tiene ademds un

L L mecanismo de ahorro obligatorio por parte de Tos trabajado

res y patronos.

s A

fég prbﬁhest&s ﬁ{scutidas por Lauchlin Currie con un peque
no e informal grupo asesor'(compuesto por 1os doctores Sa
muel Hoyos Aranco, Anibal Lépez Trujillo, Rodrigo Gutiérrez
y Andrés Uribe) a fines de 1971 y princinios de 1972, fue

[ : ron en sentido mds atrevidas, peroc al mismo tiempo realis

tas, al utilizar los ‘medios disponibles para poner en fun
cionamiento un complejo sistema de ahorros e hipotecas que

nrotegfa a aquellos de Ta erosif6n monetaria.

El borrador final fue en gran narte producto'de1 trabajo
del Dr. Samuel Hoyos. Se entrd después en una etapa demo

. dificaciones v refinamientos en discusipnes con el Dr. Ro

v

berto Arenas Bonilla, por ese entonces Jefe de Planeacidn
Kacional y quien tom6é a su cargo la diffcil tarea de expli
car y defender tas nuevas ideas ante los mds altos dignata

rios del gobierno en materia econémica, reunidos_ frecuente- - — —---

mente por el Presidente Pastrana entre enero y abril de

21



1971, nara analizar las medidas. Esto muestra clmo las me
didas fueron adoptadas por el gobierno s6lo después de un
profundo estudio y confrontacidn de las diferentes opinio

nes.

Al evaluar el sistema colombiano, se deben tener en cuenta
lTas Timitaciones bajd las cuales se disefi6. Los poderes
constitucionales b&sicos nunca habfan sido usados ni defi
nidos por. las autoridades- competentess -El Presidente ™o "~
podfa.de1egar 1os poderes constitucionales v necesitaba ser
asesorado en el ejercic#o de éstos. E1l mercado hipotecario
habfa sido dominado Aurante muchos afios por un banco y un
instituto cubernamental de vivienda popular, ambos opuestos -
al nuevo sistema. Llas diferentes y aigunas’vécgs7q9p3r§dﬁc¥ 
‘torias eferas ce igférés Hé ﬁﬁs.bénéoé comerciales y de aho
rros tuvieron que se reconciliados. Existian puntos .de vjs
ta diferentes en relacidén a la jdentidad o diferencia entre
polfticas monetarias y polfticas crediticias. La gente fre
ctuentemente era victima de 1a ilusidn monetaria, pensando
© m&s en términos de valores absolutos aue relativos, quedan
¥ do satisfecha con inadecuadas tasas reales de construccidn
y crecimiento. La idea de Tigar inicialmente el nuevo sis
;%» tema al va existente sistema bancario fue motivada por el

deseo de aprovechar la exneriencia de expertos bancarios y

administradores entrenados y--disponer—de—recursos fimancie

ros para asecurar una rdpida y masiva implementacién del

22
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plan ceneral y logrer sus objetivos sociales de esta forma
en vez de consequirlos a través de cocperativas o socieda
des mutuales. Deliberadamente se . corrié el riesgo de que
el sistema hubiera muerto antes de nacer, y €sto estuvo a

punto de suceder,

; Las principales ideas orientadoras para la creacidn del Sis
tema Colombiano de Ahorro y Vivienda fueron relativamente

simpies: L L L miem iE e m w e

- Si bien existen fuerzas econémicas naturales que tienden
a sostener el crecimiento ¥y el empleo y que bdsicamente sur

o

nen del deseo casi universal de percibir mayores ingresos,

. estas fuerzas pueden ser obstrufdas o apoyadas por polfti

— Y T

“cds gubernamentales.

- Una pb]ftica encaminada a apoyar el crecimiento y el em
nleo es la que identifica y promueve los sectores lideres,
es decir aquellos sectores susceptibles de responder a es
timulos exdgenos. Por ejemplio, 1la eliminacién de una barre

" | ra a una demanda latente, podria ser una de tales politicas.

-~ La construccién ha demostrado tradicionalmente su capaci
dad de responder a estimulos especiales, en forma indepen

d1ente de1 curso ceneral de la_actividad.econémica~—————— """
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- La barrera, en este caso, era el financiamiento inade
cuado, debido al aprovechamiento. mas atractivo de jos ‘a.’

horros en otros tipos de financiamiento.

- Un aumento en las tasas de interés de largo olazo tiene
un efecto particularmente disuasivo tanto sobre la.demanda’

como sobre la oferta de fondos para la construccidn,

- Esta bartgra‘ngdemser_remoqidé o,djsminuida,si=él»p;imww
E{ﬁa1'dé los ahorros, asf como de las hipotecas est4 liga
do al nivel de precios, dado que tas tasas de 1nteré;'re

flejan en cierta medida el arado de inflacién. En este ca
so0 la fasa de interés puede ir por separado, ser reé] Yy re

lativamente baja. - -

P - =

- La correccifn monetaria no constituye una ganancia de
capital sino se Timita a preservar el patrimonio de un aho
rrador. De ahf que no deberia estar sujeto a tributacidn;
pefo los intereses reales son un ingreso efectivo Y por tal
mdtivo sT deberfan ser agravables.

- Estas a?ternafivas brindan la dportunidad de atraer ma
yores ahorros y de reducir lTos costos mgnsua]es de finan

ciamiento en los primeros afios de Ta hipoteca, aumentando

asf la oferta y demanda de fondos. -
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- E1 sistema nara ser mis efectivo, ceberfa sacar nrove
cho de 1a motivacién de.las ganancias y, por lo tanto, ser
privado, aungue sujeto a reglamentacifén y control por par

te del gobierno.

- Aunque la seguridad y la solvencia era de importancia
suprema, se podrfa, dentro de ciertos 1imites, atender fi
nes sociales mediante la canalizacidn de fondos hacia la
construccién de vivienda para la clase media baja, tanto
directamente como a través del disefio de ciudades dentro
de las ciudades, aumentando asi considerabliemente el flu

jo de fondos hacia la construccidn.

- _Para . preservar.el sistema y en vista de-la evidente o000
sicién, éste deberfa constituirse de tal modo que creara
su propia base polftica, estableciera su propio grupo de a

poyo.

- DNe otro tado, si bien el financiamiento de hipotecas
tiene que ver con la polftica monetaria, constituye un cam
po diferente, con sus propios problemas, y por tanto debe

ria tener su propio cuerpo reaclamentario.

- Por _dltimo, el sistema-deberfa—hacerse—en—forma—tan sim

25
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nle v compresible como fuers posible. (1)

Sin embargo, ademds de tener las anteriores ideas b3sicas
"para la creacidn del sistgma de ahorro y vivienda, se estu
dié en ese entonces la modalidad de financiaci6n con tasas
de interés variable sobre la cual existia una larga expe
riencia en Inglaterra y cuya aplicaci6n estaba siendo con
siderada en los Estados Uﬁidos. E1T estudio mostrd aque es
‘tas tasas estdn ligadas a las del-mercado -y no a Tos pre
cios, razén por la cual se produce un rezago en su interre
laci6n con los salarios. Asf, tras un proceso de andlisis
y-e1iminaci6n; se 1lead al sistema de ahorro y vivienda de
\ valor constante, el cual ofrecfa la posibilidad de un ajus

te automdtico con respecto a las variaciones en la tasa de

ihf]éciﬁh,#que-son"1as'que“determinan los incrementos sala
riales y Jlas que permiten mantener tasa de interés nositi
va. Para l1levar a cabo estos ajustes, se ided un mecanis
mo consistente en la creacién de una unidad de medida deno
minada desde entonces unidad de poder adquisitivo constan
te, UPAC, que venia a ser algo asi como una nueva moneda,

cuyo valor en nesos corrientes dependia de la inflacidn.

ET Plan de Desarrollo "Las Cuatro Estrategias", buscaba

"""""""""""""" (1) "CORREA, Patricia. Ensayos sobre Polfitica Econémica.
Revista No. 4. -
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concentrar mavores recursos de inversidn en el desarrolilo

urbano, con énfasis en 1a vivienda.

Esta estrategia Se_justifica cuando en el mismc nlan se a
firma: "el primer sector prieritario (la construccidn urba
na) orientaré las nuevas inversiones a un campo en el cual
ta demanda latente es muy grande. Dichas inversiones en
construccidn de viviendas contribuirdn a aumentar l1os nive

les de consumo agregado y de empleo; exigirdn pocas- impor ==

téciones adicionales y estimulardn los dem8s sectores de
la economfa a través de la demanda ﬁor los productos de la
industria, de la agricultura, del transporte v de los ser
vicios”;
-E1 gobierno del Dr. Pastrana a su'Vei; hé:iéﬁaé ;;5 Aeias
facu}tadesAcontemp1adas en el ordinal 14 del articulo 120

de Ta Constitucién Macional, di6 origen en mayo 2 de 1972

al Sistema Colombiano de.Ahorro y Préstamb en Valor Cons
tante por medio de los decretos 577 y 678, el Estatuto de
Ahorro y Vivienda y de acuerdo con sus objetivos y con las
- normas aque lo desarrollan y reglamentan, ha fomentado el

estab]ecimienpo de Tas CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA.

La vazdn para escoger la nalabra "CORPORACIOMES" en lugar

gidos por las disposiciones legales de las CAVY, de tal ma

27
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nera ocue los intereses de las cuentas de aherro de los ban

cos fueran a estar exentos de impuestos.

E1 siétema en el cual se basan las CGRPORACIOMES PE AHORRO
Y VIVIENDA, se caracteriza por estar intimamente ligado al.
crecimiento del indice de precios de la economfa, a través
del reajuéte diario tanto en los ahorros captados como én
10; préstamos entregados. Este sistema pasé por una prue
‘pq:dg fuego: su existencia legal fue~demandada=ante’e1;Con‘f o
sejo de Estado, alegdndose que era inconstitucional. Este

méximo organismo, luego de analizar 1a estructura legal é
institucional del sistema, dictamind que se ajustaba en un

todo a las leyes y constitucidn del pafis y por consiguien

te-le did aprobacién definitiva & su existencia y!tngsf}as

bases o instituciones a través de las cuales funciona.

La estructura gque se le did al nuevo instrumento financie
ro a través de las CORPCRACICHMES DE AHORRD Y VIVIEMDA, 1le
vabq adicionalmente 1mp11cifa una concepcidn nueva en cuan
to a la importancia del papel que deberfa desempefar en el
futuro el sector privado en la solucidén-de uno de Tos pro

blemas mds graves del pais como es el déficit habitacional.

AT crearse las CORPCRACICNES NDE AHORRO Y VIVIENDA se rbmf

pi6 el monopolio gque hasta la fecha-habfa—ejercido—el—Es

tado, & través del Instituto de Crédita Territorial y el
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Banco Central Hipotecario en la captacién de ahorro priva
do con destino a la financiacién de la construccidn y ad

Guisicidn de vivienda. A la vez se justificaba su creacién,

- por la estrechez financiera que durante muchos afios venfan

prestando el BCH e ICT, y que habfa 1levado a una pardlisis

casi total a dicha actividad.

A través de las CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIEMDA se tra

taba de sat1sfacer 1a construcc1on sin_necesidad de hacer -

camb1os ad1c1ona1es al presupuesto del gobierno nacional.

El resultado fue un sistema privado que opera bajo super

visidén del gobierno.

Dichas CORPCRACIOMES .DE. AHORRO Y .WIVIEMDA estaran comp1eta
mente seoaradas de "T& banhca ‘comercial y con Juntas d1rect1
vas, administracién, personal y locales totalmente indepen
dientes. Esta separacidn es muy conyeniente, como 10 ha

demostrado Ta experiencia de otros pafses.

A medida que transcurrid el tiempno duedaron definidas las
principales formas de captacidén con las.cuales el sistema
comenz¢ a operar y las actividades financiables, asi como
lTas demds disposiciones que hacfan referencia al aspecto

operativo.

29
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y en el mes de diciembre 4de-ese afo, se crearon otras tres
como son: COLPATRIA, COMCASA Y AHMORRAMAS. Con mucha ante

rioridad a éstas se cre6 GRANAHORRAR (Septiembre de 1972).

En vista del resultado positivo que se estaba presentando
en estos nuevos organismos financieros, en el afio 1973 se
fundaron otras corporaciones: LAS VILLAS y CORPAVI en los

meses de mavo y octubre respectiVamente. En febrero de

”}974_sg:crei_COLHENA y en abril de ese mismo-afio”Ta Corpo

racidn COMAYVI abre sus puertas para atender al pidblico, en
total son nueve a excencidn del Banco Central Hipotecario

Y Fundavi.

"o obstante que no se crefa en el sistema,ﬁ]q goﬁppe;thug
que en el afio de 1973 se 1ogr5 ;na gran captacién. Duran
te ese afio se generaron nuevos empleos, se abrieron ofici
nas en casi todo el pgfs y se abrieron cuenta a 60 mil nue

vos ahorradores.

Luego de Tla Reforma Financiera de 1974 que tuvo su inciden
cia sobre Tas CORPORACICKES PE AHORRO Y "VIVIENDA uno de los
aspectos sobresalientes en la evolucidn financiera del pri
mer semestre de 1979 fue el de las restricciones de las ac

tividades de Tas CORPORACIOMES DE AHCRKO Y VIVIENDA, como

Y

consecuencia de los oroblemas—operacicnales-que enfrentdaron

a raiz de los retiros masivos de depdsitos a fines de 1978,

30



4

Con el establecimiento de las CORPCRACIONES DE AHORRO Y VI
VIEMDA era necesario la creacifn de instituciones para ha
cer posible la correcta y rédpida ejecucién de sus objetivos,

dichas instituciones fueron:

- Junta de Ahorro y Vivienda: Este fue el organismo cen
» ‘ tral del sistema encargado de dirigirlo, promoverlo y coor
dinarlo. ‘Fue eliminada y sus funciones fuercn asumidas por

la autoridad monetaria central. o e e

- Fondo de Ahorro y Vivienda: Este es un organismoc finan
ciero adscrito al Banco de la Republica, encargado de regu
lar el flujo monetario de las CAV. Dicho fondo opera con
i caracterfisticas similares a las .de un banco central, ya que
. . . . en €1 pueden las corporaciones redescontar susldbékécid;eé
de crédito para obtener financiamiento adicional que les
permita una mayvor atencién a los usuarios del sistema, o

colocar sus excesos de liquidez,

Adem&s pueden conceder préstamos a corto y largo plazo a

N entidades de derecho piblico para ejecucidén de proyectos
de construccibn y de renovacién urbana sobre la base con
tractual de valor constante, negociar o adquirir certifi
cados de valor constante garantizados con hipoteca, servir

de depositarios y emitir titulos de créditos en que se po. . ———-

drén invertir los excesos de liquidez de las corporaciones
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de ahorro y vivienda y las disponibilidades computables co
mo encaje, fijar cupos de créditos a favor de corporacio
nes de ahorro y vivienda para utilizarlos mediante présta

mos directos y el UPAC, y cuvos fondos se dediquen a aten

der bajas de depfsitos que registren esas entidades.

- Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda: Es una enti
dad jurfdica e independiente sin fines de lucro, que agru

pa a las CAV que funcionan en el pafs. E1 Instituto ini-

" ci6 operaciones el 11 de febrero de 1975, tiene cardcter

cientffico y académico, sus funciones primordiales giran
alrededor del estudio e investigacidén de todos los asuntos
econfmicos, técnicos v sociales, relacionados con el Siste
ma de Ahorro y Vivienda. Es asf como efectda los estudies
-gue necesiten 1és corporaciones para Su'hdfﬁaaifﬁnkidn;h%en
to v analiza y publica estadisticas relacionadas con su ope

racidn. Ademds realiza seminarios de capacitacifn para to

dos Tos sectores vinculados al Sistema de Valor Constante.

- Junta Monetaria: Es el orgarismo estatal del Sistema
encargado de fijar la nolftica general del Sistema Finan

ciero y por ende, el de las CAV.

Se cred con el fin de fijar las pautas para el manejo del

sistema como: -~ ————
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- Promover v fomentar e1 ahcrro v canalizarlo hacia la

i o

construccién.

- Coordinar las actividades de las personas o0 entidades
que manejen o aprovechen los fondos provenientes del aho

rro privado.

- Promover vy divulgar datos estacdisticos referentes al a
horro, empleo, y construccidn; publicar.manuales de.opera .
ciones recomendadas para el uso de las CAY y entidades si

milares y

- Fomentar la creacifn y funcionamiento de instituciones

’ que cumplan con el objetivo del decreto en mencidn.

- Superintendencia Bancaria: Es el organismo de vigilan
cia y control del sistema financiero del pais, para los

bancos, cajas de cambio y las CAV.

1.2 DEFINICIOX

} _ -
Las CORPOPACIOMES DE AHORRG Y VIVIEHDA son entidades pri
vadas cuya finalidad es promover el ahorro privado y cana

iizarlo hacia la industria _de Ta construccién dentro del

sjstema de valor constante. Estas _entidades tienen. enton..——-—--

ces la misién de recibir los ahorros de l1a comunidad para

r
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financiar con ellos la construccidn o adquisicidn de vivien

das.
1.3 CONSTITUCIOR

La constitucién de las CAV en materia del decreto 678 de
1972 se inicié con el otorgamiento de un acta de organiza

cidén suscrita por los fundadores en la cual se expresa:

L= . =

- Mombre de 1a corporacidn.

- Domicilio de la oficina nrincipral y de tas sucursales,

si las hubiere.

"~ Mombre y domicilio de los otorgantes y el ndmero de ac

ciones suscritas por ceda uno de ellos.

- La indicacifn de Tos otorgantes que desempefiardn las
funciones de directores hasta el momento en gque el organis

mo competente de la cornoracidén haga la primera eleccidn.

- , o

~ Las facultades que se reserva la asamblea general de ac

cionistas.

omicilio del gerente o_represen.__ _._

- E1 nombre, apellido,

tante Tegal de la sociedad, y el nombre, apellido y domici

34
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lio de Tos suplentes aue 1o reemplace en caso de falta .ab

soluta o temporales.

-~ E1 monto de capital y el nidmero de acciones en que esté

dividido. (2)

“ ' Las CAY requerirdn para su constitucién un capital suscri

to .y pagado no inferior a $30 millones.

ET capital minimo pagado nara 1a constitucién de nuevas CAY
deberd ser reajustado por el gobierno de acuerdo con las

fluctuaciones del podér adauisitivo de la moneda.

k - Dichas CAV pueden ser constitufdas ¢ creadas por 105 esta

—-b]ec1m1entos bancarios, corporac1ones f1nanc1eras, comna

fifas de seguros y sociedades de capitalizacidén.

Estas CAV, tanto para su constitucidn como para su subsis

tencia, requerirdn, a lo menos, cinco accionistas.

> Los permisos de funcionamiento para esta clase de corpora
ciones tendrdn vigencia de veinte (20) afios y podrédn.reno

varse antes de su expiracién.

(2) SUPERINTENDERCIA EBAMCARIA, Mormas de Tas CAV.
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| ? 1.4 OBJETIVOS'
Los obhjetivos de Tas CAV, de acuerdo & los decretos 677 y
678 y 1229 gque han sufrido'numerosas modificaciones poste

riores, son:

- Recibir depésitos de ahorros.

T w T T

- WEmitit Qohqs y.otros .titulos valores que tengan relacién

directa con las actividades de las corporaciones.

Be acuerdo a 1o estipulado por el decreto €78 de mayo 2 de

1972 el objetivo se sintetiza asf{:

»
“'. "QOtorgar préstamos a largo y corto plazo nara ejecucidn
de proyectos y de renovacién urbana.
- Otorgar préstamos a largo y corto plazo para la ejecu
cidn de proyectos de construccidn o adquisicion de edifica
>

ciones.

>

-~ Otorgar préstamos para reparacibén, renovacién, subdivi
sion de unidades de viviendas va existentes.

- Financiar obras de urbanizacibp,————— 7T T
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Hediante el decreto 2928 de octubre 11 de 1982 se amplfa

1a facultad que tienen las CAV para otorgar préstamos so

»

lamente para los siguientes fines:

Construccién de vivienda propia o para la venta.

Producci6n de vivienda prefabricada.

- ;Proygctos.ge renovacién urbana, inclufda la adquisicidn

de los inmuebles necesarios para desarrollarios.

- Divisifén de unidades de vivienda en otras soluciones ha

bitacionales.

e vivienda ya existente.

"Reparacién o ampliacidn

- Adquisicién de vivienda oroyectadas, en proceso de cons
truccién o va conclufdas, incluso las prefabricadas y las

usadas.
- QO0bras de urbanismo.

- Adquisicién de lotes que cuenten con servicio de alcan

tarillado, acueducto y energia eléctrica.

- Produccifn de materiales de construccién no suntuarios

37
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»
c elementos prefabricados para ta construccidn de vivien
da: instalacién o ensanche de la capacidad instalada de in
dustrias productoras de dichos materiales o elementos o de
viviendas prefabricadas e investigacién o tecnologia para
vivienda.

»

- Construccién o adguisicidn de edificaciones distintas
de. vivienda que sean complementarias o tenagan relacién di
recta con ellas, tales como garajes. parqueaderos;-ofici

nas, locales.

.- Construccidn o adquisicidén de otras edificaciones dis

tintas de vivienda, excluido hoteles, instalaciones para

ry

zona franca.

Medijante el decreto 1325 se realizaron las siguientes modi
ficaciones: 1a construccidn o adguisicidn de hoteles e

instalaciones para zonas francas.

-~ Capital de trabajo para centrales de acopic de materia
b les de construccidn, su produccidén o distribucibn, perte

neciente a entidades sin dnimo de lucro.

Esto‘encuadra dentro de Ta filosofia de destinar los recur

sos hacia actividades, con mayor rentabilidad—o-servicio —

social, como es la de dotar de teche a la poblacidn colom

38
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biana ¥ para evitar que las activicades comerciales se be
neficien del subsidio implfcito de este tipo de crédito,
sobre todo desde que se fijoé tope a Ta correccidn moneta

ria.

,E1“sistema asi concebido fundamenta su accidén en producir
un incremento efectivo en tos ahorros nacionales, conceder
crédito con destino a la construccidn y adquisicidn de vi
yiqnda ya proyectada de fenoqacjén.urbana;rcontribuiﬁ=aT = -
desarrollo de mercado de capitales mediante la creacidn de
un mercado secundario de hipotecas, e impulsar la industria
de 7Ta construccifn como sector cgenerador de empleo y de in
versiones inducidas con un alto coeficiente de integracidn

.. nacional.

1.5 LEGISLACIOR

En cuanto al estudio de Ta legislacidén de Tlas CAV tratare
mos los aspectos generaTes de las principales normas y 1la

evolucidn de la Tegisliacién de una manera olobal.

En relacién a los aspectos generales de las orincipales
normas el gobierno nacional, por medio de Tos decretos ni
meros 677 y 678 de 1972, autorizd, la creacién y funciona

miento de las CAY y de nersonas_jurfidicas -de-derecho—pri— ———"7

vado, sin dnimo de lucro.



z)
- Ademds disnuso en estos decretos que: las CAV.como esta
blecimientos de créditos que soh, estdn sometidas a la vi
gilancia y contro1 de la Superintendencia Bancaria y con
tribuyen para el sostenimiento de ésta con Ta suma del 50%

que para tales fines se determina para los establecimien

tos bancarios.

Que los estatutos de las CAV se deben estructurar en jgual

forma de los de una sociedad anénima.- .- .- - o T

Por todo 1o previsto en e1 decreto 677 de 1972 y el decre

to 678 del mismo afio, las CAV estardn sujetas a las normas
de la ley 45 de 1923, y demds disposiciones que regulan las
actividades de los establecimientos bancarios, como también )

““a Tas que le sean aplicables a las corporaciones financie

ras.

Las CAY funcionan como persona jurfidica 1ndepend1ente;'se'
forman de acuerdo a 1o sefialade en el articulo 77 de la
ley 45 de 1923 y disposiciones concordantes; son socieda
et des por acciones y tienen la misma naturaleza social de
105 establecimientos bancarios; se rigen DOr sus normas
aspeciales y por las ap11cab1es.a aquellos, y, en lo no

previsto por las reltativas asociaciones andnimas.

Por medio del decreto Mo. 971 de mayo 24 de 1974, se esta.
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blecieron normas de control para las personas naturales o
Jurfdicas que manejen, aprovechen o inviertan fondos prove
nientes del ahorro-privado. Los presidentes, gerentes, re
presentantes 1ega1es,‘m1embros de ia junta directiva, prin
cipales o suplentes, administradores, apoderados generales,
asesores y funcionarios ejecutiVos de personas jurfidicas a
'r que se refiere este decreto, no_podfén tener directa o in
directamente inversiones en entidades financieras sometidas
al control de 1a Superintendencia Bancaria.,.ni-celebrar -con
ellas o con sus filiales, o subsicdiarios actos o contratos
de los éua1es deriven pr1011egios o0 beneficios econfmicos
para asi o0 para sus variantes deﬁtro del cuarto grado de
consanguinidad o segundo de afinidad, excepcién hecha de a

& ~ guellas operaciones que corresponden al uso de servicios

e oo o= chancariosTofrecidos al pdblico general.

Mo podrén pertenecer a la junta directiva de las compaﬁfas
dedicadas al ahorro privado, las personas que ejerzan car
go de gderente, representante legal, directivos, administra
dores, apoderados genera1; asesor o éua]quier otro cargo

» que bajo distinta denominacién implique funciones simila
res en otros u otras entidadés financieras sometidas al
control de la Superintendencia Bancaria. Para los efectos
de este decreto se entiende por entidades financieras los

establecimientos de créditos bancarios_y de _fomento, Jlas-—  —-— —-

compafifas de segquro, 10os almacenes generales de depdsito,

41



Tas sociedades de éapitalizacién, las sociecdades adninis
tradoras de inversidn o sus respectivos fondos, las CAV y
en general todas las entidades que se dediquen a Ta capta
cién de ahorro en cualquier forma y lo destine en todo o

en parte a inversiones o a la concesidn de crédito.

Mediante el decreto 331 de 1976 se establecen normas sobre
la regliamentacifn en materia de imnuesto sobre la renta y

complementarios,

Mediante el decreto 1110 de 1976 se establece la relacién

capital obligaéiones para con el piblico.

- trediante el decreto 2928 de 1922, nor el cual se intervie

las mencionadas corporaciones. Se establecen los fines pa
ra los cuales .las corporaciones pueden otorgar préstamos,
la forma como debe de estar distribuido el monto total de
Jas colocaciones y fija plazos e intereses a Tos préstamos
que otorguen las corporaciones de ahorro y vivienda respec

» to de leos fines preﬁistos en este decreto.

' Es posible establecer en la evolucién de la legislacién de

las CAV dos perfodos definidos en 1a existencia de las cor

poraciones de acuerdo con las principales modificaciones . — -

legales. El1 primer perfodo va desde su creacidn hasta la
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Reforrma Financizra de 1974 v el seaundo, gue se inicia con
1a reforma, v se extiende hasta el 15 de junio de 1979 y
en la cual concluye pnosiblemente el periodo de reforma ca
racterfstica del primer semestre de 1972, fecha en la cual
se exnide el decreto 1412. En cada uno de estos veriodos

se ha alterado 1a legislacién sin cambiarse sustancialmen

e * te la estructura del sistema.

Con la reforma financiera de 1274 el sistema sufrid -modjfi
caciones sustanciales, en su intente de reducir la disper
sién de las tasas de intereses puso tope a la correccién
monetaria, buscando evitar aue las UPAC's ofrecieran renta
bilidades muy superiores a las de otros activos To cual,

dada la extrema liauidez del mercado de capitales y la rigi

ce= - - dez de"las’ rentab111dades conducirfa a aprec1abies transfe
rencias de recursos. En secundo lugar se l1imitéd a ocho pun
tos la correcci6n monetaria exenta para otorgar un tratamien
to tributario que pudiera compararse con el de los otros pa
neles en el mercado. La consecuencia de estos ajustes fue
1a de desvirtuar el espiritu del sistema de valor constante
al limitar el rendimiento gravado como enriquecimiento lo
gque en realidad constituia un reconocimiento del procesoin
flacionario. Icualmente, aun cuando desde la creacidn del
sistema el gobierno estaba autorizado para fijar un encaje,

ésto no se h1zo efectivo hasta la énoca_de la_reforma-al-es————-

tablecerse un 10% sobre certificados y el 15% sobre cuentas.



Ademds se elimind el interés pagado a las 1nversiones de
1os excesos de liquidez de Tas corporaciones en el FAVI,
ya gue dejaba de existir una alternativa que compensara a
decuadamente los costos de captacidn. Finalmente, se modi
fic6 sustancialmente la forma de calcular el cune por ba
jas temporales de depésitos al cual tenfan acceso las cor
poraciones definiéndolo como Tas diferencias entre el sal
do de captacidén registrado y el mayor saldo que cada una
hubiera registrado, de.tal manera .que 1a'utiTizacﬁ6n del

FAVI podia no relacionarse directamente con una baja espe

cffica de depdsitos.

Las medidas de marzo y de junio (Decreto 1412) de 1979 se

S

o .- modificaron sustancialmente Ta estructura operativa de Ta
Fediante ellas se elevaron los intereses de cuentas,
certificades v colocaciones, el tope a2 la correccién mone

taria y el valor de Ta vivienda sobre 1a cual habfa pecrcen

tajes minimos de cartera.

Igualmente se restringid la financiacidn a construcciones

-» : diferentes a vivienda v se variaron tanto Ta forma de cal

o

cular el cupo del FAVI como la de ligquidar Ta del encaje y
se crearon unos tftulos en Tos cuales es posible mantener

los excesocs de ligquidez.
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2. ESTRUCTURA Y FUNCIOHAMIENTO

2.1 FUNCION Y ESTABILIDAD

Las CAY como intermediarias financieras tienen la funcién

de captar recurso de corto plazo para prestaric a larcgo
nlazo {los plazos de los pré&stamos oscilan entre dos afios
para constructores y 15 afios para individuales). Para jus

tificar esta esnecializacién es necesario demostrar que el

sistema_es estructuralmente establey que no mecesita recu —

rrir a un prestamista de "dltima" instancia permanentemen
te, y puede garantizar un flujo continuo hacia la construc

cidn.

Para medir la estabilidad de las cuentas y depGsitos las
CAV han deflactado por el Tndice de precio al por mayor
las series mensuales de las cuentas y los depbsitos, con
el fin de suprimir la variabilidad atribuible al crecimien
to puramente nominal de la economTa. Los resultados con

»

f1rman la mayor estab111dad de 105 cert1f1cados frente a

r
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te de la inestabilidad observada de las cuentas obedece a
su comportamiento estacional de fin de afio. Esta fuente
de perturbacién en las cuentas no es muy predcupante,.de
‘hecho, ha sido atendida con &xito por el FAVI y por dispo

siciones aue desestimulan los retiros de fin de afio.

Como las cuentas de ahorro son un sustituto cercano del di
nerd, remunerado al menos por la correccidn monetaria, su
,demapdg depende fundamentalmente del jhgre&oacorriente;‘de - T
su rendimiento nominal y de su accesibilidad como alterna
tiva de liquidez. Esto significa que el resto de la ines
tabilidad de las cuentas es funcién de las variaciones en

rendimiento nominal, en el ingreso y en la presencia de las

* 7. ]

nestabilidad del ingreso nlantea me

-dy

- . CAV en el mercado. La

i e nos probTema, en Ta'medida en que esta variable se asocie
directamente con el comportamiento de la .edificacién. Si
el crecimiento del ingreso, bor ejemplo, disminuye, bajarfTa
é] crecimiento de Tas cuentas y-certificados, y por consi

guiente el ritmo de construccidon y la demanda por financia

cién hipotecaria.

»
E1 efecto de los movimientos en la tasa de interés es més
complicado. Supongamos primero que el rendimiento de las
cuentas v certificados UPAC permanece fijo. Una baja enla
tasa de_inzgrgiége mercado, originada, por ejemplo—en-una———"" """
- “rd—"gﬁja del déficit fiscal, elevarfa Ta demanda por vivienda
" .
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nueva y aumentarfa las captaciones, de suerte cue nc tienen
porque créarse deséjustes entre las captaciones y ias obli
gaciones existentes. Por otra parte, un alza en las tasas
del mercado si podrfa disminuir ias.captaCiones por debajo
de las necesarias para resnaldar las 0b1fgaciones existen

tes, toda vez que bajarfa la rentabilidad relativa de las

= cuentas y depfsitos en UPAC;' Supongamos ahora gque, los ren

dimientos ofrecidos por las CAV pueden modificarse libremen

te. En este caso, las corporaciones tendrfan.mayor capaci .- - .. .

dad de maniobra para compensar 10s efectos de las variacio
nes en otras tasas de interés. Su polftica dependerfia del
acceso al FAVI. Si no hay acceso, tendrfa que responder é
las bajas de depésito elevando sus rendimientos ofrecidos

L4 y, posiblemente incurriendo en pérdidas en la medida en que

~ = - = g1 refidimiento Ee'éu:bg?fgfégsga‘?ﬁfié;ib1éilmcah'gééésé atl
FAVI, el costo de sus préstambs e fijarfa un tope al ren

dimiento ofrecido por las CAY sobre sus captaciones.

Ademds de los cogﬁroIeg, es necesario que la fuente de re

cursos no sea inestable, 1o cual ha sido nlenamente demos
1 trado en el caso colombiano donde existen numerosos ahorra

dores pequefios que depositan su ahorro permanente en depd

sitos UPAC.

]
~

Las CAY junto con los bancos son las instituciones que-ma ——-—-— -

nejan depfsitos mids estables y por lo tanto cuentan conma
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.cia de conglemerados y griupos econom1cos, To cua1 1a ”ra

yores probabilidades de transformar cantaciones de corto

plazo en crédito de targo plazo.

Es conveniente tener en cuenta que 1o0s depdsitoé hechos por
los establecimientos pr]%cos solo son utilizados por ‘Tas
CAV para cubrir desencajes y para préstamos al FAVf, pues .,
por su alta inestabilidad no se utilizan nara préstamos a

largo plazo.

