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Resumen

El objetivo de este articulo es analizar las transformaciones en
los sistemas de financiacién de vivienda entre la creacion de las
corporaciones de ahorro y vivienda (cav) en 1972 y la crisis hi-
potecaria de 1999, desde la perspectiva de las transformaciones
en la forma de acumulaciéon de capital en Colombia. Para ello, en
la primera parte del documento se esboza brevemente el papel
del Estado en el proceso de acumulacion originaria de capital en
el sector de la construccion a través de instituciones publicas de
fomento y crédito hipotecario. En la segunda parte, se aborda la
relacion entre el agotamiento prematuro del proceso industrializa-
dor en Colombia y la conformacién monopolica del sector capita-
lista de producciéon de vivienda, sellada por la aparicion de las cav
y la Unidad de Poder Adquisitivo Constante (UPAC), a comienzos
de los anos setenta. En la tltima seccion, se estudia el significado
economico del programa de subsidios a la demanda, la liquidacion
de organismos publicos como el Instituto de Crédito Territorial
(1cT) y el Banco Central Hipotecario (BcH) y la crisis hipotecaria de
finales de los afos noventa.

Palabras clave: financiacion de vivienda, Colombia, acumulacién de ca-
pital, crisis hipotecaria, subsidio.

O]

Reflexién



Reflexion S Q)

Revista Ciudades, Estados y Politica. Vol. 10(1), 2023, pp. 89-103

Housing finance systems in
Colombia: contributions to

a critical re-interpretation of
capital accumulation between
1972 and 1999

Abstract

The objective of this article is to analyze the
transformations in housing finance systems
between the creation of the savings and hous-
ing corporations (cav) in 1972 and the mort-
gage crisis of 1999, from the perspective of
changes in the form of capital accumulation
in Colombia. To this end, the first part of the
document briefly outlines the role of the State
in the process of original capital accumulation
in the construction sector through public de-
velopment and mortgage credit institutions. In
the second part, the relationship between the
premature exhaustion of the industrialization
process in Colombia and the monopolistic con-
formation of the capitalist housing production
sector is addressed, marked by the emergence
of cav and the Constant Purchasing Power Unit
(Unidad de Poder Adquisitivo Constante - UPAC)
in the early 1970s. The last section studies the
economic significance of the demand subsidy
program, the liquidation of public agencies
such as the Territorial Credit Institute (Institu-
to de Crédito Territorial - 1cT) and the Mortgage
Central Bank (Banco Central Hipotecario - BCH),
and the mortgage crisis of the late 1990s.

Keywords: housing finance, Colombia, capital accu-
mulation, mortgage crisis, subsidy.

Sistemas de financiamento
habitacional na Colémbia:
contribuicoes para uma
reinterpretacao critica da
acumulacdo de capital entre
1972 e 1999

Resumo

O objetivo deste artigo é analisar as transfor-
macoes nos sistemas de financiamento ha-
bitacional entre a criacdo das corporagdes de
poupanca e habitacao (Corporaciones de Ahorro y
Vivienda, cAv) em 1972 e a crise hipotecaria de
1999, sob a oética das transformacdes na forma
de acumulacdo do capital na Colémbia. Para
isso, a primeira parte do documento apresen-
ta brevemente o papel do Estado no processo
de acumulacdo de capital original no setor da
construcao por meio de institui¢des publicas
de fomento e crédito hipotecario. Na segunda
parte, aborda-se a relacdo entre o esgotamento
prematuro do processo de industrializagdo na
Colémbia e a conformacdo monopolista do se-
tor capitalista de producao habitacional, selada
pelo surgimento dos cav e da Unidade de Poder
Aquisitivo Constante (UPAC), no inicio dos anos
setenta. Na ultima secao, estudou-se o signifi-
cado econdémico do programa de subsidios a
demanda, a liquidacao de 6rgaos publicos como
o Instituto de Crédito Territorial (1cT) e o Banco
Central Hipotecario (BcH) e a crise hipotecaria
do final dos anos noventa.

Palavras-chave: financiamento habitacional, Colom-
bia, acumulacao de capital, crise hipotecaria, subsidio.



Introduccién

El problema de la financiacién de la vivienda
ha sido ampliamente abordado. No obstante, a
pesar de la diversidad de enfoques, existe un
consenso teoérico! que considera la incorpora-
cion de los subsidios a la demanda a comienzos
de los afios noventa como un cambio paradig-
matico en la politica de vivienda del Estado
colombiano. Segun esta perspectiva, la nueva
estrategia implico el transito de un Estado ga-
rante del derecho a la vivienda a otro que asu-
mi6 su papel como dinamizador del mercado
inmobiliario. En otras palabras, se adoptdé un
esquema de provision orientado por la logica
de la ganancia, lo que ha distorsionado el acce-
so a la vivienda como un derecho garantizado
en los tltimos 30 anos.

El proposito de este articulo es ofrecer ele-
mentos para una interpretacion alternativa de
la historia de la financiacién habitacional en el
pais, basada en una critica a la economia politi-
ca de la vivienda. Con este fin, se busca analizar
los cambios en las formas de financiacién como
expresiones politico-institucionales que reflejan
las contradicciones generadas por la circulacion
de capital en la industria de la construccion de
vivienda. Esta perspectiva historica muestra
como el Estado ha respaldado el proceso de
acumulacion de capital inmobiliario privado, in-
cluso en periodos en los que predomino la finan-
ciacion publica.

De esta manera, el articulo se aleja de las
posturas teéricas que entienden que la actitud
del Estado frente a la vivienda es un resultado
del ambiente ideolégico de los formuladores
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de politica publica o de la tension entre sis-
temas publicos de financiaciéon, garantes de
derechos, y los instrumentos hipotecarios pri-
vados, controlados por el mercado.

En cambio, el enfoque tedrico de esta inves-
tigacion sostiene que la forma en que el Estado
y las empresas del sector abordan el problema
de la vivienda refleja el punto de vista del ca-
pital en un determinado nivel de desarrollo de
sus contradicciones. Por lo tanto, se aproxima al
problema de la financiacion ubicando como cri-
terio de periodizacion los cambios en la logica de
acumulacion de la economia colombiana, que se
encarnan en la produccion de vivienda en cada
momento histérico.

