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Analisis Coyuntural

I. LA ECONOMIA EN 1999

El ano de 1999 sera recordado como la debacle de
la economia colombiana. Después del crecimiento
que experimenté en 1997 y durante el primer se-
mestre de 1998, la actividad econémica inicié un
dramdtico proceso de deterioro. En el tercero y
cuarto trimestres del afo pasado, la economia cayé
1,4% vy 3,8%. Esto condujo a perspectivas desalen-
tadoras para comienzos de 1999, aunque se
estimaba una recuperacion en el segundo semestre
del afio. Para el total de 1999, Fedesarrollo pro-
yectaba un crecimiento del PIB de 1,7%. Pero la
situacion fue mas critica de lo esperado y los esti-
mativos apuntan hoy a una caida superior al 5%, la
peor de América Latina después de Venezuela.

Son muchos y variados los origenes de la actual
recesion, entre los cuales se destaca el aporte alta-
mente negativo de la crisis internacional (se estima
que América Latina no crecera este ano) y la situa-
cién en que se encontraba la economia al comienzo
de la crisis: los déficits interno y externo eran enor-
mes, y los niveles de endeudamiento de los agentes

eran muy altos. Pero es evidente que la politica
econémica adoptada luego de la crisis y que se
extendié a 1999, también incidié negativamente.

Las tasas de interés crecieron mas en Colombia que
en cualquier otro pais de América Latina durante
1998, y su nivel al final del afio era el mayor del
Hemisferio después de Brasil, con lo cual se golped
a un sector productivo en recesién. El disparo de
las tasas de interés se origind, sin duda, en la politi-
ca cambiaria de ese entonces que propici6 fuertes
expectativas de devaluacién, y en que el gasto pu-
blico aumentd en lugar de reducirse. Han sido im-
portantes los esfuerzos para bajarlas en 1999, ca-
yendo desde 44% a finales de 1998 hasta 26% hoy,
pero contindan siendo altas en el contexto Latino-
americano y sélo son superadas en paises como
Brasil, Ecuador y Perd.

Adicionalmente, se presentaron efectos stock ne-
gativos importantes. El fuerte descenso en el precio
de los activos (el precio de la vivienda ha caido mas
de 30% entre 1995 y 1999) indujo una severa caida
en el consumo de los hogares, y la devaluacién tu-



vo efectos desfavorables de corto plazo al aumentar
el valor de la deuda y al propiciar en el piblico una
preferencia por doélares, efectos quizds no entera-
mente compensados por el descenso en las tasas de
interés.

A. Crecimiento del PIB

A lo largo de este ano, los signos negativos fueron
mas profundos y duraderos de lo esperado, y la tan
anhelada recuperacién no se dio. Prueba de ello es
que en los dos primeros trimestres del afio, el pro-
ducto registr6 contracciones de 5,8% y 6,4%, y
aunque para el tercer trimestre la caida fue menor
(-4,61%), este comportamiento confirma que la re-
cesion toco fondo desde mediados del afio con in-
dicadores que arrojan sefales positivas, aunque
tenues, como lo ha senalado Fedesarrollo en los
altimos meses (Gréfico 1).

En cuanto a la producciéon industrial sin incluir
trilla del café, ésta cay6é 17,2% en el afo corrido a
octubre comparado con el mismo periodo del afo
anterior, segtin las Gltimas cifras oficiales disponibles
del Dane. Si se tiene en cuenta que la produccién
industrial a septiembre habia caido 17,1% (frente a

Grafico 1. CRECIMIENTO DEL PIB 1997-1999
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niveles superiores a 20% en los meses preceden-
tes), es posible sefialar que la contraccién de la in-
dustria manufacturera se detuvo, dando paso a un
periodo de estancamiento en niveles muy negativos.

Un indicador que refleja el quiebre es la demanda
de energia, cuya tendencia creciente empezé a
mediados de afio y se mantuvo sostenida hasta fi-
nales de noviembre, segiin DNP. Otros indicadores,
como el comercio al por menor muestra desde ma-
yo caidas cada vez menores, en tanto que el nivel
de pedidos de la industria, segtin la Encuesta de
Opinién Empresarial (EOE) de Fedesarrollo, registré
un quiebre a mediados de ano y desde entonces
una lenta pero gradual tendencia hacia la recupe-
racion.

Sin embargo, se estima para el total del ano una
contraccién de la economia del 5,1%, bajo el su-
puesto de que la caida en el dltimo trimestre del
ano no sea superior a 3,4%.

B. Las fuentes de demanda

En cuanto a las fuentes de demanda, las expor-
taciones aumentaron 6% en términos reales. Y el
principal factor que contribuyé a la crisis fue la
fuerte caida de la demanda interna. Sobresalio la
drastica contraccion de la inversion, estimada en -
21% en términos reales, y del consumo en -6%. En
buena medida, la fuerte caida del consumo tuvo
sus origenes en la reduccion del ingreso, y en las
fuertes pérdidas patrimoniales derivadas de un
desplome del valor de los activos y del aumento del
valor de la deuda, cuyo stock venia aumentando
desde anos atras.

Por otra parte, los menores ingresos, junto con una
restriccion en los créditos y altas tasas de interés,
entre otros aspectos, desestimularon la inversion
privada que se estima cayé cerca de 35%. Ademas,
el recorte de los gastos del Gobierno en aras de



ajustar sus finanzas (objetivo que por demds no se
cumplié) redujo significativamente la inversion pa-
blica que se contrajo en 14% (Grafico 2).

La caida de la inversién en Colombia no tiene pre-
" cedentes en América Latina: mientras fuentes inter-
nacionales sefialan que la regién en promedio re-
gistré una reduccién de la inversién de -4,4% en
términos reales, el pais lo hizo en 21%.

C. El PIB sectorial

La recesion en 1999 fue generalizada y abarcé to-
dos los sectores de la economia. Para el final del
afo se prevén contracciones muy fuertes en la
construccion (-19%) y la industria (-4,7%), y mas
moderadas en los servicios (-3,5%) y la agricultura
(-5,1% incluyendo café). Sélo se espera un creci-
miento positivo para el sector minero de 5,2% de-
bido a la mayor produccién de petréleo, aunque
muy inferior al registrado durante los dos afos an-
teriores (Gréfico 3).

A pesar de que algunas variables como la produc-
cién manufacturera y las ventas al comercio mino-
rista mostraron algunas sefales menos negativas en

Grafico 2. CRECIMIENTO DELOS COMPONENTES
DE LA DEMANDA DEL PIB
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Grafico 3. CRECIMIENTO DE LAS PRINCIPALES RA-
MAS DE ACTIVIDAD ECONOMICA
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el segundo semestre del afio, y asimismo la encuesta
realizada por Fedesarrollo a los empresarios y co-
merciantes registré en los Gltimos meses un cambio
en la tendencia y percepciones mds optimistas, la
reactivacion de estos sectores no se consolido.

La construccién sigui6 siendo el sector mas afectado
por la crisis, y en este caso no se vislumbran signos
de recuperacion. El decrecimiento del sector en el
segundo vy tercer trimestres comparados con los
mismos periodos del afo anterior, fue de 24 vy
20,2%, respectivamente. Se trata del mayor ciclo
recesivo que se haya presentado en este sector de
los Gltimos afnos, debido a la sobre-oferta de in-
muebles registrada tras el auge de la construccion
en la primera parte de la década de los noventa, la
menor demanda derivada de la crisis econémica,
las altas tasas de interés del mercado y los problemas
que surgieron en el modelo de financiacién de
vivienda desde finales de 1997.

La encuesta del Dane sobre construccion revela

que a junio no se realizaba ninguna actividad o esta-
ba paralizada el 40% del drea censada, buena parte
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de ella correspondiente a planes de vivienda. Las
licencias de construccion aprobadas cayeron 34,9%
durante los primeros nueve meses del afno compa-
rados con igual periodo de 1998, lo que en térmi-
nos de drea significa cinco millones de metros cua-
drados menos.

El estrecho vinculo entre esta actividad y el des-
empeno del sector financiero explican buena parte
del problema. Prueba de ello es la dramética caida
de cerca de 80% de los préstamos aprobados por
las Corporaciones de Ahorro y Vivienda dirigidos a
la construccion. En otros sectores, como cemento y
empleo, el impacto de la crisis en la construccion
ha sido muy perjudicial. La produccién de cemento,
por ejemplo, cayé un 22,4% entre enero y sep-
tiembre, comparado con el mismo periodo del afio
pasado, obligando a algunas compaiiias del sector
a operar con intervalos de dos o tres meses y a li-
cenciar trabajadores.

A esta problemdtica hay que aiadir la decisién del
pasado mes de septiembre de la Corte Constitucional
en lo referente a la eliminacién del sistema UPAC,
y la gran incertidumbre que se ha generado en tor-
no al futuro de la financiacién de vivienda de largo
plazo. El Congreso aprobé a finales de diciembre la
ley de vivienda en la que se crea la Unidad de
Valor Real, UVR, en reemplazo del UPAC, y regula
un nuevo sistema de financiacién. Esta ley fue ob-
jeto de un intenso debate y especialmente de fuertes
criticas por parte del sector financiero, que debera
asumir grandes costos en el nuevo esquema.