2.2 COMPOSICION DE LA PROPIEDAD

Para analizar la composicién de la propiedad de las CAY en

la economfa colombiana, hay que tener encuenta la existen

-~ ¢ionalidad" o patron de comportam1ento de una un1dad 1nd1

vidual puede estar reflejando la del grupo en general.

' 2.2.1 Composicion del Capital

De acuerdo a 105 estudios realizados sobre la composiciodn
del capital de las CAY solo se ha podide conocer del 60 al
70% de la propiedad de sus acciones pero estas cifras al
canzan para dar una visidn de dicha‘composiéién del capitatl,

el cual estd compuesto enteramente por sociedades andnimas

cerradas (Cuadro 1). __"g_ob;eryarademésgque;cadauforporab—~~*——**——"

cién pertenece a un grudo con intereses econdmicos determi
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nados, ¥y en este sentido todas las CAV estdn iqualmente

o

concentradas.

Los an&lisis o estudios de la composicidn del capital de
las CAV se efectuard identificando el porcentaje de accio
nes de cada tipo de intermediario que pertenece tanto al
[ ‘ sector financiero coﬁo al sector real de la economfa. De
acuerdo a los estudios realizados se ha podido 1legar a
conocgrae1:8011% de;Ta_ﬁroptedqd,de.suswacciones.de tal ma- -
ﬁera que estas cifras alcanzan para dar una visién de di
cha composicién del capital {Cuadro 3).
=
A nivel general se observa una mayor concentracidn de 1la

[ R propjedad de las CAV en manos de los intermediarios finan

S =

- = - = c¢ieros del mismo §ec?0f:;Edhhuna=;a;£T;i;a;15;“5;fP6618%
del total del capital conocido. Los sequndos accionistas
‘en importancia con un porcentaje del 11.3% son los identi
ficados como otros (por 1o general personas naturales)}, en
el tercero aparece el sector real con un 11.0%, luego figu
ran las compafifas de inversién con un 3.6%. Es de desta

. car que las inversiones extranjeras en este caso no parti

cipan.

A partir de la informacidn anterior es posible identificar

como se configura elépggcesg_ﬂeJpiramidacidn"dEIweap$ta¥»—“**-fJ"“'*

en las CAY (Cuadro 2).
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2.2.2 Intérre1acf0nes
2.2.2.1 Entre las mismas CAV‘

Las interrelaciones entre las CAV solo nueden aprec%arse
de una manera indifecta.a;tfavés de 1a conexién entre sus
abtionistas, ya que una corporaciﬁn\no‘puede'inyertir en
acciones de otras. o -

e T e R I I s

2.2.2.2 Entidades Bancarias

. Q ' N . . -
_Las entidades bancarias sole pueden adquifir acciones en
- una CAVY en un 30% del cépi£a1 de e11as,.va1or‘éste que no

_puede_representar_mas -del10% de..su..capital.....C aﬁs\,.ia..;.to,dtb S e e

e . ~= e S H P

Tos bancos asociados a- Tas CAV llenan el cupo del 30% ex
ceptuando a la Caja S@cié] de Ahofros,ria cuaT posee el
'95% de una de las CEY, valor que 1eApermite ser el mayor
accionista ihdivi&ha],_feprésentandb éstd una bropiédad
del 12.77% del capifal: Los bancos oficiales poseen‘ei“

- 6.38% del capital, los bancos privados poseen el 22.5%.

4 : - -

- 2.2.2.3 Otras Instituciones

~ Las compafifas de seguro,“sociedades de capitalizacifn y

777 corporaciones financieras pueden adquirir acciones en las

CAV, pero sin exceder el 30% del capital de éstas..




2.2.3 Ubicaci6n dentro de los Grandes Cong1omerad05 Econé

micos

Por el nombre de las instituciones que invierten en cada u

na de las CAV y 1a informacién que Se ha podido establecer

acerca del ancuﬁo entre ciertas empresas, se puede estable
* ' " cer una correspondencia entre cada corporacién de ahorro y

vivienda y 1ds‘grandes grupos-ecdnémicos: Grancolombiano,
‘wm--#urf%a%:wﬁo1fvar, Luds - Car?osmSarmIento onzé]ez -Catcedo s ~G@¥pafria;_N~fmiﬁ

Grupo Cafetero, Grupo Social (Caja Social de Ahorros) y une

sola corporacién aislada que pertenece.a bancos oficiales y

a institutos descentralizados.

B "7 TEn e1 Cuadro 4 se presenta un esquema de 1as d1recc1ones en'

RS SR  G SLY: SER R SRS iy et S R e S st i e e e e e o e o e 4 = et

que se rea11zan Tas inversiones dentro del sector f1nanc1e

ro y mds especificamente dirigidas a las CAY. Segln este

esquema, existeﬁ tres tipos de entidades que podrfan act&af

como sociedades "hold 1ng" en el sector f1nanc1ero, dado que

participan en el capital de los principales intermediarios -

del mismo. Estas son: 1los inversionistas 1ﬁstituc10na1es
b ) (administradores de jnversidn y fondos mutuos, compaﬁfas de

sequros v capitaiizacién), las cbmpaﬁfas de invérsién y las

empresas del secfor real de la economfia. Estas canalizan

lTos recursos de los grupos hacia los bancos y compafifas de
}"~—¥«h~~~-~~f%nanciamiento—comercianyfcon~men0r"$mport&hcia-haciaTTaS*ﬂ“'*-4~—*

corporaciones financieras y corporaciones de ahorro y vi
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vienda.

Es necesérib aﬁotar que. e} concepto de "ho1ding" se utiTA
za-aquf como una aproximacién, ya que esta estructura de
organizacidn no ésté'de%inida eﬁ la 1eg{31ac16ndf1ndnciéfa"
colombiana. En.general se'entiende por firma "holdingﬂ a -
que11q sociedad que cdntrola las actividades de otras u o

tras mediante la adquisicién de todas o parte de sus accio

R E = - g v eemen i o omm mampmaem L mm e NS . e A,
— B I TRr G roemnowater gom=oewmewr W omn oLy rmoam. @ mn oofl e cer @ Eoabrer oo

T n.es. - (3):~ T & s e orm - ewie T _w_-j:-vl.,-m R

Para comprender aidn mds el anterior cuadro, a continuacidn
exponemos brevemente las funciones de 1las compafifas que'con .

forman estas inversiones dentro del sector financiero.

— b & i s T B P A DU Ry P Dy s memt i e e A

B T T

- Compafifas de Seguro: Son personas jurfdicas cuyo obje
to social bien especffico, se circunscribe fundamentalmen
te a celebrar el contrato de seguro, como es obvio en la’

condicién de aseguradores.

Sus recursos desde luego, los obtienen de la prima pagada

e

por los aseguradores.

Por interpretacién de los textos legales se ha considerado

que el seguro de vida, que constituye verdaderamente un a




horro, no debe mezclarse con los dem&s seguros. Por ello
las compafifas de seguros suelen revestir dos modalidades:

de vida y'generé]es,

- Compahfas de InverSidn;_'Son establecimientos eﬁcarga
dos de administrar Tos fondos de Invers16n, estos’ fondos
» ' . estén 1ntegrados por tftu]os va1ores 0 cred1tos. acp10nes;

bonos y cédulas.
Las 1nvers1ones més 1mportantes de lTos fondos estén const1
tu1das por acc1ones de soc1edades nacionales, 1nscr1tas en

bo]sas de va]ores por mandato expreso de la 1ey

. . < Sociedades de Cap1ta]1zac1on.' Se ent1ende por ta]es a

g = = Tl R F T R T R mppens =

quellos establecimientos que tengan por objeto est1mu1ar

el ahorro mediante la constitucién, en cua]quier_forma, de
capitales determinados, a cambio de desembolsos {inicos o
periddicos,con posibilidad o sin ella de reembolsos antici

pados por medio de sorteo.

> - - Bancos Comerciales: Es el establecimiento que hace el
negocio de recibir fondos de otros en depdsitos generales
y de usar éstos, junto con su propio capital, para prestar

lo a plazos no menos de un afio, y comprar o descontar paga

""*m"—""-“'""res—‘g1r05‘"0 Tetras de cambio, "a tér ino menor de un

aho.

e e e e e e e




B “Tr¥uccion de dos formas d1ferentes, Tas cua1es son 1a 1nver

s Envel CuadroT 5TseTdentitica el poréentaje dé PAVEICipacion

BBLIOTEES  UAWERSYIER

Feingnie: de  Madris q
 Univorsidad do Cavingane :

-~ Corporaciones Financieras: . Son establecimientos dé
crédito cuyas finalidades principales son promover la crea
ci6n, reorganizacidn y transformaci6én de empresas, hartici
par en el capital de ellas, o gestionar 1a'part1cipacidn
de terceros y otorgarles créditos. Dichas empreﬁas debe 
ran ser.nébesariamehte manuféctureras, agropecuafias‘o mi

neras.

de cada grupo financiero sobre las CAV. Estos datos consti.
tuyen solo una aproximﬁﬁﬁén,‘ya que en algunos casos es di
ficil esfab]ecer Tos ancu1os entre las diversas empresas

y 105 conglomerados. Los grupos de mayor part1c1pac16nson

e1QSarm1ento y- 91 Bogota con una part1c1pac16n del 11 17

- mem o

[ A S = s s et iy =

le sigue el Social con un 10.6A, a cont1nuac16n el Cafete
. ro con el 10.1% y los dos Gitimos son el Grancolombiano y

Colpatria conun 7.1% y 4.2% re§pect19amente.

E1l gobierno nacional cuenta con mecanismos gue se encargan
de regular la participacién de los grupos financieros en
el sector de la construccién, mediante hAormas que limitan

las operaciones de las diferentes empresas.
- Los grupos financieros participan en eT sector de la cons

si6n como accionistas en empresas manufactureras y a través

.=l-_-,-=-=_-_=_ ,_—»--_ - =5-__-;-_;9=_;.-_.“== ,v T ,..,5,4::,—;7,_7 smEEea [P v - . ﬁ
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de las CAV que a su vez se encargan de financiar a las in

- dustrias productoras y a los compradores.

"Es importante aclarar que'eT concepto de grupo finénciero

(que se define como "la fusién de varios intermediar?os fi
nancieros bajo un cuerpo central de decisién y con el obJe
to de canalizar los recursos de tales 1ntermed1ar1os hac1a

la actividad productiva y otras actividades de tal modo que

P m S R 7 vERTToEvoSom = =t

€ priviligien 108 inteFéses del gfupd como £al") ho es es
trictamente aplicable af tipo de conglomérado que Controian
el capital de las CAYV. En consecuencia d1cho concepto se
ref1ere por 1o genera1 a grupos m1xtos, cuya ex1stenc1a ha-
generado, grqndes desequ111br1os al interior del sistema fi

;:nancigfp.__

2.3 EFICIENCIA ADEBINISTRATIVA

A fa eficiencia administratiQa constituye uno de los fattd

res fundamentales en la rentabilidad de las CAV., Esta e

ficiencia administrativa estd igualmente relacionada con

’ ta evolucidn dé la estructura de costos de estos interme
diarios; Cﬁn la estrategia de mercado y el tipo de cliente
en que cada CAV se.especia1iza. Esta mayor eficiencia tam

bién estd muy relacionada con las innovaciones tecnoldgi

om mbmt s =i FLSPE S = = e R e = B i T R
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2.3.1 Economfa de Localizacién Y Especializacidn

Un elemento clave en Ta estrategia de prestar servicio al

piblico ha sido 1a ampliacién de los mercados, extendiendo

. 1a red de sucursales en todo el pafs y su ubicacién en zo

nas estratégicas dentro de las ciudades. Las CAV cuentan

con 429 sucursales, el crecimiento de esta red ha sido sig

nificativo en los Gltimos afios.

En el Cuadro 6 podemos observar 1a proporcién total de su

cursales de Tas CAV sobre cada CAV individualmente.

Pero no solo es importante el tamafio absoluto del crecimien

$1no observar su composici6n entre las CAV. Las. dos

- corporaciones privadas md&s grandes en materia de captacio

nes poseen el mayor nimero de sﬂcursa]es en todo el pafs,
aungue no se cumple 1o mismo si se éna1iza cada ciudad por
separado. Le sigue muy de cerca Colmena que es mediana en
materia ‘de captaciones, 1a cué1 tiene el mayor nqmero de
sucursales en Bogotd. Igua1menté Ahorramds es la que domi

na el mercado en Cali y Concasa en Medejlfn.

Las CAV cuyo capital no ests étado a los bancos privados

han penetrado agresivamente en 1osJQawios populares, diri-

- giéndose a un mercado que si bien no le representa grandes

montos de dinero por-cuenta es un ahorro financiero aparen
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temente muy estable que crece lento peiro seguramente (como
en el caso de Bogotd "Colmena"). Muy relacionado con 1la
localizacién, el tamafo promedio de-fa cuenta es un buen
indicador del tipo de cliente en el cual se especializa ca

da CAV.

Vemos c6émo tas corporaciones oficiales (Conavi y Corpavi)

tienen el mayor tamafio promedio de las cuentas de todo el

“sistema (Cuadro 7),-ya que muchas entidades pidblicas depo

sitan allf sus excesos de liquidez. Esto ird a repercutir
en su estructura de costos y utilidades: estas CAY no han
sido tan dindmicas en tratar de disminuir costos, ni en am

pliar la red de sucursales o introducir innovaciones. Por

otro, tenemos las CAV como: Colmena, Concasa, Davivienda,

Granahorrar, las cuales han liderado el proceso de amplia
cidén tratando de llegar a los pequefios ahorradores con los

menores tamafios promedios de sus cuentas.
2.3.2 Eficiencia de Costos Administrativos
En esta seccidn analizaremos el tamafio de las operaciones

de las CAV y su relacidn con los costos administrativos y

a través de métodos comparativos simples.

" 2.3.2.1  Tamafio de Produccién
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Teniendo en cuenta que hasta el momento, en la teorfa no

se ha definido si la producci6én de un intermediaric se debe
ertender como el volumen de captacibnes 0 el de sus coloca
ciones, {(en el caso de las CAV éstas dos magnitudes se mue
ven en la misma direccidén en el mediano y largo plazo). Por
lo tanto, aquf utilizaremos el volumen de captaciones como

indicador de tamafio.

-En-general, Ta evolucidn de la participacién de cada tipo
de corporacién dentro del total de captaciones ha sido la .
siguiente: mientras que en diciembre de 1979 las dos cor
poraciones mas grandes tenfan el 39.55% del mercado de 1a
CAV privada, dicha participacién va cayendo hasta ilegar
e .. 21.30.90% en diciembre de 1982 como contrapartida, las cua
tro CAV medianas aumentan su participacién del 41.5% aT
46.9% en el mismo perfodo, y las tres pequefias del 19.09%
al 22.2%. Dicha evolucién es similar en el mercado de las
colocaciones en donde Tas CAV mds grandes han perdido su
participacidn relativa. A‘pesar de que dos de las CAV pe
quefias sufrieron una pérdida considerable.de participacidn
en el mercado durante la crisis de mediados de 1982, la
tendencia en el 1argo plazo demuestra un alto crecimiento
de estas CAV y una ligera desconcentracidn en el mercado
local.

Es importante anotar que la participacidén de las CAV ofi
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ciales dentro del total de captaciones del sistema es en
promedio muy elevada sin embargo, estos depSsitos han de

mostrado ser bastante”ineétables; el riesgo que €sto .impli -

ca para la colocacifn de eéstos recursos explica el hecho

de.Que estas CAV no hayan tenido una participacién similar

por el lado activo.

De acuerdo a los andlisis hechos se ha i1egado a Ednc1uir‘

=T T man WL E T et = it S mmw — e el T

:que el tamano no afecta s1gn1f1cat1vamente 1a compos1c16n

de las captac1ones y 1as co]ocacnones.

2.3.2.2 Costos Administrativos y Eficiencia

ZEnfe1 Cuadrohs.aparece#1a tasa.de..los..costos-medios-por N

captac1on y co1ocac16n y a la vez 1la tasa de crec1m1ento'

promedio.

Se observa como las corporaciones ligadas al capital ofi

'cial (Corpavi y Conavi) son las de menores costos medios;

sin‘embargo,_son las que presentan una mayor tasa de cre
cimiento en los costos,(Cuadro 9). Por una parte, estas
CAV no incurren en costos de ampliacidn del ndmero de su
cursales y tienen grandes depdsitos de entidades oficiales

los cuales reducen sus costos medios y por otro lado, no

han 1nn0vado tanto como Tas demas

'
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El hecho de que el producto de la CAV sea tan heterogéneo
entre ellas hace que sea diffcil comparar costos 0 suponer
una misma funcidn-de produccién para todas ellas. Por e
Jemplo, las CAV que han jnvertido mis recursos en tecnolo
gTa o ampliar la red. de sucursales, es natural que tengan
una estructura dé.costos diferentes, ya que han decidido

prestar un servicio distinto.

-Comparadas las CAV con Tos-bancos en general-parecen ser --

mucho mas eficientes; sin embargo, el hecho de que éstos-
Producen unservicio diferente que requiere una infraestruc
tura distinta hace diffcil la comparacidén directa. La ac
tividad bancaria por ejemplo necesita incurrir en mayores

costos 1abora]es, ya que 105 serv1c1os bancar1os como e]

de chequera reguieren de persona1 espec1a11zado no reemp1a
zable por mdquinas (por ejemplo Ta revisidn constante de

firmas). Por dltimo, hay que tener en cuenta que‘a trévés
de los bancos pasa casi toda la actividad financiera de la
economfia ihc1uyendo la de otros intermediarios. Muchos de
pésitos y retiros en la CAV se hacen por medio de cheques,
Y el movimiento de éstos afecta el de los bancos mientras

que no sucede lo mismo en la direccifn contraria.

Vale la pena mencionar la importancia que tiene para una

SEREEE CAV-estar vinculada-a un banco-del mismo grupo-(en-&pocas

normales o de crisis) en lo que se refiere a los costos
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de operaciﬁn, eficiencia y flujo de caja. Este vinculo
permﬁte que las CAV puedan girar con cheque del banco para
devolverle el dinero a los depositantes que hagan retiro
de tamafio considerable sin tener que guardar en cajas al

tas sumas en efectivo.
2.4 COMPETENCIA E INNOVACIONES Y. SERVICIOS

NQna_qek{qs_éaﬁgag fundamentales para que estos “intermedia =
rios hayan desarrollado mecanismos de penetracién en el
mercado mediante diferenciaci6én del producto y de esta ma
nera poder competir en "otras dimensiones", son la presen

cia de controles por el lado de activo y pasivo de las CAV.

R

“ras distintas innovaciones desar ol]a;aﬁmpor las CAV han
1levado a una forma de especializacidn dentro de la especia
1izacién, es decir, corporaciones gque han guiado su estra |
tegia de_produccidn hacia mefcados y productos diferencia

dos de las demés.

Se entiende por el término innovacién a la reaccitn del
sistema financiero frente al impacto de instrumentos de
control monetario cuando se apliican por perfodds muy pro
longados. Dicha reaccifn del sistema no debe entenderse
‘Gnicamente como "los métodos dé captacidén empleados para

evadir algunos controles monetarios en forma ilegal, sino
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~como toda la gama de servicios y activos nuevos diferen

ciados que aparecen en el mercado”, los cuales incluyen
desarrollos tecnol6gicos importantes que le dan dinamismo

al sistema.

En el caso de 1as CAV encontramos elementos de Jos tipos

R

de 1nnovac16n Dentro de aquellas encam1nadas_a aumentar
el margen financiero efectivo mediante la evasidén de con
"qﬁﬁﬁh%¢g;l;awiko]es,wmuchosJautones=(comanv-Cannizosa.y—S,JanamiLLo)f—= R

resaltan 1a importancia \que vienen presentando ciertas ne

gociaciones entre corporacifn y constructor.

A grandes rasgos,'estos mECanismos han consistido en que

1as compantas S constricteras (qué

S S e e e ot g Hemnams wm

a] mismo cong]omerado 0 grupo f1nanc1ero de 1as CAV) acep

tan incurrir en mayores costos, ya que &stos se ven mé&s
gque compensados por la rentabi]jdad de dicha operacidn: a
la compafifa constructora 1e conviene estar ligada a una CAV
para tener garantizada una demanda por parte de los indivi
duos que reciben crédito UPAC mediante el sistema de subro.
» ' gaciones para - financiar su vivienda. Adicionalmente, estos
mayores costos financieros se "trasladan a los compradores
de vivienda en la forma de un mayor costo inicial del inmue

ble y menor valor real de la financiacién de largo plazo".
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cas para tener clientes "importantes" que mueven muchos re
cursos a través de cuentas de ahorro ofreciéndole mayor ren

tabilidad. Esto se hace pagande una tasa efectiva sobre el

saldo promedio trimestral (y no sobre el saldo minimo), me

diante la creacién ex-post de un certificado de depfsito a
término, cuyo rendimiento se ajusta a la diferencia entre
el pago sobre el saldo minimo y-el saldo promedio. Debido

@ que la tasa de los certificados es libre, se puede ajus

‘tar-segin- 1o requerido: --Aunque aparentemente ésto--aumenta.-

los costos financieros de las CAV, es mayor la utilidad
que le reporta no perder estos clientes que mueven cuentas
grandes.

E1 otro t1po de 1nnovac16n, ‘son Tos nuevos servicios que’

= = = o= wawemgm B A == I T B e s

han desarro11ado las CAV para d1ferenc1ar su producto dgl
de las demds. La estrategia fundamental que ha determina
do Ta especializaci6én de las CAV ha sido la de ganar merca
dos ofreciendo uh activo muy 1fquido, sustituto cercano de]l
dinero con costos minimos para el cliente. Dentro de Tlas
razones por las cuales las cuentas UPAC's han mantenido ta
sas de crecimientos muy aceptables a pesar de ofrecer ren
tabilidades bastante bajas durante los Gltimos cinco afios,
estdn: la liquidez inmediata; saldo minimo.que se requie

re para abrir una cuenta o un certificado es uno de 1o0s mas

~bajos de todo el mercado, no hay costos de-chequeras ni exi-.

gencias sobre el saldo promedio para el ahorrador; la estra
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tegia de las CAV de servir al cliente Yy estar cerca del

piblico, mediante:

- Ampliacién significativa de la red de sucursales por to

do el pafs.
- Prestar servicios a horas extrabancarias y dfas festivos
- Servicio de cajero automatico.

- Competencia con bancos en prestacidn de servicios como
el de pagar néminas de empleados de grandes empresas, page
a proveedores, centralizar en una sola cuenta la operacién
de. algunas. firmas .que. tienen sucursales. por-todo- el- pafs— - -
Y 'son client€s de las CAV, pagar servicios §UE1icd§xy coTe’
gios a los hijos de los clientes, pago a los pensionados

del seguro social.

- Facilitar y acelerar las consignaqiones y retiros median
te sistematizacién y teleproceso; algunas corporaciones han
permitido que el cliente consigne (o inclusive retiré) en
cualquier sucursal de Ta ciudad, Adicionalmente, se pres
tan servicios de traslados de cuentas de la CAV al banco
del cliente en cuaﬁquier momento en que éste To soiicite;
~€sto lo pueden hacer incluso por teléfono cuando hay urgen

cia de cubrir un sobregiro, por ejemplo.
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Todo To anterior ha llevado a que las CAV diversifiquen

el mercado de sus clientes y no solo capten recursos de
1os individuos o unidades domésticas sino de empresas gran
des. En genera], se puede decir que la estrategia general
es la de captar los excesos de liquidez dg numerosos agen
tes (como los saldos de tesorerfa de las empresas) que an
tes estaban en cuentas corrientes o debAjo.de1 colchén,
Con ésto se ampifa la perspectiVa del mercado potencial de

oo e 88 tosointermediarios.. | .

Sin embargo, &stos no son servicios generalizados dentro
de todas Tas CAV. La evidencia parece mostrar que cada u
na de ellas trata de acaparar de distinta forma diversas

fracciones det " mercado.” Esto se debe-en parte a estrate T

R . — == = e n = = e oy emes - T ohms - e meem e

g1as vo]untar1as de 1as f1rmas que han tratado de espec1a
lizarse en cierto tipo de clientes, como los pequefios aho
rradores, Tas tesorerfas de Tas empresas privadas, Tas ins

tituciones oficiales, etc.

Otra razdn es que élgunas innovaciones requieren costosas
inversiones en tecnologfas, como la sistematizacidn en 171
nea o el cajero automdtico que no todas las CAV estdn dis
puestas asumjr. Por razones de costos, muchas veces se

tiene que sacrificar la oferta de un servicio para produ
oreeoceeeooo o iy otro. -.Para poner un ejemplo: la CAV que ofrece. servi _. -

cio de cajero automéfico tiene la restriccidn mias alta del




sistema para abrir unasa cuenta {exige un monto de SZ0.000),
0 impone restricciones de saldo promedio a los usuarios de

éste.
2.5 CAPTACIONES Y COLOCACIONES
2.5.1 Captaciones

‘:Teniendo‘c]aramgnte“definido7qye_1q captacidn de recursos
estéd Thtimamente ligada con la rentabilidad que se reconoz
ca a los mismos, g] sistema establecido a través de los de
cretos 677 y 678 presupone que los depdsitos de ahorros en

caminados a ese fin tengan un ajuste monetario que les per

-mita mantener un poder-adquisitivo constante, tomando en. .

“cuenta, para tal efecto, Tos fndicés nacionales de précios”

al consumidor, empleados y obreros.

Como instrumentos de captacidn se establecieron la cuenta
y el certificado de ahorro, ambos de valor constante, o
sea que estdn sujetos a reajuétes monetarios como 1o expre
samos anterijormente. Ademds de ésto, las cuentas perciben
un interés efectivo del 5% anual y los certfficados, gue
no pueden expedirse a menos de 6 meses de plazo, una tasa

también efectiva del 5.5% anual.

La captacién de ahorro a través de los instrumentos, duran
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te los tres y medio meses corridos desde comienzo de acti
vidades {1972) se habfa logrado un total de $197 millones
(Cuadro 10), que se distribuyeron asi: $157.6 millones en

certificados de ahorro y $39.4 millones en cuentas de aho

- rro.

Los resultados alcanzados durante el afio 1973_pre$entaron
para 1os creadores del sistema la verificaci6n de sus hfpé
tesis,_,LQs_depésitos”ﬁe ahorro llegaron a $4.394:67mi110
nes que se distribuyeron de la siguiente manera: $2.176.8
en cuentas de ahorro y $2.217.8 en certificados de ahorro.
De otra parte, el incremento de ahorro de este afio fue del

orden $4.197.6 millones, comportamiento que se debié en

‘gran parte ‘al no-retiro -estacional -de fin de.-afio para .eva

e = - B E = L L R S ¢ o m mm e -

La captacijn de ahorros ha sufrido un crecimiento exponen
cial representando durante el afic de 1974 en $8.324.4 wmi
liones, o sea un incremento def 89.42% con ke]acién al maxi
mo del afio anterior (Cuadro 12), repartidos en $5.258.7 mi

Tlones en cuentas de ahorros y $3.065.7 millones en certi

ficados de ahorros. A 1o largo del afio 1874, en virtud de .

que Tas CAV estaban acaparando buena parte de los recursos

del mercado de capitales, comenzaron a introducirseles cam

~bios encaminados a reducir Ta rentabilidad. En mayo se mo

dificé el sistema de cdlculo de Ta correccién monetaria, se

67
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' Los dep651tos tota1es asc1enden durante el afio 1976 a

redujo lea tasa de interés y se modificé el tratamiento tri

butario de estos depésitos.

E1 saldo de Tos depGsitos al finalizar el afio 1975 1lega

a $13.539.8 millones, representando un incremento del
62.65% con respecto al afio anterior. Este incremento es
menor en un 26.77% de Tas captaciones efeétuadas en el pe
rfodo 1973 - 1974 como consecuencia de las medidas tomadas
durante-el afio 1974, dichos-cambios frenaron el éxodo de
recursos hacia las CAV. E1 total durante este afio tuvo el
siguiente compoftamiento:‘$8.371.1 millones en cuentas de

ahorro y $5.168.7 millones en certificados a término.

e g = i - o —

$19.832.0 m1]1ones un nivel muy sat1sfactor1o, resuTtante
de su vigoroso ritmo de crecimiento, en m&s de un 46.479%.
En el lapso que 1levan 1as CAv; los depésitos a la vista o
sea los de ahorro, y recientemente los ordinarios, con ca
racteristicas bastante similares a 1a de cuentas corrien
tes de los bancos comerciales y mds sensible a.los cambios
en las expectafivas financieras, ganén ctonsiderable parti
cipacifn, a expensas de los depdsitos a términos. En efec

to, en su primer afo de operaciones llegaron a $876 millo

nes, mientras que las cuentas y certificados de ahorro al

canzaron $11.757.4 millones y $7.198.6 millones.respectiva

mente. .
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Ls sﬁtuacién que se presenté durante el afo de 1974 se pro
long6 hasta el afo 1977? en especial en los meses de diciem
bre,'indicando que ha habido transferencia de sus recursos
hacia otros mecanismos de ahorro m&s productivos y que si
el traslado de fondos no ha sidé alin mayor, se debe a que
los medianos y pequefios ahorradores de Jas CAY, o no estan .
al tanto de estas operaciones, o por lo reducido del monto
de sus ahorros prefieren dejarlos en poder de entidades at
cesibles, que le prthan“un buenzserVicio~y a las que, bd.
sicamente, ya conocen. Lo§ depdsitoé totales en este afio
fueron solamente del 21.55% (Cuadro 13), bastante inferior

al del afio precedente cuando fue mis del 46.47%. Sin embar

go, el aumento absoluto avanza en $4.274.8 millones (Cuadron

_12), en 1osq ue sobresalen 105 depés1tos de ahorros ord1na

P

r1os que crecen en $919 3 m111ones, con un registro de to
tal captado de $1.795.3 millones, mientras que los certifi
cados a términos disminuyeron en $559.9 millones con una
captacién total de $6.602.7 miiTones, mientras que 1as-cuen
tas de ahorrose elevaron en $3.951.4 millones {(Cuadro 11)
con un total de captacidn de $15.708.8 millones {Cuadro 10).
Los instrumentos de captacién de las CAV asf como .1as carac

terfsticas de lTos mismos no variaron durante el afio 1978.

'Su volumen ascendi6 a $34.920.9 millones a final del afio.

~ Las cuentas de ahorro y dep6sitos a término, sujetos a co

rreccién monetaria, se situaron en $21:087.6 millones el

69
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primero y el segundo en $8.537.9 millones mientras los de
bdsitos ordinarios que rentan en forma efectiva el 19% 11e
garon a un tope de $5.295.4 millones. E1 mayor dinamismo
de los dep6sitos ordinarios, frente a los denominados en
UPAt, fue resultado del cambio radical que se present$ en
el sistema de -ahorro en valor conﬁtante en virtud de que
Ja tasa de ihf]écidh estuvo por debajo de la correcci6nmo
netarja, disminuyendo asf la rentabilidad del UPAC. Como
resultado los ahorradores con exceso-de liquidez durante
plazos cortos, encontraron relativamente m&s atractivo co
locarlos en los depédsitos ofdinarios por su rentabiTidad

fija.

nueve corporaciones -de cardc
ter privado qué forman parté de} sigtehé co1omﬁianoraé”ahb
rro y inienda, mostraron signos de recuperacién en algu
nas de sus operaciones, respecto al afio anferior (1978)du
rante el curso del afio que se comenta se pusieron en préac

tica diferentes medidas orientadas a estimular la captacién

de ahorro a través de estas entidades, ante la necesidad de

--hacer frente a_circunstancias_desfavorables, 1as:cua1es se

resefian a continuacidn:

- Mediante el decreto 664 del 27 de marzo se elevd el to

"pe de la correccién monetaria un punto superior al vigente

desde enero de 1976. En virtud del mismo decreto fueron
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a5
‘también incrementados en un punto Tos tipos de interés pa
gados por los depésitos en UPAC, constitufdos tanto en cuen
tas de ahorros como en certificados de depdsftos a término
a seis meses. Con los aludidos reajustes, fue posible de

volvertle al sistema parte del atracti?p gue habfa perdido

como captador de ahorro.

De otro lado, el decreto No. 664, éutbrizﬁ la emisién de
certificados de dep6sitos a un afio, papeles que constitu
yen en principio una solucidén para el problema de liquidez
de las corporaciones, . que se ven enfrentadas a 1a brevedad
en los términos de los dep@sitos eﬁ UPAC, mientras la colo

cacion de los recursos se efectlia a largo plazo.

éeéﬁﬁi1ﬁs énterig}eﬁ)co%éﬁ&a%ids:Adé&1o'bthr%ido en el sis™’
tema de ahorro y vivienda durante el afio 1979 sobresale la
mayor captacidn de los recursos provenientes de ahorro, ¥y

el sustancial cambio en 1a estructura segiin 10s tipos‘de

depésito.

Las nueve corporaciones privadas tuvieron un ahorro total

que alcanza a $53.018.5 millones, suma el 51.82% superior
la del afio anterior, registrindose asf el mayor crecimien
to en los dltimos cuatro afios.

Si se observa el comportamiento durante el afio 1979 de los
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tres depdsitos de captacidn de ahorro del sistema valor
constante, de acuerdo con su volumen total, puede concluir
se que éstos estdn reaccionando favorablemente como conse

cuencia de las modificaciones en su rendimiento.

En cuanto a los dep6sitos en cuenta dé ahorro, vale 1a pe
na indicar que sumaron $37.080.7 millones {(Cuadro 11) con
una expansién de $15.993.0 millones frente a un saldo en

el afio 1978.

E1 comportamiento de los dep6sitos ordinarios, parece co
rroborar la incidencia del rendfmiento nominal en la acep
tabilidad por parte del pidblico de estas formas de ahorro.

E1 saldo de depGsitos ordinarios descendié a $3.003.1 mi

1lones (Cuadrohll) con una baja de $2.292.3 6{11;nés freﬁ o

te al afio anterior, perdiendo en parte la dindmica que ve

nTa mostrando desde su creacidn en el afio 1976.

