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® Resumen. L.a construccion de vivienda no es un sector lider porque
tiene elasticidades-precio e ingresos y nexos limitados con otros sectores;
ésto es particularmente valido para vivienda de bajo costo.

El empleo en el sector, herramienta importante de la politica anti-
ciclica es -sin embargo- inestable y de baja remuneracién. La expansién en
la construccion parece responder moderadamente a aumentos reales en el
crédito y parece que no ha limitado el flujo de fondos hacia otros sectores; la
vivienda, en Colombia, ha tenido una alta prioridad en los altimos lustros y
el instrumento del crédito ha permitido traducir en demanda efectiva a una
gran parte de la demanda latente. Ahora bien, en el pais las corporaciones
de ahorro y vivienda han descartado el financiamiento de vivienda
popular, la que seria provista por la filtracién de unidades existentes.

En fin, cambiar sustanecialmente o aun eliminar el sistema de indexacién
existente no seria facil dados los intereses en juego.

® Abstract. House construction is not a leading sector as shown by its
low income and price elasticities and its limited ties with other sectors.

This is particulary true for low cost housing. The sectors employment,
an important tool when applying anti-cyclical policies, is, nevertheless,
unstable and badly paid. An expansion on construction, apparently
responds moderately to real credit growth and seems not to have limited
the flow of resources to other sectors. Housing, in Colombia, has had a high
priority in the last years and credit, used as a policy instrument, has
allowed the transformation of a latent demand into current demand. Now
then, in the country the housing and savings corporations have discarded
the financing of popular housing, which should be provided by leaks in
existing units. That is, substantially changing even eliminating the
existing indexation system would not be easy considering the different
interests invalved.
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I. DESARROLLO E INVERSION EN VIVIENDA

Se ha afirmado que un impulso a la construcecién y, muy especialmente a
la vivienda de bajo costo, puede convertirse en una herramienta dentro del
contexto de un plan nacional de desarrolle (Ganesan, 1979, p.6). Una
inflacion sostenida dificulta la instauracion de esta estrategia puesto que
afecta adversamente a la inversion en vivienda, aun cuando no toda, puesto
que alguna parte de ella ha sido considerada como una defensa frente a la
inflacién (Ternent, 1967, p.2). Existe una tendencia a pasar por alto el hecho
de que las politicas estalales de provision directa e indirecta de vivienda
tienen necesariamente que ir acompanadas de sistemas que financien su
construccién y éstos, a la vez, forman parte del sistema financiero general
(Pachén, 1983, pp. 15-46). Para que se lleve a cabo la inversion en vivienda
debe financiarse tanto su construccién inicial como su compra a través del
tiempo por parte del usuario final. Surge por lo tanto una competencia entre
la vivienda y otros sectores de la economia. Sin embargo, se asevera que los
sistemas financieros son el principio determinante de los métodos usados en
la construccion de vivienda y por lo tanto del tipo de urbanizacién imperante.
Para cambiar las ciudades se deben cambiar los métodos usados para
financiar la construccion (World Bank, 1986, p.3). Bajo condiciones
inflacionarias puede estimularse la inversiéon en vivienda mediante la
correccion monetaria, o indexaccion.
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El propoésito del presente ensayo es el de examinar algunas de las
interrelaciones entre la financiacion de vivienda, la inflacién y el desarrollo
socio-economico con énfasis sobre la correccion monetaria. Mientras que en
el Brasil ésta fue recientemente eliminadal, parece que en Colombia se
quisiera continuar con la correccion monetaria aun cuando grupos de
usuarios se oponen y desean verla abolida. Ademas muchas personas en el
sector de vivienda afirman que las necesidades primarias no deben estar
sujetas a la correccion monetaria a pesar de que, con la inflacién, un pago de
vivienda que absorbia el 30 por ciento o mas de los ingresos familiares puede
representar sé6lo un dos o tres por ciento unos anos mas tarde. El nivel de
argumentacion e¢legido por proponentes del sistema es en gran parte
macroecondémico, a sea que tiene que ver con el impacto sobre la economia en
general de un régimen financiero; por lo menos dos de ellos, sin embargo,
sostienen que la mayor parte de los beneficios del sistema tiene que ver con
"el hecho de que el grueso de sus recursos se haya orientado hacia la
construccion de vivienda con demanda solvente" (Giraldo y Gonzalez, 1986,
p. 17).

Al igual que toda discusion de politica econémica y social, el tema del
financiamiento de la vivienda esta repleto de objetivos contradictorios. Asi,
por ¢jemplo, mientras que se pretende estimular la construccion de vivienda,
ésta no debe distraer recursos de otras inversiones prioritarias; se han de
llenar las necesidades de las personas con bajos ingresos sin disminuir los
ahorros de los grupos de ingresos medios; se han de promover los depdsitos en
las entidades de financiamiento de vivienda pero sin elevar las tasas de
interés a niveles tales que hagan subir toda su estructura y los hogares de
bajos ingresos sé6lo deben pagar lo que pueden, aunque se debe cobrar el costo
de oportunidad del capital sobre los préstamos (Renaud, 1984, p. 102); es
decir, el rendimiento sobre los depésitos debe ser tan alto que permita la
competencia, mientras que los intereses sobre los préstamos se deben
matener lo suficientemente bajos para alcanzar a un mayor namero de
hogares de ingresos menores.

Un aumento en el financiamiento de la vivienda mediante la indexacién
invierte la posicién tradicional en la planeacién del desarrollo, de acuerdo a
la cual se debe frenar al sector de la vivienda puesto que tiene una elevada
relacion capital-producto y, por lo tanto, desperdicia los escasos recursos
disponibles para la inversién. Muy por el contrario, ahora se afirma que la
vivienda le proporciona multiples beneficios tanto al individuo como a la
sociedad que no estan incluidos en los céalculos sencillos de "rendimiento”
(Burns y Grebler, 1977). El objetivo principal de un sistema de ahorro y
préstamo extender un puente entre los ahorradores, por un lado, y los
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constructores y propietarios por el otro; asi se mantiene tanto el valor real de
los ahorros de los primeros como la proporeion de los ingresos de los (ltimos
destinados a la vivienda. Pero el sistema también ha sido propuesto como
una manera de elevar ¢l empleo y la produccion en la economia (Christian,
1980, pp.6-7; Currie y Rosas, 1986.) El problema del financiamiento de la
vivienda puede entonces expresarse como "la necesidad de reconciliar tres
objetivos parcialmente en conflicto entre si: asequibilidad a los hogares,
viabilidad de las instituciones linancieras, y movilizacion de recursos para la
expansion del sector y de la economia nacional” (Renaud, 1984 p. 4). Tres
metas propuestas para un sistema de financiamiento de vivienda son, por lo
tante, la provision de facilidades [inancieras, la movilizacion de ahorros
familiares, y la distribucion eficiente y equitativa de los recursos financieros
a hogares caracterizados por diferentes niveles de vida (Tucillo, 1983, p. 49).

Otros puntos aducidos a favor del sistema incluyen la utilizacién
intensiva de mano de obra no-calificada asi como de bienes y servicios
producidos localmente en vez de importados (Oficina Internacional del
Trabajo, 1970, p. 143). Ademas, y puesto que grandes proporciones de la
poblacion en los paises en via de desarrollo no pueden aspirar siquiera a la
vivienda mas barata construida alli, se le atribuye una gran importancia a la
"liltracion" de vivienda debido a que de otra manera se dejarian de lado los
objetivos sociales. En resumen, se sostiene que el sistema indexado ha
demostrado sus bondades en la generacion de ahorro, crédito, empleo,
vivienda y desarrollo en los frentes de produccién y bienestar sin ser motivo
de una mayor migraciéon desde los campos hacia las ciudades (El Tiempo, 5 de
agosto de 1986, p. 11C), a pesar de que la relacion entre programas urbanos
de vivienda y la migracion desde los campos es bastante controvertida,
siendo funcion no sélo de las oportunidades de empleo (especialmente en la
construccion para los hombres) sino también de la obtenciéon de una serie de
beneficios incluso la vivienda. Ademas la industria de la construceion se ha
tecnificado mediante "el uso del computador, el analisis de proyectos y la
introduccion de nuevas tecnologias para reducir los tiempos de construccion
en forma considerable" (El Tiempo, 29 de Julio de 1.986, p.1B).

1. Elinterés real, ahorro e inversion.

[Es obviamente de crucial importancia para el funcionamiento de la
indexaccion que tanto el ahorro como la inversién respondan a tasas reales
mas altas y muy especialmente positivas de interés. En cuanto a la
inversion, a sido sugerido que existen usos productivos para los fondos
disponibles aGin a tasas superiores de interés debido a la "fragmentacion de
las oportunidades de inversion" (Mckinnon, 1973; Shaw, 1973 citados en
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Yotopoulos y Nugent, 1976, p.176). La necesidad de invertir sumas grandes
en vivienda en relacion con los ingresos anuales sugiere que el ahorrador
podria acumular los fondos necesarios en una forma monetaria cuando se
eleva el rendimiento sobre depdsitos hasta que tenga los recursos suficientes
para invertir en vivienda; al mismo ticmpo el aumento en los depdsitos
producido por mayores tasas de interés puede estimular la inversiéon
permitiendo una expansion en ei crédito para vivienda (Molho, 1976, pp. 90-
91). En el caso de la vivienda, el crédito solo financia una parte de su costo.
Algunos ahorradores pueden por lo tanto demorar varios ahos acumulando
los fondos necesarios para la cuota inicial. Tasas monetarias elevadas de
interés pueden acelerar la acumulacion de fondos para la compra de
vivienda. Auan si las tasas superiores no generan mayores ahorros, pueden
aumentar la inversién haciendo asequibles unidades mas caras (Molho,
1986, p.91).

Tampoco es factible la movilizacion del ahorro cuando se vuelve a prestar
a tasas monetarias bajas y, por consiguiente, lasas reales negativas de
interés, puesto que los ahorros son movilizados por las instituciones
financieras a costos relativamente altos (Vogel, 1981, citado en Renaud,
1984, p.54). Se propone enlonces liberalizar los mercados de capitales en
cconomias caracterizadas por una represion financiera elevando las tasas de
interés para estimular a la inversion y el desarrollo; igualmente se combaten
al mismo tiempo las presiones inflacionarias mediante un aumento en el
ahorro veluntario y contractual asi como en la produccion de bienes y
servicios. Otros obsevadores un poco menos optimistas afirman que, si bien
la correccion monetaria no va a curar la inflacion, "si es una manera de
corregir inequidades y distorsiones en el funcionamiento de mercados
especificos bajo presiones inflacionarias" (Christian, 1980, p. 40).

l.a informacion disponible a nivel mundial no es muy clara en cuanto a
los beneficios de la liberalizacion de los mercados de capitales. Asi, por
ejemplo, la aplicacién de un modelo econémetrico a varios paises asiaticos y
latinoamericanos sugiere que la demanda de activos financieros es
relativamente inélastica frenle a cambios en las tasas reales de interés;
tampoco apoyé la posicion de que la acumulacion de capitales en forma
monelaria y fisica son complementos; y también indica que las elasticidades
de los ahorros totales frente a cambios en las mismas tasas son
relativamente pequenas. lgualmente se encontré que, por regla general, los
beneficios asociados con una reforma financiera son mas favorables cuando
la inflacién es baja y se presentan principalmente durante los tres primeros
anos. La reforma ademis Liene sus mayores efectos sobre la composicion del
ahorro y no sobre su total, aunque ¢l hecho de que la demanda es el anico
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determinante del ingreso en el modelo dificulta ésta comparacion
(Mathieson, 1987). Por el contrario Dee (1986) ha evaluado los efectos de la
reforma financiera en Corea, y concluye que sus beneficios a largo plazo
pueden ser considerables. En cuanto a Colombia, es interesante anotar que
ni el ahorro privado nacional? ni la inversién mostraron mayor tendencia
entre 1960 y 1975; para 1980, sin embargo, la primera habia subido del
12,5% al 18,8 por ciento del PIB, mientras que la inversion se eleva del 17.8
al 25.7 por ciento. Si bién el control de la inflacidon puede ser la estrategia
preferida en cuanto al fortalecimiento del sector financiero deméstico
(Mckinnon, 1986), elevadas tasas nominales de interés igualmente pueden
tener un papel importante que desempenara en el logro de dicho objetivo
como lo demuestra el incremento en el ahorro colombiano.

Hay un efecto adicional de la liberalizacion del mercado de capitales de
especial interés para el estudio de la urbanizacion. Puesto que el aumento
anual en los precios de la tierra urbana depende de los rendimientos
percibidos sobre otras oportunidades de invesidon con riesgos mas o menos
parecidos, un aumento en las tasas reales de interés produciria una
aceleracion en la escalada de dichos precios dado, naturalmente, que los
demas factores que los afectan permanecen constantes (Dunkerley, 1983, p.
7). Dicho resultado se presentaria por encima de la inflacién "normal", pero
no es facii sustentarlo empiricamente puesto que éstos factores son tan
variados pero tendrian que ser controlados de alguna manera. Sin embargo,
los datos del Centro Nacional de Estudios de la Construccién -CENAC-
sugieren "que la participacion de la tierra en el precio de venta (de la
vivienda) se ha incrementado a una tasa anual del 41% en la Gltima década,
cifra que se sitiia aproximadamente en un 13% por encima del crecimiento
del indice de precios al consumidor” (Molina, 1983, pp. 32-33). Si bien dichas
cifras no comprueban la hipodtesis, son bastante interesantes; una
comparacion "antes y después” del aumento en los intereses reales indica que
los costos del terreno subieron del 12% en 1970 al 20% en 1980 del precio
final de la construccion de viviendas unifamiliares, o sea al doble de lo que
subié el precio final de la vivienda (Robledo, 1985, p.55). Lo anterior
sustentaria mas una comunicacion entre los diferentes componentes del
mercado de capitales que su segmentacion.

2. Crédito y construcciéon
Como se anot6 anteriormente, el mecanismo escogido para estimular la
construcciéon de vivienda tanto en Brasil como en Colombia fue el crédito

indexado, o reajustado para obviar los efectos de la inflacion (se le aplica el
mismo procedimiento a las fuentes de fondos). Una diferencia importante
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entre los dos paises es que ¢n el primero la reforma formé parte de una
indexaccion general de la economia mientras que en Colombia se ha
empleado principalmente para la vivienda. Debe notarse en primera
instancia que la relacion entre la disponibilidad del erédito y la construccion
en Colombia es controvertida; de acuerdo con algunas investigaciones ha
sido positiva y estadisticamente significativa si bien no muy sensible; un
aumento en la disponibilidad de recursos financieros ha tenido "un efecto
apenas discreto en la oferta de vivienda subsidiada” de acuerdo al modelo
empleado por el Departamento Nacional de Planeacién (citado en Gaitan
Villegas, 1983 p.144). En forma mas general, si X es igual al crédito en
términos reales o descontada la inflacién (en millones de pesos de diciembre
de 1978), y Y es igual al arca construida (en millones de metros cuadrados),
la regresion simple entre los dos durante el lapso 1970 a 1985 fué la siguicnte
(informacion tomada de la Camara Colombiana de la Construccion -
CAMACOL-, 1986, p. 84): Y = 3.156,11 +0,51x R2 =0,86

l.a sensibilidad del area construida frente a cambios en los flujos de
crédito fue relativamente baja (Ey=0,49); si el crédito para vivienda
aumentara en un 10%, el area construida se elevaria en promedio en poco
menos de un 5%. Esto concuerda con estudios anteriores que encontraron
clasticidades demanda y oferta del 0.27 y 0.29 respectivamente frente al
total de financiacion disponible para la edificacién (Gaitan Villegas, 1983,
pp.145-146).

1. LA REACTIVACION NO INFLACIONARIA DE LA
ECONOMIA

Uno de los principales argumentos macroeconémicos a favor de la
indexaciéon parcial es que permite una recanalizacion del crédito (o
desviacion del gasto) en una economia inflacionaria, a diferencia de un
estimulo a la demanda proporcionado por fondos recién creados (Sandilands,
1986, p.2). Se considera por lo tanto posible aumentar la demanda en ciertos
sectores favorecidos al mismo tiempo que desarrolla una politica anti-
inflacionaria en general. De aceptarse a la vivienda y a la industria de la
construccion como sectores favorecidos, se canalizaria el crédito hacia ellos
en vez de otros sectores, dado que se quiere restringir el crecimiento de la
masa monetaria; en otras palabras la indexacién parcial puede considerarse
como una version moderna de los tradicionales controles diferenciales o
selectivos al crédito utilizados por la banca central en casi todos los paises en
via de desarrollo desde muchos anos.
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Comuanmente se afirma que los dos sectores despojados de crédito en
Colombia desde la implantacién de la correccion monetaria para vivienda en
1972 han sido la agricultura y la industria, a pesar de que los efectos sobre
éste altimo se podrian ignorar puesto que, primero, los sistemas de
linanciamiento de vivienda movilizan ahorros nuevos sin desviar fondos de la
industria manufacturera (Christian, 1980, p.7) tal como parecen demostrarlo
los datos presentados posteriormente y, segundo, que ésta financia "casi toda
su inversion a largo plazo en capital fijo con sus utilidades y fondos de
depreciacion” (Sandilands, 1986, p. 2). Ademas se afirma que una
disminucion en la capacidad ociosa es un determinante mas importante de la
inversion que una baja en las tasas de inlerés puesto que no sélo es dificil
influir sobre las tasas reales sino que los empresarios, por lo menos
aparentemente, invierten mas cuando las lasas son allas que cuando son
bajas. lgualmente se argumenta que los costos por concepto de intereses son
bajos en relacién con los costos Lotales de produccién para la economia como
un todo (Currie, 1986, p. 6).

