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0. INTRODUCCION &

" Nos hembs propuesto realizar un estudio critico de las inci
dencias socio-econdmicas del sis;ema de valor constante en
Colombia 1.972 - 1.986, prefiriendo seguir paso a paso el
proceso. En 1.972 en Colombia se introdujo un sistema que
ha producido efectos de orden econbmicos, social y politico,

originando problemas profundos y complejos.

De alli que nos hemos tomado la tarea de analizar y cuestio
nar el sistema de valor constante, sus incidencias, su apli
.

cabilidad, sus objetivos y su participacién en la economia

de nuestro pais.

Nuestro;trabajo consta de seis capitulos, el primero se re
fiere al origen, evolupién, experiencias y objetivos del
sistema de valor constante en Colombia y-también se hace un
recuento histbérico de la experiencia del sistema en otros

paises, como Brasil, Chile e Israel.

La primera parte del segundo capitulo es una descripcidn de

tallada del sistema de ahorro y viviendg en valor constante



en Colombia con todos los organismos que intervienen en él.
La segunda parte de dicho capitulo trata sobre la estructu

ra de las corporaciones de ahorro y vivienda, en la tercera

_y Gltima se hace un andlisis evaluatorio de las mismas.

En el tercer capitulo se hace un andlisis de la participa
cidén e incidencias del sistema de valor constante en el sec

tor de la construcciédn.

La competitividad del UPAC y la modificacidén en la estructu
ra del mercado de capitales son los subtemas a tratar en el

cuarto capitulo.

.o

El quinto y el sexto capitulo lo consideramos de suma impor
tancia, en el quinto se cuestionard las repercusiones de ti
po econdmico del sistema de valor constante y en el sexto y

iltimo las repercusiones de tipo social,

El Anexo incluye el Decreto 721 de 1.987 y la resolucibén ni
mero 23 de Abril 29 de 1.987, su objetivo es el de actuali

zar el trabajo realizado.

21



0.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Por ser el sistema de valor constante un instrumento orien

tado a la solucidén de un problema vital de la comunidad co

mo es la vivienda, el total desconocimiento de como funcio

na en si el sistema por gran parte del pGblico y las reper

cusiones que ha tenido en el campo econdmico como en lo so

cial, nos han llevado a formular el siguiente interrogante:

Qué inicidencias econbémicas ha tenido el sisitema de valor

constante y cual ha sido su gaéto social en Colombia?
B.é DELIMITACION DEL PROBLEMA

0.2.1 Delimitacidén Formal

0.2.1.1 De Tiempo

Nuestra investigacién se realizard durante el periodo com
prendido entre el ano 1.972 hasta el ano 1.986.

.

0.2.1.2 De Espacio

Colombia serd el espacio en el cual desarrollaremos la in

vestigacibn

22



0.2.2 Delimitacidn Material

0.2.2.1_ Variables Dependientes

Captacidn de ahorro

'Nivel de competitividad

Construccidn de vivienda suntuaria

Tarifas de servicios pGblicos

Tasas de interés

Precio de la vivienda

0.2.2.2 Variables Independientes

Sistema de valor constante

Rentabilidad

Destino del crédito

0.3 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION



-

0.3,1 Objetivos Generales

El fin general de nuestra investigacibn é de ser el compro
bar la trascendencia que ha tenido la implantacidén del sis
tema de valor constante tanto en lo econdmico como en lo so
cial dentro del contexto colombiano.

0.3.2 Objetivos Especificos

- Conocer las experiencias que se han dado en paises como
Brasil, Chile e Israel, para medir el grado de aplicabili
dad y funcioﬁalidad del sistema de valor constante em nues
tro pais respécto de los resultados obtenidos en dichos

paises.

- Analizar el funcionamiento de las corﬁoraciones de Ahorro
y Vivienda desde el momento de su creacidn a fin de exami
nar exhaustivamente sus niveles de captaciones y colocacio
nes de ahorro, asi como su eficiencia en el impulso de 1la
construccidén en Colombia y sus repercusiones en el desarro

1io econdmico del pais. ‘

- Andlisis de la trascendencia social del sistema de valor
constante a fin de conoccer si los resultados obtenidos han
representado un beneficio o-pérdida para la comunidad des

de el momento de la institucionalizacién, haciendo hincapié



en los UGltimos anos. !
0.4 IMPORTANCIA

La importancia radica en que es un tema polémico y de tra
cendencia en el campo econémico y social; nuestra investiga

cibén es novedosa en el sentido gue profundiza en el funcio
e R

namienteo y la forma como acttia el sistema sobre los secto

res de la economia nacional tales como el de la construccidn

y el de su influencia en el mercado de capitales, el cual

S

en el sistema juega un papel muy importante por lo que es

un fuerte competidor.

El anédlisis en el campo social lo consideramos de suma impor
tancia por lo que como investigadores de las ciencias socia
les mis especificamente de la economia, pendamos que el pa
pel del economista no es solo el de presentar cifras, que

g fin de cuentas no represenfan nada para el comin de la
gente, por lo tanto al andlisis social le daremos un trata
miento muy especial, y asi se puede comprender los efectos
directos gque el sistema tiene sobre los utilizadores .del.
crédito del sistema de valor constante. La ignorancia que
se tiene del sistema desde el mismo momento de su implanta
cibén trataremos de darle un poco de claridad, para asi po
der despejar las dudas qQque se tiene y la desconfianza que

existe en los usuarios.
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0.5 FORMULACION DE HIPOTESIS
0.5.1 Hipbtesis General

La institucionalizacién.del sistema de valor constante ha
representado una pérdida para la comunidad desde ‘el punto

de vista econdémico y social.
0.5.2 Hipbtesis de Trabajo

— La alta rentabilidad de los UPAC ha ocasionado aumentos

- .

. 4
significativos en los niveles de captacibdbn de ahorro de las

corporaciones de ahorro y vivienda, asi mismo ha aumentado

la competitividad de éste en el mercado de capitales.

- Los créditos de financiamiento UPAC han venido mostrando
un cambio en su destinacidén de construccibébn de vivienda po -
pular hacia la construé¢cidn de vivienda suntuaria.

- El1 sistema UPAC ha incidido en el encarecimiento de los

precios de la vivienda, elevacibén de las tarifas de los ser

vicios ptiblicos v el aumento de las tasas de interés.

0.6 OPERACIONALIZACION DE LAS HIPOTESIS

0.61 Definiciones Conceptuales -



- Sistema de valor comnstante: es el sistema que garantiza
que el valor del dinero no se deteriore en el tiempo, sea
cual fuere el grado de inflacibn, ya qQue tiene reajuste pe

tiddico de acuerdo con el incremento del costo de vida.

— Indizacién o correccidn monetaria: mecanismo mediante el

‘cual se ajusta el valor nominal de las cotizaciones y los

valores de los contratos, por medio de la cual se dice que

se consigue gestar y acelerar un proceso de revisidn colec

tiva descendente de las expectativas con relacidén al compor

tamiento de los precios.

Una tasa de interés indizada estd compuesta por aquella por
cidén correspondiente a 1a obtencién de una cierta rentabili
dad real mds el alza de los precios o las pérdidas de la ca
pacidad adquisitiva y asi sea cual fuere el indice de inla

cibdn.

- Mercado de capitales; es el mercado en el que se ofrece y

demanda fondos o medios de financiacibén a largo plazo.

-

- Planes de amortizacibén: sistema por el cual se redime o

se paga periddicamente un capital.

- Politica econdmica: intervencidén deliberada del gobiernco

en los asuntos econdmicos para conseguir-sus fines. El1 prin

2
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...cipal problema de cualguier politica econémica guberna

mental consiste en seleccionar aquellos instrumentos econd

micos més adecuados para lograr sus objetivos.

- UPAC: siglas de las Unidades de Poder Adquisitivo Constan

te.

0.6.2 Definiciones Operacionales

VARTABLES

Sistema de valor constan-
te

Captacidén de ahorro

Rentabilidad

Nivel de competitividad

Destino del crédito

Construccidn de vivienda

suntuaria

INDICADORES

Correccidén monetaria,

tasa- de-interés

Nivel de vida, tenden

cia hacia el ahorro.

Tasa de interés, volu

men de ahorro captado

Rentabilidad

Nimero de viviendas
construidas, clase

de viviendas

Nilmero de viviendas

construidas. .

FUENTES

Corporaciones
de ahorro y

vivienda

Fondo de ahorro
y vivienda _
FAVI,

-Corporaciones -

de ahorro vy

vivienda

Libros y re

vistas

Instituto Colom
biano de ahorro

y vivienda

Instituto Colom

biano de ahorro



®

VARIABLES

Precio de la vivienda

Tarifa de los servicios

publicos

Tasas de interés

kg

0.7 MARCO TEORICO

- INDICADORES

Planes de amortizacidn

existente.
Costo de materiales,
relaci6én demanda-oferta,

indice de inflacién.

Tabla de tarifas de
las E.P.M.

Indice de inflaciébn

249
FUENTES

y vivienda

Instituto Colom
bianc de ahorro

y vivienda

Observaciones

Banco de la Re
ptiblica, Super
intendencia
bancaria, ANIF,
Bolsa de Valo

res.

Desde 1.972 cuendo se cred el sistema UPAC Para la financia

cidén de vivienda en Colombia,

-tad grandes cambios.

nuestra economia ha experimen

Podriamos definir esta nueva etapa co

mo un proceso de maduracién en la concepeidn econdémica de

nuestra realidad.

Se ha pasado de una economia artesanal a una de grandes ci
fras. Este proceso exigibd nuevas formas de analizar y resol

I

ver las necesidades de una poblacidén en constante crecimien

10
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...to, La aplicacidén del sistema UPAC es por ende respuesta

efectiva a esos cambios.

Los sectores econbdmicos que no se han acomodado a las nue’

vas condiciones muestran deficiencias econémicas que con su.

e e —mmm

‘Tezago constltuyen un limitante para el crec1m1ento econdmi’

e CO 5

Toamando como base las experiencias presentadas por el siste

ma en otros paises e ademéas por la visidn macroecondmica del

Doctor Lauchin Currie 1llevaron al Doctor Misael Pastrna en

.su plan de las "Cuatro FEstrategias" a implantar el sistema

Colombiano de Ahorro y Vivienda, UPAC, el cual inicib ope

raciones en 1.972 mediante las facultades que tenia el pre
sidente Misael Pastrana por medio de la Constitucién Nacio

nal, 1la cual 1e‘perm1t1a intervenir en el manejo del ahorro

W e i =

~.privado, en uso de tal atribucion expididé unos decretos muy .
. [ O )

— ———— %

simples pero muy 1mp0rtantes. En su comieéenzo el sistema no
e et . .

contaba con oficinas propias ni con personal especializado

pl . . pa .
aunque eifl antiguo Banco Central Hipotecario (BCH) fué auto

rizado para/hrear su propia corporacidn. -

Antes de 1.972 la financiacién de vivienda como la compra
atendia solo una parte de la poblacién. Se limitaba a vi
vienda altamente subsidiada para la clase social més pobre,

a préstamos para grupos de medianos y altos ingresos a ta

11
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...sas de interés relativamente bajas. El subsidio se did en la

medida en que la captacibén para financiar estas viviendas

provenia de’éas ventas de bonos libres de impuestos,

De esta forma el Estado deja de percibir ingresos y los

trasladaba a los beneficiarios_del crédito mediante el co

2

. ..bro de una tasa inferior. a la existente en el mercado. Sin . - - .

embargo la capacidad del Estado para otorgar este tipo de
— e ) Pl

subsidio se iba saturando lentamente en razbébn de la crecien

te demanda de vivienda generad%wén el proceso migratorio cam

- r s

po-ciudad y él aumento del gasto plblico para atender otros
 frentes. Lo anterior, unido a la elevacidén de la tasa de in

flacidén, no pérmitia proporcionar un volumen adecuado de

préstamos a largo plazo con tasas de interés bajas, ademés

porque el ahorrador se le disminuia su poder adquisitivo

del dinero cuando estos se invierten a tasas fijas de inte

rés. En ese momento no habia ahorro para destinar a la cons
" _
truccidén y por lo tanto se perdia la posibilidad de utilizar

los beneficios de este sector para impulsar la economia.

De acuerdo a lo anterior, es claro que el Estado no puede
indefinidamente subsidiar una determinada actividad econbd
mica. Debia por tanto estimular nuevas formas de financia
cién para la construccién de vivienda. Hubiese sido posible
como una alternativa dejar que las tasas de interés dellos

a3

préstamos fluctuaran de acuerdo con la vigente en el merca

-

12



2L

«..d0o. En este caso se cambia abruptamente de un sistema a
otro, creando de suyo a mayores entrabamientos para la buena
marcha de la economia; ademés introducia en el presupuesto

del deudor un elemento altamente estabilizador, como es 1la

incertidumbre acerca del movimiento de 1las tasas reales o

——w———

- s

nominales de interés, teniendo en cuenta gue son creditos a
“"largo plazo. La ctra alternativa era de mantener constantes ﬁyf’M/

e e S

las tasas de interés pero variando el principal o el saldo
pendiente de acuerdocon la inflacibdn, Esta alternativa es

la que se adopté.

‘Son dos los elementos que intervienen en el sisitema UPAC:tﬁwfﬁ

la correccidén monetaria y la tasa de interés. L
%

Otro aspecto importante de anotar es que a través de todo
el tiempo de vida del sistema, ha existido uné alta tasa
de inflacidén, junto con una amplia variacibn en las tasas
de interés dgl sistema financiero, de tal modo que dichas

tasas nunca han estado por debajo del 207 y en ocasiones

han superado_el. 407. En muchos otros paises, los sistemas

con las tasas de interés muy variables han experimentado

et e ——
—_—— v —

e

estragos al financiar hipotecas a largo plazo, que han ge

- o - ' T

-

nerado ganancias y pérdidas arbitrarias y amplias variacio

nes en la disponibilidad de fondos para la construccidn.

A lo largo de todo el siglo XIX y gran parte del siglo XX



hubo una inflacién moderada, de tal modc que la tasa de in

terés nominal estuvo cerca de la tasa real en términos de

—eepaam,
e

poder adquisitivo del dinero. Por lo tante, las organizacio
- - U]

nes de ahorro podian confiaren la existencia de tasas de

interés estables, tantoc para el ahorrador como para el deu

dor. La excepcibén se registré durante los periodos bélicos,

+

-x.-+ =Dpero en esos afics la-construccidn estuvo estancada.

"La inflacién implicabé.que el poder adquisitivd del dinero
de los ahorradores‘invertidos a tasas de interés fijas fue
ran en forma sostenida, de tal manera que la gente preferia‘
inyertir en propiedad raiz o recurria a la fuga de capita

les.
0.8 METODOLOGIA

El método de investigacidén que se utilizard en "Incidencias
socico-econdmicas del sistema‘de valor constante en Colombia
1.972 - 1.,988" és descriptive. El1 disefio es bibliografico;
vy utilizaremos todos aquellos documentos que nos proporcio
naran datosre informacibén necesaria como.son: revistas, 1li
brds, boletines informativos, articulos de periddicos, ade

mAs se recurrird a las técnicas realizadas a personas cono

cedoras del tema.



1. GENERALIDADES

1.1 CONCEPTUALIZACION

Un verdadero sistema de valor constante es uno en el cual
se aplica la cofreccién monetaria o reajuste al valor de
las cuentas vy cerfificados €en una tasa que correspbnda a la
~tasa corriente de inflacidén. Esto asegura que el valor real

de los intereses también se protege aunque la tasa sea fija.

Se puede llamar un sistema de valor constante solo si el

PP S

grado de correcci6n monetaria realmente refleja la tasa co

—— e — - -
e T e eitin

rriente de igjigcién. Cuando se introdujo el .sistema en Co
M .

——

lombia en septiembre de 1.972, la relacibdn entre 1é correc
cién monetaria y la tasa de inflacidén si fué muy estrecha.
E]l reajuste se basd en el indice UPAC (Unidad de Poder Ad
quisitivo Constante), la cual a su vez fué calculada con ba
se a un promedio mévil de tres meses de los indices del cos
to de vida para los obreros y empleados. En Mayo de 1.973, A
cambiaron:'la base del indice al promedio mévil de 12 meses;f

luego en febrero de 1.974, lo cambiaron al promedio mdvil

de 24 meses. En agosto de 1.974 pusieron. un tope de 20% so

E———
e
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«..bre la tasa anual de 1a correccidén monetaria.,

Como resultado de estos cambios el valor del indice oficial

i S

de la UPAC era de 142,6 a finales de agosto de 1_21£>mien
7 =

tras que el indice del costo de vida era de 147,8. Si 1las

normas establecidas en#géosto de 1.974 hubieran regido des
~de el principio del sistema, el indice UPAClhubiera llegado
solagénte a 135,28 al finalizar aéosto de 1.974, asi feducien
do el valor real o poder adquisitivo de los ahorros arigina
les casi en un 10%. Por ello, ya es inapropiado hablar de
la "Unidad de Poder Adqui§itivo Constante"
En contraste con el vefdadero sistema de valor constante
que funcionaba en Colombia entre septiembre de 1.972 y junio
de 1.973 (y, en menor grado, el sistema vigente desde junio
de 1.973), en el sistema tradicional que no tenia la correc
cidén (como el sistema de BCH) el valor real del ahorro ini
cial se desvaloriza por medio de la inflacién. Si se ahorra
$1.000 y luego los precios aumentan en 20%, al finalizar un
afio estos ahorros comprarian solamente el equivalente de
$833 en bienes y servicios reales. Por ello, en un sistema
e ——
sin la correccidén monetaria, las tasas de interes nominal
— oo ots PO

e ——
———
tienen que aumentarse a nlveles mucho mayores que en el sis

—_— = e e e i————

~tema de valor constante si van a recompensar a los ahorrado
res por la desvalorizacidn de los ahorros iniciales. Ademéas

debe pagarse algin otro premio para compensar a los ahorra
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...dores por su decisibn de ahorrar en vez de gastar la pla
ta, para que al finalizar un afio tengan un mayor grado‘de
poder adquisitivo que al principio. S$i no se ofréce tal a
traccibén, muy poco seria el volumen de financiacién para 1la

vivienda y bajaria la actividad constructura.

Para gntender el concepto del sistema de vaior constante es
necesario tener claros los términos indizacidn, correccién
monetaria y reajustabilidad.

En América Latina se emplean dichos términos en ingles "in
dexing o indexation" (recientemente el FMI ha comenzado a
usar en castellano el término indizacidn), pero en espafiol
o portugués se emplean como sinbéminos "reajustabilidad" y

"correccidn monetaria".

Ahora bien, aunque en la préctica todos estos términos pue
dan 1llegar a uéarse como uno solo, en realidad se trata de
tres conceptos distintos. Los dos sindminos ingleses surgen
de 1la Feoria econdmica pura y son aplicables a una vasta ga
ma de transacciones Sin'otra condicién que los agentes que

participan en ellas convengan de motu proprio en mantener

constante el poder comprador de su valor unitario. Los dos
/" S e - e S S S TR e -

e L ——— - -
términos Latinoamericanos tienen sus raices en una discipli

na aplicada, la politica econémica, vy se aplican, en conse
cuencia, a un nimero limitado de transacciones. De ellos,

r
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correccidén monetaria es el mas estrecho pues es aplicable

~

exclusivamente a8 transacciones financieras, aunque, dada la

confusibén existente, la practica lo hace extensivo a otras

transacciones. La reajustabilidad cubre transacciones de di
_-———"'_-'”u__—-"--_._‘_“

i T

versa naturaleza pero siempre que la revaluacibén del valor
unitario nominal se efectle después de conocida la deprecia
cién del nivel de precios, condicidn que no afecta a la co

rreccién monetaria.

Originalmente, antes que el término se hiciera extensivo a

transacciones no financieras, se entendia por correccidén mo

“m
netaria una tasa equivalente a la perdlda potenc1a1 de po
B SR
"_‘___'_______.......-——-—"'_"‘"" . —— L
der adquisitivo de una emi: s5i6n. financiera, .1a_que se sumaba
R en A

a la tasa de interés. En el caso de reajustabilidad el va
1_'______.—---—""""—7 - it i T *

lor se calcula después de conocida dicha pérdida. Dicho de
W e e e

otro modo, la correccibén monetaria se efectila con una tasa
W

R

cierta de interés y la reajustabilidad con una que se desco

T
noce hasta que

—

.venza la emisién,
——-—‘h‘———r—

El término indexing o también indexatibébn se usa en las eco

_ e,

nomias de mercado industrializadas. Se aplica a toda tran
— e e o ity e S

saccién en la que exista una modalidad para mantener._constan

e
te en el tiempo su valor dgwgggprg, compensandolo indirecta

—"

y aproximadamente. Cuando la transaccibén se efectiia entre.

et et T T T

empresas o personas del sector privado se le califica como
onas_dedl
o

indexatién espontédnea. Si son las autoridades nacionales

e
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quienes la ordenan, se le conoce come forzada, sin embargo,

la calidad de espontaneidad no se pierde si el Esﬁado esta
- e ——

blece el sistema para los impuestos y tasas que percibe y

- — e ———

——

las pensiones que pags. El concepto de indexation es optati

vo en cuanto al momento en que se decide aplicarlo; esto es,
puede determinarse antes, o después de conocida la variacidn

en le nivel general de precios.

La correccidén monetaria conciste en aumentar la tasa de inte )
rés de un monto en la medida necesaria para compensar 1la pérr
dida potencial en el valor adgquisitivo del capital prestado.
DPicha tasa tiene, por lo tanto, dos componentes; uno, la ga
nancia normal o, lo que es lo mismo, la tasa de interés pro

- . . P 1 - .
piamente; el otro, la indemnizacibdn que hace necesaria la

existencia de un proceso de inflacidn.

En la préActica, por supuesto, se pacta una tasa Umnica sin
el desdoblamiento descrito arriba. Ello permite operar con
cualquier modalidad para fijar intereses, incluidé 1a de
descuento. Asi mismo, da lugar a que las transacciones pue
dan ser anﬁlaébs breves, caracteristica que asimila los do

cumentos emitidos con correccibén monetaria o los demis de

uso financiero.

- RS =

La reajustabilidad ocurre cuando legalmente puede modificar

se el valor nominal futuro de una transaccidén de acuerdo con

— e e T
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lag variaciones experimentadas—por_._un indice que refleja el
‘4—'-‘-_'——'___"‘"-—_-__-*—’ . M_-b——_"——‘———‘_‘“————‘—"‘—-"——u

nivel general de. precios. Son condiciones fundamentales, por

s T
lo tanto, que la decisién de modificar anteceda al primer

momento de la transaccidn y, asimismo, que la modificacién

ocurra s6lo después de conocida dicha variacién.
1.2 RESENA HISTORICA

1.2.1 La Correccibdn Monetaria en Colombia

En Colombia las primeras referencias a la correccién moneta

ria esta en la propuesta del plan de desarrolleo realizado

por el profesor Currie en 1.961 y conocida como Operacidn

. Colombia. En el articulo titulado "Que es Operacidén Colom

bia?", el Dr. Currie expresd: "Para atraer los ahorros en
una economia de inflacidén crdnica, es5 necesario crear un
sistema por el cual, tanto el capital como los intereses de

las inversiones en obligaciones hipotecarias, se ajusten con
/“s____w i T T e e 7T e

base en las_fluctuaciones del costo de vida"l, Esta propues

ta que se hacia inscrita en un programa de construccidn de
vivienda de bajo costo y servicios piblicos, se diferencia
en muy poco de lo que 11 afios después, en 1.972, habria de

ser el sistema UPAC,

1. _ CURRIE, Lauchin. Ensayos sobre planeacién. Ediciones Tercer Mun
‘ do. Bogoté, 1.963. P. 9.
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Se ha considerado generalmente que la correccidén monetaria
e B
- ) Id - (3 - L4 -
Se utilizdé a utilizar en Colombia con la puesta en practica
et e - - B

del sistema de valor constante (UPAC) en 1.972, en el marco

e e

del plan de desarrollo de las Cuatro Estrategias., Al revi
e n - —

sarC el quehacer econdmico con mAs detenimiento nos encontra
mos que existen por lo menos tres antecedentes de utiliza
cién de la correccidn monetaria: los Bonos de Seguridad So

cial Constanté, el Control de Cambios impuesto por el Decre
e " e ey

to 444 de 1,967, y los titulos canjeables por certificados
—— 27y S i .

de cambio.

- —— ————

v

Los Bonos de Seguridad Social fueron instituidos per la Ley
62 de 1.967, que establecid que el Gobierno podria crear un
bono de crédito interno para que el Instituto Colombiano de
Seguros Sociales invirtiera las reservas, aplicando un rea
juste anual del 70%Z de 1a variacidn del indice de precios
al por mayor, reconociéndole e1-6%lde interés y se amortiza
rian en cuotas anuales a 25 afhos. Esltos bonos se pusieron
en marcha con el Decreto 687 de 1.967 emitidos por el IFI
vy el BCH, pero no tuvieron mayores repercusiones porque el

iinico que podia invertir en ellos era el. ICSS.

Las minidevaluaciones que se instituyen en el Decreto 444
de 1,967 es el reconocimiento de la necesidad de ajustar el
poder adquisitivo dé la monéda de acuerdo con el diferen
cial del aumento de precios interno con la inflacidén exter

v
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... A, es_décir, mantener constante el valor de las exporta
ciones. Este mecanismo no es otra cosa que una forma de co
‘rreccidén monetaria de un actifo que pierde capacidad adqui
sitiva -el peso colombiano- con respecto a otro que estd ga
nando -el délar americano- débido a las diferentes tasas in

flacionarias a que se ven sometidos.

Por filtimo los Titulos Canjeables por certificados de cambio
nominados en dblares, son papeles de operaciones de Mercado
Abierto que recocgen el criterio de las minidevaluaciones,

al tiempc gque se les reconoce una determinada tasa de inte

z
res.

Estos antecedentes no demeritan la afirmacibén de que es a

partir de la implementacidn del plan de las Cuatro Estrate

e manrte e A S

gias gue el mecanlsmo de la correccién monetaria tomo carta

- e e

de ciudadania en Colombia, a través del sistema UPAC. Al di

sefiarse el Plan se perseguia alcanzar un mayor crecimiento

s

s€ctores econdmicos, Sinm eﬁﬁﬁ?go, era preciso garantizar el
,_—"‘_'-_'__"’_‘_‘_J-._— -

fluJo externo e 1nterno de recursos que funcionara como mo

tor de arranque en la dinamizacibn del desarrollo.

El sistema UPAC parte del reconocimiento que el interés

efectivo se divide entre una parte que cubre la pérdida del

—— R

poder adguisitivo que es la correccidén monetaria y una par



...te que es el ingresc real del capital que_se representa

e

por el rendlmlento perc1b1do por encima de la correccitén mo

netarigm Por tanto, cualquier estimulo. al sector de la cons

.-...—-““"‘""F”

truccidédn tendria limitaciones casi insuperables si no se tu
viera en cuenta la pérdida en que incurren los ahorradores

debido al proceso inflacionario. Dado que la inversibn en ?