- La gran evasidn tributaria que comenz6 a registrarse

desde el afio 1974, que incluyd también Jos dep6sitos de a

el afo y los deposita nuevamente a partir de los primeros
dfas de enero del afio siguiente. Este efecto se logrés dis
minuir con nuevas disposiciones oficiales en el afho 1979

gue establecieron que tas entidades financieras no estaban

obligadas a reportar al gobierno saldo-por debajo de cier .

o 50069
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p—m e tan_pronunciada como_en afios anteriores, resultando de di

to 1imite, y este 1fmite se ha venido ajustando con el ¥n

dice de precio.

A comienzo del afio 1980 (Resolucién 11 de Ta Junta Monéta
ria) se faculta nuevamente a la CAV para que reciban depé
sitos provenientes de las enfidades pr]icas del orden na
cional, én cualquiera de las ya tradicionales moddlidades
de captacién vigente; éin perjuicib de que descongelen los
fondos trasiadados-a1 Banco de la Repiblica, con cargo a
Tos recursos que a 7 de febrero de 1979 tenfan constituf
dos en lasentidades sometidas al contfo1 de Ta Superinten
cia Bancaria (Resolucién 9 de 1979 de la Junta Monetaria).
Se permite, de unlado, ampliar las alternetivas de inver

s10n de 1os recursos de 105 estab1ec1m1entos piblicos. Y

de otro 1ado, se abre una nueva fuente de f1nanc1ac16n pa
ra las corporaciones; como consecuencia de esta medida,
las CAV aumentan sus dendsitos en el afio en $30.215.4. mi

1lones {Cuadro 11).

La baja estacional de depfsitos para el afio 1980 no fue

versos factores como Ta liquidacidn de intereses trimestra
les en el dltimo dfa calendario de los meses: marzo, junio,
septiembre y diciembre.

Durante el afio 1980 las nueve corporaciones de cardcter pri
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vado alcanzan un total de captacidn de 583.233.9‘m111ones,
superior enun 56.99% al saldo presentado al terminar el pe
rfodo anterior y el mayor crecimiento observado en los 1
timos c¢inco afies. E1 sa1do_de los dep6sitos en cuenta.de
ahorros 1lega a $58.500.6 millones, con incremento superidr
de $21.419.9 millones con respecto al afio anterior. Los
certificados de depésito a término muestran una expansidn

de $9.086.8 millones para un total durante el afio de

$22.021.5 milliones.

Estos avances estuvieron respaldados por el reajuste en el
1imite de crecimiento de la correccidn monetaria que se au

menta dos puntos.

los dep6sitos ordinarios arrojaron un toté]lcaptaddaaé‘”“'
$2.711.8 millones, cifra inferior a 1a del afio anterior en

$291.3 millones {(Cuadro 11}.

En el afio de 1981 las captaciones del sistema fueron del

orden de $103.412.0 millones, con un incremento de $20.178.1

-millones_con_relacidén a las registradas en el afio inmediata

mente anterior, lo que significé un incremento del 24.24%
(Cuadro 13) que es inferjor, en términos porcentuales, al
crecimiento registrado en el afio inmediatamente anterior.

E1 renglén de mayor importancia dentro del total de depdsi
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tos corresponde a la cuenta de ghorro, los cuales avanzan
,eh $12.329.4 millones, la ﬁayor parte de‘estds-nuevos depé
sitos pertenecieron a establecimientos pﬁb]icos. Los cer
tfficados de depdsitos'a término 1legaron a $29.674.0 millo
nes con un increménto absoluto de $7.652.3 millones cdn re

lacién al afio anterior (Cuadro 11).

Los depdsitos ordinarios tuvieroh un aumento de $2.908.0
“millones con incremento de $196.2 millones con respecto al

afio 1980.

Las CAV en el afio 1982 adquieren una mayor competifividad
frente a los demds activos financieros cuando se le aumen
l_ 4 ta el tope de 1acorkecc16n monetaria; a la vez gque se le
| a&té;izé hn;yﬁheca mﬁdéi}ﬂéd de captacién, los certifica"
dos de ahorro de valor constante a plazo fijo (Decreto 2929
de 1982). Finalmente para permitirle una mayor expansién
en susxcaﬂtapiones se-aument§ el 1imite de capacidad de en

deudamiento de 25 a 30 veces el tapita] pagado y la reser

va legal si ambos estdn saneados.

?————A;--———‘ffa———mf—--_—,m;‘-—n_—,*

Durante el periodo de crisis, junio 26 - octubre 9 de 1982,
las CAV presentaron un crecimiento de $37.818.0 millones en

sus captaciones de los cuales $29.440.0 millones correspon

———— -

-den a cuentas de ahorro, $8.449.0 millones a certificados

de depf6sito a término, mientras que los depdsitos ordina
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rios se redujevon en $71.0 millones. E1 comportamiento
favorable de las cuentas de ahorros en el mismo perfodo
fue efecto, en parte, de las transferencias de los recur

sos en cuentas corrientes de los bancos afectados y del in

cremento de dos puntos en la correccibn moenetaria.

Estas entidades presentan al finq]izar diciembre del afio
1983 captaciones por un valor de $196.943.0 millones con
un avance del 39.44%, en el afio. Esta variacidn es lige

vamente superior a la alcanzada un afio atrds, cuando sus

'depdsitos crecieron en 36.57% (Cuadro 12).

Los depGsitos totales taptados durénte el afio en mencidn

se distribuyeron as7: las cuentas de ahorro alcanzaron un
total de $141.434.0 millones con éumeﬁtb dé $h1.164.0nﬁﬁ1é':
nes con relacién al afo 1982, y 1os certificados de depé6si
to a término registraron una suma igual a Jos $52.131.0 mi
1iones, mientras que los depdsitos ordinarios se reactiva
ron en $541.0 millones para un total captado de $3.378.0

millones.

Las captaciones de la CAV presentaron en diciembre de 1984
un saldo de $245.148.0 millones, con aumento en el afio de

$48.205.0 millones equivalente a un 24.47% con respecto al
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Es de anotar que en los meses de diciembre de los dos G1ti
mos afics {1983 1984) los depdsitos empiezan a decaer como
consecuencia de las medidas adoptadas por el gobierno, me
diante el decreto nimero 1131 de mayo de 1984 el cual eleva

Ta correccifn monetaria sin exceder el 23% anual, al tener

en cuenta el rendimiento de los CDT emitidos por los bancos

y corporaciones financieras.

Las cuentas de ahorvro durante el afio 1984 presentaron una
c1fra igual a $190.147.0 millones con un incremento del
$48.713.0 millones; los certificados de depSsitos a térmi-
no presentaron una disminucién de $1.264.0 millones con re
lacién al afio 1983 y sin embargo, arrojaron un total capta
~do de $50 867 0 y 1os depos1tos ord1nar1os se recuperaron

11geramente para captar $4.134.0 m111ones (Cuadro 11)

Las CAV en el afio 1985, sus instrumentos dé‘captacidn tu

vieron el siguiente comportamiento: las cuentas de ahorro
representaron un saldo de $281.011.0 millones cifra que su
peré a la del afio anterior en $90.864.0 millones; los cer

b —-tificados—que -presentaron_una disminucién el afio anterior

se recuperaron presentando una captac16n de $70.010.0 mi

Tlones, esta recuperacidén fue de $19.143.0 mi11ones;‘mien
tras los depdsitos ordinarios tuvieron un leve aumento pa

"sando de $756.0 millones en el afio anterior a $759.0 millo.

nes, para un saldo de $4.839.0 millones (Cuadro 12). Las
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captaciones totales fueron del fndole $355.914.0 millones

con un aumento relativo del 45.18% (Cuadro 13).

Durante e]raﬁo 1986, el desempefio de las captaciones no
presentaron c¢ifras muy elevadas a través de los diferentes
mecanismos de captacién y éstos tuvieron el siguiente com
portamiento: Tas cuentas de ahorro captaron un total de
$28.745.0 millones; 165 certificados ascienden a $70.878.5
ﬁi]]ones y los-depdsitos ordinarios a $4.984.0 millones.

Para un total captado de $363.312.5 millones.

2.5.1.1 Mecanismos

Las CAV cuentan con cinco mecanismos de recepcidn o capta

cién de dinero:

- Cuenté de Ahorro en Valor Constante: Creada por el de
creto 1229 de 1972, funcionan en forma similar a las cuen
tas de ahorro del valor tradicional, con la diferencia de
que 195 ahorros se reciben en pesos corrientes y se regis

tran_en unidades_de poder adquisftivogggnstante.

Es el instrumento de ahorro en las corporaciones preferi

do por el piblico. Un 72% de los recursos captados pbr

"~ las corporaciones estdn depositados en cuentas de ahorro.
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Los saldos depositados en cuentas de ahorro son totalmente

liquidados, de suerte que pueden retirarse en cualquier mo

mento, total o parcialmente, producen:

- Correccidén monetaria diaria (actualmente a la tasa del
21% anual efectivo). Sin embargo, debe tenerse en cuenta

que las corporaciones no pagan correccién monetaria sobre

las sumas que se retiren al dia siguiente de constitufdo

el depdsité.

- Intereses a la tasa del 5% anual efectivo, que se Tiqui
dan trimestralmente sobre el saldo minimo de la cuenta en

el respectivo perfodo. Los trimestres del sistema son co

?rrespdhgienpesmcgn ]Q§“ca1end@rios.

E1l rendimiento total de una cuenta de ahorro es el 27.05%

-anual efectivo.

E1 depdsito inicial para constituir una cuenta de-ahorro

no puede ser inferior a dos UPAC (actualmente alrededor

de$27755.88)5 aunque—casi—todas-las—corporaciones _han es

tablecido un 1imite superior, el cual, sin embargo, en nin

gin caso supera los $20.000 moneda corriente.

Poseen liquidez inmediata y para su apertura es necesario-

ser ciudadano mayor de edad.
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E1 siguiente ejemplo es ilustrativo del movimiento de una

cuenta de ahorro en valor constante,

Si se supone que el lo. de enero de un afio 2] valor en
UPAC es de $100, y que ese dia se abrié una cuenta con

$1.000.00, el saldo en UPAC serfa obviamente de 10.

St el 31 de diciembre el valor en UPAC es de $121.00 el te
nedor de 1a cuenta tendrd, antes dé -abonarle -intereses,
Jos mismos 10 UPAC's, pero éstos ya serdn equivalentes é
$1.210.00. Esto significa, que se ha obtenido un rendimien
to de $210.oo, por concepto de correccién monetaria, para
resarcirlo por la pérdida del poder adquisiti?o de su dine
. ro, y ademas se. 1e 11qu1darén 1ntereses aT 4% anua] sobre
el dinero reaJustado, 0 sea, sobre los $1 210.00, 10 que
significa $48.40 adicionales. Por lo tanto, el rendimien
to total de los $1.000.00 durénte un afo fue de $258.40, o
. sea, el 25.84% anual efectivo. (Ver Cuadro X).
/3 A
- Certificado de Ahorro.en Valor Constante: Fueron crea

oo - -dros—medi-ante-el—decreto-_1229_de. __1_9,7,2_.___._S,o,n__'t_.T,"t,u_'l__O_§A con co

rreccién monetaria diaria, devengan una tasa de interés de
libre negociacién entre el ahorrador y la corporaciﬁn. Es

ta forma de depdsito conlleva a la expediciﬁn de un tftu1o
"~ tuya emisifén, por expreso mandato legal, debe hacerse a u

na persona determinada o a la orden, pero no al portador.
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Existen dos clases de certificados: Tdos de'capita1izac16n,
para. 1os cuales el pago de los intereses'y la correcci6nmo

netaria se efectfia al vencimiefto; y los de rentabilidad
P - -
cuando el pagocde intereses y correccidn se liquida peri§

dicamente segln se convenga con el cliente.
Las CAV ofrecen los siguientes tipos de certificados:

- Certificados a Seis (6) Meses: -Es el seguhdo instrumen
to en la Jerarquia de las preferencias del pdblico. Un
17% de lcs recursos captados por las corporacionés estdn re

presentados en este papel.

El p1azo de se1s meses no s1gn1f1ca que no puedan redimir
se antes de venc1do 105 se1s meses de su exped1c16n suno
solo que, si se cancelan antes producen solo correccidn mo
netaria y no intereses. De esta suerte, si se cancelan
ccn posterioridad a su vencimiento, por cada perfodo de

seis meses devengan:

p———-—-—-—-Lorreccitn_monetaria_ liquidada diarjamente a Ta tasa actual

del 21% anual efectivo.

Intereses que acuerdan libremente las corporaciones con sus

“clientes, y que normalmente oscilan entre el 6.0 y 6.5% a

nual efectivo.
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S1 se pactan los mencionados intereses, el rendimiento to

tal al cabo de seis meses serd de:

10% (correccién monetaria en 6 meses) + 2.91% (intereses

en 6 meses al 6% anual efectivo).

10 x 0.0291 = 13.20% semestral efectivo

B

~Es claro que si se retira la correccién monetaria mensual

mente o con otra periodicidad, To cual permiten algunas
corporaciones, el rendimiento total semestral. o anual se
rd inferior, porque se pierde el efecto de la acumulacidén

de correccién monetaria que a su turno produce nueva co

rreccidn monetaria.

~da_fue_de_$100.000.00._

.
Un ejemplo sobre 1a liquidacidn de un certificado ekpedi
do con un plazo de seis meses se puede apreciar en el Cua
dro i% con las siguientes caracterfsticas que el dfa que
se expidié el valor de la UPAC era de $1.098.89 y el dfa

de su vencimiento de $1.329.66 y la suma inicial consigna

108

- Certificados a Doce (12) Meses: En las tablas de pre

ferencia del piblico este papel ocupa el tercer lugar; un

7% de las captaciones del sistema estd representado en es

te instrumento.
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Estos certificados pueden cancelarse en cualquier momento,

pero si la redencidn se produce antes del afio de su expedi

¢idén, no producen sino correccidn monetaria. Si se cance

lan vencido esteplazo, producen correccifén monetaria 1iqui

dada diariamente, a la tasa actual de Z1%anual efectivo.
Intereses que acuerdan libremente las corporaciones con sus

clientes; perc que normalmente oscilan entre el 7.0 y el

7.5% anual -efectivo.

Si se pactan los mencionados intereses el rendimiento total
al cabo de.unafio serd de:

(21 +07 + 21 *0.07 = 29.47% (pITC
Si se retira la correccién monetaria mensualmente o con o
tra periodicidad, 1o cual permiten algunas corporaciones,
el rendimiento total anual seréd ihferior, porque se pierde .
el efecto de acumulacidén de correccidén monetaria que a su

turno produce nueva correcci6n monetaria. (Ver Cuadro 15).

Los certificados a un afic se renuevan automdticamente a su
vencimiento por igual perfodo, y su valor minimo no puede

ser inferior al equivalente a 100 UPAC.
- Dep6sitos Ordinarios: Fueron creados por el decreto
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‘promesa de la compra-venta de una vivienda comprendida en

I\l

1414 de 1976, este papel solo capta el 4% del total del a
horro del sistema. Es el thco, ademds, gue no genera co
rreccidn mdnetaria, sino simplemente intereses, a la tasa
del 19.0% anual efectivo, Es liquidado como las cuentas

de ahorro y su liquidez es inmediata.

- Cuentas de Ahorro Especial: Creadas por el decreto 880
de 1982. Estos depésitos'gozan del sistema de valor cons
tante. Esta forma de captacidn fue hecha con el propésito -
de obtener fecursos paralfinanciar proyectos de conjuntos
residenciales destinados a los mismos ahorradores. Esta
modalidad de depd6sito supone la asignacién de una vivienda;

simultaneamente con la apertura de la cuenta se firma la
el plan que estd financiando la corporacién.
Devengan un interés méximo efectivo diario igual al que se

les paga a los certificados de depdsitos a término de mayor

duraciodn.

=—Certificados—de—Valor—Constante a—Plazo—Fijo: _Creados__

por el decreto 2929 de 1982. Son irredimibles antes del
vencimiento, para su apertura se necesita un monto de 100

UPAC's; los intereses se pactan convencionalmente entre

" Yas partes; el plazo debe ser un afo.
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Chatasa—a una—no—inferior—al-4% anual.— Asf mismo. se es

Rie®

2.5.1.2 Tasa de Interés

Las medidas adoptadas con relacién a la tasa de interés,'
aungue han sido mGltiples y de diversa fndole, han 1levado
a que la rentabilidad de los depdsitos en las CAV, sigan

muy de cerca el ritmo de incremento en los precios.

" En julio del afio 1972 (Artfculo lo. del decreto 1229) se

crean dos mecanismos de captacidn para las CAV, cuenta de
ahorro y certificados de ahorro, la: caracteristica de las
cuentas de ahorro es una tasa de interé&s del 5% efectivo
anual, sobre saldos mfnimos trimestrales y se reconoce 1%

adicional sobre saldos minimos anuales. Para los certifi

~cados de ahorro se fija un plazo de maduracion a seis me

seé y una tasa de interés del 51%.

En agosto del afio 1974 (Decreto 1728) se establecen nuevés
disposiciones, las tasas de interés solo-se reconocen SO
bre saldos minimos trimestrales (Estos trimestres no cc
rresponden con los trimestires calendarios) y se reduce.di
tablece que los certificados a término no se pueden expe
dir por menos de seis meses y su cancelacién antes del ven

cimiento, se penaliza con la pérdida de Tos intereses, fi

jados en un monto no inferior al 5%.
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Por otra parte en el afioc 1975 {Decreto 1685) la tasa de
interés para dep6sitos de ahorros se fija en 4% y la de

certificados en 5%.

E1 decreto 1414 de julio de 1976 autoriza la captacién de
recursos enla "seccién de depdsitos ordinarios" a una tasa

de interés fija del 19% liquidada diariamente.

En el afio 1979 (Decreto 664) se reglamenta todo el siste
ma: se eleva la tasa de interés sobre depdsitos de ahorro
a 5% y la de certificados a seis meses al 6%; y se autori
za la expedicidn de certificados a un afio (12 meses).a‘una
tasa de interés‘del 7%. Ademds, se unifican Jos tfimestfes
. para efecto de los cdlculos ¢e la tasa de interés con los

trimestres calendario.

En mayo del afio 1980 (Decreto 1298) se liber6 la tasa de

interés para certificados a términos. -

Durante el afio 1973 se planted que 1a tasa real de interés,

p—---—--e-w.incluyendo_en ella tanto el ajuste para mantener el valor

constante del dinero como las excepciones tributarias, no
estén muy alejadas de 1as que pueden lograrse en otras ac
tividades, con el propdsito de mantener una 1fnea equitati

“yva entre todas ellas,
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Se establece ademds que la tasa de interés de las cuentas
de ahorro deben liquidarse sobre saldos diarios (Decreto

359).
2.5.1.3 Limitaciones

A las CAV se les prohibe comprar o poseer productos tales
como mercanciqs,'semovientes, acciones de otras corporacio
nes y otros bienes semejantes, "salvo bienes muebles o tf
tulos valores que hayan sido recibidos por la corporacidn
como garantfa de préstamos o para asegurar los que haya he
cho previamente de buena fe, o los que sean traspasados en
pago de deuda". Estos bienes deberdn enajenarse dentro de

__un plazo wéximo de_un-(l) afio.
2.5.2 Colocaciones
Las colocaciones de los fondos de las CAV se encuentran fin

tegramente regladas, tanto en el tipo de operaciones como

en las tasas de interés y demds remuneraciones a favor de

1Y

£1 sistema de valor constante desde el &ngulo de las colo
caciones busca, a través de la correccidén monetaria, que
"1 usuario del crédito reintegre una suma equivalente al

valor del inmueble cuya adquisicidn se financid inclufda
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sy valorizacidn por alzas en el costo de vida. En otros

términos se pretende que las corporaciones, al recuperar

1o prestado puedan financiar con el10o nuevos créditos para

que se adquiera un nimero equivalente de metros de construc

cién para el nuevo usuario. Lo contrario
cidad del sistema en términos reales para

viviendas en deterioro de quienes carecen

Para mantener el sistema coherente con su

continuar vigente las obligaciones de las

disminuye la capa
financiar nuevas

de ellas.

funcidén deben

CAV de pactar to

dos sus créditos en unidades de poder adquisitivo constan

te. Calculado el valor de la UPAC, en los términos expues

tos, o sea que en largo plazo ésta refleje realmente lo

que ha ocurrido en el indice de precios.

Después de varios afios de operaciones del

nuevo sistema de

ahorro y préstamo para_vivienda, las estadisticas parecen

sugerir una demanda por ahorro para construccién, a través

del sistema valor constante, superior a la oferta.

‘Ef—el “afio—1972-Vas—-cuatro-corporaciones..en_funciona

miento,

la primera inicid operaciones en septiembre y la Gltima a

mediados de diciembre. La corta etapa de vida de estos or

ganismos durante este perfodo nos permite hacer un pequefio

anidlisis de fondo de sus resultados, las colocaciones a

corto plazo fueron de $98.0 millones distribufidos asf: en
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el corto plazo la cuantfa fue de $94.0 miltones y en largo.
plazo de $3.1 miilones (Cuadro 16). Durante este afio se
autorizé a las CAV para efectuar préstamos en valor cbns
tante para construcciones urbanas y compra de edjficaciov
nes nuevas o ya éxistentes y para financiar la renovac{dn
urbana. (Artfculo 15 Decreto 677 de 1972). A la vez que
cen julio de 1972 (Decreto 126?) se autoriz6 la financiacidn
de vivienda usada, sujeta a que el Qendedor ge comprometa

:"”l'i”' 4 Gt

a construir vivienda nueva.

Las operaciones de crédito realizadas en el afio 1973 se
comportaron de la siguiente manera: hubo un crédito a cor
to plazo de $2.326.5 millones con un Wncremento de $2.231.6
m{11opes con respecto al afio anterior, mientras que los prés
tamos a 1$rgd pfﬁiow;fe;éﬁéardn uhéISUma'de $1.125.8 mi11o
nes con un aumento de $1.122.7 millones, para un total .co

locado de $3.452 millones.

Fn este afo se restringen los préstamos a entidades oficia
les y se autorizan créditos para renovacién, subsidio, etc.,

% .y obras_de _urbanismo (Decreto ?716);_.

Mis del 91% de las actividades totales en el afio 1974 es
tin representadas en préstamos los cuales ascienden a
- - $6.894.4 millones en diciembre, para un total colocado a

cumulado de $10.444.7 millones. Cabe anotar que medjante
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el decreto 210 de 1974 se autorizd a estas'corporaciones
otorgar préstamos para financiar industrias productoras de

materiales de construccidn.

Los préstamos individuales que se otorgaron a largo plazo
ascendieron a.$2.322.2 millones y se destinaron a construc
tores, préstamos a corto plazo, por un valor de $4.572.2

millones, para un total de $6.894.4 millones durante el a

fio.

En el afio 1975 los préstamos crecen a $14.213.0 millones
16
(Cuadro D7) cifra que se destind asf: $6.400.0 millones

a créditos de corto plazo y $7.813.0 millones a créditos

. de largo plazo. En gsterlapso se autorizan préstamos pa

ra bodegas y locales, a la vez que se incrementan los to

.pes del 50% y 40% de Tas colocaciones, a vivienda cCuyo

precio de venta sea de 5.000 UPAC y 2.500 UPAC (Decreto
1412).

Para el afo 1976 la cartera de las CAV tienen un leve cre

e scimiento-—-en—donde—las—colocaciones _se situaron en

$19.422.0 millones de las cuales $7.554.0 millones fueron

destinados a préstamos a corto plazo dedicado bésicamente

~a construccién y el resto en crédito de largo vencimiento

orientado a la adquisicion de vivienda, el cual presenta

un total de $11.868.0 millones. Estos dGltimos han venido
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adquiriendo una participacifén creciente, que consulta la
ampliacién de demanda efectiva, aunque si se tiene en cuen

ta la rotacién que es posible en la actividad constructora,

ésta dispone de mayores vollmenes.

" En este afio se expidid el decreto nidmero 1110 de 1976, el

cual autorizdé prestar el 5% de las colocaciones a 1a indus

tria de materiales de construccidn; y permiti6 préstamos

"para hoteles (hasta por-el 5% de la cartera)-y para la zo-

na franca.

Durante el afio .1977 Tos bréstamos a targo plazo. dirigidos

a la adquisicidén de yivienda, continﬁan ganandp terreno so
bre los de término menor, bdsicamente orientados a finan
ciar la actividad constructora; en efecto, ; ffnes‘ae{yagd R

1977 los préstamos a largo plazo presentan un saldo de

$18.146.0 millones, mientras que los de corto plazo regis

o tran una suma de $9.480.0 millones, para un total durante

el afio colocado de $27.626.0 milliones, con un incremento

del 42.24% con respecto al afio anterior. (Cuadro 16).

E1l uso de los recuréos disponibles pbr las CAV durante el
afio 1978 se situaron en $41.622.0 millones, la entrega de

recursos a corto plazo para respaldar la actividad construc

“tora crecif en un 42.37% durante el afio en mencibn repre

sentado en $13.497.0 millones frente a una entrega de cré
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_de_las_colocaciones a traﬁés_de] degyeto 1298, fijando un

42|

ditos a largo plazo por valor de $28.125.0 millones con

crecimiento relativo del 54.99% con respecto al afio ante
16
rior. (Ver Cuadro 12).

"En el afio 1979 a través del decreto namero 1412 de junio

del mismo afio se modifican las tasas de encaje de las CAV
permitiendo Eana]izar nueVos recursos hacia la actividad
edificadora cuya recuperacién 1niciada'en_é1 afio 1977 se
estaba viendo afectada por. las.limitaciones impuestas a

Tos créditos.

En este perfodo Jos créditos tuvieron el siguiente desem

pefio: a largo plazo se otorgaron préstamos por un va]or

de $40 050 0 m111ones con un aumento del 42.40%, y los prés

tamos de corto p]azo fueron de $16 394 0 m111ones ‘con un
aumento de 21.46% con relacién al afo inmediatamente ante
rior. Para un total colocado de $56.444.0 millones cifra

superior en un-35.61% al total inmediatamente anterior.

Las CAV durante el afio 1980, se Tes modificé la estructura-

80% a 1la financiacifn de Viﬁiéndq, un 15% a las demds obras
y edificaciones y la financiacién de un 5% para industrias
productoras de materiales de construccidn.

En este mismo afic la Junta Monetaria promulga la resolucidn
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40 en agosto 27, por la cual se autoriza é Tas CAV a des
tinar hasta un 75% de 105 recursos que se obtengan por re
cuperacidn de cartera, a desembolso de préstamos a construc
_tdres durante el perfodo que estén utilizando cupo de cré
dito para bajar los depésitos. Se busca asf, por una par
te evitar el receso de la actividad constructora mientras
'se haga uso del Eupo de’ FAVI, y por ot}a inducir a Tas
CAV a colocar sus excesos tempora]es de 1%quidez, o‘aqﬁé
11os recursos que alternativamente deben- ser destinados'a
productores de materiales de construccidén en titulos cuya
rehtabilidad se torna competitiva. En esta forma se cuﬁ
ple con irrigar suficientemente crédito con las necesida
des del sector. Y lograr un balance positivo en la cana
WTH'; . Tizqgidn_qrgﬁititiavdj:jgiqa ‘hacia la. construccidn a tra

vés de tas CAYV durante 1980.

ET1 comportamiento que tuvieron las colocaciones dentro de
este lapso de tiempo fue asi: 1los préstamos a corto pTa‘
zo en pesos corrientes fueron de $23.182.0 millones con u
na variacién del 41.40%, y los préstamos a 1argo plazo fue

“““““““““““““““““““ ron—de—$58-542--0-mi-llones_con_ unh1ncremento relativo del

46.17%, para un total de préstamos otorgados de $81.724.0

millones.

"En el afio 1981 la legislacidén se ha encaminado bdsicamente

a la canalizacién efectiva de recursos y es asf, como a
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principios del mes de gbril se expide el decreto 893, mo
dificado a finales del mismo mes por el decreto 1084. En

ellos se reglamentan la proporcifn en que deben estar dis

-tribuidos el monto de las colocaciones de las CAV entre

préstamos para adquisici6n de viviendas nuevas v existen

tes, disminuy6 a 3% la orientada hacia las industrias pro

ductoras de materiales de construccidn y mantuvo en 15% Ta

concerniente a obras diferentes de vivienda.

Los préstamos otorgados a largc plazo arrojaron un monto
dufantg el afio en mencidn de $80.207.0 millones y los cré
ditos a corto plazo fueron de $37.901.0 millones para un
total colocado de $118.108.0 millones que significd un au

mento del 44.52% frente el afio anterior,.

A1 finalizar el afio 1982 1as CAV estuvieron obligadas a
canalizar no menos de Ta mitad de los recursos captados
hacia unidades de vivienda inferiores a los 2.500 UPAC y
un 20% para vivienda entre 2.500 UPAC y 5.000 UPAC. EI

comportamiento del crédito tanto a corto como a largo pla

_zo_fue el siguiente: $47.295}0 miliones con jncfemento

del 24.78% en el corto plazo, y, $111.116.0 millones con
el aumento del 38.53% en el largo plazo, para un total

prestado de $158.411.0 miliones.

Los créditos de las CAV durante el aﬁo 1983 crecen en
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$237.186.0 millones dicha cantidad se distfibuyd en
$71.780.0 miliones en el corto plazo los cuales represen
tan un alza del 51.77% con el afio inmediatamente anterior,

y en un 48.85% en el largo plazo representado en ﬂﬁs.am.d

millones.

Las CAV al finalizar el afio 1984 registraron un saldo éon

solidado colocado de $118.120.8 millones. Vale la pena

mencionar en este afio que la mayor rentabilidad de las cap-

taciones de las CAV, asT como la reducci6n del encaje, se
gﬁn ei decreto 1514 de junio del afio referente, dotaron al
sistema de mayores recursoé para incentivar al sector de
1a construccidn.

Podemos observar que en diciembre 31 de 1984 la distribu
cién de Tlas co]ocacione; segin e]_destino del crédito es
como sigue: para el corto plazo fue de $67.217.8 millones

y para ellargo plazo fue de $50.093.0 millones.

En el afio 1985 las colocaciones crecen en $123.923.6 millo

A2

ness—representado_en_préstamos_de _corto plazo en $57.630.6

millones y préstamos a largo plazo en $66.293.0 millones.

De acuerdo al comportamiento histérico de las colocaciones

“durante el aﬁ§ 1986 fue el siguiente: para los préstamos

de corto plazo se otorgé un total de $105.635.7 milliones
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y en los préstamos individuales se entregaron $21.636.3

millones.
2.5.2.1 Mecanis@os

La colocacién de recursos por parte de Tas CAV se lleva a

& cabo mediante los siguientes instrumentos:

-~ Préstamos para Construccidn: Los préstamos para cons
‘tyuccidn deben estar respaldados siempre con hipoteca de
primer grado, y su concesién se sujeta a variados requisi

tos seglin se trate de una u otra CAY, pero siempre al me

nos deben satisfacer tres b&sicos: constitucidn de depési
‘__ _ tos en 1a entadad en rec1proc1dad por el préstamo, capact

dad econ6m1ca y técn1ca de1 so11c1tante y perspect1vas de

. f&cil mercadeo de los inmuebles.

Estos préstamos se pagan normalmente con la venta de los
inmuebles, haciéndose los compradores cargo de las deudas
del constructor, esto es, con las 1lamadas subrogaciones

@ ——---—-—-Que_técnicamente vienen a ser novaciones por cambio de deu

.

dor.

El1 plazo maximo para que los préstamos de los constructo
- -~ - - yes se paguen mediante la venta del inmueble es el equiva

lente al perfodo programado para la construccion miés seis

96



N2

meses que la ley concede para vendey dicho inmueble.

- Préstamos Individuales: Para la compra de vivienda nue
va las CAV conceden un plazo de 15 afios normalmente, para
1a compra de vivienda usada suelen reducir el plazo, pero

normalmente a no menos de cinco afios.

Con la reforma introducida por el gobierno durante el afio
1987 se.modifican tos plazos de adquisicién de vivienda,
quedando de la siguiente manera: el plazo de viviendas de
0 a 1.500 UPAC se otorga hasta 20 afios; de 1.501 a 5.000
QWJPAC hasta 18 afios; de 5.001 a 10.000 UPAC queda igual has
ta 15 gﬁos no sufriendo modificaciones y por Gltimo de

> 10.001 a 15.000 UPAC hasta 20 afios.

Para la compra de otra clase de inmueble 1a ley fija un

plazo mdximo de ocho afios.

Todos los préstamos individuales deben de estar garantiza

dos por hipoteca de primer grado por disposicién legal.

b.__k ____________________________ — _ —_ _ e
2.5.2.2 Tasa de Interés
tas CAV han manejado diferentes normas con relacién a las
_tasas de interés de sus préstamos, tratando de qUe el cos
to de esos recursos estén de acuerdo con el incremento de
b
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los precios de la vivienda.

De acuerdo al decreto 1229 establecido en el afio 1972, se

fija del 74% para créditos individuaTes‘y del 8% para cré

ditos a constructores.

En marzo del afio 1973 (becreto 359) se establecid un aumen
to en las tasas de interés de 83% para créditos individua

les y 9% para créditos-a constructores.,

Por otra parte en el afio 1974-(Decreto 1718) se modifica
ron las tasas de interés para créditos, 1as cuales quedan
en 8% para créditos individuales y 9% para constructores.
En el afio 1975 se rea]izaron‘$1gunas disbog{cioheﬁ‘gﬁgefﬁa%
mentales 1as cuales le introdujeron modificaciones impor
tantes al sistema de ahorro y vivienda, en particular en
beneficio de los deudores. Asi, el decreto 633 reduio la
tasa de inter8s para constructores a un 8% y la de crédi

to individuales a un 7%, ésto redunda en una mayor demanda

-~ por—estos—recursos. -—La.baja en_ las tasas activas de las

CAV se 1tev6 a cabo sin variar el rendimiento en los depé
sitos en UPAC,. es decir disminuyendo la utilidad del inter
mediario financiero.

