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Resumen

Currie, Lauchlin, "UPAC, veinte arias despues", Cuadernos de
Economia, Vol. XIII, Numer os 18-19, Bogota, 1993, pp . 265-280.

A juicio del aur or e1 sistema Upac 5urgio "a partir de una serie
de desarrollos imp.cobables". ei unec, que CliVO sus tundamentos
en e1 "plan de las cue c r c e.s tz-et ep f a s " implementado pOI 1a
administraci6n Pastrana en 1972, s e implant6 como ulla estrate-
g1a de cene l i zac i on de recursos de enor zo para e1 tomenta del
sector lider de 1a cons cr vcc i on ve i nce aacs deepuee , e1 be l en-
ce indica que e1 sistema he sido un mecanisme eficaz de
captaci6n de ahorros, que he permi cido csnef r aer un significa r ivo
monto de reCUISOS hacia Ie construccion, que he contribuid(J
al fortalecimiento de 1a competencia en e1 canlpo financiero,
y que se ha constituido, internacionalmente, en un model a de
politica digno de s er seguido par los qobi er noe de c r z-e s
naciones.

Abstract

Currie, Lauchlin, "UPAC(Units of Constant Acquisition Power),
Twenty Years Later", Cuadernos de Economia, Vol. XIII, Numbers
18-19, Bogota, :1993, pp. 265-280.

In the author's judgement, the UPACsystem emerged "from a
series of improbable developments". The UP/\e, t"hich was tovn-
ded on the "Four Strategies Plan" implemented by the Pastrana
administracion in 1972, vias put into effect as a channeling
strategy for savings as a way to foment the construction
sector. Twenty years later, the balance indicates that the
system has been an efficient mechanism for capturing savings
which has allo\ved tile channeling of a significant amount of
resources to the construction sector. It has con rr r cucec to
the strengthening of competition in the financial sec cor, and
has become, illcernationally, a policy model worthy of being
follolved by the governments of other nations.



Coruenzare relatando un incidente de hace unos cincuenta anos.
En 1941, hice una travesta par e1 Oceano Pacifico regresando en
uno de los famosos hidroaviones "Clipper" de la linea Pavuun. En
ese entonces se gastaban 5 dlas, tanto para 121viaje de ida como
para el de regreso. Cuando el avion acuatiz6 en la Bahia de San
Francisco, sali a esperar mi equipa]e y me pare a contemplar el
pesado avi6n que parecfa mas un gran bote que un avi6n. Uno de
los pasajeros que estaba a mi lade y que observaba tam bien, movie
la cabeza con asornbro exclamando: "[Todavfn no 10 puedo crcer!"

Ahara siento 10 mismo ill contemplar 121 UPAC de hoy, y recordar
aquel dia en septiernbre de 1972 cuando fui a una pequena oficina
en 121quinto piso del Banco de Colombia para hacer 10 que yo
esperaba iba a ser el primer deposito en la primcra oficina que
trabajaria can 121sistema UPAC -la oficina de Granahorrar-.
Existe una expresion que dice: "de una pequefia semilla nace un
gran roble". Y para el caso del UPAC, este proverbio describe el
cambia que hubo del pcqueno cornienzo que el sistema tuvo hace
20 ahos, can el sistema de hoy, cuya nurnero de cuentas ya sobre-
pasa los 6 millones. en un pais de 32 ruillones de habitantcs com-
puesto en su mayo ria de pobres y jovenes.

Probablemente la mayorfa de ustedes puede pensar que dicho
sistema sirvi6 para satisfacer una necesidad tan obvia que hada
su CIcaci6n inevitable. l)ero yo Ics puedo asegurar que esto no fue
asi. Las probabilidades que existian en contra de su crenci6n cran
SUl11amente altas.
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Hubo en esc memento un pequenisirno grupo de gente que en-
tendio In idea y Ia apoyc. Todo e1 resto -y quiero decir "todo el
resto" - se mostr6 indiferente, 0 se opusc. Fue un caso clasico del
tipo descrito por Machiavelli en un profunda pasaje de.£l Principe
el cual me parece muy adecuado para ser citado aqul. El escribi6:
"debcmos recordar que no hay alga mas diffcil de planear, mas
incierto en Sll exito, ni mas peligroso de manejnr que la creacion
de un nuevo sistema, Su iniciador se encontrara con la enemistad
de todo ague! que pueda beneficiarse de la preservacion de viejas
instituciones, y solamente encontrara defensores indiferentes en
aquellos que podrfan beneficiarse de las nuevas."