1a construcc10n es recuperable solc a largo plazo y-.deéebido

al persistente proceso inflacionario del pais, la tasa de

intrés del capital invertido en_el sector tendia a d15m1nu1r

e ——— e Ce— e — R

e et ———

T Ll RS

hasta anularse o hacerse negativa, lo que desestimula 1a ca
i ———
M - T e

nalizacibn de recursos hacia el sector constnucc1on, impi

diendo su expansibén y su s efectos impulsores sobre el in

greso y el empleo. Este sistema, por tanto, 10 finico que ha
N, - - - T —
cia era disminuir el sub51d10 que por efecto de 1a infla

- e m e L - . -

i e b s

;—F‘“"—
cidn recibian los consumldores de viviegda a cargo de los
.. e T .- e e R

ahorradores e integraba los gastos en consumo de v1v1enda a

S, ————

‘ .

movimiento general de los precios de 1la economia, ya que en

ctualquier proceso inflacionario todos los gastos e ingresos

deben ser reajustables periédicamente.

Por tanto, el sistema UPAC no hizo mAs que atacar uno de

los mds importantes escollos que impedian el desarrollo de
la construccidn urbana, dando mejores condiciones para su
crecimiento, lo cual éra concordante con el objetivo de in

crementar el empleo,una de las metas del Plan de Desarrollo.

24



Durante sus dos primeros ahos de existencia, el sistema man
tuvo una correccibén monetaria igual al indice de precios al
consumidor para empleados y obreros, y su calculo en 1.972

se hacia con base a un promedio mdvil de tres meses (anterio
T et e s,

=y

res) de los indices de precios al consumidor; en mayo de

[ MM r
1.973 a través del \Decreto 969 se modificd su forma de cél

culo, ahora la base era 12 meses anteriores.

T e e
e e,

En agosto de 1.974 con la reforma tributaria empezaron los
cambios al sistema, se impuso un tope del 20% a la correc

cibén monetaria (Decreto 1728), o sea que se eliminé la prin

cipal caractristica del sistema, ya que su valor no se ajus

taba al crecimiento del indice general de precios al consu

midor, esto significa que los ahorros efectuados por medio-

del sistema UPAC no obtiene una capacidad de compra constan
te. Hay que anotar que en febrero de ese mismo afioc se habia
cambiado la base de la correccidén monetaria, ahora era de

24 meses anteriores (Decreto 369-Bis).

En agosto de 1.975 se modificbé el tope de la correccidén mo

netaria en un 19% (Decreto 1.685), lo mismo ocurridé en ene

g

ro de 1.976 el tope fué de 187, el mads bajo que se ha llega

et e

e

. .
do, ademis se modificd la base en 12 meses anteriores (Decre

to 58) vy en 1.979 el tope fué de 197 (Decreto 664).

= i e e e e —

PR

En 1.976, 1la administqacién Lopez Michelsen logrd a través

7 - 25
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de la resolucibén 50 que la Comisidén de Precios del Petrdleo
y Gas Natural, ligara el precio del crudo de los contratos
de asociacién al precio internacional ﬁe los hidrocarbﬁros,
lo que equivalia adoptar un mecanismo automatico de correc

cidén monetaria para el referido combustible.

- En- octubre de 1.982 a través del Decreto 2929 se aumenta el

tope‘de la correccidn monefaria del 2}% al 23%;?

Otro hecho importante en la historia de la correccidn mone

taria, lo constituye la modificacidn de su método del cilcu

+

lo, estos se hizo por medio del Decreto 1131 de mayo de
1.984, la legislacidbn anterior al respecto sefialaba que la

correccidn monetaria (CM) debia ser igual a la variacibn

B e i s bt e e =TT

del 4indice de precios al consumidor (empleados y obreros)

para el periodo de 12 meses inmediatamente anterior, sin so

o -

brepasar de un 237 anual (CM = IPC, CM 237 anual); en la
nueva férmula se parte de la misma ecuacidén, s0lo que se le
adiciona un término cuadrético. Dicho término es la diferen

cia entre la tasa de interés efectima anual ponderada paga
s .

da sobre los certificados de depbsito a término emitidos

por los bancos comerciales y las corporaciones financieras

y la tasa de inflacidn registrada en 1los ultimos dbce meses;

- e

esta diferencia se eleva al cuadrado y se toma el 1,5% de

este resultado.

26



En enero de 1.986 se modificdé el tope de la correccién mone

— 3

~

taria en un 21%Z, antes, en 1,985 dicho tope era del 23%, es )
|M - /

ta modificacién fué a través del Decreto 272.

1,2.2 El1 Sistema de Valor Constante en Colombia

La introduccidén del sistema de valor constante en la econo
mia marcé una nueva etapa en la evoliicidn.-del sistema finan
ciero y estimuld el sector de la construccién principalmente.

El significado de tal impulso es apreciable por cuanto resul

td en un aumento de la demanda de la produccidén de los sec
{_.,—" T e— L e - - - - o - .
tores complementarios de la economia y contribuybé al suminis

e — - - —_ . e

tro de viviendas urbanas para una poblacidn cada dia crecien

te,

Hoy sabemos que la creacidén del sistema de valor constante
obedecid a factores tanto econbémicos como sociales, pero,

su introduccidén en la economia colombiana hay que reconocer

1o descansa en la amplia visidn macroeconémica del profesor

Currie, cuyo diagnédstico de las condiciones especificas del
subdesarrollo en nuestro pais, realizado a inicios de los

afios sesenta, sefiald con grdan enfasis, el fendémeno de la ba

ja productividad del trabajo en el sector agropecuario. La

e r e m—— St

solucibén econémicamente viable para ese fendémeno era la

translacidén de fuerza de trabajo hacia actividades no agri

-

colas, dado el progreéo tecnolégico en la agricultura. El

T e e e T T - = L o -
- - - - _———



andlisis de Currie no se gqueddé en este punto, avanzd sobre
una linea secial en la cual los criterios basicoa fueron el
del crecimiento y el del bienestar de la poblacién. Observa

mos fue el sector?poékla dar solucidén al creciente desempleo

i e T

-
de una poblacién no callflcada era_evidentemente_el —sector
——r T

e i

de la construccidn, que era el llamado a convertirse en polo

WN 7 - P

“de desarrollo, ya qué generaba empleo en alto grado, sin que

- m—— = e

Lo
sea necesario vincular mano de obra calificada, y utilizaba

insumos que en su mayoria se producian en el pais, y a la

vez solucionaba uno de los problemas bésicos de la comunidad

como es el de la vivienda.

Por otrp lado, la obtencidn de crecientes voliimenes de aho
rro'debia provenir del sector privado, por cuante el sector
gubernamental en aquel momento (y a decir verdad, ahora tam
poco) no disponia de los recursos monetarios para gﬁnanciar
el sector de la construccidén. Con base en los anteriores pun
tos se disefid una de las estrategias del Plan de Desarrollo
de 1.972, conocido comunmente como el plan de "Las cuatro
Estrategias". La creacidn del sistema se oficializbd entonces

con los Decretos 677 del 2 de mayo de 1.972, por el cual se

b e - ————
- — —— o Amm = »

cred la Junta de Ahorro ; V1v1enda (FAVI), el Decreto 678

e A ~

de la misma fecha, que autoriza la constitucidén de Corpora.

ciones de Ahorro y Vivienda con el fin de canalizar ahorro

— B ~ e J— _‘_,,__-—-:*'_‘_M'_____,_‘:_——‘——ﬂ———"
privado_ hac1a la construce' 6n, yr’l Decreto 1757 del 20 de

—_ - T —
- e — -

septiembre de 1, 972 que reglamenta el uso de las Unidades.

- - \ - AT

de Poder Adqu151t1vo Constantes (UPAC)
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El desarrolio del_siétema de valor constante o UPAC ha depen

dido directamente de la legislacidén emitidas por las autori
dades monetarias, normas que permiten determinar dos etapas

en su evolucidn.

La primera de estas es la que se vi6 dominada por la legis
lacibén inicial del sistema. Se caracterizd por que durante
L]

ella no se comtempla limitaciones alguna a la correccidn mo
netaria; es decir, se proporcionaba al ahorrador una rentabi
lidad real, porque los depbsitos se incrementaban de acuer
do con el ritmo oficialmente registrado para la inflaéién,
y ademéas se‘le reconocia un interés sobre el niimero de uni
dades. Dicha tasa era de un 5% sobre el saldo minimo trimes
tral para las cuentas de ahorro, y para los depbsitos a tér
mino (a seis meses) de 5,5%. Los recursos asi obtenidos se
destinaron a financiar la construccidén y adquisicién de vi
vienda nueva o usada y los proyectos de renovacidn urbana.
Por su parte, ios beneficiarios del crédito pagaban el rea
juste y otras tasés de interés al 87 los préstamos a cons
tructores y 7,57 los préstamos individuales. L.a primera eta

pa se caracteriza también por el tratamiento de renta que

se did a la correcci6én monetaria.
Originalmente, la colocacibn de los recursos fué un tanto

dificil, ello encuentra explicacidn si tenemos en cuenta

el escaso conocimiento que se tenia sobre éste y la descon
-
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...fianza, que tanto en los constructores comoc el piblico,
despertaban las cuotas de amortizacidn. Los ahorradores, en
cambio, encontraron un activo en el mercado que brindaba,

ademés de una alta rentabilidad, seguridad financiera.

La segunda etapa del sistema viene con la reforma tributa

‘ria de 1.974. Con esta reforma empezaron a desmontar las ca

racteristicas principales del sistema, ya que se impuso un
tope (207%Z) a la correccidn monetaria. Varias han sido las
modificaciones impuestas a la tasa de correccidn monetaria,

pero el nivel mhs bajo a que ha llegado fué de 187 (Decre

.to 58 de enero de 1.976). En esta misma etapa, las autorida

des monetarias hicieron uso de sus facultades para modificar
encajes, la cual se hizo efectiva con el establecimiento de
un encaje del 10% sobre las de los depbsitos en cuentas. Con
la reforma tributaria se redujo a 8 puntos la correccidén mo

netaria exenta.

Desde el punto de vista de sus captaciones el sistema ha pa
sado por periodos de crisis, especialmente por la competiti
vidad otorgada a otros activos. Asi por ejemplo, la apari
cibén de los Certificados de Cambio, que ofrecian una alta
rentabilidad y liquidez, junto con los de los titulos canjea
bles y los titulos agroindustriales, determind una baja en
el ritmo de captacibn del sistema en los tltimos meses de

1.977 y 1.978; el sistema se vibé precisado a recurrir a los

4%
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recursos del Tondo de Ahorro y Vivienda {(FAV]).

El FAVI es un fondo constituido en el Banco de 1la Repﬁblica&)
cuyas funciones son similares a las de un banco central; es \

decir, en él1 se depositan los excedentes de liquidez, a &1 ;

se recurre en el caso de .baja en los depbdsitos. __,ffzgf/ﬁj

En 1.98]1 1a tasa de interés efectiva anual era de un 5% pa

ra los depdsitos en cuenta y la correccidn monetaria de 21%.

La captacidén en ese afio superaba los 100 mil millones de
pesos, lo que posibilitaba la operacidén de 9 corporaciones
¥y por supuesto de las oficinas‘del Banco Central Hipoteca
rié. Las entidades vigorbsas eran las corporaciones Granaho
rrar y el Banco Central Hipotecario, que recogian el 30,2%

del total de las captaciones .

A través de los Decretos 2928 y 2929 del 11 de octubre de
1.982, se reglamentan nuevas disposiciones sobre el siste
ma. El Decreto 2928 esencialmente modifica la distribucidn
de la colocacidén de los recursos. Con el Decreto 2929 se
aumentdé la correccién monetaria del 21% al 23%, se cred el
Certificado de ahorro de valor constante a plazo fijo por
valor no inferior a 100 UPAC, con plazo a un afio y con una

tasa de interés libre.
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Las reformas que se hicieron en 1.982 podemos resumirlas co
mo siguen: énfasis en créditos hacia viviendas populares (mno
econdmicas cémo era antes), financiacién del ciento por cien
to para determinados precios de vivienda, tasas de interés
diferenciales segin el valor del inmueﬁle, obligacién de ha

bitar la vivienda que adquiera, financiacién para la compra

‘de lotes con precios reducidos, aumento de la correccidbn mo

netarié y creacidn de un nuevo tipo‘de depbésito en las cor
poraciones., Todas las modificaciones apuntan hacia la popu
larizacién del sistema UPAC con el fin de que financie la
compra de vivienda a los sectores donde se padece mis fuer

temente de déficit habitacional.

En los primeros meses de 1.984 se present6 una notable baja
de l1la inflacidn, vy lo mismo ocurrid con la rentabilidad del
sistema UPAC., Lo anterior hizo que las tasas de interés pa
sivas del sistema hayan quedado rezagadas frenteta:las de
otros activos financieros del mercado (ejémplo ios CDT);

1o que did .cémo resultado el retiro de dineros del sistema
UPAC. Ante esta situacibén el gobierno tomd una serie de me
didas, en primer lugar aprobd el Decreto’&37 de febrero de
ese aﬁo,rmediante el cual elevdé la parte no constitutiva de
renta ni ganancia ocasional en sistema UPAC, de 38,7%Z a 41,
55%2, es decir elevb el rendimiento después de impuestos de
los depbsitos en UPAC; sin embargo, esta mejora en la renta

bilidad no era equiparable con respecto a otras alternativas

£0



de inversidén financiera, incluso ni frente a las de ahorro
tradicional (ahorro por libreta), que tiene extensidn tribu

-

taria.

En ese mismo afio se modificé el método de chlculo de la co
rreccidén monetaria por medio del Decreto 1131 de mayo 16
(ver sub-capitulo anterior: correcccidn monetaria). Pese a
esta modificacidn, los rendimientos ofrecidos por el siste
ma fueron inferiores a las de otras alternativas de inver

sidén existentes en el mercado.

Otro Decreto que jugd un papel importsnte durante 1.984, fué
el Decreto 1514 de junio 18, su objetivo era el de subsanar
la falta de liquidez de las corporaciones de ahorro y vi
vienda para hacer frente a los compromisos previamente adqui
ridos con los constructores, el Gobierno (administracién Be
lisario Betancur) autorizdb la baja del encaje para las cuen
tas de ahorro de un 8% a unlé%; con el objeto de liberar di
nero, el resultado de estas cifras (liberacidn de dinero)

no cubrieron las necesidades de la industria de la construc
cidén, por tanto no se cumplid el propdbdsito del gobierno que

era el de satisfacer la demanda de vivienda.

El afio de 1.985 se caracterizbé por un decrecimiento de las
captaciones en las corporaciones de Ahorro y Vivienda. Ade

mis se presento un notable aumento de las deudas de dudoso
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recaudo, muchos economistas durante ese tiempo coincidierocn
que el deterioro de la cartera del sistema UPAC tenia dos

fuentes, la primera sué la dificil situacidbén financiera de
algunas émpresas que suministraban materiales para la cons
truccibén y que por norma legal las corporaciones les ha te

nido que otorgar créditos. La segunda fuente corresponde al

" no pago oprtuno de los beneficiarios de créditos para la ad

Quisicién de vivienda sin cuota inicial. Como se recordaré,
el Gobierno autorizbé por medio del Decreto 1325 de 1.983, a
las Corporaciones.de Ahorro y Vivienda para prestar a ese
tipo de usuario para adquirir vivienda de valores hasta

1.300 UPACS, con créditos de hasta el 100%.

A través del Decreto 272 del 24 de enero de 1.986, el Gobier
no reformd todo lo relacionado con las tasas de interés de
las colocaciones, disminuyen@olas, lo que hizo que en el

afic se presentaré una relativa disminucién de las captacio

nes y las colocaiones de recursos en las corporaciones.

Hoy el sistema de valor constante o UPAC cuenta con mas de
3,8 millones de ahorradores, que han colocado aproximadamen
te en las corporaciones de Ahorro y Vivienda 600.000 millo

nes de pesos.

1.2.3 Experiencia del Sistema de Valor Constante en algu

nos paises
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Para lograr ubicarnos dentrc del sistema de valor constante
colombiano es necesario conocer preferentemente las experien
cias de paises con un grado de desarrollo similar al de Co

lombia, por ser su experiencia mas provechosa.

Observamos que el sistema en América Latina era conocido en

"los afios 60 (en el caso de Chile en 1.960 expide decretos

para ampliar la indexacibén a un nuevo sistema Nacional de
Ahorro y Préstamo; en el Brasil en 1.965 se expidieron le
yes para aplicar la correccidn monetaria a diversos campos
de la economia). es decir con una anticipacién de mas de 12
afios con respecto al sistema colombiano. Por otro lado en
Isralel, desde 1.954 estaba utilizando un sistema para aho
rros e hipotecas, basado en el indice de costo de construc

cidén, para ahorros y el de costo de vida para préstamos.
1.2.3.1 E1 Sistema en el Brasil?

Aqui esbozaremos brevemente la evolucidbén que ha sufrido el
sistema de correccidn monetaria en Brasil, el cual tuvo in
fluencia preponderante en la estructura jnicial del sistema

de valor constante en Colombia.

2.~ ROSE, Jorge. Dinero de Valor Constante. Conceptos, Problemas y ex

periencias. Cuaderno de la CEPAL. N2 6. Santiago, 1975. Pag 25

-
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Precisamente el Brasil luego de la revolucidn de 1.964, se
enffentaban a elevados niveles de inflacidn con concesiones
indiscriminadas de subsi@ios, sometimiento de algunos bienes
y servicios a control de precios, desequilibrios notables
en el Producto Internoc Bruto, disminucidén en el ahorro y a
gudos problemas sociales resultantes todos, de la pérdida en
" el poder adquisitivo de los salaries. Los acreedores se con
sideraban lesionados pues continuaba vigente la ley de usu
.ra de 1.933, en virtud de ia‘cual, estaba prohibido el co
bro de intereses nominales superiores al 12% anual. Estos

factores, entre otros, distorsionaban el mercado de capita

... .les pues los recursos financieros disminuian en términos

reales con el transcurso del tiempo; el Estado también por
su parte vela disminuir sus ingresos provenientes de impues
to poerque resultaba més rentable‘para el contribuyente espe
rar un cobro judicial, situacibén que también le ocurria a

los establecimientos de crédito.

La anterior situacidn, llevé al gobierno brasilero a pensar
en establecer tasas de interés més -reales y flexibles. Fué
asi como ;e expidieron las leyes 4380 de} 21 de agosto de
1.964, 4595 del 31 de diciembre del mismo afio y la 4728 de
julio de 1.965. La primera de ellas consignaba en su articu
lo 5° la correccidén monetaria en los siguientes términos:

"De conformidad con la presente Ley los contratos de ventas

de habitaciones cuyo precio sea pagado a plazo y los présta
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-..mos para la construccién de vivienda pueden contemplar
un reajuste de las prestaciones mensuales de amortizacidn e
intereses con la consiguiente correccidén monetaria de 1la deu

da cada vez que el salario minimo legal fuere alterado"

"El reajuste se basarid en el indice general de precios esta
blecidos mensualmente por. el Consejo .Nacional qunémico en
cargado de reflejar adecuadamente las variaciones del poder

adquisitivo de la moneda nacional™.

La politica general de desarrollo implantada en 1.964 busca

‘ba alcanzar los siguientes objetivos:

- Neutralizar los efectos de la inflacidén en lo que se re

fiere al ahorro de la clase media.

- Controlar y orientar el crédito hacia la produccidn de
bienes durables y semidurables para fortalecer el desarro

l1lo industrial.

- Reorganizar el sistema financiero y de capitales, para
restablecer el hadbito del ahorro que se encontraba tofalmen
te abandonado debido a la inflacidn, inclusive utilizando
medidas coercitivas para obligar la apertura de empresas
al ptblico de manera que el ahorro de las clases media y po
pular ﬁudieran transformarse en titulos financieros capaces

de generar una renta en términos reales,.

- 37
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Para lograr los objetivos mencionados se considerd necesario
aplicar la correccidén monetaria en los diversos campos de la

economia,

El instrumento mas importante al cual se le ha aplicado 1la

correccibdn monetaria en el Brasil lo constituyen las Obliga

“cionés Reajustables del Tesoro Nacional-(ORTON). Sus ajus.

tes mensuales, sirvieron de base para la aplicacidn de 1la
= f . 3

correccidén monetaria en otros campos de la economia tales

como los arrendamientos, los préstamos hipotecarios y las

cuentas de ahorro.

PR

L
El valor de estas obligaciones se ajustaba mensualmente apli

cando el indice nacional de precios al por mayor elaborado
por la Secretaria de la Presidencia del Brasil. No obstante
en 1.969 se encontrd que este indice tenia demasiadas impre
siciones por cuanto el primer término solo incluia el pre
cio de los bienes sin tener en cuenta el de los servicios,
y en segundo lugar, no reflejaba exactamente las variacio
nes en los precios debido al desfase cronolbgico entre su e
laboracién y su aplicacién. Por esta razon el gobierno bra
silefio comisiond a 1la Fundacidén Getulioc Vargas para modifi
car el criterio existente para el cédlculo de indice de pre

cios al por mayor.

También se utiliza la correccidén monetaria por ejemplo en

38
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los préstamos para ganaderie a partir de 1,967, los cuales

se reajustan con base en el indice de precios de la carne,

con un tope maximo de 10%Z anual durante los primeros cuatro

afios del crédito. De igual manera para ciertos préstamos y

depbsitos existid una correccidn monetaria predeterminada

del 13%Z anual, tasa que no obedecia al comportamiento de al

g

otro indicador; este Iimite se-amplibd-en - 1.980_al_ 45%,.

y desde 1.981 es libre y ajustable de acuerdo con las varia

ciones del mercado.

Con la Ley 4380 se creb el -Sistema Financiero de Habitacibn

... .. .(SFH) cuyo organismo central es el Banco Nacional de

cidén, encargado de orientar, reglamentar y controlar

rro para canalizarloc hacia la vivienda,

tema financiero de vivienda, incentivar la formacibn

v establecer

Habita

el sis

de aho

las

condiciones que deben cumplir los usuarios de los créditos

del sistema en cuanto a su uso, plazo, condiciones de pago,

seguros y garantias. 8i bien esta institucidén fué creada en

1.964, sus actividades mis importantes solo comenzaron a de

sarrollarse con posterioridad a la creacidén del Fondo de Ga

o) rantia por Tiempo de Servicios (FGTS) en_septiembre de 1.966.

Este fondo utilizaba un nuevo sistema de indémnizacibn segun

el cual los empleados depositaban el 8% del salario de sus

empleados con la condicidén de que los trabajadores no reti

.. raran el dinero salvo el caso de que carecieran de empleo,

enfermedad, jubilacibén o adquisicibdn de vivienda. Estos de

Q : 39
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...pbsitos ademés de obtener correccidn monetaria gozaban de \\)

un interés del 37 anual. ‘ . /

E1l Banco Nacional de Habitacibn no ejerce sus actividades
directamente con el piéiblico, sino que las desarrollaba a tra

vés de dos tipos de agentes. El primer grupo lo conforman

1as Companias de KRabitacién (COHAB) y las cooperativas de .. _ __
habitacidén (COOPHAB) las cuales se especializan en vivienda

pa%a personas de medianos y altos ingresos; lo conforman 3
insfituciones que en stu conjdﬁ£0 forman el llamado Sistema
Brasilefio de Ahorro y Préstamos (SBPE): Las Sociedades de
.Crédito Inmobiliarios (SCT), los Bancos de Ahérro Federales

y Esduales o cajas econbmicas (CE).

Por su parte el sistema Brasilefio de Ahorro y Préstamos ob
tiene recursos a través de dos fuentes, La primera de ellas
consiste en ahorro forzoso correspondiente a los depdsitos
del FGTS los cuales se canalizan al sistema. También obtie
ne ahorros voluntarios, los cuales componen la mayoria de
los recursos con gue cuenta el sistema, y para el efecto

cuenta con dos instrumentos de captacibn. a saber:

- Letras inmobiliarias: son bonos negociables al portador
emitidos por las SCI. Estas letras se expresan en Unidades
Patrén de Capital (UPC) cuyo valor se ajusta trimestralmen

te con arreglo a la revaluacidén mensual de las ORTN, de mo

-
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...do que al comienzo de cada trimestre el valor de la UPC

es igual al del valor de una ORTN.

~ Libretas de ahorro: Se emiten por todos los agentes del
SBPE y son depésitos voluntarios que producen interés sien

do reajustable trimestralmente.

En 1.986 Brasil introdujo una reforma monetaria que fué di
‘rigida a disminuir radicalmente la inflacidén por inercia a
través de la creacién de una nueva moneda; se elimindé 1la co

. r . N . . . rw

rreccion menetaria de los activos financieros, se realizo
cvesis-r...l@ supresibén del ajuste automitico de los precios y la esta
bilizacién de las ganancias reales de los salarios durante

un afio, permitiendo un reajuste del 87Z.

Simultineamente se congelaron los arrendamientos y las cuo
tas mensuales para la compra de vivienda durante un afic y
se alterd el perfil del ahorro voluntario con el reconoci
miento de la correccicbn monetaria por trimestres con inte
reses de 67 anual, con fin expreso de garantizar que las
cuentas de ahorro del sistema de ahorro y préstamo no se pu

dieran convertir en una fuente de perturbacidn monetaria.

La reforma implementada en el Brasil se enmarca en una lucha
de vida o muerte contra la inflacidn y agrega que mientras

1a economia brasilefia no desmontara el proceso general de

41
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correccibén, cualquiera que fuese la térapia aplicada a com
batir el proceso inflacionario estaria condenada al fracaéo
y la finica manera de acabar coﬁ el crecimiento desmesurado
de los preﬁios era "desindexar" en forma radical y de un so
lo tajo la gran méyoria de las gctividades econbmicas que

se encontraban ajustadas por el mecanismo de la correccidn

La correcci6n monetaria se habia institucionalizafo en 1.964
en el Brasil y la reforma reciente introduce elementos nue

vos en la discusibén y pone a la luz la necesidad de discu

tir los alcances en la aplicacidén de.la correccidn monetaria.

Eﬁ Brasil antes de la reforma, lo que habia no era la aplica
cidn total.de la correccidn monetaria, sino un uso amplio ¥y
en extensidn permanente. Tal prédctica fue causante de 1la hi
perinflacidén y la reforma significd la eliminacién de tal
procedimiento para la casi totalidad de las transacciones e
conbmicas con excepcibén del sistema de ahorros y préétamos

hipotecarios.

'1.2.3.2 E1 Sistema en Chileo

3.~ ROSE, Op. Cit. Pag 33.
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"su ¢arécfer mutlial y accidbn-es exclusivamente -regional... .

