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I. L.As FUNCIONES DEL BANCO
pE 1.A REPURBLICA

(El Banco de la Republica debe
tener a su cargo, como unica
finalidad, el mantenimiento de la
capacidad adquisitiva de la
moneda?

Los sistemas econémicos se caracte-
rizan por ser altamente interrelaciona-
dos. Las acciones para alcanzar un
objetivo de politica econémica afec-
tan los otros objetivos. En el caso del
Banco de la Republica, sus determi-
naciones monetarias, cambiarias y fi-
nancieras afectan la inflacién, la pro-
duccién, el empleo y la balanza de
pagos (exportaciones, importacio-
nes). En este sentido, la adopcién de
la inflacién como tinico objetivo pue-
de sacrificar otros propésitos igual-
mente importantes, e incluso mas. As{
lo reconoce explicitamente la Consti-
tucion, que en el articulo 373 esta-
blece que el Estado velard por el
mantenimiento de la capacidad adqui-
sitiva de la moneda y en el articulo
371 senala que la ejecucién de las
politicas a su cargo se ejercerd en
coordinacién con la politica econémi-
ca general. Ambas normas implican
que el manejo del instrumental mone-
tario debe hacerse en conjunto con la
politica general para armonizar los
distintos objetivos deseables de la so-
ciedad, entre los cuales se encuentra
la inflaci6n.

Infortunadamente, la norma cons-
titucional fue desvirtuada en la ley del
Banco de la Repuiblica. La ley le da
amplias funciones a la junta directiva
para fijar la meta de inflacién y em-
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plear en forma auténoma los instru-

en primera instancia? ;Esas

mentos de politica econémica para politicas pueden desacelerar la

lograrlas. Mds atin, establece que en

caso de conflic-
to con la politica
cambiaria de-
berd predominar
la visién que fa-
vorezca mas la
reduccién de la
inflaciéon. En
ninguna parte se
contempla la
posibilidad de
concertacidn

economia?

D R R T TR N BT T

Muchas de las dificultades
de la economia se basan
precisamente en que la ley
del Banco de la Repuiblica
estd inspirada en la
concepcion de la
neutralidad del dinero.

Esta pregunta sir-
ve para concretar
el primer interro-
gante. En la teoria
de la neutralidad
del dinero de la
escuela de Chi-
cago se presume
que la politica
monetaria contri-
buye a reducir el

conel restode la
politica y con
otros estamen-
tos sociales. Asi,
en las normas
existentes la
tinica funcién
del Banco de la
Repiiblica es
bajar la infla-
cidn, y el medio
para lograrlo es
el estableci-
miento de metas
unilaterales de
inflacién, que son una referencia para
sus acciones también unilaterales en
materia cambiaria y monetaria.

¢La iinica politica recomendable
para mantener la capacidad
adquisitiva de la moneda es el
control de la inflacion?

La capacidad adquisitiva de la mo-
neda es un sinénimo de la inflacién
cero. La tinica forma de poder adqui-
rir lo mismo con un peso es mante-
niendo inmodificado el nivel de pre-
cios. Por eso, en la Constitucion y en
la ley del Banco de la Repiiblica el
término se emplea como el equivalen-
te a mantener constante el nivel de
precios. Si bien la interpretacion es
restrictiva, el control de la inflacién
es necesario para sostener la capa-
cidad adquisitiva de la moneda.

Las politicas macroecondmicas
para lograr la estabilidad de
precios, ;qué objetivos sacrifican

Se considera que la simple
adopcion de metas de
inflacion y metas de
crecimiento de los
agregados monetarios es
suficiente para reducir la
inflacién, sin afectar la
actividad productiva y el
empleo.
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nivel de precios
sin afectar las va-
riables reales, co-
mo la produccion
y el empleo. Sin
embargo, existe
una amplia evi-
dencia empirica
que muestra que
esta teorfa no es
vilida en la mayor
parte de los pai-
ses. En general se
encuentra que las
politicas mone-
tarias restrictivas
reducen la inflacién y ocasionan
caidas en la actividad productiva. La
magnitud de los dos efectos varfa de
acuerdo con las caracteristicas de las
economias y en Colombia el ultimo
es mucho mayor que el primero. Por
es0, en los ultimos afios las politicas
restrictivas monetarias han reducido
la inflacidn a costa de grandes caidas

en la producci6n y el empleo y de|
agravamiento del déficit de la balanz,
de pagos.