Tampoco le fue bien al pais en materia de café y el
afo se caracterizé por una caida continua en el vo-
lumen de produccién. La cosecha del grano durante
los 10 primeros meses del afo fue de 7,34 millones
de sacos, es decir, 2,68 millones de sacos menos
que en el mismo periodo de 1998. La critica situa-
cion del sector se ha visto ademas acentuada por la
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tendencia a la baja de la cotizacion internacional
del grano durante todo el afio, a pesar de que en los
Gltimos meses se ha presentado una ligera recu-
peracion en las dos variables.

Uno de los sectores que logré un desempeno
aceptable fue el minero como resultado de la mayor
produccién de petréleo. En los 10 primeros meses
del afo se produjeron 820.7 miles de barriles diarios
promedio, es decir, 11,4% mas que el afio pasado
gracias al mayor volumen de extraccion de los
campos de Cusiana y Cupiagua. Ademas, el con-
tinuo incremento de los precios internacionales del
crudo que caracterizé el afo y que resulté de un
acuerdo de recorte de las exportaciones entre los
paises de la Opep y algunos no Opep, favorecieron
el desempefio del sector (el crudo colombiano pasé
de 10,7 délares por barril a 21,6 d/b en octubre
pasado).

Ecopetrol estima que el promedio de produccién
para este ano serd de 822 mil barriles diarios y de
788.000 bpd el afo entrante. Las perspectivas para
este sector son preocupantes, debido no sélo a que
por quinto ano consecutivo habra un descenso en
las reservas de crudo del pais, sino al bajo interés
de las companias por emprender nuevas actividades
en el pais, pese a una nueva politica petrolera apro-
bada a mitad de afio y a la apertura de una licitacién
para 13 bloques exploratorios.

Se destaca también en lo corrido del afo hasta oc-
tubre una importante reactivacion en los sectores
de textiles y confecciones, alimentos, equipos y
material de transporte y productos quimicos.

D. El sector Financiero

La critica situacion del sector financiero que se
inicié con fuerza en 1998 se profundizé a lo largo
de este ano: el indicador de la calidad de la cartera,



definido como cartera vencida sobre cartera bruta,
fue de 14,4% en octubre. Si bien la cartera ven-
cida, especialmente la de los bancos privados, venia
disminuyendo en los Gltimos meses, esta tendencia
se revirtié en septiembre y octubre debido en gran
parte al comportamiento de este indicador entre los
bancos del sector pablico (Grafico 4).

Los bienes recibidos por las instituciones como
parte de pago a sus créditos sumaron a octubre 2,3
billones de pesos, monto superior en 1,6% al regis-
trado un mes antes. Las pérdidas del sector conti-
nuaron aumentando, en tanto que la capacidad pa-
trimonial de las diferentes entidades prosiguié su
tendencia contraccionista (Gréfico 5).

El reflejo de lo anterior fue una continua restriccion
del crédito que evidentemente afecté al sector real
e impidi6 la recuperacién de la actividad productiva.
Y el crédito no se reactivé a pesar de la reduccién
de las tasas de interés, en parte porque la pérdida
mencionada de la capacidad patrimonial de los
establecimientos de crédito implicé una restriccion
de la oferta de recursos. Pero también, y mds impor-
tante aln, porque la caida de los depésitos del pu-

Grafico 4. CALIDAD DE LA CARTERA
(Cartera Vencida/Cartera Bruta)
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Grafico 5. UTILIDADES O PERDIDAS MENSUALES
(Total establecimientos de crédito)
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blico (propiciada por la contraccién de los ingresos
y por la devaluacién esperada) en una situacién de
alto riesgo crediticio, hizo que las entidades finan-
cieras optaran por invertir en titulos de tesoreria pa-
ra protegerse del riesgo de liquidez.

La cartera neta de provisiones mostré una nueva
reducciéon de 5,7% en octubre, conservando su
tendencia negativa iniciada en mayo. Deben reco-
nocerse los esfuerzos del Gobierno por hacerle
frente a la crisis en el momento oportuno. Pero a
pesar de los planes de salvamento adoptados en el
mes de junio tendientes a capitalizar el sistema fi-
nanciero tanto pablico como privado’, los resulta-
dos al mes de septiembre indican que la critica si-
tuacién persiste (Grafico 6).

Ademads de las adversas condiciones macroeco-
némicas, el sector ha estado sometido a una serie
de medidas adoptadas por el Gobierno que atentan
contra su normal desempeno. Un ejemplo claro fue

' Resolucién 006 de junio de 1999, Superintendencia Ban-
caria.
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Grafico 6. CARTERA NETA DE PROVISIONES
(Crecimiento nominal)
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la creacioén del impuesto del 2 por mil a las transac-
ciones bancarias e interbancarias que se originé en
el decreto de Emergencia Econémica de octubre de
1998. Y més recientemente, el problema se presenta
con la ley que crea y regula un nuevo sistema de
financiacién de vivienda de largo plazo que, tal y
como quedod planteado, pone en entredicho el fu-
turo del sector financiero y de la economia en su
conjunto.

De acuerdo con la nueva ley, el sector financiero es
el principal doliente y tendra que financiar parte de
la reduccién de la deuda hipotecaria. Con ella re-
viven las inversiones forzosas y los establecimientos
de crédito tendrdn que invertir un porcentaje de sus
pasivos con el publico (0,68% por afo) en Titulos
de Reduccion de Deuda; se asignard el crédito en
forma obligatoria para vivienda de interés social
con tasas controladas (los establecimientos deberan
destinar minimo el 25% del incremento de la cartera
de vivienda o el 10% del aumento de las captaciones
ala VIS o alasuscripcién de TES a una tasa inferior

2 Proyecto de Ley No. 134 Camara, octubre de 1999.
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a la del mercado), y se decomisara a los estable-
cimientos de crédito el 50% de la remuneracion de
los encajes que irdn al Fondo de Reservas para la
Estabilizacion de la Cartera Hipotecaria.

Con estas nuevas medidas represivas, no sélo se
pone en tela de juicio el desarrollo futuro del sector
y se retrocede décadas en materia de liberalizacion,
sino que ademds se reducen los recursos disponibles
para la mayoria de los sectores de la economia con
un obvio impacto sobre las tasas de interés; se pre-
sionan atn mas el margen de intermediacion; se
introducen mayores restricciones a los préstamos
(incluso para vivienda) y se generan nuevos desin-
centivos a la inversién extranjera. Se regresa ademas
a aquellos periodos en que el Estado castiga un
sector para beneficiar a otros.

La Asociacién Bancaria estima que en el escenario
moderado, el costo de la ley de vivienda para el
sector financiero es de 1,8 billones de pesos, y en el
mas alto de 3,1 billones de pesos. Este monto es la
suma de las inversiones en los Titulos de Reduccién
de Deuda (TRD); la remuneracion del encaje y las
inversiones forzosas en Vivienda de Interés Social
(VIS)2.

Las implicaciones de estas medidas no se harén
esperar. El sector financiero tiene un papel central
en el crecimiento econémico y en la reactivacion,
y los estudios disponibles sugieren que el sector
opera en un ambiente de competencia con diferen-
ciacién del producto (en competencia monopo-
listica), estructura de mercado que no justifica la
intervencion. Ademas, la represién financiera frena

3 Ladiferencia de los dos escenarios estd dada por la tasa de
interés de oportunidad utilizada para descontar los flujos de
recursos, es decir, la tasa de interés alternativa a la que podrian
estar colocados los recursos financieros comprometidos por la
nueva ley.



el crecimiento y, por esta via, afecta directamente
la productividad de la inversién y disminuye el
nivel global del ahorro/inversion.

E. Las finanzas publicas

Las promesas del Gobierno en materia fiscal no se
cumplieron y las consecuencias se hicieron sentir.
Las cifras oficiales disponibles a septiembre senalan
que el déficit del gobierno central ascendia a 3,2
billones de pesos, monto superior en 7,2% al pro-
gramado para dicho periodo (Gréfico 7).

Contribuy6 a este resultado la disminucion de 1,2
billones de pesos del recaudo esperado por aran-
celes y de 950.000 millones del recaudo proyectado
por IVA e impuesto de renta. Mejord, pero no com-
penso6 la caida en los otros items, el ingreso por
concepto del impuesto del dos por mil, cuya meta
de recaudo a septiembre fue superada en 631 mil
millones de pesos.

Las finanzas cada vez mas deficitarias del Estado y
la creciente necesidad de buscar recursos por parte
del sector pdblico, contribuyeron a presionar el

Grafico 7. DEFICIT FISCAL
(% del PIB)
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mercado monetario y a elevar los costos del dinero,
desplazando al sector privado. Mientras la meta de
déficit para este ano era de 2,1% del PIB para el
sector puablico consolidado, la dltima informacién
oficial disponible apunta a un déficit de 4,7% del
PIB (6,3% segin la metodologia del Fondo Mo-
netario Internacional).