"E1 5 de abril de 1.960 se expide en Chile el Decreto con

fuerza de Ley ntmero 205, mediante el cual se amplidé la in

dexacibén a un nuevo Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo

——

CSIHZE;T\Bentro del cual la Caja Central de Ahorro y Prés
N~
tamo desempefiaba el papel de organismo central, con funcio’

nes andlogas a las que desarrolla el FAVI en Colombia, pero

Para 1.965 se extiende notoriamente el uso del valor cons
tante, aplicandosele a bonos emitidos por el Banco Central,

los cuales eran llamados "Certificados de Ahorro Reajusta

- bles” (CAR); no obstante, el crecimiento de este instrumen

to de ahorro estuvo limitado por su emisidén restringida.

Posteriormente, el Banco del Estado, entidad de carécter o
ficial, decididé en 1.966 crear incentivos que mejoraran el
nivel de ahorro mediante la creacibédn de depbdsitos a plazo

reajustables,

Sin embargo, el crecimiento de los instrumentos de ahorro
del Banco del Estado fue limitado al igual que el de 1los

CAR; la razdn en este caso fué que la correccidn monetaria

solo se aplicaba a bajas sumas de dinero. E1 CAR puede cons

tituirse por sumas entre los 10 y 50.000 escudos, vy gozan
de reajuste de acuerdo al indice de precios al consumidor,
siendo redimibles en cualquier momento, pero en este caso

sin derecho al reajuste, pero si a intereses fijos ranuales.
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Estos certificados se emiten con plazos de uno a cuatro afos.

Los depésitos de ahorro a plazo en el Banco del Estado tie
nen un periodo minimo de seis meses, y los reajustes se efec
tlian segln el promedio de las variaciones del indice de pre

cios al consumidor y el indice de sueldos y salarios del De

- partamento .de.Santiago determinado por la Direccibn _General

de Estadistica y Censos (Ley 16.407 del 14 de -enero de 1.966).

En el caso de los depbsitos de ahorrc en asociaciones de a
horro y préstamos, la consignacidén minima no puede ser infe

rior a veinte escudos, son irredimibles antes de seis meses,

'Y su reajuste se efectita de acuerdo al indice de precios al

consumidor o el indice de sueldos y salarios, el menor de

los dos.

Aunque en Chile, continfa empleandose el indice de precios
al consumidor para estos fines, al igual que en Brasil y.
Colombia, se utiliza una Unidad de Cuenta llamada "Unidad
de Fomento" (UF) que varia diariamente de acuerdo con lo

que disponga el Superintendente de Bancos.

El sistema de correccidén monetaria en Chile fué afectado
por dos dificultades principales. En primer lugar, a fina
les de la década de los 70; las entidades financieras que

habian indexado sus depfitos pero no sus colocaciones vieron

[

44



imposible la autofinanciacidén, razon por la cual su dependen
cia aumento notoriamente por los subsidios gubernamentales.

Asi mismo en 1,974 el Gobierno Chileno levantdé gran parte

de las restricciones financieras exponiendo al sistema nacio
nal de ahorro y préstamos a una competencia mucho mayor que

los recursos,que lo perjudicd notoriamente.

Finalmente en 1.975 efi SINAP fué modificado creandose la u
nidad de cuenta mencionada anteriormente, configurandose
asi un régimen de correcciédn monetaria plena, aplicable tan

to a ahorros como a préstamos hipotecarios, a los salarios

ver: ......¥Y alin en el campo tributario. .

1.2.3.3 E1 Sistema en Isfael4

Tsrael fué ei primero en usar la técnica de ligar a un indi
ce, el de la cotizacibén del dbélar, la deuda del Gobierno, he
cho que ocurrid en 1.948. Mas tarde, en 1,954 se establecid
el mismo sistema para ahorros e hipotecas, pero utilizando
el indice del costo de la construccidn, para ahorros y el

de costo de vida para préstamos. Veamos algunos guarismos

que nos permitieron evaluarlo.

4.~ PIESCHACON VELASCO, Francisco. Analisis del sistema de Valor Cons
tante. Mercado de Capitales en Colombia 1973. Asociacidn Bancaria
de Colombia. Boeotd, 1974, Pag 242, .
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A
De 1.950 a 1.906, la inversidn pOblica y privada én construc
cién de vivienda totalizd 3,700 millones de dblares aproxi
madamente, lo gque sigﬁificé 585.000 nuevas casas y 65.000
soluciones temporales. De '1.961 a 1.965 se construyeron, en
promedio, 42.000 unidades anualmente, en 1.967 esta cifra

bajéb a 18.000 pero en 1.968 volvid a elevarse a 24.000.

A pesar del éxito que estas cifras pueden mostrarnos, sur
gleron presiones politicas muy importantes para conceder a
yuda a los propietarios a costa del gobierno, ante la impo

sibilidad de muchos de pagar sus préstamos. En 1.967 se abo

1i6 la correccién a las hipotecas concedidas por los bancos

hipotecarios con fondos del gobierno. E1 28 de noviembre de
1.967 se hizo lo mismo con los préstamos otorgados con re

cursos propios por dichos bancos.

Uno de los errores cometidos en Israel fue’ligar la deuda
del gobierno, con un indice externo como fué la cotizaciédn
del doélar. Lz devaluacién de la libra Israeli, el 9 de fe
brero de 1.962, trajo serias repercusiones sobre la correc
cidén con base en la cotizacibén del délar. Fué précticamente

la causa determinante.
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2, EL SISTEMA DE AHORRO Y VIVIENDA EN VALOR CONSTANTE Y

LAS CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA EN COLOMBIA.
2.1 DESCRIPCION DEL SISTEMA

2.1.1 Estructura Institucional

"Los organismos a través de los cuales funciona el sistema

son: de indole rector unos, otros técnicos y cientificos,
otros financieros; a su vez unos son oficiales y otros de
cardcter privado.

Tales instituciones son:

2.1.1.1 Junta Monetaria

Es el organismo estatal encargado de fijér politicas genera

les éobre ahorro y préstamo.
2.1.1.2 Fondo de Ahorro y Vivienda (FAVI)

Este fondo fué creado segiin Decreto 677/472. Esta adscrito al
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Banco de la Replblica, a este fondo puedeﬁ acudir las corpo
raciones para solicitar crédito cuando Sé presenten bajas
en sus depdsitos de ahorro, con el fin de tener el dinero
disponible que-los ahorradores requieran y, para obtener re
cursos adicionales que les permitan continuar con sus planes
de financiacidn de vivienda, si la situacidn es inversa, es
decir si una corporacién tiene exceso de dinero en caja,
puede colocarlos en el FAVI. En esta forma se equilibran

las necesidades de fondos del sistema..

El Fondo, en esencia ha sido concebido como intermediario
financiero, con personalidad distinta de la del emisor, con

recursos propios que habrin de provenir:

~ De la emisidn y colocacibdn de bonos que con autorizacién
de la Junta Monetaria emitird o colocard el Banco de la Re
ptblica en cuantia de sesenta millones de pesos, en tres

cuotas de veinte miliones cada una.

~ De préstamos externos e internos, estos filtimos sobre 1la.

base del wvalor constante. -

~ De los reembolsos, intereses y comisiones provenientes de

las operaciones de crésdito que ejecutan.

~ De las partidas que se le asignen en el presupuesto nacio
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...nal y de las que para él destine el Banco de 1la Repiblica.

- De las deméds que adquiera a cualquier titulo (Decreto 677

de 1.972, art. 7)
2.1.1.3 La Superintendencia Bancaria

Es la entidad encargada de vigilar las corporaciones de Aho
rro y Vivienda como establecimiento de crédito que son.y
cumple funciones de acuerdo con las facultades que le otor

gan la Ley 45 de 1.945 y disposiciones complementarias.
2.1.1.4 ¥1 Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda

Es una entidad juridica independiente, sin fines de lucro,
que agrupa a las corporaciones de ahorro y vivienda que fun
cionan en el pais. El Instituto inicid operaciones el 11 de
febrero de 1.975, tiene caracter cientifico y académico, sus
funciones primordiales giran alrededor del estudio e investi
gacidén de todos los asuntos econdmicos, técnicos y sociales

relacionado con el sistema de ahorro y vivienda.
2.1.1.5 Las Corporaciones de Ahorro y Vivienda

Son entidades privadas cuya finalidad es promover el ahorro

y canalizarlo hacia la industria de la construccidn, sobre

-

ellas ampliaremos en el subcapitulo 2.2

49



[ )

2.1.2 La Unidad de Poder Adquisitivo Constante (UPAC)

El Decreto 1229 de 1.972, en aplicacidn del principio del

‘Valor Constante de Ahorro y Préstamos, establece la Unidad

de PoderAdquisitivo Constante (UPAC), con base en la cual

las corporaciones de ahorroc y vivienda deberén llevar todas

las cuentas y registros del sistema, reducido a moneda le

gal.

Consecuentemente se ordena que las corporaciones expediran

los documentos para el pliblico expresando las cantidades en

‘UPAC, sefialando su equivalencia en moneda legal, a la fecha

de expedicidén del respectivo documento.

La Unidad de Poder Adquisitivo Constante (UPAC), es un indi

ce con base en el cual se ajusta la cantidad de dinero ori

R .

ginalmente pactada en las obligaciocones provenienEes, princi

o e

palmente, de los contratos de depdésito o de préstamo de di

nero celebrados con entidades financieras del sistema de va

. lor constante, y gue es elabhorado con base al promedio de

los indices nacionales de precios al consumidor, para emplea

T . ~

i

dos y obreros, calculados por el Departamento Nacional de

Estadisticas (DANE).

Cabe anotar gque ha habido varias medidas modificatorias de

su chlculo, las cuales afectan la nocidn antes expuesta de
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dicho indice. En efecto, originalmente la ceorreccidn moneta
Tia de las obligaciones del sistema de valor constante se
efectud con base en el valor en moneda legal de la Unidad
de Poder Adquisitivo Constante, fijado en $100.00-a 12 de
septiembre de 1.972, y que se ajustaba con base, {nica y ex
clusivamente en la variacién en el indice de precios calcu
lados por el DANE. Has£a aqui la nocidbn de la UPAC responde

-

a la referida atras. Sin embargo, psteriormente, el Decreto

1728 de 1.974 impuso por primera vez un limite al crecimien .

to en la Unidad de Poder Adquisitivo Constante, fijandolo
en el 20%Z anual. Aunque se modificd varias veces el periocdo
respecto del cual se toma en cuenta la variacidén de los in
dices de precios, no creemos que este tipo de medidas justi
fiquen modificar el concepto antes expuesto sobre la Unidad
de Poder Adguisitivo Constante (UPAC). Sin embargo el tope
a su crecimiento si constituye un desacierto en términos de

la claridad del criterio que se utiliza para corregir las o

‘bligaciones del sistema de valor constante, aunque en térmi

nos econdmicos tal medida tenga plena justificacidn. En

1.984 con el Decreto 1131 se modificd la base de cdmputo de

la Unidad de Poder Adquisitivo Constante, afadid a las varia

ciones en el indice de precios calculados por el DANE, un

porcentaje adicional calculado con base en la diferencia en

tre dichos indices y la tasa de costo de captacidn de bancos

y corporaciones financieras mediante certificados de depdsi

to a término a 90 dias.
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Tanto él tope méximo de crecimiento de la UPAC, como la in
troduccién en su célcule de una variable referente a las ta
sas de interés del mercado, contradicen claramente la filoso
fia que en su origen tuvo la correccion monetaria. La idea
original consistia en que la inflacién, reflejada en el movi
miento ascendente en los indices generales de precios elabo
"rados por el DANE, no afectara el poder adquisitivo de los
depbésitos ni el valor constante de los préstamos efectuados
bajo el sistema UPAC. Las expresiones "sistema de valor cons
tante'" y "Unidades de Poder Adquisitive Constante' dan una
clara idea de lo que se pretendia con estas medidas, cual
era el de mantener constante el valor y restituir el dinero .,
' \
tanto en depdésitos como en préstamos. Ahora tal objetivo no
se ve claro con la actual forma de célculo de la Unidad de
Poder Adquisitivo Constante; la misma ni refleja claramente
la variacidn en los indices dé precios no considera exclusi
vamente esta variable, pués involucra también el efecto de
las demés tasas de intereses pasivas de los intermediarios
financieros. Por esta razon creemos que en la actualidad la

nocidn de la UPAC puede ser diferente a la que originalmen

te fué; se trata a partir de 1.974 de un. indice intervenido.

Hoy el valor de la UPAC es calculada por el Banco de la Re

L4 N - .
plblica mensualmeQEE”para cada unq_ggﬂlgiﬂiiﬂﬁmggiwfiifii

--/-
guiente, en-moneda legal de acuerdo con la variacién_acumu
e e e AT e T MM
- P —

—

lada, durante los doce meses precedentes, del indice nacio
- - . Er e i SV . —
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»..nal de precios al consumidor mas el término cuadréatico

(ver subcapitulo coreccidn monetaria), sin exceder el 21%

bt ot o b

T Ty

anual, segn lo dispone el Decreto 272 de 1.986.

2.2 ESTRUCTURA

_—

DE LAS CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA?

2.2.1 Creacibn

El Gobierno Nacional autorizé la creacién de corporaciones
privadas de ahorro y vivienda la expedicién del Decreto 678
de 1.972, con el fin de canalizar el ahorro privado hacia

la industria de la construccién, especialmente la vivienda.

2.2.2 Constituciédn

Dichas entidades se constituyen como sociedades por acciones

(Decreto 1412 de 1.979, art. 50) con los requisitos y formali
dades previstos por la Ley 45 de 1.923, art. 77 y para su a

probacién el superintendente bancario debe atender a lo dis
puesto por los articulos 25 a 28 de la mencionada Ley, luego

de lo cual las corporaciones pueden entrar a operar.

Los estatutos de las corporaciones de ahorro ¥y vivienda se
conforman como las de las sociedades anbénimas, con un mini
mo de 5 accionistas y un capital suscTito y pagado no infe

rior a $30.000.000 dicho monto seré reajustado por el Gobier

5.- ASOCIACION BANCARTA DE COLOMBIA. Normas Fundamentales de las Cor
poraciones Financieras, Cornoraciones de Ahorro y Vivienda y Al

macenes Generales de Depbsito. Bosotd 1984. Pag. 327.
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--.no0 Nacional atendiendo las fluctuaciones del poder adqui

sitivo de la moneda, cuando se trate de la constitucidn de

nuevas corporaciones,

2.2.3 Inspeccidn y Vigilancia

‘Las corporaciones privadas de ahorro y vivienda, como esta

blécimiento‘de crédito que son; se encuentran scmetidas al
contrel y vigilancia permanente de la Superintendencia Ban
caria en los términos de la Ley 45 de 1. 923, por expresa
remisién de sus propias normas; es asi como su constitucidn
y reformas, deben ser previamente aproﬁadas; super?igilado
el cumplimiento de las obligaciones legales a cargo de 1la
entidad y sancionadas las faltas seglin lo dispone la Ley 45
ya mencionada, el Decreto 2920 de 1.982 y las normas espe

ciales que asi lo consagran.
2.2.4 Captacidédn Y Colocacidn de Recursos

2.2.4.1 Instrumentos de Captacidn

Antes de definir los diversos instrumentos de captacidn ha&
que pomner en claro\que en el sistema UPAC es necesario dis
iinguir las captaciones totales y las captaciones netas.
Este sistema es el finico que genera su propio crecimiento a
través de la correccién monetaria, lo que conduce a una si

-
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...tuacidn especial, pues las captacicnes totales en pesos
aumenta en la medida que el valor de las UPAC aumente en pe
sos y ello se debe a gque en el sistema no hay depbdsitos en
pesos sino en unidades UPAC. Esto hace que en muchos casos
se presenten situaciones en donde los depdsitos totales au
mentan en 1500 o 2000 millones de pesos durante un mes y los

depbdsitos netos, es decir los nuevos depdsitos realizados

. en ese mismo mes, han crecido muy poco © se mantienen.  cons

tantes.

La captacidn de recursos por parte de las Corporaciones de

Ahorro y Vivienda se lleva a cabo mediante varios instrumen

tos:

2.2.4.1.1 Cuenta de Ahorro de Valor Constante

Es una modalidad de depbésito que goza de la correccidn mone
taria, ademéAs de un rendimiento del 4% anual sobre los sal
dos minimos trimestrales de la cuanta.

Se axige para su apertura.una cantidad igual o superior al
valor de dos Unidades de Poder Adquisitivo Constante (UPAC).

(Decreto 272 de 1.986, art. 39).

2.2.4,1.2 Certificados de Ahorro de Valor Constante
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Los certificados de Ahor?o de Valor Constante seran expedi
dos por valores superiores a 100 UPAC y con plazo no inte
rior a 6 meses; si no se cancelare a su vencimiento, se en
tenderé.que el certificado dueda automadticamente prorrogado
por periodos sucesivos al inicialmente pactado. Las ﬁgrpora'

ciones de Ahorro y Vivienda podran redimir, a solicitud del

cliente, el certificado en cualquier momento, pero en tal

caso no reconocerd intereses sobre fracciones de semestre,

Para los certificados de valor constante expedidos con pla
zo de 6 meses, las corporaciones reconoceran una tasa de in
terés del 5% anual efectiva, expresada en Unidades de Poder

Adquisitivo Constante (UPAC).

Para certificados expedides con plazo de 12 meses, las cor
poraciones reconoceran una tasa de interés del 6% anual efec
tiva y para los certificados expedidos con plazo de 18 meses
el interés es del 8,5% anual efectivo, ambos expresados en

Unidades de Poder Adquisitivo Constante (UPAC).

Los depo&itos constituidos bajo la modalidad de certifica

‘dos de Ahorro de valor constante con plazo superior a 18 me

ses, las corporaciones de ahorro y vivienda podran reconocer
tasas de interés superiores a las previstas anteriormente,

seglin 1o establece el Decreto 272 de enero 24 de 1.986.
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Las corporaciones de ahorro v vivienda nocrmalmente expiden
certificados con plazos de vencimiento de 6, 12 y 18 meses.

2.2.41.3 Cuenta de Ahorro Especial

Los depbésitos consignados bajo esta modalidad gbzan de los

‘beneficios del sistema de valor constante. Esta forma de

captacibén fué concebida con el objeto de obtener recursos

para financiaéién de proyectos de conjgntos habitacionales
destinados a los mismos depositantes. Por consiguiente esta
modalidad de depdsito supone la asignacién de una solucidn
de vivienda, toda vez que simultédneamente con la épertura

de la cuenta se firma la promesa de compraventa de una uni
dad de vivienda comprendida dentro del plan que estd finan

ciando la corporacibdn de que se trate.

En cuanto al pago de intereses y liquidacidn del saldo en
caso de cancelacidn o disminucidn de la cuenta, éste recibi
ra igual tratamiento que si se tratara de una cuenta de aho
rro de valor constante.

2.2.4.1.4 Certificado de Ahorro de Valor Constante a Plazo

Fijo

Es esta una especialidad de los certificados de ahorro de

valor constante, para cuya constitucibén se exige un monto
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no inferior a 100 UPAC; deben ser expedidos a favor de perso
na determinada y los intereses se pactan convencionalmente
con el depositante. La diferencia con el certificado de aho
rro de valor constante es el plazo que debe ser de un afo,
antes de cuyo vencimiento estos certificados son irredimi

bles. Las corporaciones de ahorro y vivienda reconocerén una

tasa de interés del 6% anual efectiva, expresado en Unidades

de Poder Adquisitivo Constante (UPAC).
2.2.4.1.5 Depbdsitos Ordinarios

En este tipo de cuentas de dinero consignados no gozan de

+« 7 ‘ ¥ L3 - -
correccion monetaria, es decir, no se les aplica el sistema
de valor constante; en cambio, sobre los saldos diarios las
corporaciones de ahorro y vivienda reconocen una tasa de in

terés que no debe exceder el 16% anual.
2.2.4.2 Colocacibn de los Recursos

Las siguientes disposiciones (actividades financiables,
préstamos, plazos, intereses, condiciones y limitaciones)
hoy, en mayo de 1.987 no tienen vigencia, pero es necesario
presentarlas puesto que nuestro trabajo estéd enmarcado en
el periodo 1.972 - 1,986. Nosotros no queremos presentar un
trabajo desactualizado y por lo tanto le hemos anexado al

tinal de la Monografia de grado, el Decreto 721 de 1.987 y
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la resoclucion N® 23 de 1.987 que cambid esencialmente casi

todo lo relacionado con estas disposiciones.

2.2.4.2.1 Actividades Financiables

Las corporaciones de ahorro y vivienda pueden financiar mal

tiples actividades, si bien todas ellas relacionadas con el

“
-

sector de la vivienda, tales como la construccidbdn de fivien
da propia o para la venta,bla produccibén de vivienda prefé
bricada, los proyectos de renovacidén urbana incluida la ad
Quisicidén de los inmuebles necesarios para desarrollarlos,

la divisién de unidades de vivienda, la reparacidén o amplia
cién de viviendas ya existentes, las obras de urbanismo, ad
guisicidén de lotes, produccidén de materiales de construccién,
la instaiacién y ensanche de empresas productoras de dichos
materiales, etc., todo ello atendiendo a lo dispuesto por

los Decretos 2928 de 1.982, art. 1° y 1325 de 1.983 art 12,
2.2.4.2.2 Préstamos, Plazos e intereses

En los préstamos gque otorguen para construccibén de vivienda
propia o para la venta, para produccibén de vivienda prefabri
cada, proyectos de renovacidn urbana incluida la adguisicidn
de inmuebles necesario para desarrollarlos, la divisién de
unidades de vivienda en otras soluciones habitacionales, la

reparacidén y ampliacidn de vivienda ya existentes y para
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obras de urbanismg; el plazo. debe ser el estimado para la
construccidén o prefabricaciébébn, mas seis meses si los inmue
bles estan total o parcialmente destinado a la venta. El1 in
terés seréd la tasa del 8,5% anual eféctivo. (Decreto 272 de

enero 24 de 1.986).

"Para los préstamos que se otorgan con destino a adquisicién

dé vivienda el plazo mAximo es de 15 afios y las tasas varian
seglin el valor comercial del inmueble expresado en UPAC, se

gin lo dispone el Decreto 272 de enero de 1,986,

.En los préstamos que otorgan las corporaciones exclusivamen

te para la construccién, reparacibén, preparacidén o amplia
cién de vivienda propia o la construccidén de otra u otras
sobre ella, el plazo serd igual al programado para las obras
v hasta 15 afios mids. Las tasas se estipulan de acuerdo con
el valor comercial del inmueble, dg acuerdo a la tabla'que

trae el Decreto 272 de enero 24 de 1.986.

Para la adquisicibén de lotes con servicios, el plazo maximo

es de B afios y la tasa efectiva de interés del 6,5% anual.

Sobre préstamos para produccidén de materiales de construc
cidén no suntuarios o elementos prefabricados para la cons
truccidn de vivienda; instalacidén o ensanche de la capaci

dad instalada de industria productoras de dichos materiales
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o elementos o vivienda prefabricada, e investigacién O tecno
logia para vivienda, el interés sera del 10% y el plazo no

.

podréd exceder los 15 afos.

Para 1la constrﬁccién-o adquisicién de edificaciones distin
tas de vivienda, el plazo es igual al estimado inicialmente
para la construccibn, mas seis meses, si los inmuebles estéan
total ¢ parcialmente destinados a la venta, en casovcontra

rio el plazo méximo es de 8 afios. En cualgquiera de estos e

-

ventos la tasa es del 10Z anual efectiva.

En los préstamos que se otorguen para capital de.trabajo Pa
ra centrales de acopio de materiales de construccidén; su pro
duccién o su distribucidn, pertenecientes a entidades sin

dnimo de lucro, la tasa efectiva serd del 10% anual y el pla

zo maximo hasta de 2 afios.
2.2,4,2.3 Condiciones y Limitaciones
A este respecto.la legislaciédn vigente dispone lo siguiente:

El valor de los:.nuevos préstamos que otorguen las corporacio
nes de ahorro y vivienda con destino a la construccibén de vi
vienda propia o para la venta, produccidén de viviendas prefa
bricadas, proyectos de reno#acién urbana, divisién de unida

des de vivienda - en otras soluciones habitacionales, cons

»
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truccidn de edificaciones distintas de vivienda o construc

cién de conjuntos mixtos tendréd los siguientes limites:

—;Hasta el ciento por cieﬁto'(looz) del costo de las unida
des de vivienda proyectadas cuyo precio de ventas programado
no sea superior a 5.000 UPAC.

- Hasta el 80% del costo de las unidades de vivienda proyec
tadas cuyo precio de venta programado sea superior a cinco
mil (5.000) UPAC; En ningéin caso podré otorgafse financia

lcién que exceda de 7.000 UPAC por unidad de vivienda. ' -

- Hasta el 60% del costo de oficinas, locales, consultorio

y demds edificaciones distintas de vivienda.

En él costo de construccién podrén ingluirsé los costos de
urbanizacidén y los financieros, pero no el valor del terre
no, sin perjuicio de la gxcepciéﬁ relativa a programas de

rehovacién urbaﬁa.éstablecida en el articulo 12 del Decreto

2028/82, cuando el solicitante deba adquirir la totalidad o

parte de los inmuebles comprendidos en su proyecto.

Los créditos otorgados para desarrollar proyectos de cons
truccién de vivienda hasta de cinco mil (5,000) UPAC, con
precio de venta programado adelantados por cooperativas, aso

ciaciones o fundaciones mediante los sistemas de autogestidn



o de autoconstruccidén, podrén hacerse extensivos total o par

cialmente a la adquisicibén del terreno.

Entiéndase‘por'conjuntos mixtos los integrados simultaneamen
por un}dades habitacionales v oficinas, locales, consulto
rios y demés edificaciones. Los créditos que para estos con
‘juntos mixtos se otorguen se calcularén aplicando las limi
tacibnes del Decreto 2928 de 1.982 (reformado por el 1325/83)

seglin las caracteristicas de cada tipo de construcciédn.

Debe destacarse que en ningin caso los préstamos individua
les para la adquisicién, construcciébdn, reparacién o amplia
cibén de vivienda podran exceder del equivalente a 7.0000

UPAC.
2.2.5 Encaje

Las corporaciones de ahorro vy vivienda estan obligadas a
constituir encaje sobre los dineros depositados, con el ob
jeto de asegurar su liquidez. E1 porcentaje para cada moda
lidad varia teniendo en cuenta la clase de depbdsito sobre
el cual se efectla vy, en generai, se aumenta o disminuye a -
criterio del gobierno, a través de las autoridades moneta
rias. En la actualidad, la determinacidn de la posicibn de

encaje para estas corporaciones ha sido definida por el De

creto 1514 de 1.984 art. 3.

