Introduccion

Recientemente el sistema de ahorro y vivienda
ha sido objeto de importantes modificaciones
para adecuar su normatividad a las nuevas
politicas de funcionamiento del sistema finan-
ciero. Estas altimas buscan hacer mas flexibles
tanto las operaciones activas como las pasivas
de los distintos intermediarios, con el fin de
ajustarlas a la orientacion de la politica mone-
taria, encaminada a perfeccionar y desarrollar
los mecanismos de control monetario basados
en ¢l mercado.

Los cambios adoptados conservan las caracte—
risticas fundamentales de las corporaciones de
ahorro y vivienda, CAV, y de la UPAC sin
cambiar la naturaleza de este importante ins—
trumento financiero, de tanta significacion para
estimular el ahorro e impulsar la construccion
de vivienda. De ellos se debe desprender un
mayor fortalecimiento del sistema de financia—
cion de vivienda y el aprovechamiento, para
toda la economia, de la experiencia que estos
| intermediarios tienen en el otorgamiento de
crédito de largo plazo.

| El propésito de estas Notas es ilustrar la moti-
vacion y el alcance de dicha reforma. En de-
sarrollo de este tema, en la primera parte se
describe la relacion del sistema de ahorro y
vivienda con ¢l Banco de la Republica a través
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La reforma reciente
del sistema de ahorro y vivienda
y la politica monetaria

del Fondo de Ahorro y Vivienda (FAVI) y las
consecuencias que ella tiene sobre la evolucion
y programacién monetaria. En la segunda
seccion se comenta la modificacion del sistema
de cédlculo de la correccion monetaria; en la
tercera, se examinan los cambios en las opera-
ciones activas de las corporaciones de ahorro y
vivienda. Por altimo, se presentan algunas
conclusiones.

I. Las corporaciones
de ahorro y vivienda
y el control monetario

En general, ¢l funcionamiento de un sistema
monetario y de pagos prevé que la operacion
de un intermediario financiero no debe ocasio-
nar implicaciones monetarias distintas de las
variaciones cn su posicion de encaje, evento de
naturaleza eminentemente transitoria. Este
principio ha sido vélido para el sistema banca-
rio y las corporaciones financieras, y no se ve
por qué razén no deba serlo también para las
CAV. Sin embargo, las corporaciones de
ahorro y vivienda han contado con un sistema
de operacion dependiente en su integridad del
Banco de la Republica a través del FAVI, el
cual presenta importantes efectos sobre la
evolucion de los agregados monetarios, con
implicaciones mas alla del corto plazo. El
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impacto monetario del sistema UPAC ocurre
por la forma muy particular como se interrela—
ciona con el Banco Central. Antes de describir
cOmo opera esta relacion, veamos su importan—
cia cuantitativa.

i

CUADRO 1
Crédito neto del FAVI a las CAV*
(Milones de pasos y porcentajes)
Crédito Base
neto monetara
1 L m

1986 | (77.482) 352.652 ~21.97

] (45.507) 380.580 -11.96

i (32.863) 381.046 862

w 14.428 528 634 213
1987 | {57.926) 463 448 -12.50

L} (628.085) 516872 -13.47

m (45.578) 518.454 -8.70

v 23403 605.004 238
1988 | (11.269) 660.500 -1.60

" 258 688282 0.04

1 (51.351) 619.437 -820

1'% {1.584) B881.882 -0.18
1e8e | (108.552} 767 482 -14.14

U} (129.427) 817.5680 -15.83

1] (83.713) 821176 -10.18

v 25248 1.150.325 2.19
1906 | (54.402) 1.007.837 -5.40

L] (62 .438) 1.042.063 -5.00

i (93.138) 1.049.772 ~8.87

v (64.231) 1.417 401 -4.54
1991 | (112.285) 1.189.460 -8.44

] (48.158) 1.261,008 -382

i (73.302) 1.422.583 -5.18

w (102.740) 2.146.528 -4.79
1962 0 (157.827) 1.980.140 =798
* Se define como la diferencla entre &l inanclamiento y las disponibilida-
des del FAVI, son saidos & final de trimestra.
Fuente: Banco de la Republica.