Esta situacion, se fue agravando en la medida en
que se profundizoé la recesion y la caida de las im-
portaciones (se estima que los ingresos tributarios
cayeron 13,6% frente a lo esperado para este ano),
lo que obligé al gobierno a buscar una mayor fi-
nanciacion en el mercado doméstico impidiendo
asi una reduccion sustancial de las tasas de interés.
En efecto, los desembolsos de TES segtin los datos
oficiales fueron de $11,5 billones, mientras los es-
timados para 1999 ascendian a $7,2 billones, es
decir, fueron superiores en 58,2%.

El elevado déficit también se financié con un mayor
de volumen de recursos externos: mientras se pre-
veian desembolsos de crédito externo por $3,8
billones, se estima éstos fueron de $4,7 billones, un
23% mas.

Pero el problema del déficit no sélo se origind en
menores ingresos, sino también en un aumento de
los gastos que fueron, sin incluir intereses, cerca de
5% superiores a la meta. Aunque se reconoce que
los servicios personales del Gobierno y los gastos
generales fueron inferiores a los programados, las
transferencias a las entidades territoriales a través
del Fondo de Crédito Educativo, al sector financiero,
y la reconstruccion del Eje Cafetero, constituyeron
egresos significativos que no estaban previstos para
este ano.

La buena noticia fue el presupuesto austero para el

ano 2000 que present6 el Gobierno al Congreso en
el mes de julio por un monto de $46 billones, es
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decir 2,2% inferior al de 1998, el cual fue aprobado
en octubre sin modificaciones sustanciales.

F. El desempleo

El desempleo en septiembre llegé al escandaloso
nivel de 20,1%. La tendencia de este indicador ha
sido creciente desde el primer trimestre de 1996 y
fue en ese mes el mds alto registrado en la historia
del pais. Las ciudades mds golpeadas con este fla-
gelo fueron Medellin y Cali con tasas de desocu-
pacion equivalentes al 22,3% en ambas ciudades
(Gréfico 8).

La recesion ha sido una de las principales causas de
este incremento, y se estima que el desempefo de
la economia puede explicar cerca de la mitad del
desempleo (el desempleo estructural es de cerca de
10%). Si bien existen serias dificultades en la de-
manda, se ha demostrado que la oferta laboral esta
en el centro del problema. Los sectores de la indus-
tria y la construccion muestran las mayores contrac-
ciones en el nivel de empleo, mientras que son las
mujeres quienes mas han sufrido con este flagelo
en los Gltimos meses.

Grafico 8. TASA DE DESEMPLEO
(Evolucién trimestral)
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Para enfrentar el dramético nivel de desocupacion,
el gobierno ha anunciado en repetidas ocasiones
su intencion de resolver algunas rigideces que hoy
existen en el mercado de trabajo y reducir o eliminar
las actuales sobrecargas a la némina, pero hasta
ahora no se conoce una propuesta concreta en este
frente.

G. La Inflacion

En materia de inflacién, la meta original propuesta
por el Banco Central para este afio fue de 15%, pos-
teriormente reducida a 13%, y finalmente se espera:
que la inflacién sea del orden de 10%. Este fue un
logro importante pero la principal causa debe bus-
carse en la fuerte contraccién de la demanda y en
la sobreoferta de alimentos (Grafico 9).

La variacién del indice de costo de vida en los lti-
mos doce meses a noviembre fue de 9,6% vy de
8,7% para lo corrido del afio, la tasa mds baja de
los 29 afos precedentes. Es interesante destacar
c6mo el grupo de alimentos se ha comportado en
lo corrido del aio por debajo del promedio nacional,
corroborando andlisis segtin los cuales la depresién

Grafico 9. INFLACION
(1997-1999)
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de la demanda, derivada de la situacién econémica
y de la disminucién de ingresos de las familias, es el
reflejo de una caida en el consumo bdésico de los
hogares.

Cali, una de las ciudades mas golpeadas por el de-
sempleo, junto con Cartagena, son las dreas urbanas
donde se registr6 el menor crecimiento del IPC en
noviembre con 7,2 y 7,1% respectivamente. Pasto
presento el crecimiento mas alto del indice de pre-
cios (10,73%), debido, entre otros, a los problemas
de abastecimiento de bienes surgidos a partir del
bloqueo de la carretera Panamericana en las dltimas
semanas.

F. La politica cambiaria y las tasas de interés

En el frente cambiario, la agitacion de la tasa de
cambio que caracteriz6 buena parte de 1999, tuvo
también mudltiples efectos negativos, entre ellos, la
pérdida de reservas internacionales, las presiones
sobre las tasas de interés y la pérdida de credibilidad
en las autoridades.

La calma que se registr6 a comienzos de 1999 fue
interrumpida por fuertes ataques a mediados del
afno que culminaron en un desplazamiento de nueve
puntos porcentuales de la banda, en una ampliacién
de la misma de 14 a 20 puntos porcentuales y en un
cambio de la pendiente de 13% a 10%. Pero los
ataques contra la nueva banda continuaron, y en el
mes de septiembre el Banco de la Republica aban-
doné el régimen controlado instaurado desde 1994
para sustituirlo por un esquema de libre flotacién
(Gréfico 10).

La flotacién, sin embargo, no sera libre pues el
Banco de la Republica anuncié y definio las nuevas
pautas para la intervencién en el mercado cam-
biario, las cuales buscan elevar gradualmente el
saldo de las reservas internacionales a los niveles

Grafico 10. TASA DE CAMBIO DE MERCADO
(Nominal) Enero 1997 - diciembre 1999

2.150 __\

1.950

1.750

1.550 /'/

1.350

1150

950 —
Ene-1-97 Jul-30-97

Feb-22-98 Sep-23-98 Abr-21-99 Nov-17-99

Fuente: Banco de la Republica.

acordados con el FMI, y al mismo tiempo disminuir
la volatilidad del tipo de cambio.

El mecanismo para la acumulacién de reservas
consiste en realizar subastas de derechos de venta
de divisas al Banco de la Republica a la Tasa Repre-
sentativa del Mercado, derecho que podra ejercerse
cuando la TRM baje de cierto nivel. Para disminuir
la volatilidad, también realizara esporadicamente
subastas de derechos de compra o de venta de
divisas cuando la TRM se desvie al menos 5% del
promedio movil de los Gltimos 20 dias habiles. En
términos simples, lo anterior significa una nueva
banda por encima o por debajo de la cual habrd in-
tervencion en el mercado.

Aln no es claro porqué el Banco de la Republica
opté por establecer y preanunciar estos mecanismos
en lugar de haber escogido el camino de las inter-
venciones "sucias". También se plantea el interro-
gante respecto de qué tan "maniatadas" quedan las
autoridades monetarias frente a movimientos de la
tasa de cambio mas alla de los limites establecidos.

El resultado del desempefio cambiario para el afio
completo fue una devaluacién de cerca de 24% a
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noviembre (9,23% en términos reales) que condujo
a una recuperacion sustancial de la tasa de cambio
real, una de las razones que explica la estabilidad
de la paridad cambiaria tras el abandono de la
banda.

Las tasas de interés, por su parte, continuaron en
octubre y noviembre su tendencia decreciente,
reflejo del compromiso del Banco de la Repdblica
con las metas de reactivacion. El mejor indicador
de este hecho es la reduccion en las tasas efectivas
sobre las operaciones Repo que pasaron de 26% en
enero a 12% el pasado 13 de diciembre, es decir,
doce puntos porcentuales menos en lo corrido del
ano (Grafico 11).

H. El frente externo

En este sector se concentran buena parte de las no-
ticias alentadoras. En primer lugar, se logré un im-
portante avance en reducir el déficit en la cuenta
corriente, el cual pasé de 5,9% del PIB en 1998 a
cerca de 1,3% del PIB en 1999. No obstante, cabe
resaltar que esta disminucién fue posible gracias al
superdvit registrado en la cuenta comercial por
US$2,542 millones, como consecuencia de la drés-

Grafico 11.TASA DE INTERES
(1997-1999)
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tica contraccion de 30% en las importaciones y de
un crecimiento de 9% en las exportaciones (Grafi-
co 12).

Las ventas internacionales del pais ascendieron a
9.250 millones de ddlares en los diez primeros
meses del ano, cifra que supera en 2,1% lo expor-
tado en el mismo periodo del ano anterior. Un ana-
lisis mes a mes muestra que este rubro se mantiene
vigoroso desde mediados de afno, mientras las va-
riaciones anuales, que fueron negativas hasta agosto,
recobraron el camino del crecimiento positivo desde
septiembre.

Entre los factores que explican este comportamiento
estd la tasa de cambio, que como vimos en la sec-
cion anterior ha contribuido a abaratar la produc-
cién nacional y por tanto a mejorar su competi-
tividad internacional. También el crecimiento de la
economia de Estados Unidos que ha generado una
mayor demanda por los bienes nacionales y que ha
compensado con creces el abrupto descenso del
comercio con los paises vecinos, los cuales atra-
viesan también por una dificil coyuntura econémica.

El crecimiento de las exportaciones se explica
ademas por la mejor cotizacion en las bolsas interna-
cionales del crudo y en las dGltimas semanas del
café, los dos productos mdas importantes de la ca-
nasta exportadora. Asimismo, el dinamismo de
empresarios colombianos buscando en el exterior
mercado para sus productos ante la contraccion de
la demanda local, ha permitido explorar timida-
mente en otras latitudes relegadas, como el mercado
centroamericano.