-
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" Sobre los depdsitos en cuentas de ahorro de valor constante

el Decreto 880 de 1.982 habia previsto un encaje del 8%Z; pos
teriormente, en junio 18 de 1.984 el Gobierno Nacional expi

dibé el Decreto 1514 mediante el cual rebéjé este porcentaje

al 4%, hasta el 12 de octubre del mismo afio, fecha en la

cual empezd a aumentarse a razon de un punto mensual hasta

] volver'al 8% inicial.

El encaje sobre estos depbsitos estarid representado, parte
en nuevos bonos de vivienda popular del ICT y parte en obli

gaciones de valor constante emitidas por el FAVI.

Sobre certificados de ahorro de valor constante a 6 meses

el encaje ser4d del 6% en tanto que para aquellos constituil

dos a 12 meses y para la modalidad a plazo fijo, sera del

3%. Asimismo, sobre los depdsitos en Cuenta de Ahorro Espe

cial de valor constante el encaje debe ser del 3Z.

Sobre los depéitos ordinarios las corporaciones tienen la o

bligacidén de mantener el encaje del 15% vigente a partir de
la expedicién del decreto 1414 de 1.976..
Sobre excepciones taxativamente descritas por la Ley, las

corporaciones de ahorro y vivienda invertirén'el encaje en
obligaciones de valor constante sin interés emitidas por el

FAVI.
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2 2.6 Inversiones en las Corporaciones de Ahorro y Vivienda

lLas entidades de derecho piblico, entre ellas el FTondo Nacio
nal del Ahorro, que tengan por objeto la captacion del aho
rro privado, estan autorizadas pafa invertir parte de‘sus
recursos en obligaciones del Fondo de Ahorro y Viviepda FAVI
0 DE LAS Corporaciones'de Ahorro y Vivienda.

Las compafiias de segufos de vida, pueden invertir la totali
dad de las reservas mateméaticas y técnicas de sus poOlizas

de seguros de ahorro con partcipacién en depbsitos a término
en las corporaciones o en crédito hipotecario otergados ini

cialmente por estas (art. 12, Decreto 1729 de 1.974).

Asimismo, las compafilas de seguros, junto con las sociedadés
de capitalizacidén pueden invertir su capital y reservas mno
sujetas a inversibén obligatoria, en depdsitos a término en
Corporaciones de Ahorro y Vivienda y en créditos hipoteca

o]

rios otorgados inicialmente por éstas (art. 19, Decreto 1731

de 1.974).

A su vez las sociedades .administradoras de ipversién pueden
destinar hasta el 10% de los dineros due conforman el fondo
que administran pafa invertirlos en certificados de ahorro

emitidos por las corporaciones (art. 12, lit. e, Decreto 384

de 1.980; art. 39, Resoluciédn 012 Sala General C.N.V de 1.9830),

L4

65



y hasta el 10% de esos mismos dineros, para constituir la
denominada cueﬁta de liquidez de fondo, podrén,inyertirse
en depbsitos en corporaciones de ahorro y vivienda o en cer
tificados de ahorro emitidos por éstas. (Art. 20, Decreto
384 de 1.980; art. 49, Resolucidén 012 Sala General C.N.V de

1.980).
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3.//LA PARTICIPACION DEL SISTEMA DE VALOR CONSTANTE EN

EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

. et e i i

3.1 CARACTERISTICAS DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION A PRIN

CIPIOS DE LA DECADA DE LOS SETENTA

En Colombia, antes de 1.972, la finanéiacién de la construc
cibn se limitaba a‘vivienda subsidiada para la clase mas po
bre o a préstamos para grupos de medianos y altos ingresos,
a tasas‘de interés relativamente bajas.(Existia demanda del
gasto publico y 1a"vivienda de bajo cost;, de las institu
cionés oficiales, caybé. La economia se vib privada del im

pulso que ofrecia el ahorro destinado a la construccibn ¥y

del empleo que podria ofrecer.)

. Los ftnicos organismos que se encargaban'de atender el fomen
to y financiacibn de la construccidn ‘prificipalmente de Vi

vienda eran: el Banco Central Hipotecario y el Instituto de
Crédito Territorial (ICT). Ambos operaron durante més de 30
afios précticamente como los f(nicos organismos para financia

cidén de vivienda.
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E1l BCH obtuve sus recursos del ahorro publico por medio de
las cédulas de capitalizacibén con sorteos. La mayor dedica
cién del banco fué hacia la vivienda de la clase media de

las principales capitales y numerosas ciudades intermedias.

E1l ICT obtenia la mayor parte de sus recursos del presupues
> . /-’ + .
to nacional. Por ser exageradamente subsidiados sus progra:

mas, carecia de capital propio.

//;\principios de loa afios 70 el valor agregado en la cons

'l

truccidn era muy bajo, alrededor del 1% del Producto Inter
no Bruto{:por debajo afin del de los paises con desarrollo
similar al de Colombia. Entre 1.970 - 1.971 habia descendi

do en 3,97 la construccibén de vivienda, y el area total de

metros construidos solamente -s& habia incremehtado en un

¥

3,47Z. En 1.972, afio en que fué expedido el Decreto del valor

constante, esa Area decrecid en 5,247%, variacidén negativa

que no se habia presentado desde 1.961.

En contraste, en el afio inmediatamente siguiente, 1.973, se
modificaron de manera absoluta esos térmjinos, y el incremen
‘to fue positivo en un 32,54%Z, hecho sin precedente en aho al

—

guno del presente siglo.

Al comienzo del tremendo auge de nuevo con la financiacién

de grandes planes totalmente improvisados, el constructor

-
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principalmente el capitalino se lanzo a construir grandes
cantidades de edificios, de oficinas; saturando como era 10

gico el mercado.

Es vAlido anotar como nuestro constructor por estos vaivenes,

estas ‘olas de abundancia, muy poco tienen en cuenta las ver
@vj..daderas neﬁesidades a llenar en el mércado efectivo de lo

que produce, se hicieron casas y cosas ya que habia plata

para financiar, pero no se consultaba el mercado real.

La politica de vivienda del Estado Colombiano a partir de
_1a década de los 70, ha estado encaminada a convertir la
produccidon de vivienda en una esfera importante de reproduc
cidn dg capital, y ampliando la cobertura de las relaciones
capitélistas en la rama, La razon primordial por 1la cual se
escogia el sector de la construcci6n, mas exactamente la de
1la vivienda como sector lider de 1la economia, era la de ele
var la tasa de crecimiento; encontrar sectores en los cua
les la demanda y la produccidbén puede incrementarse mediante

2 estimulos exbpgenos: exportacidén y construccion.

E1l primero es el mis claroc porgque se dice que es el sector
motor del crecimiento econdémico, el segundo, el de la cons

truccibén de vivienda, es efectivo por que puede ser movili

. ~
zada., Con solo canalizar una pequefia parte de la demanda ha

cia vivienda nueva, el incremento potencial puede ser muy

- : 69



grande, e&n comparacidén con el aumento porcentual en el sumi

nistro total de viviendas.f{El sector de la construccidn de

bia convertirse en lider y ello dependia de la relacidn que

exista entre los pagos rmensuales de la financiacibén de una

—

vivienda nueva y los arriendos conrrientes en viviendas com

parables, Si era posible disminuir esos costos mensuales,
_era evidente el impulso que se podia dar a la construccidn.
Otro motivo por el cual la édificaciénldebia ser un sector
14der eés por los insumos, que en su mayoria se producen en
el pais y ocasionan poca presiébn sobre las divisas. lLLa cons
truccidén utiliza mano de obra en un ensamble de productos
‘industriales; eso implica que méds de la mitad de los gastos
aparecen bajo renglones de industria, transporte ¥ comercio.
Fl costo de la tierra, no absorbe recursos reales (mano de
obra, insumos): es un pago de transferencia entre personas

que sigue disponible para ser invertido en otras cosas.
3.2 LA CONSTRUCCION COMO INSTRUMENTO DE POLITICA ECONOMICA

En paises como el nuestro, la actividad de la construccidn
no se ha limitado QOnicamente a cumplir el papel de proveedo
ra de vivienda; fundamentalmente su funciSn ha estado consig
nada a ser importante instrumento de politica econoémica, en
cualquiera de sus subsectores: rural o urbana. De modo, que

r

dicha actividad se ha constituido en los Gltimos 15 ahos,
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en el comun denominador de los planes de desarrcllc consis

- JE e .y .
e e —— -

T T— e ke

s whan i TR, it = T i

tente en reconocerle su capacidad reactivadora, a través de

P N T - _-ﬂ—l/-——‘" B, S oL
la creacibén de empleos y por tanto de demanda, sin embargo,
_.___....-——w—-—""“"—”—‘“w'*'—‘_* :

su trayectoria ha estado matizada de tropiezos gue, como los
costos, la estrechez del presupuesto y la inoperancia insti

tucional, han puesto en tela de juicio sus virtudes.

Desde la década pasada hasta hoy, casi todos los planes de
desarrollo han adjudicado a la construccidbén este papel. Es
asi como durante el cuatrienio 1.971 - 1.974 el plan de "las

Cuatro Estrategias" creado por la administracibén Pastrara

Borrero, especifica que el sector lider de la economia debia

poseer algunos reguisitos como, por ejenvlo, unz baja rvela
e

e o e n mam —r — m n am r - e e e T i o et |

e

cién’//pltdl/trab11o comparaflvanente con otros sectores e

-~ JUR

conbémricos urbnﬁﬂs; adema s debla garantizar cue los ingrs

.-d""'"_'_
e
sos generados a través de su dindmica lograran reestructu

rar el gasto en forma tal que se'juegue cambiando la compo

sicidn de 1la demanda' asicomo también, que lograra reducir

M ety s e

la relacibn capltal/producto medio..de_toda la economi y su

coeficiente de componente importado.

Los economistas en ese momento pensaban que el sector lider
para las "Cuatro Estrategias" debia estimular un proceso de
denamizacién de la demanda por bienes de consumo masiﬁo, y
puesto que actuaria dentro del contexto de uﬁa economia de

mercado, los productos del sector lider debian, adicional
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mente, ser objeto de una gran demanda efectiva, sino actual
por lo menos latente, que se desencadenara tan pronto como

ciertas restricciones se eliminaran. El1 sector urbano que

se ajustaba a tales condiciones era el de la construccidn de

vivienda y demés tipos de edificaciones., La estrategia en

1/_.———4— Cheamcas =

tonces se encauzb hacia esta industria, para que desde su

lugar de operaciones los centros urbanos aumentaran los ni
veles de productividad nd-éélo dé la ciudad sino ‘también
del sector agrario. En las "Cuatro Estrategias’ por tanto,
descansa una concepcidén de la construccidn muqho maés comple.
ja y con una mayor cobertura, que debe satisfacer las nece

sidades por demanda habitacional.

De esta manera, sus efectos no son solamente los de dar un
impulse inicial, a partir del cual, el movimiento de la eco
nomia se realizaen forma independiente, sino por el contra
rio, el de mantener resultados multiplicadores gue sobrepa

sen dicho impulso inicial.

A partir de 1.979 hasta 1.982, bajo 1la administracién de

TurbgyrAyala, la planeacibn del pais propone como objetivo
M m e =Y
de primer orden, la descentralizacidén econdémica y la autono
mia regional. El sustento de tal politica se encontraba en

un impulso a un vasto programa de infraestructura de vias y

de mejoramiento de los medios de comunicacidén, asi como tam

bién de estimulo al desarrollo del sector energético y mine

r
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...ro. Tanto en uno como en otro caso, la construcciédn, ya
no de vivienda, sino de obras piiblicas, trabajos de ingenie
ria etc, se constituia en requisito bésico del plan conoci

do como "Plan de Integracién Nacional'.

La concepcidbn acerca del papel gesempeﬁado por la actividad
constructora en los dos -planes no es igual, perc, tanto en
"La Cuatro Estrategias" como en el "PIN" dicha actividad de

sempefia una funcidn destinada a resolver problemas de tipo

- & S v e e e e eh i Mmeh o a m ek

S
estructural mids que de caracter coyuntural; es decir, mien

. B foy T AR e P g ST 4R bl e - e gmm o 4

v_-_,--—“'

tras en el cuatrenio 1.971 - 1,974 se privilegia la edifica
cién urbana, a partir de 1.979 el énfasis se hace en el sub
sector de obras pﬁblicas, y ambos emplean a la construcciébn

como un instrumente de desarrollo econdmico.

e T ’ T e,
™

" Con la creacién del plaﬂ’"Cambio con Equidad"™., bajo la admi

nistracidén de Belisario Betancur, la politica sobre construc

cidén vuelve a jugar papel, s0lo que de manera diferente a

_____ . fmwm e e s " B

e s . = & -

los dos planes antes citados.

- — i — e 0

T

Seglin 1o menciona el mismo plan, los esfuerzos gubernamenta

les se dirigen hacia 1la bisqueda de dos objetivos complemen

tarios: el crecimiento econdmico vy la equidad social; por

o ————

tanto, el principal instrumento de corto y mediano plazo

que se debe implementar estd referido a la creacién de un

— e ———

vivienda popular. Con ello el plan preten

gran programa de

—_——— -
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...dla, no solo resolver probiemas habitacionales, los cua
les son expresados con claridad, sino ademéds, lograr a tra

vés de la actividad edificadora un sustancial aumento del

producto interno bruto.

El sector de la construccién dentro del plan "Cambio con E
_;quidad" jugaba un papel de primer orden, pues se esperaba
que, por las caracteristicas que lo distinguen, se convirtie
ra en el motor de la reactivacién éFonémica. Le correspon
dibd, entonces, generar bienestar social, por ello el plan

tomd la polltlca de v1v1enda como elemento de enlace entre

la reactivacibn econbémica y el ordenamlento del camblo 80

i — e = - -

cial.

et

Pese a los proyectos de mantener vigente esta estrategia
hasta 1.986, las caracteristicas particulares de la indus
tria de construccibn y la dificil situacidn recesiva de la
economia, cambiaron los rumbos hacia una politica basada en

el sector externo,.
3.3 FINANCIACION Y DISTRIBUCION DEL CREDITO PARA VIVIENDA

Es necesario hablar un‘poco de la financiacibdn de vivienda
por parte del Estado para unha mayor comprensién, pero nues
tro objetivo en este subcapitulo es profundizar en la finan
ciacién y diétribuciéh'del crédito a través del sistema
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UPAC para vivienda.
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El Estado se ha vinculado a la financiacidn de vivienda a

< P -

\J -
través, principalmente, de tres organismos del orden nacio

nal. En primer término estd el Instituto de Crédito Territo

S I

rial (ICT), organismo destinado a la financiacidén de vivien

da popular que realiza sius operaciones principalmente hacia

los sectores de mds bajos recursos para lo cual utiliza un

sistema de crédito subsidiado, es decir, por debajo de 1los
indices que se presentan en el mercado del crédito en el

pais. Es el organismo més importante dentro de su conjunto.

e ¥

El Banco Central Hipotecario (BCH);es el segundo en impor

BT

tancia dentro de los organismos gubernamentales. Este obtie
ne sus recursos fundamentales en el mercado de los ahorrado
res y participa en el sistema devalor constante (UPAC). La
‘orientacién de sus inversiones las dirige hacia los estra

tos medios de la poblaciébn.

Por Gltimo se encuentra el Fondo Nacionalﬂde_Athgg_(FE&;:}
T - —

[

% .

que obtiene la mayor parte de sus recursos de las cesantias
de los trabajadores oficiales. Su radio de accidén se circuns
cribe a los empleados oficiales de las entidades afiliadas

al Fondo.

Encontramos otros organismos estatales, pero de poca impor

>
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...tancia, que se dedican a la construccidn de vivienda, en

tre ellos tenemos a la Caja de Vivienda Militar.

En la tabla siguiente (1) muestra'el nimero de vivienda cons

truida por las entidades del gobierno, entre 1.972 y 1.986;
si observamos las realizaciones de estas entidades en esos

1

1

[

-

imos 14 afios podemos concluir que estos organismos han
disminuido en términos absolutos la construccidn de vivien
da. Esto quiere decir simplemente que pese al aumento del
déficit cuantitativo y cualitativo de vivienda, el Estado
ha disminuido el esfuerzo para satisfacer las necesidades
planteadas por los sectores sociales que carecen de vivien

da en el pais.

Hoy sabemos que el sistema de valor constante fué disefiado
. — e LT T T ?&
para financiar las edificaciones a largo plazo, ofreciendo

al ‘ahorrador un sistema que le dé un interés razonable equi
valente al de moneda dura que no se devalia, mds el eguiva

lente a la pérdida del valor adquisitivo del capital.

Ya existian organismos destinados a la financiacidn de vi
vienda popular, subsidiadas por el Estado. Pero el Estado no
podia, ni puede financiar vivienda a estratos econdmicos més

elevdos, v fue el sistema de valor constante la férmula que

R - - _ -

permitid 1a_financraeiég‘de'vivienda para esos estratos.
-— \‘-..1 — . - m——— . R
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l.Las corporaciones de ahorro y vivienda y-el BCH (linea UPAC)
financiaron en la década del 70 (1.972 - 1.979) un total de

146.008 viviendas, en 1.973 se financiaron 32.176, siendec el

A T e D e e aa 47 - - :

PR FR

afio donde se f1nanc1o mayor ntmero de v1v1endas y 1 975 el
peor aho de la década, con un total de 3.517 viviendas fi

nanciadas. (Ver Tabla 2).

En la década de los 80, haremos énfasis en los {iltimos cua
tro afios (administracidn Belisario Betancur). El nimero de
viviendas que se financidé entre 1.980 a junio de 1.986, fué

de 323.844, 51endo 1 983 el afo donde se financid mayor nlme

— e e

ro de vivienda, con un total de 70 OOO y‘l 982 se constltuyo

— T

enwei“ﬁébr afio, con- 32 488 v1v1endas flnanc1adas (superando
e e e~ ——

al mejor afno de la década de los 70).

En 1a tabla 3 observamos que el nimero de viviendas financia
das por el sistema de valor constante en 1.982 fue de 32.488
;a distribucidn seglin rango (costo de adquisicion) fue la
siguiente: para vivienda entre cero a 1.300 UPAC fue de
6.209 viviendas financiadas; de 1.301 a 2.800 UPAC fue de
9.710; de 2.801 a 5.000 UPAC fue de 10.971 y para viviendas
de més de 5.000 UPAC el nfimero de viviendas fue de 6.498.

En cuanto a la distribuciébdbn regional podemos decir qué/Bogo
téd fue la ciudad donde el sistema financidé un mayor numero,

con un total de 10.721, o sea el 337Z.
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en 1.983,\el'nﬁmero de viviendas financiadas por el sistema
fue dos veces superior al del ano anterior, fue de 70.000
viviendas, la distribucibn seglin su costo de adquisicidn,
fue el siguiente: para vivienda de cero a 1.300 UPAC fue de
27.510; de 1.301 a 2.800 UPAC fue de 23.660; de 2.801 a
5.000 UPAC fue de 11.270 y para viviendas de mas de S.OdO

UPAC fue de 7.560. Nuevamente Bogotd se constituyd en 1la

ciudad con mayor nfimero de viviendas financiadas por el sis
tema, con un total de 14.000, o sea el 20%, siguiendole en
importancia Barranquilla con un total de 11.340 viviendas,

o sea el 16,27%.

En el afio de 1.984 el nimero fue de 59.590, la distribucidm
segln el costo de adquisicidn se did asi: Para vivienda de
cero a 1.300 UPAC fue de 27.412; de 1.301 a 2,800 UPAC fue
de 18.532 viviendas; de 2.801 a 5.000 UPAC fue de 10.011 vy
para viviendas de mas de 5.000 UPAC el nimero financiado fue
de 3.635. En Bogotad se financidé 19.188 viviendas, o sea el
32,2%, convirtiendose nuevamente en lider en cuanto a la
distribucién regional, le siguid Cali con un total de 5.125

viviendas financiadas.

En 1.985 1la financiacién de vivienda aumentd insignificativa

mente, ese afio fue de 63.744; la distribucidn se presentd de

la siguiente manera: para vivienda de cero a 1.300 UPAC fue

de 33.019 viviendas financiadas; de 1.301 a 2.800 UPAC fue

-
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de 15.107; de 2801 a 5.000 UPAC fue de 12.048 viviendas y
para mas de 5.000 UPAC fué de 3.570. Bogota y Cali presenta
ron nuevamente repunte en cuanto a la financiacidén de vivien

da, Bogotéd con un ttotal de 19.569 viviendas financiadas, o

sea el 30,7%Z y Cali con 6.438,

_Hasta junio de 1.986 las corporaciones de ahorro y vivienda

habian financiado un total de 30.480 viviendas; presen;ando
se la siguiente distribuciébén: para vivienda de cero a 1.300
UPAC, la financiacidén fue de 15.666 unidades; de 1.301 a
2.8000 UPAC el némero fue de 7.223; de 2.801 a 5.000 UPAC
fue de 5.760 y para més.de 5.000 UPAC fue de 1.831. BOgota
nuevamente se constituyd en la ciudad con meyor numero de

viviendas financiadas, un total de 9.449.

Aqui sefialamos el gran esfuerzo que ha hecho el pais en mate
ria dé vivienda, en este {#ltimo cuatrienio, Las diversas en
tidades encargadas de promover y financiar 1la construcciébn
registran cifras sin precedentes. Y esto sin duda revierte
en la atenuacidn de uno de los problemas mas agudos del
pais; su déficit cuantitativo de vivienda. Debe empero, se
fialarse que si la construccién pierde en los prximos aifios

su dinamismo, el déficit aumentard en forma muy apreciable.
Seglin estimativos de CENAC, si la construccidn continua al
ritmo actual, en 1.990 el déficit serd de 232 mil viviendas,

pero si esta se desacelera y retorna a las tendencias de

-
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1.978 - 1.982, el faltante de viviendas se duplicaria.

3.4 PLANES DE AMORTIZACION EN EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION®

Para los diferentes sistemas de amortizacidn que a continua
cidén se presentan, se ha tomado como marco de.referencia

una correccién monetaria del 21% anual (maxima permitida 1le,
galmente, Decreto 272 del 24 de.enero de 1.986), tasa de in
terés del 6,5Z anual y un plazo de 180 meses (15 afios0. Hay
que tener presente que en ningdn plan se ha incluido seguro

y la s graficas han sido elaboradas con una misma escala.
3.4.1 Gradual en Pesos

Denominado también constante o periddico uniforme. Consiste

—

en una cuota fija durante todo el plazo. Para el caso que

et ————————

n65 ocupa, la cuota mensual es de $2.184 por cada $1000.000
de préstamo. En otras palabras, para un créditb de $2.596.
723, la cuota mensual aproximada, oscilarid alrededor de
$56.712 (%$2.184 x 25,96723), ya que la correccidn monetaria

varia de un mes a otro de acuerdo al nfimero de sias del mes.

Para préstamos de 2 millones de pesos, la cuota mensual apro

6.~ SANTANA DIAZ, Alfonso. UPAC: Planes de Amortizacidén. Sintesis Eco
ndémica. separata especial. N® 501. Bogoté&, marzo 24 de 1.986.
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...ximada es de $43.680 ($2.184 x 20). Por su parte, el szldo de la
deuda se reduce constantemente (en forma lenta al principio,
tal como se aprecia en la gréafica 1).

108060
2.8

3.4.2 Cuotas con crecimiente lineal mensual 2 @

pqmo su n&mbre 1o indica ,'cada mes la cuota se eleva en u
na proporcidn constante (p;;é éi‘cgzggigﬂgg“;;*z:;éggjﬁh in
cremento de $21.00, pero cada corporacidén utiliza diferen
tes valores), Con este plan, la primera cuota es de $1.287;
la némero 12 de $1.518 y la Gltima de $5.046, por cada $100.
000 de préstamo.j;Retomando el crédito que hemos expuesto co

. £

mno ejem}lo,.la

P

primera cuota serd se $33.420 (1.518 x 25,96
723), al finalizar el primer afio de 39.418 y en el mes 180

de $131.031.

El saldo del préstamo se aumentard durante los primeros 8
afios, hasta llegar aproximadamente a $35.000 por cada $100.
000 de préstamo. Esto ocurre pordue el aumento constante de
cada cuota no alcanza para cubrir los abonos a capital y es
por ello que se dice que durante los ocho primeros afios solo
se paga intereses; en los afios siguientes el saldo desciende

rdpidamente (ver grafica 2),.

3.4.3 Gradual en UPAC

B84
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El principio de este pian de amortizacidn es igual al des
crito en el numeral 3.4.1 (gradual en pesos), la diferencia

estriba en que es una cuota fija pero en unidades de poder

R S

adquisitivo y por lo tanto, la cuota mensual en pesocs es

e, i
créfiente-(la_cuota mensual en UPAC es de $8.609727F como —

e ’ P,

~

la UPAC es efectuada RQL%EEﬂEQ;reccién,monetaria, entonces
cada mes se eleva). El primer pago es de aproximadamente
$875 por cada $100.000 de préstamo; el pago al finalizar el

primer afio es de $1 042 y el filtimo de $5.023, la primera

cuota es de, $22 721 (875 x 25,96723), la cuota némero 12 se

JR—
s e

rd de $27.050 y la cuota nhero 180 de $390.092. El1 saldo del
—
préstamo se ird aumentando gradualmente hasta llegar en el

ano once a trlpllcar la deuda inicial, para luego descender,

e o7 STy e e e T T
——
tal como se aprecia en la grafica 3.

a n:

e a—r—

3.4.4 Uniformemente decreciente en UPAC

Este plan de amortizacién se basa en un factor que reduce

PR
T, e

constantemente las cuotas mensuales expresadas en UPAC (ca

-
T w——— L

- R

da corporacidn tendrid entonces diferentes factores). En pe

sos, entre mayor sea el valor de ese factor, la cuota men
e

sual se eleva y se acorta el plazo. Por su parte el saldo

—~—
de su hlpoteca se aumenta gradualemngf hasta determinado a
N —
fio y luego desciende., A modo de egemplo la _grafica 4 mues
e T — - __,—‘-/ -

tra el plan de amortizacidn decreciente en UPAC, con dos

A

factores, (0.060128304 y 0.08452609).
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GRAFICA 3

PLAIl DE AMORTIZACION:

GRADUAL EIN UPAC
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e

3.4.5 Decrecimiento constante del capital

En cada una de las cuotas se abona una parte del capital
M

(expfg;;gg en UPAC); la primera es mayor que la segunda y

e e -

et

asi sucesivamente, de acuerdo con un factor determinado. En

pesos, la cuota mensual crece gradualmente y también depen
\_,_,,..—a-——“."_“—‘-—______'__ e i,
diendo del factor de decrecimiento, llega a un maximo y des

—

I Bt

ciende (ver grafica 5).