Faltaban casi dos aries para la finalizacion del Cobierno de enton-
ces. La aprobacion del Congreso para una ley que estaba creando
un nuevo sistema de ahorro y prestamo era bastan.e t-nprobable.
ya que el presidente, aun en el caso de que pudiese estar conven-
cido, contaba en ese momenta con escaso apoyo dentro del Congre-
so. Mi motivacion personal consistia en proporcionar empleo para
una fuerza trabajadora descalificada que se vela forzada a salirse
de la agriculture, y en esta forma aliviar en parte la extrema
pobreza del campo. Sin embargo, e! punto de vista general mente
sostenido para pouer en practica una soluci6n al problema era
bastante diferente; se deda que un aumento en la productividad
agricola era la soluci6n.

La propuesta no podfa pedir cl apoyo de aqueIJos que favorecfa.n
la vivienda denom.inada como "social". Se proponfa que este fuese
un sistema en gran parte privado y autofinanciado, que no
requiriese de subsidios ni estuviese sujeto a presiones par parte
del Estado. Ya existia una s6lidll instituci6n publica encargada de
las funciones propllcstas para el nuevo sistema. Poder allmentar
el capital de una hipolcca al com pas de In inflaci6n era algo tan
novedoso que causaba alarrna entre la gente que tenIa en ese
momenta hipotecas de sumas fijas. Era una creencia bastante
difundida que vellorar los dep6sitos de ahorro tan rapido coma la
infbci6n, simplemente resu Hada en nueva inflaci6n. En 10 referente
a los bancos comerciales, elIas estaban satisfechos can el sistema
de ahorro tradicional sobre el cUell estabar1 pagando Lin 4% sobre
el sal do mlnimo, 0 un promedio del 2% anuaJ.

As! que en la situaci6n existente aparenl'ementc no existia una
autoridad para el nuevo sistema de financiaci6n de vivicnda, no
habia apoyo para la leoria en que sc basaba la propuesla, y se
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contaba con la existencia de poderosas instiLuciones encargadas
del manejo de los ahorros y las hipotecas. Tampoco podia citarse
una recesion como una razon. pues e! rIB estaba curuentando a
una tasa del 7%.

Le6mo, entonces, comenzo a existir el sistema? De nuevo, podrta-
mas decir, se origino a traves de uria scric de dcsarrollos impro-
babies. En primer lugar, el gobierno, y especialmente el entonces
director del Departamento Nacional de Planeacion, doctor Roberto
Arenas, deseaban contar con un plan algo diferente al hercdado del
Gobiemo anterior. En 1971, cuando me cncontreba en el Canada
dictando algunos curses, fui llamado pOI' el doctor Arenas quien me
dijo que el presidente descaba que regresara al pais para trabajar
sobre un plan. Asl fue como en julio de ese ano regrese y prepare e!
diseho de un plan que el presidentc usarfa en la inauguracion del
Congreso en agosto. Este fue el "Plan de las cuatro estrategias". EI
hecho de que me hubiese tocado a rni y IlO a otra persona, es otra
historia improbable que no entrare a discutir. Aunquc cl plan 110
bacia menci6n a 10 que posterionnente se llamo el sistemu, UPAC sf
hab1aba sabre la deseabilidad de incremental" la C0l1s1rllcci6n
residencial como una de las cual'ro estrategias del Gobierno. L:"1

conslTllcci6n rcsidencial uS<1.dacomo media para prolllover la aetividfld
econ6mica era alga novedoso para ser establecido como 1m objetivo
generClI, aunquc no trultO como para ser inaceptable.