En el Cuadro 1 se presenta la evolucion tri-
mestral del crédito neto del FAVI al sistema de
ahorro y vivienda desde 1986. El crédito neto
se mide como la diferencia entre los préstamos
del FAVI y los recursos que las CAV deposi-
tan en €l. Si es negativo, indica que las CAV

han colocado en el FAVI mas recursos que los
que éste les ha prestado. Variaciones en el
crédito neto tienen implicaciones monetarias: si
el crédito neto crece, aumentard la base mone-
taria; de la misma forma, si las disponibilida—
des de las CAV en el FAVI aumentan, se
reducira la cantidad de dinero base en circula-
cion. Por esta razén se compara el crédito neto
con la base monetaria. En el cuadro se aprecia
que el crédito neto del FAVI exhibe una gran
volatilidad; por ejemplo, el crédito neto del
FAVI como porcentaje de la base monetaria
era cercano a cero (—-0.18%) al final de 1988,
sin embargo, un trimestre més tarde (1989, I)
las CAV habian depositado en el FAVI recur-
sos que representaban casi el 14% de la base;
en otras palabras, hubo una contracciéon del
14% de la base monetaria.

La informacién trimestral del Cuadro 1 puede |

no reflejar la volatilidad del crédito neto del
FAVI en el muy corto plazo. Por esta razén
complementamos el andlisis con su evolucion
semanal. En el Cuadro 2 se observa claramente
que no solo de un trimestre a otro, sino de una
semana a otra, las disponibilidades de las CAV
en el FAVI pueden cambiar abruptamente.

A. El FAVI comeo vinculo entre las CAV
y el Banco de la Repiblica

La relacion entre el sistema de ahorro y vi-
vienda y el Banco de la Repiblica se lleva a
cabo por intermedio del Fondo de Ahorro y
Vivienda, FAVL Este fue creado en 1972
(Decreto 677) como mecanismo basico de
apoyo financiero a las CAV, las cuales, como
se sabe, surgieron de los lineamientos del plan
de desarrollo de aquella época, Las Cuatro
Estrategias. La caracteristica del sistema UPAC
consiste en expresar los ahorros y los présta-
mos hipotecarios otorgados por las CAV en
términos de unidades de poder adquisitivo

v
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constante cuyo equivalente monetario se re-
ajusta diariamente segun la regla de "correccion
monetaria". La correccion esta vinculada, entre
otros factores, al crecimiento recientemente
observado en ¢l nivel general de precios. Sobre
este tema volveremos en la segunda seccion.

El FAVI ha tenido el caricter de Fondo Espe-
cial de Crédito, adscrito al Banco de la Repii-
blica, con ¢l objeto de servir como banquero de
las corporaciones de ahorro y vivienda y como
su prestamista de ultima instancia. En la prac-
tica, las funciones pasivas del FAVI han sido
las de recibir los recursos correspondientes al
encaje sobre los distintos depésitos de las
corporaciones, asi como las inversiones susti-
tutivas que éstas deben realizar para cubrir los
defectos en la distribucién de sus colocaciones
por categoria de vivienda y, hasta hace muy
pocos meses, los excesos de liquidez de las
CAV.

Del lado de las operaciones activas, el FAVI
realiza las operaciones vinculadas con el uso de
los cupos ordinario y extraordinario de crédito,
en favor de las CAV . El Fondo puede otorgar
préstamos con el proposito de atender proble—
mas transitorios de liquidez, originados ¢n
bajas temporales de depdsitos, y suministrar los
recursos necesarios para asegurar el funciona-
miento de estos intermediarios cuando se
presenten situaciones de desequilibrio fun-
damental en su estructura financiera.

Desde sus primeros dias, la operacion del
sistema UPAC mostr6 que las corporaciones
podian captar mas rapidamente de lo que ellas
podian aprobar y desembolsar préstamos. Sin
embargo, por decisién expresa en las normas
que lo crearon, el sistema se estructuré con
base en intermediarios especializados en el uso
del sistema de valor constante. Las CAV
adquirieron, desde entonces, caracteristicas de
compartimiento separado del resto del sistema
financiero, dificultando la formacion de un
mercado integrado de ahorro y crédito. La
generacion de excesos de liquidez amenazé la
viabilidad financiera de estos intermediarios, ya
que debido a la segmentacién existente en

! El decreto constitutivo del FAVI permite otro tipo de operaciones
activas que deben entenderse derogadas por cuanto constituyen crédito al
sector privado, prohibido constituci