3.4.6 Abonos iguales a capital

N

En este sistema se cancelan partes iguales de capital (expre

—_

LI e —

e,

sado en UE&E} en cada cuota. En pesos, la cucta mensual es

i

g =it

creciente; asi por ejemplo, la primera cuota es de $1.100;
al finalizar el primer afic de $1.270 y la (ltima de $9.746
(por cada $100.000 de préstamo). Con el ejemplo que hemos
venido trabajando, en donde, el préstamo es de $2.596.723,
la primera cuota es de $28.564; al finalizar el afio de $32.
978 vy la (tltima cuota de $253.077. Por su parte, el saldo

de la deuda aumenta hasta el 117 , en donde alcanza un valor

de $5.829.747 ($264.356 x 25,96723). Después el saldo decre

ce.
3.4.7 Anualidad creciente geométricamente

consiste en cuotas mensuales _iguales durante un afio (existe
L= T e ———— '\

[ e

02

ANO
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>

otro plan que las mantiene por dos ancs), las cuales se rea

justan al final del mismo. Este sistema depende del factor

B i s e

. de crecimiento anual; por lo tanto existen muchas posibili

dades para determinar la cuota. El grafico 7, muestra una
cuota constante para el primer afio de $1.179 y de $6.167 pa
ra el {iltimo afioc (por cada $100.000 de préstamo). En el ejem
plo del crédito de 2.596.723, la cuota en el primer afio es
de $30.615 y de $238.000 para el #ltimo afio sin incluir se
guros. Por su parte el saldo de la deuda se incrementa gra

dualmente hasta el mes 120 cuando alcanza un valor de 224,

250 por cada $100.000 de préstamo, $5.823.151 (224.250 x 25,

96723).
3.4.8 Anualidad decreciente geométricamente

Este plan de amortizacidén se caracteriza por cuotas crecien
W
- ™ -ﬁ-—u—_—-—ﬂ'—-_—/‘
\"--—-__.-——-«'-'""'—"":—“ . N . —
tes en cada ano y, al primer mes del siguiente afio la cuota

desciende sin llegar a igualarse con la primera del primer
afio, para luego remontar y asi sucesivamente, tal como se

aprecia en el grafico 8,
3.4.9 Cuota fija en pesos y abonos extraordinarios
En este plan se cancela una cuota fija mensual durante el

plazo del préstamo, més pagos extraordinarios (generalmen

te semestrales), También es denominada "modular" y existen

i i
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tantos planes como factores se deseen. La gréfica ilustra un
plan con una cuota fija durénte_todo el plazo de $1.634 por
cada $100.000 (para el ejemplo es de $42.430) y el abono del

primer semestre (que en este caso es igual al segundo) es de

3.643 ($94.365). E1 saldo de la deuda presenta un comporta

miento irregular, debido a las cancelaciones extraordinarias.

3.5 INCIDENCIAS DEL SISTEMA UPAC EN EL SECTOR DE LA CONS

TRUCCION

Antes de .la creacibdn del sistema de valor gonstante o UPAC,
el sector de la construccidén no representaba 1o“que realmen
te debia ser en el contexto de la economia nacional. El sec
tor presentaba problemas como 1la déhil demanda de vivienda,

pero que eran mas que el producto de la falta de financia.

cién y de organismos que dedicaran sus recursos para el desa

rrollo del sector.

L3

Desde 1.972, afio en que fué implantado el sistema UPAC, el

- - it
T

sector “de-la construcc1on comenzd a presentar c1fras BUYy

81gn1f1cat1vas en el marco del PIB, pasapdo de crecimientos
L o S — [ e

negativos a incrementos considerables: el sistema atrajo

e e

—
una con81derab1e porc10n de ahorro ¥ rapldamente se convir

FREp ——

tié en la linea mas 1mportante del sector. Este mismo hecho

e e
introdujo un rasgo que habia estado ausente en la evolucidn

del sector en los afios anteriores (la concentracidén de capi

103
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..otal). ) o

Por otro lado la financiacidén o la produccidén de vivienda
- , ’ - - « F - - .

experimentbé una drématica reorientacidn hacia la vivienda de
lujo, 1o que trajo como consecuencia importante, la brusca
elevacibébn de los precios de la vivienda, lo cual se extendid
no solo a la vvivienda de lujo, sino a la de todos los demés
estratos, que para podeir aspirar a las viviendas producidas
por las empresas capitalistas debian garantizarle a éstas

las ganancias monopbdlicas que obtenian en otros estratos.

Es reconocido por todos los gremios vinculados al sector de

la construccibn, que el sistema UPAC representa el organis

M* po—— ""*WM

mo impulsor del sector y el cual le ha permitido asegurar

Y g e e
un volumen de crédito y financiamiento a largo plazo; que
— B T L - ==

con las condiciones actuales no es posible conseguir con o

.

tros intermediarios financieros, con las condiciones de pa
P

go de la deuda que brinda al usuario, bajo diferentes sis

temas de amortizacidén y cuotas de pago teniendo en cuenta

los ingresos familiares.

Asi mismo se reconoce por parte de los gremios, la importan
cia que tiene la politica econo6mica del gobierno de turno,
ya que de ella depende en gran parte el encausamiento que

se le debe dar al sistema, y por consiguiente cualguier mo

dificacidn en la estructura funcional del sistema, afecta

>



...Tia positiva o negativamente al sector de la construccidn,

vy a las instituciones vinculadas a él.

S5i tomamos las cifras desde el afio 1.972 en el cual se intro
dujo el sistema, nos daremos cuenta la forma como el sistema
ha dincidido en el sector. -Para tal fin usaremos los metros

cuadrados. En el afio 1.972 los metros construidos mostraron
un descenso en -5,24*7, mientras que en el afio de 1,973 se

W

vibd una reactivacidén y se tuvo un incremento, pasando a 3Zi,

54%, esto gracias a la la financiacién por parte del sistema

UPAC.

En el afio 1.975 1la politica econbémica jugd un papel muy im
.

portante ya que s€ implantd la emergencia econbmica, que

buscd disminuir la credibilidad en el sistema. Y fue asi co

mo el Area construida decrecid en -28,15%4. En el periodo com
_MW

prendido entre finales de 1.975 y el ano 1.978, la construc
. b o p————— i

s

cibn se presenta con unq_giiigﬂgigvcrecienge, en razon al
impulso que recibid el sistema. Sin embargo dicho crecimien
to no se compadecia con la demanda efectiva hacia ese sector,
lo cual significaba que existian serios problemas que lo a
feftaban, ¥y lo cual trajo como consgcuencia un descenso en
el transcurso de los afios 1.979 v 1.980, y con menor inten

sidad en 1.981 vy 1.982, dicha merma tiene su origen en la

e o e e e

e e e e T R
politica econémica, ya que se descuidd la edificacidn de vi

e e i

,MWM
viendd y se fomentd las obras urbans. Con la elevacibn de

N~ T TTT— "
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los costos de la construccidn, consecuencia de la crisis de
las industrias que fabrican insumos o elementos necesarios
e,

_‘_/ r M
para el sector, se ahondo mis la €risis, ya que estas no pu

R

dieron satisfacer la gran demanda de insumos.

Ya en el periodo comprendido entre finales de 1.982 y 1.986,
el sector experimenta un repunte en su actividad, debido a
la eleccidn del sector de la construccidn como plan bandera
del gobierno de Belisario Betancur, y en el cual se llevaron
a cabo algunas modificaciones sobre criterios instituciona
les y de financiacién. Para esta tarea se tomd al ICT y algu
nas otras entidades, ademés se introdujo algunas modificacio
nes en el porcentaje de éaptaciones que las corporaciones de
ahorro y vivienda seberian destinar a la financiacibén de 1la
misma. Los resﬁltados se manifestaron y fue asi como en el
afio de 1.983, la superficie edificada del pais llegbd al més
alto nivel alcanzado en toda la década. Aunque en 1.984 los
metros construidos se reducen con respecto a lo registrado
en afios anteriores, se considera que 1.983 y 1.984 han sid&
los afios de mayor desarrollo emn la historia de la construc
cibén del pais. Las cifras hablan por si solas, en el alo

de 1.983 se edificaron 7.294.,000 mts® con una inversidn to
tal de $100.415 millones, y para el afo 1.985 se construye
ron 7.290.000 mts®, constituyendose en el méas importante
después del afio de 1.983, hasta Diciembre del aﬁé 1.986 el

1

niimero de metros construidos fue de 6.250.000 mts’. ver ta
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...bla 5.

En 1o referente a la participacién del sector de la construc

R e

cibén en el PIB, se puede decir que se trata de una actividad

. -y. _,,.——“—'”"——-Wm
muy pggggﬁa. Sin embargo lo realmente importante es que la

e

construccidébn es un sector creciente en medio de problemas,
tanto coyunturales como estructurales que afectan al conjun

to de sectores de la economia .

La pafticipacién del sector de la construccidén en el PIb fue
la siguienté: para el afio de 1.975 de 3.34%; en 1.980 era

de 3,35%; de 4,027 en 1.983; de 4,14% para el afo de 1.984;
de 4,187% para el afo de 1.985 y de 3,74% para el aiio de

1.986. ver tabla 6.

Fn relacién con la tasa de crecimiento del sector de la cons

truccidén y la del PIB para el decenio 1.976 - 1.986 se obser

~va que el primero ha tenido un comportamiento mucho mas di

nidmico, pues salvo los afios 1.978 y 1.979 (cuyas tasas de

crecimiento fueron negatiyas), el resto de atnios presenta ta
sas positivas por encima de las del PIB.. Bien es sabido que
en los afios de 1,982 y 1.983 se dieron las més bajas tasas
de crecimiento econbémico en los (ltimos 20 afos; sitﬁacién
que aunque de alguna manera se registrb en la construccidn
(pues us tasas de crecimiento disminuyen con relacidén al a

fioc 80) hace pensar que su participacidn incrementd conside
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«..Tablemente el FIB, constituyendese en un importante sopor

te de la economia, después de actividades como la mineria y

la industria. ver grafico 10.
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4. EL UPAC EN EL MERCADO DE CAPITALES

4.1‘ COMO CAUSA DE LA MODIFICACION EN LA ESTRUCTURA DEL MER

CADO DE CAPITALES

La Unidad. de Poder Adquisitivi Constante (UPAC) vino a cam
biar radicalmente la estructura del sistema financiero na
cional. Esa especie de ente, definido como uﬁidad de ahorro
que posibilitaba al ahorrador aproximadamente la capacidad
de compra de su dinero, de la merma que el aumento gradual
y constante de precios produce, pasd en corto tiempo a ocu

par un lugar obligatorio en la mentalidad del piblico.

Asi mismo el sistema UPAC logrdé canalizar cuantiosos volime

9

nes de recursos que se mantenian al margen del sistema fi

nanciero institucional, que se desviaban al consumo como una

forma de proteccidén contra la inflacidn, y atrajo capitales
o - . -
N

externos gque buscaban beneficiarse del diferencial resultan

- -.“ ’ . - s
te éntre el interés ofrecido por el exterior y el ofrecido

por el sistema UPAC.

_— .. . -

En el contexto del mercado de capitales .se enmarca COmMO una

112
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modalidad Unica 'en su género en virtud de la flexibilidad
de su rentabilidad. El estér compitiendo en este mercado,
con otras formas de ahorro planteé serios probleﬁas para el
desarrollo de la intermediacidén financiera., El1 mercado colom
biano ha carecido de la capacidad para podef reflejar en el
costo del dinero las modificaciones en las condiciones de
oferta y demanda, a causa del cont}ol‘gubernamental, situa
cidén que en parte ha variado con la 1ibertad de intereses
para los Certificados de Depébsito a Térmiho (CDT). Empero,
estar compitiendo con activos muy liquides y cuya rentabili
dad es manipulada, en la medida de lo permitido por las res
s
tricéciones, para responder al mercado, requiere profunda re

orientacibén para lograr la estabilidad financiera. Por un

lado, la correccidén monetaria es razonable en la medida que

—
—— -

respalde activos de mediah® ¥ largo plazo menteniendo asi

constante su poder adquisitivo. La constitucidén de activos

de més largo plazo a 10§ acostumbrados evitarid costosas trans

ferencias cuando se abre ia brecha entre la rentabilidad del

UPAC v 1a de otros activos.

El flagelo mundial de la inflacidén y sus. repercusiones en
nuestros desprotegidos e insuficientes niveles de ahorro in
terno, centraron la atencidén sobre los medios para lograr
el fortalecimiento y proteccidén de nuestro instrumento de
captacién. El andlisis fundamental se basd en la necesidad
de revisar toda la estructura de la tasa de interés y en la

»*
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AP

creacidén de un papel que tuviera correccidn monetaria, como
solucién a los problemas planteados por los elevados indices

de crecimiento de los precios.

La creacidén del sistema UPAc trajo consigo valiosos

aportes

e S T S e et e e e 2 e T

al mercado de capitales. El sistema condujo a la creacibn

W e e e e e e m e

de un nuevo ahorro y a la traslacidén de recursos anteriormen

"W—H..._}_"_ -

te captados por otros instrumentos, debido badsicamente al

~ _— - .

elevadoitipo de rendimiento inicialmente obtenidos por las

UPACt

Hoy sabemos que el establecimiento de una tasa de intérés
considerablemente superior para un determinado activo finan
ciero puede ocasionar traslados apreciables de recursos ha
cia é1. Tal ha sido el caso de las UPAC; el cual en el mo
mento de su introduccibén en el mercado de capitales modifi

cd sustancialmente la estructura operacional de éste.

Y fue asi como gran parte de los recursos que se negociaban

en el mercado extrabanéario se tr§§;§ﬂ§ﬂ§“las_UPAC_dagp el

P
— . -
alto rendimiento de estos.
— i oL - - e A
—

~

A principios de la década de los 70 la captacidn del ahorro
se limitaba a las cajas de ahorro de los bancos y a las cé
dulas del Banco Central Hipotecario. El sistema bancario no

participaba practicamente en la obtencidbén de recursos, por

114
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lo cual todo su crédite dependia de los depésitos en cuenta
corriente y del redescuento en el banco central. Las institu
ciones financieras se vieron .en cierto modo paralizadas por
las politicas de tasas de interés de esa época§ y pof lo tan
to carecieron de toda iniciativa para estimular el ahorfo.

Con la creacidén del sistema UPAC y de ios CDT y con la supre

R e e e e i

s _tasas _de interés activas se ha

—

sibén de limitaciones_a 1
g"‘“—’ﬂ_.,.-/ o . . } - . . '
conseguido un fortalecimiento del sector financiero, que

trajo como consecuencia repercusiones muy beneficas para la

N x
economid.

Otro aporte significativo del sistema UPAC al mercado de ca

pitales, fue su racionalizacibn, pues ya existian intermedia

[ L et ———

rios financieros que trabajaban en el medio plazo, pero fal
taba uno que trabajara esencialmente en el largo plazo y fue

alli donde el UPAC comenz6_a_jugar un papel importante, es

to, unido al mercado monetario o del dinero, o sea el merca

e L

do del corto plazo, permitidé el fortalecimiento del mercado

f——

financiero en Colombia.

4.2 LA COMPETITIVIDAD DEL UPAC EN EL MERCADO DE CAPTTALES

Durante los primeros tres afios, dos factores estrechamente
relacionados, permitieron el ahorro en UPAC crecer més rapi
damente que otra forma de ahorro. El primero era la alta ren

tabilidad que ofrecian, no obstante haberse establecido en

115
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septiembré de 1.97& un tope a la correccidn, el rendimiento
continuaba siendo bastantg elevado. El1 otro era la ausencia
de activos financieros competitivos; los certificados de de
pbésito a término en los bancos (CDT) no adqui;ieron impor
tancia en el mercado sino a partir de 1.974, modalidad de a
horro que adquirid més'importancia, desde mediados del arno
siguiente, con la autorizacidédn a las corporaciones financie
ras de captar mediante CDT (Decreto 399/75).

En 1.976 el sistema presenta por primera vez un mMenor dina
mismo frente a otras formas de ahorro. El ritmo de correc
cién monetaria lo hacia menos atractivo, particularmente an
te 165 certificados de depbsitos de bancos y corporaciones
qué ofrecian una rentabilidad del 25,6% (ver tabla 7)Y, supe
rior a la pagada en certificados a seis meses en las corpo
raciones de ahorro y vivienda. Por su parte, las cofporacio
nes financieras estaban en mejores condiciones compétitivas
al no estar limitadas en el interés que podian pagar, 1o que
explica un crecimiento de 4597% én estas captaciones durante
el afio, frente a un 76% de los bancos. El incremento conju
gado de bancos y corporaciones financieras en sus captacio
nes fue del orden de los $7.000 millones, superior en més
de $600 millones de ahorros nuevos de las corporacioneé de

ahorro y vivienda.

La situacidn se agudizbé en 1.977 con 1la aparicibn del certi
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...ficado de cambio que ofrecia alta rentabilidad y liguidez
y, de los Titulos Financieros Agroindustriales y el aumento
de rentabilidad de los titulos canjeables por certificados

de cambio ( ver tabla 8 ), etc., papeles que han influido en

‘un menor ritmo de captaciones por medio del sistema UPAC.

La mayor competencia en el mercado de capitales, sumada a
los retiros de fin de afio por motivos fiscales, determinéd
que durante los (Gltimos meses de 1.977 y 1.978 se acentuaran
las bajas de depbsitos, viendose obligadas a recurrir al FA

VI en proprciones crecientes.

De otra parte, en los tltimos meses del afioc 1.978 el ritmo

de inflacién disminutd con un efecto hacia abajo sobre la

correccibén monetaria, sin que las expectativas de inflacidn
se hubieran afectado, de modo que las fasas de interés efec
tivas de otros activos no registraron una reduccidén eguiva
iente, a pesar de que las autoridades monetarias trataron
de reducir las tasas nominales durante el primer semestre

de 1,979, afectandose adversamente las captaciones en UPAC.

Adicionalmente, la forma de control sobre la rentabilidad
del sistema de valor constante es Unica dentro de todo el
sistema financiero, por ejercerse sobre el rendimiento efec
tivo anual, cuando en los deméds casos actla sobre la tasa
de interés nominal permitiendo colocaciones a una rentabili

dad efectiva muy por encima de la nominal. Una vez exista
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TABLA

&

RENTABILIDAD EFECTIVA ANUAL DE ALGUNOS ACTIVOS FINAN

CIEROS (ABRIL 1.979)

PLAZO RENTABILIDAD

Cuentas UPAC 90 dias 24,951
Bonos clase J 90 dias 20,342
Cédulas BCH 90 dias 23,963
Titulos Agroindustriales 90 dias 27,483
Certificados UPAC 180 dias 26,141
CDT 180 dias 27,68%
Titulos canjéables por -

cetificados de cambio 180 dias 25,083
Titulos agroindustriales 180 dias 28,003
Certificados UPAC 360 dias 27,331
Intermediarios financieros. 360 dias 29,876

1.- Suponiendo correccibén monetaria méxima del 197 anual

2.- Juegan sorteos y son exentos de retension en la fuente

3.- Exentos de retensidén en la fuente

4.- Interés del 23% anual pagado por semestre anticipado

5.- Suponiendo una devaluacidn efectiva anual del 9%

6.- Interé del 23% anual pagado por afio anticipado

FUENTE: Cédlculos Departamento Econdbmico, Asobancaria.
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un tope & ia correccién monetaria, solo gueda como atract1
vo frente a otros activos su ventaja tributaria de exencibn
del 87 de lo permitido por corre;cién monetaria, y la menor
retencidén en la fuente, lo cual deja de ser significativo
cuanto mayor es el diferencial de las demAs tasas de interés
y mayor 1la circulacibébn de capitales en el mercado extraban

cario.

Los efectos de la menor competitividad del sistema de valor
constante frente a otros activos del mercado de capitales
durante 1.977, 1.978 y en 1.979, se puede observar en las
tablas 9 y 10 menof ritmo de crecimiento de las captaciones,
menor participacidén dentro del ahorro financiero total y me

nor recuperacién de los depbsitos.

lLas reglamentaciones de 1,979 elevaron la correccidén moneta
ria al 19%Z y la tasa de interés de cuentas y certificados a
180 dias en un punto, ademds de haber creado un certificado
a un afio con un interés del 7%. Estos cambios permiten a las
caorporaciones ofrecer una rentabilidad 2,23% superior a la
gque venian pagando en sus cuentas de ahorros y 2,24% a la
que se reconocia en los certificados a 180 dias, dando asi
una mayor competitividad al UPAC frente a los otros papeleé
del mercadp institucional. Subsisten, sin embargo, algunas

desventajas: ni existe una plena correccidén monetaria como

la hubo al iniciarse el sistema, ni es posible competir con
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los otros intermediarios regulados cuya rentabilidad es con

trolada trolada en términos nominales.

Por su parte, los depbésitos ordinarios que ofrecian a lo su
mo 3,72% anual menos que las cuentas, quedaron en una desven
taja relativa al ofrecer 5,9%Z menos, gontribuyendo a un des
censo de $2.302 miliones durante 1.979. Esta pérdida es re
sultado no solo de la menos competitividad al interior de
sistema, sino frente a otros activos, En cuanto a lo prime
ro, hay que destacar gque estos depbsitos constituyen un me
canismo para estabilizar las captaciones totales del sistema
;uéndo baja la correccidn monetaria, al evitar que se desvien
recursos a otros intermediarios, razon por la cual se debe
considerar como una pieza fundamental en la estructura de

las corporaciones,

También se camhiaron las fechas de financiacibén de los tri
mestres para efectos del pago de interés de cuentas quedan
do en el filtimo dia de marzo, junio, septiembre y diciembre.
Parece que la medida contribuyd a remediar el retiro estacio
nal de fin de afio, evitando que durante octubre y noviembre
aumenten las captaciones con dineros que Jluego se retiran

por motivos fiscales.

La rentabilidad absocluta, medida por la correccibén monetaria,

su componente mAs importante, tiene una relacién significati
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ee.Va f positiva dé 1aSucaﬁpaciones. Esto imp1ica que una
de las razones por las cualgs el sistema ha perdido capaci
dad de crecimiento es consecuencia de su baja rentabilidad.
Como se vib6, durante 1.975 hubo tope a la correccibén y sin
embargo ellcrecimienfo continud siendo satisfactorio debido
a la alta rentabilidad,‘de.19;66%. Si hubiera simetria, 158
‘disminuciones de las captacfones serian menores y permiti

rian un crecimientc mis estable,:

Durante este periodo el sistema UPAC no ofrece las bondades

.econbémicas iniciales, a pesar de eso todavia desempeila un

,importante papel en el mercado, especialmente para los aho

rradores.

En 1.980 fueron las operaciones de mercado abierﬁo las que
ofrecieron mayor rentabilidad al ahorro. Todolesto sin con
tar con que en esos mismos aflos se did en el pais un proce
so de sofisticacidén del mercado financiero en el cual fueron
surgiendo otras formas de captar ahorro que, por su compli
cado funcionamiento, no quedaron al alcance de todos los é
horradores, especialmente de los que dgpositan montos reduci

dos.
Para demostrar el incremento de la dindmica de las operacio

nes de mercado abiertec es estos afios haremos una comparacidbn

gque mientras en 1975 por cada peso en cuasidinero existian
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menos de cinco centavos en coperaciones de mercado abierto,

en 1.980 1la proporcidn era de un peso a veinte centavos.

En 1.981 y 1.982 el sector financiero colombiano cae en des
gracia ante el publico, debido a los malos mane jos que reci
bian los depbsitos de algunos intermediarjos del sector fi
nanciero: la idea del riesgo resucitd. Debido a 1a.crisis,
varios activbs de la oferta monetaria aque habia tomado fuer
za (especialmente los CDT) se ven desplazados por las ope
raciones de mercado ahierto, la razon estaba en que ofrecian
mayor seguridad, que por ser emitidos por el gobierno tie

nen una probabilidad casi nula de perderse, muy a pesar que

en estos momentos ofrecian menor rentabilidad.

Continﬁa perdiendo en 1983 el sistema UPAC su competitividad
frente a otros establecimieﬁtos financieros debido a la dis
minucidén del ritmo de inflacidn que ha reducido la correc

cién monetaria del 23% al 177%. politica en la que el gobier

no estaba totalmente comprometido.

Aunaue el limite a la correccidn es contrario a la filosofia
misma del sistema de valor constante, vy puede haber inhibido
el crecimiento tendencial de las captaciones en el largo pla
zo, en realidad ha contribuido a su estabilidad durénte los
periodos de alta inflacibdn. La razon de este resultado se

encuentra sencillamente en el hecho de cgue en estos periodos
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el limite a la correccidn ha serQido para estabilizar la ren
tabilidad de 1aé cuentas dg apofros, por un lado v el dife~
rencial de rentabilidad entre el CDT, UPAC, v el CDT banca
rio, por otro (dado el comportamiento bastante inercial de

este ltimo).

En cambiq, en los perjodos de baja inflacidn, cuando el 11
mite a la correccién no ha sido operante, de estabilidaq no
sé han cumplido.‘Este fenémeno fue esnecialmente importe en
tre mediados de 1983 vy mediados de 1984, lo cwal condujo,
en Mayo de este Gltimo afo, a la adopcién de un nuevo siste
ma de definicién‘de la cofreccién monetaria (ver inciso

1.2.1, la correcién monetaria en Colombia).

Mediante este método se buscaba reducir los posibles dife
rencialeé de rendimiento entre los dos tipos de CDT cuando
se presentaran bajas en infiacién.(va que, de todas fofmas;'
se mantiene un limite méAximo a la correccidn monetaria). No
obstante, este ingenioso artificio s6lo ha loerado compen
sar parcialmente el problema. Asi, durante 1986, ante la a
brupta disminucidn en los ritmos de inflacién anual, volvie
ron a presentarse caidas apreciables en el diferencial de
rentahilidad y, sobre todo, en el rendimiento de lés cuen

tas de ahorros del sistema UPAC6,

6 .- IAJRA T., Eduardo. E1 UPAC hoy: Problemas y alternativas de po
1itica. Economia Colombiana N® 194, Contraloria General de la Re
piblica, Boeotéd. Junio de 1987.
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5. REPERCUSIONES ECONOMICAS DEL SISTEMA DE VALOR CONSTANTE

5.1 -EL.UPAC Y LA INFLACION.

Sin ser causal la correccidn monetaria puede contribuir en
P et

e i e ek S, S

alguna medida a la espiral creciente de los precios.

[ — . m it ks gl s - s o 1 e m—

s o

i

Con la llamada upaquizacidén de los precios de algunos arti
culos de primera necesidad y de los servicios plblicos, po
demos apreciar como cada semana se le estin colocando nuevos

precios a estos articules, y esto se trata de una costumbre

generalizada.

Frente al paratito que marca cada siete dias nuevos precios

P

de nada valen las terias sobre la inflacibn.

No es necesario que los medios de pago se expandan y que el
circulante crezca: ni que se eleven los costos, gue cierta

A"
mente se elevan; se encarezca o rebaje el costo del dimero.