EI siguiente paso consisti6 en prcparar una medida cspedfica para
e! presidente can el fin de logr<lr cl objetivo. Para cste prop6sito,
pedf asesorfa)' respaldo a un pcquello grupo de a111igos -ejecuti-
vas de empreSa,lIl1 abogado y algunos cx-polfticos-, can quienes
hacfml10s reuniones sel11<1l1alespam discutir el 1('111<1. Aunque yo
y(l tenfa la teorfa, necesitaba scr ascsorado sobre la manera como
debfa incorpararla a la legisl<lci6n vigente. De estas reuniones,
que fueron denominadns como las "reuniones del grllpo de los
miercoles par la nache", surg-ieron las propllestas de dos proycctos
de ley para ser prescnhldos al president-c. Aunque estos parecian
bastanle simples, ('(<tn el £-ruto de muchfsim<ls horas de intcnsa
discusi6n. Su prescntaci6n (lnlc el prcsidente fue hE'Cha a fin(lles
de 1971. LPar que dccretos~ley? La rcspucst(l ('51'01ligada esencial-
mente <lla historia. tvli atcnci6n habra sido atraidn hacia una secci6n
lln poco vaga en la onstit'llci6n que nunca DIlles habiD sida usada.
En clln se claba nl prcsidentc auloridad para regular cl cthOITO
pcrsonul y para ejcrcCJ' su intervcnci6n en el Banco Emisor can ese
fin. El uso particular que teniDl1l0S pensado no habiD sido
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contemplado, pern el abogado de nuestro grupo, doctor Samuel
Hoyos Arango, considero que este podia ser apoyado por la Corte
de Estado.

El apoyo recibido de este grupo mixto, compuesto por gente
experimentada, sirvio para reafirmar la confianza, tanto del director
de Planeacion Nacional como del presidente, y tam bien para
mejorar cl plan.

Despues de haber completado el borrador del plan, el doctor
Arenas y yo pasamos rnuchas horas con el presidenrc Pastrana
discutiendo la teorla basica y su aplicaci6n. Aunque 121entendi6 el
plan, y 10 aprobo, naturalruente se sentta algo indeciso para
atreverse a adoptarlo debido a 10 novedoso del mismo y a 1a
oposicion prevaleciente. Hacer esto, requerfa de su parte un acto
especial de determinacion polltica.

El siguiente problema consistfa en como hacer para iniciar el
sistema. EI B.C.H. consigui6 una autorizacion, aunque aparen-
temente no tenia intencion de utilizarla. Nosotros nos habfamos
adelantado al problema y buscamos confrontarlo autorizando a
los bancos cornerciales y a los grupos financieros asociadas para
conseguir autorizaciones. pero no se mostraron inclinados a
hacerlo. En la entonces Junta de Ahorro y Vivienda, constituida
por decreto-ley para asesorar al presidente en eluso de sus pode-
res, pasamos angusfiosas semanas. de marzo a septiembre de
1972, esperando alguna organizacion para la solicitud de un per-
miso para fundar una corporacion. Finalmente, para nuestro gran
aiivio, el Banco de Colombia obtuvo la autorizaci6n para el funcio-
namiento de Cranahorrar. Personal mente pienso que esto sirvi6
para forzar un poco a otros grupos financieros, y en esta forma
nacio el sistema contando con solo un ano y medic para ser esta-
blecido antes del cambia de Cobierno: y habia razones para creer
que no iba a contar can el res pal do de la administracion siguiente.
Un fador importante para su aceptaci6n final fue e1 hecho de que
e1usa del sistema ruese enteramente opcional tanto para los ahorra-
dores como para los prestatarios.

Este fue uno de los perfodos mas agitados de mi vida. Fui uno de
los miembros de la Junta de Ahorro junto con atra pers~:ma no
aficial, adcmas de dos ministros --Hacienda y Desarrollo--, cl
gerente del Banco de la Republica y el director del Departamento
Nacional de Planeaci6n. La composici6n de esle grupo fue en
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realidad un error de parte mla puesro que los miembros oficiales
eran tambien miembros de Ia Junta Monetaria, aSI que, cuando
hubo cambia de Cobierno a mediados de 1974, la renuncia de los
mien-bros no oficiales. doctor Samuel Hoyos y yo, fue aceptada
con prontitud. y Ia Junta Monetaria asumi6 las funciones de aseso-
ria de la Junta de Ahorro y Vivienda. En realidad, fue una Iastlma.