Muchas de las dificultades de |5
economia se basan precisamente ep
que la ley del Banco de la Repiiblica
estd inspirada en la concepcién de 1a
neutralidad del dinero. Se considera
que la simple adopcién de metas de
inflacién y metas de crecimiento de
los agregados monetarios es sufi-
ciente para reducir la inflacién, sin
afectar la actividad productiva y el
empleo. Esta vision no tiene ninguna
validez en la economia colombiana,
en la que la inflacion es de naturaleza
inercial, es decir, tiende a ser determi-
nada mds por las condiciones del pa-
sado que por las escaseces. En térmi-
nos simples, la inflacién es la conse-
cuencia de un circulo vicioso en el
cual los precios suben porque aumen-
tan los costos, y viceversa. En tales
condiciones, las politicas monetarias
reducen la inflacién a costa de la des-
truccién de la economia.

Dentro de este diagnéstico, la so-
lucién para una inflacién de natura-
leza inercial es una politica concerta-
da de ingresos. Si los agentes econd-
micos se ponen de acuerdo en los
ajustes de precios y salarios, y el go-
bierno sigue una politica consecuente
de agregados monetarios, tasa de
cambio y tarifas de servicios piiblicos,
la inflacién podria reducirse en forma
considerable, sin afectar mayormente
la actividad productiva.
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En la prdctica econémica, ;las politicas de estabilidad
de precios pueden ir en contravia de la politica
econémica general?

Un m@ejo monetario fuertemente restrictivo puede llevar
a crisis financieras, cambiarias y recesivas. Sin duda, las
politicas antiinflacionarias mal concebidas pueden ir en
contra de los objetivos generales de una buena politica
econdmica.

¢Y el gasto y la inversién social?
El efecto del gasto social depende de la forma como se
realice. Si éste se financia con recursos sanos, no hay
ninguna razén para que cause inflacion. Sélo se puede
hablar de un gasto social inflacionario cuando se financia
con emision.

Algo similar sucede con las politicas de empleo. Si
una politica de empleo estd fundamentada en la expan-
sién de la concesi6n piiblica y privada y éstas se financian
COn recursos sanos, no se presenta ningiin efecto inflacio-
nario. Lo mismo podria decirse de las politicas orientadas
a ampliar la demanda de sectores que disponen de capa-
cidad sobrante, como serfa el caso actual de la industria y
la agricultura, o de una revisién arancelaria orientada a
sustituir importaciones por produccién doméstica.

Desde luego, un manejo desordenado de emisién
monetaria para ampliar la demanda
podria tener efectos inflacionarios. Si
los sectores no estdn preparados para
responder a la mayor demanda y
absorber el empleo, el propésito no se
lograria y la inflacién se elevaria. Por
eso los resultados dependen en un alto
grado de las condiciones de la econo-
mia y de los términos de la politica.
En las condiciones actuales en que el
sector productivo se encuentra en re-
cesi6n y existe una amplia capacidad
sobrante, la politica de ampliacién
monetaria no tendria mayor impacto
inflacionario.

¢Existen instrumentos mds dgiles
para controlar la inflacién, que
aquel que obliga a fijar topes
anuales? Asi mismo las politicas de contraccion
monetaria, de limitacion y flexibilizacion de créditos,
entre otras, ;son efectivas para alcanzar este
proposito?

El establecimiento de metas de inflacién no asegura de
ninguna manera su logro. En principio, éstas son més un
punto de referencia para fijar las metas de politica, como
el crecimiento de los agregados monetarios y la tasa de
cambio; sin embargo, en la préctica han servido como un
procedimiento para reducir la inflacién mediante politicas
aisladas y auténomas del Banco de la Repiblica. Tal como

El establecimiento de
metas de inflacion no
asegura de ninguna
manera su logro. En
principio, éstas son mds un
punto de referencia para
fijar las metas de politica,
como el crecimiento de los
agregados monetarios
y la tasa de cambio.

lo ilustra la experiencia
del perfodo de funciona-
miento de la junta directi-
va del emisor, este mane-
jo ha traido consigo re-
ducciones marginales de
la inflaci6n a costa de cai-
das significativas del
crecimiento econémico y
el empleo. Tan sélo en el
momento actual, cuando
se presenta un proceso de
devastacion de la produc-
ci6n nacional, se ha obte-
nido una baja apreciable
de los indices de precios.

Las politicas de con-
traccién monetaria, tal
como se explicé anterior-
mente, contribuyen a re-
ducir la inflacién, pero a
un alto costo en términos
de crecimiento econ6mico, empleo y estabilidad del sector
externo; lo mismo puede decirse de las politicas de
limitacién de crédito, que son una forma especifica de
contraccién monetaria. En cualquier
caso, se trata de expedientes que
reducen la inflacién a costa de elevar
las tasas de interés, reducir el cre-
cimiento econémico, aumentar el
desempleo y desestabilizar el sector
externo.

