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EL FINANCIAMIENTO A LA
CONSTRUCCION Y ALGUNAS
CONSIDERACIONES
ESTRUCTURALES

I )csco agradecer la invitacion de

CAMACOL y de su Presidente ¢l doctor Alber-
to Vasquez a participar en su XXXIX Asam-
blea Nacional de Afiliados. El tema que se me
ha encomendado tratar en esta manana es <l
financiamicento a la construccion y su impac-
to en la actividad del sector. En esta presenta-
cion, desco, primero, hacer referencia a algu-
nias  caracteristicas  estructurales  del
financiamicento al sector. para luego analizar

la covuntura.

En primer lugar, a diferencia de otros paises
de ingreso similar, Colombia cuenta con un
conjunto de entidades financieras, las corpo-
raciones de ahorro v vivienda. que en forma
profesional y eficiente han logrado un desa-
rrollo y atencion adecuados del sector. El ere-
dito a la construccion por ¢l alto costo por
proyecto se vuelve un insumo fundamental
para ¢l desarrollo de la actividad. Ast mismo,
aquellos que demandan vivienda v otras edifi-
-aciones tambi¢n requieren credito de largo
plazo, ya que por su c¢levado costo muchos
agentes economicos no podrian acceder a

ellas sin un adecuado financiamiento. Lo an-

Por: Hernando Jose Gomez R.*

terior se aprecia en la relacion entre ¢l aporte
al Producto Interno Bruto del sector de la
CONSLruccion vy su participacion en la cartera
total del sistema financiero. Asi, mientras el
sector aporta ¢l 6% del Producto Interno Bru-
to, el sistema financiero destina al mismo un
tercio del total de la cartera (Graficos 1 vy 2).
Esta relacion es similar a la que se presenta
en paises desarrollados y en particular, en los
Estados Unidos. Por ¢l contrario, paiscs en
desarrollo muestran sistemas de financiacion
menos perfeccionados que ¢l presente en
Colombia. Ast, la participacion en ¢l total de
la cartera es bastante inferior, v, a manera de
cjiemplo, en ¢l caso de Mexico llega a tan solo

el 20%. En €s0s paises parte del financiamicento

tambicn lo otorgan entidades del Estado ¢ in-

clusive se utilizan recursos externos.

En la ultima deécada el sector ha enfrentado
un proceso de apertura, que, si bien no es al
exterior en ¢l producto final, s1 lo ha sido en
terminos de la reduccion de la proteccion
oficial, con la cual contaba en ¢l pasado. An-
teriormente el sistema de ahorro y valor cons-

tante contaba con encajes diferenciales, re-
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Grafica 1
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quisitos de patrimonio reducidos y encajes
remuncrados. Esto iba en contra de la conso-
lidacion del sistema financiero y no era una
politica prudente en terminos de la promo-
cion del ahorro. Adicionalmente trasladaba
parte del impuesto inflacionario via la emi-
sion monetaria al sector, Lo anterior a la vez
permitia mantener un sistema de subsidios a
las tasas de interes, especialmente para los
estratos de ingresos mas bajos de la poblacion,

con cargo a los ahorradores.

En la medida en que se elimino la reglamenta-
cion concesional para las corporaciones de
ahorro y vivienda v la politica de vivienda de
interes social se centro en subsidios de la de-
manda, esto es, aportes directos del gobierno
a la cuota inicial, era de esperar que las tasas

de interes de todos los créditos comenzaran

a responder exclusivamente al costo del di-
nero en el mercado v al riesgo particular de
cada tipo de operacion y cliente. En ese senti-
do, tanto el Gobierno como ¢l Banco de la
Republica han adoptado politicas de neutrali-
dad frente al sector de la construccion, ex-
cepto para la vivienda de interes social, que
durante el primer lustro de los noventa vivio
un periodo de auge posiblemente sin prece-
dentes en el pais, tanto por su duracion como
por su intensidad. De esta mancra los metros
cuadrados construidos por ano practicamen-
te se duplicaron en cinco anos (Grafico 3) v,
a titulo de ¢jemplo, dado que no hay mas cs-
tadisticas, €l precio real de la vivienda en los
estratos de mayores ingresos en Bogota cre-
Cio en términos nominales a un 51.5% anual
y en terminos reales en ¢l orden del 22% anual
entre 1989 y 1995 (Grafico 4).