Las exportaciones tradicionales lideraron la dina-
mica del sector con un crecimiento del 9,2% entre
enero-octubre, comparado con el mismo periodo
de 1998. Y dentro de ellas, la caida del 32,7% en



Grafico 12. IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES
(Crecimiento anual acumulado) Ene 94 - oct 99
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las ventas del café fue mas que compensada con un
incremento en las ventas de petréleo de 51,7 %.

Dentro de las no tradicionales, que en conjunto
cayeron 4,4% en el mismo periodo, se destacan las
exportaciones de esmeraldas, bananas y productos
quimicos.

Estados Unidos es no sélo el pais que mas productos
colombianos compra, sino donde esas compras
mas rapido crecen. En octubre, el 60% de las ven-
tas tomaron ese destino, mientras la Unién Europea
adquirié el 18% y la Comunidad Andina de Na-
ciones (CAN) el 3%. Las exportaciones a Estados
Unidos se incrementaron 39,5% durante los diez
primeros meses del ano, mientras que a la Unién
Europea disminuyeron 30% y 10% a la CAN.

La dréstica caida de las importaciones, que hasta
mitad de afo era del 36,5%, permitié alcanzar un
superdvit comercial de 1.120 millones de ddlares,
buena parte del cual se registra con los Estados
Unidos. Dado este comportamiento, las proyeccio-
nes en el déficit de cuenta corriente pasan de 6%
con respecto al PIB en 1998 a 2% este aio.

I. Reformas estructurales y otras de reactivacion
econémica

Buena parte de la recesién se debié a un manejo
inadecuado de la politica econémica combinado
con un severo problema de stocks, y a la demora en
la adopcion de los correctivos, especialmente en el
campo fiscal. El déficit fiscal siguié aumentando y
las reformas estructurales anunciadas desde hace
mds de un ano apenas comienzan.

La destorcida de la economia, el entorno de los
mercados financieros internacionales y la lentitud
de los ajustes llevaron al gobierno a iniciar nego-
ciaciones con el Fondo Monetario Internacional.
Este anuncio hecho en julio fue aspecto altamente
positivo pues, ademds de garantizarle al pais un
monto de recursos por US$ 2,7 mil millones (pos-
teriormente se adicionaron US$4,200 provenientes
del BID, Banco Mundial y el Fondo Latinoamericano
de Reservas), servird para que se adopte finalmente
un programa de ajuste y de reformas que permitan
recuperar los niveles de crecimiento de las décadas
anteriores.

El acuerdo con el FMI divulgado a mediados de
diciembre incluye la presentacion al Congreso de
un paquete de ajuste y el cumplimiento de unas
metas que seran monitoreadas por este organismo
multilateral cada tres meses.

El paquete de reformas orientadas a corregir los
desequilibrios macroeconémicos incluye la revision
del régimen de transferencias territoriales; racio-
nalizacion del gasto pudblico territorial; creacién
del Fondo de Pasivos Territorial; reforma al régimen
laboral y de seguridad social (ley 100); y al régimen
del monopolio rentistico de juegos de suerte y azar.
El Ministerio de Hacienda decidié aplazar para el
2000 la presentacién del proyecto que reforma las

ANALISIS COYUNTURAL 59



Cuadro 1. PROGRAMA DE AJUSTE 2000- 2002
(Porcentajes)

Indicadores / aio 2000 2001 2002
Crecimiento PIB 3,0 3,8 4,8

Inflacién 10,0 8,0 6,0

Déficit Fiscal / PIB 3.6 2.5 1,5

Déficit en cuenta corriente / PIB 2,6 3,3 3.3

Fuente: DNP.

transferencias de la Nacién a las entidades terri-
toriales. Este proyecto implica una modificacion de
los articulos 356, 357 y 358 de la Constituciéon Na-
cional a través de los cuales se fijan los porcentajes
de dichas transferencias y los sectores donde esos
recursos deben ser invertidos.

El proyecto que busca poner topes al gasto corriente
en las entidades territoriales qued6 aplazado para
el ano entrante. Su debate en plenaria podria seguir
durante sesiones extras a comienzo de afio o en las
ordinarias de marzo. Sin embargo, los ministerios
de Hacienda y Gobierno se comprometieron a dis-
cutir ampliamente el contenido del proyecto con
los municipios y departamentos, por cuanto este
proyecto impone limites a los gastos en némina de-
pendiendo de los ingresos corrientes, coloca topes
a los gastos de las asambleas y concejos, y elimina
los organismos de control en los municipios donde
no existe capacidad financiera para su manteni-
miento.

En cuanto a la racionalizacién del gasto pdblico de
la Nacion, este tema fue debatido durante la
aprobacién de "El Presupuesto de la Verdad", y
aunque se lograron importantes avances en el re-
corte del gasto para el afo 2000, estos fueron timi-
dos y se requerird un nuevo esfuerzo del gobierno
para cumplir con la meta de déficit fiscal del afo
entrante.
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La tan anunciada reforma pensional a la Ley 100 no
se presentd al Congreso, pese a los intensos debates
con los empresarios y trabajadores. La decisién del
gobierno es presentarlo en marzo del afio entrante
y entre los temas a discutir se hallan la eliminacion
de los regimenes pensionales especiales y el
aumento en la edad de la jubilacién, entre otros.

El proyecto que crea el Fondo Nacional de Pensiones
de las Entidades Territoriales, por medio del cual se
obliga el ahorro para reconocer estas obligaciones,
fue aprobado por el Congreso. Este proyecto esta-
blece las fuentes de las cuales de nutrird el Fondo,
entre ellos un porcentaje de las regalias, y las metas
de fondeo.

Uno de los proyectos que fue aprobado en Camara
es el de los juegos de azar y suerte y serd retomado
por el Senado a partir de Marzo. Con él se le da la
titularidad del monopolio rentistico a los departa-
mentos, distritos y municipios, y se garantizan re-
cursos para el sector de la salud por unos 4 billones
de pesos en el periodo 2000-2005.

Se destaca este afo la aprobacién de un nuevo
estatuto para el sistema financiero, que abrié el
portafolio de opciones para las entidades del sector.
Es decir, a partir de este nuevo estatuto, las entidades
intervenidas por parte de las autoridades no
necesariamente seran liquidadas, sino que se pueden
salvar via, por ejemplo, capitalizaciones por parte
de sus accionistas.

Otros proyectos que salen para sancién presidencial
y que son importantes por su impacto en la eco-
nomia son los de intervencién econémica y el nue-
vo plan de vivienda. El primero establece un nuevo
régimen que promueve y facilita la reactivacién de
las empresas mediante la flexibilizacion de los
acuerdos concordatarios, la concertacion de reglas
laborales especiales y temporales cuando las



empresas se encuentren en dificultades y nuevos
roles a las cdmaras de comercio y la Superinten-
dencia de Industria y Comercio.

La nueva ley de vivienda busca poner fin a las
enormes dificultades que durante este aino ha tenido
el sistema de financiamiento y proponer un nuevo
esquema que facilite la adquisicion de vivienda
para los colombianos. Esta ley aclarara el panorama
de los constructores y podria contribuir a que este
sector despegue luego de cuatro afios de profunda
crisis al crear una nueva unidad de medidas UVR y
los bonos hipotecarios, mecanismo que busca ex-
tender al largo plazo la vigencia de los recursos que
hasta ahora son utilizados para la financiacién de
vivienda.

Otro proyecto que el gobierno debera presentar al
Congreso el ano entrante tiene que ver con una
nueva reforma tributaria, destinada a ampliar la ba-
se gravable, eliminar exenciones, reducir el im-
puesto de renta de 35% a 32%, colectar deudas tri-
butarias, controlar la evasion y simplificar los progra-
mas impositivos para los pequenos negocios.

Hacia delante, el gobierno deberda presentar un
proyecto al Congreso para reformar los impuestos
territoriales; vender la totalidad de sus activos en
los bancos publicos, excepto el Banco Agrario, y
completar el proceso de levante de provisiones de
las entidades del sector financiero a los estindares
internacionales.

J. La calificacion de la comunidad internacional

Los costos del ano que termina han sido elevados.
Después de gozar por décadas de una imagen in-
ternacional bastante favorable, durante este ano el
riesgo pais aumento y se perdié buena parte de la
confianza de los inversionistas. Las firmas que otor-
gaban a la deuda colombiana la calificacién de gra-

do de inversion (uno de los pocos paises de Améri-
ca Latina que gozaba de ese privilegio), decidieron
re-ducirla al nivel de grado especulativo.

Este proceso se inicié con la decision de Moody’s
en el mes de agosto, seguida por Standard & Poors
y Duph & Phelps. En términos simples, aumenté
significativamente la percepcién de deterioro de la
economia por parte de los inversionistas. Tomara
varios afos y un enorme esfuerzo recuperar nueva-
mente la confianza y la calificacién de grado de in-
version.

La menor confianza internacional en el pais también
se manifesté en un aumento de los spreads entre los
bonos de deuda colombiana y los bonos del Tesoro
estadounidense. En efecto, después de que en 1998
el pais tuviera niveles similares a los de México y
muy por debajo de Argentina, en 1999 Colombia
se distancié de México e incluso llegé a superar los
spreads de Argentina.