La alternativa es una politica de
ingresos llevada a cabo dentro de un
marco de coordinacién con el sector
privado. Como se sefial6 con anterio-
ridad, esto permitiria lograr grandes
reducciones en la inflacién, sin afectar
mayormente la actividad productiva.
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CONCLUSIONES

La Constitucién le otorga funciones
al Banco de la Repiiblica para velar
por la estabilidad de precios dentro de un marco de
coordinacién que permita conciliar los distintos objetivos
de la politica general. Por su parte, la ley del Banco de la
Repiiblica se extralimit6. Le da amplios objetivos a la
junta para mantener la estabilidad de precios en forma
independiente del conjunto de la politica general. Asi las
cosas, no es dificil concluir que la ley no corresponde a
los lineamientos constitucionales esenciales. En la actua-
lidad, el Banco de la Repiiblica no es un instrumento del
Estado para lograr la politica general sino un instrumento
automético para reducir la inflacién a cualquier costo.
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I1. Crusis per Urac

¢Cudl ha sido la evolucién del
sistema upac en su estructura y
aplicacién, a medida que se
expidieron las normas acusadas,
Y cudl el impacto que ha generado
en el aumento de la inflacién, el
alza en el costo de la vida, el
incremento de la cartera vencida
en las entidades financieras
prestamistas y la pérdida de sus
viviendas por parte de los
deudores?

El sistema upac fue concebido como
una forma de mantener tasas de
interés para la vivienda superiores a
la inflacién. La base del sistema es la
correccién monetaria, que en un prin-
cipio correspondié al indice de pre-
cios al consumidor. Luego, a esta
correcciébn monetaria se agrega una
tasa de interés para el ahorrador y otra
para el deudor, y ladiferencia corres-
ponde al margen de intermediacion,

El problema del upac siempre
radicé en su sobrevivencia en un sec-
tor financiero con elevadas tasas de
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interés y con amplios mérgenes de
intermediacién. Los bajos rendi-
mientos limitaban la captacion de los
recursos y los altos rendimientos
ponifan en dificultades a los usuarios.

Las correcciones y adaptaciones
del sistema se orientaron a ubicar el
upac en concordancia con la concep-
cion de altas tasas de interés del
Banco de la Repiblica. No debe olvi-
darse que el banco propicié tasas de
interés nominales superiores a 42%
(reales superiores a 207%) durante tres

aios. En este sentido, las reformas de
los iltimos siete aflos han estado
orientadas a elevar la rentabilidad del
sistema para poder competir con otros
activos financieros. El sistema se hizo
asf cada vez més oneroso.

El error mds grave se cometié en
1993, cuando el Banco de la Repuibli-
ca establecio un sistema de correccién
monetaria igual a un promedio en el
cual la tasa DTF pesaba 64%. El usua-
rio quedd expuesto a una tasa de inte-
rés a la cual se le establecia otra tasa
encima. Lo cierto es que durante cua-

PRI & o T3,

tro afios los usuarios fueron some.
tidos a tasas superiores a 42% (reales
superiores a 20%), que no tenfan
ninguna relacién con sus ingresos y
con la rentabilidad de la vivienda, Los
usuarios veian que el porcentaje que
habia servido de base para la defini-
cién del crédito en términos del ingre-
s0 aumentaba progresivamente, hasta
colocarlo en la imposibilidad fisica
de cumplir con la obligacién. Otros
encontraron que el pasivo no guardaba
ninguna relacién con el activo e,
incluso, que lo superaba en valor.

Lo anterior desembocd en la sus-
pension de los pagos y entrega de
propiedades y reboto en las corpora-
ciones en la forma de crecimieritos
de la cartera vencida y cuantiosas
pérdidas. Hoy en dia el sistema de
ahorro de vivienda aparece como el
principal responsable de la cartera
vencida y de las pérdidas del sector
financiero.

Sin duda, el upac contribuy6 a la
pérdida de viviendas. El saldo de la
deuda aumentaba al 40% y la vivienda
no se valorizaba. Cualquiera que
hubiera adquirido casa hace cuatro
anos con una financiacién de la mitad
del crédito, en la actualidad encon-
trarfa que el pasivo vale méis que la
propiedad y que la mejor opcién es
entregar el inmueble a la corpo-
racién.