Durante el afio 1979 (Decreto 664) se modificé las tasas
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de interés que las CAV pueden cobrar en sus opefacionés
activas, elevando del 7% al 7.5% la de préstamos indivi

duales, y del 8% al 9% la de créditos a constructores.

E1 decreto 272 del afio 1986 estipula gque Tlos crédﬁtos pa

ra construccidn de vivienda tienen una tasa de interés del

'8.5% anual y para los créditos individuales encontramos
- diferentes taSas‘de intereses de acuerdo a los UPAC (Cua

- dro 18) y referente a los lotes de.servicio se les implan.

t6 un interés de 6.5%. .

2.5.2.3 Limitaciones

El flujo de recursos colocado por las CAV estd }imitadd a

Tos siguientes aspectos:

- Las colocaciones deben destinarse al sector de la cons
truccidn y adquisicién de vivienda nueva, y a la repara
cién, renovacién y subdivision de unidades de viviendas

ya existentes.

- En el otorgamiento de créditos las CAY no podrdn exi
gir ningln tipo de contraprestacién, ni cobrar a sus pres

tatarios costos distintos a las tasas de interés previstas

~-en las disposiciones- vigentes para las -diferentes modali

dades de crédito, ni ob]igar)os a la celebracidn de contra
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tos que impliquen para ello gastos adicionales a los sefia

lados a continuacién:

- Gastos legales relacionados con el estudio de tftulo,

1o mismo que los de Tas notarfas y registros.

- Los gastos de visitas hechas para verificar linderos o
para practicar avalios, 1o mismo que Tos de vigilancia du

rante su construccidn.
- Los gastos de administracifn del inmueble, cuando tal

administracién se haga necesaria por demora en los pagos.

o por solicitud de los prestatarios.'
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3. LAS CAV - LAS UPACS Y EL MERCADO DE
LA VIVIENDA

3.1 LAS CAY Y LAS UNIDADES DE PODER ADQUISITIVO CONSTANTE -

Por medio de los decretos 677 y 678 de mayo 2 de 1972 dic
tados con base en el numeral 14 del artfculo 120 de 1a Cons
titucién Nacional, se establecen reglas tendientes a estimu
lar el ahorro a fin de cana11zar estos fondos hacia la cons
truccién, con miras a tratar de so1uc1onar Ta def1c1énc1a

cada vez mds notoria de v1v1enda destinada a las llamadas

clases populares y media de nuestras ciudades.

En virtud de estas normas el fomento del ahorro para la

construccién se orientard sobre 1a base del principio del

-valor-econstante-de— ahorrosﬁy_prestamos “UPAC" 'y se adv1er

12!

te que las CAV estdn autorizadas para efectuar préstamos

de valor constante,

“"E1 1lamado valor constante conlleva la obligacifn de reco

nocer peri6dicamente las fluctuaciones del poder adquisiti
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vo de la moneda en el mercado interno.

E1 decreto 1229 de 1972, dictado en desarrollo de la.misma
atribucién constitucionaT, y en aplicacién del principio
valor constante de ahorro y préstamos, establece 1la uﬁidad
de poder adquisitivo constante, UPAC, con base en la cual
® Tas CAV,_deberén 11evaf todas las cuentas y registros del

sistema, reducido a moneda legal.

Pe tal manera que las CAV expresén todaé sus cuentas y re
gistro del sistema en UPAC y que a su vez expresan su equi
valente, en el respectivo momento, en moneda tegal (pesos).
Igualmente todas las obligaciones de dichas entidades se
... . . . determinan en UPAC y todo documento que se exp1da para el

piblico se expresard ‘la cant1dad en UPAC.

3.1.1 Definicifn Conceptual

La Unidad de Poder Adquisitivo Constante, UPAC, no es nada
distinto a un signo monetario que se utiliza como unidad

e de valor-y-no-de_cambio., puesto que las obligaciones con

trafdas bajo el sistema de valor constante son remidibles,
en_genera1, en pesos pero reconociendo el deudor las fluc
tuaciones internas del poder adquisitivo de nuestro patrdn

monetario.
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.3.1.2__Funci6én Econdmica y Social

< BBLOTECA  ORWERSITIG, /] ’b}

N Fernindor do  Maddg
ey subessisad e Carvgpupg

Se estd frente a un fendmeno interno, doméstico, no exter
no, asf el cambio externo influya en los precios internos,
y por ello el valor de cambio del UPAC se determinard con
base en la variacién resultante del promedio de Tos Tndices
nacionales de precios al consumidor, para empleados, de una
parte, y para obreros, de otra, elaborado por el Departamen

to Nacional de Estadfsticas, por perfodos trimestrales.

E1 UPAC podria definirse a la Vez, como l1a base jurfdica
contractual que fija periédicamente el monto de 1a moneda
ahorrada o prestada, necesaria para garantizar el poder de
compra de su cuantfa original, en uno y otro caso, median
te la referencia al promedio de los indices nacionales de
precios al consumidor, para empleados y para obreros, elabo

rado por el DANE.

Otra manera de definir el UPAC es, como la proteccidn del
ahorro invertido en construccién teniendo en cuenta la ta

sa de interés de capital mds la variacidn en los precios.

Dada la tasa de inflacién que Colombia ha tenido en los Gl

timos 20 afios, los rendimientos reales de los ahorros man

“tenidos en forma institucional han sido en la mayorfa de

1os casos negativos. Antes de 1972, los dep6sitos de aho
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rro de los bancos comerciales, por ejemplo, cobtenfan uha
tasa de interés del 4%, pero debido a Ta tasa promedio de
inflacidén de aproximadamente el 10% por afioc desde 1950, el
rendimiento real sobre esos depfsitos era en promedio de
menos 6%. Los caﬁa]es fnstituéiona1es que pagaban tasa de
interés nominal mayores al .8% estaban Vedadds para pequefios
ahorradores y la exenc16n tributaria que se daban para com
pensar los bajos rendimientos rea]es se estaban const1tuyen
~do en un sistema institucionalizado que discriminaba en fa

vor de los individuos de altos ingresos.

La inflacién y las exenciones tributarias han discriminado
en los tGltimos afiocs, muy fuertemente contra el pequefio aho

rrador en Co10mb1a. Pero aun més, e1 sistema financiero

m no sélo creaba 1nequ1dades sino que fue 1nef1c1ente parar
captar los recursos que se debfan orientar a sectores estra
tégicos del desarrollo econémico. .Uno de estos sectores,

~es el de la construcci6én. Al 1legar el afio 1972 estaba pr&c
ticamente anquilosado, ya que los papeles financieros en el

.mercado de capitales que debfan captar 1os recursos necesa

& — —--—--—--rios_para_las_ inversiones en ese sector no gozaban de Jos

>

)

incentivos suficientes para propiciar una recaudacién mds

acorde con las necesidades de vivienda.

£1-gobierno nacional consciente con los problemas aquf des

critos y dentro de un marco de coherencia con las estrate
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gias delineadas en el_p1an de desarrollo econémico yréociai
aumenté las tasas de interés sobre los depSsitos de ahorro,
del 4% al1.8% anual y posteriormente dict6é los decretos 677 vy
678 de 1972 due estab]ecieron un nuevo sistema de ahorro y
préstamo para vivienda en valor constante y comb institucio
nés'captadoras de tales ahorros a las corporaciones de aho

rro y vivienda (CAV).

Las CAV iniciaron sus labores con unas tasas de interés-a
nual efectivo del 5 y 53%, pero protegiendo al ahorrador
en parte de la infladién permitiendo que los ahorros no per
dieran su poder de compra a través de la correcciﬁn moneta
ria, de tal manera que el ahorrador recibfa un rendimiento
vew e - .. . total Qe]Zﬂ%fényilmeipcﬁjﬁo_qprp%impdamentg proveniente de

-1os intereses mds la correccidén monetaria.

La escasez de créditd para el sector de construccidn y es

pecialmente para el usuario final de vTQienda, hicieron

que se adoptara como po]atlca Ta creac16n de las CAVY, como.

entidades encargadas de solucionar en parte e1 problema de
@ ——Tg-escasez de- crédito,—-ésta—financiard con_ créd1tos hipote =~
carios a corto; mediano y largo plazo los proyectos de cons
truccidn de vivienda, adqufsici§n_de inienda, ya construf

da, bien sea ésta nueva o usada, Yy ampliacién, renovacidn

"o subdivisidn de l1as ya existentes.
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A la vez que se trataba de organizar el sistema de inter
mediacién financiera que permitiera una oferta de recursos
abundantes y estables, sin generar presiones sobre el pre
supuesto o sobre los recursos externos. [Este sistema de
intermediacidn financiera era necesario que tuviera una ren
tabilidad acorde con las nuevas condiciones inflacionarias
de la econqua, manteniendo el valor real de 1os ahorros y
adem&s reconociera un'interés real positivo, modificando a
1a vez el perfil del ahorro y consumo social.

En 1a medida que los dineros captados por las CAV, a tra
vés del sistema de intermediacién financiera anterior, se
emplearan més eficientemente se lograria obtener un mayor
valor de Ta producciﬁn social. Ademés de las ventajas del
crédito no subsidiado, el cual permitirfa una asignacidn
mas racional y eficiente; y una mejor utilizacién de Ta vi
vienda, ofreciendo opciones de adquirir vivienda a una gran
parte de lasociedad y no solo a un grupo privilegiado que
contara con el acceso a las entidades crediticias tradicio
nales (BCH e ICT).

Asf mismo, serfa posible dotar a Tos ciudadanos de mejor

vivienda dentro de ciudades bien disefadas. Esto harfa po
sible una generacién de mejores oportunidades de empleo Yy

una gran expansién de los fndices de salud y seguridad so

cial.
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3.1.3 Papel de las UPAC's dentro de las CAV

Con el mecanismo de captacidén y colocacifn de ?ondos de aho
rro para la comunidad, conocido como sistema de ahorro de
valor constante, se crearon las CAV como entidades encarga
das de captar el ahorro y transferirlo a las actividades
directamente relacionadas con la construccidn dentro del

sistema mencionado.

Por ende, se disefid el sistema para que fuese suficiente
mente atractivo para el ahorrador a fin de alcanzar a la

mayor brevedad los objetivos propuestos.

E1 aspecto del s1stema que més ha serv1d0 para 1a presen
tacién de versiones de Tndole a1arm1sta ha sido e1 de] cos
to que representa para los usuarios del crédito, o sea pa

ra quienes adquieren vivienda con financiacidn en valor

constante a través de las CAV, poniendo fin a un mecanismo

de financiacién inequitativo que en forma indiscriminada

otorgaba un subsidio a unos pocos, en detrimento de la po

~-¢ibilidad-de atender—en forma méas. ampjja las inmensas nece

sidades de vivienda de nuestro pafs.
3.1.3.1 Ahorro
E1 ahorro popular en Colombia se ha constituido en Ta dlti
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ma década en un motor de desarrollo nacional y de la mis
ma comun?dad, porque (inicamente a través de este sistema
es posible acumular recursos suficientes para financiar la
produccién y adquisicidn de bienes y servicios que son”im

portantes para los ciudadanos.

E1l ahorro es el acto de previsifn que consiste en suprimir
un consumo actual para diferirlo 2 una época futura. De
1o anterior se deduce que el primordial agente del ahorro

ha de ser la previsidn de las necesidades futuras.

E1 ahorro esté relacionado con las tendencias propias del"
individuo, tales como la austeridad, el ofden, la discipii
- : na, el esfuerzo y las aspiraciones de prbgreso. Es por 1o
tanto un continuo estimulo de superaci6én moral y material.
Lé mejor prueba de los beneficios del ahorro privado es el
desarrolio que ha tenido la industria de la ponStrucciqn;
generadofa de mﬁ1tip1e§ empleos, desde la implantacién en
Colombia del sistema UPAC, que ha permitido a través de
las CAV la captacién de importantes cantidades para solu

colombianas.

Se establecif a estos ahorros una rentabilidad descompues
ta en dos: una parte, la correccidén monetaria basada en

el incremento en los fndices de precios de los tres meses
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inmediatamente anteriores, libre de impuesto con el dnimo

‘de no gravar al depositante por cuenta de la inflacidn; o

tra parte una tasa de interés reducida y gravable, con lo
que se buscaba reconocerle una rentabilidad, en té&rminos
reales, al ahorrador; la forma de ligquidar ambas partes se

explicé en el Capftulo 2.

Dichos ahorros en las CAV tieﬁen Tiguidez inmediata, al i
gual que los depdsitos en cuenta corriente pero con intere
ses. Estos ahorros, al fgual que los ahorros tradiciona
les, permiten al usuario a traﬁés de sus cuentas depositar

y retirar sin previo aviso.

quggfa decirse que en la acciodn de hacer ahorro en las CAV

To que en realidad se hace es comprar UPAC, cambiando sus
pesos por estas unidades a la cotizacidn del dfa, luego al
hacer un retiro, reversa la operacifn cambiando sus UPAC

por pesos a la cotizacién de ese dfa.
Las CAY en cuanto a las captaciones de ahorro tuvo un éxi

pezaron a trasladar recursos a dichas CAV, traslado que se
acelerd atn mds en la medida en que la rentabilidad crecfa
a rafz de la aceleracién de la inflaci6n y de que el cﬁ1cu
1o de la correccién monetaria, basado en el aumento de los

Tndices de precios, en algunos meses magnificaba el ritmo
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--tirtos--en--alguna—actividad—productiva=

Ik

de infiacidn.

E1 ahorro captado por las CAV luego de dos afhos de funcio
namiento, 6omo consecuencia de modificaciones que se les
realizaron a las UPAC (caso de Ta sistematizacién), depen
dié entonces de Ta habilidad para compensar la reduccién

en Tos niveles de rentabilidad autorizados.

© 3.1.3.2 Crédito

La labor fundamental desarroilada por el sector financiero
es 1a de servir de intermediario de recursos monetarios en
tre los diferentes agentes de 1é economfa. En cumplimien

to de esta labor, las entidades del sector se encuentran

en la mitad de un proceso que comienza con la obtencién de
los fondos provenientes de aquellas personas o grupos fami
liares o empresas que estdn en capacidad de mantener en for
ma de ahorro una parte de sus ingresos'corrientes Yy que cul
mina con la transferencia de estos recursos hacia 1os.agen

tes del sistema que los demandan con el propdésito de inver

Vistas asf las cosas, el sector financiero es el punto de

convergencia de la oferta de recursos con la demanda de

“créditos. Puede ser medida la labor de Tas CAV en térmi

nos de su capacidad para satisfacer plenamente los requeri
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mientos crediticios impuestos por el sector de la construc
cién para impulsar el proceso de desarrollo econémico. En
este campo ha sido especialmente valiosa la contribucidn

del sistema UPAC dentro del conjunto deT sistema financie

ro colombiano.

Las'CAV le permiten al ahorrador por una parte, ver reajus
tados de manera inmediata los fondos depositados y obtiene
una rentabilidad real positiva sobre el depésito de valor
constante. Por otra’;arte, la correccifn monefaria de los
préstamos permite a través de las CAV ofrecer al usuario
del crédito un acceso al mismo en condiciones mds f1e51b1es
que en los sistemas he1 crédjto con tasas de interés fija..
Ademas, el deudor debe redistribuir a 1a entidad una suma_
de dinero que contenga el mismo valor constante del presta
mo recibido, evitando asf el deterioro de los recursos de

crédito y permitiendo a2 la entidad recuperar plenamente

los fondos prestados.

Es inevitable que cualquier persona que esté tratando de

~conseguir-un—crédito-en-una—EAV-tenga—que entenderse—con——-—---— -

el término "Sistema UPAC" que para algunos es bueno, para
otros malo, para otros término de pdnico y otros término

indiferente. Definitivamente tienen acceso a &1 cualquier

"persona natural o jurfdica que desee construir o comprar

una vivienda o edificacién de otro tipo que esté en proce
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so de venta y debe estar enmarcada dentro de los pardmetros
de financiacifn auterizados a las CAV (dichos pardmetros se

r&n expuestos al final del Capftulo).

Las CAV exigen ademds de enmarcarse en los parémetros de fi
nanciacidn, a los beneficiarios de créditos individuales,
Ta constitucién de Seguros de Vida, Incendio y Terremoto,
a su favor, conforme a la reglamentacifn expédida para tal

efecto por la Superintendencia Bancaria.

Los créditos que sean solicitados por clientes y de hasta
1.300 UPAC (Vivienda Popular), con destino a compra 0 cOns

truccién de -vivienda propia esté&n reglamentados bajo el

principio.de vivienda sin cuota jnicial, se limita a lo si.

guiente:

- Que el solicitante no sea propietario de vivienda.

- Que el solicitante no sea deudor de una corporacidn,

Que poséd la capacidad de pago definida por ia- ‘cantidad

crediticia.

E1 resto de cred1tos, o sea de 1301 UPAC hacia ade1ante,

" estard destinado segidn cupos asignados a las CAV y los u

suarios son atendidos independientemente, cuya pos1c16n
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econbmica define la solicitud de crédito.

E] solicitante de un crédito en cualquier CAV debe someter
se al siguiente andlisis para 1legar a la aprobacifn y pos
terior desembolso de dinero ola subrogacién hipotecaria que
son principios que ayudan a una decisiﬁn prudente y razona

o ble, debe presentar:

- Formﬁ1ario de solicitud de crédito que se debe acompafiar
con la debida apertura de l1a cuenta de Ahorros o Certifica
do de Valor Constante segﬁn sea el caso, dicha cuenta debe
tener un saldo de $2.000 aproximadamente al momento del es
tud{o de1-crédito. Se elige en 1a solicitud el sistema de

amortizaci6én, se entregan datos completos del solicitante,

&

de sus propiedades, a 1a vez los del respectivo codeudor

(vex_soTicitidangxada). OFO

- Certificacién de Ingreses, en el caso de la vivienda po.
pular el ingreso minimo del grupo familiar para otorgar el

crédito debe ser de $45.000.00 aproximadamente.

e,,,,_,_ e o e e e - ———— e ————— e — e i e e

- Declaracidén de renta o el estado de retencidén en la fuen

te.

" " " Estado de pérdidas y ganancias y balance general.
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- Referencias comerciales.
- Referencias bancarias acompafadas de los extractos.

~ Promesa de Compra-Venta efectuada con el constructor

"en la cual se anuncia la cuota inicial y Ta cuantfa a fi

hanciar.
' Otros .datos, complementarios a los anteriores.

Con 1o anterior se analiza la faétibj1idad de que el clien

- te pueda-iegalmenté sér‘acreedor‘de dicho crédito y que des

de luego pueda pagar oportunamente.  Sj To anterior se cum

Y

o ] P‘eseﬂeva __.@.h,sé.z?ouf*,,ﬁf,ggv.s,e;sujcjs,‘m_ del crédito _en la CAV. ... . .

Para el usuario del crédito en las CAV los costos (correc

cidén monetaria mds intereses) se fijaron ligeramente por

encima de la réntabi?idad‘qué se le reconocfa al ahorrador

y se utilizé 1a amortizacidn del crédito.

Vale hacernos-Ja preguntar—éQué-es un sistema—de amortiza
cién de crédito? E1 pago de un-crédito se pacta general
mente con la estipulacién de una serie de condiciones mini

mas que permiten determinar el comportamiento que debe se

’”gu%r-é1 deudor en Ta cancé1atf6n de 1a obiﬁgacidﬁ. Para

que se pueda hablar de la existencia de un sistema de amor
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tizacién, como una unidad técnicamente coherente que permj
te determinar claramente el procedimiento utilizado para
cancelar una deuda es necesario conocer cuatro datos bAsi
cos en condiciones de créditos fundamentales. En primer
Tugar el valor de la deuda. E1 valoer total del crédito
que se va a cancelar durante el pﬂaio. En segundo término,
es necesario conocer el plazo durante el cual estarad vigen
te 1a ob1igac16n. En tercer lugar, se debe estipular el
costo financiero que debe asumir el deudor en la cancela
cidn de la deuda. Por dltimo es necesario conocer el pa
trﬁn de pégo del crédito. Es preciso saber si éste se de
be cancelar mediante el pago de una serfe de cuotas perid
dicas o mediante el pago de una suma Gnica al final del

plazo.

En el campo de las finanzas existen infinidad de sistemas
para la amortizacién de los créditos por medio de cuotas
periﬁdicas, pero en todos_1osuéasos estas cuotas contienen
una parte que corresponde a los intereses y otra al servi

cio del capital. Las CAV no presentan un solo sistema ri

Fido de amortizaci6én, Sino que brindan al usuario del cré~

dito diferentes sistemas, para que €1 escoja la alternati

.va que mejor se ajuste a su perfil esperado de ingreso.

Las CAV iniciaron ofreciendo los siguientes sistemas de a

mortizacidn:
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- Sistema gradual.
- Sistema constante a capital.

- Sistema decreciente.

Para el andlisis de Tos anteriores sistemas los detallare
mos primero en pesos corrientes y luego en valor constante.

-

- En Pesos Corrientes

- Sistema Gradual: E1 sistema de amortizaci6n gradual tie
ne la caracterfstica de que se empieza con cuotas de amorti
zaci6én bajas, que van creciendo gradualmente, alcanzando ni

veles mds altos que los de los otros dos sistemas.

En-cdnsecuénc{a, la tﬁota cubre en pfﬁmeré instancia’ Tos n
tereses correspondientes al perfodo de pago y sobre el sal
do anterior del crédito, dejando el excedente para abono

del préstamo. Esta situacifn presenta la caracterfstica

de que Tlas priméraé cuotas en un alto porcentaje cubren préc

ticamente tan solo los intereses.

- Sistema Constante a Capital: Este sistema se caracteri
za por una amortizaci6én fija para todos los pagos periédi

cos; en consecuencia la cuota es variable y decreciente en

-~virtud de que los intereses al calcularse sobre los saldos

insolutos se hacen cada vez menores.
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las cuotas iniciales son un poco mds altas aque la del sis
tema gradual, pero su crecimiento es mucho mis reducido.

E1'crec1miento de las cuotas en pesos corrientes es menbr
que el del crecimiento en el fndice de precio. Este siste
ma es aconsejable para personas que esperan un crecimiento
normal de sus ingresos,.
- Sistema Decreciente: Por medio de este sistema se lo

gra que la amortizacidn del crédito se realice en forma de

creciente y en una suma constante durante los perfodos del

plazo convenido para la cancelaci6n total del crédito.

Este sistema se basa en el supuesto de que la persona des
tinarad periddicamente una proporcidén igual de sus ingresos

al pago de vivienda.
- En VYalor Constante
La amortizacidn de 1os créditos bajo esta modalidad se rea

7iza en unidades de poder adquisitivo constante, cuya con

vertibilidad a pesos se hace con base en un fndice que pa

vz el efecto elabora la entidad competente de cada pafs que

tenga establecido este mecanismo. En el caso colombiano

esta entidad en su inicio fue la Junta de Ahorro y Vivien

da, y ahora es el Banco de Ta Reptblica; el fndice es ela

borado teniendo en cuenta las estadfsticas del Dane sobre
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el comportamiento del costo de vida para los empleados y

obreros, en el territorio nacional.

- Sistema Gradual: La 11quidaci6n de un préstamo en UPAC
por el sistema de amortizacitn gradual se efectida en dos e
tapas. La primera obedece al mismo procedimiento efectua
do para un préstamo en pesos corrientes; la segunda resul
ta de aplicar el valor de l1a cuota en UPAC, la cotizacidn
en pesos corrientes que présente a la fecha de pago Ta uni

dad de poder adquisitivo constante.

Fste sistema de amortizacién, como presenta una cuota de
pago uniforme en UPAC, su incidencia al convertirla a pe

sos corrientes es bastante significativa y gravosa para la

~persona que*so1icit§ crédito-por este medio, sobre todo, si

sus ingresos no aumentan en la misma proporcidn que el ndi

ce de correccién monetaria.

- Sistema Constante: E1 préstamo en UPAC liquidado por el
sistema de amortizacidn constante se efectla inicialmente

en igual forma que para pesos corrientes y posteriormente,

de la unidad del UPAC a pesos corrientes.

En este sistema a1 convert1r 1as cuotas a pesos corr1entes

y ap11cando distintos 1nd1ces de correcc16n monetar1a ob
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servamos que la incidencia es menos significativa que la
tasa de cor?eccidn~que se aplique; 1o anterior es 16gico

‘puesto que la cuota en UPAC es decreciente.

- Sistema Decreciente: Por efecto de la amortizacidén 'uni

formemente decﬁeciehte los intereses son menores puestoque

P : se amortiza a1 principio una cant1dad mayor; 1a suma de es

P

“tos dos conceptos (amort1zac16n e intereses), produce una

cuota ace1eradamente decrec1ente en UPAC que a1 ap11carse

A

de Ta desva10r1zac16n monetar1a

Este sistema implica un mayor esfuerzo por parte del usua

¢ . rio del crédito en Tos primeros afios, pero se ve compensa

”**“5#475;'*4“60“ﬂmPTiémentefdurante~todawﬁafvfgencia“deT“crédftO”y'19’““’4“

permite cubrirse contra el riesgo de un mayor aumento en el

fndice de correccidn monetaria.

Uno de los problemas fundamentales que han tenido que en
~frentar las CAY para solucionarle al pueblo colombiano el
déficit de vivienda popular, es la manera de manejar la u

paquazac16n de los créditos.

E1 tipo de vivienda que ofrecen las CAV va de l1os 0 a 1.300

UPAC, que en pesos corrientes es aprox1madamente de

1e el fnd1ce de correcc1on suav1za en grado sumo el efecto

ay

$1 400. 000 00 a d1c1embre 31 de 1986.
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Existen sfstemas que determinaﬁ 1a$ cuotas en.pesos,.otroé
que determinan las cuotas en UPAC ybposteriormente en pé
sos (de acuerdo con el valor en pesos de la UPAC el dfa del
hago de la cuota),uy ffnaﬂmente, s{stemas Qué détermihann
unas cuotas en UPAC y en las cua1es Tas cuotas en pesos no
resulitan del proced1m1ento s1mp1e ‘de hacer la convers16n a
‘moneda legal de1 valor de Ta UPAC sino de un_ proceso de
'transformac1ones més compTeJo que le imprime caracterTst1

. cas espec1a1esaa%ias.cuptas.f1nales en .pesos.-..

A ¢ontinuacién explicamos siete sistemas de amortizacifn
en pesos corrientes utilizados hoy en difa en las operacio’
nes activas por Tas CAV en los cuales las cuotas se deter

minan directamente en pesos.‘ En e11054:e1 costo financie

J e e e o mmmg ep T oee, WM e e emn e om S ax - P =

ro tota1 es una tasa compuesta de correcc1on monetar1a e

- intereses.

En todos los sistemas que se exponen, las cuotas se pagan .. -
con una periodicidad mensual, sin excepcidén. Por tanto,

el costo financiero que se imputa a Ta deuda durante un

— e v ommmpoE moe pemam e TR siom w a P

“_ 777777 mes, serd una tasa mensua1 equivalente a la tasa anua1 de
costo financiero.
Asi: Si CM es la tasa de correccidn monetaria anual, e i
o _P;me&wla_xasa;de?jnierés;anuaj;,“lagtasa;dégcosio_JLinanciﬂxp
total anual (It)
.




_rante_todo el plazo del crédito. Este sistema es la base

It = {1+ CM) x (1 + 1) -1  Férmula 1

Y a partir de ella, se determina la tasa mensual de costo
financiero equivalente a 1a tasa anual;

1/12

I = [(1+¢cM) x (1 +1)] 1 Férmula 2 -

Esta Gltima serd la tasa de costo financiero mensual que se

ptazo.

- Sistema de Cuota Fija en Pesos: Mediante este sistema

se determina una cuota en pesos que permanece constante du

—

para derivar blanés de¢pa90;hés complejos.

Para el c&lculo de las cuotas de cada mes se debe tener en

cuenta la tasa de correccidn monetaria y la tasa de interés

ap1icab1e a cada tipo de crédito. La primera de ellas, la

correccidn monetaria, puede cambiar de un mes a otro, depen

”&Tendo, bdsicamente, del-comportamiento de Tos precios. En

este sentido la cuota de este sistema puede no permanecer

constante, pues su cdlculo mensual debe tener en cuenta las

fTuctuaciones de la correccidn monetaria. Para que la cuo

151

e debé imputar a:TarﬁeUdéfdurante cada uno dé 10s meses del 7

ta permanezca constante durante todo el plazo se necesita
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que jgualmente, la tasa de correccidn monetaria sea la mis
ma durante todos los meses de la Vigencié de la deuda. 1
gual cosa ocurre con 1osvdemés planes de pago en pesos que
presentaremos a continuacidn, las variaciones de las cuo
tas de los mismos pueden ser diferentes a las aquf presen
tadas, dependiendo del comportamiento de 1a taéa de correc
cién monetaria. Sin embargo, péra simplificar el an§1isis,

se supone que la correccién monetaria permanece constante

durante todo el plazo en un 21%. E1 comportamiento de las

-cuotas se observa en la grdfica No. 1.

La férmula del sistema de amortizacién en pesos a cuota fi

Ja utilizada porA1as CAV sera:

o P xIx (st

Férmula-3 - -

|5Y

pom e OF
(1 + DN -1
Donde:
P = Valor del préstamo en pesos.
N = Nimero de meses del plazo.
L I = Costo financiero mensual.
CF = Cuota fija mensual durante todo el plazo.

A partir de esta férmula Tas abreviaturas tienen el mismo

..significado para las que veremos mds adelante.
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SISTEMA DE CUOTA FIJA EN PESOS

cuoTa ($)

.
RS |
Mes
. GRAFICA No. 2

~+ . -+ .= -.SISTEMA  DE. CUOTAS_MENSUALMENTE EN UNA CANTIDAD FIJA DE PESOS
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®
ANEXD No. i
SISTEMAS DE CUGOTAS FI1JAS
CORRECCION TASA DE NUMERD DE
° MONETARIA INTERES ARDS
0,21 0.05 _ 15
e - o COSTO. AEDND A
MES CUDTA FINANCIERD CAFITAL
1 29,011.42 28,211.68 799.74
2 29,011,472 2E,195.56 815,86
it 29,011,4% 28,179,172 B37.30
. 4 29,011, 42 28,162.35 849,07
- 5 S 29,011.42 ..  28,145.24 . . _Bb&6.18
& 29,011.42 28,127.78 B883. 64
7 29,011.42 28,109.98 901, 44
8 29,011, 42 28,091.81 919,61
5 29,011.42 28,073.2 938, 13
10 29,011.42 . 28,054,338 957.03
11 29,011.42 28,035, 09 976,32
. _
12 29, 011,42 2B 0IST4R 995799
FUENTE ICAVI

E N uUurFrALC

‘ VALOR
ERESTAMO

1,400,000.00

SALDO
1,399,200.26
1,398;384.40
1,397,552;10

1,396,70%.03

1,394,953, 21
1,394,051.77
1,395,132, 14
1,392,194.02
1,391,236.98

1,390,260, 65

4 EBP, 264 . 65

434

1,395,836.85




152

. Veamos un ejemplo, en donde se calcula el valor de una
cuota fija: Si las CAV ofrecen un préstamo de $1.400.000
con correccién monetaria del 21% anuaf, tasa de interés del
5.0% anual y 15 afios de plazo, Tla cuota fija mensual a pa

gar serfia:

P = 1.400.000
‘N = 180
LI = [(1+0.21) (L +0.05)17/1% 1 = . 0.0201512
1.400.000 02015 1 180
cF = 1:400. x 0. 12 x (18+ 0.0201512)
(1 + 0.0201512)189 _ 1
CF = 29011.42 (Ver Anexo 1).

o S1stema de cuotas Crec1entes mensua1mente en una canti

i m

dad fija de pesos: Este sistema de amort1zac16n determ1na,”v
una serje de cuotas en pesos que crecen mensuaimente en u

‘na cantidad constante durante todo el plazo. Cada cuota

es mayor que la del mes anterior en una cantidad fija. Por
tal razdn, las cuotas tienen un comportamiento creciente

con pendiente a lo 15990 de toda la linea de cuotas. La

--Ifnea--de—ajuste-de--las cuotas_del _primero al_@ltimo mes

del plazo, debe ser una linea recta, como se observa en la

'gréfica 2.

“En"las CAV se utiliza la siguiente férmula para--hallar-la—- - -

primera cuota de este sistema:
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. CF

M

€. =¢F - q [ 1 _____;_N——w—} F6rmula 4
(1 + 1) -1

T

g = Cantidad fija de pesos en que crecen mensualmente tas

cuotas.
N = Nimero de meses del plazo.
I = Costo financiero mensual.

A partir del valor de la primera cuqta;(cl)_se puede deter

minar una cuota de Uq‘mes | cua1Quiera'(CJ):

C; = ¢+ -1)g F6rmula 5
Donde:
01 =" Yalor de la primera cuota del sistema determinada
segln 1@ férmula.
J = Un mes cualquiera del plazo.
-Cd = Cuota del mes J-ésimo

Si se tiene el préstamo de $1.400.000.00 y un crecimiento

15

mensual de las cuotas de $23 {crecimiento acordado entre

la CAY v el prestatario), tenemos:

29011.42 .