Dentro del régimen de producciéon capita-
lista, para que la vivienda pueda satisfacer las
necesidades inherentes a su valor de uso, debe
contribuir a la valorizacion de los capitales que
participan en su sector, materializando su for-
ma valor como trabajo realizado y apropiado
en forma de ganancia. Desde este enfoque, la
mercantilizacién de la vivienda corresponde al
nivel de desarrollo material de relaciones capi-
talistas en su construccién y promocion, y a la
forma especifica que adquieren en cada perio-
do histoérico. Debido a las particularidades de su
proceso de produccién y el grado concreto de
subordinacion a la l6gica capitalista en cada patis,
la vivienda se convierte en una mercancia que se
incorpora a la creciente masa de valores de uso
en los que se materializa el proceso de valoriza-
cion de capital (Pradilla, 1987, p. 17).

Sin embargo, a pesar de que la construccion
de viviendas se integra a la esfera del intercam-
bio como cualquier otra mercancia capitalista,

1

En su analisis sobre la financiacién de vivienda, Gilberto Arango (2001) identifica un periodo de transicion entre
1973y 1988. Durante este periodo, hubo un cambio del modelo de subsidio a la oferta liderado por el Estado entre
1945y 1972, que consideraba la vivienda como un problema de interés publico, hacia el esquema de subsidio a
la demanda implementado en los afios noventa. En este nuevo esquema, el Estado acttia como facilitador de la
produccion habitacional privada. Por otro lado, en el estudio sobre la producciéon formal e informal de vivienda
para poblacion de bajos ingresos en el contexto de la politica neoliberal, Carlos Torres (2012) seiala el deterioro
de la produccién formal de vivienda entre 1990 y 2010. Esta produccion formal se ha ido desarticulando cada vez
mas de la estructura urbana y presenta deficiencias en términos de calidad. Paradéjicamente, este deterioro ha
desencadenado nuevos procesos informales de construccion de viviendas. Con un enfoque critico similar, Oscar
Alfonso (2012) demostro la relacion entre los subsidios de vivienda y el aumento de los costos de produccion. Esto
ha tenido al menos dos consecuencias, por un lado, el deterioro de la calidad de la vivienda de interés social (vis)
en Bogota y, por otro, el surgimiento de formas de microsegregacion residencial relacionadas con la brecha entre
subsidios para vis y vivienda de interés prioritario (VIP).
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presenta particularidades que generan contra-
dicciones en el proceso general de produccion
y circulacion de capital en la rama (Topalov,
1979). Debido a sus caracteristicas, el periodo
de rotacion del capital en la produccion de vi-
viendas tiende a ser mas prolongado en com-
paracién con la fabricacion de otros bienes
duraderos de consumo. Esto implica que el ca-
pital constructor requiere una mayor cantidad
de capital circulante para desarrollar la base
técnica del proceso de produccion, respecto
con otros sectores de produccion. En este sen-
tido, el sistema de crédito juega un papel prota-
gonico en el proceso (Jaramillo, 1981).

En el caso colombiano, se plantea la hipo-
tesis de que la privatizacion gradual del sistema
de financiacion de viviendas, como parte de la
dindmica de concentracion y centralizacion de
capitales® en el sector de la construccion civil,
se inicié en el contexto de la crisis mundial de
acumulacién que comenzd en 1968. Este pro-
ceso se desarrolla en condiciones de mono-
polio ya consolidadas dentro de la formacion
econdmico-social colombiana, utilizando el sis-
tema de crédito, estructuras de ahorro publico
previamente privatizadas e instrumentos de in-
version de capital ficticio®.

Este proceso de conformacion monopolica
se refiere al proceso técnico-social que aumen-
ta la escala de produccién de viviendas y acele-
ra la concentracion de valor en los capitales que
ya estan articulados a esquemas corporativos.
Estos capitales adquieren una capacidad creciente
para controlar gran parte de la cadena de valor de
la vivienda, desde la financiacion hasta la gestion
del suelo, la produccién y la promocién inmobi-
liaria. Sin embargo, este proceso es tendencial y
no elimina los obstaculos derivados de las relacio-
nes antagénicas entre facciones de capital en su

lucha por la apropiacion de plusvalia. Estas faccio-
nes incluyen la ganancia productiva (las empresas
de la construccién), la tasa de interés (bancos y
otros vehiculos de inversiéon) y la renta del suelo
urbano (terratenientes urbanos).

De esta manera, alrededor de la produccion
capitalista de vivienda se desarrolla una trama
de conflictos que el Estado colombiano debe ar-
ticular y conciliar. Para ello, subordina la cons-
truccion a los intereses de la faccion dominante
y a su concepcion del problema de la vivienda.
El andlisis de la funcion del Estado con respecto
ala produccion de viviendas parte del contenido
de su politica habitacional, la cual refleja relacio-
nes concretas de clase. La modalidad de inter-
vencion depende del grado de acumulacion de
capital en cada formacién econémico-social. En
el periodo actual, el propio proceso de acumula-
cion en el sector tiende hacia a la concentracion
monopolica bajo el dominio del capital finan-
ciero, el cual agrupa a las facciones productivas,
comerciales y bancarias en un bloque de poder
con articulaciones cada vez mas contradictorias
(Harvey, 1990).

Desde este enfoque teorico, el articulo ana-
liza los cambios en el sistema de financiacion
de vivienda entre 1972 y 1999, con el propésito
de aportar elementos para una interpretacion
histérico-critica del problema. Para ello, se apo-
ya en evidencia empirica proveniente de otros
autores. En la primera parte del documento, se
presenta brevemente el papel del Estado en el
proceso de acumulacion “originaria” de capi-
tal en el sector de la construccion, a través de
instituciones publicas de fomento y crédito
hipotecario. En la segunda parte, se aborda la
relacion entre el agotamiento prematuro del
proceso de industrializacion en Colombia y la
conformacion monopolica del sector capitalista

2 En los términos de Marx (1982), la concentracion es un proceso social y técnico de reproduccion ampliada de capi-
tales individuales, que resulta en el incremento de la escala de produccién y proporcion de medio de produccion
respecto a la mano de obra; el incremento de la productividad del trabajo y la ganancia extraordinaria que resulta
del proceso atrae capitales de otras ramas, que buscan condiciones de acumulacion superiores a la tasa media de

ganancia, propiciando la centralizacién de capital.

3 El capital ficticio surge de la autonomizacién relativa del dinero respecto a la produccién de plusvalia, por tanto,
es capaz de acumular medios de circulacion en la forma de dinero fiduciario, como bonos de Estado o acciones, sin
incorporar valor al proceso general de circulacion capitalista, de alli su carécter ficticio.



de produccion de vivienda, que se consolido a
partir de la aparicion de las corporaciones de
ahorro y vivienda (cav) y la Unidad de Poder
Adquisitivo Constante (UPAC) a comienzos de
los afios setenta. Por ultimo, se examina el sig-
nificado econémico del programa de subsidios a
la demanda y la liquidacién de organismos publi-
cos como el Instituto de Crédito Territorial (ICT),
y el Banco Central Hipotecario (BcH). Esto permi-
te desenlazar el argumento y realizar un analisis
conciso de la crisis hipotecaria de finales de los
anos noventa.

Financiacién puablicay
acumulacion “originaria” de
capital para la construccién de
vivienda

Con la expansion del proceso industrializador
y la rapida urbanizacién de la sociedad colom-
biana entre las décadas de 1930y 1950, acele-
rada por la violencia politica en zonas rurales,
la escasez de viviendas se convirtié en un gra-
ve problema social para las clases populares y
un obstaculo para la reproduccion de capital
en su conjunto. En esta etapa temprana, del
capital industrial, se dio la necesidad de re-
ducir los costos de reproduccion de la fuerza
laboral a través de la provision de vivienda®*.
Al tener el control sobre el proceso general
de acumulacion, las facciones industriales pu-
dieron orientar la politica econémica y de vi-
vienda del Estado para que asumiera las tareas
propias de formas funcionales del capital en-
cargadas de impulsar el desarrollo de la cons-
truccion civil, poco maduras en ese periodo.
Por lo tanto, el Estado colombiano promovio
la financiacion de viviendas en las primeras
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etapas del proceso industrializador a través de
instituciones como el ICT, a partir de 1939, y
el BcH, desde 1931.

El1cTy el BcH, debido a sus caracteristicas,
propiciaron transformaciones en el proceso
inmediato de produccién con técnicas cons-
tructivas mas avanzadas. Los proyectos del
1cT fueron los primeros en incorporar conjun-
tos habitacionales en serie, ubicados en areas
periféricas de Bogotd, mientras que el BCH, en
calidad de financiador y promotor indirecto,
impulso la construccion en altura a través de
proyectos inmobiliarios en areas pericentrales
de Bogota (Martinez-Toro, 2016). De esta mane-
ra, el aparato estatal de financiacion de vivien-
das se convirtié en un catalizador para formas
mas desarrolladas de produccion capitalista de
vivienda, consolidando la concentracion de ca-
pital en el sector (Jaramillo, 1981, p. 59).

Efectivamente, el Estado impulsé la acu-
mulacion inicial de capital en la industria de la
construccion civil con dineros publicos que en
realidad representaban capital estatal desvalo-
rizado®, ya sea como promotor productivo o
como capital a interés. En el primer caso, el IcT
podia asumir directamente la construccion de
viviendas populares para ofrecerlas a precios
inferiores a los del mercado, es decir, la oferta
de viviendas no estaba directamente sujeta a
la l6gica de acumulacion. En el otro caso, cuan-
do el BcH y el 1cT actuaban como promotores
inmobiliarios, subcontrataban empresas de
construccion cuyos precios de produccion re-
muneraban de manera normal la tasa media de
ganancia en la industria.

A pesar de los esfuerzos del Estado por
canalizar recursos hacia la construccion de
viviendas, después de un ultimo intento del
gobierno para fortalecer al 1cT y el BcH median-
te inversiones forzosas del sector privado, el

4 Esimportante tener en cuenta que la vivienda, en su calidad de valor de uso, es un bien de consumo duradero fun-
damental para la subsistencia humana. De esa forma, puede reducir la cantidad de trabajo social necesario para la
reproduccion de la fuerza de trabajo, aumentando por esta via la masa de plusvalia disponible para la acumulacion.

5 La nocion de “capital desvalorizado” fue propuesta por Topalov (1979). El aspecto fundamental de esta forma de
capital es que su reproduccion individual no esta directamente regulada por el efecto nivelador de la tasa media de
ganancia. Por tanto, la provision de bienes no esta subordinada al criterio de acumulacién y asume mayores riesgos

en el desarrollo de la base técnica.
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sector publico perdié protagonismo en la finan-
ciacion de vivienda a partir de 1968. Ademas
del presupuesto publico, instituciones como
el BCH estaban disenadas para captar ahorros
privados y, principalmente, excedente de liqui-
dez proveniente de otros sectores econdmicos.
Debido a esto, su capacidad de financiacion es-
taba sujeta a las determinaciones propias de la
centralizacion de capital a nivel de toda la eco-
nomia (Kalecki, 1954, p. 381), especificamente,
ala capacidad de la industria de la construcciéon
civil para generar una tasa de ganancia igual o
superior a la de otros sectores.

Para evitar la bancarrota, el 1cT fue respalda-
do con presupuesto publico, pero su participa-
cion proporcional en la financiacion de viviendas
experimento un declive imparable, agravado por
los efectos que la devaluacion del peso tuvo so-
bre el crédito externo que recibi¢ de la Alianza
para el Progreso a comienzos de los afos sesen-
ta (Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda
[1cav], 1997). Por su parte, el BcH supero al 1CT
como financiador de vivienda gracias al flujo de
recursos provenientes de la emisiéon de Bonos
de Valor Constante, adquiridos por el Instituto
Colombiano de Seguros Sociales (1css). Para que
el esquema fuera sostenible, el BcH emitio cédu-
las de mayor rentabilidad, incrementando la tasa
de captacion por encima de la inflacion, lo que
implicaba elevar las tasas de interés de los crédi-
tos hipotecarios y restringir atin mas la demanda
solvente de vivienda.

En consecuencia, al aumentar la tasa de
interés para robustecer su capacidad de cap-
tacion, surgieron formas de inversién propia-
mente capitalistas dentro del sistema publico
de financiamiento, lo que desnaturalizé el pro-
posito de la vivienda como valor de uso desti-
nado a satisfacer las necesidades habitacionales
de la porcion de la clase trabajadora funcional
al capital industrial, que era dominante has-
ta ese momento. Ademas, también se vieron

afectadas las burocracias oficiales, respaldadas
por el IcT y el BCH, respectivamente.