Simplemente la méquina estd allili, cambiando precios cada se

mana, en la misma rutina que Avianca, o el acuedurto o 1la
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energia elevan tarifas cada mes, ante la mirada complaciente
del Estado{ el cual es complice y cuya accidn es ejemplari

zante en térifas y precios, como ocurrid con ei combustible
y ocurre mensualmente con la upaquizacibn de las tarifas de

los servicios plblicos.

Ciertamenée la inflacién es una enfermedad endémica de las

ecbnomias‘de mercado; pero auli es ayudad tolerando el aumen

to indiscriminado y casi siempre injustificado de los pre

cios en forma permanente. Otro aspecto con el cual el UPAC.
A e S

. ’ A .,
contribuye a la inflacidén es su alto grado de liquidez, 1lo

e e

cual es un factor—primordial™§a que el UPAC es considerado

L, i s Sy

- - h e e e i e e e p o m e b

como un cuasidinerc y por lo tanto su _velocidad-.de..rotacidn

[ AT

dé las distintas clases de dinero estéd estrechamente con la

M - et e e mem - . 3 . }
liquidez y sSu tentabilidad. En una economia con dinero en.
_’/-"‘"" ) e e .

e

circulacién forsoza como la colombiana, la liquidez de un

titulo-valor se mide por su capacidad de ser convertido en

un mayor o meneor plazo en moneda o billetes del Banco de la
-

Repiblica.

Los rendimientos de un titulo-valor de otra parte, se deter
mina segln los dividendos, interés comisiones o valorizacio

nes que genere durante’un periodo.

La velocidad de rotacién de un dinero, entonces, sera mayor

a maAs alta liquidez y a menores rendimientos. Si conocemos
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gque el mercado de capitales es aquel donde se compran y venden
dinero de baja rotacién, tendriamos que su creacidén y amplia
cién resulta indispensable para financiar en forma no infla

cionaria las inversiones. a largo plazo.

El mercado de capital nacional estd formado por los ahorros
transferibles que se hallan colocados en acciones, bonos,
cédulas, depbésitos de ahorro a la vista y a término tanto

tradicionales como en UPAC, o sea los cuasidineros.

Debido a las tendencias inflacionarias de 1a economia y la
desconfianza de los ahorradores en su estabilidéd institucio
nal, los intermediarios financieros se han visto obligades

a aumentar progresivamente la liquidez de sus titulos wvalo
res, lo mismo que sus rendimientos. Esta exagerada liquidez
de los cuasidineros no solo aumenta su velocidad de rotacién
con graves efectos inflacionarios cuando se usan para finan
ciar inversiones a largo plazo, sino que también crea la po
sibilidad de una enorme emision de resplado por-parte del

Banco de la Repfiblica en caso de un panico financiero.

Conociendo que el grado de liquidez de un cuasidinero y su
velocidad de rotacidn afecta al indice de inflacidén, y asi

mismo que las actividades productivas del pais_se financian
’_u-——"""" -

-

PR 1 . .
con los dineros obtfenidos con estos cuasidineros, veamos con

pon

. - _—_— e - . -

un ejemplo como se afectan las inversiones a largo plazo

- L—
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por la mayor o menor velocidad de rotacidén de los recursos

obtenidos teniendo en cuenta también que las inversiones en

el pais tiene periodos improductivos que van de un_afig a 10

N R o
f"t/

afios v que si su financiacidn durante esta estapa no se ha

- R i -t L

ce con recursos provenientes del ahorro con una velocidad

st -

de ggggcién.bajgthse estarian creando presiones inflaciona

rias.
El ejemplo lo ilustramos asi:
Supongamos una economia cerrada al comercio externo en la

cual no hay més clases de dinero en circulacidn que los bi

lletes del Banco Central. No hay tampoco otros intermedia

rios financieros de ningén tipo. En el momento analizado 1la
economi tiene billetes en circulacibén por la cantidad M, con |
una velocidad de rotacidén en términos del ingreso nacional

de V; un ingreso real por aﬁo Y, vy un nivel de precios P,

por tanto M.V = P.Y

Se desea de repente ampliar la capacidad productiva de 1la
economia con una inversibén a largo plazo de valorN, gque no
estarid en condiciones de generar bienes adicionales antes

de 5 afios, por ejemplo.

Por tanto hay tres alternativas:
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~ Se aumentan los billetes en circulacién en N, a través‘de
concederle un crédito a largo ﬁlazo al inversionista. En ese
caso (M + N)V = P.Y como el ingreso real aumenta a corto

plazo, v la velocidad puede considerarse relativamente esta
ble, este tipo de financiacidbén serd inflacionaria; el aumen

to en los medios de pago M, o sea en la oferta monetaria,

elevarid el nivel de precios P.

- Se impone un bono a 5 afios de suscripcién y tenencia for
zosa a los habitantes del pais por valor N; Yy se entregan e
sos billetes al inversionista. En ese caso ios medios de pa
go M no aumentan como en el anterior; sin embargo parte de
los billetes véndré de sonsumidores y parte del capital de
trabajo de las empresas, que de esa manera tendra que redu
cir su produccién. El dinversionista demandard inmediatamente
bienes por valor N, pero al haber caido el ingreso real por
falta de produccién, el nivel de precios tenderd a elewvarse
aunque menos que en el caso anterior, ya que en parte hubo
sustitucién del consumo de los compradores del bono por el
inversiOnista. Entre mayor sea la descapitalizacidn del sec
tor productivo, mis altos seran los efectos inflacionarios,
por tanto lo ideal seria sacar los recursos de los consumi

dores, en un 100%.

~ Se emite un bono de suscripcidén voluntaria por valos N.

Esta serd una nueva clase de dinero en la economia, pero pa

S B 11 F i L PO



S &1 impedir su circulacidn se hace irredimible e intrans
ferible también como en el caso anterior antes de 5 afios.
Por tanto, la velocidad de rotacién de ese dinero, el bono
serd de cero a corto plazo. La ecuacidén queda entonces

M.V + Bb = P,Y, donde B es el valor de los boncs en cixcula
cidén vy b es la velocidad de rotaciébn ae los bonos. Como es
ta filtima es cero por suposicidn, la ecuacidn revierte a
M.V = P.Y. Dado que el bqno fue de sqscripcién volﬁntaria,
se entiende que fue adquirido por ahorradores tnicamente;
al pasar esa capacidad de compra al inversiénista, se produ
ce una simple sustitucidédn de consumidores, sin que el capi
tal de trabajo de las empresas se afecte. Por tanto, el M y
Y siguen iguales y con ellos el nivel de precios. No hay in

flacibn.

Los ejemplos anteriores permiten sacar algunas conclusiones.
Primera, que solo los recursos provenientes del ahorro volun
tario permiten financiar sin inflacidbén las inversiones a

largo plazo. Segunda que la captacibdn de ese ahorro volunta
rio requiere la creacidén de dinero de baja rotacibén; a medi
da gque esta aumenta, el término Bb en la Gltima ecuacidn ad
quiere valores positivos y la demanda comienza a incremen

tarse con efectos inflacionarios a corto plazo 7/,

7 . URDINOLA, Antonio. La Financiacidén de Inversiones de Largo Plazo
y el control de la Inflacidén. Mercado de Capitales en Colombia
1974. Asociacién Bancaria de Colombia. Bogoté, 1975. P. 67-68.
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5.2 LA INDIZACION DE SUELDOS Y SALARIOS

Los aumentos en los sueldos y salarios en Colombia han sido

e At i s 2 _—

para compensar la pérdida de su poder adquisitivo, vy casi

M ) o
nunca para mejorar el nivel de vida del trabajador, esta es

la razon por 'la cual 51nd1catos v empresarlos, goblerno y

ey - -y = [
< — —— - -

empleados publlcos hacen reuniones anuales, su ObjEthO es
Al I3 -

pactar el incremento salarial.

La correccién monetaria a que anualmente se ven sometidos

los salarios, se deben en gran parte a la upaquizacidn del

combustible, ésta comenzé a darse a través de la resolucidn

50 de 1 976 la Adm1n15trac1on Lbépez Mlchelsen, esta upaqul

zacidn produjo vy produce aumentos 51gn1f1cat1vos en los cos

tos de transporte, 10 que hace mi4s caros los productos de
- [

primera necesidad, o sea se dispara la canasta familiar, el

salario real del trabajador se va afectando, disminuye. A
esto hay que sumarles la upaquizacidn de la vivienda y de

los servicios ptblicos.

Actualmente en Colombia el sistema de indizacidn econdémica
se aplica no solo en el UPAC (sistema de ahorro y vivienda

en valor constante) sino también a los salarios, combustible,
- . R A

los servicios plblicos, tarifas aéreas y desde hace muchos

._/"'_’_ w-——‘—,-‘.,

afios se aplica a las exportaciones y en la devaLuac1on del

peso.
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vasado en la experiencia de otros paises de América Latina,
especialmente del Brasil en este aspecto, casi gue sabemos
de antemano las repercusiones econbmicas gue trae la indiza
cidén de salarios, como la de los demids aspectos a la econo
mia nacional. O sea gue su aplicacibébn amplia y con extensidn
permanenté es causante de mias inflacidén y ya es sabido por

todos los descalabros econdmicos que trae la inflacidn.

Hay que tener en cuenta que los incrementos en el salario
minimo en Colombia tiene un inpacto inflaciocnario reducido,
el problema estd en los salarios medios y altos, la ra=zon

estd en las diferenciac abismales que existen entre ellos.

5.3 EFECTOS DE LA PERPETUIDAD DE LOS PRESTAMOS EN UPAC EN

LOS SALARIOS DE LA CLASE TRABAJADORA.

Fn Colombia los salaricos de la clase trabajadora son pacta
dos muchas veces por medio de convenios bilaterales entre
trabajadores y patronos, estas luchas que cada afioc llevan a
cabo estas dos partes son de mucha importancia, ya dque me
diante el aumento de los salarios se puede determinar si es
tos se incrementan por encima o por debajo del indice de in
flacidén, y por lo tanto si su poder adquisitivo continua o©

disminuye.

El indice de inflacidén se constituye en-la base primordial
— .

por medio de la cual los trabajadores trataran de tasar el
e Tt 134
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incremento de sus salarios, mientras aque los Datronés siemn
pre abogaran por un aumento inferior a este indice, el cual
"es en la mayoria de los casos el que se aplica, Yy por>lo tan
to los intereses econdmicos de los trabajadores se ven muy

afectados, con el desmendro de-su bienestar social.

Con el aumento de cualquier articulo las repercusiones en

el salario serdn muy notorias, ya gque como lo anotamos ante
riormente, estas se incrementan casi siempre por debajo del
indice de inflacidn v por lo tanto los efectos de la eleva
‘cién de los precios erosionan notoriémente el poder adguisi

tivo del salario de los trabajadores.

En 1o que hace referencia a la relacibébn gue existe entre un
préstaﬁo en Upac y los salarios de la clase trabajadora; se
presentan aspectos como es el de las creclentes cuotas que

deben pagar estos cuando adguieren un préstamo en Upacy; el

cual es bien sabido que con la aplicacibén diaria de la co

rreccién monetaria da la impresidén de nunca poder llegar a

JER—— U R S

amortizarse totalmente la deuda.

Para una mejor explicacidén haremos una comparacidn eantre un

préstamo en Upac y los ingresos.

.

Supongamos que un persona va a utilizar un préstamo para la \g:)

compra de una vivienda, que tiene un precio de venta de 3 )
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millones de pesos y cuya cuota inicial es del 20%, suponga

mos que la tasa de interés anual es de 32% y el plaza de a

mortizacién es de 15 afios { 180 meses).

El préstamo es realmente de 2,4 millones de pesos, porque la

cuota inicial es de 600.000 (20% de 3 millones de pesos).

Calcularemos el valor en Upac de la deuda, el cnal le pondre

¥

mos un valor de 700,00 pesos.

VPU = VPP/ VU

:Donde:

VPU = valor del préstamo en Upac
VPP = valor pfesente en pescs o monto
VU = valo Upac en la fecha.

2' 400,000
700

VPU

VPU = 3'429 Upac

Seguidamente hallaremos las cuotas mensuales de amortiza

cién para lo cual utilizaremos la siecuiente férmula:

1 - (1 + )"

i

VPU = CMU [
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Donde

CMU = cuotas mensuales en Upac

n = Nimero de meses

i = 7,5 + correccibn monetaria (23% anual) .

VPU
1- (1 + i)7"

i

CMU

[ ]

CMU 3.429

il

1 - (1 + —L-*-—Olg—"f" - 180

0,075

12

CMU 31,2 Upac

1l

Significando esto gque el deudor pagard 31.2 Upac mensual,

Para efectos ilustrativos hemos supuesto que la correccién
monetaria es del 23% anual o su equivalente de 1,74% mensual

compuesto.

Bajo este supuesto, el precio de Upac crece en 1,74% cada

mes.

El precio de la UPAC a4l iniciar el préstamo, cuando la cor
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TABLA 11
COMPARACION DE UN PRESTAMO EN UPAC Y 1LOS INGRESOS.

CUOTA N@ VALOR DE LA CUOTA TINGRES(G MENSUAL
MENSUAL EN PFSOS
($) ($)
1 22.220,00 101.740,00
2 22.607,00 103.510,00
3 23.000, 00 105.311.00
4 23.400,00 107.144, 00
5 23.807,00 109.008, 00
6 24.222,00 110,905, 00
7 24,643, 00 112.835,00
8 25.071.00 114.798,00
9 25.508,00 116.795, 00
io 25.952 .00 118.825,00
11 26.404 ,00 120,895, 00
12 26.803.00 122.999,c0
13 27.330,00 125.139,00
14 27.806,00 127.316,00
179 478.931 .00 2.192.90G7,00
180 487.264 .00 2,231.064,00
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...1leva el pago de las cuotas, tiene que ser mayor, asi mis

mo vemos como al terminar de pagar las cuotas esta tendria
un valor de $487.264 y el ingreso debe ser de $2'231,064.

T

5.4. EL AUMENTO DE LAS TASAS DE INTERES.

En Colombia las tasas de interés del sector financiero ins
titucionalizado no han.sido el resultado;del libre juego de
la oferta v la demanda por dinero y por otros actives finan
cieros. En ia fijacién de las tasas de interés siempre ha
intervenido la autoridad monetaria, pero tal intervencién
s6lo ha buscado regularlas influyendo definitivamente sobre

la distribuciébén de los recursos y actives financieros.

Duranté los tres primeros afios de la década del setenta, la
estructura de las tasas de interés se caracterizaban por su

gran variedad y dispersién, debido a factores tanto de indo

le fiscal, como de asignacién de recursos de inversiones for

zosas. En 1973, por ejemplo existian alrededor de quince ta
sas de interés que oscilaban entre el,5 y el 30 por ciento.
Asi también para efectos de préstamos, existian unas veinte
tasas diferentes gue varianban entre el 10 y el 30 por cien

to.

Al tenerse conocimiento de que el ahorro tenia una elastici

cidad positiva respecto a la tasa de interés, especialmente

140

459



458

21 pasar de tasas reales negativas (rendimiento por debaio

del indice de inflacidn) a tasas de interés positivas:tTéndi
miento por encima del indice de inflacién), se requeria ajus
tar los rendimientos obtenidos por algunos instrumentos del
mercado a un nivel mais elevado. De esta forma se compensaba
justamente al ahorrador y se le daba un incentivo por abste
nerse del consumo presente y no distraer sus recursos en .in
versiones improduttivas como medio de proteccidén contra la

inflacién.

Es asi como el gobierno durante el afo 1974, ﬁirando el.pré
blema que se habia presentado con la creacién del sistema U
pac, el cual condujo a la creacién de un nuevo ahorro y a
lé traslacién de recursos anteriormente captados por otros
instrumentos, debido bééicamente al eievado tipo de rendi
miento inicial obtenido por las Upac, se.vié en la obligza
cién de dictar normas con el objeto de corregir el desfase
que presentaba la tasa de interés del sistema Upac con las
del resto de intermediarios financieros, y fue asi como ele
vé la tasa general de interéé ofrecida a los ahorradcres de
diferentes sistemas. Ademés de un interé§ mayoer sobre los
depdésitos, ya mencionados, se elevd el de las céculas Hipo
tecarias del Banco Central Hipotecario, y el de ios bonos

de desarrollo econdmico.

Dentro de todos estos cambios en las tasas de interés ten
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...0iente a lograr una ﬁénor dispersi6tn de las mismas vy =u
nivelacidén més cefcana a la tasa de equilibrio, jugé‘un pa
pel importante la eliminacién de las exenciones tributarias
para los Dapeleé emitidos., En efecto desde afios atras se ve
nia incentivando el ahorro v la inversidén en muchos sectores
de la economia colombiana, a través de consesiones tfibuta
rias que obedecian a intereses casuisticos més que a una

planeacibén cuidadosa y seleccionada.

Las exenciones beneficiaron irreversiblemente y por muchos
aftos a determinados instrumentos, con el agravante de que
debido a la misma estructura proevresiva de las tasas imposi
tivas, se beneficiaban en mayor grado guienes se encontra
ban en los margenes mis altos de tributacién, resultado in
justc y contrario a cualquier sistema gue pretendiera lo

grar una mejor distribucidn gel ingreso.

El certificado de depbésito a término constituyd el instrumen
to de mayor relevancia en materia de captacidén de nuevos re
cursos con tasas de interés elevadas. Este instrumento se
reestructura, fijandole un interés aque pudiera‘competir in
clusive con el dinero del mercado extrabancario. lLa gran di
nimica reflejada en la captacidn ée este tipo de ahorro,
mostré una vez més la respuesta positiva de los ahorradores
a una atractiva tasa de interés como estimulo a la captacidn

de ahorro.
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Con la implantaciﬁn pdrrpaf{e del gobhiérnce de un sistema i .
nanciero gque opera con tasas de interés.eleyadas-surge el
interrogante,'de como ‘bajar estas tasas, para asi poder reac
tivar la economia, si la aplicacidbén de la correcéién moneta
ria en las cofoofﬁciOnésrde ahorro 'y vivienda ei-gobierﬁo
esta admitiendo'gagi éxpgeSamenté gue es dificil ﬁajar las
tasas de interés en generél,-que seria 1o ideal para mejorar

las captaciones de las corporaciones de ahorro y vivienda.

Durante el afo 1982 1; correccidén monetaria tenia un topé
‘del 23%Z 1o que induceka los otros intermediarios financieros
a prestar sus recursos partiendo desde esa base, con lo qué
se explicg comolseria practicamente imposible la disminuciébn
de las tasas de intefés.

En el afio 1986 1la éorreccién‘monetaria fue modificada al

_ 4 o .
21%Z buscando que la tasa de interés bajara. pero va los in
termediarios no estahan dispuestos a colocar sus recursos
por debajo de la tasa que venia operando en el mercadb:finén
ciero, v lo gue trajo como consecuencia la disminucidn de
la competitividad de 1aé cornoraciqnes de ahorro vy vivie?da
con el resto del sistema financiero. 1o cual solo es compen
sado per la aceptabilidad que tiene el sistema Upac por su
grado de liquidez v por.lo'cual los ahorradores estéan dis

puestos a obtener un rendimiento menor al ofrecido por. otros

intermediarios.
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Pricticamente todos los ‘aspectos de la economia se relacio

nan con la tasa de interés..Ella :influye sqbré la distribu

c¢ién de los recursos financieros, la estructura del mercado

.de capitales, y posibleménte sobre el mosnto total"ﬁgl aho.

"rro interno; tiene incidencia sobre -la demanda de crédito,

las operaciones bancarias y las del Banco de Republica, .y 'a

“fecta la balanza- de pagos y'lé gituacibdn fiscal.

Ademds la tasa de interés.tiene efectos indirectos sobre la

inversién, el Producto Nacional, el empleo y la combinacidn

de los factores de.la preoduccidn.

IL.a dificil reactivacién de 1la econmia nacional se debe a mu

chos factores, pero hay uno muy importante, que tiene su o

"ricen en las altas tasas de interés, sabemos la incidencia

que tiene estas sobre la inversidén, la desestimula.

Por otro lado, el gran ntmero de diferencia de las tasas de

interes produce efectos muy importantes sobre la distribu
& . 3 -

cidn de los recursos financieros, y por ende, sobre la es

tructura de la produccidén, favoreciendo a determinados sec

tores, en detrimentos de otros.

5.5 IMPRODUCTIVIDAD DE LA ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION DE

VIVIENDA.
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Se diceé que :una actividad -es productiva €n.ld medida en que
‘sus rendimientos justifiquen ‘la inversién’ que-Se-ha hecho

en esa rama de actividad, asi mismo por el valor agregado

3
|

'aué pueda geﬁerér;é la economia.

1
Si fomamos éifrés‘desdé el aﬁo 1984 podemos apreciar como
el Seétqf’de lascénﬁfuCéigﬁ‘péiticlpa en el valor agreﬁaﬁc
en uﬁ 4,26%,-¢e-1os cuales_lé éonstfuccién dé vivienda. gene
.ré en pesos un totai de $6;745 millones con una participa
cibn del 1.2% lo que marca la poca participacién de espé
sector en el cbntextp del‘valﬁr ag}egado mientras que otros
.sectores éomo el de la agriﬁultura para este mismd ano par
ticipa en un 22,84%; generando un valor agregado del$126.375
"millones, asi mismo el secfof‘de comercio ¥ hoteles partici
pa con un 12,65% generando un valor agregado del orden de
$69.984 millones. E1 sector de la construrcidén solo supera
en el transcurso de estﬁs'aﬁos a sectores como el de explo
tacién de minas vy energia v el de electricidad, gas vy agua
los cuales sblc generan en el afio 84 $9.948 millones &‘

$5.930 millones respectivamente con una Darticipacién_de

1.79%Z y 1,07% para cada uno.

Para los afios 85 y 86 la tendencia sigue més o menos igual.

(Ver tabla N2 12).

5.6. ENCARECIMIENTO DE LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA.

145

ALL



i

.mmg<zoﬁu¢z SYINAND - ANVA CHINANG

GTL"€8S 00°00T

OLN¥d ONJAINI OLD01d0¥d

00°00T - 0SS'€T9  00°00T $58" 696
60%°07 86L°81 wLL' 9T SUNOIDVIMOAWT H¥90S
. SOLSHNdWI T SOHOHYHA - SONIW
I71°€6S L56°%9% 180°€6¢ QUVOTUOV HOTVA TTVLIOLLNS
GZ6°ST 197°61 €06 cI sopel
- ToduT SOTIBOUBY SOTITAISS :SONAN
%78 €91°8L 9¢°8 8L 6L 79°¢el VAT ‘ saTeUOSIad 4
. . SOTETID0S ‘SaTRUNLOD SOTIITAISS -
L1 GwET /8 L8*YI L2098 8L %1 79L" 18 sessudwa sef e
‘ : SOTOTAI®S 4 SI[GonWUT ‘s0Ingss
‘ i SOI9TOUBUT] SOIUSTWIIO[qEIST -
666 LLT°6S 786 £29°6% €8°6 98796 - SIU0TIEBILUNWOD
, T & _ - : A 0lUSTWRUIOBWIE ‘83I0ALUBI], -
18°Z1 05€° 9L 2L'z1 %06 1L G9'Tl 786" 69 587930y 4 sjueInElsaI ‘0TII8WOY -
12°1 10274 YA 100°L 0T'1 CYL*G ‘ ’ BPUSTATA *
/8¢ 866" CT AN VAVALTA 9Ty 909°¢T s8oTTqRd Se1qO A UQTOUNIISUO) -
£0°T LSE™9 . L0°T S60'0  L0°1 0£6'S ense A se8 ‘pEpTOTIINGTY -
gv'tl LGETEET 16°1¢ €C8°eTT . 88°1¢ Ge0 121 BISINIIBINUBU BTAISHPUT —
- 69°C 800°91 (A4 65 C1 6L°1 8%66 SBI87UED A SBUTW 3p UQTOEBlOTdXY ~
8L'TT |RYANTA 0v°ce €667 9Z1 - w8 7L CLE 971 BOSwd 4 BZED ‘BINITUITIGY -
pA . 9861 N 4 €861 : L 7861 . SOLddINOD
9861 - %861

" SONV °G/61 HU SHLNVISNOD SOIDINd V dId Td NI
VOINONOOT QVATAILOY H0 SYWYY SVINILSTQ SVT Id NOIOVJIOILEVd

71 v1avl

146



Con la introduccidn del sistema lpac, el Estado tratd de re
mediar en gran, parte los problema de deficit habitacioﬂal

que se estaba presentando en esos ahos en Colombia.

El sistema Upac en el transcurso de toda su historia ha si

u

do un mecanismd por el cual todos los gobiernos tratan de

v

.-+ =remediar los diferentes problemas habitacionales, por 1lo

tanto sus repercusiones en lo que concierne al mercado ha

i

bitacional han sido muchas.

Entre esas muchas repercusiones es de gran importancia men

+cionar la del precio de la vivienda. :

Aclardremos que el precio de la vivienda incluye variables
gue determinan en cierto grado Gue este precio pueda aumen
tar o bajar, dependiendo del comportamiento en cuanto & ces

tos y de otros agregados que influyen directamente sobre

las mismas.

Dentro de estos casos podemos menciqpar a los costos de fe
bricacidén, los de mano de obra, los de lg tierra, lcs cos
tos financiercs, los costos de tramitologia o de documenta
cién v un costo del cual referiremos mﬁy especialmenté, co
mo es el margen de ganancia que gquieren thener aq;ellos
organismos o0 instituciones que controlan en Colombia el mer

cado de la vivienda.

147



in )

Inicialmente explicaremos como infldiven los precios de la

| .

“tierra 9n‘el precio de la vivienda. Segﬁn estudios reéliza
dos por‘el Centro Nécional de Estudiqs de 1la Céngtruncién
(CENAC). Los precios de la tierra urbana éuﬁentaron en 1Uéﬁ
ultimos (IOS‘aﬁos a tasas sﬁperiores a;ng% anual, Droddf
'ciepdoiresultados‘tan inverosimiles como el caso de Bﬁgogéﬁ

gaqnde eirpreEio de'la'éigffa bfeci6‘4l veces en la déeadé

del setenta, el doble del crecimiento del precio final &QF'

" la vienda, 8 veces$ mAs gque el aumento de los costos de los

materiales y la mano de obra y siete veces mas que la eleva

cién de los ingresos de las familias urbanzs.

Otro aspecto importante en el costo de la tierra es el que
ritchas instituciones de vivienda aplican critéerios de costo
-benficio equivocados en sus decisiones asobre adquisicibn

de lotes para proeramas de vivienda popular.

Por ejemplo, prefieren adquirir terrenos donde los precios
de mercado sean mis bajos, sin tener en cuenta gue éstos
corresponden a sitios muy alejados de los lugares criticos
v de trabajo, a veces en terrenos anegadizos y casi siempre

sin acceso inmediato a los servicios piiblicos.