Loga)
il

0.0201512

124



A NE X O No.

k3

S5ISTEMAS DE CUOTAS CRECIENTES MENSUALES EN  UNA  CANTIDAD

FIda DE FESDS

CORRECCIODN  TASA DE NUMERD DE VALDR CREC. MES
® MONETARIA INTERES AROS PRESTAMO CUDTAS (%)
0.21 O 0.05 15 1,400,000.00 23
- 070 . -COSTE- . - .ABONO. A . .
MES ,@\QUDTA . FINANCIERD CAFITAL SALDO
1 27,987.40  28,211.68 (Z24.27) 1,400,224, 27
2 D8, 010. 40 28,216, 19 (208.79) 1,400,430, 69
= 28,033, 40 28,220, 35 (186.95) . 1,400,4617.64
4 28,056, 40 g, 24,12 (167.72) 1,400,785, 36
- H T 2@L,079v40+ - PB3227.50- - - (148.10). _ 1,800,933, 46
& 28,102, 40 28,230, 49 (128.09)  1,401,061.55
7 28,125, 40 28, 2E3. 07 (107.67) 1,401,169, 22
g  28,148. 40 28,235.24 (B&. 84) 1,401 ,256.06
g 28,171 40 T8, 236,99 | (65.59) 1,401 ,721.65
10 28,194, 40 78,238, 31 (4%.91) 1,401 ,365.50
. i1 28,217.40 28,239.19 (21.79) 1,401,787 35
S T T 28 ,240. 40 78,935, 63 GT77)

1, 4017386758 — ——

FUENTE H ICAVI



®____

N = 180
g = 23
1 - 180
C, = 29011.42 - 23 x [ - , ]
1 0.0201512 (1 + 0.0201512)180 o1
C1 = 27987.40 (Ver Anexo 2).

- Sistema de cuotas crecientes mensualmente en proporcidn

geométrica: Las cuotas en pesos del presente sistema son

-crecientes de acuerdo con.un patrén de crecimiento segin el

cual cada cuota es mayor que la del mes anterior en una ta
sa (o porcentaje) constante. Dado que se estd aplicando u
na tasa de crecimiento constante a una base que aumenta ca

da mes, el incremento mensual en valor absoluto de las cuo

tas serd cada vez m&s grande, lo cual significa que la 17

nea de cuotas tiene una-pendiénté'bada_VeE ﬁay5r+arméaiéi
que se avanza a través del tiempo. Este patrfn de compor
tamiento de las cuotas se observa en la grifica 3.

s

La férmula de la primera cuota (Cl) es:

c, = Px(+ DN 1 -6

] Férmula 6
1 (’1‘*—.;.—'1’)“—_—'”(*1 = G')'N

G = Tasa de crecimiento mensual de las cuotas.

Después de obtenef é] va10rLdé la pfimera cuota, se puede
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GRAFICA No. 3 06

'SISTEMA DE CUOTAS CREC!ENTES MENSUALMENTE EN PROPORCION GEOMETRICA
i . ' '
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. GRAFICA No. 4 :
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UNA CANTIDAD FIJA DE PESOS

&«

cuota ($)

| N
¥+ -




. - 10

determinar la cuocta de un mes J cha?quiera (CJ) mediante

| 1a Siguiente fo6rmula:

¢, = ¢ (1+6)Th Férmula 7
Donde:
 J
Cl = Valor de la primera'cuota del sistema determinada
e e ... segln férmula. _ 7
G = Tasa de crecimiento mensual de las cuotas. ) -
J = Un mes cualquiera del plazo.
CJ = Cuota correspondiente al J-ésimo mes.
® Con el igual préstamo de $1.400.000.00 y un crecimiento de
o " las cuotas del 1.20%, tendrfames+s =~ — - "7 - - -
P = 1.400.000
I = 0.0201512
N = 180
G = 0.012 -
‘ : 180
& C, = 1.400.000 x (1 + 0.0201512)
0.0201512 - '0.012 ]
(1 + 0.0201512)789 _ (1 + 0.012)180°
Cl = 878.75 (Ver Anexo 3).
- Sistema de cuotas fijas mensuales. y crecientes anualmen
®
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ANE XD

No. 2

b

SiSTENQS DE CUOTAS CRECIENTES MENSUALES EN FROFORCION GEOMETRICA

CORRECCION
MONETARIA

FUENTE

TASA DE
INTERES

9,478,002
9,591.76
?,706.86

9,823.34

9,741 02:

ICAVI

NUMERO DE
A0S

15

LOSTO

FINANCIERD -

28,211. 68
28, 404, 48

29,0073, 09

29, 407.61

—

. 29,818.11

20,234,770

31,068,553

31,571.97

FEyBETTS9—

VALOR
FRESTAMO

1,400 ,000.00

CABOND A
CAFITAL

(19,492.23)
(19.,781.11)
(20,073.8%)
(20,3710 200
£20,673.26)
(20,980.11)
(21 ,291.85
(21 ,60B.50)
(21,220,200

(

,257.02)

nl
i

(22,58%.04)

RAFFEE.EE)

CREC. MES
CUOTAS (%)

0.012

S BALDO
1,419,492.93
1,439,274.04
1,459,347 .67

1,479,719.07

1,500,392.33

1,521 ,572.42

1,564,272.77
1,586,202.98
1,608,400,00

1,431,049.04

1,653,975, 40 _
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te en una cantidad fija de pesos: (Este sistemd de amorti
facién'determina unas cuotas en pesos gue permanece constan
te durante los 12 meses de cada afio, péro se fncreménta de
un afio a otro en una cantidad fija de pésos. E1 patrén de
crecimiento de las cuotas es similar al experimentado poer
el sistema de cuotas crecientes mensualmente en una canti
L dad fija de pesos, con la diferencia de que en aquél el cre
cimiento de las cuotas era mensual, mientras que en éste el
crecimiento de las .cuotas se da cada 12 meses. Este tipo '
de sistemas se denomina cominmente como de crecimiento en
"escalera”, dado el comportamiento del mismo, tal como se

muestra en la grafica 4.

La cuota del pr1mer afo (C ) se determina mediante Ta si

gu1ente formu]a

c, = P x T (1 + 1) rg.r g FéSrmula 8

(1+ )N (1 + 1)°-

Donde:

!—_vﬁu—nn"-"u»P-—=~—Va$or—del;pﬁésiamOu

I = Costo Financiero Mensual.
N = NGmero de meses del plazo.
r = Ndmero de afios del p1aio. _
g = Cantidad fija de pesos en que*crecen‘4as—cuo£as de -

un.afno a otro,.
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SIBTEMAS DE

CORRECCION

MONETARIA

O.21

MES

-3

L

14

TASA DE
INTERES

0.05

28,029.9%

. 2B,029.93

28,029.93
28,029.93
TB,029. 97

=B8,029.9%

28,029,932

28,029.93

ICAVI

ANE X D

NUMERO DE
ARDS

COS8TO

FINANCIERO

28,211, 68

28,219.07

2g,222.89

28,226.77
28,230, 74
26,234,797
28,278, 91
28,243, 13

28,247.42

No. 4

CANTIDAD FIJA DE FESOS

VAL OR
FRESTAMO

1,400,000.00

ARDNO A

CAFITAL
(181.75)
(185.41)

(18%.14)

(196.84)

(200.81)
(204.86&)
(208.98)

(213.20)

(217.4%9)

(192.9&)

T

CUDTAS FIJAS MENSUALES CRECIENTES ANUALMENTE EN UNA

CREC. ARk
CUDTAS ()

Z00

sALDO

1,400,181.75
1,400,367.16

1,400,556, 30

Tf=i,ioo]749fzef

1,400,944, 10
1,401,146.91
1,801 ,351.77
1,401,560.76
1,401 ,773.96

1,401,991.45 .

28,251. 81

(221.88)

(226.35)

1,402,213, 33

1,402 ,439.468
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Una vez obtenida 1apr1mera cuota del s1stema, la cuota que

se va a pagar durante los 12 meses del primer afio del pla
zo, se puede obtener la cuota de un afio K cha1quiera del

plazo (CK) mediante 1a siguiente f6rmula general:
Ck = Cp (K - 1)g

Continuemos con el ejemplo que veniamos manejando, a fin
N Qe;jlysgrar_mejpr esta situacibn: Si Tas CAV ofrecen el
préstamo de $1.400.000.00 y un crecimiento anual de las

cuotas de $300.00, tenemos:

“o
n

1.400.000
0.0101512

.
—
il

N 1E0 T T e . e e e e
r = 15
g = 300

c . 1.400.000 x 0.0201512 x (1 + 0. 0201512)18O + (300 x 15) .
(14 0. 0201512) 180

300
(1 + 0.0201512)12 -1

C, = 28029.93 (Ver Anexo 4).

- Sistema de cuotas fijas mensuales crecientes anualmente
— -.......en una cantidad fija de pesos y con la primera cuota esta

blecida: E1 presente sistema es exactamente igual al ante
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rior con la (nica diferencia de que ahora la cuota del pri

mer afio (Cl) estd establecida de antemano. La cantidad fi

ja en pesos en que 'crecen ltas cuotas de un afio a otro {g)
no estd dada, y se debe determinar para encontrar la cuota

mensual fija de un afio K cualquiera (CK).

[ Entonces, g se puede obtener de la férmula 8 de la siguien
te forma:
e o e N
P X I'x (1 +°1)
1T (1+I)N—1
g = - Férmula 9-
r o 1
a+DV -1 (s nlt? o
® Una vez obtenida g mediante la fdrmula anterior, se puede

obtener la cuota de -un-afio K-cualquiera del plazo (CK)hmeﬁ

diante la aplicacién de 1a fdérmula:
Cy = C1 + (K - 1) x g

Como las cuotas son todas iguales para un afio, el préstamo

de 1.400.000 en el quinto afic, con una cuota mensual para

. B .
' el primer afio de $1.800 serd:
C1 = 1.800
[ = 1,400.000
I = 0.0201512 7
»
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ANEXD No. 5 ﬁfg
‘ U
SISTEMAS DE CUOTAS FIJAS MENSUALES CRECIENTES ONUALMENTE EN  UNA

CANTIDAD FIJA PE FES0S Y LCON LA FRIMERA CUOTA ESTABLECIDA

CORRECCION  TASA DE NUMERO DE . VALDR CUDTA PRIMER
MONETARIA INTERES ARDS FRESTAMD " AfD
0.21 0.05 15 1,400,000.00 1800
COSTO  ABOND A )
MES CunTA F INANC IERD CAPITAL SALDO
1 1,800.00 28,211, 68 (26,411.80) 1,426,411, B0
2 1,800.00 . 28,747.90 (26,943, 90) 1,453, 355,70
= 1,B800.00 29,286.8B6  (27,486.80) 1,4B0,842.50
4T TTN,800.000 CTU29,840078 v - (28,080.75) - 1,508,883.25. -
5 1,800.00 30,405, 80 (28, 605.80) 1,537 ,489. 05
6 1,800.00 30,982. 24 (29,182.24) 1,566,671.30
7 1,B00.00 31,570, 30 (29,770, 30) 1,595,441.60
g 1,800.00 32,170, 21 (30,370, 21) 1,626,611.81
5 1,B00. OO 32,752.21 (30,982.21) 1,657,794, 0%
10 1,800.00 33,406, 53 (31,606.53) 1,489 ,400.55
_________ 11 1,800.00  34,043.44 T (52,24%.44) 1,721, 643.99
12 1,800.00 34,693.19 (32,893.19) 1,754,537.18

FUENTE -3 1CAVI




. ‘ o

ry = 15

1800 . 1:400.000x0.0201512x(1+0.0201512)"8C

3 | (1+0.0201512) 80 4
¢ 15 | 1

(1+0.0201512) 8.1 _ (1+0.0201512)1%- 1

= 8317,356

C5 = 1800 + (5-1) x 8317,356 C, = 35069,47 (Ver Anexo 5)

- é%sféh; Hgdéuoiaérfijds meﬁsua1és N ékecientes anﬁafmenté
en proporcién geométrica: A continuaciﬁn se presenta otro
sistema de amortizacién con crecimiento en "escalera' de las
cﬁotas. . Estas bermahecen fijas durante 12 meses y de un a

fio a otro se incrementan en una tasa constante.

ST ML emme Lol e o amew om L - L. L

La cuota de cada afio es superior a la del afio anterior en

un porcentaje que permanece constante durante toda la vida
del créd{to. En forma sfmiiar a 1o que ocurre con el sis.
tema de cuotas crecientes mensualmente en proporcidén geomé
trica, la aplicacién de un porcentaje fijo a una base cada
vez mayor denera un incremento, en valor absoluto, cada vez

S e : . o : .
: ) mds grande entre las cuotas de un afic y 1as del ano siguien

te. Observe el comportamiento del sistema en la gré&fica 5.

La cuota del primer afio (Cl) se determina mediante la si

guiente formula:
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st et

b7

1 + G %
N 1 - (1 - 1)
C1 = Px I (1+1)" [ — ﬁ] F6rmula 10
{1 + I) (1 + G) :
Donde:
N = Nimero de meses del plazo
4+ = - N{mero de-.afios del plazo )
G = Tasa de crecimiento de las cuotas de un afo a otro

De acuerdo con el comportamiento matem&tico de las cuotas

expuesto anteriormente, después de obtener el valor de 1la

rpr1mera cuota de1 s1stema, se puede obtener el valor de 1a

cuota de un afio K cualqu1era (C ) mediante la siguiente’ fér’“”“'*

mula general:

¢, = € (14 6)<-1 Férmula 11
Donde
Cl = Valor de la primera cuota del sistema determinada -
segln férmula 10.
G = Tasa de crecimiento de las cuotas de un afio a otro
“K- - = Un-afio cualquiera.del plazo.
€y = ‘Cuota correspondiente al afio K-ésimo.
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Teniendo en cuenta que el préstamoc es de $1.400.0C0.00 y

hay un crecimiento de las cuotas del 8.0% anual se tendrfa:

P = 1.400.000
1 = 0.0201512
N o= 180

r = 15

6 = 0.08

C,.= 1.400.000 x 0.0201512 x (1 + 0.0201512)180

- ___0.08
‘ 17
E 1 - (1 + 0.0201512) ¢ .
(1 + 0.201512)180_ (1 + 0.08)1°
CI' = 40058,17 (Ver Anexo 6).

- Sistema de cuotas fijas mensua1e§ con ASohdsreglf;dfdiﬁw
narios semestrales: Hasta el momento, se han presentado
seis sistemas de amortizacidn en los cuales se cancela una
cuota ordinaria al final de cada perfodo de pago (perfodos
mensuales, en el caso de todos los sistemas ekpuestos).

Sin embargo, el sistema que presentaremos a continuacién,

estd compueste de pagos—extraordinarios_semestrales adicio

nales a la cuota que normalmente se debe cancelar durante

el mes en que ocurren los pagos extraordinarios.

Las cuotas mensuales ordinarias son fijas o constantes.y ..~

cada seis meses se efectian abonos adicionales a la cuota
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Moy,

&

SISTEMAS DE CUOTAS FIJAS MENQUQLES Y CRECIENTES ANUALMENTE EN

. . CORRECCION
MONETARIA

0.21

MES

k2

LS|

e

TASA DE
INTERES

0,05

CuiTA

40,056, 17
40,058.17

40,058.17

TR0 ]G5B.17

40 ,056.17
40,058, 17
40,058.17
40,058.17
40,058.17

40,058.17

n
m
=
ot
m
L]

»

40,058.17

40,058.17

IcAVI

FROFDRCION GEOMETRICA

NUMERD DE

Aros

15

COsSTO

FINANCIERDO

2B,211.68

B7,977.95

27,480.98" - -

27,227.54
26,968.99
26,705, 22
76,436.14
26,161, 64

75,881.61

VALOK

PRESTAMOD

1,400,000.00

ABOND A
CAFITAL

11,B846.49

~12,577.18-

75,595.94

G

=
25,

04 .51

12,B30.62
13,089.17
13,352. 94
iz, T 02
1%,896.53

14,176.55

14,882 22

14,757, 65

CREC. A®RO
CUOTAS (XL)

0.08

SALDYU

1,388,153.51
1,376,068.29
1,%63,739.54
-1,351,162.35
1,338,331.72

4

kJ
i

1,325,24
1,311,889.59
1,298,267.57
1,284,371.04
1,270,194.48

TN, 265,732 25—

1,240,978.59



que corresponde pagar en ese mes. Los abonos extraordina

rios tienen las siguientes caracter{sticas:

- Permanecer constantes los dos abonos-extraordinarios

que se hagan en un afio.
- De un afio a otro crecen a una tasa fija determinada.
E1 comportamiente -del sistema se muestra en la grdfica 6.

Al igual que en los casos anteriores, existen unos procedi
mientos matemdticos para calcular los valores de las cuo
tas de las dintintas modalidades de préstamos, dichas cuo

- tas se. ca]cu]an con ]as férmu]as que presentamos en los a

nexos finales (fdrmu]as para determ1nar Tas cuotas en UPAC

y luego en pesos) y por razones obvias de simplificacién.

3.1.4 Las CAV y su clasificacién de las viviendas segﬁﬁ

Yas UPAC's

& - —-——Las CAV..a_través_del _sistema UPAC clasifican Ta vivienda

teniendo en cuenta tres aspectos fundamentales:

- La UPAC
<" Los estratos-sociales - S

~ La cuota inicial
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pf?
Un aspecto interesante en esta clasificacién (Cuadrc 19)
es 1o concerniente a aque11é vivienda que estd ubicada en
tre 0 y 1.300 UPAC's Ta cual Tas CAY legalmente mediante
el decreto nimero 1325 de 1983 deben ser ofrecidas dnica
mente a la clase popular, financiando el 100% de su valor:

comercial. En el mismo cuadro anteriormente mencionado se

® ' indica a que estrato pertenece cada tipo de vivienda.
-3.1.5. Las CAV y su relaciédn con'ogros_TTtu1os Vq1ofes

.Las CAY ofreceﬁ diferentes instrumentos de depﬁsitos.éon u
na rentabilidad real de interés de la UPAC, que varfa segin
el ritmo de inflacién en perfodos normales, cohsiderando co
Q N ' mo tales aquellos en que la inflacifén no excede el porcen
7 tage }}adié{bna1’def_22% y el 23% tomo redultado de la ac = -
cién combinada de la tasa de interés nominal y de la exen

cidén tributaria que ampara el ajuste monetario.

Si el ritmo de inflacién es alto, la tasa real de 1a WUPAC
supera en mucho a la de los demds papeles de inversidn, ha

# —— - -—---.....ciendo previsible grandes desplazamientos de recursos fi

nancieros hacia ellos. Asf en el aﬁ;‘Ig;g_;g—;a1cu16 su
rendimiento real en 10.3% y 10.9% frente a solo 1.1% para
Tos CAT que constituyd el papel de mayor rendimiento en é

e -pocas normales.  Esta situacién sumada a las bajas tasas

de otras formas de ahorros que compiten con UPAC, tales co

e
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mo las cédulas hipotecarias, explica el encauzamiento ha

cia la UPAC de ahorro que anteriormente habrfan ido a en

grosar la cédula y otros papeles de inversién.

Si se subone que el ritmo dé inflacién disminuye, es proba
ble que los ahorradores retiren recursos de los papeles de

. .valor constante y que a1 mismo tiempo aumente la demanda
por crédito de las instituciones que otorgan préstamos con
- . . cldausulas de ajuste.. ;
En economias con ritmos moderados de inflacién, como ha si
do tradicionalmente el caso colombiano, es m&s aconsejable
Y menos riesgoso, procurdr la captacién de recursos finan

@ cieros y el estimulo al ahorro a través de tasas de interés

-Hé'éEUQTib}Eo:"qhé”hténgahqkn’Chenta'1a inflacién y un ade - = -

cuado rendimiento real para el capital.

Hoy dia los ataques van contra los Tftulos de Participacidn
representativos de las operaciones de mercado abierto. Ta
les operaciones, como su nombre lo indica, deben competir

@ .8 el mercado de fondos y tener por tanto una rentabilidad

adecuada. No se trata de que impongan la tasa de interés

de mercado sinoc que la sigan. Asf como la correccién mone

taria para el UPAC no "fijaba" la tasa de inflacidén, sino
- -+ - —...que era un reflejo de 1a jnf1ac16nﬁpasadg,re1 rendimiento

de los titulos de participacién deben adaptarse, no ya a lo

135
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acontecido en el pasado como el UPAC, sinc a 1o que sucede

en el mercado en determinado momento,

Los depfsitos en las CAV se han constitufdo en los dltimos
afios como el active financiero mds importante, en razdn de

que su participacidn en el total ha sido m4s significativa.

- (Cuadro 20).

comportamiento irregular. Tal es el caso de Jlos CDT de los
banéos, los cuales a comienzo de los afios 80 tuvieron un au
mento sustancial en la rentabilidad originada por la libera

ci6én de sus tasas de interés.

TR —e o m =

Las cédulas hipotecarias de BCH acusaron agotamiento a co
mienzo de la década de los ahos 80, pero luego en el afio
1984 aumentan en virtud de la gran acogida que tuvieron las

cédulas de corto plazo lanzadas al mercado.

Otros activos’, fgualmente importantes, han.registrado un . _

Se reconoce a Alfred Marshall como preconizador de la idea

(Correccifn Monetaria), idea que se encuentra en sus decla

- raciones ante la Royal Commission on-the Depression of Tra
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de and Industry en 1886. (4).

Ni siquieré los economistas apfecian totalmente que tan pro
funda y compleja es la suposicién hecha en la teorfa econé
mica y en las 1nét1tuciones econémicas sobre la estabi}idad
en el valor del dinero. Aln éstos que con frecuencia discu
ten la inf1ac15n y destacan sus perjudiciales efectos redis
tributivos, fallan en reconocer que el papel de los precios

ren1ﬂa;asignacj6n-de recursos supone quel1a_posibilidad de:;
cambio en los precios relativos depende mucho de due el va

lor general del dinero permanezca constante,

Cada cambio de valor del dinero, silencioso pero inexorable

mente, cambia 1a relaci6n de precios mds alld de o que 1o

harian las fuerzas de la oferta y 1la demanda bajo la condi
cidn de estabiltidad de precio.

_ 4
Entre mayor sea la tasa de inflacidn, mayor es la necesidad
de la correccién monetaria, si es que se quieren corregir

las grandes distorsiones. Debe admitirse, sin embargo, que

- . __._entre mayor sea la inflacién, 1a correccién monetaria debe

198

apiicarse al mayor nimero de sectores.

La correccidn monetaria es el mecanismo utilizado en el sis

(4) CURRIE, Lauchlin. La Correccién Monetaria y el UPAC.
Bogotd, 1986.
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tema Colombiano de Ahorro y Vivienda para reajustar el va
Tor del dinero con el prppdsito de restituirle, en todo o
en parte, el poder adquisitivo que pierde dia tras dia co
mo consecuencia, especialmente, del incremento de los pre

cios de los bienes y servicios.

Existen miltiples razones que hacen necesaria la aplicacidn

de ‘un mecanismo de ajuste que garantice el funcignamiento

~-adecuado de un sistema de precio, eliminando los problemas

de medicién causados por el fenbémeno de la ilusién moneta
ria 1bs cuales se hacen presentes, con especial vigor, en
economfas con Tndices de inflacidn creciente. A pesar de
ésto, no existe en Co1dmbia; en ningﬁn sector de la activi

dad econdmica pero especialmente al interijor del sistema

financiero, ningﬁn mébaﬁismb de ﬁstte que tehdathnahap%ﬁ
cacién tan general y técnica como la correccidn monetaria
involucrada en las operaciones realizadas por el sistema
UPAC.

Al ser utilizada - la correccién monetaria por las CAV, tra

& . ... ..Jo ventajas_ para los propietarios de capitales y desventa

W

jas para los usuarios., Se conforma asf un proceso de dis
puta en que cada grupo quiere salir beneficiado. Muy fre
cueﬁtemente las personas no se dan cuenta que en esa lucha
se -parte-de--posiciones erradas tales como las del prestata

rio que, pretendiendo conseguir dinero barato para la ad
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quisicidn de vivienda propia, presiona por bajas tasas de
intereses sin darse cuenta que con €sto solo logrard que

no haya recursos en cantidades suficientes para poder con

seguir su préstamo.

Se presenta entonces la frecuente situacién en que aqguello

qQue, para alguien y a corto plazo parece muy conveniente,

resulta contraproducente a largo plazo.

Por otra parte, aunque con el sistema de correccifn moneta:

ria se eliminan una serie de subsidios que pueden ser acon

sejables, 1a forma en que se otorgan los convierte en ocul
tos, indiscriminados y no fdcilmente cuantificables. En

caso de Justificarse la existencia de dicho subsidio lo me

Jor es hacerlo directamente, dirigiéndolo a guienes realmen

te lo necesitan y dosificdndolos a las cantidades adecuadas.

3.2 PAPEL QUE HAN DESIMPERADO LAS CAV DENTRO DEL CONTEXTO
DE LAS POLITICAS DE VIVIENDA DE LOS DISTINTOS PLAKNES
DE DESARROLLO ECONOMICO

Los andlisis a realizar dentro del contexto de las ponti
cas de vivienda de los distintos planes de desarrollo eco

némico, contemplardn el estudio adecuado de la forma como

—--ha--evolucionado el mercado de la yiyienda,en_Co]ombia y los

programas enunciados por los diferentes gobiernos.
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“mes—a—-describir—con-datos individuales.

En principio, el mercade de vivienda debe ser descrito y
definido por dos componentes, uno el bien que se transa

(vivienda), el otro, su precio (créditos amortizados en pe

sos y valor UPAC).

En este caso, como es frecuente, surgen problemas de defi
nicidén del bien, de su homogeneidad y del precio que se de

be aplicar. Al lograr superar estos problemas, es importan

te analizar 1a evoliucidén del-mercado en si -y por.otra, iden

tificar la forma como elementos importantes influyen en el
mercado, con lo cual se pueden obtener elementos de juicios

s6lidos en la formulacidn de politicas.

AsT, puede sefialarse que existen mercados por vivienda nue

19!

va y usada, propia y arrendada, financiada y no financiada,

unifamiliar y multifamiliar.

Es conveniente también analizar problemas de distribucidn
interna dentro de jos demandantes o dentro de Tlos oferentes

del mercado, de tal manera que se puedan manejar las funcio

De esta forma se puede sefialar, que Ta funcidn de demanda

del mercado va a estar determinada por la ecuacifn:




Donde:
Xd = Demanda por vivienda
Y = Indicador del ingreso
P = Precio de ?a vivignda
T = Proporcién de 1la cuota.inicja1 sobre g] precio -
® r = Tasa de inferés efectiva del financiamiento para vi
vienda |
i ) r* = - Tasd de interés de tnhversiones. alternativas
R = Indicador del costo de arrendar, incluyendo expecta
tivas al respecto
P* = Indicador de las expectativas sobre el precio futu
ro de la vivienda que se transa ahora.
»
Con ello se indica la inéidéﬁciéip651£;J§ &ng'géﬁrl faﬁaerﬁzh N
manda por vivienda, tendrfan mayores ingresos familiares,
mayores costos dé arrendamiento y.expéctativas de precios
crecientes de la vivienda; en tanto, que se espera.que cos
tos crecientes con la. vivienda misma, tales como una mayor
cuota inicial o una mayor tasa de interés del crédito ten
p— -~ -—----—-gan—como—efecto reducir la demanda. También Tas perspecti
vas de mayores rendimientos de otras inversiones disminui
rifa la demanda por vivienda.
- Y 1a funcidn de oferta que se desea especificar es, en e
esencia una que muestre los niveles de actividad de los
v |
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constructores, los cuales deberdn tener en cuenta el pre
cio esperado de venta de la vivienda terminada y de los

costos; mediante la férmula siguiente:

0

X = g {(P,p,M,S,v)

'Donde:

x° = Ofenia,defﬁivienda; s

P = Precio de 1a vivienda

p - = Precio de la téerra

M = .Indicé del costo de materiales para Ta construccibn

S = Indice de salarios de trabajadores de la construccién
r = Tasa de interés efectiva del financiamiento para vi

v%endaby I - T T T

Indicdndonos con ello, que la cantidad de la oferta se jin

crementa con el aumento del precio del bien transado, pero

se reduce con aumentos en el precio de cualquiera de los in .

sumos, 1o cual incrementa los costos de produccién.

3.2.1 Plan de las Cuatro Estrategias (1970 - 1974)

ET sector vivienda se ubica dentro de un sector mds amplio

--gque-incluye el contexto espacial (sector urbano y regional)

y el conjunto de procesos necesarios para conformarlos (sec

142
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tor de la construccifn).

E1 crecimiento de las ciudades en Colombia, sin embargo,
ha adquirido en los G1timos decenios, una dindmica en cier
ta forma no proporcional al desarrollo de l1os procesos pro
ductivos., La estrechéz del mercado y el carﬁcter limitado
de las oportunidades de inversidén en el sector industrial

manufacturero, sumada a la demanda creciente por vivienda

urbana, producen.una polarizacidn de los recursos de inver

sién hacia la propiedad rafz.

En la actividad constructora habfa una utilizacifn deficien
te de los recursos y unos impedimentos de tipo institucio

nal y financiero. Las causas del comportamiento de Ta cons

truccidn estdn referidas, a parte de los altibajos genera
Jes de la economia durante 1a depresibn de 1867, a la defi
ciencia de los sistemas institucionales y financieros para

captar ahorro para la vivienda.
Para alcanzar el objetivo de desarrollar las fuerzas pro
ductivas del sector es necesarioc concentrar el esfuerzo en

algunos aspectos estratégicos tales como:

- Modificar los sistemas de captacidén de recursos y sudis
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- Establecer una politica de tierra y desarroilo urbano

en general,

- Organizar 1a produccién del sector.

La oriéentacién general de modificar los sistemas de‘capta
cidn de recursos, es la de ampliar Ya base de captacién me

diante una modificacién de 1os sistemas actuales de finan

ciamiento; con .base . en la.premisa de que existen recursos

potenciales importantes no utilizados porque tienen carac
terfsticas y modalidades diferentes a las asumidas por los

organismos financieros y con los cuales opera.

La base de1 sistema de captacién de recursos para la vivien

-

192

da es 1a 1nst1tuc1ona11zac16n de un sistema de ahorro | y prés

tamo, cuya factibilidad y caracteristica fueron estudiadas
por el DNP (Departamenfo Nacional de Planeacidn). Esfos eé
tudios sirvieron de.base para la elaboracidén de los decretos
677 y 678 de 1972, que hicieron factible el nacimiento de
las CAV. (5).

La gran deficiencia en fondos para invertir en este sector
debe encontrarse en los ahorros personales y, por consiguien

te, se tendrd que actuar de inmediato sobre este campo. Par
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te de la explicacifn de los bajos fndices de ahorro perso
nal puede atribuirse a la falta de incentivos para ahorrar.
En 1971, por ejemplo, los bancos-comercia1es pagaban unlin
terés anual solo de un 4% a Tos depfsitos de ahorro mien

tras que el poder de compra del dinero en ese mismo afio se

redujo por el alza en los precios en un 15%.'

Teniendo en cuenta 1o anterior se le recomends q1'gobierno
de turno‘Ia;adopcidntde_una,organizagiﬁn gompquamente se

parada cde ahorro y préstamo y de hipoteca, basado en un s{s{
tema que protegiera los ahorros de 1a inflacién y ésto tra
erfa como resultado el incentiVo y e1.incremento del aho

rro privado hacia el sector de 1a construccidn (nacimiento

’ del sistema UPAC).

3.2.1.1 Satisfaccién de la Demanda de Vivienda a través

" de las CAY

Teniendo en cuenta el perfodo 1972 - 1974 donde se presen
t6 un incremento en la demanda de 128,500 viviendas ({(Cuadro
> 30) de las cuales un 71.7% corresponde al estrato bajo, o

sea 92.134 viviendas. (Cuadros 31 y 32).

Frente a.la situacidn anterior las CAV participaron con un

B oo moe s
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‘manera minima la demanda de vivienda.

3.2.1.2 Las CAVY frente a 1a Demanda de Vivienda
Q
84
Al iniciarse el afio 197%/%05 encontramos frente a un défi
cit cuantitativo de 482,822 viViendas, €sto se traduce en

la.necesidad que tienen las personas por adquirir una vi

vienda.

E1 15 de septiembfe del éﬁo 1972 cuando entran a operar

- las CAVY se enfrentan al déficit ya mencionado, el cual es

td compuesto, segin estudio realizado por el CENAC {Cuadro
31) en Ta siguiehté forma: un 71.7% para estratos bajos,_
en 16.3% para el estrato medio bajo y para las familias re
sidenciales en un 12.0%. Siendo el  dé&ficit mis—alto en el - - - - .

estrato bajo.
3.2.1.3 Las CAY frente a la Oferta de ¥Yivienda

En Tos afios 1972 y 1973 dentro del territorio colombiano
nacional se construyeron un total de 84.300 viviendas (o
ferta) dentro de las cuales las CAV participaron en el

18.97% con 22.400 viviendas. (Cuadro 21).

- Mientras que _en afio 1974 se construyeron 47.000 viviendas,

de Yas cuales las CAY ofrecieron 19.800 de ellas, con una
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participacidn del 42.,12% de 10 construfdo en el afio.
3.2.2 Plan para cerrar la brecha (1974 - 1978)

En el diagnéstico del plan de gotierno del Dr. Alfonso LG
pez, se considerd que del 50% de la actividad constructora
es clandestina como resultado de la incapacidad del sistema

econdmico para resolver satisfactoriamente el suministro de

- servicio de vivienda cuyo déficit aumentaba afio tras afo.

'rgfjé ;iv}éndg-dEBé 11e§ar E los pnéb1oS y ciudades péqué

Dada la fndole del servicio que presenta la edificaci6n y
el alto valor unitario en relaci6n con productos de consu
mo, es necesario otorgar financiacidn de largo plaze al u
suario final. Lla financiaci6n de mediano y largo plazo pa
fias, en condiciones adecuadas al ingreso de su poblacién

aunque probablemente no podfén aplicarse los mismos siste
mas que en ciudades grandes en términos de cuota inicial,

plazo o intereses.