1. Interéseinversion

A pesar de que todos los anteriores son puntos empiricos, descartar de
esta manera el papel de los intereses en la distribucion de recursos tal vez se
podia justificar cuando promediaban un diez por ciento al ano, pero no se les
puede restar importancia cuando las tasas nominales efectivas varian entre
el tres y cuatro por ciento mensual. Naturalmente es dificil influir sobre las
tasas reales de interés. Estas resultan de una interaccion entre la
productividad del capital y la prelerencia de tiempo, ninguna de las cuales se
creia sujeta a variaciones marcadas en el corto plazo. Sin embargo, tanto la
indexaccion como posteriores limitaciones a ella han modificado
dramaticamente y a muy corto plazo toda la estructura de intereses reales en
Colombia. La naturaleza aparentemente perversa de la inversion
empresarial (invirtiendo mas cuando las tasas son altas que cuando son
bajas), si es que existe, probablemente se debe al tiempo que trascurre entre
la decision de invertir y la inversion misma asi como a procedimientos
estadisticos inadecuados. Cuando se observan simultaneamente aumentos
tanto en los precios (incluso los intereses) como en la inversion durante
periodos de un ano, y muchas inversiones se realizan en menos de un ano, es
dificil establecer causa y efecto (pero véase la discusion sobre segmentacion
del mercado de capitales donde se propone una explicacion diferente).

Se puede ademas presentar un fendémeno ciclico mediante el cual

aumentos en la inversion privada en planta y equipo durante periodos de
auge econémico implican incrementos paralelos en la demanda de fondos en
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préstamos. Esto naturalmente sélo se presenta cuando la inversién privada
se financia en parte mediante préstamos y no se limita tdn sélo a lo que
puede financiar de su depreciacion y otras fuentes internas de fondos. Una
mayor demanda de fondos trae consigo un aumento en las tasas de interés.
Nuevamente si bién se observarian alzas simultaneas tanto en la inversiéon
como en los intereses, el aumento en éstos es una consecuencia de
desplazamiento en la curva de demanda de fondos como resultado de el
cambio en las condiciones econémicas. Dicho desplazamiento no debe
confundirse con movimientos a lo largo de la curva cuando se ve claramente
que la inversion de un empresario en una funcion inversa de, entre otras
cosas, la tasa de interés. I[gualmente debe tenerse presente otra consecuencia
de la elevacion en los intereses que implica la correccién monetaria, o sea el
aumento relativo en el costo del factor capital en la produccion. Dicho
aumento tendera a producir una mayor utilizacion del trabajo en la
construccion (véanse cifras presentadas posteriormente), no sélo directa sino
indirectamente también, debido a que favorece técnicas de produccién que
usan menos intensivamente maquinaria y equipo, mucho de lo cual es
importado. La importancia dc éste lactor depende tanto de la disponibilidad
de técnicas que usan intensivamente el trabajo y la elasticidad de la
demanda del capital frente a cambios en la tasa de interés. Nuevamente una
cosa es argumentar que la demanda de capital no depende de cambios en el
interés, y otra que es la inclastica dicha demanda (o sea que no cambia
"mucho" con aumentos e¢n la tasa de interés).

Las principales variables que afectan tanto las tasas nominales como
reales de interés son la inflacién y la devaluacion esperadas, limitaciones a
los rendimientos sobre depésitos, y el tratamiento impositivo del ingreso
sobre inversiones (Pachén, 1983, p. 31). Ademas las tasas nominales
observadas de interés son el resultado de sumar las tasas reales y las
expectativas de inflacion a diferencia de aumentos observados en los precios
durante un periodo determinado, atn cuando exisle una relacion entre los
dos; mantener lo contrario es igual a basar el argumento sobre irracionalidad
de uno de los grupos de actores en la economia. Dada la diferencia entre la
inflacion esperada y ¢l posterior aumento observado en los precios, una
mayor inversién durante algin periodo de tiempo puede observarse frente a
aumentos, disminuciones o aun estabilidad en las tasas reales de interés
dependiendo de la relacion entre el ajuste (o "correccién monetaria") a las
tasas reales, la expectativa de inflaciéon y el alza observada en los precios
(tanto de insumos como de productos) que afectan a esa inversion especifica.
La discusiéon que no distingue claramente entre relaciones individuales y
macroecondémicas puede igualmente llevar a resultados inesperados.
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A diferencia del tratamiento un tanto ambiguo de las tasas reales de
interés, varias fuentes coinciden en criticar severamente el otorgamiento de
préstamos a bajas tasas de interés por parte del sistema anterior sin
correccion monetaria. Los electos indeseables de las tasas subsidiadas
incluyen los siguientes:[a| tienen un efecto negativo, concentrando los pocos
préstamos posibles en lamilias de ingresos relativamente altos; [b]
distorsionan la distribucion de recursos debido al exceso de demanda para el
crédito que ocasionan; [¢| minan la viabilidad de las instituciones
financieras; y [d]| proporcionan incentivos confusos para los proyectos cuando
los programas de vivienda a largo plazo dependen de transferencias
ocasionales desde el gobierno central o préstamos internacionales (Renaud,
1986, pp. 55-60). Se sostiene, entonces, que bajas tasas nominales resultan
en una significativa contradiccion del sector, disminuyendo tanto la vivienda
publica financiada por fuentes presupueslarias como la vivienda privada
debido a una falta de fondos disponibles en préstamo (Currie y Rosas, 1986,
p. 3).

2. Distribucién sectorial del erédito

Pasando ahora a la poca evidencia empirica disponible, la informacion
reciente de que se dispone sobre Colombia demuestra un mismo ritmo anual
de aumento en los de la construccion frente a un nivel relativamente estable
de produccion de acuerdo a las licencias; el aumento en los costos fué de un
20% por ano durante el periodo 1983-1985 con una producciéon anual de un
poco menos de siete millones de metros cuadrados (CENAC, 1986, pp.10-11).
Sin embargo los costos de la edificacion aumentaron mas rapidamente que
los de los cultivos comerciales y de los bienes manufacturados entre 1960 y
1972 y parece que dicha situacién ha continuado desde entonces (Molina,
1982, p. 32). Tampoco se observa una mayor recanalizacién del crédito entre
sectores en Colombia durante el periodo 1979-1982 (Revista del Banco de la
Repuablica, septiembre de 1983), es decir una vez bién establecido el sistema
de correccion monetaria, aun cuando generalmente se presume que si se
presenté. Mientras que las definiciones empleadas aqui pueden no ser todas
completamente comparables, y tampoco ha sido posible identificar a todos los
flujos de fondos, las informaciones (en millones de pesos colombianos)
sugieren alguna redistribucion del crédito hacia la industria a expensas
posiblemente de la agricultura, mientras que se mantuvo relativamente
estable la situacion de la industria de la construccién. Otros destinos del
crédito fueron obviamente de gran importancia.

Como la misma inquietud puede expresarse en términos de elevados
rendimientos sobre depositos en las instituciones de vivienda efectuando un
desplazamiento del ahorro hacia ellas, otra manera de identificar el papel de
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Cuadro1 Colombia: distribucion del crédito por sectores. 1979-1982

Sistema

Agricultura  Manufactura Vivienda financiero

Ano Col.$ (%) Col.$ (%) Col.$ (%) Col.$ (%)
1979 47961 187 27.178 10.6 78.792 30.7 257.001 100
1980 60.408 158 44376 116 112300 294 382075 100
1981 77.814 143 72506 13.3 156.997 28.8 545.251 100
1982 105.536 153 84381 12.2 207.268 30.0 690.789 100

Fuente: Revista del Banco de la Republica, septiembre de 1983.

las corporaciones de ahorro y vivienda en la economia colombiana es
mediante su parlicipacion en el ahorro total. La siguiente informacion
originada e¢n el Banco de la Repablica muestra como ha evolucionado la
participacion de las distintas instituciones en el ahorro total (AID, 1984 p.
22)

FFuera de la disminucion en la participacion de los bonos no-indexados del
Banco Central Hipotecario (BCH) y el elevado crecimiento inicial de los otros
intermediarios hasta estabilizarse cerca a una quinta parte del ahorro,
parcee existir una activa competencia para fondos entre los bancos
comerciales y las corporaciones de ahorro y vivienda debido en gran parte a
factores como imagen, mercadeo y conveniencia (transferencias de recursos
entre ciudades, uso de cajeros automaticos, libretas de ahorro) asi como una
sustitucién entre cuentas corrientes en los bancos y cuentas en las
corporaciones; las primeras cayeron de casi el 55% de los activos del sector
financiero en Colombia en 1970 a un 25% en 1982 frente al rapido
crecimiento en el activo del sistema indexado de vivienda (Pachén, 1983, p.
27). Al ahorrador tampoco le importa percibir el rendimiento sobre sus
fondos en la forma de una elevada tasa nominal de interés ajustada para
Ltomar en cuenta a la inflacién, o como una baja tasa real de interés junto con
una correccién monetaria sobre el principal basada en la misma inflacién3.
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Cuadro2 Colombia: participacidn institucional en el ahorro total. 1974-

1983
(Porcentajes)
Sector Otros Cédulas

Ano Bancos vivienda intermediarios BCH Total
1974 423 28.7 09 28.7 100
1975 435 341 1.7 20.7 100
1976 42.0 32.8 115 13.7 100
1977 43.4 28.6 17.2 10.8 100
1978 431 28.4 20.2 8.3 100
1979 38.2 341 199 7.7 100
1980 43.2 32.2 19.4 5.2 100
1981 46.0 301 20.0 39 100
1982 42.6 339 19.7 38 100
1983 41.6 36.6 18.9 29 100

Fuente: Agency for International Development, office of Housing and Urban Programs.
Colombia Shelter Sector Assessment, Washington, D.C., 1984,

3. Indexaciéon y rendimiento sobre inversiones monetarias

A fines de 1983 un deposito a noventa dias en las corporaciones tenia un
rendimiento del 23.25% (aunque de acuerdo a la ley 9a. de 1983 el 38.44% de
dicho rendimiento no se consideraba renta y no era, por lo tanto, gravable,
elevando el rendimiento real) mientras que la tasa de interés sobre un
certificado de depésito a término en un banco comercial era del 38.21% anual
efectivo.

Lias tasas de interés nominales en el mercado fueron superiores a la

correccion monelaria permitida bajo formulas viejas y nuevas durante todo
el periodo 1981-1985 (Montenegro, 1986, p. 55). Con una competencia tan
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seria tendrian que haber sido muy fuertes los factores no-econémicos para
inducir una recanalizacion del erédito hacia la vivienda.

Debe notarse que en Colombia, sin embargo, y a diferencia de lo que
pasaria bajo un régimen de indexacién "pura", se le impuso un "tope" a la
correccion monetaria de tal suerte que un préstamo hecho en septiembre de
1972 se hubiera reajustado en un tercio menos que la inflacién ya que la
Unidad de Poder Adquisitivo Constante -UPAC- (la unidad contable) habia
llegado a 1,060.92 en noviembre de 1985 (con septiembre de 1972=100)
mientras que el indice de inflacion se habia elevado a 1,526.26 (Currie y
Rosas, 1986, Tabla No.6); de haber ido a la par con la inflacién, la correccion
monetaria hubiera sido un 50% mas. Posteriormente fueron controladas
todas las tasas de interés y a mediados de 1986 el rendimiento sobre un
certificado de deposito habia descendido a alrededor de un 25%. Dada sin
embargo la gran presion para préstamos en las corporaciones de ahorro y
vivienda, un observador insiste que no es de extranar el desarrollo de
practicas poco ortodoxas destinadas a elevar las tasas efectivas tales como el
pago anticipado de intereses, el mantenimiento de altos balances en
depositos de bajo rendimiento, el cobro de penalidades sobre demoras,
comisiones, etc. (Jaramillo, 1982, p.20). Se ha calculado que en 1982 las
corporaciones de ahorro y vivienda habian logrado casi triplicar la brecha
efectiva entre el costo para ellos de fondos y el rendimiento sobre sus
préstamos comparado con lo permitido por las autoridades monetarias
(Pachén, 1983, p.83).

4. Ahorroy vivienda

[Ss posible que la discusion sobre recanalizacion del crédito se base en la
premisa estatica de que los ahorros son dados en un momento determinado
¢n el pais. Un aumento en el ahorro para vivienda bajo éstas condiciones
tendria que ser a expensas de otros sectores. Pero el ahorro en términos
reales puede crecer a través del tiempo frente al estimulo tanto de la
propiedad de vivienda (Renaud, 1984, pp. 4-5) como de tasas reales positivas
de interés. La informacion sobre Colombia pareceria respaldar ésta altima
posicién puesto que, de haberse realizado alguna recanalizacion, habria sido
un fenémeno transitorio (como lo fue en Brasil durante la década de 1960).
Ademas existe un camulo de evidencias de que aan hogares de ingresos
limitados tienen ahorros, y los emplean preferencialmente en la consecucion
de vivienda a expensas de otros tipos de consumo si fuera del caso.
Igualmente los trabajadores secundarios dentro del hogar pueden sentir un
mayor estimulo a trabajar para cubrir mayores gastos en vivienda (Renaud,
1984, pp. 45-47). La pregunta entonces se convierte hasta qué punto puede
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llevarse dicho proceso antes de superar los limites de lo costeable, e incurrir
en efectos negativos sobre el bienestar debido a la reduccién de otros gastos
(Camacol 1985, p. 86). De ésta manera se podria convertir en una realidad el
conflicto potencial entre lo asequible para las familias y la viabilidad de las
instituciones con sus secuela de falla de pago y el colapso del sistema
financiero, el abandono masivo de vivienda, y desoérdenes civiles tal como
ocurrié en el nordeste del Brasil a principios de los anos setenta.

La vivienda no sélo tiene pocos sustitutos fisicos; los ahorros acumulados
bien sea para la cuota inicial o los pagos mensuales igualmente parecerian
estar "atados" a la vivienda. Lo anterior implica que el mercado de capital se
encuentra fragmentado. Algunos, sin embargo, especialmente aquellos que
dan en arriendo sus viviendas dentro del sector formal, tendran que tomar en
cuenta otras posibles colocaciones y rendimientos netos de impuesto sobre los
fondos que invierten en vivienda (Lemer, 1987, pp. 5-11). Por lo general se
considera en Colombia y gran parte de la América Latina que el
arrendamiento mensual es aproximadamente igual al uno por ciento del
valor real de la vivienda basado en el aumento esperado en el valor de ésta
(para un respaldo empirico, véase KFollain y Jiménez, 1983, p. 9)
constituyendo, por lo tanto, el ¢jemplo original de indexaccion mediante el
reavalao del activo. Puesto que se espera que los precios de la finca raiz
aumenten por lo menos a la par con la inflacién, dicha inversion tendria un
rendimiento real de alrededor de un doce por ciento, dependiendo de la
situacion impositiva del dueno. Con un "tope" sobre la correccién monetaria
atn un préstamo indexado para la compra de vivienda seria rentable puesto
que ¢l principal se reajusta en menos que la inflacion mientras que el valor
de la vivienda probablemente aumentara por lo menos al mismo ritmo que la
inflacién. Como fue demostrado anteriormente, la correccion monetaria en
Colombia ha sido igual a dos tercios de la inflacién. Sin embargo el aumento
en el valor de la vivienda no se realiza si no se pueda pagar la cuota mensual,
a no ser que el sistema financiero permita traducir una parte de aquel
incremento en financiamiento de vivienda.

5. Vivienda propiay arrendada

l.os arrendatarios obviamente saben que la propiedad de vivienda
produce un doble rendimiento, es decir un arrendamiento implicito y una
apreciacién de capital, ademas de los beneficios impositivos y no-monetarios
que provienen de vivienda propia. Parece que en Bogotla los arrendatarios
ocupan entre un tercio y la mitad de todas las viviendas disponibles (Lemer,
1987, p. 6), lo cual hasta cierto punto explica la fuerte demanda de préstamos
indexados a pesar de pagos mensuales elevados y crecientes tanto en
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términos monelarios como en proporcién a los ingresos familiares. El Gnico
sustituto cercano de la vivienda propia es el arrendamiento cuyo precio
incide fuertemente sobre la demanda de la vivienda propia. Un aumento del
10% en los arriendos en términos reales (o séa por encima de la inflacion
estimularia un aumento del 7.4% en la demanda de vivienda propia al
volverse mas cara la arrendada (Gaitan Villegas, 1983, p. 146). Todo lo
anterior implica que s¢ haya satisfactoriamente obviado la "ilusién
monetaria" lo cual normalmente se dice sélo es cierto de paises con espirales
inflacionarias aceleradas. Nuevamente seria inapropiado presumir que los
actores ccondémicos no saben lo que hacen. "Si el rendimiento sobre vivienda
luera pequeno o cerv no quedaria un arrendador en las ciudades, lo cual no es
cierto” (Renaud, 1984, p. 102), ni tampoco habria mucha demanda de
préstamos para adquisicion de vivienda propia.

Lo anterior no quiere decir que el efecto sea el mismo sobre la persona
que toma fondos en préstamo para comprar-una vivienda; para dicho
individuo se sostiene, y ha sido comprobado frecuentemente, que la
correcciéon monetaria sobre el balance de la deuda le permite a un mayor
namero de familias de menores ingresos financiar el tipo de vivienda
construida de lo que seria posible sin la correccion monetaria; y, como se
anol6 anteriormente, éste parece ser uno de los beneficios mas apreciados del
sistema. Sin embargo aun usando las condiciones financieras mas favorables
sobre tasas de interés, pagos crecientes, y términos de la deuda, sélo familias
por encima del 66% en la distribucion de ingresos podrian hacerse a una
vivienda indexada (Pachon, 1983, p. 98). Pero parece haber alguna dificultad
semantica aqui — cuando se habla de personas de menores recursos en el
presente contexto no se habla de vivienda para los mas pobres ("vivienda
popular"”), sino de la incorporaciéon de grupos de ingresos algo menores a la
capa social cuya demanda para vivienda es solvente, o sea "demanda
efectiva". Las mismas corporaciones aceptan este punto de vista, descartando
de plano que "con los recursos UPAC pueda realmente financiarse vivienda
popular” (El Espectador, 27 de mayo de 1987, p. 9-A) debido a que "no hay
capacidad de pago en este estrato social" (El Tiempo, 27 de mayo de 1987, p.
7-A). La informacién sobre precisamente qué capas sociales son atendidas en
la actualidad por el sistema de ahorro y vivienda en Colombia queda por
especificarse, especialmente dadas las inversiones forzosas del sistema en
vivienda pablica, que si era asequible a los grupos de menores ingresos.