Obviamente al adecuar los terrenos, construyendo las redes
de infraestructura, rellenos sanitarios, vias de acceso
etc., el costo final del terreno es mufhisime més alto que
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'y beneficios

el de terreno

de la ¢éiudad.

Por tanto es
programas de

v beneficios

. De acuerdo co

vinculadas al

tado de servi

Eimércial de la

Tipo de Vivie

- Multifamili
- Multifamili
- Unifémiliar
— Upifamiliar

— Unifamiliar
— Unifamiliar

- Lote con se

[ A6

a

s en zonas ya urbanizadas y més cerca al centro

necesario que las compafiias encargadas de los

a

vivienda no solo tengan €n cuenta los costos

a precios de mercado, sino también,. .los costos

‘sociales.

n estudios del CENA, DAPD, v otras entidades
sector de 1a construccién, el lote urbano do
cios bAsicos, representa dentro del valqr"co

vivienda, los sicuientes porcentajes.

nda %

ar: sectores élto, y medio alto 12
ar: sector medio 15
: sector medio 18
: sector medio bajo 20

: sector popular (50 m?® de comstruc
cibn) 30
: sector popular para autoconstruc

cidn 50

rvicios (sin construccibn) - 100

Una repercusién significativa del sistema Upac en el encare

-
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...cimientc de los précios de la vivienda, es aue las indus
trias dedicadas & la elabardacidén de materiales de cosntric’
cidén trasladan sus costos financieros al producto final; el

cual lo hace mas caro por estar upaquizada la deuda de estas.

Otro glehto_qUe hq incidido'en ¢l aumento de-los costos de
==3&1a iniendé eé la maléidistfibuciéh‘de‘las industrias dedi
(I “casas a la fabricacién de.materiéles de cosnstruccidn, pro
duciendo elevados gaétoé en el t;anSDorte de estos hata su

destino, no bajando dei‘20% vy que muchas veces superan el .

100729 .

En 16 que hace referencia al sistemaUpac este ha mostrado a lo
1érgo de su operaciéﬁ que tiene una tendezpia implicita =
inducir ia produc¢idn hacia las capas mids altas de la deman
da. Esto en cierta medida estaba previséo de manrea expli&i
taJpor quienes diseﬁaron_este mecanismo, quienes confiaﬁan
que el considerable margen ésnerado de crecimiento de la ac
tividad se nutriera precisamente de la expansidén sobre una’
amplié demanda solvente que no podia ser satisfecha por las
caracteristicas del sistema anterior. Los mismos.raséoﬁ del
sistema financiero, que elevan los costos de préstamo ‘al u
suario han sido coherentes con este célculo, pero esta pre

visidn se ha visto reforzada por varias circunstancias, no

9.~ QUINTERO MARIN, Rodriso. Los Costos de la vivienda popular. Econo
mia Colombiana. N¢ 144. Contraloria General de la Republica, Bo
gotd, Abril de 1983, pag 45. -
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siempre tenidas en cuenta: la deménda solvente no satisfe
cha, que demostrd ser de una magnitud muy c¢considerable, se
“vio ensanchada de manera notable en-forma horizontal por
acontecimientos tale; como las bonanzas cafeteras (y otras),
que por diversas razones (tributarias, etc.), conducen apre

ciables recursos hacia la compra de bienes inmoviliarios.

~ Este tipo de demanda, que estd dispuesta a pagar precios muy

elevados, y la ya aludida condicién semimonopélica del sec
tor consolidé verdaderos precios monopélicos con margenes

de ganancias muy considerables para los agentes de la rama.
Sin embargo estos precios elevados no se limitaron a la vi
vienda de lujo: dado que este maréado sesgo inicial 'de 1la
produccidén hacia la vivienda de clases altas producia un de
sabastecimientopara los grupos de ingresos medios, estos

con el tiempo se vieron obligados a pagar precios que fueran
compatibles con estos altos margenes de ganancias de los

promotores.

De otra parte, estos precios elevados no solo se difundiercn
al conjunto de la demanda, sino que se cristalizaron en di
versos eslabones de la estructura lo que.dificulta su des
monte. Las elevadas ganancias en la promocidén propiamente
dicha indujeron a quienes controlaban mecanismos de acceso

a este negocio, a exigir una mayor participacidbén en este ex
cedente mediante la elevacidn de sus tarifas: esto ha sido

muy conspicuo en el alza en los precios de los terrenos, y
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en la elevacidén efectiva de las tasas de interés de la CAV
(a menudo, de nuevo, con procedimientos paralegales). La di
ficultad es gue cuando la posibilidad de hacer ganancias ex
rraordinarias en 1la ﬁromocién se debilita, como se eviden
cié en la filtima coyuntura de una cierta saturacidn de la
demanda de lujo, no es facil transmitir esta contraccidn de
:precios a estos otros eslabones, y lo que tiende a fenerar

se son estrangulamientos en la actividad.
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6. REPERCUSIONES SOCIALES DEL SISTEMA DE ‘VALOR CONSTANTE

"6.1 VIVIENDA °

Inicialmente hablaremos de como se origindé el problema de
la vivienda, més adelante sobre la creacibén de un nuevo sis
tema para la solucibén de dicho problema y por supuesto las

incidencias del mismo en la sociedad.

Desdelel momento que Colombia adquiridé las caracteristicas
actuales en cuanto a-ia distribucibn espacial de la pobla
cibn, el problema de la vivienda se fue haciendo cada vesz
més agudo. Las altas tasas de crecimiento de. la poblacidn
urbana, originadas en el crecimiento vegetativo y el proce
so migratorio campo-ciudad, se concentraron en el desarro

llo acelerado de los principales centros urbanos.

El factor més importante lo constituyd a no dudarlc el fend
meno migratorio que afectd sobre todo a las clases pobres

que vivian en al campo. El fendémeno de la violencia y el ré
pido desarrollo de la agricultura mecanizada; generafon ex

cedentes de poblacidén que fueron atraidos por los centros
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urbancs de mayor dinamismo producto de la localizacidn 4in

dustrial en el interior de sus grandes Areas urbanas.

El éxodo de la poblacién del éampo a la ciudad y de los pe'
quefios centros urbanos a las ciudades amyores, aicanzé éﬁ
nivel maximo de desarrollo en el periodo que comienza en
1.951 y que termina hacia 1.973. En la actualidad la migfa
cién afecta sobre todo a los grandes_cgntros urbanos que si

guen siendo receptores netos de poblaciénlo

El acelerado crecimiento de los centros urbanos afectd pro

fundamente su propia estructura tanto en materia habitacio

nal como en materia de servicios sociales. El1 impacto migra
torio termindé por desbordar los marcos tradicionales com que
se venian atendiendo las necesidades bAsicas de nficleos ur
banos que no sobrepasaban los 500 mil ﬁabitantes a comienzo
de la década de los cincuenta. Y en este desbordamiento en

donde las necesidades de la poblacidén crecieron més répido

que las obras destinadas a satisfacerlas el problema habita

cional se convirtidé en uno de los principales. - A comienzes
de la década del sesenta el problema se torna muy agudo en

las principales ciudades del pais y para hacerle frente se

10._ SANTANA, Pedro. Balance de la vivienda. Economia Colombiana. K°
144, Contraloria General de la Repiiblica. Bogoté, abril de
1,983, pag 48.
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adoptan medidas de emergencia recomendadas por Alianza para
el Progreso; una de las principales era la autoconstruccidn.
Este tipo de politica no fue suficiente, a mediados de 1a

década de los sesenta comienza a ser motivo de un hondo ma

lestar social antre la poblacibn de méas bajos recursos.

A partir de ese momento, el gobierno se dibé cuenta que era
vital solucionar el déficit habitacional que se registraba
en el pais,y fué asi como en el afic 1.972 se cred el siste
ma de ahorro y vivienda en valor constante que permitid so

lucionar en parte el déficit.

Hoy catorce afios después, el sistema de ahorro y vivienda no
ha dado los frutos esperados, parece que nos encontramos

frente a un mal crénico, como lo es el déficit de vivienda.

El sistema ha sido el principal causante de la elevacién de
los precios de la vivienda, y esta es la razon por el cual
hoy se habla de soluciones de vivienda y no de
especialmente a los sectores de medios y de bajos ingresos.
Acfualmente las cofporaciones de ahorro y vivienda son obli
gadas a invertir el 257 de sus captaciones en proyectos de

viviendé con un precio de hasta 1.300 UPAC ¢ menos.

Las corporaciones, para cumplir con la ley, han financiado
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viviendas de 1.300 UFAC pero ninguna ha financiado casas de

menor precio, a pesar de que los sectores populares no- pue

den pagar la .casa de 1,300 UPAC.

Un programa de crédito que reflejara verdaderamente las con

diciones de ingreso de los grupos menos privilegiados, ofre

ceria soluciones por montos desde 300 UPAC como hace el sec

tor informal.

Independientemente de los precios de las viviendas ofrecidas

por el sector formal, los términos financieros crean otra

barrera a las familias de bajos ingresos. Las instituciones

_formales (las corporaciopes de ahorro y vivienda, el BCH, el

ICT y el FNA) continfian disedando esquemas de c¢rédito sin to

mar en cuenta al comprador, a pesar de sus buenas intencio

nes.

En los Gltimos afios el comprador en el mércado de vivienda

encontrd limites que impidieron al 70% de la poblacidn obte

ner vivienda propia por los canales financieros formales.

El 50% de familias mAs pobres, no encontrd financiante para

la casa que podia
ciamiento, se vid
de crédito que no
ﬁue pudo hacer 1la

deseaba,

pagar. El1 otro 50%Z que pudo obtener finan
en la necesidad de aceptar los términos
le favorecian y una casa conforme a lo

institucibn v no conforme con lo que &1
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Otro problema social gue tiene origenes en el cistema de va
lor constante, es el de la distribucidn de la vivienda, que
remos .decir con esto, gque las corporaciones de ahorro y vi
vienda han orientado la construccibdn de vivienda espécifica
mente hacia los centros urbanos, incrementandoraﬁn mas la
migracién campo-ciudad. Esta es la razon del déficit, que
“hoy asciende a 1.164.176 viviendas en el sector rural (264,
176 construcciones nuevas y 900.000 carentes de los servi

cios minimos).
6.2 EMPLEO

La construccidn de vivienda por.medio del siétema du Unida
des de Poder Adquisitivo Coﬁstante, UPAC, ha generado en sus
14 afios de existencia 1.310.081 empleos, sin embargo, es pre
ciso tener en cuenta que son empleos por periodos determina
dos y que no se resuelve totalmente el problema del desem

pPleo por este medio.

Esta cifra es el resultado de un analisis de 1a edificacién
-urbana en el pais desde 1.973, 1la partic%pacién que en ella
ha tenido el sistema de valor constante con sus créditos v
la estimacién que hizo el Departamente Nacional de Planea
cién en el Plan Indicativo de 1a Edificacién de Vivienda,
que indica que por cada 1.000 metros cuadfados de construc .
cidén se generan 20,5 empleos. Con esta base se realizé el

r

cdlculo de empleos generados por el sistema UPAC.
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Lag cifras nos dicen una cosa, pero la realidad es otra, por

eso es bueno recqrda: que el sectof de la construccién géne

~ta empleo para mano de obra poco calificada, pera no resuel

ve el problema porque esos puestos duran miemtras dure 1a
construccién de una vivienda, es decir que este personal pue

de tener trabajo solo por periodos determinados. Para qué
realmente se pudiera ver cudnto es exactamente el empleo ge
nerado, seria preciso tener.cifras claras que mostraran tam

bién la duracibén de la construccibn,

Por lo tanto a la mano de obra que trabaja directamente en
el séctor de la construccidén (tanto la financiada y la mo
=financiada por el sistema UPAC) la ubicaremos dentro de la
escala del subempleo. Hoy conocemos de sobra las consecuen
cias gue trae ganar el salario minimo y por periodos. A eso
hay que agregarle que la canata familiar en los Gltimos 17

afios ha sido superior al salario minimo.

De 1.973 a 1.986 el total del crédito a la edificacidén en

el pais llega a una cifra cerca a los 480.000 miilones de
pesos, de los cuales 600.000 millones hap sido prestades por
medio del sistema UPAC. Con base en estas estadisticas del
Departamento de Planeacién, del Instituto de Crédito Terri
torial, del BCH y el Instituto Colomniano de Ahorro y Wivien
da, se logrobé calcular el total del empleo generado y %a

parte correspondiente al sistema de ahorro en valor comstan

-
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Durante estos 14 afios, el empleo que ha generado en el pais
por la construccidén llega a 1.822.185, de los cuales 1.310.
081 corresponden a la contribucién del sistema UPAC, y que
ha variado'con los afios segflin el mayor o menor volumen de

captaciones y préstamos aprobados.

Por ejemplo, en el afio 1.973 en el sector de la construcciédn
se generaron 132.469 empleos, de los cuales 72.576 correspon
dieron al UPAC, es decir un 54,8%. Este porcentaje crecié .en
1.974 hasta el 77,5% del total de empleos generados en el
sector de la construccidn y la participacibdn bajdé en les a
fios siguientes, hasta 1.978, considerado el afio bandera en
la construccién de vivienda, en su década, cuando se imicid
una recuperacidén en las estadisticas de generacidén de emn

pleos.

Las Gltimas cifras muestran la reactivacidén que se ha presen
tado en este rengldén de 1la economia. En 1.982 se generaron
127.578 empleos en todo el sector de la construccidn, con
una participacién del UPAC del 72,2%, en el afio de 1.983 se
generaron 149,527 empleos, de los cuales 128.463 correspon
dieron al UPAC, es decir que tuvo una contribucibdn del 85,9%,
la mejor que se ha dado en la historia del UPAC; 1.983 tam

bién fué un buen afioc en cuanto a generacidn de empleo, en
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lo que se refiere al sector de la construccidn, ese afo el
nimero de empleo  que generd fue de 132.322, de los cuales
106.528 o sea el 80,5% correspondieron al UPAC. Para me jor

ilustracidn ver Tabla 13

Los resultados del nfimero de empleos generados por el siste
ma UPAC para los afios 1.985 y 1.986 se obtuvieron con base
al promedio de contribuciébén del sistema UPAC, por no dispo

ner de ellos.
6.3 SERVICIOS PUBLICOS Y TRANSPORTE AEREOD

Aﬁemés de los anteriores males propios del sistema UPAC, sur
g€ otro que esta ligado, como es el de la upaquizacibn de
las tarifas de los serficios piblicos, que tiene como ori
gen inmediato las exorbitantes deudas en moneda extran jera,
principglmente contraidas por las empresas estatales gue

prestan esos servicios.

El sector eléctrico es el que més alto indice de endeudamien
to presenta, lo que le ha quitado a 1la economia nacional ca

pacidad de accién.

En los Gltimos 10 afios absorvid una gran cantidad de recur
805, constituyendose en una de las principales causas de la
critica situwacién cambiaria, fiscal, y crediticia gque hoy en
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...frenta‘Colombia.

El sector es responsable de una tercera parte del saldo de
la deuda piblica externa del pais. Su servicio de deuda ha

superado los 400 millones de délares.

La inversidén en electricidad ha sido en promedio, cercano al

30% de la inversidn pﬁbiica total y parte de ella se ha fi
“nanciado con recursos del presupuesto nacjonal, De alli el

impacto en el gasto tblicc y sus aspectos presupuestales,

_La deuda interna del sector es del orden QE 40 mil millones
dé pesos, 16 gue represénta el 87 de la‘cartera de los ban
cos comerciales. Esto pone de presente la repercusidn que

el endeudamiento interno de las empresas tienen sobre el ma

nejo de la politica crediticia nacional.

Las tarifas de los servicios piblicos con su upaqﬁizacién

es uno de los elementos de més incidencia en el costo de la
vida, estas tarifas han tenido durante los Gltimos tiempos
un aumento vertical, y por lo tanto los usuarios ham visto
crecer vertiginosamente el presupuesto dedicado al pago de
10s. 'sérvicios 'piblicos, y es asi como los usuarios de las
empresas de energi eléctrica debian pagar cada mes un reajus
te del 2,27 sobre el saldo en el recibo, independientemente

del consumo por kilovatios-hora.
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Otro elemento importante en la elevacién del costo de vida
ha sido el de la elevacidén de las tarifas dei transporte ae
reoc, las cuales fueron upaquizadas desde el 6 de diéiembre
de 1.985 por autorizacién de Aerocivil, desde esa fecha las

tarifas se han incrementado en un 38,14%.

En esa misma ocasidn, el mAximo organismo rector de la avia
cibén civil expidid la resoluciédn 12436, en la que ademés de
upaquizar los valores se autorizaba umn incremento dei 17%.
Las aerolineas tienen libertad para reajustar el valor. de
los pasajes cuando lo consideren conveniente, aunque debé
justificarlo luego ante la oficina de planeacidn de la aero

n&dutica.

Para calcular las alzas se aplica una férmula de costos, la

cual tiene en cuenta criterios como la tarifa costeable,

los costos indirectos y financieros, el indice de precios al

consumidor, el prime rate y la devaluacién. En 1.986 las ta
rifas aéreas crecieron un 22,52%, el inidice de precios al
consumidor o costo de vida varidé en un 3,43

De acuerdo con la informacién suministrada por la liga de
consumidores del transporte aéreo, en total las tarifas se
han incrementado en un 40,32% desde diciembre de 1.985 has
ta diciembre de 1.986. Cifras que difieren mucho a las su

ministradas por aerocivil, las cuales denotan un incremento
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TABLA 14 =N
TARIFAS AEREAS '

(DICiEMBRE DE 1985 A DICIEMBRE DE 1986)

1985 PORCENTAJE
diciembre 6 1772
d1c1embrelz;6 ‘ 0,8 Q){yﬁs
‘ \J

‘enero 6 2,4 ' \\qﬁ;fﬁ
. ~ ‘

enero 25 2,07 F\‘

febrero 15 2,2 |

marzo, 1 0,7

marzo 16 0,8

abril 1 0,3

abril 16 0,7

junio 1 0,9

junio 16 0,7

julio 1 0,5

julio 16 0,7

agosto 1 0,9

agosto 16 0,9

septiembre 1 0,9

septiembre 16 0,8

cctubre 1 0,9

octubre 16 0,7

noviembre 1 0,8

noviembre 16 0,9 .

diciembre 1 0,7

diciembre 16 0,9

FUENTE: AEROCIVIL.
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CONCLUSIONES
- Los recursos del sitema UPAC en forma p}ogresiva se han
venido orientande al finmanciamiento de vivienda para la cla
se media alta v la clase alta, eﬁ detrimento de los otros
tipos de vivienda. Este hecho vy la insuficiencia de los re
cursos del Gobierno a través de los organismos dedicados a
atender el financiamiento de vivienda para estratos de ba

ios ingresos, ha causado un alarmante déficit en ésta.

- El1 girantesco déficit de vivienda tanto cuantitative como
cualitativo aque afecta a la poblacidén colombiana exigiria
para su solucién cuantiosas inversiones que el gobierno na
cional no estd en condiciones de realizar y mucho menos las
corporaciones de ahorro y vivienda, debido primero a su al
ta cartera morosa v segundo, gue la captacidén de recursos

es insuficiente para atender las demandas de -rédito por

parte de los construrtores.

- E1 aumento del precio de la vivienda ha colocadeo fuera

del alcance la adquisicidén de éstas por parte no solamente

r
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de los estratos de bajos ingresos, sino también por parte
de la clase media. Este hecho esta produciendo un malestar

de insospechada gravedad.

~ La distribucibn geoeridfica que se le ha dado a-las colo
caciones por parte de las cornoraciones dé ahorro vy vivien
dg no ha sido acertada, aqueremos decir con esto aue la fi
nanciacidén de vivienda se ha dirigido a.las granﬁes ciudades
como Boeotéd, Cali v Medellin, acarreando un desarrollo urba
nistico acelerado, ocasionando con ello una disminucidén en

la calidad de la prestacién de los servicios pablicos. Y a

centuando aun mads el proceso mieratorio campo-ciudad.

— La experiencia aque se ha obtenido en el Brasil con el sis
tema de valor constante nos muestra claramente como afecta
la economia en general, cuando se le aplica el sistema aue
oﬁera con la denominada correccidén monetaria de todas las
transacciones, las cuales influyeron directamente sobre el
indice de inflaciédn. FEstos resultados negativos indujeron al
desmonte de este sistema, deijando solo aue la correccibén mo
netaria operara sobre el sistema de ahor;o v préstamos hipo
tecarios, para evitar que los ahorradores retiraran masiva
mente sus colocaciones v se presentara una crisis-en el sis

tema financiero.

- Dentro del sistema financiero c¢olombiano, en la altima dé

»



...cada se ha dado una desviacidn de ahorro en Upac hacia o
tros activos, especificamente hacia los depdsitos a término
de los bAancos (CDT),-con el fin de hacer frente a'la infla

cién, para asi corregir las distorsiones aue se presentén

con la pérdida del péder adguisitivo del ahorro. Su origen
estd en la difefencia de la rentabilidad entre le CDT v el
ﬂPAC. donde los rendimientos éfe;tivos del primero son mas

altos y estables aue los del segundo.

- Las tasas de interés en Colombia han aumentado notoriamen
te v su razdbdn estéd en la aplicacibn de 1la correccidn moneta
ria, hecho que hizo que los intermediarios financieros esta
blecieran tasas superiores al toﬁe de la correccidn moneta
ria, por lo tanto es précticamente imposible que_las tasas

baijen.



RECOMENDACIONES

~ Por Ia altas ;iquidez gue ofrecen las cuentas depositadas
eh las corvoraciones de ahorro y vivienda creemos convgnien
te implantar un mecanismo por medio del cual solo sé le apli
que la correccidén monetaria a los depdsitos que duren un

cierto lapso de tiempo, 3 meses, 6 meses, o mads, y asi poder

disminuir la liquidez de estos depbsitos.

- Las corvporaciones de Ahorro y vivienda poseen una alta

‘cartera morosa, la cual es més que todo en viviendas de me

nos de 1.300 UPAC, la gque por su costo es para la clase més
pobre, y por lo tanto se requiere de un mecanismo para refi
nanciar la deuda de estos adjudicatarios y evitar que se si

gan presentando los numerosos juicios de lanzamiento.

- Disminuir la llamada upaquizacibén a otros sectores, ya

gue la experiencia obtenida no es muy buena.
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ANEXO

DECRETO NUMERO 721 DE 1987

Y RESOLUCION NUMERO 23 DE 1987 -

ARTICULO 1: En adelante las corporaciones de ahorro y vi
vienda podran otorgar préstamos solamente para los siguien

tes fines.’

a., Construccién de vivienda propia o para la venta, inclu

yendo produccién de viviendas prefabricadas.

4

b. Proyectos de renovacidén urbana, incluida la adquisicidn

de los inmuebles necesaricos para desarrollarlos.

¢. Revparacidén y ampliacidbén o divisidén de vivienda usada pro
pia o para la venta, lo mismo que la adquisicidn de las uni

dades resultantes.

&

d. Adquisicidén de viviendas provectadas, en proceso de

construccibén o ya construidas, incluso las prefabricadas.



e. Obras de urbanismo,.

f. Adquisicién de lotes que cuenten con servicios de alcan

tarillado, acuediicto, energia electrica y vias pavimentadas.

g. Construccidn o adquiéicién de edificacicnes distintas
de vivienda, tengan o no relacidén directa con ellas, tales
como garajes, locales ,oficinas, parqueaderos, hotales, bo
degas, excluidas solamente instalaciones para zonas fran

cas.

ARTICULO 2: Las cornoraciones de ahorro y vivienda podran
cobrar por todcs los servicios que presten a sus devcositan
tes, taleé como suministros de libretas de cuentas de aho
rro, transferencia de fondo y uso de sistemas electrbdnicos

de dewndsito y retiro.

‘ARTICULO 3: Los certificados ﬁe ahorro de valor constéﬁte
seran expedidos por sumas inferiores a 100 UPAC. con plazo
no inferior a 6 meses. Si no se cancelaren al vencimiento
pactado, se eﬁtenderé qﬁe quedan prorrogados por periodos
‘sucesivos ivuales al que inicialmente acordaron. Estos cer

tificados seran irredimibles antes de su vencimiento.

ARTICULO 4: - Las corporaciones de ahorro y vivienda podréan

AQL



pactar libremente con sus depositantes la tasa de interés
que reconoceran sobre depbsitos respecto de los cunales expi

dan certificados a términoG.

ARTICULO 5: La Superintendencia Bancaria impondréa a las
cornoraciones de ahorro y vivienda, sobre los excesos en

gue incurran respecto de la telacidén méxima de actives teo
tales a patrimonio autorizada por la Junta Monetaria, una

sancion del 0,5% mensual sobre el valor del exceso.

ARTICULO 6: Los defectos que presenten las cornoraciones
de ahorro y vivienda en las inversiones supletorias de los

porcentajes minimos de colocaciones que sefiale 1la Junta Mo

netaria seran sancionados por la Superintendencia Bancaria

con multa del 7,5% sobre el valor del defecto.

ARTICULO 7: La violacidén de montos méaximos de préstamos,

sefialados por la Junta Monetaria para las corporaciones de

ahorro y vivienda, sera sancionada por la Superintendencia

Bancaria con multas hasta de un 507% del valor del exceso.
ARTICULO &: En el otorgamiento de crésditos, las corvpora
ciones de ahorro y vivienda no podréan exieir ningun tipo

de contraprestaciédn, ni cobrar a sus prestatarios costes



Aad

distintos a las tasas de interés previstas en las disposi
ciones vigentes para las diferentes modalidades de crédito,
ni obligarlos a la . celebracidén de contratos que impliguen

para ellos gastos adicionales a los sefialados a continua

cibdn:
da. GCastos legales relacionados con el estudioc de titulos,

lo mismo que los de notariadoe y registro.

b. Los gastos de visitas hechas para delimitar lindéros y

para practicar.avallos, lo mismo que los de visitas de viail

lancia durante la construccidn.

c. Los gastos de administracidn anticrética del inmueble

cuando tal administracién se haga necesaria por demora en

los pagos o por solicitud de 1los prestatarios, a cuyo efec

to el contrato contendrd las respectivas estipulaciones.

PARAGRAFO 1: Los gastos a que se refieren los literales a,
b, v ¢ de este articulo se regiridn las tarifas que fije la

Superintendencia Bancaria.

PARAGRAFO 2: Se entenderd como contraprestacién, para los

efectos de este decreto, cualquier sistema de crédito segln
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el cual una corporacidén condicione la aprobacibén de un prés
tame, individual a constructores, a la constitucidn de un
depbsito bajo cual quier modalidad en la misma cornoracidn

o en otra institucién financiera, bien antes o después del

otorgamiento del respectivo préstamo, cuyo desembolso se
efectfie en certificados de ahorro de valor constante o a
plazo fijo.