La actividad del constructor depende de la demanda efecti

-va'para la edificaci6n y ésta de Tas condiciones de la fi

nanciacién (plazo e intereses), as{ Ta inversidn depende
en este sectdor mucho m&s que en otros, de la existencia de
medios de financiacién de lagro plazo al usuario, Otras

variables que inciden en 1a transformacifén de demanda po
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50l
tencial en efectiva, son la cuota inicial, la relacitn en
tre el ingreso y la cuota mensual de pago, También influ
ye la facilidad de las transacciones, tanto en el sentido
de aumentar la demanda final por vivienda nueva como en el

de day . una utilizacidn m&s intensiva al acervo existente

de vivienda.

la fuente més importante de captacién de recursos para in

versién en. construccién seguird siendo el ahorro interno

voluntario. Para este efecto, el gobierno ha introducido
modificaciones en é1 sistema de valor constante, que permi
te a las CAV disponer de recursos cuantiosos de inversidn
y dirigirlo hacia 1a construccidn de viviendasmultifamilia

res no dando una solucién clara y precisa al problema de la

Coemoz s eenme o e

3.2.2.1‘ Satisfaccién de 1a Demanda de Vivienda a través de

Tas CAY

Durante el tuatrenio 1974 - 1978 se presentd un incremento

en el déficit de vivienda de 142.266 viviendas y ésto.1le

v6 a incrementar el déficit acumulativo de vivienda. (Cua

dro 30):

.-Teniendo en cuenta Tas_po]itigas_delfgobiernpfen_ﬁiqho pe

rfodo en donde no se le da prioridad al sector de la cons
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truccidén, las CAV satisfacieron con un 29.94% las necesida
des de vivienda gue estuvieron representadas en 42.600 vi
viendas. De esta manera se cumplfa parcialmente uno de sus

objetivos primordiales, que es el de brindar viviendas.

Si -tenemos en cuenta que l1as necesidades de vivienda para
el estrato bajoera de 120.004 viviendas durante el perfodo,

el nidmero total de viviendas gue construyeron las CAY no

- Ffueron .suficientes para sanear el déficit de vivienda de

dicho estrato o clases populares.,

3.2.2.2 Las CAV frente a la Demanda de Vivienda

E1l comportamiento del déficit de vivienda arrojd en dicho

cELEFE

periodo de anilisis una cifra acumulada de 753.591 vivien
das (cuadro 26) que se convierte en la cantidad de vivien
das que necesitan los colombianos, es decir, la demanda po

tencial.

Las CAY frente a un incremento de la demanda de 142.266 vi
viendas trataron de subsanar dicho incremento con un 29.9%4%
de participaci6n en 1la actividad edificadora (Cuadro 30).
3.2.2.3 Llas CAY frente a la Oferta de Vivienda

La oferta tbta] de viviendas en el perfodo de los afios 1974
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1978 estuvo representada en 188.900 viviendas, participandd
Tas CAV en ese volumen de oferta con 42.600 viviendas que
estuvieron distribuidas asf: en el afio 1975 se construye
ron 9,300 viviendas, en 1976 se construyeron 8.800, y en
los afios 1877 y 1978 se_rea1izan 10.600 & 13.900 viviendas

respectivamente. (Cuadro 22).

3.2.3 Plan -de Integracién Nacional (1978 - 1982)

Este plan corresponde a la vigencia administrativa guberna

mental entre 1978 - 1982 en €1, se persegufan cuatro obje
tivos especificos: 1la descentralizacidén econémica y la au

tOnomTa regional; el desarrollo del transporte y los medios

“dercomun1cac1on, e] desarro110 de 1os sectores energet1cos

- -

y mineros, y. por u1t1mo, nuevas estrateg1as soc1a1es

El diagnﬁstico que se rea1izd sobre el mercado de Ta vivien
da arrojd como re;u]tado que las ciudades co]ombiénas no |
han logrado satisfacer las necesidades de viviendas, debi

do a las barreras provenientes especialmenté de la incapa
cidad econ6mica de los demandantes, del incremento desmesu
rado de 165 precios de la edificacién y de 1a limitada ofer
ta de soluciones habitacionales para estratos medios y ba

jos. Todo ello conduce a la constitucidén de barrios subnor

“"males, e inquilinates como -dnica alternativa para la.solu

cidn del déficit de vivienda,
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E1 PIN se traz6 como objetivo fortalecer la pianeacidn re
gional a fin de ordenar el crecimiento urband, recuperaﬁdo

para el Estado la capacidad de dirigir*e] crecimiento de

las ciudades.

~3.2.3.1 Satisfaccién de Ta Demanda de Vivienda a través de

® . 1as CAY

. Rana.e]_parﬁogo,gompggqgigo;gntrei1qs;aﬁqs 1978 - 1982 hubo
un incremento en la demanda de 173.212 viviendas-(CuaAra SOj.
Las CAV satisfacieron dicha demanda en un 23.26%.1as necesi
dades por vivienda, con la construccién de 40.300 viviendas,
no siendo ésta una'éptima participacidén dentro de la solu

® - ' cién del problema habitacional, debido a la poca prioridad

Ty Te WG durante Sife gabtermel © C o e e o -
3.2.3.2 Las CAY frente a la Demanda de Vivienda

Estd representada por el incremento anterior (173.212 vivien

das) més.e1 déficit del periodo del anterior gobierno, en to

» “ tal la demanda bor vivienda durante los afios 1978 - 1982 era
| de.§26.803 (Cuadro 27j con un incremento del 22.98% (Cuadro

R .
ol g

I
29).

- ----Las CAV.con la construcci6én de 40.300 viviendas tuvo una
| participacién poco significativa frente al gran volumen de
¢ ,
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~viviendas demandadas.

3.2.3.3 Las CAV frente a la Oferta de Vivienda

Las CAV durante el afic 1979 presentaron una cifra de 9.400
viviendas que equivalfa a un 21.21%‘cdn respecto al total

construido que fue de 44,300 viviendas.

" DuvYante los demds—afios tuvo el siguijente comportamiento:.
en 1980 y 1981 se construyeron 9.700 y 10.200 viviendas
respectivamente, con la intervencién del 18.98% y 20.90%
de lo construfdo en los dos afios. Y al finalizar el perfo
do, en el afho 1982 las QAV financian 11.000 viviendas para

~una-representacidn del g}.‘l% del sector.-

3.2.4 Plan Cambio con Equidad (1982 - 1986)

E1 Dr. Belisario Betancur dentro de su plan de gobierno le
asignd al sector de la construccidn dos objetivos: ser un
sector importante en la reactivaciéh'econﬁmica y mejorar

e1‘b1enestar de 1a comunidad propendiendo con la igualdad

social.

E1 diagndstico que hizo entonces respecto a 1a recesidn de

Ta actividad constructora fue el de un mercado saturado en

sus dos principales fuentes: como solucién de vivienda pa




ra personas de altos ingresos y como inversidn.

ET sector de la vivienda tendrfa entonces en su programa
de gobierno alta prioridad, especialmente el de vivienda

popular.

El plan contempla una meta de 400.000 soluciones gque debe
rfan ser construfdas durante el té&rmino de la presente ad

mifdstracion - s e o e

Las primeras medidas tendientes a impulsar el sector de la
construccidn de vivienda fueron tomadas el 11 de octubre,

mediante 10s decretos 2928 y 2929 del afio 1982,

£ - = - R + B - L= -

El primero reestructura la estructura del crédito segdn ni
veles, a tiempo que fija el monto total de las nuevas colo
caciones como lo veremos en la financiacién de Ta vivienda,

por parte de las CAV.

Otro aspecto importante en cuanto al favorecimiento de las
clases mds bajas es la institucionalizacidén de tasas de in

tereses diferenciales.

3.2.4.1 Satisfaccidon de Ta Demanda de Vivienda a través de

las CAY™ -~ ~ -~ - .o

S omam oo ek
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En este perfodo de gobierno las CAV participaron con 76.22%
en cuanto a la satisfaccidon del incremento de la demanda
que fue de 159.017 viviendas (Cuadro 30), siendo el mé&s al
to grado de satisfaccidn en el transcurso de toda la histo
rita de estas instituciones. Las CAY financiaron un total

de 121.204 viviendas.

3.2.4.2 Las CAV frente a la Demanda de Vivienda

E1 dé&ficit de vivienda al finalizar el afio 1986 fue de

| 1.085.820 viviendas (Cuadro 28). Las CAV frente a.esta si

tuacidn canalizd los suficientes fondos para disminuir di
cho déficit de acuerdo a las polfiticas del gobierno, que

contribuyeron a la construccién de 121.204 viviendas, el

cual era el objetivo fundamental del plan de desarrollo e °

condmico y social de dicho perfodo.

3.2.4.3 Las CAY frente a la Oferta de Viviendq

De acuerdo a las metas del gobierno nacional de ofrecerles
a los colombianos 400,000 viviendas durante su perfodo de
administracifén, a pesar de todas sus politicas del "si se
puede" solo se 11egé a construir una oferta real de 308.957

viviendas.

Las CAV tuvieron una oferta de 121.204 viviendas canalizan
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do .un gran volumen de recursos captados.

3.4 EL PROBLEMA DE LA FINANCIACION DE LA VIVIENDA

Construir hoy una casa o un apartamento requiere de dinero
de cuantiosas sumas. Muy: pocos colombianos tienen en el
bolsillo la cantidad necesaria para hacer su habitacién,

s$in recurrir a nadie.

En Colombia la mayor demanda latente, inadecuadamente aten
dida, era la demanda por-vivienda.' Esta demanda reguiere
préstamos a 1argb plazo, que tradicionalmente en todos los

paises han dependido del ahorro personal mds bien que del

ahorro de las empresas. Por lo tanto, en el pais se esta

EIE - -

blecié un s{stema gue H%ciéfa hLéhé hééhéff;ctfbd-éi‘hha

rro personal, al ofrecer incentivos mucho mayores que los.
que hasta la fecha existfan. El sistema debfa ser entera
mente autosuficiente, y no debfa representar carga alguna

para el fisco nacional.

Sin embargo, para hacer que el sistema lleque a ser impor

taate y autosuficiente, se necesita un.volumen de présta

mos relativamente enormes que puedan pagar los incertivos

que se consideren necesarios para generar un volumen de a.

“horros- igualmente importantes. Esto explica por qué ini

cialmente los préstamos no se limitaron a grupos de bajos




0o

ingresos y por qué se les dié cabida, a la financiacidn de.
vivienda por grupos de altos ingresos, a los trabajos de
preparacifn de terrenos generalmente realizados en las ur
banizaciones y a las edificaciones complementarias para co
mercio yoficinas. Estas G1timas‘est§n estrechamente rela

cionadas con la vivienda y requieren financiacién a largo

pltazo.

‘La evoluci6n que ha tenido la destinaci6n de los recursos _

captados a través de las CAY en 1o que va corrido desde su
nacimiento es interesante y podria decirse que cohstituye

un buen reflejo que goza el gremio de 1a construccidn.

_Para efectos de la descripcidn conviene introducir algunas

diferencias que manejan las CAV entré é1_t§50'dg vivienda

que se desea financiar y el monto financiable.
- Tipo de Vivienda a Financiar

Con el decreto 1757 de 1972 se establece que Tas CAV,debTan-
aplicar el 50% de sus recursos a la financiacifn de solucio
nes de viviendas para las clases econémicas media y popular,
con un 1imite midximo de 4.000 UPAC en e] precioc de venta del

respectivo inmueble. Ademéds, de lo anterior debfan desti

“Trar un 40% por lo menos (o sea un 20% del valor de los re

cursos) a la financiacidén de viviendas cuyo precio de venta
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sea igual o inferior a 1.500 UPAC. Se asignaba en esta
norma un 20% de los recursos de las CAV para la financia
cidn de vivienda popular {(hasta 1.500 UPAC), un 30% adicio
nal hasta &0mp1etar el 50%. Para la financiacién de vivien

da de valor comercial intermedio (hasta 4.000 UPAC) y el

restante 50% se podria colocar libremente entre las activi

dades financiables.

E1 decreto 664 de 1979-elevé. al 90% el porcentaje de las -
colocaciones que, como minimo, debfan destinar las CAV_a
la financiacién de vivienda. E1 otro 10% podian destinar
1o a la financiaciﬁn de otras actividades diferentes a la

construccidn y adquisicidon de viviendas.

A su vez, dentro del renglidn de la

vivienda se siguieron
manteniendo unos porcentajes obligatorios para la financia
cién de vivienda de menor valor comercial. Una sintesis

de la distribucidén de las colocaciones contempladas en el
decreto 664 de 1979 es 1la siguienfe:

- Por lomenos el 20% del total de las colocaciones en vi

vienda de valor comercial entre 0 y 2.500 UPAC.

-~ Por 1o menos el 30% del total de las colocaciones en vi

vienda con valor comercial -entre 2.501 y 5.000 UPAC.




Y

-~ Hasta el 40% del total de colocaciones en viviendas con

~valor comercial entre 5.001 y 10.000 UPAC.

- .Hasta el 10% del total de colocaciones en 1a financiaci6n

"de actividades diferentes a la construccidn y adquisicién de

viviendas.

A partir de1.dﬁo 1983 ha sido incrementado considerablemen

~te*la financiaci6n.de vivienda de bajo valor comercial. La
nueva estratificacién de la distribucién de las co1ocacione;'
del sistema que se realizé por medio del decreto 1325 de

1983 es la siguiente:

® ... _ = No menos del 25% del total de las colocaciones en vivien

da con valor comercial entre bg&‘i:Béoﬁﬁﬁﬁff S T

- No menos del 25% del total de las colocaciones en vivien

da con valor comercial entre 1.301 y 2.800 UPAC.

- No menos del 20% del total de las colocaciones en vivien

® da con valor comercial entre 2.801 y 5.000 UPAC.

- Hasta el 15% del tota1 de las colocaciones en vivienda

con valor comercial entre 5.001 y 10.000 UPAC.

- Hasta el 12% del total de las colocaciones en vivienda

158
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con valor comercial entre 10.001 y 15.000 UPAC.

E1 decreto 1325 amplié, entonces, 1a porcidn de los crédi
tos destinados a vivienda con valor comercial inferior a
5.000 UPAC. Antes de dicha norma,las CAY debfan destinar
a este tipo de viQienda‘por'1o menos el 50% de sus recur N
sos.de crédito. A partir del decreto en ﬁenciﬁn, ese por
centaje minimo obligatorio ée elevdé al 70%. Igualmente,

~ ---se debe.destacar que a partir de 1983, por 1o menos eIHSO%
de los recursos del crédito del sistema UPAC deben estar co
locados en financiacién de vivienda cuyo valor comercial

sea inferior o igual a 2.800 UPAC.

Al comparar Tas anteriores politicas de financiacidn, se a

naliza que en afio 1972 al expedirse el decréto 1757 he se

da una verdadera'estratificacién'del valor comercial de la
vivienda dandole asi una mayor oportunidad a las CAYV a ma
nejar con gran flexibilidad Tos recursos captados. E1 50%

a actividades que no se describen de manera especiffica en

el campo financiable, pero se particulariza en cuanto a la

vivienda media y popular, que de acuerdo al decreto se les

destina un 30% y un 20% respectivamente..

A partir de 1979 el nueVo régimen obliga a las CAV a desti

---------- nar- el 90% de sus colocaciones _en financiaciones destina

das a Ta construccidén o adquisicidn de vivienda. En dicho
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decreto no hubo cambios en cuanto a los topes de financia
cién hacia la vivienda popular y media manteniéndose Jos
mismos porcentajes de un 20% y un 30% ya citados. Pero-sf,
se nota un mayo; alcance a 1a estratificacién de1lva1or co
mercial de las viviendas para asignarles los porcentajes

de financiaciﬁn apareciendo el tjpo de vivienda que va de

5.001 a 10.000 UPAC otorgdndole un 40% de sus colocaciones.

:“Se*reducevUﬂ~ﬁoco-larf1exibilidad del manejo ge Yos recur

sos canalizados para la financiacidn de otras actividades

pasando de un 50% a un 10% mediante dicho decreto.

Al comparar las actuales condiciones con la gituacién ante

~rior de los decretos sobresale el importante cambio de la

distribucién de las Eoﬁ&éaciﬁheg;.fuadgﬁéﬁtaTﬁénﬁé una ma
yor canalizacidén de recursos a la vivienda con un precio de
menos de 2.800 UPAC; es asi como.a la vivienda popular has
ta 1.300 UPACse Jes autoriza a las CAVY para que canalicen

un 25% de sus recursos y a la vivienda de 1.301 a 2.800 U

PAC otro 25%.

Con este nuevo decreto (1325 de 1983) se aumenta en un 20%
la financiacién de las viviendas de 0 a 5.000 UPAC (Claro

estd teniendo en cuenta el tipo de vivienda 0 - 1.300; 1.301

“2.800; y de 2.801 - 5.000 UPAC), pasando del 50% al 70% del

total colocado.
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Se da a la vez un nuevo avance a la estratificacidn de vi
vienda esta vez ya m&s exhaustivo y se reduce el porcenta
je de colocaciones dirigidos a. las viviendas de 5.001 a

10.000 UPAC pasando de un 40% a un 27%.

Y por Gltimo, el rubro correspondiente a otras actividades
se reduce a un 3%, siendo el mé&s bajo desde que empezaron

tabores las CAY.
- Monto Financiable

En 1979 se podfan financiar hasta el 80% del valor de Ja

vivienda de menos de 3.000 UPAC y el 70% para el resto.

En este mismo afio se introduce una reglamentacién importan

te: se amarra el crédito al valor de la vivienda que figu
ra en las escrituras y se limita el monto méximo del crédi

to por vivienda a 10.000 UPAC,.
En 1981 se aumenta el monto financiable, de vivienda hasta
de 2.500 UPAC, a 90% y se eleva a 5.000 UPAC el valor de la

vivienda financiable hasta en un 80%.

E1 decreto 1325 de mayo 6 de 1983 obliga a una nueva distri

“bucifén del monto financiable, reglamentando los préstamﬂsd

que otorguen Yas CAV asfi:
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- Se financiard el 100% del valor comercial o del precio

de compra de la vivienda, segidn corresponda cuando aquel

no exceda 1.300 UPAC.

- Se financiard hasta el 90% del valor comercial o del
precio de compradée.la vivienda, segiin corresponda, cuando

sea sUperior a 1.300 UPAC sin exceder a 2.800 UPAC..

=~ Se financiara hastaréT~8l%=de4~ya1or*comerc1a1 del pre ..
cio de compra de la vivienda, segin corresponda, cuando a

quel sea superior a 2.800 UPAC, sin exceder a 5.000 UPAC.

- Se financiaré hasta el 70% del valor comercial o del
Precio de compra de Ta v1v1enda, segun corresponda, cuando

sea super1or a 5.000 UPAC 51n exceder a 15.000 UPAC.

- Se financiard hasta el 60% del precio de venta de edifi
caciones distintas de viviendas tales como garajes, parquea
deros, oficinas, locales y otros excluyendo hoteles y zonas

francas.

Mediante este decreto se da mayores facilidades financie
ras para 1a compra de vivienda popular al elevar a 1.300
UPAC el precio mdximo de la vivienda sin cuota inicial. Re

fdrzéndose'a§T“Ta“adquisici6nlde-QTvTenda del-estrato-mis -

bajo, dado que uno de Tos obstdculos mds importantes para
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el comprador de vivienda de bajos ingresos es la no dispo
sicién de ahorro inicial, se decididé suprimir la "cuota i

nicial" para los planes populares.

La redacciﬁn de los anteriores artfcu]og trata de no dejar
en Tibertad a las CAV con'respecto a la financiacién de vi
viendas de 1.300 UPAC. Es claro el decir que solo se pue
de financiar menos de 1o establecido a voluntad del solici
tante. Falta por ver como, se cumple esta reglamentacidn =
pues uno de los mecanismos mds efectivo para coaccionar el
créd1to en cualquier parte del mundo, cuando no se pueden
modificar 1as condiciones de costo y p1azo de amort1zac16n
es disminuyendo la proporcifn financiada. Esta situacién
es perfectamente consistente con 10 que ha pasado en Co10m
bia, pues a pesar de que 105 montos max1mos autorizados de
financiamiento han sido amp11os,.entre el 70% y el 100%,

en promedio la proporcidn financiada- no. supera el 50%.

En sintesis, desde el punto de vista de las colocaciones se
adoptaron una serie de disposiciones interesantes que muy
probablemente iban a significar un cambio de fondo. Esta
canalizacién nunca ha sido 1ibre por parte de las CAVY, des
de un comienzo se buscd, dentro de cierto rango la canali
zacidén de recursos para la financiaci6n de vivienda de es
tratos bajos y medios. En esa.época se entendfa por estra

to bajo y medio la vivienda hasta 4.000 y 1.500 UPAC.
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E1 concepto del tamafio o calidad de vivienda que se preten
dfa financiar evoluciond en algo a través del tiempo, en
buena medida impu1sadé por las mismas CAV quienes sostenfan
que, en virtud de la diferenéia entre aumento de precios y
el ajuste en la correcciﬁn monetaria, una vivienda de 1.500
UPAC de un afio no era la misma vivienda un afio después. A
sf, en diversas ocasiones entre 1972 y 1979 se modificé la

distribucion de Tlas co1o;aciones de 1a UPAC.

Eh 1579, por primera Qez, se introducen algunos cambios de
fondo en la distribucién de Tas colocaciones de Tas CAV,
‘encaminadas a disminuir la financiaci6n de vivienda lujosa,
a fin de que el crédito se destine a financiar estratos mas
bajos de ingresos. Ello se logra en gran medida restrin
giendo, casi prohibiendo’, que Se financien viviendas de
precios elevados, en virtud de Ta reglaméntacidn qﬂe se
dicta con respecto a 1a‘distribuci6n de las colocaciones,
‘al plazo que se otorga para ajustarse a dicha distribucién

y, sobre todo, a que se fija un tope mdximo de crédito in

dividual de 10.000 UPAC.

En el nuevo decreto se habla de colocacifén y se establecen
normas especificas para determinar cual es el valor de una
vivienda. Asf, por 1o menos, se evita el tener que acep

tar que ninguna CAV esté cumpliendo con las reglas a prime

ra vista constituye una mayor garantfa de 1o que va a suce’
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der con los recursos de tas CAV. Como complemento a estos
cambios se disefi6 un complejo sistema de sanciones, en al
gunos casos bastante onerosos, por el incumplimiento de las

normas.

En materia de colocaciones, se redefinen los usos que se

le puede dar a los recursos captados a través de las CAV.

Dentro del nuevo esquema se reduce considerablemente la no
cién de 1o que es vivienda popular y de clase media. Tal
vez, en esta ocasidén, por primera vez se busca Tlegar a Tos

estratos méds pobres de la poblacién.

En el Cuadro 33 se trata de determinar cu§1 hé sido la evo
“Tucién de” Ta Cartera éﬁ“UPﬂt}ih§95§{jatféhvddé“ﬁaigﬁwféw
cil de realizar por dos motivos bastante claros. EI1 prime
ro, por la forma en que se han 1levado las estadfsticas,
lTas cuales en algunas medidas se presentan de manera aeor
de con las reglamentaciones especificas de forma tal que

hace practicamente imposible saber qué pasa a través del

tiempo.

AGn asi, es claro que nunca se ha cumplido con la distribu
cién pretendida en cada uno de los decretos y siempre las
normas se quedan en el tapete.

165

2%



£ At
f %@ BisLioYes . SRIVERSIVY

\ lfe:ménﬂa'z U Madris
zoty Universidag g Lastagage

En 1974, la cartera en préstamos de menos de 4.000 UPAC e

ra del 38.7% (deberfa haber sido del 50%) y aquella en cré
dito de menos de 1,500 UPAC era del 17.5% (cuando deberfa
de haber sido del 40%). Esta situacién continda a t}avés

de los afios como es posible apreciar en el afio 1978 cuandé
los préstamos de menos de 4.000 UPAC ascendfan a un 49.0%
tratando de alcanzar el 50% pero todavfa sin 1legar al tope.
Pero vemos como durante esfe mismo afio las viviendas de me
nos dg 1.500 UPAQ"tequnrunq participacién en g]\grédito .

de 13.4% debiendo ser el 40%.

En contraste a lo asignado a las CAVY con fespecto a las di
ferentes maneras de financiar los tipos de vivienda y otras
actividades (Decreto 1757 de 1972) nos damos cuenta que se
“excedieron del tope otorgado para otras actividades finan
cieras (vivienda lujosa o suntuaria) pasdndose del l1imite
del 50%, el comportamiento precedénte se observa en el Cua
dro 33 dondé hacemos especificéciones porcentuales de la

distribucién de l1a cartera de las CAV.

En diciembre de 1980 cuando se guerfa que hubiese el 40%

en vivienda hastade 2.000 UPAC habfa 22.6%.
E1'segundo mot{vo es que hasta.la fecha tampoco se ha podi
do manejar el problema del precio de la Viyiendq._.Pgr_tgnrf

"to, parece que la distribucién de Ta cartera no correspon
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de con el precio de la vivienda, sino con el tamafo del
préstamo; éso sesgarfa atin m&s el incumplimiento de las’
normas.

- La proporciﬁn de'1a cartera dedicada a vivienda, propiamen
te dicha, disminuy6 del 99.9% en 1974 a 85.6% en 1981 (Cua
dro 33) frente a un aUménto afio tras afio de la colocacidn
de los préstamos a otras actividades pasando de un 0.1% en

1974 a 14.4% en 1981.

Yolviendo a la proporcidn de rétursos destinados a présta
mos de m&s de 4.000 UPAC, como habfamos dicho anteriormen
" te se han mantenido a niveles superiores de los asignados,
es el caso de un 65.5%endiciembre de 1979, 62% en diciem

-~ bre de 1980y del 60% en diciembre de 198%. -+ . - o~

Podria decirse que la distribucién de la cartera de las

CAYV ha variado sustancialmente beneficiando la financiacidn
de construcciones de viviendas de diferentes valores comer
ciales y los créditos de 1.300 UPAC,(viVienda popular) han
tenido leves aumentos, Sin'embargo apreciamos que el sis
tema no se ha ajustado totalmente a las decisiones de polf

ticas tomadas.

3.5 PROYECTOS EJECUTADOS DE VIVIENDA SEGUN CLASIFICACION
" DE ACUERDO A LAS UPACS
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B
Aunque Tos proyectos de vivienda ejecutados por las CAV
ya los hemos expuesto en gran parte durante el an&lisis de
los afios 1972 a 1986 en la seccidén 3.2 en 165 distintos pla
nes de los gobiernos nacionales. Ahora exponemos dos afios
claves {1983 y 1984) en la ejecucién de ﬁroyectos de acuer‘
qd a su clasificaciﬁn en UPAC, bara complementar mds auln
Ta poca atencidn prestada por las CAV a la destinacidn de
recursos de acuerdo a los reglamentos establecidos y a Tos
tipos de inienda_q edjficaf, espgcja1mentg la vivienda po _

pu?ar.

Examinando ahora cual ha sido el éxito de 1a po]ftica en
cuanto a la reestructuracidn de 1la financiacidn con respec
to a los estratos de la demanda. Esto ha sido un punto
tivas se argumenta que al menos coyunturalmente no existirdn
muchas presiones por parte de agentes prestatarios e inmobi
liarios para no atacar estas reglas, dada la saturacién apa
rente de 1a demanda de sectores de ingresos elevados, el mis
mo forcejeo alrededor de los topes podrfa indicar que de to
das maneras ellos no se adaptaban perfectamente a Tos inte
reses de estos agentes. Su probada habilidad para eludir
toda clase de controles, hacia temer, incluso en esta coyun
tura particularmente favorable, fuera diffciT encauzar en
Ta proporcidn deseada, la inversién hacia los sectores po

pulares., La ausencia de cifras previas hace diffcil calcu
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lar la magnitﬁd de 1a reacomodacién de la financiacién ha
cia vivienda de precio moderado, que parece haber sidb a
preciable. Sin embargo, si se compara la estratificacién
de los préstamos entregados con respecto a lo exigido le

galmente vemos que existe una diferencia considerable.

ET Cuadro 34 muestra que en el primer tramo (0 - 1.300 U
PAC) la'proporc1§n debfa de ser del 25% segdn las reglamen
taciones gubernamentales apenas 1leg6 3'16.38%73 el siguien.
te tramo (1.301 -2.800 UPAC) también debi6 ser del 25% y so
To fue del 22.29%. Si consideramos estos estratos observa
mos que se desviaron $5.064 millones de financiacién del
~estrato popular hacia otros sectores. Podemos observar que
ésto implicé que se financiaran 5.712 viviendas populares
menos ,” representando mis-de la mitad dé lo que efectivamen
te se financié en este estrato. Debe épreciarse que los
fondos parecen desplazarse hacia sectores medios y no de
viviendas de Jlujo, cuya financiacidn fue inferior al tope
legal, 1o cual confirma 1a preocupacién de una saturacidn

relativa de este estrato de demanda.

Los proyectos ejecutados por las CAV (Cuadro 34) durante
el afi0l1983 en su totalidad estuvieron representados por

32.244 viviendas, de este total solamente fueron construfd

fra inferior a 1o reglamentado por el gobierno, que era de
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16.576 viviendas, dejando asi una demanda potencial insa

tisfecha.

E1 comportamiento que tuvo el total con respecto a vivien
da ubicada entre 1.301 y 2.800 UPAC fue el siguiente: 1o
‘programadb por la administraciﬁn de1 Dr. Betancur fue de
9.976 viviendas pero solamente se pudieron construir 8.893

viviendas presentdndose un déficit de 1.083 viviendas.

En general los sectores mds favorecidos fueron los compren
didos entre 2.801 a 5.000 UPAC, y, 5.001 a 10.000 UPAC a

rrojando superéVits de 2.083 y 81 viviendas respectivamen

L, 6D

- . /z:{—“"— L. o [ I .. . —— .
De acuerdo &l Cuaa;:ﬂ§gbel estrato de 0 a 1.300 UPAC ha ab
~—

te.

sbrbido recursos por $34.801.3 millones, representando el
24.3% del total, mostrando un ligero desfase (-0.7 puntds
porcentuales) con relacidén a la participacidn asignada de
por lo menos un 25%. Teniendo en cqenta que los préstamos
entregados dentro de este rango estdn representados por un
equivalente de 12.036 Qiﬁiendas, seglin los reglamentos del
gobjerno debfan construirse 18.364 viviendas presentdndose

un déficit de 6.328 viQiendas.

‘Dentro de la clase de 1.301 a 2.800 UPAC se aprecia un ni

vel de colocaciones del 25.4%, correspondiente a 36.451.72
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millones casi medio punto por arriba de 1o estipulado en

el decreto 1325, 1o que permitid presumir el mayor peso de

la demanda por crédito para edificaciones que se encuentran

entre estos valores.

E1 intervalo de 2.801 a 5.000 UPAC participa con el 24.7%
de la cartera, correspondiente a un monto de recursos de
$35.344.2‘mi110nesl " Aunque podrfa pensarse que se excede
lo estipulado, esto no ocurre, pues no se le asigna un mon
to fijo del 20% sino que dicho porcentaje se ubica como

punto minimo.

De otra parte, se pone de manifiestﬁ el hecho de que el seg
mento de 1a clase media y media-alta constituye la franja
del meriado de vivienda hieva , que comporta la demanda, tan
to potencial como efectiva, mas alta y solvente, y, por e
170, los recursos se canalizan preferentemente hacia allf.
De tal manera que los recursos canalizados hacia estos es
tratos estén representados en 9.851 y 8.275 viviendas res
pectivamente. Esta vez arrojando un superdvit en 1as vi
viendas construidas de acuerdo a 1o reglamentado en 394 y

714 viviendas.

La asignacidn del crédito para el estrato de 5.001 hasta

~10.000 UPAC presenta una cuota mdxima de un 15% y ésta ha

sido superada en mds de medio punto, indicio de la fuerte
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presidén por crédito para vivienda de valor comercial de es
te tipo, originada a su.vez por el dindmico comportamiento

deisu demanda.

Por €1 contrario, el intervalo de 10.001 a 15,000 UPAC (mé&xi
mo financﬁap}e),‘ng pbsténte de habérsele adjudicado unadis
ponibilidad de hasta el 12%, solo ha sido utilizado en 7.4%

(10.616.2 millones), reflejo deT'aQOtamienfolde 1a deméndar'

.. _Por este tipo de unidades habitacionales, que fuera muy di = -
ndmico en el periodo dé bonanza del sector externo.
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4. LAS CAV Y SU INCIDENCIA ECONOMICA

4.1 ASPECTOS OPERATIVCS DE LAS CAY DENTRO DE LA ECOHOMIA
WET aﬁé1isi§ dé 1o§ aépectos operétfvés de las CAV dentro

de la economfa estard relacionado con el Encaje, Relacién
Capital Pasivo y Margen Bruto de Operaciones que han teni

do las CAV desde el afio 1972.
.4.1.1 Encaje - . : L

Las CAV estdn obligadas a constituir encajes sobre los di
neros depositadbs, con objeto de asequrar su liquidez. EI
porcentaje para cada modalidad varfa teniendo en cuenta la
clase de depGsito sobre el cua1 se. efectdia y, en general,
se.aumenta 0 disminﬁye al criterio del gobierno, a través
de las autoridades monetarias. Las CAV empezaron labores
sin exigencias de encaje de tal manera que su encaje era

igual a cero.

9%

Después de dos afios de iniciacidn de funcionamiento las CAV
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constitufan un encaje en relacign con‘sus exigibilidades
asf: 10% sobre los depdsitos a término y 15% sobre cueﬁtas'
de ahorro (Decreto 1728 de 1974). Para determinar este en
caje, la ta;a respecfiva se aplicard sobre Tos saldos co

rrespondientes al término -de cada mes.

En e1‘aﬁ0 1977 sé,éievd én cinco puntos el encaje quefdebfa'

garantizar y'reQular'1a Tiquidez de -las CAV en.ob1igac1oneé

Nde va]or constante, 51n 1nteres, em1t1das por e1 FAVI (De,

= ES = B e pa A W R A

creto 676 de .1977). Lla elevacién del encaje se ap11caré

sobre las exigibilidades representadas en depds1tos‘a tér

mino y en cuentas de ahorro de valor constante.

Con respecto a los depdsitos ordinarios'para garantizar:su

""11qu1dez Tas~ CAV™ const1tu1rén UnTeEncaje” de1 15% o Gy e e

caje serd de la s1gu1ente manera: el 40%, en depdsitos s1n
intereses que se mantendrén en el FAVI; el 60%_restanpe, es
tard representado en Tla 1hvefsién_de ob]igaciones.de valor
constante, sin 1nterés; emitidas por el FAVI (Decreto 1414

de 1976).