Este proceso coincidié con las primeras
senales de agotamiento del proceso industria-
lizador en el pais. A partir de la caida de los
precios del café en 1958, se ralentizo el flujo de
divisas necesario para financiar la transferencia
tecnologica, lo que afectd el ritmo industria-
lizador (Pradilla, 1973, p. 28). El alto grado de
concentracion de capital, que ya se observaba
en las ramas industriales mas avanzadas, gene-
r6 excedentes de liquidez con dificultades para
reincorporarse al proceso de acumulacion.

En este contexto, uno de los primeros signos
de la crisis de los afos sesenta fue la sobreacu-
mulaciéon de capital circulante, junto con la su-
butilizacion de capital fijo en ramas de bienes
de consumo por el tamafio relativo del mercado
interno. Esto estimul6 la expansion del capital
bancario a partir de esa década (Misas, 1993).
De esa forma, la crisis del sistema publico de
financiacion de vivienda y el agotamiento pre-
maturo del periodo de industrializacién a fina-
les de los afios sesenta, que son dos aspectos
del mismo proceso, sentaron las bases para el
surgimiento de nuevos mecanismos de fomen-
to y crédito hipotecario.

Deterioro del proceso
industrializador y conformacién
monopdlica del sector de la
construccion

Por tanto, es necesario ubicar la privatizacion
del sistema de financiacién de vivienda en el
contexto del creciente entrelazamiento de fac-
ciones productivas y comerciales del capital
en los afios setenta, impulsado por la progre-
siva penetracion del gran capital trasnacional®.
Este entrelazamiento se dio en torno a empre-
sas que movilizaban capital-dinero o capital

6 Julio Silva-Colmenares (1977) sefala que, durante los afios setenta, el 44.3 % de la IED en Colombia se concentraba
en la industria manufacturera, ejerciendo control directo sobre el 36 % de la produccion (p. 302). Estas formas de
inversion provenian de grupos financieros ya consolidados en Estados Unidos, como Rockefeller, Morgan y el First

National Bank.



ficticio, como bancos, compaiias de seguros,
sociedades de capitalizacion y corporaciones fi-
nancieras. Estos instrumentos permitian captar
fondos para utilizarlos como capital productivo
o coordinar distintas fuentes de inversion den-
tro de un mismo grupo empresarial (Silva-Col-
menares, 1977, p. 154).

Para enfrentar el agotamiento prematuro
del proceso de industrializacion, el Estado co-
lombiano incorpor¢ las recomendaciones for-
muladas por Lauchlin Currie y, a través de ¢él,
el Banco Mundial. En sintesis, este programa
buscaba impulsar un modelo de industriali-
zacion de baja tecnificacion en el pais, capaz
de generar nuevos empleos en las ciudades y
acelerar la descomposicion de la pequena pro-
piedad campesina (Pradilla, 1987). A partir de
1972, el gobierno conservador que asumi6 el
poder oficializé esta iniciativa en el plan de
gobierno de las ‘cuatro estrategias”, dentro
del cual el sector de la construccion civil se
convirtio en el “sector lider” debido a los en-
cadenamientos productivos que articulaba y el
crecimiento de fuerza de trabajo no calificada
empleada (1cav, 1997).

Enrealidad, se trata de una esfera emergen-
te de reproduccion de capital que contrarresta
la caida generalizada de la tasa de ganancia me-
diante formas manufactureras de produccion
de baja participacion tecnolégica, propias de la
actividad de la construccion. En este sentido, el
periodo comprendido entre 1972y 1999 repre-
senta una transicion hacia formas contempora-
neas de inversion inmobiliaria que, a pesar de
avanzar en la desbancarizacion de los medios
de financiacion, contintian profundizando los
rasgos monopolicos del modelo en la actuali-
dad (Santana Rivas et al., 2021).

Por supuesto, la estructura de financia-
miento de vivienda vigente a comienzos de los
setenta constituia un limite para la centraliza-
cion de capital que requeria la industria. Hasta
ese momento, el principal obstaculo seguia
siendo la depreciacion de la tasa efectiva de
interés debido a los prolongados periodos del
crédito hipotecario y de fomento productivo
(Pizano, 2005). Siguiendo las recomendaciones
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de Currie y el Banco Mundial, el gobierno co-
lombiano establecié la UPAC, un mecanismo
de correccién monetaria que permitia sumar
la variacion de la inflacion a la tasa fija de in-
terés del crédito hipotecario. Este esquema
incrementaba la tasa de colocacién, lo que
implicaba que el upac excluyera de su alcan-
ce la financiaciéon a la vivienda popular, que
seguia siendo responsabilidad del 1cT y el BcH.
Para administrar este mecanismo se crearon
las cav, encargadas de captar ahorros y exce-
dentes de capital circulante para canalizarlos
hacia la industria de la construccion.

Asi se cred un mecanismo de articulacion
entre facciones bancarias y productivas del
capital, con la participacién creciente de te-
rratenientes urbanos y el gran capital trasna-
cional. En concreto, las cav se establecieron
en los afios setenta a partir de los grandes en-
tramados empresariales que ya controlaban
buena parte de la economia colombiana.

El Grupo Bolivar, que incluia empresas
como Seguros Bolivar y el Banco de Bogo-
ta, fundo la cav Davivienda en 1973, al unir
empresas urbanizadoras como Cuellar Serra-
no Gémez y antiguos especuladores urbanos
como Fernando Mazuera, con participacion
de la Corporacién Financiera Mundial, del
Banco Mundial. El Grupo Grancolombiano,
propietario en ese momento del Banco de Co-
lombia, cred la cav Granahorrar, con partici-
paciéon minoritaria del grupo Santodomingo,
que controlaba la produccion cervecera del
pais. El Grupo Suramericana, actualmente co-
nocido como el Grupo Empresarial Antioque-
fo, estableci6 la cav Conavi, fortaleciendo un
entramado bancario conformado por el Banco
Comercial Antioquefio y Suramericana de Se-
guros, ademas de Cementos Argos, que en esa
década ya estaba a la cabeza del monopolio
cementero del pais. Por su parte, la cav Las
Villas se convirtié en el epicentro de lo que
posteriormente se convertiria en el conglo-
merado bancario méas importante del pais, el
grupo AVAL, propiedad del constructor Luis
Carlos Sarmiento (Silva-Colmenares, 1977).
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De esa forma, la acelerada centralizacion
de capital profundizé la integraciéon vertical
en la industria, conectando las cav, empresas
productoras de materiales de construccion,
los agentes constructores y ciertas facciones
de terratenientes urbanos. Todos ellos estaban
articulados a través de organismos gremiales
como la Camara Colombiana de la Construc-
ciéon (Camacol) y la Lonja de Propiedad Raiz.

Sin embargo, debido al aumento de la ren-
tabilidad de los créditos hipotecarios a largo
plazo por la correccién monetaria, el UPAC
tuvo un impacto en la estructura de precios
de la vivienda, compensando la estrechez del
mercado inmobiliario con tarifas mas altas.
Como resultado, durante el periodo compren-
dido entre 1973 y 1994, las cAv superaron al
sector publico de crédito en la financiacion de
viviendas, pero respaldaron un nimero relati-
vamente menor de unidades residenciales. En
1993, las cav representaron el 93 % de total
financiado, pero solo equivalian al 54 % de las
viviendas construidas (figura 1).

Debido al tipo de relaciones de produc-
ciéon y circulacion que fomentaba, las formas
mas avanzadas de produccion de viviendas

altos ingresos. Simultaneamente, las cAv con-
tribuyeron a la descapitalizacion masiva de
las cédulas hipotecarias del BcH, lo que lle-
vo a que este ultimo tuviera que enfocar sus
operaciones a ciudades intermedias. A partir
de ese momento, la construccion de viviendas
experimenté crisis recurrentes, ocasionadas
por la saturacion del mercado inmobiliario de
alto ingreso en 1982, 1988 y 1999, afio en el
que se desatod la crisis inmobiliaria mas pro-
funda en la historia del pais.

La consolidacion del mecanismo cAV-UPAC
tuvo implicaciones econémicas en dos dimen-
siones. En primer lugar, como mecanismo de
financiacion de vivienda, las cav sentaron las
bases de formas contemporaneas mas desa-
rrolladas encargadas de canalizar capital circu-
lante a través del crédito, dinamizar la colecta
y asignacion de fondos o la gestion indirecta
del proceso inmediato de produccién’. En se-
gundo lugar, el mecanismo de desvalorizacion
del capital estatal a través del BcH y el ICT es
reemplazado paulatinamente por el cAV-UPAC
(figura 2), que ajusto la tasa de interés a las
condiciones medias de ganancia (Jaramillo,
1981, p. 104).

Figura 1. Financiacion de vivienda por las cav (1972-1993)
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Fuente: elaboracién propia con datos de icav (1997).

7 Se hace referencia a mecanismos como fondos de inversion, fondos inmobiliarios, administradoras de fondos pen-

sionales y fiducias inmobiliarias.
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Figura 2. Participacion en la financiacién de vivienda por institucion (%)
y total de unidades de viviendas formales construidas (1972-1994)

o = I
7 3 4

— AV % 25 535 | a4 | Se1 | S92 | 631 | 668 | 669 | 666 | 642 | 679
—hCH % 68 | 258 | 47 129 76 106 s 75 s | 123
m—ICTINURBEX| 207 | 183 | 169 | 253 | 266 | 202 | 166 | 158 | 11§

—TorAL 59534 | 48201 | 40476 | 44502 | S1761 | 52297 | 44317 | S6670 | 52958

Fuente: elaboracion propia con datos de icav (1997).

En segundo lugar, las cav se consolidaron
como uno de los principales vehiculos de cen-
tralizaciéon de capital durante las décadas de
los setenta y ochenta®. Estas corporaciones
financieras generalizaron una forma de ganan-
cia bancaria basada en la captacion de la dife-
rencia entre la tasa de interés de captaciony la
tasa de colocacion del crédito hipotecario. En
ese sentido, es importante analizar los cam-
bios en la forma de acumulaciéon de capital
en la economia nacional en su conjunto. Un
informe preparado por Gabriel Misas (1993)
para la Comisiéon Econdémica para América
Latina documenta este proceso y ofrece re-
sultados significativos que muestran dos ten-
dencias principales:

1. El crecimiento de la compra de activos finan-
cieros por parte de empresas industriales,
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que paso de representar el 19 % de su aho-
rro bruto en 1970 al 41 % en 1988. Este au-
mento relativo del capital sin acumulacion
de capital se debe a la creciente sobreacu-
mulacion de capital fijo subutilizado.

2. En consecuencia, las empresas de ramas in-
dustriales experimentaron una disminucion
en la tasa de autofinanciacion entre 1970 y
1988. En 1988, solo el 26 % de los ingresos
fueron destinados a modernizacién tec-
nologica. Al mismo tiempo, Misas (1993)
constato el crecimiento proporcional de los
ingresos destinados al pago de intereses,
lo que indica que las empresas industriales
tendieron a adoptar un esquema de finan-
ciamiento externo que les permitié operar
con instrumentos financieros y adquirir
otras empresas (p. 34).

8 Los datos muestran una fuerte asociacion entre las coyunturas de auge inmobiliario y la proporcién de captacion de
dinero de las cAv respecto al Pi nominal: entre 1971y 1977, las cAv captaron el equivalente al 0.1y el 3.8 % del
PIB; en 1983, afo en el que la rama experimenta la saturacion del mercado inmobiliario de alto ingreso, las cAv cap-
taron el equivalente al 8% del P18 nominal; a partir de 1985 (8.8 %) entra en un periodo de crecimiento acelerado de
la capacidad de captacion, que toca el 9.6 % en 1992y llega a representar el equivalente al 40.5 % del PiB en 1993,
época en la que inicia la desregulacion bancaria del pais, reduciendo la proporcién de captacion de la cAv respecto
alpiBaun 11.7yun 13.3 % en 1994 y 1995, respectivamente (ICAv, 1997).
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Segun Misas (1993), “el proceso de circu-
laciéon financiera no solo es el resultado de las
decisiones de maximizar beneficios a niveles
de unidades de produccioén, sino la via objeti-
va para superar las restricciones econoémicas,
estructurales, que limitan la acumulaciéon de
capital” (p. 36).

Es importante destacar que esta forma de
ganancia bancaria no se origind en Colombia
con las cav, pero se volvio dominante entre
las diversas formas de rentabilidad y apro-
piacion de riqueza social en el pais desde los
anos ochenta’. En este sentido, el grado de
concentracion de capital impulsé la produc-
cion de vivienda (figura 2), la cual experimen-
té un aumento acelerado a finales de los afios
setenta debido a factores coyunturales como
el incremento de los precios del café, y facto-
res estructurales como el auge del narcotrafico
en Colombia (Pizano, 2005). No obstante, este
proceso se subordiné a la légica de acumula-
cion general impuesta por el capital bancario,
representado en grupos monopolicos cada vez
mas centralizados.

Dominio bancario y crisis del
UPAC: transformaciones en
las formas de intervencion del
Estado colombiano

El aspecto que sobresale desde finales de la
década de los afios ochenta es la reforma es-
tructural del mecanismo de financiacion de
vivienda, que implico la desaparicion del 1crT,
la eliminacion de las facultades del BcH como
promotor de vivienda, la transformacion del
monopolio crediticio de las cav y la implemen-
tacion de los programas estatales de subsidio a
la demanda.

Las reformas al sistema de financiacion
de vivienda en 1988 y al sistema financiero

en general, establecidas por la Ley 45 de 1990
(Pizano, 2005), reflejaron el ascenso de una
burguesia bancaria que requeria nuevas condi-
ciones de circulacion de capital. Estas reformas
desvincularon el flujo de crédito del esquema
de banca especializada (hipotecaria, de fomen-
to, de inversion, etc.) y permitieron que la ban-
ca comercial otorgara créditos hipotecarios con
tasas de interés desreguladas.

En ese contexto, el mecanismo de correc-
cion monetaria del UPAC se convirtié en un
obstaculo para las cav, ya que aparentemente
perdieron terreno frente a la banca comercial,
que podia ofrecer tasas de captacion mas bajas.
Ademas, dejaron de acceder de forma exclusiva
al Fondo de Ahorro y Vivienda (Favi) del Banco
de la Republica, que respaldaba las operacio-
nes de crédito de alto riesgo. El BcH y el Fondo
Nacional del Ahorro, que adn existian como
mecanismos de financiacion para la capa me-
jor remunerada de trabajadores y la burocracia
oficial, se incorporaron a formas especulativas
de captaciéon al emitir Bonos de Fomento Ur-
bano, que se negociaban como titulos publicos
de deuda y tenian tasas efectivas de 4 % mas la
correccion monetaria del UPAC.

Sin embargo, se debe sefalar que la supues-
ta desventaja de las cav era solo aparente, ya
que formaba parte de conglomerados mono-
poélicos que requerian ambitos de circulacion
de capital mas amplios para incrementar dicha
escala, estos conglomerados depredaron los
activos bancarios del Estado y los grandes fon-
dos de ahorro pensional durante los noventa.
Tras las reformas introducidas por la Ley 100
de 1993, que incorpor6 el modelo chileno de
administracion privada de fondos pensiona-
les, se crearon las AFp Porvenir del grupo AVAL,
Proteccion del Grupo Empresarial Antioquefio
(antiguo Grupo Suramericana) y Colfondos,
propiedad del grupo Colpatria, pero subordina-
do a capital bancario canadiense de Scotiabank.

9 Esteaspecto es central en el debate sobre el dominio estructural de las finanzas sobre las esferas de la produccion.
En un cierto nivel de abstraccion, Marx considera el capital a interés como una forma funcional del capital, capaz de
acelerar el ritmo de circulacion, por lo que apropia una porcion de plusvalia en la forma de intereses, es decir, el in-
terés es una forma transfigurada de la plusvalia, junto a la ganancia y la renta, y su proporcion relativa corresponde

al ambito de la distribucién (Marx, 1982b, p. 344).



De esa forma, la porcion de los salarios de los
trabajadores depositada en fondos de ahorro
fue captada a través de vehiculos de centraliza-
cion de capital de nueva generacién, con mon-
tos que superan los 350 billones de pesos'.

Debido la logica capitalista que implica, el
proceso de centralizacion de capital eleva la
escala de produccion de viviendas formales al
tiempo que impone restricciones a la demanda
inmobiliaria solvente'. Su forma de desarrollo
tiende hacia la sobreproduccion y la saturacion
del mercado. La forma emergente de acumula-
cién en el pais acelerd la desindustrializacion
de la economia, desmontando conquistas sin-
dicales y creando una masa de desempleados
sin capacidad de endeudamiento hipotecario,
que se ven empujados al ambito de la ciudad
informal y formas de acceso basadas en la au-
toconstruccion o el alquiler’?. Ciertamente, la
expansion de operaciones inmobiliarias espe-
culativas y la exclusion del segmento de bajos
ingresos de la oferta formal de vivienda son as-
pectos del mismo proceso.

Con el fin de mitigar los efectos de esta con-
tradiccion, propia de esta forma de acumula-
cién y no solo de los cambios en la orientacion
ideolégica de los formuladores de la politica de
vivienda, el Gobierno colombiano desarrollé en
1992 un esquema de financiacion a través de
subsidios a familias con ingresos de entre 2y
4 salarios minimos mensuales. Estos subsidios
representaban aproximadamente el 24 % del
precio final de la vivienda o el 80 % de la cuota
inicial. Simultaneamente, se adopté una politi-
ca de desregulacion de la tasa de interés para
vis, derogando la prohibicién impuesta por la
Ley 9 de 1989, que impedia al urAc financiar
este tipo de viviendas.

Oscar Alejandro Guerrero Hurtado

Este mecanismo de financiaciéon combi-
na subsidios estatales y créditos hipotecarios,
transformando la légica de acumulacion que
se encuentra en esa mercancia y convirtiendo
a la vis en la nueva frontera de la circulacion
financiera (Rolnik, 2017). Por esta razoén, des-
de la Ley 9 de 1989, se defini¢ juridicamente
a la vis en términos de intervalos de precios,
en relacion con el financiamiento crediticio y
acceso a subsidios estatales, y no en funcién de
las condiciones de habitabilidad socialmente
necesarias (Torres, 2012).

Sin duda, la implementacion del programa
de subsidios a la demanda ha contribuido a ex-
pandir el mercado inmobiliario. Sin embargo, el
significado econémico del subsidio difiere por
su grado, aunque no por su naturaleza, del ca-
pital estatal desvalorizado que anteriormente
ponian en marcha el 1cT o el BcH, con el fin de
financiar la construcciéon de viviendas o crédi-
tos hipotecarios con tasas de interés por debajo
de la media.