¢Cudl es la proporciéon hoy
existente, con las distintas
modalidades de amortizacién y
plazos de upac, entre el valor
inicial de las deudas y el monto
total que al final termina pagando
el usuario cumplido de un crédito
hipotecario dentro del sistema?
Todo depende del sistema de amorti-
zacion y de la tasa de interés. Si toma-
mos como referencia la tasa de interés
real de 20% anual que prevaleci6
entre 1995 y 1998 y un plazo de
quince afios, al final de este periodo
el usuario habria pagado 7,5 veces el
crédito inicial en términos reales. Si
la tasa de referencia es la actual, que
gira alrededor de 15%, el crédito se
pagaria cuatro veces. En cualquier

Julio-Septiembre 1999



caso, estamos ante una modalidad financiera
claramente expropiatoria.

¢Estima usted razonable la aplicacién del
sistema contemplado en las normas
acusadas, en especial respecto de personas
de bajos ingresos que han acudido al upac
como forma de adquisicién de su vivienda?
¢Cudles son la racionalidad y los
supuestos de las formulas con base en las
cuales se determina y orienta el sistema del
valor constante, upac, en particular en lo
relativo a la amortizacion y
proporcionalidad entre lo prestado y lo
efectivamente pagado?

El sistema es injusto. La familia que adquiere
un crédito sobre la base de que destina una
determinada proporcién de su ingreso para la amortizacién
y los intereses, luego de un tiempo encuentra que este
porcentaje es mucho mayor y la imposibilita para cubrir
gastos mas necesarios, como la alimentacién y los pagos
de la educacién de los hijos. Por lo demds, como la renta-
bilidad de la vivienda es menor que la de la tasa de interés,
el valor de los pasivos no guarda relacién con el activo.
En general, los usuarios se ven sometidos a pagos y pasi-
vos que no corresponden a su ingreso ni al valor de la
vivienda. Estas situaciones son especialmente criticas para
los grupos de menores recursos, que experimentaron una
caida de su ingreso real en los tltimos diez afios.

;Qué es el upac desde el punto de vista monetario?
¢Ha terminado por sustituir al peso, en cuanto a
vivienda se refiere, como unidad monetaria? ;Es, a su
Jjuicio, una denominacién alterna de la moneda
colombiana, o un tipo distinto de moneda? Explique
su naturaleza.

En realidad, el upac no es un sistema
alternativo de moneda; tan sélo se utiliza
como punto de referencia para hacer los
ajustes necesarios en las actividades de
construccion.

;Cudles son, en su criterio, las
ventajas y desventajas, econdmicas y
sociales, que ofrece el sistema upac?
;Cémo han influido en ellas los
cambios y adaptaciones que las
disposiciones acusadas han ido
introduciendo durante la vigencia del
sistema de valor constante?

La ventaja del upac, o si se quiere su jus-
tificacién, estd en las caracterfsticas econémicas de la
construccién, sector que aparece como una de las acti-
vidades con mayor capacidad de expansién y de gene-

Las correcciones y
adaptaciones del
sistema se orientaron a
ubicar el upac en
concordancia con la
concepcion de altas
tasas de interés del
Banco de la Republica.
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racion de empleo en el corto plazo. Asi mismo, se justi-
fic6 como una manera de permitirles a las familias adquirir
un bien durable necesario y pagarlo en la medida en que
lo utilizaban; sin duda, el upac contribuy6 a que un amplio
segmento de la poblacién accediera a la vivienda y la
usufructuara con una cuota inicial inferior a su valor.

La falla central del sistema reside en la tasa de interés,
que ha sido muy superior al aumento del salario. Asi, los
individuos se ven expuestos a incrementos en los pagos
con respecto al ingreso, lo que los imposibilita para
cumplir sus obligaciones. Cuando este porcentaje llega a
un cierto nivel, la alternativa es reducir la alimentacién o
dejar de pagar el colegio de los hijos. La otra desventaja
estd en que el costo financiero de la vivienda es mayor
que la rentabilidad de la construccién. En el fondo la ad-
quisicién de vivienda significa una pérdida de patrimonio;
cualquier otra inversion, en acciones, titulos, d6lares, etc.,
€s me;jor.

Esta situacién se torn6 especial-
mente compleja en los dltimos cuatro
afios, cuando la vivienda dejé de
valorizarse. A pesar de que las personas
han destinado altisimos recursos para
amortizar las cuotas, al cabo de un
tiempo es perfectamente factible que el
crédito valga més que la vivienda.