Las normas tributarias hasta 1986 en Colombia igualmente estimulaban
la demanda efectiva de vivienda. Mientras que la totalidad de intereses y
correccion monetaria son deducibles de la renta gravable de las personas
naturales hasta $700.000.00 al ano, el arrendador goza de una deduccion
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personal del 20% sobre los primeros $120.000.00 pagados por aho asi como un
cinco por ciento sobre ¢l excedente (Mendoza y Palau, 1986, p. 65). Otros
beneficios tributarios incluyen [a] los primeros $47000.000.00 de valor de la
vivienda son exentos en el calculo de renta presuntiva y de goce; |b]
reduccién automatica cada ano de la ganancia ocasional en el caso de venta
de la vivienda; y el una menor retencion en la fuente sobre salarios en
funcién de los intereses y correccion monetaria pagados (Mendoza y Palau,
1986, p. 66). Naturalmente la vivienda en propiedad esta sujela al impuesto
sobre el patrimonio, lo cual contrarresta alguna parte de los beneficios
anteriores. Sin embargo el que toma una vivienda en arriendo en vez de
comprarla puede invertir su capital recibiendo una renta, lo cual debe
tenerse presente en la comparacion anterior. Bajo una serie de premisas
sobre financiacion de la vivienda, deducibilidad de las cuotas pagadas,
rentabilidad implicita en funcién del avalao catastral, valorizaciéon anual,
rentabilidad efectiva en UPAC (la alternativa de inversién) incluyendo su
porcion exenla, los mismos autores (Mendoza y Palau, 1986, pp. 66-68) llegan
a la conclusion de que, fuera del primer tramo considerado, la renta neta por
inversion en vivienda es superior a la proveniente de una inversion similar
en las corporaciones de ahorro y vivienda. Sobra insistir en la multiplicidad
de inversiones superiores a las corporaciones y la naturaleza intangible de
algunos de los beneficios de la vivienda propia en el esquema anterior.

Il. LA VIVIENDAY CONSTRUCCION
COMO SECTORES LIDER

Un punto en la teoria del desarrollo econémico sustentando la
recanalizacion de recursos crediticios hacia la construccion de vivienda es la
aseveracion de que el lento crecimiento de la economia se debe a una
insuficiencia en la demanda, de la misma manera en que la recesion y baja
utilizacion de la capacidad instalada en los paises econémicamente mas
avanzados se deben al mismo fenémeno. Si bién ésto altimo puede ser cierto,
parece tener poco que ver con los problemas tipicos de un pais en vias de
desarrollo, tales como un exceso de demanda financiado por métodos
inflacionarios frente a una oferta inelastica en todos menos unos cuantos
sectores "modernos". Equiparar la situacion de un pais avanzado con
recesion, en donde un gasto deficitario keynesiano podria ser la politica
apropiada a seguir, con la de un pais en desarrollo, cuyo Gnico excedente real
es el trabajo, pareceria ser una excesiva simplificacién de los problemas del
Tercer Mundo.
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Debe notarse que el argumento macroeconémico esencial respaldando
toda suerte de propuestas para fortalecer el gasto realizado por diferentes
sectores econdmicos y niveles del sector publico le asigna un papel
fundamental en el desarrollo a la inversién. Dicha posicién encuentra su
respaldo teorico en el modelo Harrod-Domar cuyas premisas esenciales son
que no existe posibilidad alguna de sustitucion entre capital y trabajo como
respuesta a cambios en sus precios (puesto que el modelo ni los contempla),
que no hay cambio tecnolégico o que se encuentra incorporado al capital, y
que existe un excedente de mano de obra. Bajo éstas condiciones la inversion
obviamente se vuelve la barrera principal al crecimiento (Yotopoulos y
Nugent, 1976, pp. 12-13; Kindleberger y Herrick, 1977, pp. 48-49), lo cual
puede ser cierto para economias de mercado durante una recesion cuando la
falta de demanda agregada podia verse como el factor limitante dada la
subutilizaciéon tanto de maquinaria y equipo como de mano de obra. El
modelo no deja de ser atil para determinar si, en términos generales, son
consistentes el ahorro, la inversion y el crecimiento postulados en planes
agregados de desarrollo, pero el desarrollo econémico contempla, sin
embargo, aspectos mucho mas amplios de una sociedad.

Aun si el lento crecimiento se debiera en realidad a una insuficiencia en
la demanda, no parece haber razon alguna valida en términos generales para
especificar a la vivienda y la conslruccion como sectores cuyo mayor
crecimiento permitiria salir de un bajo nivel de produccién y desarrollo. En
otras palabras, jes en realidad la construccion de vivienda el sector lider que
se afirma en cuanto a sus elasticidades ingreso y precios, nexos con otras
industrias y una demanda reprimida, permitiendo asi la explotacion de
economias de escala, y que los recursos invertidos en ella produzcan un
rendimiento mayor que en otros usos? (Sandilands, 1986, p. 6). En el
presente contexto han sido definidos los sectores lider como aquellos que se
pueden estimular en forma exégena, movilizando su "enorme demanda
latente" (Currie y Rosas, 1986), es decir, que se pueden "convertir en sectores
[...] capaces de crecer a una tasa bastante superior a la histérica”
(Sandilands, 1986, p. 6).

Es interesante anotar el contraste entre dicha posicion y la de la
industria privada de la construcciéon en Colombia, la cual ha sostenido que la
construccion debe mirarse como un reactivador a corto plazo de la economia
de utilidad en la lucha contra la recesion, pero siendo otros los sectores
responsables de la consolidacion del desarrollo a largo plazo (Camacol, 1986,
p. 79, énfasis en el original). Tampoco debiera ser necesario enfatizar la
diferencia entre un "deseo" y una demanda efectiva o solvente de mercado
sustentada por un poder adquisitivo en lo referente a la "demanda latente";
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en éste caso, entonces, un seclor lider tiene que ser uno cuyas necesidades o
"demanda latente” se pueden transformar en demanda efectiva mediante la
provision del crédito.

Elasticidad respecto a precios e ingresos implica un incremento mas que
proporcional en el gasto sobre vivienda en la medida que aumenta el ingreso,
y que tanto las cantidades ofrecidas como las demandadas respondan rapida
y eficientemente a cambios en los precios (Kindleberger y Herrick, 1977, p.
203). A pesar de una gran variabilidad en las definiciones y representaciones
empiricas usadas en los diferentes estudios sobre la materia, la elasticidad-
ingreso de la demanda de vivienda en el mediano plazo dentro de un sélo
mercado parece ser menor que uno (Mayo, Malpezzi, y Gross, 1987, p. 186)4,
mientras que la clasticidad-precio de la demanda es relativamente baja
(Ingram, 1987, p. 141), o ineldstica, como era de esperarse de las
caracleristicas de inmovilidad y falta de sustitutos cercanos asociados con la
vivienda (Smith, 1970, pp. 212-217); la elasticidad-precio de la oferta, por el
contrario, parece ser bastante elevada.

Son de importancia en la planeacion las relaciones interindustriales, o
nexos entre industrias. Los nexos "hacia atras"” son los requisitos sobre todos
los demas sectores de un sector, los cuales se pueden definir en términos de
insumo- producto como la columna del sector en una matriz inversa que
describe los demas productos directos e indirectos necesarios para producir
una unidad adicional de demanda final del sector. La misma idea se puede
extender "hacia adelante" y a la intensidad en el uso de la mano de obra asi
como de materiales importados por la industria. Kstos se estiman usando los
pagos sobre los dos en la altimas filas de la tabla de efectos directos o, en
forma mas Llécnica, de la premultiplicacion de la matriz inversa por los
coeficientes secloriales correspondientes al trabajo y las importaciones
(UNIDO, 1985, pp. 72-75).

So6lo hay un poco de informacion disponible al respecto. Durante 1976 la
construcciéon en Kenya se encontraba mas o menos en la mitad de todas las
industrias consideradas, con casi Kt 42 de pagos al trabajador por cada Kt
100 de producto final, aun cuando era bastante propensa a importar
encontrandose tan solo despaes del gobierno en éste sentido, con un 42% de
producto final destinado al pago de importaciones (UNIDO, 1985, p. 78).
Para Colombia, Vanek (1967, pp. 90-91) encontré que un aumento del 10% en
la tasa de crecimiento de la industria de la construccion aumentaria el déficit
en la balanza de pagos (o sea el excedente de importaciones sobre
exportaciones) en un mismo 10% como consecuencia de la rigidez en los
ingresos de divisas. La brecha entre ahorro e inversion, por el contrario, sélo

Medellin, enero-agosto 1988



100 James Anthony S.Ternent

aumentaria en un tres por ciento debido al aumento en el ahorro como
consecuencia del cambio en el producto nacional.

En forma mas general, se ha encontrado que la industria de la
construcciéon ocupéd el puesto namero diez de los 18 considerados para una
pequena muestra de paises en via de desarrollo pero con los menores nexos
hacia adelante despues de vestuario, y con nexos hacia atras significativos
pero nada excepcionales (Yotopoulos y Nugent, 1976, p. 303). Promedios
suelen ser enganosos, sin embargo, como lo demuestra el caso de Taiwan
donde la industria de la construccién se colocé en cuarto lugar de los doce
considerados en lo referente a nexos totales y de empleo y quinto en cuanto a
la generacion de ingresos (Yolopoulos y Nugent, 1976, p. 267).

La evidencia disponible sobre la presencia de economia de escala en las
industrias tanto de la edificacion como de los materiales de construccion es
bastanle ambigua debido principalmente a que plantas grandes se tienen
que operar casi a plena capacidad para percibir bajas significativas en sus
costos unitarios. En el caso de los materiales, parecen existir costos
constantes para niveles bastante amplios de producciéon debido a una
disponibilidad generalizada de los recursos necesarios asi como la presencia
de tecnologias flexibles que permiten diferentes grados de complejidad e
intensidad en el uso de la mano de obra (UNIDO, 1985, p. 107). Algunas
excepciones a la generalizacion anterior las pueden constituir las plantas
productoras de cal, cemento, aluminio y acero (UNCHS, 1984, p. 32). Para la
edificacion misma "existe un acentuado desacuerdo en cuanto a la forma
probable de la curva de costos a largo plazo” (Hillebrandt, 1974, p. 118).

Al contrario de una opinion bastante generalizada, "el contenido de
importaciones en los materiales de la construccion provistos a la industria de
la edificacién es muy elevado [...] (y) los paises en desarrollo siguen
dependiendo en gran parte sobre materiales de construccion importados
desde los paises industrializadoes” (UNIDO, 1985, pp. 7-8, 17), especialmente
en cuanto a productos metalicos, equipo, y productos de la madera (pp. 53-
54). En 1982 un tercio de todas las importaciones registradas en Colombia se
encontraban en los grupos dentro de los cuales se hallan los materiales de la
construccion (Revista del Banco de la Republica, septiembre de 1983, p. 85).
Sin embargo, la informacién anterior debe interpretarse cuidadosamente
debido a la gran proporeién de vivienda producida por el sector informal, el
origen de cuyos insumos es incierto. Ademas no todas las importaciones de
dichos elementos fueron destinados a la industria de la construccién. Puesto
que las importaciones de materiales como proporcién de todas las
importaciones varia de un cinco o diez por ciento hasta el 60% (UNIDO, 1985,
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p. 17), pareceria que dichas importaciones en Colombia si son bastantes
reducidas.

1. La construccion en Colombia

La visiéon empirica disponible sobre la industria de la construccion en
Colombia es un tanto ambigua, reflejando posiblemente las dificultades que
aan se enfrentan en la aplicacion de técnicas estadisticas a la informacién
nacional. Un primer analisis tendiente a identificar posibles sectores lider en
Colombia durante el decenio de 1970 uso los siguientes criterios:1]
crecimicnto de la produccion tanto bruta como neta (siendo ésta el valor
agregado);2| la generacion de empleo que, disponiendo de suficiente
informacion, puede igualmente desagregarse por tipos de empleo;3]| la
minimizacion de importaciones;4| inversion por unidad de produccion, o séa
la relacion capital-producto. Con la sola excepcion de la expansion en la
produccion bruta, el sector agricola tuvo un mejor desempeno que la
industria de la construccion de acuerdo a Lodos los demas criterios (Ruiz
Hernandez, 1975, pp. 89-90). Naturalmente lo anterior se puede deber a las
series ecstadisticas sobre la cuales se basé el analisis asi como los
"supermultiplicadores" utilizados, es decir mutiplicadores que toman en
cuenta los efectos industriales inducidos por el gasto de los sueldos y salarios
generados como consecuencia del aumento en el producto de cualquiera de
los posibles sectores lider. En esa época y con la informacién disponible se
econtré que un 70% del empleo generado por el incremento en la construccion
correspondia a trabajadores con bajos niveles de ingresos cuyo consumo
incluia una elevada proporcion de bienes agropecuarios. Al eliminar los
"supermultiplicadores" la industria de la construccion hubiera generado un
35% menos de produccién bruta y un 42% menos de empleo, dejando a la
agricultura en primer lugar en cuanto a todos los criterios usados (Ruiz
Hernandez, 1975, pp. 4-7). En este contexto es importante notar que las
oportunidades rentables de inversion, es decir aquellas que pueden pagar
tasas elevadas de interés, existen en todos los sectores, como lo demuestra el
hecho de que la inversion no se paralizo al indexar toda la economia
brasilera.

En cambio, los resultados provenienles de la reciente aplicacion del
modelo INFORUM son algo diferentes. De acuerdo a Arango y Mayorga
(1986, p. 71), el multiplicador de 1.75 frente a incrementos en la inversién
pablica "sirve para confirmar [...] la importancia del sector constructor [...]
debido a los fuertes encadenamientos hacia atras y hacia adelante [...] con los
demas sectores”. Sin embargo, es solo "mediante la comparacion sistematica
y objetiva" (pp. 79-80) de los multiplicadores que se pueden evaluar con
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certeza las implicaciones de canalizar mayores recursos a la construccién.
Comparando los multiplicadores de empleo y produccién entre, por ejemplo,
la agricultura y la construccién produce los siguientes resultados (p. 82):

Agricultura
Construccion
Multiplicador de empleo 413 3.15
Multiplicador de producciéon 1.30 1.75

De optarse por elevar el empleo al maximo, la inversién agricola seria la
indicada (asumiéndo que ésto fuera posible) aunque al costo de $450.000.00
de produccion en otros sectores por millon de pesos invertidos. La
construccién en cambio genera menos empleo de acuerdo a las cifras
presentadas aunque estimula una mayor produccién en otros sectores que la
agricultura. A diferencia del analisis anterior, la construccién es superior a
la agricultura en uno de los dos criterios usados. La utilizacion de
multiplicadores "normales” se deduce del hecho de que un millén de pesos en
gastos de funcionamiento del estado proporcionan 1.60 empleos adicionales
por persona empleada direclamente aunque su produccién es cero, puesto
que el multiplicador de éste "sector" es 1.00.

En cambio, la reciente experiencia colombiana con un aumento masivo
en la construceion no sugiere la existencia de fuertes nexos entre industrias
aungue también es posible que no se pudieron detectar con las informaciones
disponibles. Se encontré, por ejemplo, que a pesar de un aumento del 25% en
el area construida segun las licencias durante 1983, "las ventas de
materiales de construccion casi aumentaron" (AID, 1984, p. 7). Esto se debié
aparentemente a una mayor participacion de vivienda de menor costo y
calidad la cual reemplazo a lo que habria sido vivienda ilegal o no incluida en
las licencias. El total de vivienda nueva (legal e ilegal), junto con la
produccion industrial ligada a ella, pueden no haberse incrementado tanto
como se pensaba. Pareceria diferente el analisis de la produccién de los
materiales al incluir anos mas recientes, sin embargo. Mientras que la
produccién de lingotes de acero aumentd continuamente durante los afos
ochenta (se elevé el indicador de la producciéon a 140 en 1980 con base en
1970, para subir a 169 y 168 en 1984 y 1985 respectivamente), la produccion
de cemento llegé a un pico de 194 en 1984 para descender a 173 en 1985. La
produccién de vidrio plano ha venido descendiendo de su punto mas alto de
200 en 1979/1980 (Giraldo, 1986, p. 100).