Las CAV en el afio 1979 estaban obligadas a encajar el 13%
de las cuentas-de ahorro, el 10% de Tlos certificados y el

15% de los depésitos ordinarios'(Reso1Uc16n 30 de 1979).

~E1 Banco de la Repub11ca reconoce. un rend1m1ent0 sobre el

encaje igual a 1a correccién monetar1a sobre e1 100% en
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cuentas y certificados, y sobre el 60% en decédsitos ordfna
rios. En el caso de las cuentas y los certificados Tlas CAV
tienen que incurrir en el costo de los {ntereSes sobre el
porcentaje encajado, con sus propios recursos, a costa de
su margen de operaci6n de la rentabilidad de sus accionis
tas. En el caso de depésitos ordinarios al est1pu1a;se co.
rreccion monetaria sobre el 60% de lo encajado, las CAV
tienen necesidad de sufragar con sus ingresos de operacién
elhequivqlente al 11% anqa]ﬂdg‘]q_gaptagjqn,,giempne que_
ta correccidn monetaria sea del 19% o sea, en el mejor de
los casos. El costo en el cual incurrieron las CAVY por es
te concepto superdé la suma de $50 millones durante el afio
1978. Este costo es mayor entre menor sea la correccién
monetaria por cuanto se hace mds atractivo el depésito or
dinario frente a las demds formas de Vaidr?cbzsfanfélfaT“ﬂ
como sucedid en el afio 1978 (entre enero de 1978 y enero
de 1979, y su captacifn crecié en 179.4%) sin que esté en
manos de las CAYV impedir‘que se desvfen recursos hacia es
ta modalidad, que sirve de mecanismo estabilizador de 1as
captaciones totales dentro del sistema en virtud de su ren
tabjlidad constante y que de no existir; los recursos se

trasladarfan a otras formas de ahorro fuera de ellas.
La forma de computar el encaje que rigid hasta las medidas
de 1979 era ventajoso en épocas de crecimiento de captacio

nes y perjudicial en la de bajas por referirse al saldo del
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G1timo dia del mes anterior, 1o que hacfa también que el
efecto éontraccionista fuera mds importante en épocas de
‘reducciqn en los depﬁsitos, 0 sea, a finales del segundo
semestre del afio caracterfstico que resultaba positiva por
cuanto es en esta época cuando se presenta Ta mayor expan
siﬁn monetaria. Sin embargo, esto Gl1timo sucede en detri
mento de la rentabilidad de las CAV, las cuales se ven for
zadas de recurrir al FAVI en.cuantfas superiores a aquellas
que determinarian un encaje sobre saldos.entre fecha menos
distahte, lo que, a su vez, neutraliza el efecto contraccio
nista iﬁicia]. Las medfdas en mencidn corrigieron esta de
ficiencia aumentando el efecto contraccionista durante la
mayor pafte del afo pues el encaje pasd a ser caicuIado 50

bre saldos diarios.

1

A partir de la reso1u6fdn 30 de 1979 de 16 Junta Monefaria
se computdrfa djariamente, con una multa del 2.5% mensual
a-favor del Tesdro Nacional cuando existiese el desencaje.
El sistema infroducidolresuité perjudicial para las CAV
por cuanto en épocas de aumento en las captaciones pueden
eveﬁtua1mente presentarse refiros y, dado que no es posi
bfe utilizar cupos por baja de depésitos, deberén désenca
jarse. Se trata entonces, de un mecanismo desfavorable
puesto que Ta causa del.desencaje no se debe a un mal ma
nejo de la institucidén sino a operaciones de terceros so

bre las cuales no se tiene ninglin control, Ademds, el en
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- caje diario no permite con seguridad a tiempo las cuentas
de todas las oficinas, de manera que las CAY tendrdn que
mantenerse sobreencajadas para evitar el costo del desenca

je, reduciendo los recursos disponibles pa?a créditos.

-En la actualidad, la determinacidn de Ta posicidn.de eﬁcé _
je para esta§chV h§ sidordefinida bor el Decreto 1514 de;'
1984;\sobre‘1os dep65fto§'eﬁ cuéntaséde ahqrro Qe vaTor.\

~constante el Decreto 880 de 1982 habfa previsto un encaje
de 8%, posteriormente, con fecha junio 18 de 1984 el gobier
no naciona1 exp1d16 el Dedrefo'1514 mediante el cual se rg‘
bajé este pOrcentaje‘él 4%, hasta el primefo‘de octubre del
mismo afio, fecha en la cual debe empezar a aumentarée'nuevq

mente a razén de un punto mensual hasta volver al 8% inicial.
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Sobre certfficados aé_aﬁarro de §a1or constante a seis mé:
ses eiﬂenCaje serd del 6% en tanto que para aquellos cons
titufdos a 12 meses .y ﬁara la modalidad a plazo fijo,rsgré;,
del 3%. As{ mismo, sobfe tos depésitoslen cuentas de aho

rro especial de valor constante el encaje debe ser del 3%.

, Eh‘re1ac16n a los dep6sitos ordinarios las CAV tienen la
obligacién de mantener el encaje del 15% a partir de la ex
pedicién del Decreto 1414 de 1976.

Estos encajes influyen en Ta construccidn de la vivienda
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debido a que un aumento de éste, Aisminuye las posibilida
des en la construccién de vivienda popular, ya que se dis

pondrén de menos fondos de inversién y asf poder garanti

-zar la liquidez de los depositantes. En caso contrario,

que se presente una disminucidn en los encajes las CAY ten
dran mayores fondos para financiar vivienda popuiar, .Los‘
encajes sobre las captaciones de las CAV son diffcilmente
Justificables, ya que Timitan la capacidad de financiamien
to del sistema, de esta manera dichos encajes contribuyen
al control monetario porque evitan el aumento en el valor
del efect1vo en c1rcu1ac16n, dejando a las CAV con poca 1i
quidez para prestar a los constructores y los individuos pa

ra la construccidn.

La legislacidn sobre la relacién de endeudamiento ha sido

bastante: errdtica oscilando de 1 a 33.3, y de 1 a 14.3. ( De
creto 2716 de 1973; 1726 de 1974; 1110 de 1976 y 1325 de
1983). La relacién que ha regido es de 1 a 20, proporcidén

diffcil de mantener por dos razones: La primera es la valora

-¢cién que gozan las captaciones; con una correccién moneta

ria del 18% anual. La segunda razén es el obsticulo que -

représenta la baja rentabilidad del capital invertido en

-las CAV inferior al 18% para el conjunto del sistema, menor

que la producida en un depdsito de ahorro o en una activi
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dad productiva en otros sectores econémicos, incluyendo el
financiero, para atraer nuevos capitales que permitan a las

CAV mantener 1a relaci6n requerida.

No obstante este problema continuard mientras la rentabili
dad de la operacién no sea suficientemente atractiva para
facilitar la colocacién de acciones por parte de Tas CAV.

4.1.3 Margen Bruto de Operaciocnes

El principal determinante de 1a evolucién del margen es la
utilizaciﬁn del FAVI debido a que elevando su costo reduce .
sensiblemente el margen proveniente del ahorro captado en
el mercado.  La correccién monetaria-también constituye un-

factor de peso, puesto que en I

a medida en 1a cual elTa au~
menta, mayor es la diferencia entre las tasas activas y pa
sivas. Un tercer elemento es la composicifén de 1a cartera;
los créditos. a constructores e industriales son los que pro
ducen mayor utilidad debido a su interés mds elevado, pero
su participacidn ha venido disminuyendo como resultado de
su rapida rotacidn respecto a la dé Tos ‘créditos individua
les. Ademds, el hargen que afiade el constructor en el mo
mento dé la venta probablemente ha aumentado como consecuen
cia del proceso especulativo que se ha vivido, y ha T]evado

2 que Taparticipacifn del crédito a constructores descendie

ra. . -
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Por Gltimo, el encajée es el determinante de la cantidad de
recursos disponibles para prestar; su elevacién reduce con
siderablemente dichos recursos y, por lo tahto, el margen

bruto de operaciones.

E1 efecto combinado de todos estos elementos ha generado

mdrgenes que oscilan entre 3.68% y 2.4%.

La mayor rentabilidad de cuentas y cerfificados permite au
mentar lTas captaciones a costa de los depSsitos ordinarios.
En estas circunstancias, los pocos recursos de financiamien
to se canalizaron hacia los constructores, cbn quienes se
tenfan compromisos a fin de evitar que sufrieran pérdidas

~irremediables suspendiéndose lTos desembolsos individuales

pacién de éstos Gltimos en la cartera, aumentando su renta

bilidad.
4.2 LAS CAV Y EI SISTEHA MONETARIO

Las CAV como instituciones financieras y localizadas en
nuestro pafs se encuentran Vigi1adas por la Superintenden
c¢ia Bancaria y se rige por las normas impuestas por el Ban
co de la Repdblica a través de 1a Junta Monetaria. Cuando

capital debe obedecer a una norma que es la de depositar
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el exceso de esa liguidez en el FAVI para asf evitar males

que perjudican al sistema monetario y por consiguiente a

ta economfa. Una de las normas impuestas para evitar el

exceso de liquidez son los encajes debido a la po1ftica an

tiflacionaria, ya que se trata que no. aumente 1a base mone

taria.

Las CAV dentro del sistema monetario revisten una gran im

portancia tanto en el mercado de corto y largo plazo, sumi

nistrando Tos suficientes recursos para darle un impulso

al sector de la construccién que sufrfa a comienzos de Tos

anos setentas un estancamiento. Manejando los financiamien

tos de dicho sector con una adecuada estructura de tasa de

interés.

Las CAV al constituirse como intermediarios financieros en

tran a formar parte del sistema monetario a través del sis

tema de valor constante (UPAC).

4.2.1

Mercado de Capital

4.2.1.1 Definicidn Conceptual

Este es un té&rmino muy inexacto que se usa para describir

flujo de recursos monetarios y parte de los recursos ffisi
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cos, hacia diferentes canales., Originalmente la expresidn
mercado de capitales se usaba solo con respecto al capital
(tanto financiero como el conjunto de equipos y edificios)
sin embargo, con el correr del tiempo el signifitadd del
término se ha ampliado cada vez m&s hasta el punto de que
hoy cobija el crédito de consumo y 1o que los economistas
13amarfan inveréidn. 0casiona1mente bajo el término merca
dolde ﬁapita]es se fnc1dye Ta conseéﬁcidn de fondos a tra
vEs de cualquier medio y para cualquier fin. También inclu
ye créditos bancarios, créditos privados, flujo de efectivo,

crédito de gobierno y crédito a los consumidores.
4.2.1.2 Funci6n Econémica Y Social

La capacidad de transferir fondos que ofreéce el mercado—de = =~
capitales contribuye a 1a eficiencia econdmica y por consi
guiente cumple una funcidn social. Este término tiene un
significado muy preciso. Se refiere a la caracterfstica
de que la asignacidn de Tos recursos productivos de Tla So
ciedad generan el mayor valor posible de la produccién. A
s, si una persona no tiene opcifén de gasto que le genere
un rendimiento o va1or importante, es razonable, de acuer
do con el criterio dé.éficiencia, que se lo transfiera a
cambio de un pago mds ventajoso de intereses, a otra perso
.na que si tiene una 6pci6n de gastos adecuados. Igualmen

te, si un activo fisico puede Tograr un mejor rendimiento
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si es manejadoc por una persona diferente de quien actual
mente lo tiene. El1 mercado de capitales utiliza recursos
para llevar a cabo transferencias, de modo que su contribu
cifn a la eficiencia econdmica'depende de qué tan convenien
te para la sociedad son 1a$ transacciones que efectivamente
rea1iza.¥ En esta forma se-tratarfa de alejar los peligros
de emisiéh por.parté de1lBénc0 de la Repdb1ica; pues las ne
cesidades de recursos qug en un momento puedan tener las CAV
podrién atenderse con sus recursos depositados en el FAVI,
provenientes de las colocaciones de cédulas en el mercado de

Capita1es.

Como el mercado de capital no habfa tenido un desarrollo de

acorde a las necesidades del pafs en cuanto a la captacidn

sién en especial en la construccidn, fue entoncés en mayo
de 1972 que se expidieron los decretos 677 y 678 en Tos cua
les se autorizé la constitucién de las CAV, la Junta de A
horro y Vivienda, el FAVI y posteriormente se termind de
conformar el sistema cuyos objetivos son la canalizacién
de recursos hacia el sector construcciéﬁ, la generacidn de
ermpleo, y el incremento de las tasas de ahorros para inver
siones a largo plazo. Teniendo en cuenta lo anterior pode

mos decir que las CAV entran a cumplir una funcién social

¥ econdmica dentro de nuestra sociedad.

183

e kS MUE R



937

4.2.1.3 Las CAV y el Mercado de Capital

Los requerimientoé de capital en el sector de la construc
cidn son bastante peculiarés, no pueden ser satisfechos ni
“por Jos bancos comerciaTes‘ni por reihversiGn de utilidades
dando campo a paftiéipar a las CAV a suministrarles Tos re

cursos de capital necesarios para financiar dicho sector.

Necesitan genera1mente largos plazos en el otorgamiento de
recursos porque la construccién representa una inversidn
no solamente grande sinb‘también de largo plazo. Es impo
sib1é pedir a un individuo que ahorre toda la vida antes
de adquirir vivienda,':Por otra parte el tipo de vivienda

que podrfa adquirir con los ahorros de cuatro o cinco afios.,

diffciimente es habitabie.” De aquf Ta necésidad de finan
ciar esta adquisicidn de viviendas a largo plazo por inter

medio de las CAV.

Cabe aqui por 1o tanto hacer algunas observaciones sobre

el papé] peculiar que juegén las instituciones de ahorro.

(CAV) en la provisién de hogares como s& ha anotado frecuen

temente, es un caso Unico dentro del mercado de bienes de

consumo durables, pues requiere de grandes erogaciones, muy

significativas con respecto al ingreso corriente de Ta mayo
~rfa de las familias. Fue por esta razdn que se formaron des

Ll

de hace ya muchos afos, 1as sociedades para la construccién
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en Inglaterra y han permanecido en ese pais, 1o mismo que
en el resto del mundo, como entidades especializadas den

tro del mercado de capitales.

E1 papel fundamental de las entidades de ahorro y bréstamo,
no es solamente el de estimular el ahorro nacional, aun
cuando ésto es conveniente desde el punto de vista macroe
conbmico, sino principa1ménte, el de servir de puente entre
las necesidades de financiamiento a largo plazo, que es in

dispensable para la comercializacidn de vivienda.
4.2.2 HMercado Honetario

4.2.2.1 Definicidén Conceptual

Se define como el grupo de instituciones que tratan con

préstamos a corto plazo.
4.2.2.2 Funcidn Econ6émica y Social

Dentro del proceso de transferencia de fondos que distin
gue el mercado de capital del mercado monetario, se hace
manifiesto un mecanismo directo y automdtico en el cual

el ahorrador se abstiene de gastar para financiar el gas

. to de aquel a quien se transfieren sus recursos., Es con

veniente separar conceptualmente este proceso de aquel en
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el cual la autoridad monetaria crea dinero base, como re
sg?tado de sus operaciones de créditos pues hay efectos
macroeconﬁmiCOS‘pe¢u1iares en este sequndo caso. Basta
con mencionar uno por ejempTo,l]a creaci6n de dinero base
puede lograr Ta incorhoracidn de recursos adicionales al
proceso productivo cumpliendo de esa maneré una funcién e

condmica y social de este mercado.

En Colombia antes de entrar a funcionar las CAY con un sis
tema de valor constante se pagaban tasas de intereses so
bre l1os depdsitos inferior a 1a“1nf1aci6n, no teniénddse es
te dinero - depositado una compensacién ni en intereses ni en
cbrreccidn monetaria, desde el mismo instante que entra a

funcionar el sistema valor constante se le va a dar una com

pensacidén al dinero e

CAV.

Teniendo en cuenta las politicas monetarias implantadas
por nuestro gobierno, siendo una de ellas la de evitar que
las CAV tengan un exceso de liquidez las obiiga a ellas a
depositar este exceso en el FAVI cumpliendo asf las CAV u
na funcidén tahto social como econdmica porgue reconoce por
‘un lado la correccién monetaria y por otro Tado evitando

que la inflaci6n desde un punto de vista social perjudique

...a los ahorradores.
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4.2.2.3 Las CAY y el Mercado Monetario

La captacidn de-recursos a corto plazo como caracterfstica
fundamental de Tiquidez de-las CAYV da una participacién den
tro de dicho mercado. Si las CAV pretendieran tanto captar
cﬁmo prestar a largo plazo, se reducirfan inevitablemente
las cantidades de ahorrc y por lo tanto la capacidad para
financiar vivienda. No hay duda que los esfuerzos deben dj
rﬁgirse hacia 1a. captacién de recursos a corto plazo, redu
ciendo siempre y minimizando comd es 16gico los riesgos que
puedan existir, tanto para una institucifén mirada individual
mente, como para é1 sistema de ahorro y préstamo en general.
La estrategia a seguir en el manejo del ahorro difiere si

se trata de una entidad en particular, o si se trata del

ERye. - s . - . -

sistema en general. Para una institucién Ta estrategia

siste en coﬁformar un blogue de activos altamente realiza
bles y depender de un gran nimero de pequeﬁoé y medianos a
horradores en vez de unos pocos depositantes muy grandes.
Para el sistema, la estrategia adecuada_debe concentrarse
.en disposiciones de instrumentos. competitivos para 1a capta
cidn, que puedan atraer ahorros en funcifén del crecimiento

del dingreso.

Como intermediarios financieros asequibles a las distintas
motivaciones de 1a demanda (como bien de uso o como bien

de inversidn) las CAV, se vieron entrentadas a desequili
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brios entre los recursos disponib]és y el voiﬁﬁén de Tlos
préstamos. En realidad los depfsitos en UPAC‘estan confor
mados por dineros de éorfo pTaio, mientras que el plazo o
torgado a los beneficiarios del crédito es-largo 1o que cau
sa de por si situaciones de desajustes de tesoreria; para
cumplir con los compromisos adquiridos; las CAV acudian al .

FAVI ocasionando expansién primaria de la base monetaria.

Es conocido que el encéje se ha utilizado en Colombia como
un instrumento de control monetario para compensar los con
tinuos crecimientos de la base monetaria, més'que como he
rramientas para garantizar la adecuada liquidez del siste
ma en caso de bajas de dep6sitos. Desde esta perspectiva,

todo crédito del FAVI significa una fuente de expansifn.
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Por T1a ausencia de una reglamentacién precisa sobre el en
caje, los pasivos del FAVi hasta ahosto de 1974 correspon
dieron a la inversidn de los excesos de liquidez de las CAV;
a partir de esa fecha se disminuyé el interé&s que rendfa es
"ta inversién en razén de un punto mensual, reduciéndose es
te tipo de operaciones con un efecto expdnsionista sobre 1la
base monetaria. Para contrarrestar esta tendencia, se [
bligd a Tas CAY a encajar sobre sus captaciones lo cual tu
vo un impacte a partir de'octubre‘eh la cuenta del FAVI.
Desde entonces el ritmo de crecimiento de este rubro fue

estable hasta 1977 cuando se elevaron en cinco puntos los
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encajes de cuentas y certificados, medida tomada conjunta
mente con 1a elevaci6n del encaje de Tos CDT para neutrali

zar a nivel primario, el crecimiento de la base.

Los préstamos otorgados por el FAVI muestran'un comporta
miento cic11co bastante claro. Durante ios G1timos meses
de cada semestre, aumenta la utilizacién debido a los re
tiros estacionales. -‘E1 fenémeno és més 1mporténte.en di
ciembre por‘Yos mayores retiros'que causa una mayor‘déman
da de efectivo que coincide con el retiro de fondos por mo

tivos fiscales,

24

La utilizacidn del FAVI se debe bdsicamente a tres factores.

E1 primero es la ya comentada diferehcia de p]azos entre
mmﬁvﬁxééﬁfééIbhesTQVEBT3EéiygﬁE§ﬂqdé"ﬁHEé qie Ta recuperacién dé

cartera sea insuficiente para permitir un adecuado ajuste

entre Tas necesidades y disponibilidades de liquidez. Fi
nalmente estén los cambios en la po]ftica,ﬁue modifica 1a
estructura de intereses del mercado de capitaies y del ni
vel de 1la correccién.monetaria en perjuicio de Tas CAV.
E1l crédito bruto del FAVI es un factor altamente desestabi
lizante que cada vez adquiere mayor importancia dentro de
las variaciones de 1a base monetaria en el (dltimo trimes
tre, no obstante de ser en una época cuando genera1mente

se producen los mayores ingresos de diyisas y por lo tanto,
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e§ mas influyente el impacto de las reservas 1nternaciona
les en e1.crec1miénto de Tos medios de pago. Siendo este
un fenfmeno eterné, adquiere mayor imporfancia e1'crédito
del FAVI, que atafie al manejo interno, y un carécter mas

explosivo, gque se agudiza afio tras afio.

Por (Gltimo tenemos 1a 1nc0ns1stenc1a en las Do1?t1cas adop
tadas por el gob1erno nac1ona1 en el perfodo 1982 - 1986 en
este campo monetario, que han frenado el proceso de capita
lizacién de las CAV al deteriorar los mérgenes de rentabi
lidad de estos organismos restringiéndoles a su vez la po
 sib11idad de captar mds ahorro. VYa gque el UPAC no refleja
el ajuste por correcci6n monetaria tal como lo hizo desde
1972 cuando el objetivo era mantener el poder adquisitivo

de1 peso, puesto que m1entras Ta'1nf1ab16n crec16 en Jos

Gltimos 10 afos unas 15 veces el UPAC solo avanzé en 10.

Esto en términos de usuario del sistema indica que los aho
rradores haﬁ venido subsidiando a los deudores quienes, a
demés de los beneficios recibidos por los topes a la correc
cidon monetaria, tienen Ta posibilidad de deducir de sus in

gresos el motivo de Ta deuda para pagar menos impuestos.

Concluyendo podemos afirmar que el problema radica en el
--manejo dado a la politica monetaria la cual se ha orienta

do a controlar las tasas de interés comeo si €stas no tuvie
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ran causas desconocidas gue las determinardn, descuidando
el ritmo de crecimiento de la oferta monetaria que en la
actualidad supera el 30% anual, creando el espiral infla

cionario que se estd gestando en el pafs.

4.3 LAS CAV'Y LOS SUBSECTORES ECONOMICOS

En 1Ta economfa encontramos tres grandes sectores econémicos:

el sector agrfcola, el sector industrial y el se;;or servi

cio,

En esta seccién explicaremos Ta forma como las CAV estdn re
lacionadas y han impulsado el desarrollo de diferentes sub

sectores econfGmicos como es el de la construccién, el ener

séiico y el de servicios pibiicos, & Ta ves; e tratars e =

'comportamiento del emp1eo:

4.3.1 Sector de Ya Construccién

E1 sector de la construccidn es uno de los de mayor tras

cendencia econdmica para cualquier pafs, no solo en el as
pecto cuantitativo especifico de tal actividad,'que alcan
za valores que representan una parte proporcional muy con

siderable de la renta nacional, sino también Ta repercu

. .sién directa sobre otros sectores econémicos, sobre el ni

vel de actividad econSmica entendido ep toda su ampiitud
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y también sobre 12 forma y calidad de Ta vida social.

En Colombia se tiene en cuenta el sector de la construccidn
para propiciar desarrollo, ya que presenta una de las rela
ciones mds baja de capital - trabajo, requerimiento relati

vamente minimo de insumos y bienes de capital importado.
4.3.1.1 Definicién Conceptual

La construccién, en términos generales, es una actividad

intrinsecamente consagrada a la ejecucidén de obras fijas,
encaminadas a lograr mejores condiciones para el habitat
del hombre y asi mismo, a colaborar en el desarrollo & in-

tercomunicacidén de su centro de produccién, transformacidn

y consumo.

t

Por estos aspectos la actjvidad constructora se divide en
dos grandes ramas: ‘ta de la edificacidn, que ésté subordi
nada primordialmente a las normas arquitectédnicas y urbanfs
ticas y la de las obras civiles o las de infraestructura,

dependiente de la ingenierfa civil.
La primera estd mayormente vinculada a las &reas urbanas;

la segunda, a Ta intercomunicacidn vial, los servicios co

--------- munitarios y lTas redes e instalaciones industriales.
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4.3.1.2 Papel de las CAY dentro de la Constfuccidn_a tra

vés de la Financiaciodn

ET'primer enfoque que haremos dentro de este contexto serd
de una exposicidn breve de la forma como surge 1a financia
cidn del sector de la construcciﬁn a través de las CAV; lue
go, analizaremos la manera como los altos costos de cons
truccién han 1nf1ufdo en el tipo de vivienda popular y por
G1timo de una manera sencilla Tas incidencias de las CAV

en las diferentes industr%aé comercializadoras del sector de

la construccién.

Durante 10 afios el sector de la construccién se mantuvo es
tancado Sus recursos f1uctuaron modestamente alrededor de

los cinco m111ones de pesos (de 1970) sin que se notara un

S e e ome i o - i = — S—— - -

crecimiento estable. En el afio de 1970, el BCH e ICT con
tribuyeron a financiar un 75% del total de inversidn. Préc
ticamente estas han sido las dnicas dos fuentes 1n5tituc10
nales de recursos para @onstruir en los afios pasados. La
oferta ha estado limitada mientras que las necesidades de
vivienda y otras edificaciones crecen a’tasas-muy altas. |
Por 1o tanto, el estancamiento ha sido causado por la esca
sez de recurso tanto del bahco como del ihstituto y por Ia

ausencia de otras entidades que financien la cons$truccién.
iPor qué esta escasez de recursos? En-Colombia nunca habfa
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existido una politica decidida para captar ahorros. Los

intereses que se pagaban sobre é&stos habfan sido relativa

mente bajos. La cédula BCH tuvo que apelar a la exenciﬁﬁ
tributaria en la préctica, para lograr colocarse en un lu

gar destacado entre los papeles financieros del pafs. De

hecho, en un pafs con inflacién como el nuestro, las tasas

de interés tienen que ser altas para que produzcan Qn rendi

miento real.

En resumidas cuentas, en el pasado no fue posible captar su
ficiente ahorro para que el sector de Ta'construcéiﬁn pudie
ra crecer normalmente a tono con las crecientes necesidades.
Ademds, estuvo siempre atada a la financiacidn que ofrecfan

los organismos estatales.

E1 Plan de Tas Cuatro Estrategias elaborado e implementado
por_e1 gobierno del Dr.'Pastrana'asigné al sector de la
construccibn de vinénda y otras edificaciones el papel de
promover e impulsar el crecimiento de Ta economia en su con
junto,.dentro de un modelo de desarrollo desequilibrado,
con base en la escogencia de un sector 1ider. EI1 sector
de la construccién fue identificado como tal dada su gran
capacidad para generar empleo no calificado en sus &reas
urbanas, su aporte a la satisfaccidn de una de Tas necesi

cidn con las demds actividades econdmicas y su escaza pre
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si6én sobre la balanza de pagos al-no requerir de cuantfas

apréciables de insumos importados.

Con la creacidn del sistema de ahorro y-préstamo en valor
constante a través de los decretos 677 y 678 de mayo de
1972, el gobierno ¢ot§‘a la industria dé Ya construccidn
de un mecanismﬁ deufinancfacidn capaz de garantizarle un
flujo estable de recursos en concordéncia con 1o0s 6bjet{

vos del plan de desarrolilo.
4.3.1.2.1 Empresas Constructoras

Desde los primeros afios del funcionamiento del UPAC comen

z6 a crearse una clase empresarial constructora que enten

dié las ventajas de tener acceso a las facilidades de este ™ =
tipo de créditd. Este sector empresarial se fortalecid fi
nancieramente en razén de que sin poner nada (porque todo

en G1timas incluyendo la tierra y'1as utilidades se podfan
financiar en Tas CAV), se podian extraer grandes utilidades

por estar vendiendo en un mercado demandado. La fijacidn -

de los precios no tenfa por tanto que guardar ninguna rela-

cidén con los costos. En esta forma se fueron generando ex

cedentes financieros en mano de determinados grupos.

En 1975 cuando Yas CAY empezaron a incumplir con Tos desem

bolsos, en razén de la primera crisis del sistema, algunos
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constructores que se habfan metido a construir sin un cen

tavosalierondel mercado. Los que, en razén de la capaci
dad financiera no se vieron afectados, comenzaron a poner

le un sobre precio a las ventas derivadas del hecho de te

ner acceso al crédito. Ese fendmeno se fue acentuando en

cién necesaria oportunamente. Asf el nimero de constructo

1a medida en que el gobierno se fue demorando en solucio
nar la escasez periddica de crédito del sector por cuanto

el constructor no tenfa la seguridad de tener la financia

res se fue reduciendo y 1os que quedaron fueron acaparando

1a totalidad del crédito de las CAYV.

Durante 1as épocas de bonanza del UPAC los constructores

con acceso al cred1t0 se han endeudado hasta la saciedad

- SRR TS S ey e e

Yy han obten1do enorme ut111dad con 1as ‘ventas en un merca

do demandado, 10 gue 1es‘ ha permitido fortalecerse finan

‘cieramente. Esa capacidad financiera desarrollada con el

negocio, a su vez, les ha permitido. pasar Tas épocas de

crisis sin tener que vender.. Probablemente un poco ilfqui

dos, pero con los suficientes recursos para guardar inven
tarios y continuar aumentando precios. Cuando se solucio
na 1a crisis, es decir cuando se vuelven a abrir los cré
ditos venden y el ciclo recomienza. En las épocas de bo

nanzas construyen, en la de crisis Timitan el ritmo de la

_construccidén y destinan los recursos a la acumulacidn de

inventarios. Por ende, cuando se soluciona la crisis hay
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escasez de oferta 1o cual facilita el traslado de los cos

tos financieros del perfodo de inactividad al usuario final.

Sin embargo, el menor crecimiento relativo de la cartera ha
1levado a Que los constructores se tengan gue endeudar a 1@3
tasas mds elevadas del mercado de capitales para terminar
las obras enproceso y/o para no tener que vender. Asf mis
mo, se han 0b1igédo a efectuar depdsitos en 1as'mismas.CAV
hasta por sumas superiores de los montos que desean, en al
gunos casos, para asegurar las subrogaciones de las ventas
que es donde verdaderamenté se hace el negocio. La construc
cién terminada con c¢rédito vale md&s que la que no 1o tiene.
Ese aumento en los costos financieros no afecta al construc

tor, el cual se cubre en la fijacidn del precio final. Por

smmeare e = R T et ot it 2 =3 R mm R el W oamal. den R 28

ejemplo, se ha 1legado a la prdctica de aumentar mensual

SRR

it
3

mente el precio de Ta venta de la vivienda terminada a ra
z6n de 1o que le egtarfa costando.a1 constructor, tener in
vertido ese dinero, a las tasas mds altas del mercado, sin
tener en cuenta que los costos son apreciablemente menores
y que solo una parte, en algunos casos marginal, le costé

esas tasas.

En-esa forma quien cuenta con la capacidad financiera para
hacerlo no vende. Con base en ‘la experiencia pasada se sa
~be-que el problema crediticio tarde o temprano se solucio

na. Ese mecanismo estd a punto de fallar porque el gobier
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no en esta oportunidad ha aguantado mas la presidn que en
otra ocasiéng pordue existe una gran escasez de ﬁrédito en
la eﬁoﬁomfa Y, porque tos precios exageradamente altos de
ventas actuales de 1a'c6nstrucc16n determinada, estédn sé
cando del mercado a un sin nimero de_usuafios potenciales.
EodrTa 1legarse a pensar que dichos precios estén anulando
las ventajas del UPAC, mencionadas anteriormente. Por en
de; si continda la lentitud de los desembo1sos de las CAV,
es posible que se rompa el circulo, circulo que definitiva
mente estd determinado por la capacidad financiera de Jos

constructores, la cual como se anota, es muy grande.

E1 origen del proceso de acumulacidn del poder financiero

en mano de unos pocos, proviene como se deduce de lo ante

rior, de la exis

tencia de un crédito de fomento no regla

mentado como tal. Ello prﬁauce un desequilibric Cronico
entre laoferta y la demanda que l1leva a que solo unés po
.cos se beneficien del sistema. Asi Tas cosas, se puede con
c¢luir gque la solucién de las crisis periﬁdicas no conduce

a nada, taﬁ solo a aumentar las utilidades y la concentra
ci6én del poder financiero en manos de un grupo reducido,
grupo que se reduce ain més en la medida en que el perfodo
“de espera se prolongue, puesto'que 1a capacidad de resistir
y de absorber a quienes no tienen la capacidad de hacerio,
--tampoco es infinita.. Por tanto al no darle solucidén al pro

blema en 1a actualidad podria Tlevar a quebrar precios so
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bre todd en la vivienda lujosa, pero, si bien é1 ciclo pro
bablemente golpea en alguna medida, a quienes estédn involu
crados en el negocio y a quienes.estén especulando en finca
rafz, el negocio subsistird mientras existan las CAY y se
continda otorgando crédito, en la forma en que 10‘hace a ta
sas de interés ihferiotes al1§ %nf1ac16n y a las demds tasas

de interés del mercado.

Para concluir no parece'aventurado afirmar que, si se desea
ponerle fin al problema de las CAV y de la especulacién del
sector se hace indispensable reestructurar el sistema; o
sea se deja el acceso al crédito como esta estructurado y

se cobran tasas de interés del mercado o; se decide conti

nuar subsidiando y se reglamenta el crédito como correspon

de é] crédito de fomento.

En relacién-a los Costos deée Construccidén, en los Gltimoes 10
afios el problema de Tos altos costos de construccidﬁ se tor
na mas agudo como consecuencia del aumento de esos costos
por encima de los mismos indices inflacionarios sin que hu

biese ocurrido 1o mismo con los salarios.