[ CUADRO 2
Evolucién semanal del crédito neto
del FAVI a las CAV
{Millones de pesos)
Crédito neto
Dia FAVI Varlacion
Sep./91 6 (100.:973)
13 (97,580) 3.393
20 (119.353) (21.773)
27 (73.302) 46.051
Oct/91 4 (120.388) (47.086)
1 (162.087) (41.699)
18 (158.027) 4.060
25 (151.825) 6.202
Nov./91 1 (148.364) 3.461
8 (121.487) 26.877
15 (183.892) (62.405)
22 (216.153) (32.261)
| 29 (139.357) 76.796
| Dic./91 B (151.718) (12.361)
| 13 (141.792) 9926
| 20 (88.805) 52.987
27 (102.740) (13.935)
Ene. /92 3 (110.038) (7.298)
10 (68.423) 41615
17 (45.460) 22.963
24 (46.029) (569)
3 (47.388) (1.359)
Feb./92 7 (68.068) (20.680)
| 14 (44.535) 23,533
| 21 (70.713) (26.178)
i 28 (150.611) (79.898)
Mar./92 6 (161.685) (11.074)
13 (125.857) 35.828
‘ 20 (170.572) (44,715)
| 27 (157.927) 12.645
Abr. /92 3 (175.437) (17.510)
10 (178.634) (3.197)
17 (180.620) (1.986)
24 (178.076) 2.544
30 (183.034) (4.958)
Fuente. Banco de la Repblica, Departamento de Investiga—
ciones Econdmicas.
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€sos afios, no podian otorgar préstamos a otros
intermediarios. Para preservar el principio
institucional con que nacieron las CAV fue
necesario, entonces, autorizarlas a colocar sus
excesos de liquidez en titulos remunerados,
emitidos por el FAVI %

En consecuencia, la caracteristica distintiva de
la relacion del sistema UPAC con el Banco de
la Repiblica radica en la posibilidad de inver—
tir, a través del FAVI, los excesos de liquidez
que puedan presentarse. El rendimiento de
estas inversiones se convirtié, con el paso del
tiempo, en un "piso" al costo de las transaccio—-
nes en el mercado monetario y en la medida en
que el tamano del sistema llegd a representar
una proporcion importante del ahorro financie-
ro movilizado por todo el sector, pasé a oca-
sionar dificultades tanto monetarias como de
flexibilidad sobre las tasas de interés.

B. El impacto monetario de los excesos
de liquidez y algunas soluciones

Fue asi como desde 1973 el FAVI quedé
autorizado para emitir titulos de exceso de
liquidez en los cuales las CAV invertirian sus
excedentes. Contrario a lo que tantas veces se
ha dicho en el sentido de que los depdsitos en
las CAV son en su totalidad ahorro y por lo
tanto muy estables, la experiencia ha mostrado
que estos son bastante volatiles (por ejemplo,
incluyen variaciones estacionales a comienzos
y finales de afio de las captaciones, recursos
para pagos de impuestos o, mis importante
aun, excesos de tesoreria empresariales y
excesos de tesoreria de otros intermediarios
financieros) y por lo tanto ocasionan alteracio—
nes periddicas en la evolucion de los agregados
|' monetarios.

El mercado de recursos liquidos ha tenido un
gran desarrollo y crecimiento en los tltimos
aios y las CAV han desempefiado un papel
muy importante en la canalizacién de estos.

Sélo los bancos han entrado a competir en este
mercado ‘a través de innovaciones como los
fideicomisos de inversion y, mas recientemente,
a través de los depésitos de ahorro ordinarios
cuya tasa de interés ha sido liberada °. Sin |
embargo, las CAV disfrutan de una posicion .|
especial en el mercado gracias a la posibilidad |
de remunerar recursos a la vista con una tasa |
equivalente a la correccion monetaria. Esta |
ventaja surge del privilegio de poder reinvertir
sus captaciones en el FAVI recibiendo una
remuneracion favorable.