Il. DEL UPAC A LA UVR

Después de 27 afos en los cuales el UPAC (Unidad
de Poder Adquisitivo Constante) ofrecié a cerca de
un millén y medio de familias la posibilidad de
adquirir vivienda propia, este sistema entré en una
profunda crisis*.

El sistema UPAC se cre6 como una unidad de
cuenta para los ahorros y los préstamos que crecia
a la par con la inflacién. En el caso de los créditos,
su virtud principal y lo que permitié otorgar crédi-
tos de largo plazo fue la capitalizacion de intereses,
es decir que parte de los intereses se podian trasladar

4 Un andlisis detallado sobre el tema y de donde se tomaron
algunas ideas, se muestra en Castellanos Jorge y Sudrez Felipe
"Financiacién de la vivienda: retos y soluciones", Debates de
Coyuntura Econémica No. 69, junio de 1999.
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al saldo de la deuda y, por lo tanto, era posible co-
brar cuotas bajas durante los primeros afios del
préstamo®. Por otra parte en el caso de los ahorros,
la gran ventaja consistia en que los ahorros a la vis-
ta podian ser remunerados de acuerdo con la
inflacion.

Pero desde su misma creacion, el sistema UPAC
presenté problemas y tuvo que ser modificado en
repetidas ocasiones para ser adaptado a las cam-
biantes condiciones macroeconémicas. Desde 1972
se han producido por lo menos 23 cambios en el
célculo de la correccién monetaria, imponiéndose
limites cuando la inflacién subia mucho -con el fin
de proteger a los deudores de UPAC- y atiandola al
comportamiento de la tasa de interés cuando ésta
crecia mas rapidamente que la inflacién -en aras de
preservar la competitividad de las Corporaciones
de Ahorro y Vivienda, CAV-%. Hay que recordar
que no sélo el interés de los créditos estaba esti-
pulado en términos de correccién monetaria, sino
también el de los ahorros.

Es asi como, durante dos décadas las CAV, espe-
cializadas en la financiacién de vivienda de largo
plazo bajo el sistema UPAC, lograron operar en for-
ma eficiente y segura debido a que gozaron de
enormes privilegios frente a las demds entidades
del sector financiero. Adicionalmente para el éxito
del sistema jugaron a favor la estabilidad econémica,
el aumento permanente de la valoracién de la vi-
vienda y el desarrollo del sector de la construccién.

5 Asobancaria, mayo de 1997, "La capitalizacion de intereses
y la financiacién de vivienda". En este estudio se explica en de-
talle la manera en que opera este mecanismo y sus implicaciones
sobre los créditos.

¢ Steiner, Roberto "Corrigiendo la correccion", Revista Dinero,
junio de 1993. En este articulo el autor expone las razones por
las cuales el UPAC debia ser eliminado y muestra que la funcién
con que se cred, ya en 1993 estaba totalmente desvirtuada.
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Pero con la Reforma Financiera de 1990 que pro-
movié la competencia en el sector financiero -se
autorizé a los demds intermediarios financieros a
utilizar sistemas de amortizacion con capitalizacion
de intereses y se eliminé el monopolio de las CAV
en la captacién de depdsitos a la vista remunerados,
entre otros aspectos-, los problemas de las CAV se
hicieron evidentes y estas entidades no pudieron
adaptarse a las nuevas condiciones de mercado. En
particular, el descalce entre las tasas activas y pasi-
vas, y las diferencias en los plazos de captacion y
colocacién tuvieron efectos negativos que se recru-
decieron en los anos recientes.

El alza constante en las tasas de interés que comenzo
a verse desde los primeros meses de 1998 y que
Ileg6 a su punto mdximo en noviembre de ese mis-
mo afno, combinado con la caida en los ingresos,
impidi6é a un elevado porcentaje de deudores can-
celar las obligaciones crediticias adquiridas con los
establecimientos del sistema financiero. Lo anterior
tuvo un impacto altamente negativo para varios
sectores de la economia: las entidades financieras
sufrieron un fuerte deterioro de la calidad de la car-
tera; los deudores hipotecarios se vieron en la nece-
sidad de entregar sus viviendas en dacién de pago;
y el sector de la construccién se vio afectado por la
sobreoferta y el desplome de los precios de la finca
raiz. En cuanto al sector financiero, es evidente que
en este proceso unas de las entidades mas perju-
dicadas fueron las CAV.

Ante esta situacion de elevadas tasas de interés, y
en contraste una caida en el crecimiento del IPC,
desde comienzos de este afio las autoridades mo-
netarias hicieron varios intentos por cambiar la fér-
mula del célculo para la correccién monetaria’ y
darle mas peso a la inflacién. Sin embargo, en el
mes de mayo la Corte Constitucional dispuso que
el UPAC estaria atado en su totalidad a la inflacién
y no a la tasa de interés DTF y en septiembre eli-



min6 completamente el sistema otorgandole al Go-
bierno un plazo para disefiar un nuevo esquema de
financiacion de vivienda de largo plazo. La Corte
establecié que continuard rigiendo el sistema UPAC
hasta junio del 2000.

En cumplimiento del fallo de la Corte, el Gobierno
disené un nuevo sistema cuya unidad que reemplaza
el UPAC es la UVR o Unidad de Valor Real y pre-
sent6 al Congreso un proyecto de ley® para regular
el sistema de financiacién de vivienda de largo
plazo. El proyecto, que fue aprobado en diciembre,
ha suscitado algunas criticas, en especial por parte
de algunas entidades del sector financiero.

El presente articulo consta de cuatro secciones. En
la primera se hace un breve recuento de la evolucién
del sistema UPAC durante sus 27 afos de existencia;
en la segunda se analiza en detalle la crisis por la
que atraviesan las CAV con énfasis en el compor-
tamiento en los afios recientes; ligado a la critica
situacion de las CAV la tercera seccion ilustra la
crisis del sistema UPAC y las decisiones de la Corte
Constitucional; y finalmente se analiza la nueva ley
de financiacion de vivienda de largo plazo.

A. El sistema UPAC
1. Las décadas del setenta y ochenta
El sistema de financiacion hipotecaria de largo

plazo se cred en septiembre de 1972 con el objetivo
de canalizar el ahorro hacia la construccién y finan-

&

Resolucién Externa No. 8, mayo 14, por medio de la cual se
cambié el porcentaje del promedio mévil de la DTF que pasaria
a depender del promedio de la inflacién de los dltimos 12 meses
y de la DTF real de largo plazo.

8 Proyecto de Ley No. 134, octubre de 1999.

ciar la creciente demanda de vivienda. Dicho siste-
ma se caracterizaba por expresar las cuantias de
ahorros y préstamos en Unidades de Poder Adqui-
sitivo Constante (0 UPAC) cuyo valor crecia a la par
con la inflacién y se ajustaba diariamente segin lo
dispuesto por el Banco de la Republica. En el mo-
mento en que se instaurdé el UPAC, la correccion
monetaria quedé determinada por el IPC de los tres
meses anteriores, aunque en el afio siguiente depen-
deria del IPC de los doce meses anteriores y poste-
riormente de los veinticuatro meses.

Este esquema permitia, en un panorama de inflacion
alta y predecible, mantener el valor real de los
ahorros y reconocer un interés real positivo. Pero el
aspecto mas importante fue que en el sistema UPAC
se permitié la capitalizaciéon de intereses, bajo el
argumento de que la correccién monetaria se definia
Ccomo un pago que no constituia una tasa de interés
y por lo tanto sobre ésta se podian cobrar intereses.

Por otra parte, se cre6 el Fondo de Ahorro y Vivienda
(FAVI) adscrito al Banco de la Republica como es-
tabilizador de la liquidez de las CAV: dicho fondo
percibia los excesos de liquidez reconociendo un
rendimiento sobre los mismos, y al mismo tiempo
financiaba caidas en los depdsitos. Pero en la prac-
tica, el FAVI no se limitaba a financiar las caidas
estacionales y mas bien facilitaba la transformacién
de plazos de fondos a las CAV, lo que reducia el
riesgo de liquidez. En estas condiciones, las CAV
gozaban de un enorme privilegio frente a los demas
establecimientos de crédito y mantenian un apoyo
permanente de las autoridades monetarias, a tal
punto que el crédito del FAVI llegé incluso a afectar
la evolucién de los agregados monetarios®.

9 Este argumento se ecuentra en Subgerencia de Estudios Eco-
némicos, Banco de la Republica "Las corporaciones de ahorro y
vivienda: itinerario y prespectivas" mimeo, noviembre de 1998.
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Ademas, estas entidades tenian el monopolio de
los depositos denominados en UPAC, y eran prac-
ticamente las Gnicas que podian remunerar el ahorro
a la vista a tasas equivalentes a la inflacién. La ven-
taja de este esquema, radicaba en que no sélo la re-
muneracion de los ahorros tenia la misma denomi-
naciéon que los préstamos, sino que ademas este
tipo de ahorro se caracterizaba por una alta esta-
bilidad. De hecho, en las dos décadas anteriores, el
ahorro y los CDT en UPAC representaban casi el
95% de los pasivos con el publico de estas entidades.