Con los bajos niveles de ingresc de las masas laboriosas
en el pafs, frente a los cuales los crecientes costos de
~--—--1a construccidn se convierten en la barrera fundamental

que impide el acceso de los trabajadores a la vivienda.
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La elevacién de Tos precios de la construccién de vivienda
estd relacionada con el incremento de los llamados costos

directos (materiales, mano de obra y equipo) y los costos

indirectos (tales como las condiciones financieras, precio

de la tierra y los tramites bUrqcréticos). El aumento en
lTos costos de los insumos o materiales de construccién es
uno de los factores principales del encarecimiento dé] pre
cio final de Ta vivienda. ET1 costo de Tos materiales re
presenta el 78% de los costos directos mientras que la ma

no de obra solo representa el 22% restante.

Dentro de los costos indirectos se destacan por su impor

tancia en el precio final de Ta vivienda los precios de la

tierra, los costos financieros y la consecucién de la 1i

cencia de Ta construccidn,

Los costos de 1a tierra llegan a representar el 15% y 20%
del precio final de la vivienda. E1 problema ha sido mas
agudo en las grandes ciudades en donde los grandes capita

les de 1a construccidn monopolizan las mejores tierras a

la espera de obtener grandes ganancias como efecto de apro

piarse de la valoracidn de los terrenos. En general los
precios de la tierra para vivienda de 1a clase popular au

mentaron 41 veces en el transcurso de los Gltimos 10 afios.

""Esta es la razdén de que actualmente el costo de la tierra

Tlegue a representar un porcentaje superior al 20% del to
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tal de l1a construccidn,

A los elevados costos de Ta tierra se le agregan los 1lama
dos costos financieros. Como se sabe la industria de la
construccidn de vivienda, ha cafdo en manos del sector fi
nanciero,quien controla la parte fundamenta1<de1 mercado

de la vivienda producida por el sector privado a través de
las CAV y del sistema de valor constante. Los elevados
costos financieros estdn relacionados de manera directa con
las elevadas tasas de interés que fueron favorecidas por el
manejé monetarista dado a la economfa nacional en los U(1ti
mos 12 afios en el pafs. A lo¢ anterior soio cabrfa agregar

que tales costos financieros se ven incrementados en razén

de la lenta rotacidén del capital en el sector gque es una

de sus caracterfsticas intrinsecas.

Finalmente cabrfa mencionar dentro de los trédmites burocra
ticos el tiempo y los recursos necesarios para obtener la
licencia de la construccién la cual asegura al urbanizador
la instalacién de los servicios pUblicos en las dreas edi
ficadas. Este prob]ema se localiza sobre todo a nivel de
las grandes ciudades en donde la aprobacién de la lTicencia
puede demorarse hasta seis meses, E1 lucro cesante ocasio

nado por este concepto llega a representar hasta el 20%

-~ —del -precio final de una vivienda.
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E1 resultado de todo ésto ha sido naturalmente Ya imposibi-
lidad cada vez mayor para las amplias caphs de sectores po

pulares cuyos 1ngresos'estén por debajo'de Tos $22.500 men

suales, de acceder a 1a vivienda producida comercialmente.

Otro aspecto que no puede dejarse de lado al evaluar.el.

s1stema de va10r constante estd relacionado con las d1f1cu1

tades que tiene su ut111zac16n por parte de los sectores-so

I e T U |

¢iales de menores~ingresos™ “Estas dificultades—radican PR
cipalmente en el cobro de Tas tasas de dinterés y en 1a ex1
genc1a de las cond1c1ones financieras que rigen en el merca.
do y a las cuales no pueden acceder los sectores populares,
Por e11o,1una parte Sustancial de los recursos de las CAV

se han orientado a 1a'financiac16n de vivienda suﬁtuaria
Este (G1timo prob]ema ha sido el centro de 1as preocupacio

nes de 105 Gltimos gobiernos.

Aunque es imposible estimar un preﬁupuesto tipo, ya que va
ria segln la ciudad, el disefio, Tos materiales, el tiempo-

de construccidn, etc., es factible de una manera generé?,
gue un programa de vivienda popular puede'tener_un cosfo

de urbanizacidn por metro cuadrado heto entre $1.500 & $2.000
1o que sumado a los $1.000 del valor del lote neto, descon

tadas las &reas de cesién darfa un valor entre $2.500 y

"$3.000 por metro cuadrado de Tote urbanizado.
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Esto significa que si e1=va10r del 1ote en bruto es eleva
do de $500/M° a $1.00/M® (un incremento del 100%), Tos cos
tos de urbanizaciﬁn serian f@ua]es & el lote neto urban1za
do costaria entre $3.500 y $4 000 por metro cuadrado Su
impacto en eT.prec10 de,yenta de_1a vivienda que no sobre
pase los 60 metros cuadrados serfa de $5.200,'1a cua1 én‘V
_condiciohes‘normales estarfa a1redédof de $1.500.000 si da
1a milagrosa coinp{dehéia‘dé“que se conjUguen,tbdds To$ fac
tores en-sus thimas £dhd3tiones; adq&i}if'1os;terrénos més -
baratos, obtéﬁer los pe?misos”respectivos antes de los dos
aﬁos,‘conseguir f1nanc1ac1on sin exces1vas "contraprestacio.
nesf para un proyecto 10 suf1c1entemente grande como para
alcanzar las economfas de esca]a Y 10 mas utépico, hacer

co1nc1d1r 1a term1nac16n de 1a construcc1on con la 1nsta1a

nT e, R Y g T iR ST TP P e s - i o T o e e

: c16n de 105 ‘servicios y el perm1so de venta Cump11dos es
tos requ1s1tos bdsicos se podrTan ofrecer las v1v1endas men'

. cionadas. EV.andlisis de Jlos Droyectos de v4v1enda sin
cuota inicial" (0 a 1;300‘UPACQ que se esta presehtando'pa‘
ra su financiacién confirma.que, eh Ta realidad, no es féa.
c11 armonizar tantas c1rcunstanc1as 1o que contr1buye a e

}evar adn mis Tos costos

E1 comportamiento del 1nd1ce de costo de 1a construcc16n
.(Cuadro 36) dentro el pehfodo 1972 - 1986 presenta varia
oe----o --cocfones porcentaules: bastante parécidas para los diferentes

estratos sociales (Alto, medio. y bajo) ésto nos da a enten
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der en una forma clara que tas CAV tratardn de canalizar
sus recursos hacia los estratos de mayores ingresos, ya
que los costos de construccidn van a ser similares para

los diferentes tipos.de vivienda.

Como podemes observar en el Cuadro 36 las variaciones .por
centuales en el incremento de los costos de construccién

(acabados, mano de obra, etc.), muestran leves diferencias

" de un estrato a otro, presentando el estrato medio el ma

yor incremento en dichos Tndices. Pero si se hace un and

"1isis minucioso se ve que es poco el incremento que sufren

" no es nada representativo. -

‘dice de costo del estrato bajo fue del 31.8% y el de Tos-

LTS AT ARSI ey

]05 estratos altos y.medios con respecto al bajo,qde:es el

mds golpeado o afectado, por ejemplo, en el -afio 1979 el in

=3 e,

estratos medios y a]toSMfU¢ron del 34.2% y 33.3% regfesgntan‘
do un aumento del 2.4% y 1.5% coh dich0 estrato, que rela

cionados con el valor comercial de las diferentes viviendas

4.3.1.2.2 Empresas Proveedoras de Insumos’

Cuando las empresas no venden sus productos directamente
a los constructores sino que utilizan intermediarios para

1legar a éstos, muchas veces las CAV intervienen para que

“estas empresas proveedoras tengan la capacidad financiera

de atender la demanda potencial .de Tlos insumos por parte
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de dichos constructores.

Dicho porcentaje a financiar por las CAV .estdn estibuiados
en los mismos decretos de_1as empresas'generadoras de insu
- mos que exp11camos a continuaci6én, entonces, ya quedard a
responsab111dad de cada CAV 1o que deseen canalizar hac1a

dichas compafiias dentro de los topes previstos.
4.3.1.2.3 EmpreSas Generadoras de Insumos

Si bien es cierto que a corto plazo el Sistema de Valor
Constante ha hecho que se aumenten los castos del sector
de 1la construcciﬁn, ésta puede haberse debido a que la ma

yor1a de las industrias proveedoras de 1nsumos ho t1enen

g & A= e da e g R s L e

S r . e e e m eREmMIaE s enMEER . B4 WS TNELLDE G Ty amae S o 7 S T

=-1a capac1dad para hacer frente a las nuevas demandas, pues
en muchas de ellas t1enen una estructura artesanal. :Otras
‘comd las de acero, cemento, vidrio, triplex, etc., tienen

una estructura de grandes empresas industriales y estdn en

proceso de expansidn.

A mediano plazo, y una vez que los industriales que proveen
el sector se convenzan de que existe una demanda continua
y creciente, ensancharan y modernizarén sus. fabricas para
_ajustarse al mercado; la resultante serd una gran mejora
tecnoldgica en el sector, que aumentard sensiblemente 1a

productividad y traerd como consecuencia Ta normalizacidn
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de Ta producci6n y la estabilizacién del precio de los ma

terjales.

Ante la anterior situacidn las CAY abrieron préstamos a las
industrias productoras de materiales de construccidén en el

entendido de que son &stas las que proVeen los insumos uti

lizados en la edificacién urbana Yy que, por tanto, el desa

rrollo de las dos actividades debe ser paralelo. En su con
Junto, estos préstamos a las industrias de materiales no po
dfan exceder del 5% del total de la cartera de cada CAY (De
creto 1110 de 1976).

Mediante el decreto 1325 de 1983 se realiza una modificacidn
al tope as1gnado a 1os prestamos de 1as 1ndustr1as de mate

r1a1es a1 pasar deT 5% a no menos del 3% del total de las

colocaciones.
4.3.2 Sector Energético

A medida que las CAV financian mds proyectos de viviendas

g€stos generan a la vez una demanda en el sector energético.

Esta demanda va a estar dada de la siguiente manera: al
construir las viviendas, éstas van a necesitar que se do
--ten de energfa y para satisfacer esta demanda se necesita

rd instalar nuevas 17enas conductoras del potencial ener
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la. 1nsta1ac16n de lineas, contadores de luz, etc.

gético que va a llegar a dichas viviendas, generdndose asf

una expansidn del sector.

Esta expansidn del sector va a generar ‘empleo directo € in -
“directo disminuyendo en=una‘manera muy pequefia 1o0s Tndices

”de desemp1eo ‘de mano de obra ca11f1cada y no ca11f1cada,

que se neces1taran en Tos cargos adm1n1strat1vos,.como en

4.3.3 Sector Servicios Piblicos

De una manera muy similar a la anterior incidirén las CAV

en el sector de serv1cxos pub11cos, ya que al ensanchar més

proyectos de v1v1endas se va a presentar una demanda poten

N

o

e o by, L e et s o v e e e TR AT TS,

c1a1 por d1chos ‘servicios (agua, aseo,’ te1ef0nos, bomberos,

nerari de igual forma que.e1 sector energético emp1eo para

safisfaceﬁ‘dicha-demanda-1atente;
4.3.4 Comportamiento del Empleo

Se trdtéré aqui de exponer la forma cho las CAV han_géne

rado de una manera directa (ensanches de nuevas oficinas)

e indirecta (a través del sector de la construccién) em

--pleos, pr1mero que todo. explicaremos el comportamiento. de]

emp1eo directo y luego del 1nd1rect0

207
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‘4.3.4.1 Empleo Directo

E1 empleo generado por 1as CAY se trata de un emp1e0 esta
b1e y permanente en razdn a 1a afluencia de recursos y .a
la rotac16n de los m1smos, de ta1 manera que ha perm1t1do
' K generac16n de ‘8. 904 empleos nuevos desde que se empezd

la actividad impulsada por el sistema UPAC.(6)_
4:3;4;2 Empleo Indirecfo; -

Este es‘generado en gran-porcentaje por.e155gctor de 1a

construccidn.

Uno de los problemas que més af11ge a 1a economTa nac1ona1

o s gt g e ey 2 525 g g e P DT ons oy g an vz

es el desempleo Al mismo t1empo, la mano de obra no em
pleada se caracteriza fundamenta]ménte por ser no ca11f1ca
da o poseer una baja calificacién. En este sent1d0 es que
’ cabe'mehCionaﬁ,que“de’fodos'los'séctdreg“que conformaﬂ‘]a':'

actividad econdémica, es el .de la construccidn el que absor‘
be en una mayor ptoporciﬁn mano de obra de baja productivi
dad. De otro lado, era necésario bor To tanto preVeersé ”

ja creaéidn de nuevas fuentes de emnleo para contrarrestar,

en primer término, el aumento de la tasa de desemplieo urba

(6) CAMACOL. Revista Mo. 28, 1986. Bogota.
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“cantidad de puestos de trabajo en Tos gue §i bien se halla

no, v en segundo lugar, el desmedido crecimiento demogré .
fico que amenaza con mayores problemas de empleo. En eT
campo de Ta politica econfmica, ha sido uno de Tos princi
pales objetivos el.reducir las alarmantes tasas de desem
pleo y por ende tender al nivel de nleno empleo. En 1970,
habida cuenta del pape]destratégico de la construccifn co
mo creadora de empleo, la OIT estimé que con crecimiento -
real anual del 10% en el sector en 1985 se lograrfa el ob
jetivo de pleno empleo. Sin embargo, la ﬁisma évo1uc16n i
nestable del sector con los perfodos en los cuales los es
tfmulos no han sido suficientes, ha impedido que la activi

dad constructora lograra las metas inicialmente previstas.

En la mayoria de las empresas constructoras se genera una

en aumento el personal calificado, es predominante el em

pleo indirecto, desprotegido, con gran inestabilidad y ba

~ja remuneraci6én, ya que el mayor nfmero de enganche se e

fectia por el sistema de subcontratacidn.

Los empleos generados a través de este sector los enfocare

mos teniendo en cuenta los diferentes perfodos de gobierno.

En el afio 1972, dentro del gobierno del Dr. Pastrana se le
da vida a las CAV para que impulsen el desarrollo del sec
tor constfuctor fomentando el empleo con las demds institu

ciones (ICT y BCH) alcanzando una cifra en el perfodo
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1972 - 1974 de 329.350 emplieos. {Cuadro 37}.

Durante el gobierno del Dr. Alfonso Lépez Michelsen perfo
do 1975 - 1976 hubo una generaciﬁn de 515.740 empleos mos
trando aumento en el nﬁmero de empleo con respecto al pe
rfodo anterior. E1 gobierno del Dr. Turbay Ayala perfodo
comprendido entre los afos 1979 - 1982 se aumentaron 1los

puestos de trabajo en 577.681 empleos. (Cuadro 37).

Finalmente en el Gltimo perfodo presidencial 1983 - 1986
hubo un total de 805.658 empieos, como puede observarse en

este perfodo fue donde se gener6 el mayor nimero de empleos

‘como consecuencia de ta polfitica de vivienda popular traza .

Como conclusién podemos decir que histdricamente dentro de
la economia nacional el sector de la construccién habfa re
presentado cifras muy bajas con respecto a la generacidn

de empleos, generaci6n muy distante a la requerida para-im

pulsar el desarrollo de dicho sector y de 1a economfa.

Pero a partir del 15 de septiembre de 1972 cuando surgen
Tas CAV se le inyecta al sector de la construccién un ma
yor dinamismo en relacifn a la generaciqn de empleo, que
------- con las cifras mencionadas anterijores se ha logrado algo

aunque no se ha l1legado a las metas propuestas.
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4.4 LAS CAV FRENTE AL PIB

~La participacidén de las CAV dentro del PIB va a estar re

presentada por el sector de Ta cqnstruccidn,yé que Estas

captan el ahorro privado para financiar a dicho sector.

A nadie escapa la importancia fundamenta1_que las obras de
infraestructura ffsica de un pafs tienen para su desarro
110, en especial en las economfas'emergentés, ya qﬁe sobre
estas formas, a largo plazo, descansa el futuro del creci
miento econ6mico debido a las economTés externas de produc
cidn que genera y a los incentivos que éstas producen so

bre lTa inversidn.nacional y estranjera.

[

G Tl e B SR

QgTé"T pena anotar qué el sector de la construccidn con

e b T RIS D et DT g dmamhemmm e W NSETTn

trﬁbuye decididamente a Ta formacidn intérna bruta de ca
pital, a 1Ta remuneracién de los distintos factores produc
tivos, a la generacidén de empleo directo e indirecto, al
desarrolilo de 1os demés sectores y en sintesis, a estimu

lar la actividad econdémica en general.

El sector de la construccifn, de acuerdo con la clasifica
cién que se hace dentro de las cuentas nacionales del pafs

para el rubro formacidn de capital, comprende, en primer

. lugar, los edificios para vivienda, para fédbrica, talleres,

comercio, oficinas, hoteles, etc., y, en segundo lugar, o
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tras construccicnes y obras, que comprenden en su mayorfa,
ias obras piblicas y las construcciones y mejoras del sec

tor agropecuario.

Durante el perfodo 1972 - 1986 la construccién contribuy§,
én promedio, con el 3733%.de1 PIB (Cuadro'35). Sin embargo,
se ha comprobado la importancia del sector comd demandahte
de insumo proveniente de otros sectores y dinamizador de la

economfa.

Especificamente la vivienda en dicho perfodo tuvo una parti
cipacién de 1.07% mostrando los mds altos indices en los a
fios de auge del sistema 1972 a 1974, y, durante la politica

del dltimo cuatrenio (1983 - 1986) estimulando Ta-produccién

i 2 wma s

“de viviendas (Cuadro 35).
4.5 TRIBUTACION DE LAS CAV

Dentro de las CAV a través del sistema de valor constante
existen dos aspectos que ofrecen especial interés para los
fines del impuesto sobre la renta: los ajustes monetarios

y los intereses.

Los ajustes que reconocen las CAV a los depositantes de a

gimen deben definirse tanto para quienes los reconocen co
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mo para quienes se benefician de ellos.
Y los intereses también que se pagan por las CAV y los pres
tatarios, y benefician tanto a aquéllas como a los ahorrado

res.

E1 tratamiento previsto para los ajustes monetarios se ha

~considerado por algunas personas como un privilegio que co

loca el sistema de ahorros que se viene .comentando dentro
de un régimen de excepcién especialmente favorable, obser
vacién que no resulta completamente fundada.

%
En efecto, desde un punto de vista tedrico es normal que

las ganancias nominales que representen una simple desvalo

rizacidén monetaria no se consideren como renta gravable.

Y este es precisamente el fundamento de 1la exencién, o de

‘los sistemas especiales de tributacién para las llamadas u

tilidades océsiona]es 0 gaﬁancias de capital, que tienden
precisamente a establecer que parte'de Ta utiJidad'puede
considerarse como desvalorizacidn monetaria que no debeser
sometida a impuesto, ademds del aspecto de la progresivi

dad de los gravamenes para rentas atribuibles a varias anua

| g:}!

lidades pero que se gravan acumuladamente en un solo perio -

do fiscal (Artfculo 29 del decreto 437 de 1971, vy, decretos

B677..de 1972 y 120 de 1974).
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ET articulo 21 del decreto 677 de 1972 establecid, en cuan
to a 1los intereses que se reciben a través de las CAV den

tro del sistema del valor constante, que no gozan del bene
ficio de 1a exencién establecida para los depbsitos de aho
rros, en general norma que continda_ﬁigente. Y las perso

nas que pagan 1os intereses tienen derecho a deducirios de
la renta, de acuerdo con 1a norma general del artfculo 6o.
de la iey 63 de 1967, que autoriza la deduccidn de los in

tereses que se paguen por préstamos utiiizados'en.activida
des o inversiones productoras de renta, e inclusive de los
sufragados para la adquisicién de la vivienda del contribu
yente, siempre gque en este Gltimo caso el préstamo estd ga

rantizado con hipoteca, o que el acreedor esté sometido a

PR B R iR Rl

cuales pagardn los intereses a los usuarios finales de los

préstamos de valor constante.

Los depdsitos de ahorro con ajuste monetario, bien se tra
te de cuentas de ahorro, o de certificados de ahorro, que
son las dos formas previstas dentro del sistema UPAC y o
frécidas por las CAV, estdn sometidas al impuesto“comp1e
mentario de patrimonio, inciuido los ajustes que figuren
en los depdsitos el 31 de diciembre de cada afo gravable.
Estos depédsitos de ahorro no gozan pues, del beneficio de

~-----la-exencidén patrimonial establecida para los depbsitos de

ahorro que producen interesés exentos ni para otras inver

214

la vigilancia del Estado, como es el caso de las CAV, a_las _ . |
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siones como las cédulas de acciones de sociedades anénimas.

Los andlisis anteriormente consignados permiten concluir
que el régimen inpositivo de los depSsitos, intereses y

ajustes monetarios del sistema de valor constante no puede

considerarse de privilegio, ni desde el punto de vista doc

trinario,ni dentro de las normas que orientan la legisla
ciqn'co1ombiana.en matefia de impuesto sobrg la renta. E.
inclusive puede afirmarse qUe, por algunos aspeétos; la in
v9rsi§n UPAC estd menos favorecida que otras para las cua
Tes se ha establecido una exencidén tanto de renta como de

patrimonio.

Pero es innegable,

or otro aspecto, g
de Jos ajustes monetarios y el no considerarlos como renta,

= SE o g = e B e

por representar una simple desvalorizac;6n, colocardn ordi
nariamente en ventaja econdmica tal sistema de ahorro, fren
te a tftulos de valor nominal permanente, aunque estén to

talmente exentos.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Para nadie ya es un secreto el problema de 1a vivienda,
porque se ve palpablemente que una gran mayorfa de colom

bianos 1o sufren.

E1 gobierno teniendo en cuenta el problema de la vivienda
autorizé en mayo de 1972 la creacién del sistema valor cons

tante y de instituciones destinadas a captar ahorro y a con

L}
f
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““ceder préstamos destinados a la construccidn.

Durante los primeros afios de su existencia las CAY a través
del sistema 109r§ una captacién importante de recursos ori
ginados principalmente en rendimientos significativamente
superiores a los imperantes en el mercado de capital, coﬁ
lo cual la construccién tuvo un aumento en el volumen del
drea construida. En los afios posteriores las captaciones
de recursos por parte de las CAV son é]aramente insuficien
tes para atender la demanda de créditos, disminuyendo asf

el drea construfida.
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Otro aspecto que no puede dejarse de lado al evaluar el
comportamiento de las CAV durante el perfodo 1972 - 1986 es
lo referente 2l manejo que se 1le ha dado al cobro de las
tasas de intereses y 1a correcciﬁn monetaria. En un comien
z0 se establecid que 1a correccién monetaria estarfa exen
ta de impuesto y que Tos intereses del ahorrador serfan de1

5% en cuenta de ahorro'y=de1 5.5% en depésitos a término.

Al poco tiempo de creado el sistema vino a notarse que los
fndices de inflacién del pafis colocaban a la correccién mo
netaria en niveles ta1e§ que convertfan en demasiado aravo
so las cuotas de amortizacidén de los créditos por parte de

los usuarios del sistema.

ren s em e — S PEMSEIT Mmoo GEm M BT AT - =hea

“Los primeros cambios que se ;;;ﬂ;eferentes a las tasas de
intereses y la correccién monetaria fueron durante el go
bierno del Dr. Lépez Michelsen quien le pone un tope maxi
mo del 20% anual a ta correccidén monetaria; gravé con im
puestos a la correccién monetaria con excepcidn de 1os ocho
primeros puntos, y redujo Tos intereses del ahorragor a un

Yi

rendimiento del 5% para 1a cuenta de ahorro y un 5% para

los dep6sitos a término.

Por otra parte, podemos decir que los aumentos de los cos
tos de la construccidn y.de los precios de la vivienda han

sido el resultade de los elevados precios de la tierra y
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de. 1os materiales. Esta situacidn a su vez es COnsecuen
cia de la inflaci6n que vive el pafs, afectando, no sola

mente a la clase media y media alta sino a T1a clase baja.

Es evidente tambhién que mientras mas cortos sean los plazos
de amortizaciones de créditos y més altas las tasas de in
tereses, menores serdn las posibi1idades de resolvef la es
casez dbso1utq de vivienda, ya que con plazos de amortiza
ciones>de 15 afios y con tasas de intereses que rebasen los
porcentajes de alza de los sueldos y sa1arios de la clase
trabajadora, 1a mayorfa de Tas persohas pobres no tienen

acceso a una vivienda.

E1l gobierno ha dictado infinidad de decretos en uso de sus

w e o e ey LR T e T S

‘facultades de intérvencidén que le confieren nuestra Consti

tucidén Nacional. Esfds decretos se refieren a 1a.forma co
mo las mencionadas CAV deben desarrollar la actividad para
la cual se crearon, ajustadndose ademds a una realidad so

cial. No obstante, estas acciones gubernamentales no han’

surtido efectog"£ Por qué? Porque por mds que el gobier

no amplie el cupo de crédito, baje la tasa de interé&s, am

plie el plazo y establezca que dichas CAV deben mantener
un 50% de sus recursos captados, destinados a vivienda po

pular y tengan ademds entidades que vigilen el cumplimien

to de las .normas, las clases de bajos recursos no pueden

tener acceso a ellas.
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5 bosib?7?&35é§”éé adquirir viviend

La razén es muy sencilla, puesto-que aquellas personas que
tienen empleo, y el sueldo asignado es el minimo, no alcan
zardn a cubrir las més elementales necesidades como es co

mida, vestuario y mucho menos la necesidad de vivienda.

No ha existido'un pian de deéarro11o urbano y de vivienda
en los diferentes planes de gobierno que deffna claramente
sus objetivos y polfticas dirigidas a procurarles una vida
mas ordenada y digné a la pob]aéidn colombiana. En el 0l
timo pian fue donde se hicieron grande§ esfuefzos para ali
viar en gran parte a los coibmbianos el problema de la vi

vienda.

E1 déficit habitacional viene aumentando afio tras afio, las

T g et Mgl G ap T TETEERE O w @ISR SOUED ST AT . L R figes T RRTTL 7 ViR R i

a se tornan casi imposi
ble, hay especulaciones en el mercado de tierra, donde la
demanda aumenta y la oferta disminuye, efecto que influye

en gran proporcién en el precio de la vivienda.
El desajuste en el mercado estd representado por la vivien
da de alto precio y la poca capacidad que tienen las fami

Tias.

La parte del ingreso que se puede dedicar a la vivienda vie

_ne.condicionado por los precios relativos y por Tas exigen

cias de prioridades de lTos demds componentes de la canasta
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familiar. Por otro lado, la calidad de vivienda es siempre
correlativa a los niveles de ingresos para quienes dicha

cantidad es aceptable.

E1l sistema de ahorro y de crédito no se ajusta a las nece
sidades de 10s grupos de reducidos recursos, ya que los cré
"ditos se hacen a través del sistema de valor constante que
afecta gravemente 10s ingresos de la clase media a través

de sus ajustes permanentes y amortizacidn elevada.

E1 sistema de ahorro de tas CAV opera con base en el siste
ma de valor constante (UPAC) lo cual favorece a sus ahorra
dores. Recursos éstos que son destinados a la construccién

de v1v1enda suntuosa, y como sus créditos se hacen también

Ry e aTa=T 1 e s s N s e e LS A T D RS ST -g Tep D T RS A T g T EA . s

‘a traves del sistema valor constante (Upaqu{zados) en nada
favorece los estratos med1os bajo y bajo. E1 UPAC es incon
veniente para la clase de bajos recursos econémicos, gue en
otros términos se trata de 1la gfan mayorfa, los créditos o
frecidos por las CAY no le favorecen en nada, como quiera
gue econémicaménte no estian en condiciones de pagar Ta ¢o
rrecc16n monetaria. Razones tenemos muchas como por ejem
plo: EI desemp1eo y el salario minimo actual que no perm1

te cubrir las mas elementales necesidades.

------- _ Por los motivos expuestos anteriormente, una manera de que

los estratos medios bajo y bajo pudieran tener acceso al
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crédito para vivienda por intermedia de las CAV seria que
el gobierno haciendo uso de las facultades que le confie
re 1a Constitucién Nacional (Art. 32 Art. 120 numeral 14),
dictara un decreto en el que se manifieste que el cupo de
crédito para vivienda popular al que estdn obligadas las
CAV no se sujetaré al sistema UPAC, de esta manera la gen
te de bajos recursos pagarfa cuotas fijas y no tendrfa que
cubrir 1a correccién monetaria. éPero cudl serfa 1a reac

cién de las mencionadas CAV?

Las CAV para poder cumplir mejor la funcidn social que les
compete en la solucidén del problema de Tla viviendé, han de
extender el crédito individual al mayor nidmero posible de
usuario muy particularmente a los sectores de poblacidn de
‘bajos ingresos. En la actualidad no 1iegan a dichos secto =
res en razén de que el costo de los créditos que otorgan

‘estd fuera de su capacidad de pago.

En el estudio realizado se obserQﬁ que 1os recursos obteni
dos por el sistema de valor constante (UPAC) a través de
las CAV se han venido aumentando en una forma progresiva
al financiamiento de vivienda para la clase media y alta,
en detrimento de los otros tipos de vivienda. No obede
ciendo a los p]anes'y programas que el gobierno le impone

'sobre la financiaci6n de vivienda popular,
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Se recomienda entonces la creacidn de un organismo que e

fectde la planeacifn, programacién, y control de la deman
da y oferta de los diversos tipos de vivienda y de los in
sumos necesarios entre ellos los recursos financieros, ma

no de obra y materiales.

Este organismo debe estar integrado por el Ministro de De
sarrollo, ICT, Sociedad Colombiana de Ingenieros, Sociedad
Colombjana de Arquitectos, Camacol, BCH, y otras entidades"’

que el gobierno considere convenientes.

Otras recomendaciones serian que las CAV concedan un mayor
préstamo a la industria®de los materiales para asf resol

ver el problema de la escasez de ellos.

- = aaTe bt PRI, S . B N T

Se sugiere que el gobiernc a través de su intervencién e
conbmica disminuya el encaje para que las CAVY tengan una
mayor solvencia econdmica y puedan aumentar las operacio

nes de préstamos para vivienda popular.

Recomendamos a la vez que las CAV deben de aumentar los
plazos de amortizaciones y bajar las tasas de intereses pa
ra los créditos de vivienda y asi poder resolver en una
gran mayoria el problema del déficit de vivienda.

Una propuesta para financiar la compra de vivienda popular

222
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281
es que las CAV ofrezcan el."Ahorro Contractual”, que consis
te, en un contrato entre un ahorvador y una CAV. Ei prime
ro se. ob11ga a dep051tar durante un taempo c1erta suma de
d1nero Por'su‘parte, la CAV recibe los fondos y se compro

mete a prestarle al ahorrador para financiar la compra de

yivienda;

_La’propgesta'déi sistema de ahorro contractual debe tehe?

}a siguiente caracterfstica, conservar la filosoffa del sis -

tema, es decir, que las CAV se comprometan con los dep6s i

tos recibidos a la realizacidn de un plan de vivienda ade

cuado a las necesidades de*]os”estratos populares.

Es posible gue las CAV téngén temor dé'invertir;en aquelTos

‘1ugares y.sectores donde se presente mayor r1esgo para su

-~ te la de.estimular el ahorro d&ndole .una rentabilidad posi

T S s PRI S R S S e e £ A 4 T

accién, pero no deben o1vidar que en Colombia la mot1vac16n
para la cracidn del sistema valor constante no fue (picamen
tiva, sino que el nicleo céentral de su filosofia, se encon
traba a través de 1a mayor inversidén, con intencidn de 1in
crementar la tasa agregada de crecimiento de la economia

nacioﬁal y por ende de Tas regiones del pafs.

‘No debemos olvidar que 1a premisa bdsica para alcanzar

_crecimiento econémico con la utilizacign del sistema UPAC

parte de la consideracifn de que el problema.de los pobres
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por ser precisamente de ‘indigencia total debe ser atacado

jnvirtiendo y creando empleo.

Para que las CAY continden de una manera eficiente finan
“ciando 1a vivienda popular recomendamos las siguientes al

,ternativas:

- Mejorar los criterios de adjudicacién.
- Mejorar los sistemas administrativos de Tos créditos.
Se deben disefiar.sistemas en los cuales a las personas se

les pueda recibir 1o que puedan pagar. .

- Amp11ar y meaorar Ta 1nvest1gac16n sobre la exper1enc1a

o - ) rr— Ry Y = " Spgam e T S

de vivienda popu1ar;‘

T

- 1os mecanismos de cobranza deben ser més eldsticos. De

‘bé ‘actuar en forma menos 'rigida y mds oportuna.
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ANEXO DE FORMULAS DEL SISTEMA . DE AMORTIZACION @
- EN UPAC | . X

— Sistema de Cuota Fija en UPAC

CFU = pxi (142"
-(|+i?n. -_'-'

CJ$= CFUx Valor .del UPAC x ( L+ CM m )5

_--Si_stemo de ’Abonds Coﬂstan!é’s a Capit_dl‘ ._en‘ UPAC.“
cJu = AC[I-!-(nj-rl)xq o

[

CcJg= CJUx Valor del UPAC x (1 + CMm)s o

- Sastemas de Cuotas en UPAC Decrecientes en una Conhdod
sta mensudi

r‘_"

SN o t{.sw_w[ T =

(14i)N-)

CdU= C U [1- (.J-ug]
cqs €YU x Valor de o UPAC x { |+0Mm)5

— Sistema de Abonos ‘o Copital en UPAC Geometncnmente Decreclente

mensualmente N
=M
Ci = P (.
ACi (_:H v )
Acy= ACi xnl”!
o - -1 ,
cou= acixml ™! [P A€l (M = : )]-u
5

cd$ = CJU x Valor del UPAC x{l+ CMn)
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— Sistemas

de Abonos a Capital en UPAC Decreciente e“n_
una Cantidad Fija mensual ‘ -

Gy . P
2 N

g =

CACUYE

P +q M-—‘géj + 1)

CUJ = ACUJ + - PfACUJAJ-%— %lNJ-.—f’;J? )] i

cJ$

CUJ % Valor -de la’ UPAC«x {1+ CMm )’ o

FUENTE . ICAV1 Ld c_ou;reccid'h monetaria 'y =ei' UPAC  __._:‘_“
Bogotd 1986 S
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