Por lo tanto, un cambio hacia menores costos y especificaciones limita
una posible reactivacion de la economia mediante un programa masivo de
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construccion, puesto que éste tipo de vivienda tiene un multiplicador bajo
debido a su reducida incorporacion de productos industriales (Camacol, 1985,
p. 8); consideraciones macroecondémicas y sectoriales pueden, por
consiguiente, entrar en conflicto. Pero es precisamente este tipo de
variabilidad en los insumos necesarios para los diferentes tipos de
construccion que llevéo a Ganesan (1979) a sugerir que la vivienda y
construcciéon en Sri Lanka podrian ser la clave en la creacién de empleo
mediante un cambio en los tipos de produceion realizados y, por ende, del tipo
de ciudad construido. De disponerse de una columna ampliada para el sector
de la construccion se pueden analizar en mayor detalle tanto sus insumos
como sus diferentes productos en cuanto a tecnologias apropiadas,
gencracion de empleo, e impactos sobre el ahorro y la balanza de pagos. De
esta manera se pueden relacionar los procesos de construccion y los objetivos
nacionales del desarrollo. Asi mientras que en Sri Lanka se necesitaron en
promedio 320 personas por millén de rupias invertidos en vivienda, sélo se
emplearon 220 personas al invertir la misma suma en edificios modernos en
altura. Pero la mayor diferencia se noté en los gastos generales, de
consultoria, y utilidades (Ganesan, 1979, pp. 14-15 para los coeficientes
técnicos). L.a misma variabilidad, aunque en menor grado, fue encontrada en
Colombia como lo demuestran las siguientes cifras (Ruiz Hernandez, 1975, p.
117 en ad.):

Cuadro3 Colombia: gastos por tipo de vivienda

Salarios como

porcentaje de Costo de
Tipo de costo de construcciéon  Costo total/m2
vivienda construccion por m2 (Col. $) (Col. $)*
Unifamiliar 1 piso 25.4 1.479 2.396
2 pisos 225 1.479 2.396
Multifamiliar 4 pisos 21.7 2.023 2.603
12 pisos 21.0 - =
30 pisos 17.9 2.804 3.385

* Incluyendo al costo de la tierra
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El analisis anterior de Vanek (1967, p. 91), demostrando la poca reaccién
del crecimiento en el PIB frente a aumentos en la construccién, pareceria
confirmarlo veinte anos después la Mision de Empleo (1986, p. 50) que
encontré una elasticidad 1.09 entre el PIB y el empleo en la construccion.
Igualmente confirma los analisis de Burns y Grebler (1967, pp. 34-36)
quienes, para una muestra de 39 paises, han demostrado que la elasticidad
entre la inversion en vivienda y ¢l PIB es baja y decrece en la medida en que
aumenta el ingreso o nivel de desarrollo del pais; mas alla de un punto
(medio) de inflexién la elasticidad se vuelve negativa. Habria sin embargo
que agregar alguna parte del sector financiero, uno de los de mas rapido
crecimiento en Colombia entre 1970 y 1980 (aumentando al doble que el PIB)
a las cifras anteriores para tener una vision completa, a pesar de que todo el
sector también es relativamente pequeno (elevandose del 3,4 al 5,2 por ciento
del PIB durante dicho lapso), y los intermediarios de vivienda son una
proporciéon aun menor (Revista del Banco de la Republica, septiembre de
1983, p. 102).

2. Definicién de la construccion

Existe también una dificultad aritmética al considerar a la industria de
la construccién como un sector lider en la aceleracién del crecimiento tanto
del Producto Interno Bruto (PIB) como del empleo. Puesto que es una
proporcion relativamente baju del PIB (entre un tres y un cuatro por ciento
en Colombia entre 1958 y 1984 de acuerdo a la Mision de Empleo, 1986, p.
29), ain un aumento masivo en su ritmo de crecimiento tendria sélo un
impacto pequeno sobre la tasa de crecimiento del PIB. El efecto de un
crecimiento acelerado en la construccién sobre el PIB podria, de todas
maneras, verse abrumado por pequefnos cambios en las tasas de crecimiento
de otros sectores mayores, como pasé en Colombia cuando disminuyeron las
exportaciones a partir de 1980 (estadisticas presentadas en Camacol, 1986, p.
79). De hecho el crecimiento del PIB disminuyé durante los anos de mayor
auge en la construccion, es decir en 1973 y 1980, y una regresién entre
crecimiento del PIB y de la construccién, ain cuando positiva, tuvo un
R2=0,03 lo cual indica poca relacion entre los dos; una transformacién
logaritmica no logré mejorar dicho resultado (informaciéon tomada de
Giraldo, 1986 p. 99). Y todo lo anterior a pesar de un aumento de dos tercios
en la iversién en vivienda a precios constantes entre 1970/72 y 1982/84 de
$8.590 millones a 14.103 millones. Pero esto no es lo mismo que afirmar que
"el sector de la construccion en las Cuentas Nacionales no incluye la mayor
parte del producto generado por este sector, y su medicién aparece en
industria, comercio, servicios, ete." (Instituto Colombiano de Ahorro y
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Vivienda, 1986, p. 78). Dicha aseveracion se basa en un concepto equivocado
del producto bruto en la contabilidad nacional, especialmente de la principal
dificultad que enfrenta, o sea el "doble conteo”. No se puede contar como
"producto” de un sector a un "insumo" que le compra a otro puesto que lo que
interesa son los productos finales y no los intermedios ya que los primeros
incorporan en su precio de venta a éstos. Sin embargo, en la tabla de insumo-
producto sdlo la diferencia entre producto bruto e insumos se define como el
valor agregado por cada sector. Que son importantes en la planeacion las
relaciones entre industrias, es decir la compra y venta de productos
intermedios, asi come el empleo de mano de obra y el ahorro de divisas, no se
niega. Es precisamente porque son importantes que se ha desarrollado la
herramienta empirica denominada "tabla de insumo-producto” que mide
dichas relaciones y que se puede usar por extensién para determinar los
impactos directos e indirectos de un aumento determinado en la produccién
de cualquier sector, como se hizo anteriormente. Los "bordes" de la tabla,
ademas, son las cuentas nacionales. Pero su uso en la planeacion, como se
notd en los ejemplos expuestos, es comparativo; no se le puede dar prioridad a
un sector simplemente porque tiene relaciones con otros; todo sector tiene
relaciones con todos los demas en una economia moderna.

l.a discusién anterior no deja de ser un tanto enganosa puesto que la
industria de la construccion es bastante helerogénea y puede subdividirse en
edificacion y construcciones civiles cuyas proporciones en el total varian
dramaticamente, a pesar de que la linea divisoria entre los dos no es siempre
muy clara (International Labour Organization, 1984, p. v; United Nations
Statistical Office, 1983, p. 144). El Banco Mundial (World Bank, 1984, p. 32)
encontré que el segundo constituye entre un 19 y un 57% del total de la
construccion si bien el promedio se sitaa alrededor del 30%. Aan dentro de la
edificacion hay bastante variabilidad puesto que incluye fabricas, oficinas,
escuelas, hospitales, etc. Ademas de la vivienda propiamente dicha (United
Nations Statistical Office, 1983, pp. 143-147).

Las siguientes categorias han sido sugeridas para propdsitos analiticos
aun cuando no son mutuamente exclusivas (UNIDO, 1969, p. 47, UNCHS,
1984, p. 14; Giraldo, 1986, p. 96): 1| obras nuevas, mantenimiento y
reparaciones; 2] construccion residencial (urbana, rural) y no residencial, y
otras construcciones; 3] construccion pablica y privada; 4] edificacion
tradicional y moderna. Las fuentes de financiamiento son igualmente
disparejas. Es, por lo tanto, perfectamente posible tener un incremento en la
actividad del sector por varias razones y con efectos bastante diferentes sobre
el empleo y las importaciones. Mientras que la construccién crecié un poco
mas lentamente que el PIB entre 1972 y 1978 en Colombia, por ejemplo, las
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obras civiles fueron las que llevaron la delantera mientras que la edificacion
se mantuvo relativamente estatica y naturalmente incapaz de estimular ni
un crecimiento rapido ni la demanda (Molina, 1982, p. 30). Puede
perfectamente ser que sectores lider definidos de la manera anterior son
demasiado amplios para tener significado operacional alguno.

3. Construccion y empleo

El empleo en la construceién urbana, sin embargo, ha crecido a un ritmo
aan superior al de la inversién (Giraldo, 1986, p. 100);

No puede haber duda alguna de que la industria de la construccion ha
generado un empleo considerable tanto directa como indirectamente (aunque
calculado por multiplicador) desde el establecimiento del sistema colombiano
de ahorro y préstamo, atn cuando lo anterior no implica que otros sectores no
podrian haber generado el mismo o atin un nivel mayor de empleo. El empleo
en las corporaciones mismas llegoé a unas 6.500 personas en marzo de 1984
(AID, 1984, p. 113).

Tanto las informaciones de Ruiz Hernandez (1975) como de la Mision de
Eimpleo (1986, p. 50) sugieren que los empleos generados por la industria de
la construccion fueron en su mayor parte de baja remuneracion puesto que la
construccion registra la mayor elasticidad (- 0.33) respecto a los salarios
fuera de los servicios. Debe notarse que un 57% de todo el incremento en el
empleo en la construccion a partir de 1970 ocurrié durante los anos ochenta,
que fueron caracterizados por un estancamiento en la economia (CEPAL,
1986, p. 24; Mision de Empleo, 1986, p. 23); por lo tanto, la industria de la
construccion cumplié un papel contraciclico ain cuando no debe exagerarse
dicho papel puesto que esta industria creé un 8.7 por ciento de todos los
empleos generados entre 1980 y 1984 frente a mas del 80 por ciento de los
nuevos puestos en las zonas urbanas creados en el sector servicios (Mision de
Empleo, 1986, p. 29). El comportamiento anterior se presenté a pesar del
"tope" sobre la correccién monetaria, que deberia haber convertido en pro-
ciclica a la demanda de vivienda, eleviandose en periodos de alta demanda
agregada y disminuyendo durante las recesiones. Esto se deberia a que la
tasa real de interés se vuelve variable con la limitacién, cayendo cuando
acelera la inflacién, pero aumentando cuando desacelera (Pachdon, 1983, p.
80-81).

A pesar de lo anterior, la informacion disponible indica que el empleo en

la construccién cayé como proporciéon de la fuerza laboral urbana entre
1970/74 y 1980/84. Se ha dicho que esta situacion se debe, por lo menos en
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Cuadro4 Colombia: empleo en la construcciéon urbana. 1970-1984

Ano

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984

Empleo
directo

361.111
371.667
347.678
425.695
459.355
415954
436.486
469.476
488.464
472.090
549.673
566.230
602.806
621.900
620.164

Empleo

indirecto

133.611
137.517
128.641
157.507
169.961
153.903
161.500
173.706
180.732
174.673
203.379
209.505
223.038
230.103
229.461

Empleo

total Aumento
494.722
509.184 14.462
476.319 -32.865
583.202 106.883
629.316 46.114
569.857 -59.459
597.986 28.129
643.183 45.196
669.196 26.014
646.763 -22.433
753.052 106.289
775.735 22.683
825.844 50.109
852.003 26.159
849.625 - 2378

anos recientes, al establecimiento de un objetivo cuantitativo muy grande
(400.000.00 unidades) que estimulé a los constructores a invertir
excesivamente en planta y equipo importados que posteriormente han tenido
poca utilizacion, a expensas de emplear un mayor namero de trabajadores
(Camacol, 1985, pp. 7, 85). Este efecto anteriormente lo producian tasas
demasiado bajas de interés al estimular la adopciéon de tecnologias poco
intensivas en mano de obra (Oficina Internacional del Trabajo, 1970, p. 196).
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Ademas un creciente desempleo urbano tanto en Bogota como en el resto de
las ciudades (Mision de Empleo, 1986, p. 28) indica que ni la industria de 1a
construccién ni el resto de la economia urbana han crecido suficientemente
rapido como para absorber incrementos en la fuerza laboral, situacién ésta
que data lo menos desde 1950 (Ternent, 1976, pp. 342-343; Misién de Empleo,
1986, p. 29, que asevera que las ciudades fueron incapaces de absorber
productivamente gran parte del flujo migratorio desde los campos).

Cabe igualmente anotar la inestabilidad en el empleo generado por la
construccién. Si bien la tendencia a partir de 1980 es creciente, sucesivas
encuestas de hogares realizadas por el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica a partir de esa fecha muestran unas preocupantes
fluctuaciones en el empleo; por ejemplo, el indice subié a casi 145 en el Gltimo
trimestre de 1982 (1980= 100) para desplomarse a 125 y 112 en el primer y
segundo trimestre de 1983, y el mismo comportamiento se repite en 1984
(Ulloa, 1986, p. 55). Informacién sobre los cambios anuales en los metros
construidos por ciudades igualmente muestra algunas variaciones
preocupantes (Camacol, diciembre de 1986, p. 150): (Cuadro 5)

Los cambios anuales s6lo son un 20% o menos de la media anual
construida en dos (las mayores) de las nueve ciudades para las cuales se
dispone de informacién. La sola variacién anual media en Bogota y Medellin
es, sin embargo, mayor que las de las demas cuidades y que la construcciéon
total en cualquiera de ellas a excepcion de Cali, la tercera en tamano
demografico. Pareceria dificil negar, sin embargo, que la situacion hubiera
sido peor sin la expansion en el empleo del sector. Como se deduce del modelo
INFORUM de simulacién, el desempleo se hubiera elevado en un tercio mas
de lo observado hacia fines de 1983 de no haberse acometido el plan de
vivienda (Mayorga, 1986, p. 33). Si bién el analisis inicial no comparé al
sector vivienda con los demas dada la posibilidad de haber invertido los
mismos recursos en ellos, el procedimiento puede justificarse si dichos
recursos no se hubieran generado o no hubieran estado disponibles para
otras inversiones en un mercado fragmentado de capitales.

4. La construccion, jsector rezagado?

La hipétesis del crecimiento desbalanceado propuesta por Baumol (1967)
puede ser de utilidad en la explicacién de los resultados anteriores. Los
sectores econémicos fueron clasificados en "estancados" y "progresivos"” de
acuerdo al! crecimiento en su productividad. La hipdtesis sostiene que los
costos y precios relativos de los sectores estancados tenderian a subir en
forma persistente y cumulativa a la par con su proporcion tanto en el gasto
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Cuadro5 Colombia: metros cuadrados construidos, por ciudades, y su
variacion. 1978-1986

Construccion Cambios anuales

Cambios/

Const.

Ciudad Media 1978-86' Alrededor Media2 (por ciento)
Barranquilla 322 232,67 150 752.03 47

26

Armenia 72 272.56 26 898.85 37
Manizales 130 029.78 42 311.00 33
Pasto . 55 526.44 17 153.00 31
Cali 648 265.67 175 407.19 27
Pereira 160 029.00 41 614.58 26
Bucaramanga 196 018.11 a4 294.97 23
Bogota 1 661 825.00 324 472.88 20
Medellin 1 022 447 .44 174 847.71 17

1 Acumulado hasta septiembre de cada ano
2 Dispersionreal (n + 1)

del consumidor como en el uso de los recursos productivos, incluyendo*al
trabajo (Baumol, Blackman, y Wolff, 1985, p. 806). Evidencia tomada de los
Estados Unidos de Norteamerica para el periodo 1946-1976 coloca a la
industria de la construccién medida de productividad usada. Tres de las
cuatro clasificaron a la construcciéon como una industria estancada, siendo la
unica excepeion la productividad del trabajo definida como el producto total
dividido por el empleo. Sin embargo en todos los casos la tasa media anual de
crecimiento en la productividad de la construccién fué alrededor de un 40%
del crecimiento en la productividad general (Baumol, Blackman, y Wolff,
1985, pp. 811. 809).

Empiricamente los mismos autores encontraron que un sector estancado
es aquel en el cual el crecimiento de su productividad es menor en dos a dos y

Medellin, enero-agosto 1988



1 1 0 James Anthony S. Ternent

medio puntos porcentuales respecto al de un sector progresivo. Los
incrementos en los precios de los primeros fueron por lo tanto alrededor de un
dos por ciento mas por ano que en el sector progresivo (Baumol, Blackman, y
Wolff, 1985, p. 812). La medida de productividad definida anteriormente es
la Unica de que normalmente se dispone en los paises en vias de desarrollo y
sugiere que la construccion es el sector con el menor cambio en su
productividad fuera de la agricultura.

Una comparacién usando datos un poco viejos entre la construccion y la
industria manufacturera apoya a la hipotesis de Baumol. Para una muestra
de 12 paises subdesarrollados, siele de ingresos medios, y 14
econdmicamente avanzados Strassmann (1970, p. 508) encontrd los
siguientes resultados: (Cuadro 6)

Mientras que el crecimiento del salario y del empleo en la construccién
fue mas rapido que en la industria manufacturera a medida que se elevé el
ingreso, el aumento en la productividad de la construcciéon fue bastante
lento. Esto no prueba necesariamente que la productividad media en la
construcciéon era mas baja, pero de continuarse la tendencia a crecer a la
mitad de la tasa observada en la manufactura, en poco tiempo caeria por
debajo de la productividad en la industria manufacturera. De todas maneras
en 1970 la productividad normalizada por ano-hombre en la industria de la
construccion fue de 5.200 pesos de 1958, comparado con una media nacional
de $7.300.00 y un promedio de $20.300.00 en los sectores modernos de la
mineria, la industria moderna, los servicios puablicos, y los transportes.
Fuera de la agricultura, la construccion en Colombia sélo superéd a la
productividad en las industrias artesanales (Oficina Internacional del
Trabajo, 1970, p. 415). Existe naturalmente una relaciéon inversa entre el
crecimiento en la productividad y la generacién de empleo en un sector; en la
medida en que aumenta la productividad, menor es el empleo que se crea en
igualdad de condiciones, convirtiendo al sector de la construccion en un buen
candidato para mayor énfasis cuando hay muchos desempleados. A baja
productividad, sin embargo, baja remuneracién; los empleos generados son,
por lo general, de bajos ingresos.