Debido a que la tasa de interés que reconocen
los titulos del FAVI (correccion monetaria) no
se ajusta para reflejar la abundancia o la esca-
sez en el mercado monetario, este mecanismo
ha servido para que la mayor parte de los
excesos de liquidez del sistema financiero en
bancos, corporaciones financieras, compaiias
de financiamiento comercial, etc., se canalice |
hacia ¢l FAVI a través del sistema de ahorro y

vivienda, con el fin de recibir una remunera—

ci6n atractiva tratindose de fondos practica-

mente a la vista y de gran volumen. )

Cémo amortiguar ¢l efecto monetario de esta |
forma de administrar los excesos de tesoreria
de la economia ha sido una preocupacion
constante de las autoridades y numerosos han
sido los intentos para encontrarle una solucion.
Se estableciecron férmulas para desestimular
financieramente la traida de recursos al FAVI;
con este proposito se modificé varias veces el
rendimiento de los titulos * y también se ensa-
y6 un esquema flexible de remuneracion el
cual hacia depender el rendimiento de los
titulos en forma inversa del tamano relativo de

! H costo de los titulos FAVL, asf como del msto de pasivos emitidos
por ¢l Banco de ls Repiblica para efectuar el control monetario, se pagan
contra la Cuenta Especial de Cambios.

' Decreto 2994 de 1990

* Por ejemplo, constliese las Resoluciones 14 de 1981, 5 y 100 de 1983,
86 de 1986 de la Junta Monetaria y el Decreto 2928 de 1982

Vi
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|

I la suscripcion de titulos del FAVI en relacion
| con los depositos totales de las corporacio-
nes °; es decir, mientras mayor fuera el monto
de captaciones que una corporacion destinara a
comprar titulos del FAVI, menor seria el
rendimiento de dichos titulos. Reconociendo el
hecho de que ailin asi continuaban llegando
recursos al FAVI, se traté de darle a estas
colocaciones una mayor permanencia y estabi-
lidad, para lo cual varias veces se cambid su
plazo ®, mas recientemente, se diseiié un es—
quema en el cual el rendimiento de los excesos
de liquidez dependia directamente de su per—
manencia en el FAVI 7. Ninguno de estos
mecanismos permitio reducir la variabilidad de
| los saldos netos del FAVI.

!

En vista del poco resultado de las miiltiples
formulas destinadas a corregir esta falla del
mecanismo de operacion del FAVI, y ante la
necesidad de reforzar el control monetario y
facilitar una programacién monetaria mas con—
fiable, en marzo de 1991 la Junta Monetaria *
decidio prohibir que los excesos de liquidez de
' las CAV fueran al FAVI. Como alternativa se
' permitié que las CAV pudieran suscribir Titu-

los de Participacion (TP) de corto plazo. La

idea detras de la medida era simple. Se trataba
| de que la liquidez de las CAV se manejara a
| través del mercado, de la misma forma que ¢l

resto de recursos liquidos del sistema financie—
' 10, donde las OMA tenian una participacion
importante, es decir, recibiendo remuneracion
variable en funcion de las condiciones impe-
rantes de liquidez.

La anterior medida no tuvo en un principio
todas las consecuencias deseadas porque mu-
chas CAV siguieron llevando sus excesos de
tesoreria al FAVI, pero ahora como inversion
en titulos de encaje. O sea que las corporacio-
nes optaron por sobreencajarse y recibir asi el
rendimiento establecido para los titulos del
FAVI representativos del encaje, correccion
monetaria.

Para tener una idea del orden de magnitud de
este fendmeno, tomamos como ejemplo la
situacion de la semana del 30 de septiembre al
4 de octubre de 1991, cuando el total del siste—
ma de ahorro y vivienda tenia un encaje reque—
rido sobre sus distintos depdsitos que totalizaba
$ 41.338 millones, mientras que el encaje pre—
sentado era de $ 84.954 millones. El exceso de
titulos de encaje era entonces de $ 43.616
millones (106%) cuyo costo, para el FAVI,
correspondié al equivalente anual de una tasa
cercana al 27%. Una semana mas tarde, del 4
al 11 de octubre, los excesos de encaje ascen—
dian a $ 81.025 millones y la semana siguiente
alcanzaron los $ 90.000 millones, el 5.5% de
la base monetaria. El permanente sobreencaje
muestra que los titulos del FAVI se estaban
utilizando como un instrumento de inversion
voluntaria y no como un mecanismo para
remunerar a las CAV por los recursos que
la autoridad monetaria las obligaba a mantener
en activos liquidos debido a razones puramente
monetarias, o para atender las necesidades
minimas de liquidez del negocio de interme-
diacién.

En vista de las dificultades sefialadas y si-
guiendo la estrategia de mejorar la eficiencia
de los instrumentos de intervencion, haciéndo-
los coherentes con el propésito de reducir el
nivel general de tasas de interés, la Junta
Directiva del Emisor expidi6, al comienzo del
afio, la Resolucion Externa 3 de 1992 y poste-
riormente la Resolucion 12, donde elimind la
remuneracion en favor de los excesos de encaje
de las CAV, los cuales en adelante no genera-
ran ni correccion monetaria ni intereses.