Cuando esto sucedi6, sugert al doctor Jorge Cubides, presidente
de Cranahorrar, la conveniencia de que las CAVs (Corporaciones
de Ahorro y Vivienda) formaran una asociaci6n para que sabre
esta base pudiesen hablar can una sola voz. Lo anterior fue 10 que
dio origen al Institute Colombiano de Ahorro y Vivienda. Sin
embargo se habra perdido la conexi6n directa que existia entre el
sistema y el presidente de la Republica, 10 que indudablemente
trastorn6 el sistema.

Lo expuesto anteriormente hace parte de algunos de los recuerdos
que tengo sabre la iniciacion del sistema UPAC. Una descripci6n
mas completa esta contenida en un cuaderno del CEDE, Uruver-
sidad de los Andes, y en un libro que sera publicado en el Cougre-
so. Pasare ahora a hacer algunas observaciones mas generales.

,CUALES HAN SIDO LOS LOGROS DEL SISTEMA?

Aunque esta es una pregunta fricil de hacer. su respuesta es dificil.
Permftanme prirnero hablar sobre algunas de las crfticas. Se ha
dicho que el sistema favorecia a los ricos y no resolvta el problema
de la vivienda de los pobres. A esta crftica yo responde ria que el
sistema no fue disefiado original mente para vivienda social. Se
diseno para atraer el capital privado, y sobrctodo para aumentar
los gastos en el campo de la construccion residencial. En el no
entraban elementos de subsidio pues se esperaba que desde su
comienzo estaria auto-financiado. Sin embargo, en la adopci6n
del sistema, hubo un objetivo social- aunque apareda en forma
diJerente a 10 que es Uamado vivienda social. Dicho objetivo se
traducfa en la provisi6n de empleo, especialmente pm-a la fuerza
laboral mas pobre y descCllific(lda que en ese [iempo era abundante
en las ciudades. EI emplco se daba no s610 en el sitio mismo de la
consiTucci6n sino en las industrias que fabricaban matcriales de
construcci6n y tam bien en cllransportc de mnterial al sitio. Al ha·
ber una mayor disponibilidad de fondos, Sf' esperab<l que un mayor
numero de personas pudiesen lograr financiaci6n para su vivienda.
Antes de 1972, el financiamiento de la vivienda privadn en Co·
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lombia se otorgaba a una tasa de interes real relativamente baja,
pero los fondos eran estrictamente Iinutados y s610 unos pocos
solicitantes podian ser servidos.

En esa epoca. la mayor pobreza en Colombia estaba concentrada
en el sector r-ural. A finales de la decade de los cincuenta y en la
decade de los sesenta, nuevas y mejores tecnicas fueron utiJizadas
en la agricultura. Las yuntas de bueyes y los arados de madera
dieron paso a los trectores y a todos los equipos arrastrados por
elias. La demand a de producros agrfcolas es en general iuelastica,
asf que una productividad mayor no fue correspond ida por una
mayor deruanda, y los precios tendicron a bajar can relacion a los
costas. Testimonio de esto es el caso actual del cafe. Aliviar Ia
pobreza rural fue. entonces, el motive original en que se base la
creacion del UPAC. Aunque habfa un motive economico. en otro
sentido tam bien habla un ruotivo social. Ultimamente, como 10 se-
rialara el doctor Penalosa, el sistema esta desempertando tam bien
un papel en el campo de la vivienda social, en el sentido mas
usual del termino.

Se pens6 que 1'1demands de prestamos para construcci6n serfa
tan alta que se decidi6 fijar un limite para los mas grandes, y se
deterrnino un perfodo relativamente corto de 15 enos para su
vencimiento. Esto se hizc can el fin de aumentar el volumen de la
recuperacion de cartera y permitir un mayor numero de prestamos.
Nuestro pronostico fue correcto ya que ]a demanda de prestamos
en 1973 fue superior a nuestras expectativas. Mas adelante hablare
sobre!a experienda redente.

Es indudable que, inicialmente, con el gran allmento de los ahorros
y de los prestamos para construcci6n se dio empleo a mucha
gente, y que la construcci6n residencial contribuy6 aJ alto nivel de
crecimiento que se present6 en 1973 y en el primer semestre de
1974. EI total de ahorros cred6, y presumiblemente esto mislno
sllcedi6 can todos los fond os dedicados a la construcci6n. Quizas
la indicaci6n mas concluyente del exito fue la aparici6n de avisos
cara vez observados en Colombia -que aparecfan en los sitios de
las construcciones- diciendo lise necesitan obreros" 0 "hay va-
cantes".

Tampoco hay duda de que la tasa de crecimiento del sistema, en
hf~rmlnos reales, disminuy6 notablcmenle en 1975. Es probable
que, de cualquier manera, la tasa de 8Ulllcnto esluvicra destinada
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a disminuir can el tiempo, pem la disminucion fue mayor de 101
que hubicra podido ser considerada como un signo de madurez.
El volumen de cuentas en el sistema habia alcanzado un 6.8% del
pm y, al final de 1976, habra bajado a un 4.6%. (Finalmente, la
cifra alcanzo un 10.8% en 1985). Fueron varies los factores que
contribuyeron a esto: la correcci6n monetaria disminuyo par debajo
de la inflaei6n; las tasas de interes fueron elevadas para los
dep6sitos de ahorro tradicionales y para los depositos a termino
en los bancos comerciales: e1 interes sabre las cuentas de ahorro
fue disminuido, siendo calculado sobre el saldo nunimo trimestral
en vez de serlo sobre el saldo promedio. Sc permitic la extincion
de la Junta de Ahorro y Vivienda. Esta habla sido una fuerza acti-
vadora y promotora del sistema, que servia tambien para regula rio
y ajustarlo a los problemas que se iban presentando.

En resumen, fueron vanes los hechos sucedidos a mediados de
1974 que contribuyeron a disminuir el crecimiento del sistema en
terminos reales. Al mismo tiernpo, el crecimiento economico en
general tuvo un drastico descenso. 10que probable mente ocasion6
Ia disminuci6n en el crecimicnto de los ahorros. EI resultado fue
que este no actuo como un fuerte elemento neutralizador para la
recesicn, como se esperaba que fuese de acuerdo con la teo ria del
Sector Uder. A(in existe una fuerte demanda de fOlldos, como 10
demuestran las solicitudes de prestamo, pero l1luehas de estas no
pueden ser atendidas por falta de ahorros. Hasta hace poco, este
habia eontinuado siendo 121mayor problema del sistema. La
demanda de prestalllos, aun bajo h~rlllinos mas favorables a los
originalmente concebidos, siempre estuYO por encima de las nuevas
captaciones y del crecimie.llto de los fondos provenientes de la
recuperaci61l de cartera. Los plazas de vencimiento para los nuevos
prestamos continua ron sicndo de 15 ailos, con la cuota inicial del
30% del valor contC'mplado para una residencia. En terminos de
pesos corrientes el sistema ha crecido en formi] notablc, aunquc
en terminos reales 121crecillliellto allunl ha sido, como es n<ltural,
mas moderado.

Una crHiea inicial que ahara C<lsi nunea se haec, perc que lue
ampliamente difundida en 1973·74, era que la indizaci6n causaba
inflaci6n. Recuerdo haber dicho y haber eserito entonC12S innu~
merables veces que la indizaci6n del valor del capital de los al10rros
y de los prestamos en el sistemZl sigui6 pOl' un largo perfodo al
aumento en los precios, asf que no pudo ser la CZlusa de esc au-
menta. Sobre este t6pico no hablan~ mas, excepto para deci!" que
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1a indizacion de los pagas laborales. hecha en un solo dla del ano,
es una indizacion inadecuada que puede contrihuir en haeer mas
dificil e1 control de la inflacion, ya que hace que todos los costas
se eleven simultaneamente. Esto puede contrastarse can la
indizaci6n diaria hecha sobre los depositos y los prestamos de
UPAC sobre las bases de aumentos anteriores en los precios.

Aunque UPAC en letras mayusculas deja de ser una palabrn des-
preciable, la palabra "upaquizacion" tiene una connotaci6n ambi-
valente. Yo creo que el publico aun se siente un poco confuso
sobre el asunto de la indizaci6n para la inflacion. Si Ja indizacion
0, mejor, la correccion monetaria es demo-ada por un tierupo pro-
longado es probable que esto haga que se eleven los costas y los
precios. Esta es la razon par la cual enfatice rnucho sabre la ur-
geneia de hacer ajustes mas Irecuentes en los salaries can relacion
al costa de vida en vez de hacer solo un ajuste en un unico die del
ana. Uno de los meritos del sistema UPAC es que el ajuste de
actives y pasivos se calcula cada rues para luego ser distribuldo al
mes siguiente.

Existe otra preocupacion ace rca del sistema: se trata de 13 Finan-
ciacicn de los prestarnos a largo plazo hecha a traves de las cuentas
de ahorro, las cuales pueden ser retiradas en cualquier momenta. La
respuesta a esta inquietud es que precisamente esa e.s la funci6n de
las CAYs. En un pais en crecimiento, bajo condiciones normales, se
presenta continuamente un crecimienlo real en los ahorros. Si este
cesa, 0 cuando esto suceda y exista al mismo tiempo el deseo de
converti!" los depOsitos en efectivo, a quien corresponde enfren-tar
esta situaci6n es al Banco Emisor como prestamisla de ultima instancia,
ya que esta e.s una de sus fundones primardiales. Oaro esta que, si
una carporaci6n acepta algunas cuenras muy grandes, deberfl tamar
precauc.ianes par si Ocurre un retiro premature. En general, esto e.s
cuesti6n de tener activos s6lidos que puedan ser vendidos, transfcridos
o usados para un prestamo. Los retiros masivos de las corporaciones
hechos aI finaJ de cada a.ilo han tenido que ser enfrentados con
pn~stamos a corto plazo del Banco de la RepLlblica para ser
reembolsados en enero. La conlTibuci6n de las CA Vs en cuanto a
movilizar ahorros de corto tenni.no para pres tarn os de largo plnzo no
es alga nuevo pero sf es muy importante.

Este pu.nta nos lIeva a otro realment€.' notable: cl numero de cuentas
separadas. Aunque existe alguna du plicacion, una cif ra que sobrc-
pasa los 6 millones de cuentas sepa.radas en un pals pobre de
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aproxiruadamente treinta y tres millones de habitantes, es alga
sorprendente. Es cierto que mas de un mi1l6n de estas cuentas
son pequefias, producen poco rendimiento, y reciben intercs en
vez de correccion monetaria. Sin embargo, no puede ponerse en
duda que el sistema ha contribuido al fortalecimiento esencial de
la compctencia en e1 campo fina.nciero.

011'0 punta que merece nuestre atencion es el rcfcrcnte al volumen
de ahorro personal que el sistema ha fomentado a traves de la
amortizacion mensual de los creditos hipotecarios. Esta cifra lIega
a aproximadamente $35.000.00 millones por rues, 0 $380,000 mille-
nes en un ano. Lo anterior se ha convert ida en una de las formes
primordiales de ahorro personal. y este es un ahorro que, hasta
hace poco, estaba restringido para In financiaci6n de rcsidencias y
de edificios para oficinas.

Existe una contribucion que, aunque difkil de evaluar cuantitati-
varnente, pienso que es importante. Se trata de la imagen externa
de Colombia. Todcs sabemcs que en general Colombia ha sido
objeto de Ia mala prensa en cl exterior. Sin embargo, en cada una
de las conferencias internacicnales a las que he asistido, 121sistema
UPAC ha sido admirado y expuestc como modele para otros
palses. En un estudio heche pOl' Rober Buckley del Banco Mundial,
elllego a atribuir al sistema UPAC una cuarta parte del crecimiento
econ6mico de Colombia desde "1972.Aunque ('sto es alga diflcil
de probm, es indudable que dicha conclusi6n logra mejorm bas·
tante la imagen de Colombia y especialmenle del sistema UPAC.
Aun eI hecho de que aires prdses hayan encontrada dificil su
duplicaci6n, aumenta el prestigio de nuestro sistema, Una eompa-
raci6n que se hace con frecucncia es can la desastrosa experiencin
que se tuvo can el sistemn de ahorra y prcstamo norteamericano
(Nortlwlllcricn!l Sr.vings nlld Lonn Systelll), la cual constituye una de
las pocas comparacioncs inlemacionales a nuestro favor entre cstos
dos parses.

Es cierlo oue el sistema no hOIcontribuido mucho en cuanlo a ali~
vial' los p;oblemas de vivienda de la c1ase muy pobre, excepto en
eI sentido de general' em pIeo y actividad econ6ll1.ica, creando en
esta forma ingreso para p<lgar arriendo, ° inleres sabre los presta-
mas personaJcs. Como se ha abscrvaelo, el prob\enw de vivienda
para la gcnte mils pobre basicamenle es un problema de ingresos
muy bajos. RcaJmente, si.n canlar con un subsidio, es imposible
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construir casas nuevas bien localizadas, amplias y con los servicios
necesarios para personas que solamente estan ganando el salario
minimo.

Siempre me he sentido confundido por la insistencia de algunos
escritores que dicen que la vivienda social debe ser nueva. La
gran mayorta de la gente vive en casas que fueron construidas
para otras personas, y cuando pueden perrnitirse obtcner mejor
vivienda 10 hecen comprando 0 arrendando vivienda ya existente.
Hasta donde las CA Vs han finenciado la edificacion de nuevas
unidades de vivienda, al mismo ticmpo han facilitado el denomi-
nado por mi como proceso de "escalamiento". (Y muchos de los
prestarnos para construccion individual han side pMa aparta-
mentes de la clese trabajadorn). Con alguua frccuencin pilSO por
las carre teras de Chfa 0 Cota ccrca a Bogota y puedo observar
monstruosos carros Ford 0 Chevrolet de los anos 51 y 52 que
avanzan en forma majestuosa ("in stately fashion"). Su costa de
capital es bajo y ademas proporciona trans porte.

En realidad. dcsde 1990 el sistema esta hacienda prestamos para
vivienda social (V1S) cuyo voluruen excede las metas fijadas en el
plan de desarrollo para 1992. A pesar del heche de que los prestamos
muy pequenos son mas costosos de adrninistrar y las perdidas son
en general mas altas, la tasa de interes cargada del 5% es insuficiente
para cubrir los costos y no produce rendi,mientos netos.

Pero vol vamos al tema principal. En una perspectiva de veinte arios
se debe aceptar que el sistema UPAC ha funcionado bastante bien.
Hasta hace poco ha venido prestando en la construcci6n todo eI
dinero que Ie11asido confiado, tanto en dep6sitos como en eI reembolso
de los prestamos, y n.i un solo peso del dinero de los depositantes se
ha perdido. EI sistema avanz6 durante los diflciIes Mas al principio
de la decada de los 80, sin haber tenido perdidas, y en realidad creci6
en terminos [(:,ales.Personalmente pienso que sus potencialidades no
han sido explotadas del toda, especialmenle para los grup0s de ingresa
media y media bajo, aunqlle esto se ha debido mas a In falla de
fondos que a una demanda fuerte y continuada.

Algunos cscritores han afirmado que la constrllcci6n de vivienda
tiene una estrecha relaci6n con los movimientos en el PJI3. La im·
plicaci6n es que Ia mismn canlidad de canstrucci6n hubiera
ocurrido can 0 sin eJ sistema U[)AC. Dicha creencia aStlllle ill1plki-
tamente que otros sistemas similares a.1del UPAC habrfan sido
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creados si este no 10 hubiese sido, y esto ciertamente habria podido
sueeder. Pero sugerir que cl antigua sistema para financier cans-
truccion de vivienda a traves de una suma fija y cedulas hipote-
carias habrfa podido financier la construccion de los pasedos veinte
afios, es para rni algo inadrnisible.

Aqui puede caber la observacion de un estudio elaboradc recienre-
mente por el CEDE de la Universidad de los Andes que indica
que nuestras estadtsticas de planes y gastos sobre construcci6n no
son confiables. y que los gastos reales de la edificacion proba-
blemente sobrepasan las cifras reportadas en por 10 rnenos un
porcenteje que puede variar entre e120% y eI30%. Son muchlsimas
las series estadisticas con movimientos asccndentes y descenden-
tes de acuerdo can las condiciones generales de la actividad econo-
mica. Lo interesante acerca del sector de Ia edificaci6n es que este
ha rnostrado, en ocasiones, Ia capacidad de moverse contra ria men-
te a la actividad econ6mica en general.

,Y QUE SE PUEDE DEem DEL FUTURO?