Incluso, desde principios de los setenta, época ca-
racterizada por una alta inflacién, los ahorros a la
vista en UPAC crecieron en tal magnitud que fue
necesario en reiteradas veces, desde 1974'° hasta
1988'", establecer limites a la tasa de crecimiento
del UPAC para evitar que las CAV tuvieran predo-
minio absoluto en la captacion de dinero del publi-
co. A pesar de lo anterior, en los ochenta se afianzé
el predominio de las cuentas de ahorro en UPAC:
la participacién de los depésitos de ahorro en UPAC
se incremento a 77% mientras que la de los CDT en
UPAC disminuy6 a 21% vy la de los depdsitos ordi-
narios se contrajo a 2% (Grafico 13).

Grafico 13. CAV:COMPOSICION DELOS PASIVOS
(Participacion en el total)
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En sintesis, las CAV contaron con ventajas impor-
tantes frente a las otras entidades financieras pues
podian capitalizar intereses en los créditos otorga-
dos; mantenian el monopolio sobre las cuentas de
ahorro a la vista remuneradas; y contaban con el
FAVI como mecanismo para "estabilizar" su liquidez.

Adicionalmente, durante casi dos décadas las corpo-
raciones tuvieron un riesgo de crédito estructural-
mente bajo pues el auge en los precios de la finca
raiz fomentaba la inversion en este sector y a la vez
representaba una garantia de préstamo segura para
las CAV.

2. Los noventa-

A comienzos de la década de los noventa se libe-
ralizé la actividad financiera a través de una refor-
ma'? que introdujo mayor competencia al sistema.
Uno de los propésitos de esta ley fue balancear los
beneficios que tenian las CAV frente a los bancos y
demas entidades. De hecho, por el lado de los acti-
vos se autoriz6 a los demds intermediarios finan-
cieros a utilizar sistemas de amortizacién con capita-
lizacion de intereses, permitiéndole a éstos competir
con las CAV en el otorgamiento de créditos para fi-
nanciacién de vivienda. Por el lado de los pasivos,
se elimin6 el monopolio de las CAV en la captacion
de depésitos a la vista remunerados, lo cual estimulé
la competencia por el ahorro en el corto plazo y
propicié el surgimiento de nuevas alternativas de
inversion atractivas con rendimientos a tasas de
interés de mercado diferentes a las tradicionales
denominadas en UPAC.

19 Decreto 1728, agosto de 1974, mediante el cual se establecio
un tope de 20% anual.

" Decreto 530, marzo de 1988, en el cual se establecié un
limite de 22% anual.

2 Ley 45 de 1990.



En un nuevo ambiente de competencia por recursos,
el fondeo de las CAV cambié en forma importante.
Las cuentas de ahorro y CDT en UPAC perdieron
participacion en los pasivos y fueron sustituidas por
CDTs en pesos y bonos, cuyos costos eran superiores
al UPAC. Las cifras son contundentes: las cuentas
de ahorro en UPAC pasaron de representar 82,1%
de los pasivos en 1992 a 34% en 1998, mientras
que los bonos, inexistentes antes de 1995 pasaron a
serel 12,6%, los CDT en pesos el 32% vy los dep6si-
tos ordinarios y las aceptaciones bancarias un 8%.

El impacto de lo anterior para las CAV fue un des-
calce entre las tasas de los activos y los pasivos cu-
yo efecto negativo se incrementaba cuando tlas ta-
sas de interés crecian significativamente y superaban
la inflacién, y un aumento del riesgo en la transfor-
macion de plazos propiciado en buena parte por la
inestabilidad de las captaciones.

Para compensar el descalce de las tasas entre activos
y pasivos, a finales de los ochenta las autoridades
monetarias incluyeron en el calculo de la correccién
monetaria la tasa de interés. En 1988 se incorporé
por primera vez la tasa DTF en un porcentaje de
35%, el cual se fue ampliando con los afos. En
1993 la Junta Directiva del Banco de la Reptblica
expidi6 dos resoluciones: en la primera' establecié
que a partir de mayo de ese mismo afio la CM equi-
valdria al 90% del costo de las captaciones en las
cuentas y certificados de ahorro de UPAC del mes
anterior, con tope igual a la inflacién de los udltimos
doce meses, y en la segunda'®, que se aplicaria la
férmula anterior o una CM de 19%, segtn la que
fuera mayor.

3 Decreto 1319, julio de 1988.

4 Resolucién Externa No. 6, marzo de 1993.

15 Resolucién Externa No. 10, abril de 1993.

Aunque se redujo el riesgo de descalce en las tasas,
las medidas no tuvieron el efecto esperado y la parti-
cipacion de los pasivos mas liquidos continué redu-
ciéndose. Las CAV se vieron ademas afectadas por
la desaparicién del FAVI con lo cual perdieron un
soporte de liquidez practicamente inmediata. Mas
aun, la reduccién del riesgo de descalce implicé
desventajas importantes para los deudores hipoteca-
rios que tuvieron que enfrentar un descalce similar
entre sus ingresos atados a la inflacién y el crecimien-
to de las cuotas atadas a la DTF. De hecho, estas reso-
luciones coincidieron con el aumento en la DTF real,
lo que llevé a partir de 1993 a un aumento significati-
vo de la CM y con ello el interés de los créditos.

Las dificultades de fondeo de las CAV fueron cada
vez mas evidentes en la medida en que creci6 la
cartera. La mayor competencia en el sector obligé a
estas entidades a dar mds financiacion flexibilizando
las condiciones de otorgamiento de crédito y am-
pliando su horizonte a través de préstamos comer-
ciales y de consumo. El auge econémico de la pri-
mera mitad de la década actual permitié que la
cartera de las CAV registrara un crecimiento pro-
medio anual de 47%, financiando principalmente
al sector de la construccién.

Pero ademas de las dificultades para financiar dicha
cartera, el mayor riesgo de su expansién era el in-
cumplimiento de los créditos, riesgo que de hecho
se materializ6 a mediados de 1998 y sumi® al siste-
ma financiero, especialmente a las CAV, en una
profunda crisis.

En sintesis, las CAV no lograron satisfacer los obje-
tivos planteados por las autoridades monetarias en
las reformas financieras de comienzos de la década,
pues no lograron diversificar las captaciones, ni
tampoco pudieron aumentar sus activos liquidos.
En cambio, incrementaron la cartera y con ello el
riesgo crediticio.
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B. Crisis de las CAV

Si bien es cierto que las CAV jugaron un papel pre-
ponderante en la financiacion de vivienda por dos
décadas, es claro que los logros alcanzados fueron
posibles por el apoyo permanente del Estado que
las ponia en una situacion privilegiada frente a los
demds establecimientos de crédito. Pero con la li-
beracién financiera, el sistema de las CAV se volvio
insostenible y las entidades no fueron lo suficiente-
mente competitivas como para superar los retos
establecidos por las nuevas condiciones en el mer-
cado. Ademas de perder los privilegios, uno de sus
grandes errores fue continuar especializindose en
el otorgamiento de créditos para financiacién de
vivienda en lugar de diversificar y competir con el
resto de entidades en la captacién de recursos. Por
otra parte, las entidades no lograron superar los
problemas relacionados con la diferencia en los
plazos de las captaciones (corto plazo) y las coloca-
ciones (largo plazo). Finalmente, la diferencia entre
las tasas de interés de captacion y colocacién in-
cremento sus niveles de riesgo en circunstancias de
inflacion baja y de tasas de interés altas y volatiles.

En efecto, en los Gltimos dos afios la economia en-
tré en una etapa de recesion como consecuencia
de un entorno internacional adverso y de serios
desajustes domésticos. Estos factores presionaron
el tipo de cambio, condujeron a un incremento sin
precedentes de las tasas de interés como resultado
de las fuertes expectativas de devaluacién (la tasa
interbancaria alcanzé niveles de 60%) y propiciaron
un incremento del desempleo hasta alcanzar una
dramadtica cifra de 20%. La recesién también se
manifesté en un desplome del precio de los activos,
entre ellos los de la finca raiz (Grafico 14).

La reduccion del ingreso de los particulares y de las
empresas golpeados por la recesién, combinado
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Grafico 14. TASA DE’INTERI’ES DE LOS INDICA-
DORES DE CAPTACION Y COLOCACION
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Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos de Fedesarrollo.

con el aumento de las tasas de interés, impidi6
atender las obligaciones adquiridas con las entidades
financieras. Esta situacién condujo a un deterioro
de la calidad de la cartera, a un aumento de los bie-
nes en dacién de pago y a mayores provisiones, las
cuales afectaron las utilidades y deterioraron el
patrimonio. Por otra parte, las elevadas tasas de in-
terés redujeron el margen financiero de las entida-
des, y con ello las utilidades. Finalmente, el recorte
sistemdtico de liquidez resultado de la politica adop-
tada por el Banco de la Repdblica para estabilizar
el tipo de cambio, afect6 severamente las entidades
financieras, en particular aquellas que, por su estruc-
tura, tienen requerimientos de liquidez en forma
permanente.