1IV. LIMITACIONES AL SISTEMA DE INDEXACION

Debe notarse que las tasas de inlerés no han quedado completamente
libres aGn después de introducida la indexaccion en Colombia. Las
modificaciones tipicas a la indexaccién han reducido su rendimiento real
imponiéndole limites maximos ("topes"); han gravado los rendimientos de los
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Cuadro6 Construccion e industria manufacturera. Comparacién por tipos
de paises. 1970

Sub- Ingresos Paises Todos los
desarrollados medios avanzados paises

Tasa media de crecimiento
del producto por

trabajador (%)
Construccion 0.1 3.4 3.3 2.4
Manufactura 5.3 6.0 4.1 5.5

Ingresos medios por hora
(en US$ de 1963)

Construcciéon 0.23 0.42 1.10 0.71
Manufactura 0.23 0.39 0.90 0.61

Tasa de crecimiento ds

empleo (%)
Construccién 1.3 5.1 1.8 1.6
Manufactura 4.4 29 1.6 2.7

\

depositantes y eximido el interés pagado por los prestatarios y, en ocasiones,
han resultado en fuertes drenajes de liquidez del sistema de ahorro y
vivienda (Renaud, 1984, p. 82). Las limitaciones impuestas al sistema de
financiamiento con correccién monetaria en Colombia han incluido las
siguientes (Currie y Rosas. 1986, pp. 16-17): [a] un limite o tope a la
correccion monetaria misma que no tiene, por lo tanto, que mantenerse a la
par con la inflacién; |b| una reserva o encaje sobre los depdsitos de ahorro
cuyo resultado es la congelacion de una parte de los recursos captados por el
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sistema puesto que, si se ecuentran depositados en el Banco de la Republica,
no se pueden prestar; [c] un impuesto sobre la correccién monetaria, lo cual
se considera una manifestacion de "ilusién monetaria” puesto que se sostiene
que la correccién no es igual a un rendimiento sino que busca mantener en
valor real de los fondos depositados; [d] un limite superior al monto permitido
para cualquier préstamo, y alguna proporcion de los préstamos tiene que ser
inferior a un monto determinado (por ejemplo 1,300 UPACs); [e] limitaciones
geograficas a los préstamos, especialmente en el caso de Bogota, lo cual opera
en forma parecida a lo anterior si existen variaciones sistematicas en la
distribucién espacial de los ingresos, limitando igualmente la posibilidad
que tendrian las corporaciones de ahorro y vivienda de mediar entre zonas
con superavit y zonas con déficit de fondos; [f] el cobro de tasas diferenciales
de interés, la vivienda de interés social pagando menos que otros préstamos;
gl inversiones forzosas en programas de vivienda pablica por parte de las
corporaciones de ahorro y préstamo.

Las desviaciones anteriores al modelo "puro” de correccion monetaria en
¢l financiamiento de la vivienda han sido consideradas como el resultado de
una confusién entre objetivos economicos y sociales en la politica econémica.
Sin embargo muchos paises han empleado un "tope" a la correccion
monetaria para limitar sus efectos sobre aumentos posteriores en los precios,
previniendo asi una espiral inflacionaria considerada indeseable desde el
punto de vista de la sociedad como un todo. Que de ésta manera se le inyecte
una "ineficiencia burocratica" al sistema, y que sélo se reflejan cambios en al
posicion competitiva de las corporaciones con cierta demora, pueden ambos

ser ciertos pero no constituyen, por si mismos, una negacién de la validez del
objetivo "social".

Hay argumentos parecidos en lo referente a las demas "desviaciones",
tales como el encaje impuesto al sistema, y los subsidios cruzados mediante
tasas diferenciales de interés, En cuanto al primero, una vez que se empiezan
a usar los depositos en las corporaciones como sustitutos de las cuentas
corrientes en los bancos, existen razones poderosas para defender al pablico
de métodos operativos inadecuados, garantizando de ésta manera su
liquidez. La forma misma de mantener dichas reservas, y si las inversiones
obligatorias por parte de las corporaciones logran los objetivos deseados, son
preguntas un tanto diferentes, aun cuando la estrechez de los mercados
financieros en los paises en desarrollo con frecuencia ha llevado a las
autoridades a valerse de cualquier acumulacion de fondos para financiar sus
inversiones en infraestructura social y econémica. Que paguen o no intereses
las cuentas corrientes en los bancos es una cuestién que deben resolver las
autoridades bancarias. Pero es intLeresante anotar que éstas han
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aparentemente pensado en la incorporacion de los depésitos en las
corporaciones de vivienda a la medida principal del medio circulante M1
puesto que los consideran buenos sustitutos de las cuentas corrientes
bancarias debido al pago diario de intereses (Jaramillo, 1982, p. 24). Han
sido de todas maneras incorporados dichos depésitos al M2, o la oferta
monetaria ampliada, puesto que éstos "cuasidineros” tienen una liquidez
muy parecida a la de los medios de pago aun cuando difieren
significativamente de éstos en cuanto a la generacion de intereses (l.ora
Torres, 1987, p. 300).

Los subsidios cruzados son un punto bastante delicado puesto que, en la
practica, no parecen haber tenido la efectividad que se esperaba de ellos y
pueden entonces no ser un mecanismo muy efectivo en el logro de una mejor
distribucién de ingresos. Sin embargo, el disefio de programas habitacionales
de acuerdo solo a la asequibilidad le niega un papel importante al Estado en
la politica de vivienda (fuera de la regularizacion de algunos asentamientos
y la provisiéon de algunos servicios que de todas maneras paga el usuario),
puesto que a los grupos de menores ingresos se les cobra lo que de todas
maneras podrian haber pagado en ausencia de la accidn estatal. Dado el
aparato gubernamental, la solucién pablica es con frecuencia mas cara que
su equivalente privado. Existiendo ademas grandes subvenciones a
propictarios de mayores ingresos, no es justo pedirle recuperacion total de
costos s6lo a los de menores ingresos (Centro de las Naciones Unidas para los
Asentamientos Humanos, 1986, p. 6).

Cobrarle mas a los grupos de mayores ingresos que a los de menores
concuerda con las ideas de equidad social incorporadas, por ejemplo, a un
codigo fiscal progresivo, es ademas, apropiado desde el punto de vista de
capacidad de pago, o cuanto debe pagarse por vivienda. Pero quién debe
subsidiar a quién es el punto esencial, y se viene abajo todo el esquema si se
pretende que los que han logrado algunos ingresos subsidien a los de aun
menores recursos. Sin embargo, desde el punto de vista de la repeticion de
programas de vivienda, se tendran que movilizar los ahorros de los grupos de
menores ingresos para financiar la construccion de sus propios hogares. La
réplica requiere una descentralizacion en la planeaciéon y ejecucién de los
proyectos ademas de la recuperacion de costos; la asequibilidad se vuelve, por
lo tanto, una condicion necesaria pero no suficiente para la repeticién
(Centro de las Naciones Unidas para los Asentamientos Humanos, 1986, p.
5).

[s posible que tasas superiores sobre préstamos para vivienda depriman
la demanda, pero ésta es también una funcién directa de precisamente el
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ingreso y aumentos en él. Muchos proyectos habitacionales de bajo costo
incluyen una gama de usos de la tierra y lotes con servicios de diferentes
precios especificamente para generar subsidios cruzados y crear
comunidades heterogéneas con posibilidades locales de empleo (Payne, 1984,
p. 8). Si bien la venta de algunos lotes a precios elevados permite disminuir el
costo de otros (Davidson, 1984, p. 147), las distintas necesidades de
localizacion por parte de los diferentes grupos de la sociedad, y los largos
periodos de comercializacion de los lotes mas caros (Ward, 1984, p. 154),
parecen limitar los posibles efectos de los subsidios cruzados.

Lias limitaciones geograficas sobre los préstamos de las corporaciones
concuerdan con una politica nacional aparentemente bien establecida de
fomento a las ciudades intermedias y menores en apoyo tanto a la
descentralizacién como a un mayor equilibrio regional. Un ejemplo de la
aplicacion de dicha politica seria, en primer lugar, el Fondo Financiero de
Desarrollo Urbano que no sélo les concede intereses preferenciales, sino que
destina anualmente el 70% de los fondos disponibles a esas poblaciones
(Banco Central Hipotecario, 1985, p. 3; Fondo Financiero de Desarrollo
Urbano, s.f., p. 2). El segundo ejemplo lo constituye la Ley 12 de 1986 que
busca fundamentalmente "beneficiar a los municipios menores de 100.000
habitantes, al concederseles transferencias progresivamente mayores de los
recaudos del IVA" (Arango y Mayorga, 1986, p. 34). En 1992 éstos
municipios recibirdn mas del 93% de los nuevos gastos de inversién
financiados con dichos recursos, o séa la nada despreciable suma de 129.013
millones de pesos corrientes lo cual traduce al 11.802,21 millones de pesos
constantes de 1980. (pp. 55, 62). Alguna idea del impacto de dicha suma se
desprende del hecho de que seria 5,7 veces mayor que el total de los
impuestos locales recaudados por todos los municipios del pais menos las tres
ciudades mayores en 1978 (Mision de Finanzas Intergubernamentales, 1981,
p. 214).

Que no se debieran cobrar impuesto sobre la correccion monetaria
confunde la teoria con la practica puesto que los sistemas impositivos se
basan en términos nominales y no reales; que se quiera eximir a la correccién
monetaria por otras razones es un punto diferente, a pesar de que en el Brasil
s¢ considerd que la deduccion al ingreso gravable de intereses pagados era
una medida regresiva y fué por lo tanto eliminada (Tucillo, 1983, p. 22).
Volviendo al argumento de una elevada tasa nominal de interés frente a una
tasa real baja mas la correcciéon monetaria, no parece existir ninguna razén
valida para diferenciar entre los ingresos monetarios percibidos por un
ahorrador que se mueve entre una y otra oportunidad de inversion de
acuerdo a los rendimientos totales de cada una. Tampoco parece existir una
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mayor diferencia desde el punto de vista de la institucién que hace el
préstamo para vivienda: "la aplicacion parcial de la correccion monetaria (la
vivienda) difiere de un sistema empleando préstamos renovables con tasas
variables de interés principalmente en los detalles técnicos de su aplicacion
puesto que el sistema tendria de lodas maneras que pagar tasas reales de
interés para movilizar los ahorros” (Christian, 1980, p. 40). Préstamos
renovables o con lasas variables de interés han sido una respuesta a la
inflacion moderada, permitiéndole a la institucion financiera mantener el
margen entre lo que ticne que pagar para obtener fondos y el rendimiento
medio sobre susinversiones. Ambos tipos de préstamos son a largo plazo,
ajustando periodicamente la tasa de interés para mantenerla a la par con
algan indice de costo de fondos (Christian, 1980, pp. 36-39). Es interesante
anotar, sin embargo, que la indexacion se impuso en el Brasil como resultado
de tasas muy elevadas de inflacion durante la década de 1970 (Tucillo, 1983,
pp.6,9)

Por Gltimo, no existe presuncion alguna de que la utilidad comercial o
financiera y la econémica sean la misma cosa. Muy por el contrario, muchos
de los aspectos no-financieros que hacen deseable una mayor inversion en
vivienda son precisamente los que diferencian la utilidad comercial del
beneficio econémico nacional, es decir, externalidades de un tipo u otro como
¢l empleo de la mano de obra no-calificada, una demanda para insumos y
bienes producidos localmente en vez de importados, y “excedentes del
consumidor” en el avalao de la vivienda ademas de los diferentes
argumentos sobre la distribucion de ingresoes. La utilidad comercial no es,
entonces, una buena base para lograr la eficiencia en la produccion (UNIDO,
1972, pp. 22-26; Little Y Mirrlees, 1974, pp. 29-36). Ademas la distincion
entre objetivos "econdmicos™ y "sociales" es un poco ténue. jDebe
considerarse un aumento en la esperanza de vida o en el autoabastecimiento
de un pais entre los primeros o los altimos? y aln si los beneficios econémicos
de un proyecto o programa fueran bajos pero los sociales elevadisimos, jno
tendrian relevancia éstos al decidir si se debe seguir adelante o no con la
accion propuesta? (UNIDO, 1972, p. 27). Es de notarse que un Lrato
impositivo preferencial (principalmente la deduccién de intereses pagados a
las corporaciones asi como una limitada retenciéon en la fuente) a los
deudores del sistema indexado a sido defendido precisamente en base a un
"beneficio social |...] mas importante que el que hubiera podido causar el
recaudo de los recursos y su manejo a través del aparato gubernamental:
(Sorzano Serrano, 1986).

Otrus paises igualmente han usado las limitaciones anteriores a la
correccion monetaria. En el Brasil, por ejemplo, el Banco Nacional de
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Habitacao al regular el sistema de ahorro e inversion para vivienda, controla
tanto las tasas de interés para vivienda como las pagadas sobre depésitos;
aplica tasas menores y plazos mayores a los préstamos pequenos que a los
grandes; limita el monto superior de los préstamos y controla las actividades
de las companias de inversiéon inmobiliaria (Tucillo, 1983, pp. 22-23, 30, 35).

V. FILTRACION DE VIVIENDA

Los argumentos econdmicos y sociales anteriores a favor de la
indexaccién descansan sobre la premisa de que la vivienda existente se
"filtra" hacia hogares de menores ingresos cuando hay una produccién
"suficiente" de unidades nuevas. Una vez decidido que el sistema financiero
debe ser autosuficiente, no hay mas remedio que hacerle préstamos para
vivienda a aquellos con ingresos suficientes para reintegrarlos. Se resistira
ademas toda "desviacion" que limite tanto a los depositos como a los
préstamos del sistema. Puesto que se sostiene que dichas medidas sirven
propésitos "sociales" y no "econémicos”, la implantacién y continuacién de la
indexacién tendra que demostrar contenido social, y la filtraciéon es una
respuesta a esta inquietud.

De acuerdo con este punto de vista , el mercado de vivienda en cualquier
area geogralica lo componen una serie de segmentos o grupos sociales
interrelacionados que disponen libremente de informacion sobre cada uno;
dicho mercado también responde generalmente a una serie de objetivos no
directamente relacionados con la vivienda misma. La intervencién en
cualquiera de los segmentos de este mercado tendria mas o menos los mismos
efectos puesto que la ocupacién de una vivienda nueva libera a otra
actualmente en uso para un hogar de menores recursos cuya vivienda, a la
vez, queda disponible para otro hogar de ain menores ingresos, y asi
sucesivamente. Pero la provision de vivienda para los segmentos que la
pueden pagar no sélo limitaria las necesidades de subsidios provenientes del
fisco, sino que resultaria en la produccién de mayor namero de viviendas,
permitiendo que el mecanismo de la filtracion funcione atn mejor.

Una intervencién masiva en los segmentos solventes del mercado
constituiria, por lo tanto, una mejor estrategia que la limitada provision de
vivienda de bajo costo financiada mediante los escasos recursos del sector
pablico. Estas viviendas tienen el agravante adicional de estar sujetas a
ocupacion por grupos de mayores recursos (filtraciéon inversa o "hacia
arriba") puesto que, como son escasas, su distribucién se lleva a cabo de la
misma manera que en cualquier otro mercado o sea mediante el mecanismo
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de precios. 12l autor de por lo menos un tomo sobre vivienda sostiene que "sin
importar cuales sean las prioridades|...| para diferentes costos de producciéon
o satisfacciones a llenar en cuanto a vivienda, el método indirecto (filtracién)
es de mayor efectividad que ¢l método directo (provision de vivienda de bajo
costo) en el sentido de conservacion de capital” (Smith, 1970, p. 359). Dicho
argumento no sélo presume que una vivienda es un sustituto perfecto para
otra, sino que postula una distribucién rectangular de ingresos, con el mismo
namero de casos en cada tramo. Este no es una representacion adecuada de
la situacién en el Tercer Mundo (ni probablemente tampoco en los paises mas
desarrollados economicamente donde se le dio

origen al argumento). Si bien todo extremo es malo, lo anterior no deja de
asemejarse a la afirmacion de que la mejor politica de vivienda para los de
escasos recursos es construir masivamente para los de mayores recursos
puesto que asi éstos desocuparian viviendas a ser ocupadas, en 0ltima
instancia, por los mas pobres.

1. Lavivienday el bienestar social

Antes de entrar a evaluar los méritos de la filtracién debe notarse que el
analisis a nivel tanto nacional como local de Strassmann (1977, 1982) llega a
conclusiones diametralmente opuestas. La matriz acervo-usuario muestra a
los habitantes de la vivienda clasificados por ingresos en las filas, y en las
columnas al acervo de vivienda de acuerdo a su pago mensual bién séa de
arriendo o sobre la hipoteca; igualmente puede mostrarse el costo de la
vivienda, lo que es simplemente la capitalizacion del pago mensual. De
haberse estimado correctamente en unidad a la elasticidad-ingreso de la
vivienda, cada clasificacion de ingresos y arrendamiento/hipoteca es
exactamente el doble de la anterior, es decir, una duplicacién del ingreso
mensual se asocia a una duplicacién en los gastos deseados sobre vivienda o,

de conocerse la proporcion gastada en vivienda, en el arrendamiento o pago
hipotecario.

“ste tipo de enfoque a la evaluacion cuantitativa de politicas puablicas se
basa en una funcién social de bienestar que refleja los objetivos de la
sociedad. La razén de ser de éste procedimiento es que, cuando se puede
producir cualquier combinacién de bienes (por ejemplo, vivienda minima,
satisfactoria, y de lujo), el planificador tiene que tener alguna idea de como
eval(a la sociedad a cada uno antes de proceder a recomendar cualquiera de
ellas. De otra manera tiende a terminar imponiendo sus propios prejuicios.
En el caso especifico de la matriz acervo-usuario, la funcidon usada para
asignarle una ponderacion a cada uno de los subgrupos de la sociedad difiere
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bastante de la que implican las distribuciones de ingresos observadas en el
Tercer Mundo (Ahluwalia y Chenery, 1974, pp. 39-41, 50-51). Es notorio que
bajo la premisa de valores iguales, la ponderacién asignada al 40% més pobre
de la poblacién del tipico pais del Tercer Mundo sube del 12% al 40%,
mientras que la ponderacion del 20% superior baja a ese nivel del 50% mas
normal (Ahluwalia y Chenery, 1974, p. 40). Naturalmente se le pueden
asignar ponderaciones aun superiores a los grupos de menores ingresos,
aunque ésto rapidamente resulta en subsidios muy altos e inmanejables
(Strassmann, 1977, p. 113).

De atribuirle igual ponderacion a iguales aumentos porcentuales en el
bienestar, y si la elasticidad-ingreso de la demanda de vivienda es unitaria,
la diagonal de la matriz adquiere gran significado en términos de politica,
puesto que movimientos hacia ella son deseables desde el punto de vista del
hogar individual; una vez que se encuentre sobre la diagonal, cada hogar
esla gastando lo apropiado sobre vivienda. Pero, si el bienestar social es igual
a la suma del bienestar de los individuos que componen la sociedad, el mismo
cambio es socialmente deseable; sin embargo, mientras mas hogares pobres
se colocan sobre la diagonal, mejor, dado tanto la funcion de utilidad como el
monto total de recursos a invertir en vivienda (Strassmann, 1982, pp. 66-67).
Aun asi se le puede dar un trato preferencial a los grupos de muy bajos
ingresos, colocandolos sobre la diagonal tal como lo sugiere la frase "vivienda
minima".

Es igualmente obvio que no toda la vivienda se crea igual. No sélo se
necesitan muchas mas soluciones de vivienda de las que quedan libres
mediante el realojamiento de los grupos de mayores ingresos, sino que un
énfasis sobre éstos absorbe mas recursos por unidad servida de lo que seria
necesario al enfocar directamente las necesidades de los grupos de menores
ingresos (Strassmann, 1977, p. 312). Dada la funcién de bienestar, es
evidente que un aumento de cuatro cuartos en el area construida, cada uno
para una familia pobre, es cuatro veces mejor que el mismo aumento
destinado a una séla familia rica). En Colombia, sin embargo, mientras que
el area media por licencia se mantuvo constante durante las dos décadas
anteriores a 1969, para 1977 se habia mas que duplicado elevandose el indice
de area construida en ese ano a 250 comparado con 100 en 1969 (Jaramillo,
1982, p. 18).

Sin embargo los resultados de la aplicacion de la matriz acervo-usuario
se deben a dos caracteristicas del analisis, o sea la imposicion de un monto
determinado de recursos como proporcién del Producto Interno Bruto a ser
usados en la vivienda, y el hecho de que varia la relacién personas por
vivienda asi como el area por vivienda de acuerdo al nivel de ingresos del
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hogar. Si bien las dos altimas condiciones son inobjetables, la primera es
muy fuerte e implica no solamente que el ahorro del pais es dado en un
momento determinado, sino que seria dificil crear mecanismos para cambiar
¢l destino del ahorro hacia otros tipos de.vivienda, condicion que puede
limitar bastante la aplicacion de los resultados del analisis. La razon de ser
de las limitaciones bajo las cuales funcionan las instituciones de
financiamiento de la vivienda es precisamente ésta basqueda. l.a técnica
permite sin embargo dedicarle recursos crecientes a la vivienda. Es
importante notar que, ain en ésle caso siempre y cuando que los recursos
disponibles pueden ser dedicados a cualquier tipo de vivienda, siempre sera
preferible, dada la funcion de utilidad, invertir en vivienda de menores
costos. Estas igualmente seran de menor tamano a no ser que se presente
aquella segmentlacion anolada en el mercado de los materiales de
construccion.

Un enfoque cuantitativo como el anterior permite ir mas alla de
aseveraciones lales como "al dedicarle mayores recursos a vivienda
econdémica se construiria un mayor namero de unidades de lo que permitiria
la utilizacion de los mismos recursos en vivienda media y alta, liberando
ademas domicilios previamente habitadas por dichos grupos para los de
menores ingresos”. Si bien es de utilidad este tipo de analisis cualitativo,
especialmente en vista de la amplia difusién que se le ha dado a la "teoria de
la filtracion™ como base de politica, los resultados de usar la matriz acervo-
usuario permiten darle una dimension cuantitativa a este tipo de
aseveracion, relacionandolos con otras magnitudes cuantitativas. De esta
manera se tLiene una base mucho mas segura para una politica de vivienda.

2. Condiciones que sustentan la filtracion

l.a estrategia contraria basada en la filtracién parece convincente, por lo
menos en teoria, pero la verdadera pregunta es si las condiciones imperantes
en un mercado tipico de vivienda del Tercer Mundo facilitan el
funcionamiento de la filtracion. Pareceria en general que no lo hacen por
toda una serie de razones. La primera tiene que ver con presiones
demograficas y de urbanizacion especialmente en las ciudades mayores
debido tanto al crecimiento natural de la poblacién como a la migracién. Una
vivienda apta para un grupo determinado de ingresos puede permanecer a la
disposicion del mismo grupo si es ocupada por un hogar parecido, lo cual
puede facilmente ocurrir mediante la migracién o el "desdoblamiento"
cuando un hogar que anteriormente convivia con otro establece su propia
residencia (Linn, 1979, p. 230). La vivienda puede igualmente cambiar de
uso convirtiéndose en oficinas, almacenes o restaurantes; puede ademas ser
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demolida para la construcciéon de un edificio de oficinas o apartamentos.
También puede ser remodelada para permitir su ocupacién por mas de un
hogar. Ocupacién por la capa inmediatamente inferior de ingresos es sélo
una de las varias posibilidades que se observan a diario en las grandes
ciudades. Parecerian remotas lasposibilidades de que la vivienda quede
desocupada esperando que el hogar de olro grupo de ingresos se entere de
éste hecho, la encuentre, y aparezca a ocuparla.

En tercer lugar, a una vivienda determinada no sélo la caracteriza la
inmovilidad espacial, sino también un cambio lento en sus interrelaciones
con toda una gama de otros usos de la tierra, servicios, y oportunidades de
empleo; es en este sentido amplio que se puede afirmar que tiene pocos
sustitutos. Cada hogar en el mercado escoge aquella combinacion que mej.r
se amolde a sus necesidades, dadas las restricciones dentro de las cuales
funciona. De esta manera se establece la distribucién espacial de los grupos
sociales. Pero es precisamente porque los resultados del funcionamiento de
este mecanismo de distribucién de recursos no son considerados
satisfactorios que a nivel mundial se observa la intervencién estatal en los
niveles inferiores del mercado de la vivienda.

Si bien es cierto que vecindarios y barrios cambian a través del tiempo,
este proceso parece ser lento e impredecible debido a que dichas areas fueron
originalmente adaptadas a las necesidades de segmentos especificos del
mercado. Parece demasiado obvio que una unidad construida en una parte no
puede satisfacer las nccesidades de un hogar localizado. o que desearia
localizarse, en otra. Ademas, para que funcione la filtracién, el hogar que
reemplaza al que ocupa la vivienda nueva debe estar dispuesto a cambiar de
localizacién, vender su vivienda actual (si tiene una), y disponer de recursos
y crédito suficiente para comprar la vivienda existente que ha sido
desocupada (Smith, 1970, pp. 360-361). El sistema de transporte le introduce
algan grado de flexibilidad a lo anterior, pero dicho sistema tampoco esta
exento de costos en Lérminos monetarios, de tiempo y desgaste. Pareceria
entonces que la filtracion hacia abajo de la vivienda comparte algunas de las
criticas que se le hacen a los proyectos habitacionales de interés social
localizados en la periferia de las grandes ciudades.

Pero la filtracién necesita mas que nada una provision "suficiente” de
vivienda, cualquiera que sea el nivel aceptado de intervencién. Sélo asi se
induciria una baja general en los arrendamientos y por consiguiente en los
rendimientos sobre la vivienda, resultando en la filtracion hacia abajo como
ocurrié en Singapur y Hong Kong. Otros factores que permitieron mejorar
notariamente la vivienda para los mas pobres en esas ciudades incluyeron a
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los siguientes (Linn, p. 262): |al normas permitiendo que la vivienda en
altura estuviera al alcance de los hogares de menores ingresos sin necesidad
de grandes subsidios; |b| disenos social y culturalmente aceptables a los
hogares realojados; [¢] ingresos per capila relativamente altos en ambos
casos que constituyeron la base fiscal para programas de tanta envergadura
¢ hicieron costeables las normas empleadas; [d] la necesidad de la
construccion en altura debido a la escasez de lerrenos urbanizables
resultando en precios altos de la tierra asi como elevadas densidades de
ocupacion; el la presencia de buena gestion, recursos técnicos, y fuertes
administraciones locales en ambas ciudades. Nuevamente cabria investigar
la presencia de lactores como éstos en cualquicr caso bajo consideracion antes
de proceder a transferir las experiencias de eslas pequenisimas "naciones-
ciudad", por lo menos en cuanto a su territorio, y tener muy en cuenta tanto
su situacion en el mundo como el modelo de desarrollo que han escogido.

Muy por el contrario de la distribucion rectangular de ingresos usada en
el caso del pais avanzado, los niveles superiores de cualquier mercado en los
paises del Tercer Mundo son bastante limitados debido a la inequitativa
distribucion de ingresos observada. Bajo estas condiciones serian limitadas
las posibilidades de colocar suficientes viviendas en dichos niveles para
permitir ¢l funcionamiento de la filtracion; lo mismo puede decirse sobre el
posible alcance de los subsidios eruzados o entre grupos en el mercado. Es asi
que el aumento en el componente "vivienda" del indice de precios al
consumidor para ingresos medios (empleados) en Colombia fué inferior al
incremento no so6lo en el indice total entre 1977 y 1983 sino también a los de
alimentos y miscelaneo (superando s6lo a vestuario); igualmente fué inferior
al erecimiento en el indice de vivienda para ingresos menores (obreros) hacia
los cuales se esperaria el electo benéfico de la filtracion (Revista del Banco de
la Republica, septiembre de 1983, p. 113). Parecia que las numerosas
viviendas construidas bajo el sistema de correccion monetaria liberaron
otras para los mismos grupos de ingresos a diferencia de las predicciones de
la teoria de la filtracion. Fueron suficientes, sin embargo, para limitar el
incremento nacional en el componente de vivienda para ingresos medios,
frente al comportamiento en el indice total, en casi un diez por ciento.

Il idéntico resultado forma una de las bases para el modelo de equilibrio
general sustentado por la experiencia de 40 paises en desarrollo (incluso
Colombia) que emplean Kelley y Williamson (1987, p. 37). Dichos autores
sosticnen que una demanda excesiva de vivienda se debe a que la
segmentacion en el mercado de capitales excluye préstamos para vivienda de
un sector a olro; cada estrato socioeconémico Liene, por lo tanto, que depender
de sus propios ahorros para financiar su vivienda. Sin embargo, en las
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simulaciones la limitacion impuesta por el ahorro sélo afecta a las clases
urbanas de menores recursos cuyo indice de arrendamiento se hubiera
elevado a 190 entre 1960 (= 100) y 1973 comparado con 146 para otros
grupos urbanos y 145 en las areas rurales. La discrepancia urbana no fué tan
grande en Colombia, llegando el indice de precios para vivienda de ingresos
medios a 254,9 en septiembre de 1983 (1978 =100) frente a 287,7 para
ingresos bajos (Revista del Banco de la Repuablica, septiembre de 1983, p.
113); en cinco anos la vivienda para ingresos medios subi6 un 11 por ciento
menos que la de los ingresos menores siendo menos acentuado el fenémeno

de lo que sugiere el modelo. Se puede entonces haber presentado alguna
filtracion.

Tal vez los bajos ingresos urbanos sean la barrera principal a la filtracion
como solucion general a los problemas de vivienda en el Tercer Mundo.
Informaciones provenientes de las Naciones Unidas y del Banco Mundial
(United Nations, 1976, p. 47 y Grimes, 1978, pp. 88-89) indican que la mayor
parte de los residentes urbanos no pueden adquirir atn la vivienda mas
barata producida por el sector formal de'la construccién. Sus anicas
esperanzas son, por lo tanto, la vivienda subsidiada, sitios con servicios en la
periferia unido a la construccion progresiva, o la subdivisién de casonas
céniricas para formar tugurios de elevadas densidades donde los
arrendamientos, si bién pequenos individualmente, en conjunto justifican
que la estructura por el momento ni cambie de uso ni séa demolida. La
presencia de numerosos grupos de bajos ingresos en las ciudades no es,
naturalmente, un problema que las entidades de vivienda pueden solucionar
directamente fuera de la provision de algun empleo adicional, aunque debe
considerarse la conveniencia de la construceién por grupos de bajos ingresos
de vivienda para los de ingresos bastante superiores. Los programas de
vivienda urbana pueden no poder solucionar todos los problemas
estructurales de pobreza y desigualdad, pero si es posible que los agraven
(Fishman, 1980, p. 240).

VI.SALARIOS Y DEMANDA DE VIVIENDA

Dos de los puntos mas controvertidos en la discusién de la correccion
monetaria son, primero, que los salarios nominales por lo menos se
mantienen a la par con la inflacién y, segundo, que la familia tipica gasta
una proporcién relativamente fija (entre un 20 y un 25 por ciento) de sus
ingresos en vivienda; la indexaccién implica, por lo tanto, que el valor real de
los gastos en vivienda se mantiene en ese nivel "aceptable”. Lo anterior
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puede ser cierto durante periodos en que los costos (principalmente sueldos y
salarios) crecen mas rapidamente que los precios de los bienes finales.

Con frecuencia y por razones de politica macroeconémica (luchas contra
déficits fiscales y en cuenta corriente de la balanza de pagos), se imponen
medidas contradictorias. Estas incluyen restricciones salariales y una mayor
carga impositiva (Kahn y Knight, 1986, p. 31) con sus descensos paralelos en
ingresos reales. Bajo éstas condiciones relaciones ya allas entre gastos en
vivienda e ingresos pueden subir a niveles exagerados puesto que los pagos
indexados se elevan mas alla de los ingresos. Estimativos preparados por
Camacol (1985, p. 86) para tres familias de bajos ingresos demuestran que la
amortizacion de sus préstamos para vivienda hubiera absorbido entre la
mitad y dos tercios de sus ingresos en 1984 y que, debido a los factores
anteriores, dichas relaciones se elevarian entre dos y trece puntos
porcentuales durante 1985, Familias con dos, cuatro, y seis salarios minimos
legales pagarian las siguientes proporciones de sus ingresos bajo las
premisas establecidas: 65%; 66%; y 72%. Semejantes niveles de gasto en
vivienda implican una reduccion en otras necesidades basicas, 0 mayores
moras en el pago de obligaciones hipolecarias (Camacol, 1985, p. 87). Dicha
situacion constituye olro cjemplo de las posibles contradicciones entre, en
éste caso, la politica macroecondmica de salarios y las premisas sobre
salarios y aumentos en ellos que sustenta una politica de vivienda.

Frente a relaciones tan altas, para que se cumplan las condiciones
expuestas en los ejemplos anteriores, sin embargo, tendrian que estar
presentes una o mas de las siguientes condiciones: primero, el salario
nominal se elevaria menos que la inflacion en una proporeién ain mayor que
una correcciéon monetaria limitada a alguna fracciéon del aumento en los
precios (es decir, el aumento en el salario nominal tendria que ser ain mas
limitado que el de la correccion); segundo, los aumentos pactados en la
amortizaciéon no serian iguales a los efectivos; o, tercero, el periodo escogido
para el analisis podria considerarse atipico. A juzgar por el clamor entre los
usuarios del crédito algo anda mal aunque esto seria mas predecible bajo la
inflacién de demanda caracteristica del Brasil durante los anos sesenta y
setenta, y atn hoy en dia a juzgar por el dinamismo de la econdmia frente a
una muy rapida inflacién, a pesar de lo arriesgado de éste tipo de
generalizacion (véase Ternent, 1967, para una diferenciacion empirica entre
la inflacion de demanda y la de costos).

Ademas de la gran variabilidad en la proporcion del ingreso que se puede

destinar para pagos de vivienda, los ingresos de grupos bastante similares
pueden evolucionar en una manera muy diferente. Los adjudicatarios de una
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institucion dedicada al servicio sélo de familias con muy bajos ingresos
fueron divididos en dos grupos. Los ingresos de los mas pobres aumentaron
en un poco mas de un 35% anual de acuerdo a las solicitudes originales
presentadas en 1975 y una encuesta realizada en 1983, mientras que los de
un grupo con ingresos algo superiores crecieron en un 23% al ano (Caja de la
Vivienda Popular, 1983, pp. 6, 10). Mientras que las premisas basicas de la
correccion monetaria se hubieran cumplido en promedio para el primer
grupo, la situacion del segundo hubiera empeorado. Es igualmente notorio
que durante todo el periodo de existencia del sistema linanciero colombiano
con indexacion ha subido mas el salario minimo que el indice de precios al
consumidor (Giraldo y Gonzalez, 1986, p. 26) y por lo tanto, mas que la
indexacion. La relacion entre el aumento en la UPAC y en ¢l salario minimo
puede no ser de importancia alguna si los que reciben el salario minimo ni
siquiera pueden aspirar a un préstamo UPAC.

La muy fuerte demanda de préstamos indexados en Colombia se puede
deber a una de varias posibilidades: que muchos anos de baja produccién
habian resultado en una elevada demanda represada para los tipos de
vivienda producidos a los costos imperantes; que la distribucion de ingresos
no es tan desigual como lo indican los estudios realizados; que los
arrendamientos en términos reales vienen subiendo en forma acelerada; que
la vivienda en propiedad recibe un trato impositivo preferencial; o
simplemente a que no se entienden bien los mecanismos de financiacién de
vivienda. La distribucién de ingresos no sélo es inequitativa, sino que los
estudios disponibles coinciden en senalar que viene empeorando en Colombia
(CEPAL, 1986 a). El coeficiente Gini que mide de manera global a la
concentracion del ingreso no sélo es mas alto en paises similares, sino que se
ha elevado de 0.47 en 1967 a 0.55-0.56 durante el periodo 1975-1982; ademas
la proporeion del ingreso total recibida por el 50% mas pobre de la poblacién
disminuyo entre 1967 y 1982 de casi un 20% a menos del 13.

Los factores claves, por lo tanto, conocidos ya desde muchos anos parecen
ser la fuerte demanda de vivienda asi como la disposicion de las familias de
pagar mucho méas de lo que estaban pagando por vivienda (Oficina
Internacional del Trabajo, 1970, p. 147). Las grandes variaciones observadas
en la relacion entre el gasto en vivienda y el ingreso son de suma
importancia al igual que las fuentes de fondos para las cuotas iniciales (una
muestra realizada en Medellin en 1969 sugiere que las familias estarian
dispuestas a gastar en vivienda entre el 21 y el 44 por ciento de sus ingresos,
o0 sea entre un tercio y tres veces mas de lo que pagaban en el momento de la
encuesta (Oficina Internacional del Trabajo, 1970, pp. 147, 429) y datos del
Banco Mundial confirman dicha variabilidad). Uno de los articulos de fé mas
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duraderos entre ios entendidos de la materia es que "la vivienda genera su
propia financiacion", y parece que bien podria ser cierto ain hoy en dia. Un
autor (Christian, 1980, p. 7) afirma que los sistemas de financiamiento de la
vivienda moviliza ahorros nuevos procedentes de los hogares, el seclor menos
atendido por las demas instituciones financieras. Igualmente el modelo de
interaccién entre la oferta y la demanda de vivienda usado por el Banco
Central Hipotecario parece demostrar que es posible captar recursos
financieros que solo serian aplicables a la vivienda nueva,; si se reduce (o no
crece) la financiacion, cae la demanda de vivienda (Gaitan Villegas, 1983, p.
146). Las cifras presentadas anteriormente para Colombia parecerian
respaldar éstos resultados y afirmaciones.

VIil. ;PUEDE CAMBIARSE UN ENFASIS SECTORIAL?

Aan si fueran acepladas todas las criticas que se le lanzan al sistema de
la correccion monetaria en Colombia, tendrian que analizarse
cuidadosamente las probables consecuencias de cualquier cambio antes de
embarcarse en él. De por medio estan la subsistencia de alguna parte de casi
tres cuartos de millon de trabajadores junto con sus dependientes, asi como
los depositos de mas de 3'750.000.00 ahorradores que, a fines de mayo de
1986, sumaban $571.200.00 millones para un incremento de $94.000.00
millones o casi un 20% sobre fines de 1985 (E! Espectador, 1 de Julio de 1986,
p. 8-A; El Tiempo, 5 de Agosto de 1986, p. 11-C). Se anoté anteriormente la
larga vida del sistema brasilero y no hay razén para pensar que otros
sistemas seran menos resistentes al cambio radical o aan al desmonte.
Pareceria relativamente facil establecer inicialmente un énfasis sectorial
comparado con su modificacién posterior.

Sin embargo, son completamente insostenibles algunos de los
argumentos a favor de imprimirle una nueva direccién al crédito. Unos
sostienen que se puede canalizar hacia la agricultura a diferencia de lo que
actualmente es mayormente construccion urbana. El cambio implicito en la
migracién desde los campos hacia las grandes ciudades que supone dicho
argumento no concuerda con una observada irreversibilidad en dichos
movimientos, aparte de pequenos flujos diarios alrededor de las grandes
aglomeraciones (como por ejemplo los trabajadores en los cultivos de las
flores en las cercanias de Bogota). La direccion masiva de crédito hacia la
industria manufacturera enfrentaria la importante barrera social de que es
el sector de mayor intensidad de capital en toda la economia, creando pocas
oportunidades de empleo frente a otras posibles inversiones. De acuerdo al
modelo INFORUM, un tipo de industria (la metalmecanica) tiene un
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multiplicador de empleo que es solo un 40% del de construcciéon y obras
pablicas y un tercio del de la agricultura (Arango y Mayorga, 1986, p. 82).
Parecen estar aminorando las presiones demograficas en Colombia con una
baja noloria en la tasa de crecimiento de la poblacion, pero no ha llegado atn
una disminucién paralela en las necesidades de empleo, especialmente en las
ciudades mayores (Mision de Empleo, 1986, p. 24).

Existe igualmente una fuerte discusion sobre lo equitativo de un
aumento inesperado en los ingresos de los prestatarios al modificar la
indexacién o volver al sistema anterior, con una redistribucién implicita de
ingresos en forma analoga a la situacién que se presenté al establecer la
correccién monetaria. Puede que dichas implicaciones no séan tan serias si,
como parece, una de las razones mas poderosas motivando el mantenimiento
de depésitos de relativamente bajo rendimiento en las corporaciones es
precisamente la esperanza de obtener un préstamo para vivienda. En este
caso0 no es muy clara la distineién entre un grupo y otro.

IHay también importantes diferencias entre el financiamiento de la
vivienda y el de otros sectores lo cual puede dificultar cambios en el énfasis
sectorial. Ellas incluyen plazos mucho mayores para los préstamos de
vivienda a diferencia de la agricultura, el comercio o la industria, y la gran
sensibilidad de los primeros a la inflacion. Las entidades de financiamiento
de vivienda confrontan, por lo tanto, serios problemas de intermediacién
puesto que, a diferencia de otras entidades financieras, tienen que conseguir
a corto plazo los fondos que prestaran a largo plazo. Por altimo, dichas
instituciones confrontan a los hogares en sus operaciones tanto de préstamo
como de deposito. Tanto el valor legal como la liquidez del colateral varian
sustancialmente, con los consiguientes riesgos y elevados costos de operacion
frente al pequeno tamano de los préstamos (Renaud, 1984, p.64).

La naturaleza segmentlada del mercado de capitales igualmente puede
dificultar una recanalizacion del crédito. Si el aumento en los ahorros se debe
a que se encuentran "atados" a la posibilidad de obtener una vivienda, los
mismos fondos pueden no estar disponibles para otras inversiones, como lo
sugiere el hecho de que el aumento en la movilizacién de recursos domésticos
entre 1975 y 1980 se debié exclusivamente a un incremento en el ahorro
personal (Pachén, 1983, pp. 32-33). Puede ser necesario un analisis completo
de flujo de fondos para apreciar del todo el origen de los fondos de las
instituciones de financiamiento de vivienda (sistemas voluntarios y
obligatorios, transferencias gubernamentales) asi como de sus usos
(préstamos para vivienda, materiales, e infraestructura, absorcion de
inversiones forzosas, locales y equipos, inversiones en industrias afines, etc.).
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Pero si en realidad existe la segmentacion, antes de imprimirle una nueva
direccion al crédito seria indispensable encontrar otra fuente masiva de
fondos para la vivienda puesto que las necesidades siguen en pie. El ejemplo
del Brasil es nuevamente importante, con el uso de las cesantias para éste
proposito ademas de las cuentas de ahorro sujetas a la indexaciéon (United
Nations, Department of Economic and Social Affairs, 1976, pp. 29-32;
Giraldo y Gonzalez, 1986, p. 24). El uso de las cesantias para vivienda
implica una especie de indexacion puesto que, de usarse con poco retraso, los
fondos quedan plasmados en ladrillos y cemento que no subiran mas de
precio (o cuyos precios se revalaan con la inflacién).

También se ha postulado que, a excepeion de los anos inmediatamente
posteriores a su establecimiento, los rendimientos en las corporaciones de
ahorro y vivienda han estado por debajo (y bastante por debajo en algunos
casos) de los rendimientos comparables en otras inversiones competitivas
tales como los certificados de deposito a término en los bancos comerciales;
los rendimientos en las corporaciones no habrian, por lo tanto, contribuido a
elevar toda la estructura de intereses. Ksto pareceria ser una falacia, puesto
que la correccién puede haber sido el primer paso en un movimiento alzista, a
pesar de que muchos factores afectan a los intereses, tales como los
programas de estabilizacion que buscan elevar los intereses nominales para
volver positivos a los reales (Khan y Knight, 1986, p. 31). Sin embargo en
1973 el rendimiento promedio sobre instrumentos financieros fue la mitad de
lo que pagaba la UPAC; ya para 1976 los dos fueron aproximadamente
iguales pero el rendimiento sobre la UPAC ha estado por debajo del promedio
desde 1977. Cambios en la relacion entre los dos se deben tanto a bajas en el
rendimiento sobre la UPAC en funcion de politica gubernamental, como a la
liberalizacion de los rendimientos sobre otros instrumentos financieros
(Pachon, 1983, pp. 81-83).

Cualquiera que sea la relacion de causa y efecto, el hecho de que las tasas
de interés son ahora bastante mas altas en general de lo que fueron al
implantarse la correccién monetaria (bién séa para vivienda o en otras areas
de la economia) dificultaria su eliminacién para vivienda. En febrero de
1970, por ejemplo, cuando la inflacién era de aproximadamente un 8% anual,
los bonos de desarrollo del Gobierno Central pagaban un 11% y los depésitos
fijos a mas de 90 dias en los bancos un siete por ciento; sélo las Corporaciones
Financieras cobraban entre un 12 y 18 por ciento recibiendo asi un
rendimiento positivo (Oficina Internacional del Trabajo, 1970, p. 198). La
tasa media de interés monetario se habria elevado en doce puntos
porcentuales de 14.4% en 1972 a 26.2% en 1980, pero como la inflacion se.
elevé de un 14% anual a un 24%, las tasas reales de interés permanecieron
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relativamente estables durante todo el periodo (Pachén, 1983, p.28).
Mientras que 6bviamente habria un ingreso inesperado para el prestatario al
eliminar la indexaccion, los depositantes que no desean un préstamo para
vivienda no ignoran ese hecho, y retirarian rapidamente sus fondos de las
corporaciones provocando una crisis de liquidez en ellas. De quedar
disponibles los fondos, tendria que existir un acervo de oportunidades de
inversion en otros sectores capaz de producir rendimientos suficientes para
pagar los nuevos niveles de intereses; sélo de esta manera se realizarian los
postulados de Mackinnon (1973) y Shaw (1973).

VIII. UNA GAMA DE POLITICA DE VIVIENDA

Uno de los argumentos mas dicientes a favor de la correccién monetaria
es que, ain cuando un interés en la provision de vivienda a los grupos de
bajos ingresos es "entendible y loable"”, no se debe por consiguiente descuidar
¢l potencial asociado a la vivienda sin subsidio para los grupos solventes, asi
como otros tipos de construccién (Currie, 1982, pp. 4-5). Este es un problema
general de politica econémica, o séa que cada instrumento debe quedar
asociado a un sélo objetivo. La vivienda de bajo costo no se considera
principalmente un problema de vivienda ni de su costo, localizacién, o
equipamiento; mas bién el problema es uno de pobreza (Currie, 1982, p. 3), 0
de la asequibilidad de la vivienda a los grupos de menores ingresos, en jerga
mas reciente. La prescripcion de politica es clara: al elevar los ingresos, un
mayor namero de familias pobres podra conseguir vivienda sin subsidio,
obviando la trampa de unas pocas unidades financiadas a través del
presupuesto nacional.

Esta posicion es parecida a la del "crecimiento balanceado” puesto que
parece sugerir que todo se puede hacer al tiempo, eliminando la necesidad de
establecer prioridades. Dadas las elevadas elasticidades de oferta en la
construccion, dicho enfoque puede no ser demasiado optimista. No deja de
sorprender la duplicacion simultanea de produccion de vivenda tanto en el
sector publico como en ei privado durante los anos recientes en Colombia, a
pesar de que el nivel inicial fué un tanto bajo en comparacion con otros paises
(World Bank, 1984, pp. 12-13). Las prioridades del plan nacional de
desarrollo le atribuyeron un papel estelar a la vivienda de bajo costo,
dejandole la de mayor coslo al sector privado financiado por las corporaciones
de ahorro y vivienda con un objetivo numérico bastante ambicioso.

Doctrinas del crecimiento balanceado, o versiones modernas de la Ley de

Say segan la cual "la oferta crea su propia demanda" pero no sélo si esta de
acuerdo con las elasticidades-ingreso de la demanda (Nurkse, 1983, pp. 250-
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251 citado en Yotopoulos y Nugent, 1976, p. 295), contravienen el caracter de
sector lider usado para apoyar una expansion en la demanda de construccién
mediante préstamos hipotecarios indexados. "Hacer todo al tiempo" sélo se
puede si hay suficientes recursos. Los resultados empiricos disponibles
sugieren, sin embargo, que el balance es un mejor camino al desarrollo que
su ausencia fuera, posiblemente, de las etapas iniciales del proceso de
crecimiento (Yotopoulos y Nugent, 1976, pp. 296-297).

El punto valido que sustenta toda la discusién parece ser que tratar
juntos a hogares de caracteristicas disimiles dificulta el disefio de politicas,
especialmente cuando la solucion de un conjunto de problemas puede
agravar a otros. Se considera, por ejemplo, que la rapida alza en los precios de
los materiales debido al aumento en la producciéon de vivienda ha racionado
la oferta de materiales en detrimento de los grupos de menores ingresos. Pero
las elevadas elasticidades en la oferta apuntadas anteriormente sugieren,
por el contrario un facil ensanche en la produccion de los materiales de
construceion o una elevada capacidad ociosa en el sector; también es posible
que, al igual que el mercado de capitales, el de los materiales sea
segmentado. Ademas el financiamiento de la vivienda debe afrontar
simultaneamente dos problemas diferentes pero relacionados: eomo facilitar
¢l [inanciamiento por parte de las corporaciones de hogares con ingresos por
debajo de los actualmente servidos, y cdmo encontrar los recursos para llenar
las necesidades de les grupos de menores ingresos (Renaud, 1984, p. 34). No
tiene mayor sentido proyectar las "necesidades" futuras sin saber como seran
financiadas.

Sin embargo no basta con disenar politicas especificas para los diferentes
grupos en el mercado de la vivienda, tales como mejoramiento, sitios con
servicios, nuevos programas habitacionales subsidiados o no de acuerdo a las
posibilidades, vivienda en alquiler, la provision de infraestructura adecuada
y la recuperacion de costos, reformas a los sistemas de tenencia, la promocion
de mercados e instituciones financieras, ete. (Department of the
Environment, 1977; United Nations Centre for Human Settlements, 1984, p.
55; Lemer, 1987; Mayo, Malpezzi y Gross, 1987, pp.); igualmente habra que
considerar a la vivienda en relacién con un sin namero de aspectos de los
asentamientos humanos tales como codigos inapropiados de uso de la tierra;
normas inadecuadas de ingenieria; una planeaciéon ineficiente; un
crecimiento caético y costoso de las ciudades; localizacion deficiente y falta de
acceso al empleo; deficientes servicios publicos e infraestructura; una baja
productividad en la industria de la construceién, etc. (Jaramillo, 1982, p. 21;
Ternent, 1976). Los objetivos de politicas especificamenie en cuanto al
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financiamiento de vivienda han sido resumidos de la siguiente manera
(Renaud, 1984, p. 32):

|a] mejorar sustancialmente la situacion en cuanto a vivienda de interés
social; |b] establecer normas realistas sobre vivienda y construccion; [c]
asegurar la viabilidad financiera de las instituciones de vivienda para que
puedan seguir prestandole a constructores y hogares; [d] recuperar una
mayor parte de los costos, reduciendo la necesidad de subsidios procedentes
del presupuesto nacional;le] maximizar la contribucién de la inversion
urbana a las economias locales y nacional mediante una planificacién
apropiada y la eliminacién de las barreras al progreso anotadas
anteriormente; [f] movilizar mas recursos domésticos para la vivienda y
construccion.

En cuanto a las instituciones de financiamiento de vivienda propiamente
dichas, Renaud (1984, p. 74) igualmente proporciona una lista de las
funciones que deben desempenar y que sirve para determinar que tan bién
llevan a cabo sus labores las instituciones existentes. Ademas de los puntos
anteriores, se espera que las instituciones financieras: [g| establezcan
controles sobre la distribuciéon de recursos entre el sector urbano y otros
seclores de la economia; [h] distribuyan los fondos disponibles entre hogares;
[i] canalicen la demanda de la comunidad para vivienda y otras edificaciones
hacia recursos de ningln o poco uso en la actualidad; [j] estimulen métodos
eficientes en la planeaciéon y construccion de conjuntos residenciales que
requieren grandes inversiones en un corto plazo; [k] mejoren la evaluacion
comercial y financiera de proyectos; |1| provean servicios financieros a grupos
de la poblacién que no disponen de ellos, especialmente trabajadores por
cuenta propia y hogares de menores recursos; | m| redistribuyan fondos desde
areas excedentes hacia aquellas que son deficitarias.

RESUMEN Y CONCLUSIONES

(Como ayudaria lo anterior en una evaluacion tanto del papel de la
construccion en el desarrollo como de la correccion monetaria en el
financiamiento de la vivienda?. En pocas partes se encuentra tanto dogma y
falta de alencién a la investigacién empirica, esas desafortunadas
caracteristicas de muchos estudios sobre politicas del desarrollo, como en las
discusiones sobre vivienda. Es posible, sin embargo, llegar a algunas
conclusiones tentativas que pueden ser de utilidad.
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a) La construccion de vivienda no es un sector lider especialmente
atractivo, con elasticidades-precio e ingresos bajas y nexos limitados con
otros sectores, especialmente para vivienda de bajo costo (un punto que
favorece la intervencion en los sectores de mayores recursos). Tampoco
parecen existir mayores economias de escala ni en la edificacion misma ni en
la produccién de la mayor parte de los materiales de construccion. Parece
facil, sin embargo, ensanchar la produccion a corto plazo, limitando las
consecuencias de una recesion dada la elevada demanda de vivienda
"solvente". Modelos de planeacion de vivienda sugieren, al contrario, la
mayor efectividad en términos de bienestar social de una estrategia dirigida
hacia los segmentos de menores ingresos.

b) El pequeno tamano relativo del sector limita su potencial para
estimular al resto de la economia, y un énfasis sobre vivienda de bajo costo
parece limitar sus efectos multiplicadores. Al contrario, la poca informacion
disponible sobre su productividad, costos, y empleo apoyan lo que
demuestran las cifras en las cuentas nacionales; la industria de la
construceion tiende a ser un sector estancado de la economia con el menor
cambio tecnolégico en la economia urbana. Las relaciones inter-industriales
en la tabla de insumo-producto son las que muestran los nexos con otros
sectores pero deben compararse con los de otros posibles sectores "lider"
antes de llegar a cualquier conclusion sobre ¢l énfasis sectorial de un plan de
desarrollo nacional.

¢) A pesar de su pequeno tamano, el seetor ha estimulado una mayor
recuperacion de costos, la movilizacion de mayores recursos para la vivienda
y construceién, y asegurado la estabilidad financiera de las instituciones de
vivienda. lgualmente se han modernizado los procedimientos empleados en
la industria. Los controles impuestos a las corporaciones pueden haber
limitado sus posibilidades de redistribuir fondos entre areas geograficas.

d) Mientras que la construccion de edificios y obras modernas aumenta el
déficit en la balanza de pagos mas o menos proporcionalmente, el sector
puede emplear a numerosas personas convirtiéndose en una herramienta
importante de la politica anti-ciclica; algunas informaciones sugieren, sin
embargo, que dicho empleo es inestable y principalmente de baja
remuneracion. Debe agregarsele al empleo directo e indirecto en la
construccion el de las instituciones financieras de rapido crecimiento
establecidas para servir al sector. El empleo generado por el sector es
inestable, al igual que su produccion, y los ingresos que proporciona bajos
dada su escasa productividad. Igualmente han coexistido durante periodos
especificos politicas tendientes a aumentar la fuerza laboral en la
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f:ontruccién y tasas crecientes de desempleo. El empleo generado por esta
industria fue una proporcién pequena de los empleos creados en la economia.

_ e) A pesar del bajo nivel en que comenzé, el hecho de equiparar al sector
vivienda con otros en cuanto a rendimientos reales y después de impuestos
ha resultado en un crecimiento acentuado en el ahorro, el empleo, y la
produccion de la industria de la construccién en Colombia desde principios de
los anos setenta reduciendo, en combinacién con una mayor asignacién de
recursos oficiales, el déficit cuantitativo especialmente durante los afios méas
rf.:cienl.es; igualmente se eliminaron muchos de los efectos negativos del
sistema anterior sin indexaccion. Un crecimiento parecido caracterizé al
Brasil inmediatamente después de la implantaciéon de la indexaccion, aun
cuando en ese caso el estimulo parece haber sido un tanto transitorio. En
ambos paises fueron impuestas limitaciones al sistema que parecen
razonables a pesar de que impiden el cumplimiento de algunos de los
objetivos de un sistema financiero de vivienda. Es especialmente importante
no confundir metas financieras con objetivos socio-econdémicos de la
colectividad.

f) La expansién en la construccion parece responder moderadamenie a
aumentos reales en ¢! crédito; tampoco ha limitado el flujo de fondos hacia
otros sectores, aun cuando no es claro porque se esperaria este ultimo
resultado en el contexto dinamico de una economia en crecimiento. La
naturaleza compartimentalizada del mercado de capitales sugiere que los
ahorros destinados a la vivienda no estarian disponibles para otras
actividades puesto que una amplia gama de grupos sociales parece estar
dispuesta a realizar gastos considerables para llegar a ser duenos de sus
propias viviendas. Una liberalizacion del mercado elevando las tasas de
interés puede no tener los efectos positivos esperados por los tratadistas bajo
estas condiciones. Tampoco es muy flexible el sistema de correccién
monetaria; alargar el plazo disminuye relativamente poco la cuota, y es
dificil apelar a tasas menores de interés debido al elevado costo de los fondos
obtenides por el sistema. Como toda la estructura de intereses se ha movido
hacia arriba; el desmonte del UPAC tampoco resultaria necesariamente en
cuotas mensuales inferiores a las actuales.

g) Pero la "industria de la construccién” es una clasificacion demasiado
amplia para usar en estudios de sectores potencialmente lideres, al igual que
sectores como "la agricultura” o "la industria”. Una distribucién del producto
de la industria de la construccién en por lo menos edificacion y obras civiles
es necesaria ain cuando no sea siempre muy clara la linea divisoria entre los
dos. La presentacién de la edificacion por tipos seria de gran utilidad en el
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diseno de programas; es precisamente la variedad de tipos de edificacién lo
que hace atractivo al sector en la planeacion nacional puesto que se pueden
especificar diferentes "mezclas" de insumos y productos para ayudar en el
logro de los objetivos del plan. Pareceria indispensable una mayor
investigacién sobre las caracteristicas técnicas y econdomicas de la
construccion

h) No se tiene necesariamente que abordar el controvertido campo de los
sectores lider contra el crecimiento balanceado si se toma a éste como el
objetivo del desarrollo y aquel como el mecanismo para lograrlo. La vivienda
en Colombia durante los altimos lustros ha tenido una prioridad
relativamente alta y el instrumento crediticio ha permitido traducir en
demanda efectiva en el mercado a una gran parte de la demanda latente.
Dados los beneficios no-monetarios provenientes de la vivienda asi como la
magnitud del déficit ain por atender (cualquiera que séa su definicion),
debera seguir teniendo una prioridad alta en el gasto nacional de desarrollo.

i) Un solo instrumento de politica no va a solucionar todos los problemas
en un sector de la economia. Se requiere una gama de politicas para hacerle
frente al conjunto de problemas habitacionales, siempre y cuando que la
solucion de uno de ellos no dificulte la de otros. Se estan implementando
varios tipos deprogramas para atender las necesidades de vivienda de los
diferentes grupos sociales; cada uno tendria que ser objeto de una evaluacion
especifica para luego integrar los diferentes componentes del sector de
acuerdo a las prioridades establecidas.

j) La caracteristica central de un sistema financiero con correccion
monetaria es el énfasis sobre demanda solvente o efectiva para vivienda
nueva. En Colombia las corporaciones de ahorro y vivienda han descartado
de plano el financiamiento de vivienda popular debido a que no hay
capacidad de pago en éste estrato social, y la vivienda para los grupos de
menores ingresos seria provista por la filtracion de unidades existentes,
mediante subsidios estatales, o por mecanismos extralegales. Cabe anotar la
importancia de la llamada "teoria" de la filtracién cuando el Estado tiene
insuficientes recursos para poder financiar subsidios en gran escala, y son
ofensivos los abusos cometidos por algunos de los urbanizadores privados.

k) Cambiar sustancialmente o aan eliminar la indexacién no seria facil
puesto que hay muchos intereses en juego;, mientras que se benefician los
adjudicatarios, alguna parte de los depositantes minimizara sus pérdidas
retirando sus fondos para colocarlos en otros instrumentos crediticios.
Ademaés alguna parte de mas de tres cuartos de millon de trabajadores en la
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construccion y empleados de las corporaciones tendra que afrontar
condiciones dificiles, y se vera frustrado el elevado namero de hogares que
aiun necesitan, y respaldan con demanda efectiva, vivienda decorosa
mediante del mecanismo de las corporaciones. La fuerte posibilidad de que
las instituciones de financiamiento de vivienda movilizan ahorros nuevos es
uno de los aspectos mas importantes del analisis anterior. Tendria por lo
tanto que encontrarse otro mecanismo financiero para reemplazar a la
indexacién en el caso de que éste fuera eliminada o limitada
sustancialmente; un posible candidato serian las cesantias privadas que
sustentan los inmensos sistemas de financiamiento de vivienda en el Brasil y
Méjico. No debe olvidarse, sin embargo, que la provisién de vivienda se
realiza dentro del contexto de los asentamientos humanos y requiere
insumos distintos al linanciero, especialmente la tierra, que se requiere en
cantidades especificas, en momentos dados, y en sitios determinados, a
precios asequibles a la gran mayoria de hogares.

1) La filtracion de vivienda queda como un tema irritante no importa cual
sea el sistema de financiacion empleado. Mientras que teéricamente podria
ser de utilidad la intervencion en los grupos de mayores ingresos, parecen
estar presentes pocas de las condiciones necesarias para el funcionamiento
de la filtracion; aun si funcionara, no se le puede atribuir tan sélo a una
institucién financiera en un sector caracterizado por maltiples fuentes de
fondos. Las limitaciones al sistema establecidas para lograr objetivos
diferentes a los netamente comerciales tendrian entonces una base muy
firme. Los beneficios sociales, cuantificables o no, asociados a la vivienda de
bajo costo le continuaran dando una alta prioridad independientemente de
los méritos de uno u otro mecanismo financiero. La teoria del trickle down, o
del goleo hacia los sectores de menores recursos, ya pasé a la historia. El
enfoque mas directo de aumentar sus ingresos mediante una elevacion en la
productividad de los mas pobres tomara tiempo; se tendré, por lo tanto, que
atender a las necesidades mas urgentes primero (Streeten, et. al., 1981) a
través de una redistribucion de los recursos existentes, elevando la prioridad
asignada a la vivienda comparado con otros sectores, y buscando mecanismos
que permitan una recanalizacion de los fondos disponibles para vivienda
hacia los sectores menos atendidos.

NOTAS

1 Véase especialmente Giraldo y Gonzélez (1986) para un recuento detallado de Este cambio
en politica econémica. Vale la pena destacar de inmediato que el sistema brasilero fuE
propuesto en 1964 como medida transitoria en contra de la inflacion (Tucillo, 1983, pp. 9-10;
Renaud, 1984, p. 81), y solo vino a eliminarse mas de veinte anos después. A pesar de que la

Lecturas de Economia No. 25-26



Construccion de vivienda, correccion monetaria y desarrollo nacional 1 35

experiencia brasiler: es muy interesante, no debe perderse de vista que las condiciones
macroeconomicas en ese pais cuando se eliminé la correccion monetaria eran bastante
diferentes a la situacion colombiana. No solo era general el sistema de indexacion en el
Brasil (Tucillo, 1983, p. 11), sino que su abolicion formo parte de toda una reforma
financiera dentro del contexw de una de las economias mas dinamicas del mundo tanto en
¢l sector manufucturero como el agricola (el Producto Interno Bruto, PIB, se eleva en un
siete u ocho por ciento cada ano) con una Lasa de desempleo en franca disminucion (3.2% de
la fuerza laboral en diciembre de 1985); un saldo positivo en la balanza comercial de mas de
US$10.000 millones por ano tanto en 1985 como en 1986, demostrando la gran
competitividad del Brasil en los mercados mundiales; y, como problemas maximos de la
economiy, una deuda tanto interna como externa superior a los US$100.000 millones y una
inflacion galopante superior al 200% en 1985 (Giraldo y Gonzilez, 1986, pp. 1-12). Las
comparaciones entre Brasil y Colombia siempre han sido dificiles (Ternent, 1967).

Al restarle el PIB a precios corrientes de mercado la suma del consumo publico y privado se
Hega al ahorro domeéstico lo cual se convierte en ahorro nacional al restarle los ingresos
netos pagados a factores de la produccion en el exterior, Restandole el ahorro del gobierno al
ahorro nacional produce un estimativo del ahorro nacional privado. Las informaciones
tueron tamadas de la Lora Torres, 1987, pp. 178-180.

lgualmente pueden inferirse cambios sectoriales en la produccion de las tasas diferenciales
en la inflacion de cada uno puesto que, en la medida en que difieren las elasticidades oferta,
las demandas sobre cada sector produciran diferentes incrementos en los precios tanto de
sus insumos como de sus productos. La elasticidad-oferta de un sector mide lo sensible de su
produccion frente a cambios en su precio en relacion a los precios de otros bienes y servicios.
En el caso de la construccion, sin embargo, se mide el producto final a traves de las licencias
de edificacion que son bastantes incompletas no solo para la construccion formal sino
tambien debido a la exclusion total de la construccion informal. Esta forma una parte
importante de la construceion total, pero dicha proporcion varia de afo en ano dependiendo
de las condiciones en el sector (Gomez Villa, 1983, p. 169).

No parece oportunoe entrar en la discusion de diferencias entre las bases estadisticas y

plazos considerados por los autores citados. A pesar de que los resultados son casi siempre
diferentes, respaldan las generalizaciones expuestas.

BIBLIOGRAFIA

Agency for International Development, Office of Housing and Urban Programs (1984),

Colombia Shelter Sector Assessment, Washington, D.C., 123p. (preparado por PADCO, Inc.).

Ahluwalia, Montek S. y Hollis Chenery (1974), "The economic framework”, en Hollis

Chenery, Montek S. Ahluwalia, C.1.G. Bell, John Duloy, and Richard Jolly, Redistribution with
Growth, New York, Oxford University Press for the World Bank, pp. 38-51.

Arango C., Carlos Felipe y Victor Manuel Mayorga T. (1986), El Impacto Economico de la

Reforma Municipal Colombiana, Bogoia, Banco Central Hipotecario, 115p.

Banco Central Hipotecario (1985), Fondo Financiero de Desarrollo Urbano: 10 Anos,

Bogola ts.p.).

Medellin, enero-agosto 1988



1 36 James Anthony S. Ternent

Baumol, W.J. (1967), "Macroeconomics of unbalanced growth: the anatomy of urban crisis",
American Economic Review, vol, # 3 (June), pp. 415-426.

Baumol, W.J., Sue Ann Batey Blackman y Edward N. Wolff (1985), "Unbalanced growth
revisiled: asymptotic stagnancy and new evidence", American Economic Review, vol. 75, # 4
(September), pp. 806-817.

Burns, Leland S. y Leo Grebler (1977), The Housing of Nations: Analysis and Policy in a
Comparative Framework, New York, Wiley, 255p.

Camara Colombiana de la Construccion (1985), Reuvista Camacol (Bogotd), vol. 8, # 3
toctubre), 109p.; (1986), vol. 9, # 1 (marzo), 96p.; vol. 9, # 4 (diciembre), 158p.

Centro Nacional de Estudios de la Construccion (1986), Cenac Informa (Bogota), No. 7 (enero-
febrero-marzo),32p.

Christian, James W. (1980), Housing Finance for Developing Countries, Chicago (111.),
International Union of Building Societies and Savings Associations, 82p.

Comision Economica para América Latina y ¢l Caribe - CEPAL (1986), Desarrolio
Economico: Una Evaluacion y Proyecciones 1985-1995, Comité de Expertos de Alto Nivel
(CEGAN), undécimo periodo de sesiones, Bogota, Colombia, 3 al 6 de marzo de 1986, Naciones
Umdas, 126p. {C/1..36T(CEG.11/3) 13 de febrero de (1986}

Comision Econémica para Ameérica Latina y el Caribe - CEPAL (1986a), Antecedentes
Estadisticos de la Distribucion del Ingreso en Colombia El Espectador, 9 de noviembre de 1986,
p.3-Dh.

Currie, Lauchlin (1982), "La politica de vivienda", Desarrollo y Sociedad, CEDE,
Universidad de los Andes, Bogota, Cuaderno 4, noviembre, pp. 3-9.

Currie, Lauchlin (1986), Aspectos Macrveconomicos de la Vivienda, ensayo presentado a la
Conferencia Latinoamericana y del Caribe, Vivienda: Desarrollo Econémico y Social, Bogota, 21
de enero de 1986, 15p.

Currie, Lauchlin y Luis Eduardo Rosas (1986), UPAC: Una Teoria Convertida en Exitosa
Realidad, Bogotd, Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda, n.p.

Davidson, Forbes (1984), "Ismailia: combined upgrading and sites and services projects in
Egypt”, en Payne (ed.)(1984), pp. 125-148.

Dee, Philippa S. (1986), Financial Markets and Economic Development: The Economics and
Politics of Korean Financial Reform, Tubingen, Mohr, 131p.

Department of the Environment (1977), Third World Urban Housing: Aspirations,
Resources, Programmes, Projects, Watford (England), Building Research Establishment 249p.
{preparado por Shankland Cox Partnership).

Dunkerley, Harold B. (1983), "Introduction and overview", en Harold B. Dunkerley (ed.)

with Christine M.E. Whitehead, Urban Land Policy: Issues and Oppotunities, New York, Oxford
university Press for the World Bank, pp. 3-39.

Lecturas de Economia No. 25-26



Construccion de vivienda, correccion monetaria y desarrollo nacional 1 37

Fishman, Robert (1980), "The anti-planners: the contemporary revolt against planning and
its significance for planning history”, en Gordon E. Cherry ted.), Shaping an Urban World,
London, Mansell, pp. 243-252,

Follain, james R. and Emmuanuel Jimenez (1983), The Demand for Housing Characteristics
in Developing Countries, Washington, D.C. World Bank, Water Supply and Urban Development
Department, Report No. UDD-43,33p.

Fondo Financiera de Desarrallo Urbano, Deseripeion de los Servicios de Credito, Bogola
(5.6, 5.p.0.

Ganesan, 8. (1979), "Growth of housing and construction sectors: key Lo employment
creation”, Progress in Planning (Pergamon Press, Oxford, England), vol. 12, No. 1, pp. 1-79.

Gaitan Villegas, Jorge (19831, "El Sector de la construccion ante la coyuntura economica”,
en Fabio Giraldo lsaza (ed.), Controversia sobre el Plan de Vinenda sin Cuota Inicial, Bogota,
Camara Colombiana de la Construccion, pp. 143-151.

Giraldo, Fabio (1986), "La construccion y sus efectos en la economia”, Ponencias,
Conferencia Latinoamericana y del Caribe, Vivienda: Desarrollo Economico y Social, Bogota,
Colombia, del 27 al 31 de encrode 1986, pp. 95-100.

Giraldo Isaza, Fabio v Hernando Gonzalez Murillo (1986). "El Plan de estabilizacion del
Brasil: una importante experiencia en el manejo de la indexacion monetaria®, