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EL FINANCIAMIENTO A LA 
CONSTRU CCION Y ALGUNAS 

CONSIDERACIONES 
ESTRUCTURALES 

eseo agr·adecer la in itación de 

CAMACOL y d su Pr-esidente el doctorAlb r

to Vásqu z a participar~ en su rrx A anl

blea acional de Afiliados . El tema que se me 

ha encomendado tratar en esta n'lañana el 

financian'liento a la constn1c ·ión . u impa -

to en la acti iclad del sector. En e~ta pre~enta

ción , dc~<.:o , primero, hacer r·ef~ ·r ·ncia a algu

na~ ·aractcristi as structuralc~ d<.:l 

financhuniento al se t<H-. para lu<.:go analiLar 

la coyuntura. 

En primer lugar, a diferencia d otn)s paíse~ 

de ingt·eso similar. .olon1bia cu nta con un 

conjunto de entidades financiera ·, la corpo

racione de ahorr·o y vivienda , que n forma 

profesional y efi iente han logrado un desa

rrollo y aten ión acle uado del s ct r. El r ~ 

dito ' t la construcción por el alto costo por 

pro e to se vuelve un insumo fundaJnental 

para el desarrollo de la actividad.Así misn1o , 

aquellos que clen-¡andan vi ienda y tra edifi

caciones también requieren cr ~ dito de largo 

plazo , ya que por su elevado co to mucho 

agent económico no podrían acceder a 

ellas sin un ad cuado financhm'liento . Lo an-
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terior . e apr cía en la relación entre el aporte 

al Producto Int rno Bruto del sector ele la 

constr·uc ión y su par-ti ·ipación en la cartera 

total d 1 si. tetna financiero . Así, micntra el 

ector aporta cl6% d l Producto Interno Bru

t , el sisten1a financiero destina al mismo un 

tercio del total de la cartet·a (Gráfi ·o 1 y 2) . 

Esta r l:.tción c . ~ imilar a la qu s presenta 

·n país ~~ de~arrollado~ r n particular, en lo 

Estados Unido~. Por 1 contrario, paí~e~ en 

desarrollo n1ucstran istemas de financiación 

1nenos pet·feccionados que el pre~cnte en 

lornbia. Así , la participad ~ n en el total de 

la cart ~ ra s bastante inJeri r, y , a man ra de 

ejemplo, en el caso de Mé ico llega a tan ·oJo 

1 20%. En e - s países parte del fman ianli ~nto 

tan-¡bién lo otorgan entidad s del E taclo in

clu ·ive se utilizan recursos externos. 

En la ú1Lin1a década el sector ha enfrentado 

un proceso de apertura, que , si bien no es al 

exteri r en el produ t final , sí lo ha . ido en 

t ~ rminos de la reduc ión de la protección 

oficial, con la cual contaba en el pa ado. A.n

teriorn1 nte 1 sistema de ahorro y valor cons

tante contaba con en aje diierenciale , re-
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Cartera total sistema según destino económico 
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quisito de patrimonio reducidos y encajes 

remunerados . E to iba en contra de la con o-

lidación del i t ma tlilanci ro y n ra una 

política prudente en término de la pron1o

ción del ahorro . Adicionahnente trasladaba 

parte del impue to inflacionario ía la erni

sión monetaria al sector. Lo anterior a la vez 

pern1itía mantener un istema d sub idio a 

la ta a de int rés , e pecialment para lo 

estrato de ingre os m á bajos de la población, 

con cargo a los ahorradore . 

En la tnedida en que se elin1inó la reglamenta

ción once ·ional para las orporaciones el 

ahorro y ivienda y la política d ienda de 

interés social centró n sub idi d la de

manda, esto e , aporte dit· ctos del gobierno 

a la cuota inicial , era de ·perar que la ta a · 

de inter ' s de todos lo créditos comcn:laran 

a responder exclusivament al osto del di

nero en 1 tn reacio y al ri sgo particular de 

cada tipo de operación y li nte. En e e senti

do , tanto el Gobierno con1.o el Banco de la 

República han ad ptado política de neutrali

dad fr nte al . ector de la construcción, x 

cepto para la vivienda d interés social , que 

durante el prin1er lustro de los nov nta i i ' 

un período de auge po iblemente ·in pr ce

dent en el pa.í , tanto por u duración como 

por su intensidad. De e ta manera los metros 

cuadrado con ·truidos por año prácticamen

te se duplicaron en cinco años (Gráfico 3) y, 

a título de ejetnplo, dado qu no hay más es

tadí ·ticas, el precio real de la i ienda en lo. 

estrat s de mayores ingresos en Bogotá ct·e

ció en ténninos nom.inale · a un '51 . '5% anual 

en término r·eale · en el orden del 22% anual 

entre 1989 y 199'5 e -.ráfico 4). 

Actividad edificadora* y de vivienda año completo 
(Metros cuadrados aprobados según licencras) 
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IPC vs. IPV* 
(Variaciones porcentuales anuales) 
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M , pasan1os de un i tetna en d cual se 

segmentaba las entidades financieras con re

gulaciones, que n el fondo se basaba en un 

sistema de l ran ·f rencia de recurso · d · lo 

ahouad re · a los deudores , y d emi ión que 

<.le ninguna manera podía ·onsiderarse 01110 

un tnecanismo permanente sólido de 

nnancian1icnto d un ctor. 

El proceso también ha tenido dificultade . n 

efecto, rnicntras la vida 111 dia de la cartera de 

una corporación de ahorro pued ser de ·je

te a ocho años , la ida m día de sus pa ·ivo 

es inferior a un año. Ello U vó a que la cor

poraciones incrementaran lo márgenes de 

interm. diación d la cartera nueva tratando 

ele cotnpensar el 1nenor rendimiento obre ·u 

cartera promedio , pecialn1ente durant el 
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primer cmcstr<: de 1995 ((;l"áfico S 6) . Sin 

n1bargo , ) a a más de dos arios el iniciado 

proceso, d peso de la c.u-tera con los nivel ·s 

de ubsidio más elevado · ~- tá de aparecien

do ) las ·orporacione · de ahorro y vivienda 

deberán ini ·iar un pro eso de reducción de 

márgenes de intcrn1ediación consistent " S con 

los ni eles de elevada eficiencia operativa que 

po eco. Así , d Gráfico "' m u stra que la tasa 

implícita del total de carten del istema sin 

BCH ascendía en el egundo trimestre de 1996 

a 39% efectivo anual. Con la recient ~ reduc

ción n las tasa de int rés la tasa i.J.nplícita de 

la cartera de las CAV se ubicará alrededor del 

3 7 % efectivo anual. De allí qu las C V po

drían reducir su. tasa marginales de coloca

ción entre dos y tre puntos, sin mayores difi 

cultades en la coyuntura. 
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Margen de intermediación 
(CAV vs. Sistema total) 
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Tasa implícita CAV 
(sin BCH) 
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Tasa 1mplic11a med1da como proporc1ón de la cartera bruta 

hora h ·mo~ entrado a la part , baja del ciclo 

de la con:-,trnccion , el cual ti n un proce~o 

d ~ liquidacion de inventarios muy conocido 

y qt1<.: hace que el ~ ' (..tor tenga un proc<:~o 

detnorado de aju..,te . ¿ Oue tan fund::uncntal 

e~ el tema de las ta~a~ d interés en la etapa 

actual que esta iviendo el ector ? Induda

blcnlent ~ fa · tore~ corno el n1cnor ni el de 

ahorro en la economía , la in11ación de los ac

tivo.., inn1 biliarios , lo~ n1enores ingresos ca

f teros . lo · éxito~ en la lucha contra el 

nar otráfico , la incertidumbre generada por 

la crisb política · el agotanücnto de la~ nego

ciaciones de la retroactividad de la~ ce~antía~ 

(Ley ')0) , que perrnitió anticipar el ingreso de 

muchos trabajadores , han afectado seriamen

te la demanda en el sector. 

Del trabajo pre~entado el día anterior por el 

doctor Mauricio Cárdenas es claro que 1 ni-

23 

\el de la~ Lasas d interés son un el<..·n1ento 

que incide en la acti' idad del ..,cctor. ~in cnl

bargo. no hay ninguna eYid ·n · ia que el coMo 

del dincn> ..,ca el factot· detertninantc de la 

e\ olución n : ciente de la construc ·ion en d 

ultimo aiio . En fe ·to , por n1as que bajen las 

tasas de 1nteres en el corto plazo, mientt·as 

no se produz a el aju, t~ de in entat·io.., en las 

construccionc~ con1erciales y en la i ienda 

de los ·stratos n1cdio y alto , no ~e podrá es

perar una rcacti ación importante de esta 

actividad. 

Sin embargo, ta. as de interé s má~ bajas para 

los segmento~ donde están los n1ayore~ exce

sos de oferta de inmuebles ayudanan a acele

rar la rotación del inventario , y por ende, acor

tar la fase decreciente del ciclo. Ad mús, es 

en el mism.o interés de la corporaciones de 

ahorro y ienda no tener constructore · 
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moroso y rneno aún, en quiebra. De esta 

manera, una reducción de las ta as de interé 

del 17% y 18% actuales a niveles del 14% para 

comprador s de vivienda de má el 12.000 

UPAC y para inmuebles comercial s, que u

pone tasa. del 36% a 37% efectivo anual, per

mjtiría reducir las primeras cuotas en hasta 

15% mensual , con un saludable ef< cto en la 

demanda agr ~gada. 

No obstante, si bien esto puede ser útil , tam

bién lo sería la moder·ación en los precios al 

cotnprador. Luego del gran incremento en 

los precios relativo de los inmuebles, espe

cialmente en los segmentos con exceso de 

oferta , es sorprendente que su pr ci s ean 

tan poco fl xibles a la baja , especialmente 

en la vivienda nueva . Por el contrario , el 

mercado de ivienda usada sí ha ajustado sus 

precio non1inales , lo cual ha acentuado la 

caída en la demanda de la vi ienda nue a . 

na combinación d menores tasas de inte

ré ) 1n dera ion de precios . podna volver a 

atraer a lo in cr ·ioni ta al sector. Más aún , 

cuando en la actual ·oyuntura lo · 

in er ionistas han p ~rclido el atracti o por 

los activos dcnonlinaclos en dólares , dada la 

reciente normalización del mercado 

cambiario , y, adicionalmente , si a ello se aña

de la baja en las tasas de interé de capta-

·ión del sistema financiero , lo cual puede 

contribuir a que retor·nen los in ersionista 

a la finca raíz . Esto demuestra además, que 

el sector es muy sen ible a ele equilibrio en 

la política macroeconótnica o a factorc de 

incertidun1bre como Jos que afectaron en el 

período recient el nivel de la tasa de cam

bio y las tasa de interés. En e te sentido, el 

esfuerzo del Banco de la República para de

fender la banda cambiaría redujo el atracti

vo para especular en moneda extranjera, fa

cilitó la reducción en las tasa de interés , y 
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por ende, fa orece la normalización de la 

demanda por acti os fijo en el país . 

Con relación al tema de la vivi nda de inte

rés social , es indudable que a medida que 

disminuyan la tasa de interé ·e dará acce

so a un tnayor número de familias. lo cual 

permit incren1entar directamente 1 núme

ro de compradores. Sin embargo , en la vi

vienda para e tos estratos en todos los paí

se es crucial el aspecto fiscal. En efecto , e 

parte del principio que las familias de bajos 

ingresos no tienen los medios suficientes 

para acceder a una vi ienda mínima en la cual 

tienen que aportar un 20% de cuota inicial. 

Por ello el Estado aporta una parte del valor 

de la cuota inicial , la cual el be ·er ·uficien

tcmente elevada para permitir reducir el 

tnonto de la deuda a niveles concordantes 

con lo ingresos de esta~ familia .. 

Debe anotar~ que desde hace n1a~ de cuatro 

años ~e din1inaron los topes para los plazos ele 

lo. crédit s que el gr..tdiente para los diferen

tes ~istema~ de atnortización siempre ha tendi

do a ser inferior a los aumento~ de salarios . 

Por ello , si lográramos plazo · mas la.-gos para 

el cr ' dito hipotecario , de hasta 25 30 años 

que son comunes en otra latitudes y, además, 

se utilizar..tn unos sL temas de cuotas con in

cremento · n1ás cercanos a la tasa de inflación, 

se estaría permitiendo un acceso a unos seg

mentos más amplios de Ja pobla ·ión. Así, por 

ejemplo, al pasar de 15 a 30 aüos, la · cuota. 

men ual s se reducirían alred dor ele un 16% 

(Cuadro 1). Esto reduciría el nivel mínimo ele 

ingre os familiare para un crédito de doce 

millones de peso , de $500.000 aproxitnada

mente tnensuales a unos de $4 20.000. Otro 

tantos lograría utilizando gr..tdiente, cercanos 

a la inflación para el ervicio de la deuda. 
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Sistema de abonos constantes a capital en 
UPAC 

Plazo 1ra. Cuota($) lndice 

15 16.822,12 100,0 
18 15.880,08 94,4 
20 15.409,06 91 ,6 
25 14.561 ,23 86,6 
30 13.996,01 83,2 

Corrección 23% 
Valor préstamo $ 1.000 000 
Interés 14% 
Valor iníc1al del UPAC 9.227.72 

De a uerd n la últin1a encuesta de hoga-

res que fue tabulada , e to representaría un 

incren1ento de 100.000 familias en la - zonas 

urbana que e con ertirían n elegible - para 

e te tip de rédito~ . En 1 Cuadro 2 ·e tnues

tra que egL'an la última encu sta d hogares, 

la · fanülia:-. urbana~ con ingr "'SO~ entre los 

200.000 $500.000 mensuale~ ascienden a 

1.8.35 . J 06 hogares. E~to, indudablemente, e 

un · gment de la demanda que aún está poco 

e plotado y que st puede ser muy sensible al 

ni el d las tasas de inter ' s y al tnonto del 

ubsidio d 1 Estado. Naturalmente, no creo 

corr cto abogar p r tasa ~ de interés 

ub · idiada , pue e to haría perder 

con1p titi idad n la captación de recursos a 

las CAV,ll ando al peor de los mundos al ec

tor por in ~uficiencia de fondo para su nor

mal de. mp ño. Si el ·ub idio lo a ume el 

E -tado , los tudi indican que tiene mucho 

tná impacto el sub, i<.lio a la demanda enfoca

do a aportar la cuota inicial de la i ienda d 

interés social, que una reducción en las cuo

tas del servicio d la d "uda. Por ello, pienso 

que el tema de la capacidad de financianl.iento 

debe trabajar vía ingeniería financi ra tipo 
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plazo , gradient d uotas , etc., reducción 

en el margen de interm diación, ía n1a or 

eficiencia compet ncia en 1 interior del i -

ten1.a financi ro. 

Ingreso hogares 

Ingreso mes Número de Diferencia Diferencia 
menor a hogares acumulada 

500.000 2.740.614 
400.000 2.277.608 463 .006 463.006 
300.000 1 659.833 617.775 1.080.781 
200.000 905.508 754 .325 1.835.106 

aturahncnte, para las corporaciones n1a o

re · plaLO~ y financian:1iento aum ntan su ries

go en lo que respc · ta a la , ·alot;za ·ión del 

inn1ucblc , a la~ ariaciones en las condicio

ne tnacroe ononlica~. Sin en1bargo, pat-a pla

zo largo~ en promedio los inmuebles se valo

rizan al n1cno~ con la tasa de inflación. Obvia

rncnte, tan1bicn d pot·centaje de mora en la 

cartera :-,e aurncntaría un poco, aun ·uando 

el impacto podría erse más que cotnp n a

do 1 or el mayor volumen de negocio . En este 

a . ..,pe to seriad gran ayuda una n1.ayor eficien

cia del sector judicial en las diligencias de 

cobro jurídi ·o. En la a tualidad estos proce-

os pueden ton1ar hasta-<! m s s, den1ora que 

precisamente inct· menta el riesgo del dete

rioro de la garantía para las CAV, tanto porra

zone de fluctuaciones en el mercado, como 

por a tos delin ~ uenciaJes como elt·obo de Jos 

terminados del inmueble . Por ello, e indis

pensable plantearle al Consejo Superior de la 

judicatura que imponga meta - de desempe

ño a los jueces y sancion s por incumplimien

tos , que permita agHizar estos pro eso a tér-
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minos no superiores a eis tne es. Esto redu

ciría ut'la fuente de riesgo que podría ayudar 

a fa Hitar la ampliación de plazos y g nerali

zar esquemas m.á cómodos de amortización. 

E te es un ejemplo claro , de cón1o la 

ineficiencia en la adnJinistración de justi ia 

en Colombia afecta negativamente el buen 

desempcil.o de la actividad económica. 

Ahora bien, otro problema de las corpot·acio

nes de ahorro y vivienda e · el desbalance por 

plazos entre u activos y sus pasivo · (Gráfi

co 8) . En efecto, la vida pron1c:dio de sus cré

ditos es de siete y ocho años y d de los pasi

vos de menos de un año. Si bien los depósitos 

de ahorro a la vista por su inmensa disper-

ión son muy establ s , en lo qu e refiere a 

los depósitos a ténnino , ha ta ahora e ha 

comenzado a buscar un alargami nto signifi

cativo de los plazos. Es bien conocido por 

todo el sistetna financiero qu los CDT a me

nos de un año tienden a ser bastante inesta

ble . Es por ello que resulta fundam ntal para 

reducir el rie go del pasivo buscar el alarga

miento ele lo plazos de captación , todo lo 

cual debe redundar en n'lenore n'lárgenes de 

intermediación. Esta tendencia , afortunada

mente , ya se observa en los últin1os do aí'íos 

con la colocación de los bonos. Tan1bién se 

han iniciado Jos proceso · de titularización, 

que con la re iente r ducción de los t·equisi 

tos de capital para estas operaciones debe 

despegar en forma con1o una alternativa via

ble de financiamiento estable. 

Composición pasivos de las CAV 
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Así mi mo, debe impulsarse la participación 

de los banco · en el crédito hipotecario para 

fomentar la competencia y fa orecer la re

ducción de márgene de int rmediación de 

la AV Por otra parte, se deben facilitar al 

máximo e qu mas ele desintermediación e 

innovación financiera que permitan a los 

constructores un acceso directo al mercado 

d apitale . D be anotarse empero, qu el 

n-.ercado de capitales iempre completnen

tará, mas no sustituirá el tncrcado financie

ro, y que su papel es el de innovar fót·mulas 

que faci1iten y abaraten el costo de los re-

ur o , obligando a lo establ cimiento d 

cr ' dito a mantener niveles razonables en el 

costo ele sus fondos. 

~in embargo, n ) toda la otnpetiti idad d 1 

sector pued estar ba ada en ·1 esfuerzo que 

haga el sist ma finan icro o en los subsidios 

del Gobierno para ienda de interés social 

o en las redu · cione~ del m::u·gen de 

intermcdiacion . { lna parte -,uMancial de la di

namica del m r ·ado depencJ -rá del pr cío 

relativo de la vi ienda ) otras edificacione~ 

que también dependen de los costos de otr·os 

insumo. , d 1 t.-ahajo , del precio de la tieua y 

de factore · t en lógico .. En suma, de la ti

ciencia y producti idacl del sector. 

A e ·te r pe to , quisiera hac r algunos co

tncntarios . El costo de la tnano de obra du

rante la década de lo año. no enta ha creci

do 25% más qu el promedio del total de co -

tos. Esto e , un importante cambio en pre

cios relativos a favor del trabajo , que no d be 

xtrañar. El impacto de la tran ición demo

gráfica sobre el m rcado de trabajo en el paí 

está empezand a dejarse s n tir en toda su 

magnitud. La idea de que Colombia e uno 

d los el mano de obra barata y de amplia 
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disponibilidad , debe quedar en el pasado. 

Antes era viable utilizar tecnologías simples, 

intensi as en n1ano de obra no calificada, lo 

cual ahora está llamado a un s río 

cuestionamiento.Tecnologías de e tas cantc

terí ticas no pueden ofrec r los ni eles d 

productividad necesarios para evitar encare

cimiento relati os del pt·oducto y por ende, 

Ue a a nfrentar pérdidas progre ha, de 

competitividad y de clientes. 

E te análisis , a mi juicio, se aplica a la cons

trucción de vivienda, sin detneritar los es

fuerzos de moderniza ión de algunas empre

sas del sector. El cambio en el precio •·dati

vo de la n1ano ele obra exige moverse hacia 

tecnología tnoclulares de prefabricados, 

·otno e el patrón normal en los paí e ~ n1a~ 

de arrollado . Debe buscu·se tecnología~ 

basada en mano de obra califi ·ada con una 

relación capilal trabajo más inten ·a. Cada " L 

ra a cr n1eno~ viable el ~istema de construc

cione-, ba-.ada.;; en el ladrillo el bloque que 

e rjge numerosa tnano d · ohra no calificada . 

En stc s<·ntido , tanto la industria con1o lo~ 

con tru tores están cnfr(.'ntando en esta dé

cada el reto de la n1oderniza ·ión tecnológi

ca del sector, de la misma manera que con la 

ap rtura otncrciallo ha tenido que n1anejar 

el sector indust.-ial y agropecuario , y, vía la 

inversión extranjet·a, el sector financien> y 

el comet·cio . Este es un propó~ito en el cual 

CAMA ' OL puede con crtirse en líder para 

analizar las alternati as tecnológicas existen

tes en los n1ercados internacionales, y orien

tar su adecuación en los procesos producti

vos locale · y la atisfacción de los gustos del 

con utnidor olon-.biano . Así n1ismo , será 

indi pensable efectuar acuerdos con el SE A 

que permitan el entrenan1i nto de la mano 

de obra requerida para facilitar este proceso 

de modernización . 
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La incorporación de nueva tecnología también 

ayudaría a reducir la int n idad de los ciclos 

en el sector. En efecto , nlientras mayor sea la 

productividad y eficien ia de los constructo

res , men re , erán las posibilidad s de entra

da del con. tructor "especulador" o "golondri

na", ya que difícilmente podrá competir por 

costos . 

Respecto al precio de la tierra, es bien cono

cido que durante lo corrido d la década este 

pa ó de ser 1 1 0 % de los costo~ de los pro-

ecto a ni ele ' que ya alcanzan hasta el 20%. 

Esta in lina ión en parte sin"Iplemente refleja 

la tendencia ele inflación de activos , qu , 

con"Io ya -omentan"lo , ocurrió en el sector 

de Ja constntcción entre 1990 y 1995 . No 

obstante, también es cierto que la reglatncn

tación n muchas ciudades toda ía favorece 

la adquisi ·ión de los llamadol-t lotes de engor

d , que no solamente desquician el desarro

llo de una ciudad sobt·e-extendiéndola innc

cc~aciatuctue y g e nerctn ostos adicionales en 

vía · y sen icios públi ·os, sino que tambié n 

encarecen el precio de lo , pr dios urbanos . 

Internacionaln1ente este prohl ma siempre se 

ha manejado on irnpuestos pr diales que 

absorben buena parte de la plus alía que ge

nera la valorización de la ti rra . D esta ma

nera s logra colocar en el mer ado lo ten·e

no · e n mayor vocación urbana, y u co to 

no adqui ~re precios de e ·pe ·ulación sino que 

tiende a estabilizar e con la olución del pr -

cio de otros acti o . Si bien en el corto plazo 

algunos que ya han acumulado terrenos e 

verían ~úectados , en el largo plazo, garantiza-
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ría una disponibilidad a precios razonables de 

tierra urbana para quien tenga proy cto ren

tables por ej cutar. 

Para t rminar, concluyo que son mu hos los 

factores determinante de la etapa rece iva 

por la cual atra ie a el sector de la con truc-

ión. No ob tante , desde el punto de vista del 

financiamiento , lo r cur os son amplios y la 

recientes reduccione en las ta ·as de int rés 

podrán ayudar a e itar que se profundi e aún 

má la desaceleración del sector. o obstan

te , po iblen1ente , la · lecciones más importan

tes del r ciente auge de la construcción , a mi 

juicio, son do.: en primer lugar, debe evitar

se la inflación de acti o que llevó a la gene

ración de excesos de oferta en alguno ·eg

mento de la vivi nda y las edillca ione · co

merciales, tratat· de lograr una an1pliación 

de la base ele la d manda. Para ello serán fun

damcntale · lo · ejet·cicios de ingeniería rman

ciera y de reduc · ión de los márgcne de 

intcnncdia ió n para ahde nuevo~ segment · 

de mercado para lo cual están dada~ las con

diciones ce nó1nicas ' d regJam ntación. En 

segundo lugar, e indi pen ·able qu el sector 

acometa un proceso de n1odernización que 

le ayude a adecuarse a lo nue os precios re

lativos de los factores de produ ·ción donde 

laratnente la mano d ~ obra no califi ·acta ha 

dejado de ser un recur o barato y donde la 

upervi encia d ~penderá cr1ticam nte de los 

incrementos de produ tividad, los cuales es

tarán determinado, por el manejo de nuevas 

tecnologías y d una profesionalización de la 

mano de obra que utiJiza el sector. 
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NOTAS 

* Codirector de la Junta Directiva del Banco de la Re
pública. Las opiniones aquí expresadas solamente 
comprometen a su autor. Intervención en la XXXIX 
Asamblea Nacional de Afiliados de Camacol que 
se realizará en Cartagena entre el 18 y 20 de sep
tiembre de 1996. 
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