PARAGRAFO 3: Para la imposicidn de las sanciones previstas
en los articulos anteriores, la Superintendencia Bancaria

deberd solicitar previamente explicaciones y procedréa me

diante resolucibdn motivada, contra la cual podran interpo

nerse laos recursos de ley.

ARTICULO 10: Lo dispuesto en presente decreto serd aplica .

ble a la seccidn de ahorro y vivienda del Banco Central Hi

potecario,

ARTICULO 11: Derdease ios articunlos 6 v 13 del Decreto 664

de 19795 1, 4 v 5 del Decreto 272 de 1986; 7 del Decreto 10

54 de 1981: Decreto 2928 de 1982, salvo su articulo 163 el

Decreto 1325 de 1983, salveo sus articvlos 10, 14, v 19; los

Decretos 2248 de 1984, y 1238 de 1985. Lo dispuesto en el

articule 20 del Decreto 1325 de 1983, modificatorio del ar

Aas



...ticulo 23 del Decreto 2928 de 1982, regiréa hasta el 31 de Di

ciembre de 1987. No obstante, continuara vigente el parégra

A

fo de este articulo.

ARTICULO 12: E1 presente Decreto rige desde el 1 de mavyo
de 1987. Por la cual se dictan medidas en relacidén con las

Corporaciones de Ahorro y Vivienda.

La Junta Monetaria de la RepGblica de Colombia,

en ejercicio de sus facultades legales en especial de las

que le confieren los literales a), b}, c¢), d), y e) del ar

ticulo 62 del Decreto Ley 2206 de 1963 y la Ley 72 de 1973,
‘RESUELVE:

CAPITULO T

~ LIMITES AL VOLUMEN DE COLOCACIONES

ARTICULO 1: Desde el 12 de enero de 1988, el total de los
activos de una corpcracibébn de ahorro y vivienda no podrd ex

ceder de veintiseis (206) veces du patrimonio.

’”

PARAGRAFO 1: Dentro del total de activos de cada corpora

A%



+..cidén de ahorro y vivienda no se tendrdn en cuenta, para
estos afectos, 1aé inversiones de sus excesos de liquidez
en 1osrtitulos de crédito del FAVI de que trata el articulo
12 de 1la ReéoluéiénflOO ae 1983, 1o mismo que sus disponibi

lidades de caja y depdésitos en bancos.

.

PARAGRAFO 2: Para efectos de lo dispuesto en‘éste articﬁlo
se considerard como patrimonio la suma del capital pagado y
reservas patrimoniales, ambos saneados; ademés, también se
sumaré paré estos efectos el superavit por valorizaciones

contabilizado de acuerdo a las normas pertinentes hasta el

31 de agosto de 1984,

El superévit por valorizaciones contabilizado con posteriori
dad aldicha fecha y hasta el 31 de diciembre de 1986, seré

adicionédo al patrimonio para efectos:de esta relacidbdn, has
ta un monto igual al umento que en el capital pagado V reser

va legal, ambos saneados, se produzca a partir de la vigen

cia de esta resolucién. Adicionalmente podrdn computarse al
patrimonioc las valorizaciones ocurridas a partir del 31 de
agosto de 1984 y hasta el 31 de diciembre de 1986 que.no
formen parte del superavit corresponfiente a esta Giltima fe
cha, con sujecidén al requisito mencionado de capitalizacidn,

siempre ¥ cuando aquellas sean justificadas técnicamente y
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autorizadas por la Superintendencia Bancaria, y no excedan

del 247 anual.

El cdmputo de esta valorizaciones estara limitado a activos

que figuren en el balance al momento de establecerse la rela
- r

cion.

PARAGRAFO 3: También se considerardn como patrimonio las

colocaciones de bonos obligatoriamente convertibles en accio

nes, siempre que en el respectivo prospecto de emisidn deter

mine que, en los eventos de liquidacidén, el importe de su va
lor gquedard subordinado al pago de los pasivds para con el
ptiblico. Igualmente se adicionarén al patrimonio las utili

dades no distribuidas de ejercicios anteriores.

ARTICELO 2: El1 total de préstamos nuevos que otorguen las
corporaciones de ahorro y vivienda a partir de la vigencia
- de la presente resolucidén se distribuird de la siguiente

forma:

No menos del treinta por ciento (30%) en préstamos que se
refieran a vivienda con valor ceomercial unitario hasta de
1.500 UPAC y gue se destinen a construccidén de vivienda,

proyectos de renovacién urbana, v.adquisicion de vivienda,
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conforme a lo previsto en los literales a} y d) del articulo
1¢ del Decreto 721 de 1987, o a obras de urbanismo y adquisi

cidén de lotes con servicios de gue tratan los literales e) ¥

f) del mismo articulo.

~. No menos del treinta por ciento (307) en préstamos que se
refieran a viviéndas con valor comercial uvnitario éuperior
a 1.500 UPAC e inferior o igual a 5.000 UPAC v estén desti
nados a construccidn de vifienda, proyectos de renovagién
ufbana 0 adquisigiéﬁ: de vivienda, conforme a los literales

a), b) v d).del articulo 19 del Decreto 721 de 1987,

— No menos del 157 en préstamos que se refieran a vivienda
con valor comercial unitaric superior a 5.000 UPAC e infe-
rior o igual a 10.000 UPAC y estén destinados a los mismos

fines mencionados en el literal anterior.

- No menos del 10%Z en préstamos para vivienda usada, confor

me a lo previsto en el literal ¢) del articulc 12 del Decre
to 721 de 1987, con valor comercial unitarioc hasta de 5.000

UPAC.

- No menos del 2,5%Z en préstamos para construccidn de hote



...les, paradores turisticos o similares.

- Hasta el 12,57 en préstamos que se refieran a vivienda con

valor comercial unitario superior a 10.000 UPAC e inferior

0 igual a 15.000 UPAC y estén destinados a construccién de
Viﬁienda, proyectos de renovacidn urbana o adquisicidn de vi
yienda conforme a los literaies a), b) y @) del articulo 1°
del Decreto 721 de 1987, o préstémos para construccidn o ad
quisicién de las edificaciones distintas de vivienda de que
trata el literal g) del mismo articulo, salvoc hoteles, ﬁara

dores turisticos o similares.

ARTICULO 3: Cuando una corporacidn de ahorro y vivienda re
gistre, al final de un trimestre calendario, defectos en
los porcgntajes minimos de las nuevas colocaciones, confor
me a lo dispuesto en el articulo anterior, quedara obligada
a suplir tales defectos dentro del primer mes del trimestre
sigiente, mediante 1la suscripcion de bonos de Fomento Urba
no emitidos por el Banco Central Hipotecario en desarrcllo
del Pecreto 720 de 1987, por una suma eqﬁivalente al valor

del defecto.

Estos defectos también podréan suplirse, en la oportunidad
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sefalada en el inciso anterior, mediante la suscripcidbdn de
titulos de valor constante del Fondo de Ahorro y Vivienda -

FAVI-, los cuales solo devengaréan. la correccibén monetaria.

ARTICULO $; Conforme a lo dispuesto en el articulo 16 del

Decreto 2928 de 1982, para facilitar el cumplimiento de las
obligaciones sefialadas en el articulo 29 de este capitulo,

las corporaciones de ahorro ¥ viviegda podrén invertir tran
sitoriamentghsus excesos de liquidez en compra de cartera a
otras torpor;ciones de ahorro y vivienda oficiales. A la cor
poracién adquiriente se le tendréd en cuenta dichs compra pa

ra el cémputo de los respectivos porcentajes de distribucidn

de las colocaciones.

CAPITULO II
PLAZOS A

ARTICULO 5: En sus nuevas operaciones de crédito las corpo
raciones de ahorro y vivienda deberédn estipular los siguien

tes plazos;

— En los gque se otorguen para construccidn de vivienda, pro

ectos de renovacidén urbana, vivienda usada, obras de ur
y .



...banismo, a que se refieren los literales a), b)), c) y e)
del articulo 12 del Decreto 721 de 1987, el plazo sera igual
al estimado inicialmente para la construccidénm o prefabrica

cibébn, mas seis meses, si los inmuebles estéan destinados par

cial o totalmente a la venta.

— En los gue se otorguen para adquisicidn de vivienda serén

los siguientes:

. Respecto de vivienda con valor comercial unitario de hasta

1.500 UPAC; hasta 20 afios.

Respecto de vivienda comn valor comercial unitario superior

4 1.500 UPAC e inferior o igual a 5.000 UPAC, hasta 18 afios.

. Respecto de vivienda con valor comercial unitario superior

a 5.000 UPAC y no mayor de 10.000 UPAC, hasta 15 anos.

. Respecto de vivienda con valor comercial unitario superior

a 10.000 UPAC e inferior o igual a 15.000 UPAC, hasta 10 a

— En los que se otorguen exclusivamente para la construcciodn,



reparacién, ampliacidén o divisidén de vivienda propia, el
plazo sera al correspond%ente al fijado en el numeral ante
rior, de acuerdo con el valor estimado del inmueble al tér
mino de las obras, adicionado enm el plazo programdo para
las misgas.

— En los q;e se otorguen para adquisicidbdn de lotes con ser
vicios, conforme al literal f) del articulo 12 del Decreto

721 de 1987 el plazo serd de hasta 15 afos.

—~ En los que se otorguen respecto de edificacicnes distintas
de vivienda conforme al literal g) del articulo 1? del Decre
to 721 de 1987 el plazo serd igual al estimado inicialmente
para la construccibén mis seis meses, si los inmuebles estan
total o parcialmente destinados a la venta. En los otorgados
a quienes conserven oiadquieran dichas edificaciones el pia

20 maximo seréd de 10 afos.

ARTICULO 6: Los sistemas de amortizacidn de los préstamos
seran determinados por las corporaciones de ahorro y vivien
da. No obstante, las cuotas de amortizacidn se préstamos pa
ra adguisicidén de inmuebles o construccidén de vivienda pro

pia no podréan exceder del 40%Z del promedio mensual de los

202



ingrescs totales del solicitante o del grupo familiar solici

tante al momento de su otorgamiento.

Asi mismo, en los créditos para adquisicidén de vivienda con

valor comercial unitario inferjor a 1.5000 UPAC, las cuotas

~mensuales de amortizacidénm de capital e intereses correspon

dientes al primer afio deberédn ser por lo menos iguales al

1%Z del valor inicial del préstamo.

CAPITULO ITI

TASA DE INTERES

ARTICULO 7; Las tasas efectivas de interés que deben estipu
lar las corporaciones de ahorro y vivienda en sus nuevas ope

raciones activas seran las siguientes:

- En los préstamos que se otorguen para construccién de vi
vienda, proyectos de renovacidn urbana, y obras de urbanis
mo conforme a los literales a), b) y e) del articulo 1° del
Decreto 721 de 1987, 1la tasa de intefés seréd del 12% anual
si los inmuebles estédn destinados parcial o totalmente a la

venta.
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- En los préstamos para adquisicidén de vivienda, la tasa de

interés sera la siguiente:

Cuando se trate de vivienda con valor comercial unitario

de hasta 1.500 UPAC, hasta el 5% anual.

®
. Respecto de vivienda con valor comercial unitario superior
a 1.500 UPAC y no mayor a 5,000 UPAC, hasta el 6,5% anual.

Respecto de vivienda con valor comercial unitario superior

a 5.000 UPAC y no mayor de 10.000 UPAC hasta el 8% anual.

Lo}
. Respecto de vivienda con valor comercial unitario superior
a 10.000 UPAC y no mayor de 15.000 UPAC, la tasa de interés
serd haste el 12% anual.
- En los préstamos que se otorguen exclusivamente para cons
"truccidén de vivienda propia, la tasa de interés serd la co

o rrespondiente a la fijada en el numeral enterior, de acuerdo

con el valor comercial estimado del inmueble al término de

las obras.

- En los que se otorguen para reparacidn, ampliacidn o divi



...sibn de vivienda la tasa de interés serd hasta del 8Z a

nual,

- En los préstamos que se otorguen para la adquisicidn de

lotes con servicios, la tasa de interés serd hasta del 5%

anual. . ) '

- En los préstamos que se otorguen respecto de edificaciones

distintas de vivienda, conforme al literal g) del articulo

12 del Decreto 721 de 1987 1la tasa de interés sera del 12%
anual, si los inmuebles setédn total o parciaimente destina

dos a la venta, o para quienes los conserven o adquieran.

ARTICULO 8: Las tasas de interés fijadas en el articulo an

terior se ligquidarin sobre valores expresados en unidades de

poder adquisitivo constante, UPAC.

ARTICULO ©: Para efectos de determinar la tasa de interés

efectiva en las operaciones activas de crédito de las corpo

raciones de ahorro y vivienda, se sumaran a las que se pac
ten por tal consepto todas las sumas que se cobren directsa
o indirectamente al deudor, vinculadas al crédito, o rela

cionadas con el mismo cualquiera que sea su denominacidn,

26h



salvo los gastos autorizados por el articulo 8° del Decreto

721 de 1987,

ARTICULO 10: Las corporaciones de ahorro y vivienda podrén
cobrar intereses sobre las cuotas de capital en mora expresa
das en Unidades Poder Adquisitivo Constante, hasta por un

montce del 50% adicional a los intereses ordinarios.

Cuando no se trate de obligaciones de amortizacidén gradual

y cuando habiéndose estipulado dicha amortizacidén la corpo
racibn declare validamente extinguido o insubsistente el pla
zo faltante, los intereses moratorios podran ser superiores
en un cincuenta por ciento (50%) a los ordinarios y se liqui
daréan sobre la totalidad del capital insoluto, expresado en
linidades de Poder Adquisitivo Constante, sin perjuicio de 1la
facultad de 1la corporacidn de permitirlé al deudor moroso
ponerse al dia en el pago de las cuotas de amortizacidn ¥
dejar sin efecto la declaratoria de la insubsistencia del
plazo faltante. En este fltimo evento los intereses de mora
se liquidaran en la forma prevista en el inciso primero del

presente articulo.

Cuando un deudor presente méas de noventa (90) dias calenda

rio de mora en el cumplimiento de su obligacién, la corpora
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...cidén adicionard a los intereses establecidos en este arti

culo, una sobretasa equivalente al 50% de los intereses ordi

narios.

ARTICULO 11: Cuando se trate de préstamos individuales pa
ra la adquisicidén de inmuebles previamente financiados por
la corporacidén de ahorro y vivienda, éstas solo podrén cobrar
los intereses a los beneficiarios de los mismos a partir del
momento en que.se abone el valor correspondiente al crédito

o créditos preexistentes.

ARTICULO 12: Los intereses de los préstamos que las corpo
raciones de ahorro y vivienda otorguen a constructores o fa
bricantes de viviendas y a urbanizadores no podran cobrarse

por periodos superiores a trimestres anticipados. Asi mismo

en los préstamos individuales, los intereses se cobraran por

mensualidades vencidas.

ARTICULO 13: Los pagos que fectlien los beneficiarios de prés
tamos individuales a las corporaciones de ahorro y vivienda

por concepto de la constitucidén de seguros de vida, incendio,

y terremoto a favor de las mismas, conforme a8 la reglamenta

cibébn que expida al efecto la Superintendencia Bancaria, no



se tendran en cuenta para determinar las tasas éfeftivas . ma

ximas de interés autorizadas.

CAPITULO 1V

GARANTIAS Y MONTC DE PRESTAMOS

ARTICULO 14: Los créditos que otorguen las corporaciones es

tardn siempre respaldados con hipotecas de primer grado.

PARAGRAFO: No obstante lo dispuesto en el presente articulo,
las corporaciones podréan aceptar hipotecas de segundo grado
en garantia de créditoes, cuando la suma del erédito hipoteca
rio preexistente y del que se va a garantizar con la segunda
hipoteca, sea inferior a las dos terceras partes del avallo
dado al inmueble por peritos desigandos por la corporacidn

acreedora.

ARTICULO 15: Los préstamos gue otorguen las corporaciones
de ahorro y vivienda para adquisicidén de vivienda no podrén
exceder del 70% del valor comercial o del precio de compra

de la vivienda, salve los siguientes casos:

— Se financiard hasta el 90% del valor comercial del precio
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de compra de la vivienda, segun corresponda, cuando sea igual

o inferior a 1.500.UPAC.

— Se financiard hasta el 80% del valor comercial o del precio
de compra de la vivienda, segin corresponda, cuandoc sea supe

rior a 1.500 UPAC e igual o inferior a 5.000 UPAC.

ARTICULO 16: En ningdn caso los préstamos individuales que

otorguen las corporaciones de ahorro y vivienda podran exce
der, por unidad, de las siguientes cuantias;

~ Para adquisicién y construcciébn de vivienda, del equivalen

te a 7.000 UPAC.

- Para reparacidén, ampliacidén o subdivision de vivienda, o
adquisicién de las unidades resultantes, del equivalente a

4,000 UPAC.

— Para construccidn de hoteles y similares, del equivalente
de 50.000 UPAC: en todo caso el valor total del inmueble fi

nanciado no podré exceder de 85,000 UPAC.

~ Para construccidn y adquisicibn de edificaciones distintas

~de vivienda, del equivalmente de 6.000 UPAC,



ARTICULO 17: E1l valor de los nuevos préstamos individuales
que otorguen las corporagiones de ahorro y'vivienda para la-
adgquisicidén de edificaciones destinadas a v;vienda, no podra
e%ceder del 60% del menor valor entre el valor comercial y el

precio estipulado en la respectiva escritura.

ARTICULO 18: E1 valor de los nuevos préstamos gque otorguen
las corporaciones de ahorro y vivienda con destino a la cons
truccibn de vivienda propia o para la venta, produccidn de
viviendas prefabricadas, proyectos de renovacidn urbana, repa
. F . . 7 - - - £ . . s+ F
racibén, ampliacién o divisién de vivienda usacda, construccion
de edificaciones distintas de vivienda o construccidén de con

juntos mistos, tendrad los siguientes limites:

- Hasta el 100% del costo de las unidades de vivienda proyec
tadas cuyo precio de venta programado no sea superior a 5.000

UPAC.

- Hasta el 80% del costo de vivienda proyectadas cuyo precio
de venta programado sea superior a 5.000 UPAC pero sin exce
der de 15.000 UPAC. En ninglin caso podré otorgarse financia

ciébn que exceda de 7.000 UPAC por unidad.
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- Hasta el 60% del costo de las demés edificaciones distintas

de vivienda, de gue trata el literal g) del articulo 19 del

Decreto 721 de 1987.

PARAGRAFQ 1: Para efeftos de este articulo, en el costo de
ponstruccién-podréq incluirse ios EOStOS de urbénizécién y'
los financieros, pero no el valor del terremc, sin perjuicio
de la excepcidn relativa a programas de renévacién urbana es
tablecida en el articulo 721 de 1987, cuando el solicitante

deba adquirir la totalidad o parte de los inmuebles compren

didos en su proyecto,

PARAGRAFO 2: Los créditos otorgados para desarrollar proyec
tos de construccidn de viviends hasta de 5.000 UPAC, con pre
cio de venta programdado, adelantados por cooperativas, aso
ciaciones o fundaciones mediante los sistemas Qe autogestidn
o de autoconstruccién, podran hacerse extensivoes total o par

cialmente a la adguisiciébén de terrenos.

PARAGRAFO 3: Entiéndese por conjuntos mixtos los integra.
dos simultédneamente por unidades habitacionales y cofdicinsas,
iocales, consultorios.y demis edificaciones. Los créditos

que para estos conjuntos mixtos se otorguen se calcularan
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aplicando las limitaciones de esta resolucidn segidn las ca

racteristicas de cada construccién.

PARAGRAFO 4: Lo dispuesto en este articulo se entendera sin
perjuicio de los limites sefialados en el articulo 16 de esta
Resolucidn.

ARTICULO 19: En los préstamos para adquisicibén de inmuebles
el valor méximo del préstamo se estableceréd aplicando el por

centaje de financiacibén correspondiente a la cevantia menor

entre el valor comercial y el precio de compra.

Cuando se financie a una misma perscona o grupo familiar 1a

compra de una vivienda prefabricada o la construccidén de una
vivienda sobre un lote también financiado por la corporacioédn
el porcentaje maximo de financiacidn, el plazo y la tasa de
interés se unificarén en funcidén del valor comercial del lo

‘te y la vivienda.

ARTICULO 20: Los préstamos hipotecarios gue otorguen las
corporaciones de ahorro y vivienda para financiar obras de
urbanismo no incluirdn la adguisicidn de tierra. Se fiancia

r4d hasta el cien por ciento (100%) cuando el precio de ven



... b2 programadolde los lotes resultantes no exceda de cien
to setenta ¥ cinco_(175).UPAC, y el ochenta bor ciento (80Z)
cuando sea mayor de ciento setenta y cinco y no mayor de dos
cientos sesenta (260) UPAC. Estés mismos porcentajes se apli
caridn para la adquisicidn de lotes con servicios conforme al

1iteral f) del articulo 1% del Decreto 721 de 1987.

PARACRAFO: 1Las corporaciones de ahorro y vivienda no finan
ciarin obras de urbanismo respecto de urbanizaciones que in

I
cluyan lotes cuyos precios de venta progremados excedan ce

doscientos sesenta (260) UPAC.

ARTTCULO 21: Cuando se trate de préstamos destinados a fi
nanciar 1la adquisicién o-construccidén de vivienda con valor
comercigl hasta de 1.500 UPAC y de préstamos destinados a

la adquisicién de lotes con terreno cuyo valor comercial no

"

exceda de 260 UPAC, las corporaciones de ahorro v vivienda
podrén aceptar, como complemento de la garantia hipotecaria
cualesquiera otras garantias que consideren satisfactorias,
taies comoc prenda sobre titules-valores, libranzas, pignora.

ciones del auxilio de cesantias y sus intereses, fianzas ©

avales de personas naturales o juridicas.
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CAPITULO V

DISPOSICIONES VARIAS

ARTICULO 22: Las corporaciones de ahorro y vivienda conti..
nuaran manteniendo sobre los depééitos,en certificadqs de

ahorro de valor constante con plazo zuperior a doce (12) mé
ses, el mismo encaje sefialado para los.certificados con plé

-zo0 de un anho, esto es, el 3%.

ARTICULO 23: A partir de la vigencia de la presente resolu
cién, los titulos de crédito del Fondo Ahorro y Vivienda -
FAVI- en que invierten las corporaciones de ahorro y vivien
da sus excesos de liquidez, conforme al articulo 12 de 1la
"Resolucidn 100 de 1983, se emitirén con plazo de un mes y de
vengaran intereses anuales del 3,54, sin perjuicio de lo

previsto en el articulo 32 de dicha resolucidn.

ARTICULO 24: Para efectos de la presente resolucion, se en
tiende por ”Valpr Comercial™ el sefialado por un perito ava
luvador designado por la respectiva corporacidn de ahorro ¥y
vivienda, o el convenido entre la corporacidn prestamista ¥

el constructor en la forma prevista en el articulo siguiente,

'Z'\s



caso en el cual sera necesario avaluar cada unidad para efec ..

to de los préstamos individuales.

Cuando el agalﬁo del perito de la corporacién de ahorro y
vivienda se aparte manifiestamente de 1la realidad, a solici

tud y costa del peticionario del préstamo o de la corpora

cién, segln el caso, el Banco Central Hipotecario designaré

un perito para que practique un nuevo avalfic, el cual seri .

tomado como valor comercial.

=ARTICULO 25: Las corporaciones de ahorro y vivienda deberén
estipular con precisidén con los solicitantes de créditos pa
ra construccidn de cualquier tipo de edificacién o para la
ejecucidén de obras de urbanismo para la posterior venta de
lotes de terreno, las oportunidades y requisitcs para ios
desembolscs, al ritmo de avance de las obras, los que no po
drén gifarse total ni anticipadamente; asi como también los
precios de venta de los correépondientes inmuebles y las fér
mulas para su eventual reajuste, las condiciones y términos
de las futuras subrogaciones, o novaciones mediante la cele

N

bracidén de un contrato.

ARTICULO 26: Cuando las corporaciones de ahorro y vivienda



adquieran cartera en forma definitiva de entidades de igual
‘naturaleza que se encuentren haciendo uso del.cupo extraordi
nario de crédito en el Banco de la Reptblica, las colocacio
nes correspondientes no se tendran en cuenta para el céﬁpu
to dellos limites previstos en el articulo 29 de la presente

-’
resolucidn.

ARTICULO 27: La aplicacidén de tasas de interés superiores
a las méximas autorizadas en esta resolucidn por ﬁarte de
las corporacionés de ahorro v viviendé serd sancionada por
-1a Superintendencia Bancaria con multas equivalentes a las
sumas cobradas en exceso. Ademés% a los funcionarios que
autoricen o aprueben tales operaciones se les aplicarén las
sanciones previstas en el articulo 23 del Decreto 2920 de

1982.

ARTICULO 28: El control sobre el cumplimiento de las obli
gaciones impuestas a las corporaciones de ahorro y vivienda
en los articulos 12 y 22 de la presente resolucidbn, se ejer

cerd al vencimiento de cada trimestre calendario,

ARTICULO 29: La preseante resolucidn se aplicara a los crédi

tos que se otorguen con posterioridad a su vigencia.
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No obstante lo dispuesto en esta resolucidn no se aplicaré

respecto de desembolsos de préstamos ya aprocbados dobre los

- cuales va existia un compromiso contractual.

ARTICULO 30: Lo dispuesto en la presente resclucidn sera
aplicable a 1a seccion de ahorre y vivienda del Banco Cen -

tral Hipotecario.

ARTICULO 31: La presente resolucidén rige desde el 19 de ma

yvo de 1987.

Dada en Bogotéd, D.E., a 29 de abril de 1987,



PRESUPUESTO DE INVESTIGACION

% GASTOS DE ASESORIA:

é Asesoria FEcondmica $ 60.000

i Asesori Metodolégica ‘ 30.000

? TOTAL GASTOS ASESORIA $90.000
GASTOS GENERALES:

9
Mecanografia $ 30.000
Fotocopias 10.000
Transporte : 10.000
Varios 5.000
Imprevistos. ' 12,000
TOTAL GASTOS GENERALES $ 67.000

&S ' TOTAL PRESUPUESTO i $157.000
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ACTIVIDAD
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IT
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IV

V1
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CRONOGRAMA DE ACTIVIDADES
Presentaciédn del,Apteproyecto {4 semanas)
Aprobacidn del Anteproyecto (4 semanas)
-Recopilaci6§ de Informacidén (4 semanas)

. Clasificacién y ordenacibdn de informaciédn

(3 semanas)

Desarrollo de los capitulos expuestos

(8 semanas)
Conclusiones (2 semanas)

Presentacibén de Tesis (4 semanas)
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Estos certificados se emiten con plazos de uno a cuatro