*  Resolucién 65 de 1985 de la Junta Monetaria.

* Por ejemplo, vednse las Resoluciones 72 de 1975, 30 de 1979, 100 de
1983 y 83 de 1986 de la Junts Monetaria y ¢l Decreto 2928 de 1982,

" Resolucién 19 de 1989 de la Junta Monetaria.

' Resolucién 16 de 1991 de la Junta Monctaria.
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Esta decision corrigio el desajuste que venia
presentando el mercado monetario a través de
las CAV. Ademas ha contribuido a la rapida
caida que ha mostrado el nivel general de tasas
de interés, pues la puja de los distintos agentes
por lograr colocar sus excesos permitié que se
pudieran captar OMA a tasas sensiblemente
inferiores a las que existieron previamente. Asi
por ejemplo, en la mencionada semana del 30
de septiembre al 4 de octubre del afio pasado,
los excesos de liquidez a través de sobreencajes
en el FAVI recibieron una remuneracién cerca—
na al 27%. En esa misma semana, para lograr
atraer recursos, la autoridad monetaria debio
ofrecer una tasa competitiva de 25.8% para TP
a 7 dias. Hoy, en cambio, para este mismo
plazo, es posible colocar titulos de participa-
cién al 5% 6 6%.

Como veremos a continuacién, las nuevas
reglas relativas a la liquidez de las CAV junto
con otras medidas que climinan el aislamiento
de estos intermediarios dentro del sistema
financiero, constituyen un avance indudable
para el funcionamiento del sistema. Esta politi-
ca, lejos de afectar a las CAV, las favorece
porque permite un manejo de la tesoreria en
funcion de la politica de captaciones y
colocaciones.

II. Ajustes a la correccion
monetaria

Como es bien sabido, la Junta Directiva del
Banco de la Republica introdujo cambios
importantes al manejo monetario desde los
altimos meses del ano pasado. El principal,
posiblemente, consisti6 en la adopcion de
medidas concretas para reducir las tasas de
interés del mercado, con el propésito de elimi-
nar ¢l diferencial existente con las tasas exter—
nas de paridad y estimular la demanda de
crédito de las instituciones financieras domésti-
cas. Los resultados de este manejo se traduje-

ron en una caida acelerada del nivel general de
tasas de interés (Cuadro 3). Asi por ejemplo, la
tasa pasiva de interés DTF pasé de niveles
cercanos al 39% efectivo anual en septiembre
de 1991 a casi el 26.5% en abril del ano en
curso; la tasa de captacion de TP a 7 dias cayo
del 25% en septiembre pasado a 5.1% desde
las primeras semanas de 1992 y ha conservado
este nivel desde entonces. En cambio, la co-
rreccion monetaria solo se redujo muy lenta-
mente (del 27%) a niveles cercanos al 25% en
el primer bimestre de ano, debido a la impor-
tancia del componente inflacionario en la
formula de calculo de reajuste de la UPAC.
Ello dio lugar a que el rendimiento de los
ahorros en papeles de las CAV fuera superior
a los de sistemas alternativos en otros interme-—
diarios; ademas, la correccién monetaria esta-
blecia un piso a la reduccion de las tasas de
interés del conjunto de la economia por el
desfase entre las menores tasas de mercado y la
caida de la inflacion.

vin

CUADRO 3
Evolucién de las tasas de interés
(Porcentaje efectivo anual)
DTF TPa Correccion
7 dias monetaria
Jun./91 36.6 258 273
Jul./91 373 258 27.0
Ago./91 383 258 26.7
Sep./91 39.1 24.9 274
Ocl./91 38.0 221 275
Nov./91 380 201 27.2
Dic./91 37.0 231 265
Ene./92 329 57 26.0
Feb./92 287 5.1 25.0
Mar /92 28.2 521 23.8
Abr./92 26,5 5.1 22.4
Fuenle: Banco de la Republica,
ABRIL 1992



En consecuencia, la estrategia general de fa-
cilitar el ajuste de las tasas de interés de corto
plazo de acuerdo con las condiciones de liqui-
dez de la economia obligaba a modificar la
formula de calculo de la correccion monetaria;
de lo contrario, el UPAC seguiria creando una
barrera al movimiento de las tasas de interés de
mercado. Fue por ello que se adopté el Decreto
678 de abril del afo en curso, segiin el cual
la tasa de correccion monetaria pasé a calcu-
larse como la suma ponderada de la tasa de
inflacion y la tasa de interés DTF, con una
ponderacion de 0.2 para la primera y de
0.5 para la segunda . La anterior forma de
calculo ' le daba un mayor peso al componen—
te de inflacion, haciendo que la correccion
monetaria mostrara un mayor comportamiento
inercial, y por lo tanto, poco sensible a los
acontecimientos y desarrollos que se iban
presentando en el mercado monetario. La
nueva formula, en cambio, le da un peso
menor a la inflacion pasada y valora mas la
inflacion reflejada en la tasa de interés DTF;
asi, la correccion monetaria recoge menos el
impacto de la inflacién del pasado '

Vale la pena mencionar que con esta modifica-
cion la capacidad de las CAV para competir en
el mercado de captaciones no se vera afectada
negativamente. Por el contrario, los rendimien-
tos que pueden reconocer siguen siendo per—
fectamente competitivos debido a que el com-
ponente de tasa de interés es libre y la meto-
dologia de cdlculo de la tasa de correccion
monetaria asegura que cllos continuarin mo-
viéndose paralelamente con las otras tasas de
mercado.

La nueva formula de calculo de la correccion
monetaria tampoco desvirtia los principios
basicos de operacién sobre los cuales se ha
construido el sistema UPAC, como la posibili-
dad de expresar los ahorros y los préstamos en
unidades de poder adquisitivo constante. Igual-
mente, se mantienen los sistemas de amortiza—

cion de créditos con la caracteristica de per—
mitir la capitalizacion de intereses, quiza la
principal propiedad del sistema UPAC desde el
punto de vista financiero.

I11. Flexibilidad del régimen
de las operaciones activas

La tercera drea de actualizacion de las politicas
referentes a las corporaciones de ahorro y
vivienda abarca el campo de sus operaciones
activas, tanto de inversion como de crédito, Se
ha analizado al respecto que las CAV conti-
nuaban sujetas a innecesarias restricciones,
especialmente en relacion con las inversiones
voluntarias de alta liquidez, las cuales estaban
limitadas a la suscripcion de titulos del FAVI,
impidiendo un manejo activo de tesoreria,
fuente importante de utilidades para los esta-
blecimientos de crédito.

Para la politica financiera actual, la separacion
de las operaciones de captacion de ahorros y de
inversion de liquidez segin intermediarios es,
de alguna manera, artificial. Con el adveni-
miento y desarrollo de nuevos productos finan-
cieros, como los bonos y otros titulos valores,
los encargos fiduciarios, los REPOS, las nego-
ciaciones de cartera, los créditos interbancarios,
las demas fiducias, etc., hay una variedad

' La nueva fdrmula para el cdlculo de Is correccidn ‘es:
CM = 02 + (INF) + 05 * (DTF)

donde CM es |a tasa de correccidn monetaria, INF es |a tasa de inflacién
y DTF s la tasa de interés DTF efectiva (véase anexo).

" La anterior férmula de célculo de la correccidn e
CM = 0.45 (INF) 4 035 = (DTF)

* En el Anexo sc presenta la evolucidn hisidrica de la fdrmula para el
clculo de la tasa de correccién monetaria (véase anexo)
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amplia de instrumentos a los cuales debe poder
acceder todo intermediario. Por ella el reciente
Estatuto Organico del Sector Financiero ha
buscado hacer flexible el lado activo de las
operaciones de los distintos agentes (les es
posible invertir en sociedades administradoras
de pensiones, sociedades fiduciarias y transfor-
marse en intermediario de otro tipo si lo esti-
man conveniente) considerando que la contri-
bucion del sector financiero al crecimiento
economico depende mas de las condiciones
crediticias generales de la economia y no de la
existencia de instituciones excesivamente espe—
cializadas o de lineas de crédito para ciertos
sectores o actividades especificas.

Concretamente, y con el propésito de brindarle
a las CAV mayores alternativas de inversion
para canalizar los recursos de corto plazo, la
Junta Directiva del Banco de la Republica les
conservé no sdlo la posibilidad de subastar y
negociar directamente titulos de Participacion
del Banco y suscribir TES sino que amplié
sustancialmente su régimen de inversiones al
permitirles la inversion en titulos inscritos en
bolsas de valores (distintos de acciones, pape-
les comerciales y bonos para evitar posibles
conflictos de funciones) asi como el otorga-
miento de créditos interbancarios a otros inter—
mediarios financieros a través de préstamos
y operaciones REPO de corto plazo. Esta
altima medida tiene, sin duda, importantes
efectos en cuanto al desarrollo y ordenamiento
del mercado interbancario, al colocar a todos
los agentes que participan en ¢l en igualdad de
condiciones.

La introduccion de esta politica ha sido por
demas oportuna. Al final de abril las CAV
contaban con inversiones voluntarias por cerca
de $ 525.000 millones. Asi, se le ha abierto
salidas a la utilizacion de crecientes captacio-
nes (€stas aumentan a tasas cercanas al 50%
anual) que se han visto excesivamente estimu—
ladas por la liquidez existente en el mercado.

De no existir esta alternativa, las CAV habrian |
seguramente activado la colocacion de présta— |
mos de vivienda mas alla de lo considerado |
prudente para las necesidades del sector; cabe
recordar que en los dltimos anos la cartera de
vivienda se ha expandido a una tasa promedio
de 31%.

Por dltimo, en cuanto a los préstamos del
sistema, se expidié el Decreto 195 de enero de :
1992, el cual introduce un concepto mas am- |
plio del crédito hipotecario, permitiendo, por

primera vez a las corporaciones, vincularse ala |
financiacion de proyectos no necesariamente
relacionados con la industria de la construc-
cion, siempre y cuando estén garantizados con
hipotecas de viviendas y a plazos no inferiores
a 5 anos. La experiencia que han obtenido las
CAV y la capacidad con que cuentan para |
transformar plazos puede ahora aprovecharse
también en beneficio de otras actividades |
productivas. Por ejemplo, las CAV tienen ahora |
la posibilidad de atender las necesidades de la |
pequena industria y de otros sectores empresa—

riales cominmente desatendidos por el sector

financiero cuando se trata de operaciones a |
mediano y largo plazo.

|
Resumen y conclusiones

En esta Notas hemos analizado la reforma
reciente del Fondo de Ahorro y Vivienda,
FAVI, y del sistema UPAC. El comiin deno-
minador de las medidas adoptadas es la conti- |
nuacién del proceso de introducir gradualmente |
flexibilidad en las condiciones bajo las cuales |
opera nuestro sistema financiero y monetario.
Se trata de un proceso que comenzd en la
década de los setenta y, que, aunque varias
veces se ha visto interrumpido por razones |
pragmaticas como la crisis financiera de los |
anos ochenta o por causas del control moneta— |
rio, se ha mantenido intacto como objetivo de
largo plazo.
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La organizacion institucional de nuestro siste-
ma financiero no corresponde a uno de espe-
cializacién plena, como tampoco a uno de
instituciones financieras universales. En ¢l
coexisten intermediarios relativamente especia—-
lizados como las CAV y otros mas amplia-
- mente diversificados, como los bancos. Sabe-
mos que, como lo reconocen los especialistas,
no hay una organizacion institucional ideal y
Optima para un sistema financiero en cuanto al
grado de universalidad de la banca. Cualquiera
que sea la que se escoja debe tener en cuenta
factores de caracter historico propios de la
estructura economica y ser materia de evalua—
cion periédica con base en las orientaciones
del mercado. Las reformas del sistema de
ahorro y vivienda y del FAVI representan un
paso hacia adelante en la direccion de poner ¢n
pie de igualdad, ante el mercado, a todas las
instituciones que participan en nuestro sistema
' financiero.
| Las medidas que hemos comentado forman
parte integral de una reforma amplia del siste-
| ma financiero y de la forma como se lleva a
cabo la politica monetaria. En cuanto a lo
| primero, se trata de reducir el grado de aisla-
miento en que se encontraban las CAV, de
manera que compitan mas de cerca con otros
intermediarios financieros en sus operaciones
| de crédito y de inversion de excesos de tesore—
' ria. En cuanto a lo segundo, se han removido
' factores que impedian que ¢l mercado moneta—-
‘rio respondiera agilmente a la situacion de
liquidez de la economia.
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En ningtn caso se ha comprometido el normal
funcionamiento de las CAV: éstas contintan
captando depositos a la vista, ya sea expresa—
dos en pesos o en UPAC, que pueden remune-
rar; cuentan con el apoyo de los cupos de
crédito del FAVI; siguen especializadas en
créditos de largo plazo con garantia hipotecaria
y no menos importante, permanece inalterado
el sistema de colocacion en UPAC con capita—
lizacion de intereses, que ha resultado vital
para que las corporaciones logren efectuar la
transformacion de plazos requerida para finan-
ciar no solo un sector tan importante como lo
es el de la vivienda, sino también el industrial
a través del crédito hipotecario.

En esta forma se preservan la identidad y las
ventajas del sistema UPAC y se eliminan
algunas restricciones que, por una parte, resul-
taban incompatibles con la mayor libertad que
tienen hoy los intermediarios para escoger su
campo de accion y, por otra, introducian dis-
torsiones en los mercados financieros, en
particular en el de corto plazo. Adicionalmente,
se fortalecen instrumentos de control moneta—
rio, mas sensibles a las condiciones generales
de liquidez, hecho que contribuira al desmonte
gradual de controles de tipo administrativo en
el cual estan enmarcadas las decisiones de la
autoridad monetaria.
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ANEXO

Evolucién de la correccién monetaria

Ano Fecha Norma Composicion

1972 Julio 17 Decr. 1229 Promedio del indice Naclonal de Preclos al Consumidor, del periodo trimestral
inmediatamente anlerior.

1973 Mayo 24 Decr. 969 Promedio del Indice Nacional de Preclos al Consumidor, de los doce (12) meses
inmedialamenle anterores,

1974 Feb. 20 Decr, 269 Promedio del Indice Nacional de Precios al Consumidor, de los veinlicuatro (24)
meses inmediatamente anleriores.

Ago. 12 Decr. 1728 Promedio del Indice Nacional de Precios al Consumidor, de los veinticuatro (24)

meses inmedialamente anleriores. Limite, al aumento de su valor: 20% anual,

1975  Ago. 21 Decr. 1685 Promedio del Indice Nacional de Precios al Consumidor, de los veinticuatro (24)
meses inmedialamente anleriores. Limite, al aumento de su valor: 19.0% anual.

1976  Ene. 15 Decr, 58 Promedio del Indice Nacional de Precios al Consumidor, de los doce (12) meses
inmediatamente anteriores. Limite, al aumento de su valor: 18.0% anual,

16882  Oct 11 Decr, 2929 Promedio del Indice Nacional de Precios al Consumidor, de los doce (12) meses
inmediatamente anterdores. Limite, al aumento de su valor: 23.0% anual,

1984 May. Decr. 1131 Promedio del Indice Nacional de Precios al Consumidor, de los doce (12) meses
inmediatamente anteriores. Limite, al aumenlo de su valor: 23.0% anual,

1986 Ene, 24 Decr, 272 Promedio del Indice Naclonal de Precios al Consumidor, de los doce (12) meses
Inmediatamente anterdores, Limite, al aumento de su valor. 21.0% anual,

1988 Mar. 25 Decr. 530 Promedio del Indice Nacional de Precios al Consumidor, de los doce (12) meses
Inmedialamente anteriores. Limite, al aumenlo de su valor: 22.0% anual,

Jul. 7 Decr. 1319 Al cuarenta por clento (40%) de la variacion resultante del Indice Nacional de Precios
al Consumidor, para e periodo de los doce (12) meses anterores, se le adicionard el
Treinta y cinco por ciento (35%) del promedio de la lasa variable DTF, calculada por
el Banco de la Republica para el mes anterior. Limite; al aumento de su valor: 24.0% ‘

1990 May. Decr. 1127 Al cuarenta y dinco por clento (45%) de la varlacion resultante en el Indice Naclonal
de Preclos al Consumidor, para el periodo de los doce (12) meses anleriores, se le
adicionara el Ireinta y cinco por clento (35%) del promedio de la tasa variable DTF,
calculada por el Banco de fa Repiblica para el mes anterior.

1992  Abr, Decr. 678 Al veinte por dento (20%) de la variacion resultante en el Indice Nacional de Precios
al Consumidor, para el periodo de los doce (12) meses anleriores, se le adicionara el
cincuenta por clento (50%) del promedio de la tasa variable DTF, calculada por el
Banco de la Republica para los dos meses anteriores,

Fuente: Banco de la Replblica, Departamento de Credito.
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