mz

Actividad edificadora*® y de vivienda ano completo
(Metros cuadrados aprobados segdn licencias)

14.000.000
13.000.000
12.000.000
11.000.000
10.000.000
9.000.000
8.000.000
7.000.000
6.000.000
5.000.000
4.000.000
3.000.000
2.000.000
1.000.000

1988 1989 1980 1991

(*) Incluye vivienda y otros destinos.

Actividad Edificadora*

1992 1983 1994 1995 1996

Vivienda

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



IPC vs. IPV*
(Variaclones porcentuales anuales)
%
55
50
45
40
a5
a0
25
20
15
1
jun. dic jun: dic Jun. dic jun dic jun. dic dic jun dic jun dic jun dic Jun dic Jur
85 B85 86 8 87 87 88 88 B3 89 %0 91 91 2 @ g3 93 94 g5
Inflacian V d IPC
IPV*: Indice de precios de la vivienda en Bogota, estratos 5y 6.

Asi, pasamos de un sistema en el cual se
scgmentaba las entidades financieras con re-
gulaciones, que en el fondo se basaba en un
sistema de transferencia de recursos de los
ahorradores a los deudores, y de emision que
de ninguna manera podia considerarse como
un mecanismo permanente y solido de

financiamiento de un sector.,

El proceso también ha tenido dificultades. En
cfecto, mientras la vida media de la cartera de
una corporacion de ahorro puede ser de sie-
te a ocho anos, la vida media de sus pasivos
es inferior a un ano. Ello llevo a que las cor-
poraciones incrementaran los margenes de
intermediacion de la cartera nueva tratando
de compensar el menor rendimiento sobre su

cartera promedio, especialmente durante ¢l

primer semestre de 1995 (Graficos 5 y 6). Sin
embargo, yva a mus de dos anos de iniciado ¢l
proceso, ¢l peso de la cartera con los niveles
de subsidio mas elevados esta desaparecien-
do vy las corporaciones de ahorro v vivienda
deberan iniciar un proceso de reduccion de
margenes de intermediacion consistentes con
los niveles de elevada eficiencia operativa que

by

poseen. Asi, ¢l Grafico 7 muestra que ka tasa
imphicita del total de cartera del sistema sin
BCH ascendia en ¢l segundo trimestre de 1996
a 39% efectivo anual. Con la reciente reduc-
cion en las tasas de interes la tasa imphicita de
la cartera de las CAV se ubicara alrededor del
37% etectivo anual. De alli que las CAV po-
drian reducir sus tasas marginales de coloca-
cion entre dos y tres puntos, sin mavores difi-

cultades en la coyuntura.
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Tasa implicita CAV
(sin BCH)
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Ahora hemos entrado a la parte baja del ciclo
de Ia construccion, ¢l cual tiene un proceso
de liquidacion de inventarios muy conocido
v que hace que el sector tenga un proceso
demorado de ajuste. @ Que tan fundamental
es ¢l tema de las tasas de interes en la etapa
actual que esta viviendo ¢l sector 7 Induda-
blemente factores como ¢l menor nivel de
ahorro en la economia, la inflacion de los ac-
tivos inmobiliarios, los menores ingresos ci-
feteros, los exitos en la lucha contra el
narcotrafico, la incertidumbre gencerada por
la crisis politica vy ¢l agotamiento de las nego-
ciaciones de la retroactividad de las cesantias
(Ley 50). que permitio anticipar el ingreso de
muchos trabajadores, han afectado seriamen-

te la demanda en ¢l sector.