El hecho que las cuotas estuvieran atadas a la DTF
y los ingresos a la inflacion llevé a que los deudores
hipotecarios se vieran perjudicados por la volatilidad
y el aumento de la tasa de interés y las cuotas se
volvieron impagables. Esta situacion se acentud en
noviembre de 1998, cuando la tasa de interés real
alcanzé un nivel de 19%, tras haberse ubicado un
afno antes en cerca de 4%. Esto se reflejé en un au-
mento de la cartera vencida que, para el caso de las



CAV pasé de niveles cercanos a $1 billon de pesos
en 1997 a casi $1,5 billones a mediados de 1998 y
a casi $3 billones en octubre de 1999 (Gréfico 15).

A su vez, el aumento de la cartera vencida llevé a
un fuerte deterioro de la calidad de la misma, con
un incremento bastante superior al promedio del
total de establecimientos de crédito: dicho indicador
pasé de 4,4% en junio de 1995, a 11,7% en el mis-
mo mes de 1998 y a 25% en octubre de 1999 (Gra-
fico 16). En buena parte esto se debié al deterioro
de la cartera de tipo hipotecario (el 78% de la car-
tera de las CAV) cuyo indicador de calidad pasé de
ubicarse en 1,3% en septiembre de 1995 a 16,5%
en el mismo mes del afo en curso, mostrando, para
el caso de las CAV, un mayor deterioro que la car-
tera de consumo y comercial (Grafico 17). En efecto,
la cartera hipotecaria fue aquella que, junto con la
de consumo, registr6 un incremento mas pronun-
ciado en el indicador de morosidad pasando de
0,2% en junio de 1995 hasta llegar a un valor de
casi 10% en octubre de 1999 (Grafico 18).

Ante la critica situacion de los deudores, gran parte
de ellos se vieron en la necesidad de dar su inmueble
como parte de pago de su deuda. En efecto, los
bienes recibidos en dacién de pago por las CAV
pasaron de $31 mil millones en junio de 1995 a
$215 mil en el mismo mes de 1998 y continuaron
ascendiendo en 1999 hasta alcanzar un valor de
$475 mil en septiembre (Grafico 19).

El aumento de la cartera vencida y de los niveles de
morosidad de la misma hicieron necesario un in-
cremento de las provisiones. De hecho, para el ca-
so de las CAV éstas pasaron de tener un valor de
$35 mil millones en junio de 1995 a casi $300 mil
millones en el mismo mes de 1999, con crecimientos
anuales que superaron el 80% en particular en los
dos dltimos anos, lo que mantuvo el nivel de cubri-
miento en niveles cercanos a 9% (Grafico 20).

Grafico 15. CARTERA VENCIDA
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Grafico 16. CALIDAD DE LA CARTERA
(Cartera Bruta/Cartera Vencida)
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Grafico 17. CALIDAD DE LA CARTERA POR MO-
DALIDAD (Total establecimientos de crédito)

35

30

Cartera consumo

Cartera comercial i

" Cartera hipotecaria

Jun-95 Jun-96 Jun-97 Jun-98 Jun-99
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Grafico 18. MOROSIDAD DE LA CARTERA POR
MODALIDAD Total establec. de crédito (Cartera
Vencida Ponderada por Antigiiedad/Cartera Bruta)
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Grafico 19. BIENES RECIBIDOS EN DACION DE
PAGO
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Grafico 20. CAV: CRECIMIENTO ANUAL DE LAS
PROVISIONES
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A su vez, este aumento en las provisiones se tradujo
en pérdidas patrimoniales importantes que ya en
septiembre de este afio sumaban $297,7 mil millo-
nes para la totalidad de las CAV, después de registrar-
se utilidades por $13 mil millones en junio de 1998.
Las mayores pérdidas correspondieron a las entida-
des publicas con $275,2 mil millones (Gréfico 21).

Pero ademas de las provisiones, el deterioro de la
rentabilidad afect6 severamente los resultados del
ejercicio. Para el caso de las CAV, el margen finan-
ciero, medido como los ingresos financieros menos
los gastos financieros, se deterioré de manera mar-
cada, incluso superior al deterioro de los bancos y
del total de establecimientos de crédito. En particu-
lar, desde 1996 la tasa de crecimiento del margen
se redujo gradualmente hasta presentar valores nega-
tivos (caidas cercanas a 40%) a lo largo de 1999
(Gréfico 22).

Finalmente, el descuadre del balance resulté en
una fuerte pérdida de la capacidad patrimonial de
las entidades. La proporcién de activos impro-
ductivos (que incluye la cartera vencida y los bienes
en dacién de pago) sobre el patrimonio, o la expo-

Grafico 21. UTILIDADES Y/O PERDIDAS
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Grafico 22. CAV: MARGEN FINANCIERO
(Ingresos Financieros-Gastos Financieros)
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Fuentes: Superintendencia Bancaria y calculos de Fedesarrollo.

sicion patrimonial, pasé de 33,5% en septiembre
de 1995 a 198,4% en igual mes de 1999. Esto im-
plica es que si se castigara la totalidad de los ac-
tivos improductivos (provisionando un 100%) de
los mismos, el patrimonio tendria un valor negativo.
Por otra parte, la capacidad de responder por las
deudas con los acreedores o capacidad patrimonial,
definida como el patrimonio técnico sobre los acti-
vos ponderados por nivel de riesgo, también ha
mostrado una fuerte desaceleracién para la totalidad
de los establecimientos de crédito. Pero en el caso
de las CAV, este indicador de solvencia, que de he-
cho es el mas bajo entre las diferentes entidades,
pasé de 10% a mediados de 1997 a 7,8% en igual
periodo del presente ano (Gréafico 23).

C. Crisis del sistema UPAC

Con la crisis del sector financiero y de las CAV vino
la crisis del sistema UPAC. Las elevadas tasas de
interés y la volatilidad de las mismas, los bajos
niveles de inflacién y los problemas estructurales
de las CAV hicieron que este esquema fuera insos-
tenible. De hecho, cientos de personas perdieron
su vivienda, y las CAV fueron los establecimientos

Grafico 23. CAV: INDICADOR DE SOLVENCIA
(PatrimonioTécnico/Activos Ponderados por Nivel
de Riesgo)
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de crédito mas afectados lo que llevé a un estan-
camiento de los créditos hipotecarios de largo plazo.

De hecho, la decision de ligar el célculo de la co-
rreccion monetaria a la DTF hizo que el riesgo de
la volatilidad de las tasas de interés, asi como su in-
cremento, se trasladaran a los deudores cuyos ingre-
sos estaban determinados por la evolucion de la in-
flacién o del salario minimo.

Frente a esta problematica, en mayo del presente
ano la Corte Constitucional dispuso que el célculo
del UPAC estaria atado enteramente a la inflaciéon y
no a la tasa de interés DTF. Determiné que si la
Constitucién prevé que haya sistemas de financia-
cién de vivienda de largo plazo, no es adecuado
establecer mecanismos que hagan impagables las
cuotas.

El Banco de la Republica acat6 el fallo de la Corte y
estableci6'® que la Correccién Monetaria se calcu-
laria en delante de acuerdo con el promedio de la

6 Resolucién externa No.10, 1999.
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variacion anual del IPC de los doce meses anteriores.
Sin embargo, cabe mencionar que la Junta Directiva
del Banco estimé que no era acertado cambiar el
célculo de la CM abruptamente atandola instanta-
neamente en un 100% a la inflacién, por lo que es-
tableci6 que en el plazo de seis meses a partir de ju-
nio cambiaria la férmula para que en el dltimo mes
de dicho periodo la CM dependiera en un 97% de
la inflacién.

Esta no fue una buena noticia para las CAV en la
medida que sus recursos son captados a tasas equi-
valentes a la DTF para hacer frente a la competencia
del resto de intermediarios financieros, mientras
sus colocaciones entrarian a depender nuevamente
de la CM atada a la inflacién. Se presentaria otra
vez un desbalance entre las tasas de remuneracion
de los activos y los pasivos.

Ante esta situacion el Gobierno ofrecio, a través de
Fogafin, una cobertura (swap) de tasas a todos
aquellos intermediarios que accedieran a cambiar
los préstamos a la inflacién y que compensaria el
descalce entre la inflacién y la DTF. Dicha cobertura
se financiaria con parte de los recaudos del impuesto
a las transacciones financieras del 2 x 1000, y con
recursos provenientes de las utilidades del Banco
de la Republica y del encaje del sector financiero.

Sin embargo, esta medida no fue suficiente para los
deudores y en el mes de septiembre la Corte declaré
inconstitucional el sistema UPAC. Decreté que el
sistema se mantendra vigente hasta el 20 de junio
del afio 2000, periodo en el cual el Congreso debe-
ria expedir una nueva ley marco que regule la fi-
nanciacion de vivienda colombiana.

Por otra parte, la Corte se pronuncié sobre la capi-
talizacién de intereses en los primeros dias de
octubre y eliminé la posibilidad de utilizarla para la
financiacién de vivienda. Bajo esta figura, el pago
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de cuotas de largo plazo se determinaba segtn la
capacidad de pago del deudor, y una parte de los
intereses que éste debia pagar todos los meses se
diferia en el tiempo y se trasladaba al saldo de la
obligacién. Este método oper6 bastante bien hasta
1998 cuando las tasas de interés aumentaron exa-
geradamente y el sistema financiero entré en crisis.
Fue entonces cuando las entidades optaron por
ofrecer las cuotas superminimas, que en el corto
plazo eran buenas, pero que en realidad resultaron
explosivas por el crecimiento desmesurado de las
amortizaciones.

A pesar de todos los fallos de la Corte, el sistema
financiero no ha reaccionado, y por el contrario, la
situacién ha venido complicandose cada vez mas.
El Gobierno consciente del peligro de colapso en el
que se encuentra el sistema financiero, y en especial
las CAV, y de la necesidad de implementar un nue-
vo.esquema de financiacién de vivienda de largo
plazo para sustituir el UPAC, pas6 a consideracion
del Congreso un nuevo proyecto de financiacion
de vivienda de largo plazo que se convirtié en ley
el pasado 16 de diciembre.

D. Un nuevo sistema de financiacion de vivienda

La crisis en el sistema de financiacién analizada en
los capitulos anteriores, obligé al gobierno a pre-
sentar un nuevo esquema que tomé cuerpo en la
nueva ley de vivienda, aprobada a dltima hora por
el Congreso y sancionada poco después por el pre-
sidente Andrés Pastrana. El intenso debate por al-
gunos aspectos del articulado fue la principal carac-
teristica de su accidentado paso por las comisiones
y luego en la plenaria.

La nueva ley dio vida a la Unidad de Valor Real
(UVR) en reemplazo del UPAC, y su variacién que-
dé atada al Indice de Precios al Consumidor. Se
cre6 ademas el Consejo Superior de Vivienda, un



organismo asesor del gobierno en esta materia y se
ordend la reconversion de las CAV en bancos co-
merciales en un plazo de 36 meses.

Por otra parte se autorizo a las entidades de crédito
a emitir bonos hipotecarios para financiar en el
largo plazo la compra de vivienda nueva'o usada,
denominados en UVR, y la emision de titulos repre-
sentativos de crédito respaldados por los bienes
construidos o adquiridos. Para ello, se facilité la
creacion de sociedades titularizadoras de activos
hipotecarios, en las cuales podra participar la Nacién
através de Fogafin. Los rendimientos de estos titulos
estan exentos de impuesto de renta y complemen-
tarios, siempre y cuando hayan sido emitidos en los
primeros cinco anos a partir de la vigencia de la ley
y su vencimiento no sea inferior a cinco anos.

En cuanto a los criterios del crédito de vivienda de
largo plazo, la ley establecié que debe ser nominada
en UVR, cuyos intereses remuneratorios se cobraran
en forma vencida y no podran capitalizarse. Los
créditos tendran un plazo de cinco a treinta anos;
las hipotecas con estos recursos serdn de primer
grado; los sistemas de amortizacion deberan ser
aprobados por la Superintendencia Bancaria; y los
créditos pueden ser prepagados total o parcialmente
sin sancién por parte de la entidad prestamista.

La ley impone un limite a la tasas por mora -ma-
ximo 1,5 veces los intereses remuneratorios-, y so-
lamente pueden ser cobrados sobre las cuotas
vencidas'’.

"7 El calculo de los UVR es: UVR = UVRI5 * (1+ i), UVR;:
Valor en pesos de la UVR el dia t del periodo del célculo; t:
Ndmero de dias calendario transcurridos desde el inicio del
periodo de calculo hasta el dia de célculo de la UVR. R tendra
valores entre 1y 31; UVR ,: Valor en pesos de la UVR el dia 15 de
cada mes; i: Variacién mensual del IPC durante el mes calendario
inmediatamente anterior al mes de inicio del periodo de célculo;
d: Ndmero de dias calendario del respectivo periodo de calculo.

La ley de vivienda también se ocupa de la Vivienda
de Interés Social (VIS), y establece los mecanismos
através de los cuales se generardn recursos para su
financiacion, entre ellos, la obligacién de los estable-
cimientos de crédito para invertir durante los cinco
anos siguientes a la vigencia de esta ley minimo el
25% del incremento de cartera de vivienda o el
10% del incremento de sus pasivos para con el
puablico, el que sea mayor, en el otorgamiento de
créditos para financiar la construccién, mejora-
miento o adquisicion de VIS.

Igualmente, ordena a Finagro la destinacion de par-
te de sus recursos a la financiacion de VIS en area
rural, y establece los mecanismos de inversién social
para abonos a los créditos que se encuentren al dia
y en mora. Crea ademas los Titulos de Reduccién
de Deuda (TRD), una inversion obligatoria temporal,
que obliga a los establecimientos de crédito, las so-
ciedades de capitalizacion, las companias de segu-
ros, entre otros, a invertir el 0,68% anual de sus pa-
sivos para con el pablico en estos papeles que esta-
ran denominados en UVR. Finalmente, ordena la
creacion del Fondo de Reserva para la Estabilizacion
de la Cartera Hipotecaria, el cual se nutrira con el
50% de la remuneracion del encaje de los estableci-
mientos de crédito, un aporte de 150.000 millones
de pesos que provendran de las utilidades del Banco
de la Republica y de las utilidades que surjan cuan-
do la inflacién sea mayor al incremento de las tasas
de interés.

Esta ley ha sido objeto de numerosas criticas y co-
mentarios por parte de expertos y gremios por su
impacto sobre el sistema financiero y la economia
en general.

Dichos comentarios se han centrado sobre los prin-
cipales objetivos de la ley: la definicién de un nue-
vo esquema de financiacién de vivienda a la luz de
las sentencias de la Corte Constitucional que elimi-
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nan el vinculo automatico entre las tasas de interés
de captacion y el costo del crédito hipotecario, y la
capitalizacién de los intereses; el desarrollo de ins-
trumentos que aseguren la disponibilidad de recur-
sos de largo plazo para la financiacion de vivienda;
la reliquidacién de los créditos para devolver a los
usuarios el diferencial entre la tasa de inflaciéon y la
DTF causada entre 1993 y 1999; las nuevas reglas
de juego para la financiacion de la VIS.

El problema de los plazos se ataca autorizando a
las entidades crediticias la emisién de los bonos hi-
potecarios v la titularizacién de los créditos hipote-
carios. El costo del crédito estaria entonces determi-
nado en buena parte por el rendimiento de estos
papeles, facilitindose la transformacién de los pla-
zos, pero el riesgo del descalce no va a ser eliminado
del todo puesto que el pais no cuenta con un mer-
cado de capitales de largo plazo que facilite la
financiacién de vivienda en ese mismo periodo.

En segundo lugar, las entidades del sector financiero
tienen una cartera equivalente a 12 puntos del PIB
denominados en UPAC con contrapartida en cap-
taciones a tasas de interés de'mercado. Durante la
transformacion de esta unidad a UVR, una alza en
las tasas de interés por encima de la inflacién lle-
varia a una perdida patrimonial de dichas entidades
en una coyuntura de gran fragilidad y con altos
indices de cartera vencida, retardando el proceso
de recuperacién del sistema y de la economia.

Diferentes estimaciones sefialan que el descalce de
un punto por afo en estas dos tasas -intereses ver-
sus inflacién-, podria implicar efectos patrimoniales
por 170.000 millones de pesos, mientras que la
reliquidacién de los créditos, cuyo procedimiento
auln no es claro, podria tener un costo cercano de
los $2 billones. Si bien el gobierno creé el meca-
nismo para financiar estos recursos -emisién de TES
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denominados en UVR y la con inversién forzosa en
TRD-, una de sus fuentes es un tributo que pagaria
el mismo sistema financiero.

Adicionalmente, la Asociacién Bancaria encontrd
que el costo de todas la inversiones "forzosas" que
debe hacer el sistema financiero en los diferentes
instrumentos de la nueva ley de vivienda puede
estar entre $1,8 y $3,1 billones.

La inversién en los titulos de Reduccién de Deuda
(TRD), podria ser de $1,2 a $1,4 billones; la remu-
neracién al encaje de 197 a 212 mil millones de-
pesos; la inversién forzosa en VIS de 655 mil millo-
nes de pesos y la sustitucién de cartera por TES en-
tre 327 y 730 mil millones de pesos. Las diferencias
provienen de calcular el valor presente neto de las
inversiones a diferente tasa de interés de opor-
tunidad.

El gremio financiero mencionado concluye que el
impacto de las inversiones, tanto en su patrimonio
como en la disponibilidad de recursos para la eco-
nomia son negativos, y que este costo sumado a las
provisiones por cartera vencida y bienes recibidos
en pago de créditos, asi como el impuesto del
2x1000, retardaran significativamente el fortaleci-
miento del sistema bancario, sobre el cual recaen
actualmente duras criticas por el impacto que las
restricciones crediticias tienen sobre la reactivacién
de la economia.

Los retos de la nueva ley hacia delante son enormes:
de una parte su reglamentacién y el nuevo examen
que de ella efectuard la Corte Constitucional. Ade-
mas, habra que cruzar los dedos para que los bonos
y titulos hipotecarios, piedra angular de esquema
aprobado, se desarrollen y consoliden en un mer-
cado practicamente inexistente en el pais: el mer-
cado de capitales de largo plazo.