Curiosamente, los miembros de la
junta directiva del Banco de la Re-
publica no entendieron que este manejo
ponia a los usuarios ante la im-
posibilidad de pagar las deudas. Sélo
ahora que los usuarios han entregado
masivamente las propiedades y se han
declarado en la imposibilidad fisica de
cumplir las obligaciones, y que las
corporaciones han entrado en estado de insolvencia, la
junta procedié a modificar la modalidad de célculo y a
crear condiciones para bajar el costo financiero del upac.
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Las modificaciones de los dltimos
siete afios tornaron el sistema mas
oneroso, borrando las ventajas y agra-
vando las deficiencias. Las elevadas
tasas de interés provocaron una caida
de la demanda que se manifest6 en el
desplome de los precios; los cons-
tructores se vieron abocados a situa-
ciones de quiebra que los obligaron a
dejar la actividad. Los usuarios se en-
contraron ante pagos por amorti-
zaciones e intereses que representa-
ban un porcentaje del ingreso que les
impedia cubrir sus obligaciones,
mientras que otros encontraron como
mejor opcién entregar las propie-
dades. Las corporaciones entraron en
situaciones de aumento de cartera
vencida y de pérdidas que ahuyen-
taron a los depositantes y llevaron a
suspender las operaciones de crédito.
Todos estos factores resultaron en una
caida sin precedentes del sector que
arrastr6 consigo el empleo y la acti-
vidad productiva. Hoy en dia la
construccién de vivienda aparece
como uno de los lastres de la econo-
mia que agravan el desempleo e
impiden la reactivacion.

(A qué atribuye lo que algunos
intervinientes en este proceso
llaman “‘el descalabro” o “la
crisis” del sistema upac?

La crisis o el descalabro del upac se
debe a una politica equivocada del
Banco de la Repuiblica. Los usuarios
se vieron sometidos a una tasa de
interés real muy superior al aumento
de sus ingresos reales y a la rentabi-
lidad de la vivienda. Tal como se
mostré anteriormente, los deudores se
vieron abocados en unos casos a
pagos crecientes con respecto al in-
£reso y en otras situaciones a pasivos
que excedian el valor de la propiedad.
Esta situacién rebot6 en las corpo-
raciones de ahorro y vivienda, ele-
vando de tal modo la cartera vencida
y las pérdidas que las torné insol-
ventes. De mantenerse la tendencia
reciente, las corporaciones llegaran a
un momento en que no podran
responder por los depdsitos de los
ahorradores. Asi, el estado actual del
sistema upac es una cldsica crisis de
insolvencia ocasionada por la inca-
pacidad de los deu-
dores para cubrir
sus obligaciones y
de las instituciones
para devolver los
depésitos.

El gobierno ha
intentado enfrentar
la situacién arbi-
trando cuantiosos
recursos para ali-
viar a los deudores
y cubrir las pér-
didas y la cartera
vencida de las cor-
poraciones de aho-
rro y vivienda. Esta
politica ha condu-
cido a una cultura
de no pago que pue-
de dar lugar a resul-
tados opuestos a los
buscados. Algunos
la han interpretado
como una voluntad

politica para asumir las deudas de los

agentes econémicos quebrados y, en
consecuencia, ha inducido a incum-

El gobierno ha intentado
enfrentar la situacion
arbitrando cuantiosos
recursos para aliviar a

los deudores y cubrir las
pérdidas y la cartera

vencida de las
corporaciones de ahorro
y vivienda, politica que
ha conducido a una
cultura de no pago que
puede dar lugar a
resultados opuestos a los
buscados.

plir las obligaciones para recibir up
tratamiento preferencial. Se est4
configurando un circulo vicioso en e]
cual los recursos destinados a Jag
corporaciones propician mayores
incumplimientos y mayor cartera
vencida y esto, a su vez, mayores
necesidades de recursos para mante-
ner el sistema en pie.

CONCLUSION

Todo esto es resultado de un serio
error conceptual. La tasa de interés
real de los préstamos no podia exce-
der en diez veces la elevacién del
salario real ni la rentabilidad de las
viviendas. El desconocimiento de
estos principios fundamentales signi-
ficé la expropiacién del tinico patri-
monio de los grupos medios y bajos,
provocé la quiebra del sector de la
construccién —con sus consecuentes
efectos sobre el empleo y el creci-
miento econdémico— y determiné la
insolvencia en las corporaciones de
ahorro y vivienda, y en general de todo
el sistema finan-
ciero.

La crisis del
upac, que todavia
no se sabe dénde
terminard, de-
manda cambios de
fondo en la orga-
nizacién econé-
mica. En primer
lugar, se plantea la
urgencia de una
politica monetaria
que garantice tasas
de interés com-
patibles con la ca-
pacidad de las
familias y las
actividades pro-
ductivas. As{ mis-
mo, se requiere
adoptaruna moda-
lidad financiera
que no les signi-
fique a los usuarios de la vivienda
costos financieros reales superiores
a5% 4
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