Del trabajo presentado el dia anterior por ¢l

doctor Mauricio Cardenas es claro que el ni-

vel de las tasas de interés son un elemento
que incide en la actividad del sector. Sin em-
bargo, no hay ninguna evidencia que ¢l costo
del dinero sea ¢l factor determinante de la
cvolucion reciente de la construccion en ¢l
ultimo ano. En efecto, por mas que bajen las

tasas de interes en ¢l corto plazo, mientras

no se produzcea el ajuste de inventarios en las
construcciones comerciales v en la vivienda
de los estratos medio vy alto, no se podra es-
perar una reactivacion importante de esta

actividad.,

Sin embargo. tasas de interes mas bajas para
los scgmentos donde estan los mayores exce-
sos de oferta de inmuebles avadarian a acele-
rar la rotacion del inventario, y por ende, acor-
tar la fase decreciente del ciclo, Ademas, es
en el mismo interes de las corporaciones de

ahorro vy vivienda no tener constructores
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morosos y menos aun, en quicbra. De esta
manera, una reduccion de las tasas de interés
del 172 y 18% actuales a niveles del 14% para
compradores de vivienda de mas de 12.000
UPAC y para inmuebles comerciales. que su-
pone tasas del 36% a 37% efectivo anual, per-
mitiria reducir las primeras cuotas en hasta
15% mensual, con un saludable efecto en la

demanda agregada.

No obstante, si bien esto puede ser util, tam-
bi¢n lo seria la moderacion en los precios al
comprador. Luego del gran incremento en
los precios relativos de los inmuebles, espe-
cialmente en los segmentos con exceso de
oferta, es sorprendente que sus precios sean
tan poco flexibles a la baja, especialmente
en la vivienda nueva. Por el contrario, el
mercado de vivienda usada s1 ha ajustado sus
precios nominales, lo cual ha acentuado la
carda en la demanda de la vivienda nueva.
Una combinacion de menores tasas de inte-
res v moderacion de precios, podra volver a
atracr a los inversionistas al sector. Mis aun,
cuando en la actual coyuntura los
inversionistas han perdido el atractivo por
los activos denominados en dolares, dada la
reciente normalizacion del mercado
cambiario, v, adicionalmente, si a ello s¢ ana-
de la baja en las tasas de interes de capta-
cion del sistema financiero, lo cual puede
contribuir a que retornen los inversionistas
a la finca raiz. Esto demuestra ademas, que
¢l sector es muy sensible a desequilibrios en
la politica macroeconomica o a factores de
incertidumbre como los que afectaron en el
periodo reciente ¢l nivel de la tasa de cam-
bio y las tasas de interés. En este sentido, ¢l
esfuerzo del Banco de la Republica para de-
fender la banda cambiaria redujo el atracti-
vo para especular en moneda extranjera, fa-

cilito la reduccion en las tasas de interés, y

por ende, favorece la normalizacion de la

demanda por activos fijos en ¢l pais.

Con relacion al tema de la vivienda de inte-
res social, es indudable que a medida que
disminuyan las tasas de interés se dara acce-
so a un mavor numero de familias, lo cual
permite incrementar directamente el nume-
ro de compradores. Sin embargo, ¢n la vi-
vienda para ¢stos estratos en todos los pai-
ses es crucial el aspecto fiscal. En efecto, se
parte del principio que las familias de bajos
ingresos no tienen los medios suficientes
para acceder a una vivienda minima en la cual
tienen que aportar un 20% de cuota inicial.
Por ello ¢l Estado aporta una parte del valor
de la cuota inicial, la cual debe ser suficien-
temente elevada para permitir reducir el
monto de la deuda a niveles concordantes

con los ingresos de estas familias.

Debe anotarse que desde hace mas de cuatro
anos se eliminaron los topes para los plazos de
los creditos v que el gradiente para los diferen-
tes sistemas de amortizacion siempre ha tendi-
do a ser inferior a los aumentos de salarios,
Por ello, si lograramos plazos mas largos para
¢l crédito hipotecario, de hasta 25 y 30 anos
que son comunes en otras latitudes v, ademas,
se utilizaran unos sistemas de cuotas con in-
crementos mas cercanos a la tasa de inflacion,
se estana permitiendo un acceso a4 unos seg-
mentos mas amplios de la poblacion. Asi, por
cjiemplo, al pasar de 15 a 30 anos, las cuotas
mensuales se reducirian alrededor de un 16%
(Cuadro 1). Esto reducina ¢l nivel minimo de
ingresos familiares para un credito de doce
millones de pesos, de $500.000 aproximada-
mente mensuales a unos de $420.000. Otro
tanto se lograria utilizando gradientes cercanos

a la inflacion para el servicio de la deuda,
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Sistema de abonos constantes a capital en

UPAC
Plazo 1ra. Cuota (§) Indice

15 16.822,12 100,0
18 15.880.08 944
20 15.409,06 916
25 14.561,23 86,6
30 13.996.01 83,2

Carreccion 23%

Valor préstamo $ 1.000.000

Interés 14%

Valor inicial del UPAC 922772

De acuerdo con la ultima encuesta de hoga-
res que fue tabulada, esto representaria un
incremento de 400.000 familias en las zonas
urbanas que se convertinan en elegibles para
este tipo de creditos. En el Cuadro 2 se mues-
tra que segun la altima encuesta de hogares,
las familias urbanas con ingresos entre los
$200.000 v $500.000 mensuales ascienden a
1.835.106 hogares. Esto, indudablemente, es
un segmento de la demanda gue aun esta poco
cexplotado v que st puede ser muy sensible al
nivel de las tasas de interes y al monto del
subsidio del Estado. Naturalmente, no creo
correcto abogar por tasas de intercés

subsidiadas, pues e¢sto harma perder
competitividad en la captacion de recursos a
las CAV, llevando al peor de los mundos al sec-
tor por insuficiencia de fondos para su nor-
mal desempeno. Sioel subsidio lo asume el
Estado, los estudios indican que tiene mucho
mas impacto el subsidio a la demanda enfoca-
do a aportar la cuota inicial de la vivienda de
interes social, que una reduccion en las cuo-
tas del servicio de la deuda. Por ello, pienso
que el tema de la capacidad de financiamiento

s¢ debe trabajar via ingenieria financiera tipo

plazos, gradiente de cuotas, etc., v reduccion
en ¢l margen de intermediacion, via mavor
eficiencia y competencia en el interior del sis-

tema financiero.

Ingreso hogares

Ingreso mes Nimero de Dilerencia Diferencia
menor a hogares acumulada
500.000 2740614
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

Naturalmente, para las corporaciones mayo-
res plazos v financiamiento aumentian su ries-
go en lo que respecta a la valorizacion del
inmueble, v a las variaciones en las condicio-
nes macrocconomicas. Sin embargo, para pla-
zos largos en promedio los inmuebles se valo-
rizan al menos con la tasa de inflacion, Obvia-
mente, tambicn ¢l porcentaje de mora en la
cartera se aumentaria un poco, aun cuando
el impacto podria verse mais que compensa-
do por el mayor volumen de negocios. En este
aspecto sera de gran ayuda una mayor eficien-
cia del sector judicial en las diligencias de
cobro juridico. En la actualidad estos proce-
s0s pucden tomar hasta 24 meses, demora que
precisamente incrementa ¢l riesgo del dete-
rioro de la garantia para las CAV. tanto por ra-
zones de fluctuaciones en ¢l mercado, como
por actos delincuenciales como ¢l robo de los
terminados del inmueble. Por ello, es indis-
pensable plantearle al Consejo Superior de la
Judicatura que imponga metas de desempe-
no a los jucces y sanciones por incumplimien-

Los, que permita agilizar €Stos procesos i ter-
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minos no superiores a seis meses. Esto redu-
ciria una fuente de riesgo que podria ayudar
a facilitar la ampliacion de plazos y gencerali-
zar esquemas mas comodos de amortizacion.
Este es un e¢jemplo claro, de como la
ineficiencia en la administracion de justicia
en Colombia afecta negativamente ¢l buen

desempeno de la actividad economica.

Ahora bien, otro problema de las corporacio-
nes de ahorro v vivienda es el desbalance por
plazos entre sus activos v sus pasivos (Grafi-
co 8). En efecto, la vida promedio de sus cre-
ditos es de sicte y ocho anos y ¢l de los pasi-
vos de menos de un ano. Si bien los depositos

de ahorro a la vista por su inmensa disper-

sion son muy estables, en lo que se refiere a
los depositos a termino. hasta ahora se ha
comenzado a buscar un alargamiento signifi-
cativo de los plazos. Es bien conocido por
todo el sistema financiero que los CDT a me-
nos de un ano tienden a ser bastante inesta-
bles. Es por ello que resulta fundamental para
reducir ¢l riesgo del pasivo buscar el alarga-
micnto de los plazos de captacion, todo lo
cual debe redundar en menores margenes de
intermediacion. Esta tendencia, afortunada-
mente, va se observa en los ultimos dos anos
con la colocacion de los bonos. Tambien se
han iniciado los procesos de titularizacion,
que con la reciente reduccion de los requisi-
tos de capital para estas operaciones debe
despegar en forma como una alternativa via-

ble de financiamiento estable.

Composicion pasivos de las CAV
o
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1996*: Datos hasta agosto 31.
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Asi mismo, debe impulsarse la participacion
de los bancos en el credito hipotecario para
fomentar la competencia v favorecer la re-
duccion de margenes de intermediacion de
las CAV. Por otra parte, se deben facilitar al
maximo esquemas de desintermediacion ¢
innovacion financiera que permitan a los
constructores un acceso directo al mercado
de capitales. Debe anotarse empero, que el
mercado de capitales siempre complemen-
tard, mas no sustituira ¢l mercado financie-
ro, y que su papel es el de innovar formulas
que faciliten v abaraten el costo de los re-
cursos, obligando a los establecimientos de
credito a mantencer niveles razonables en el

costo de sus fondos.

Sin embargo. no toda la competitividad del
sector puede estar basada en ¢l esfuerzo que
haga el sistema financiero o en los subsidios
del Gobierno para vivienda de interés social
o en las reducciones del margen de
intermediacion. Una parte sustancial de la di-
namica del mercado dependera del precio
relativo de la vivienda y otras edificaciones
que tambien dependen de los costos de otros
insumos, del trabajo, del precio de la tierra y
de factores tecnologicos. En suma, de la efi-

ciencia y productividad del sector,

A este respecto, quisiera hacer algunos co-
mentarios. El costo de la mano de obra du-
rante la decada de los anos noventa ha creci-
do 25% mas que el promedio del total de cos-
tos. Esto es, un importante cambio en pre-
cios relativos a favor del trabajo. que no debe
extranar. El impacto de la transicion demo-
grafica sobre el mercado de trabajo en el pais
esta empezando a dejarse sentir en toda su
magnitud. La idea de que Colombia es uno

de los de mano de obra barata v de amplia

disponibilidad, debe quedar en el pasado.
Antes era viable utilizar tecnologias simples,
intensivas en mano de obra no calificada, lo
cual ahora esta llamado a un serio
cuestionamiento. Tecnologias de estas carac-
teristicas no pueden ofrecer los niveles de
productividad necesarios para evitar encare-
cimientos relativos del producto y por ende,
lleva a enfrentar pérdidas progresivas de

competitividad v de clientes.

Este analisis, a mi juicio, se aplica a la cons-
truccion de vivienda, sin demeritar los es-
Tuerzos de modernizacion de algunas empre-
sas del sector. El cambio en el precio relati-
vo de la mano de obra exige moverse hacia
tecnologias modulares y de prefabricados,
como ¢s ¢l patron normal en los paises mas
desarrollados. Debe buscarse tecnologias
basadas en mano de obra calificada con una
relacion capital trabajo mas intensa. Cada vez
va a ser menos viable ¢l sistema de construc-
ciones basadas en ¢l ladrillo y el bloque que
exige numerosa mano de obra no calificada.
En este sentido, tanto la industria como los
constructores estan C"I-rt‘nliln(l“ en esta de-
cada ¢l reto de la modernizacion tecnologi-
ca del sector, de la misma mancera qque con la
apertura comercial lo ha tenido que manejar
¢l sector industrial y agropecuario, v, via la
inversion extranjera, ¢l sector financicro y
¢l comercio. Este es un proposito en ¢l cual
CAMACOL puede convertirse en hder para
analizar las alternativas tecnologicas existen-
tes en los mercados internacionales, v orien-
tar su adecuacion en los procesos producti-
vos locales v la satistaccion de los gustos del
consumidor colombiano. Asi mismo, scra
indispensable efectuar acuerdos con el SENA
que permitan el entrenamicento de la mano
de obra requerida para facilitar este proceso

de modernizacion.
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La incorporacion de nueva tecnologia tambien
ayudaria a reducir la intensidad de los ciclos
cn el sector. En efecto, mientras mayor sea la
productividad y eficiencia de los constructo-
res, menores seran las posibilidades de entra-
da del constructor “especulador” o “golondri-
na”, ya que dificilmente podra competir por

COSLOS.

Respecto al precio de la tierra, s bien cono-
cido que durante lo corrido de la decada este
paso de ser el 10% de los costos de los pro-
vectos a niveles que yva alcanzan hasta el 20%.
Esta inclinacion en parte simplemente refleja
la tendencia de inflacion de activos, que,
COMO ya comentamos, ocurrio ¢n €l sector
de la construccion entre 1990 y 1995, No
obstante, también es cierto que la reglamen-
tacion en muchas ciudades todavia favorece
Ia adquisicion de los llamados lotes de engor-
de, que no solamente desquician ¢l desarro-
llo de una ciudad sobre-extendiendola inne-
cesariamente v generan costos adicionales en
vias v servicios publicos, sino que también
cencarccen ¢l precio de los predios urbanos.
Internacionalmente este problema siempre se
ha mancjado con impuestos prediales que
absorben bucena parte de la plusvalia que ge-
nera la valorizacion de la tierra. De esta ma-
nera se logra colocar en el mercado los terre-
nos con mayor vocacion urbana. v su costo
no adquicre precios de especulacion sino que
tiende a estabilizarse con la evolucion del pre-
cio de otros activos. 5i bien en ¢l corto plazo
algunos que ya han acumulado terrenos se

verian atectados, en el largo plazo, garantiza-

ria una disponibilidad a precios razonables de
tierra urbana para quien tenga proyectos ren-

tables por ejecutar.

Para terminar, concluyo que son muchos los
factores determinantes de la etapa recesiva
por la cual atraviesa el sector de la construc-
cion. No obstante, desde ¢l punto de vista del
financiamiento, los recursos son amplios y las
recientes reducciones en las tasas de interes
podran ayudar a evitar que se profundice aun
mas la desaceleracion del sector. No obstan-
te, posiblemente, las lecciones mas importan-
tes del reciente auge de la construccion, a mi
juicio, son dos: en primer lugar, debe evitar-
se la inflacion de activos que llevo a la gene-
racion de excesos de oferta en algunos seg-
mentos de la vivienda v las edificaciones co-
merciales, y tratar de lograr una ampliacion
de la base de la demanda. Para ello seran fun-
damentales los ejercicios de ingenieria finan-
ciera y de reduccion de los margenes de
intermediacion para abrir nuevos segmentos
de mercado para lo cual estan dadas las con-
diciones economicas v de reglamentacion. En
segundo lugar, s indispensable que ¢l sector
acometa un proceso de modernizacion que
le ayude a adecuarse a los nuevos precios re-
lativos de los factores de produccion donde
claramente la mano de obra no calificada ha
dejado de ser un recurso barato y donde la
supervivencia dependera criticamente de los
incrementos de productividad, los cuales es-
taran determinados por el manejo de nuevas
tecnologias v de una profesionalizacion de la

mano de obra que utiliza el sector.
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publica. Las opiniones aqui expresadas solamente
comprometen a su autor. Intervencion en la XXXIX
Asamblea Nacional de Afiliados de Camacol que
se realizara en Cartagena entre el 18 y 20 de sep-
tiembre de 1996.
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