A través del subsidio, el Estado ayuda a
aumentar el nivel de acumulaciéon de capital
en la industria de dos formas: 1) acelerando
el ritmo de rotacion del capital invertido en la
construccion, contrarrestando asi los efectos
de la subutilizacion de medios de produccion
y materias primas sobre la tasa de ganancia; de
esta manera, 2) se crea el medio material ne-
cesario, la mercancia-vivienda, para que se in-
corpore capital circulante en forma de créditos
hipotecarios de largo plazo bajo el esquema de
subsidios-crédito.

Lo realmente novedoso es que, al asignar
subsidios que se incorporaban al proceso de
circulacion, el Estado facilita que la inversion
de capital, sin recibir ninguna contrapresta-
ciéon en la forma de intereses de crédito o

10 Para detallar las formas de articulacién de las AFP con conglomerados monopélicos y el gran capital, consultar

Kalmanovitz (2021).

11 Se hace referencia al caracter solvente de la demanda, toda vez que la produccién capitalista esta orientada a la
realizacién de ganancias a través de mercancias, por tanto, no produce para atender las necesidades de la demanda

efectiva.

12 Enel afo 2003, el 60.7 % de la poblacién no tenfa capacidad de ahorro de la cuota inicial (Pizano, 2005).
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participacion en la distribucion de la ganan-
cia productiva®.

En un momento historico en el que el sec-
tor privado habia alcanzado un nivel de acumu-
lacion que le permitia asumir por completo el
proceso constructivo, el Estado centroé su aten-
cioén en la financiacion del crédito hipotecario.
Para lograr esto, se elimino el 1cT y se cred el
Instituto Nacional de Vivienda de Interés Social
y Reforma Urbana (Inurbe) en 1991, el cual se
encargaba de gestionar los programas de sub-
sidios a la demanda dirigidos a trabajadores
asalariados con cierta capacidad de endeuda-
miento hipotecario.

Basado en el crecimiento del crédito a
compradores insolventes, entre 1989 y 1994
se increment6 considerablemente el ritmo de
produccion de vivienda en el pais. A lo largo
de esa década, la cartera hipotecaria pasé de
300 mil millones de pesos, en 1990, a 1.2 billo-
nes de pesos, en 1991, hasta alcanzar los 5 bi-
llones de pesos, en 1994 y, cuando colapsé la
burbuja inmobiliaria en 1998, habia ascendido
a 15 billones de pesos, lo que representaba un
tercio de la cartera total de crédito del sistema
bancario (Pizano, 2005).

En 1994 se combinaron los factores que, en
las condiciones coyunturales y estructurales ya
descritas, aceleraron la formacién de la burbuja
inmobiliaria. En ese ano, el Banco de la Repu-
blica desvinculé la upac de la correccion mo-
netaria y comenz6 a calcularla utilizando los
Depositos a Término Fijo (DTF), que represen-
taban el promedio ponderado de las tasas de
interés de todos los bancos. Esto desencadeno
una dindmica autosostenida de crecimiento
de los porcentajes de intermediacién bancaria
y las tasas de colocacion de crédito. El efecto
inmediato fue el incremento de las tasas de in-
terés reales, que en 1996 ya alcanzaban el 11 %
(Pizano, 2005), lo cual encareci¢ el crédito para

constructores y ahorradores, elevando el pre-
cio promedio de la vivienda y, con ello, la masa
de capital de crédito necesaria para mantener
la demanda. Mario Calderén, expresidente del
BCH, describe lo que sucedié en los siguientes
términos:
Desde comienzos de los noventa, emergié un
upAcC desfigurado, en manos de alianzas puni-
bles entre grandes firmas constructoras y ban-
cos. Porque si algo preservo la esencia original
del upac fueron las barreras que se establecie-
rON para no permitir que tanto constructores
como bancos pudieran manipular el sistema
en su beneficio. La reforma del noventa sim-
plemente colocé al sistema UPAC, ya desna-
turalizado, en la misma tabla de los intereses
usurarios del resto del sector financiero, a ve-
ces por encima del 60 por ciento anual.

La verdad es que bancos y corporaciones si
supieron aprovechar semejante plato, hasta
que después de los primeros anos en que sus
utilidades crecieron por encima de lo sonado,
los deudores comenzaron a despertar a la ate-
rradora realidad de que el saldo de su deuda
se habia multiplicado varias veces, en un es-
cenario econdmico que perdié su dinamismo
y en el cual las garantias hipotecarias rapida-
mente comenzaron a perder valor frente al cre-
cimiento desorbitado de las obligaciones. Fue
posiblemente el momento en que comenzo
tristemente La cancion de los ahorcados. (Cas-

tro Caycedo, 2003, p. 120)

De esa forma, se acentuaron los rasgos
excluyentes de la produccion capitalista de
vivienda. Con el aumento de los precios, la
proporciéon de financiacién a través de sub-
sidios se redujo. El crecimiento de la burbuja
inmobiliaria, la sobreproducciéon de vivienda
y la expulsion de los trabajadores de los seg-
mentos de demanda solvente profundizaron

13 Es necesario indagar el origen de los fondos destinados a los programas de subsidios en el presupuesto publico,
los cuales pueden provenir de diversas fuentes. Estas incluyen fondos privatizados de ahorro de los propios traba-
jadores, como las cajas de compensacion familiar (Historia y Fovis); el crecimiento de la deuda pablica a través de
lineas de crédito del gran capital bancario, como el Banco Mundial o el Banco Interamericano de Desarrollo, que
implementan mecanismos de transferencia de valor; o en periodos de crecimiento del fondo de divisas, debido a

incrementos coyunturales de los precios del petrdleo.



la heterogeneidad estructural de las formas de
produccion de vivienda y del espacio construi-
do. En 1995, el 61 % de los hogares con déficit
cuantitativo eran pobres y, segun Carlos To-
rres (2009), la participacion porcentual de sue-
los destinados a vivienda informal alcanzé un
maximo del 44 % en 1996.

A partir de 1996, se comenzaron a eviden-
ciar las senales de la crisis, cuando la actividad
edificadora de vivienda comenzo a perder di-
namismo. No obstante, debido a las particula-
ridades del proceso de construccién, con un
periodo de rotacion promedio de alrededor de
2 afos, solo hasta 1999 colapsoé el sistema. Este
afno, la sobreproducciéon de viviendas dejo en
inventario 12 000 unidades residenciales, equi-
valentes a 1.5 billones de pesos, exacerbado
por la disminucién de la capacidad de pago de
los deudores en medio del deterioro general
de las condiciones econémicas del pais. Como
consecuencia, los precios inmobiliarios caye-
ron, ubicandose en la mayoria de los casos por
debajo de la deuda hipotecaria, lo que evitd
que las viviendas se utilizaran como garantia de
crédito y activo financiero. Esto desencadeno el
colapso de la burbuja inmobiliaria y la estructu-
ra de financiacion de vivienda que la rodeaba.

La primera institucion en caer en esta es-
tructura fue, naturalmente, la banca hipote-
caria estatal. En 1998, el Gobierno liquido el
Banco Central Hipotecario y lo fusiond con
el Fondo de Garantias Financieras de Institu-
ciones Financieras (Fogafin), creado para res-
paldar operaciones crediticias de alto riesgo.
Cuando estalld la crisis, el Fogafin se utilizd
para contrarrestar la desvalorizacion de capital
ficticio involucrado en actividades hipoteca-
rias, financiando la diferencia entre el valor de
la deuda y el precio de las viviendas sometidas
a ejecuciones hipotecarias.

En mayo de 1999, la Corte Constitucional
de Colombia intervino y declard inconstitucio-
nal el sistema urac, ordenando la creacién de
un nuevo mecanismo de correccién monetaria,
llamado la Unidad de Valor Constante (UVR). Sin
embargo, al estar en una posicién dominante
en el proceso de toma de decisiones dentro del
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Estado, el capital bancario procedié en contra
de los deudores morosos en un intento por
convertir las viviendas en activos liquidos y
mitigar las perdidas. Las ejecuciones hipote-
carias aumentaron masivamente, pasando de
1724 desalojos en 1999 a 41 000 entre el 2000
y 2003 (Pizano, 2005). En muchos casos, por la
depreciacion de las viviendas, la ejecuciéon hi-
potecaria no alcanzoé a cubrir el valor del crédi-
to, dejando a los usuarios del upac endeudados
y sin vivienda.

De esta forma, el Estado contribuyo a con-
tener la destruccion de capitales y sento las ba-
ses del ciclo inmobiliario que actualmente se
vive en el pais (2021), socializando los efectos
de la crisis. Esto se logro a través del Fogafin, la
implementacion de impuestos como el 2x1000,
creado para fortalecer la liquidez del sistema
bancario, y las ejecuciones hipotecarias, que
ciertamente representan medidas coercitivas
de expropiacién masiva de viviendas por parte
del capital bancario.

Conclusiones

Se espera que este articulo haya proporcionado
elementos para una interpretacion critica de la
financiacion de vivienda en Colombia, que ex-
plique el contenido de las estrategias de fomen-
to y crédito hipotecario a la luz del desarrollo
histoérico de relaciones capitalistas en el sector.
Se ha propuesto que la historia del sistema de
financiacion en Colombia atraviesa un periodo
de transicion en 1972, que acelera la concen-
tracion de los medios de financiacion y produc-
ciéon inmobiliaria luego de la crisis de 1999.
Con este fin, el articulo presentd un breve
antecedente del proceso “originario” de acumu-
lacion de capital en el sector, que inici6 en los
aflos cincuenta. A través de organismos publi-
cos como el IcT y el BcH el Estado promovio la
modernizacion técnica del sector y puso en cir-
culacién capital publico remunerado por deba-
jo de la tasa media de ganancia, lo que facilité
el desarrollo de formas incipientes de capital.
No obstante, el sistema publico de financia-
cién aun era rudimentario y se enfrentaba a
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contradicciones insuperables, como tratar de
apoyar un sistema crédito hipotecario de largo
plazo y tasa fija, expuesto a la inflacién, me-
diante mecanismos de captacion a corto plazoy
bajas tasas de interés, que dificilmente podian
atraer ahorradores o excedentes de liquidez de
otros sectores eCondémMicos.

El “pecado original” de la financiacion de
vivienda en Colombia tiene sus raices en las
particularidades del desarrollo capitalista de-
pendiente. Al enfocar el andlisis en las refor-
mas al sistema introducidos a través del upac
y las cav, el articulo intenté mostrar la relacion
entre el proceso de centralizacion monopolica
que experimentaba toda la economia y el desa-
rrollo de instrumentos privados de financiacion
inmobiliaria. Aunque no impulsé la moderniza-
cién tecnolégica de la construccion civil, el me-
canismo UPAC-CAV aumento la escala absoluta
de produccion de vivienda durante los anos se-
tenta y ochenta. Sin embargo, al elevar el costo
de financiacion, la correcciéon monetaria respal-
dada por el upac oriento la produccion hacia
los sectores de altos ingresos, lo que generd
problemas de sobreproduccion y saturacion del
mercado inmobiliario.

En su epilogo, el articulo argumentd que
las reformas a la estructura de financiacion de
vivienda de inicios de los noventa, incluida la
liquidacién de organismos como el IcT, fue-
ron resultado de la crisis y recomposicion del
proceso general de acumulacion de capital en
Colombia. Esto marcé el fin del proceso indus-
trializador y favorecio la expansion del capital
bancario y ficticio, que aprovecho a su favor el
mecanismo de correccion monetaria del UpAc
hasta que finalmente colapsé en una burbuja
inmobiliaria en 1999.

En sintesis, la tension fundamental desde
la perspectiva del capital reside en la logica de
acumulacion que implica la produccion de vi-
viendas, ya sea para reducir los costos de ma-
nutencion de la fuerza laboral en las décadas de
los cincuenta y sesenta, o como medio de circu-
lacion de capital bancario. Ambas situaciones
requieren la intervencion decisiva del Estado.
La propuesta tedrica presentada aqui sostiene

que el nivel de mercantilizacion de la vivienda
estad determinado por el grado de acumulaciéon
de capital en el sector de la construcciéon. En
este sentido, los programas publicos con orien-
tacion neoliberal, como los subsidios a la de-
manda, profundizan y reproducen la logica de
capitales cada vez mas centralizados y especu-
lativos. Estas facciones del capital se han vuelto
dominantes en la formulacion de politicas pu-
blicas de vivienda. Por ejemplo, hasta 2022, los
funcionarios del Ministerio de Vivienda como
intermediarios entre los gremios bancarios y de
la construccion.
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