Reconozco que las instituciones no pueden permanecer inmodificables
y deben ajustarse a las condiciones cambiantes. Si.n embargo, por
otro lade, debemos tratar de distinguir cualcs condiciones son pasajeras
o temporales, y cuales permancntcs. Este ano ha ocurrido un profunda
cambio en e1 sistema, el cual, yo creo, en gran parte se ha debido al
enorme exceso de !iquidez. Es importillll-e saber si estil condici6n Vila
sec permilllenle 0 temporal, y si la gran cantidad de dep6sitos que ha
ingresado al sistema va a permanecer 0 va a ser retimda; y si es
retirada, que tan rapido y a que tasas. Estas son preguntas diffciles
que no intentan~ contestar aqul. Sin embargo, el origen de csta situaci6n
puede darnos a1gunas luces.

El exceso de liquidez presentado pOl' el sistema entre 1991 y 1992
se origin6 en gran parte como una consecuencia de la politica
monetaria. Las reservas internacionales estaban crccicndo riipida-
mente en 1991, y las autoridades monetarias tuvieron dificultad
en prevenir que estas inJlaran la base monetariiJ y cl volumen de
las cuentas corrientes. Mientras tanto se diD termino al priviJegio
que ten ian las CAYs de traspasar excesos de rescrvas al FAVr. A
finales de 199] la Junta del Oanco decidi6 pcrmitir una gran
liquidez en el mercado de crcdito con cI fin de que las tasas de
i_nten~s baj<Jran, La forma de hacedo fue no Ilculralizando, par un
perfodo de tiempo, el lotal del ingrcso de capital y el costo de
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operaciones anteriores de las OMAs. Esta fue una polltica efectiva,
pero hizo que In correccion rnonctaria se volviera relativamente
atractiva para los inversionistas, hacienda que el dinero afJuyera a
las CA Vs. En otras palabras, el exceso de liquidez de estes ultimas
fue asf porgue las autondades monetarias hicieron que asf fuera.
Como consecucncia, y al mismo tiempo, fueron adoptadas ciertas
medidas para inducir a las CAYs a prestar mas para fines diferentes
a prestamos para construcci6n. Aungue esta es una historia (om-
plicada, e1 resultado final es que inicialrnente el exceso de liquidez
fue creado como parte de una polftica monetaria, y posteriormente
se hlcieron profundos cam bias en el sistema para estimular Ia
ectividad y 121empleo can 121fin de user dicho exceso.

En otras palabras. existe un peligro sustancial al ester hacienda cambios
permanentes en 121 sistema como resultado de condiciones anormales,
que se espera sean temporales. Estos cambios van en direccion de la
multibanca, haciendo, a largo plaza, que 121sistema sea rnenos difcrente
y menos competitive. EI aumento de 1% a 10% en los requerimientos
de reserva es alga que viene a1 caso, ya que es el mas alto gravamen
puesto a las tasas de interes en 121 calculo de la corrcccicn monetaria.
asi que 121 ajuste esta bastante por deba]o de la i..llflaci6n. Esto hace
que corramos 121peligro de que 121UPAC sea cambiado a una un.idad
de valor ndquisitivo inconstante. Este es solamente un sistema que
convierte 121ahorro liquido en prestamos pnra construcci6n a largo
plaza. Para haeer esto se requierc de una relaci6n especial y diferente
con el Banco de la Republica.

Un segundo cambio importante consiste, yo creo, en la posibilidad
de acabar con la diferencia entre los U ahorros" sabre los cuales uno
recibe inten:-s, y 121"dinero" en dande no se paga interes alguno. La
diferencia es importante para fines de control monetario. En la Gran
Bretana no existcn series monetarias y el Banco de Inglaterra nd sabe
con seguridad que es 10que estas intentan controlar. En Colombia la
distinci6n es bien dara aunque en este momento esta en peligro de
vol verse coruusa. Sabre esto he ('serito en otra parte.

La identidad del sistema es alga que no tiene precio. Quizas
algunos de ustedes 110 reeuerdan que la palabra (armada por la
frase Unidad de Poder Adquisitivo Constante era considerada co-
mo una mala palabra. El record de los 20 anos ha cambiado todo
esto. POl' los servicios proporcionados, ahora se ha convertido en
el distinguido simbolo de un sistema efeetivo y seguro. Sinee~
ramente espero que continllc siendo asl.


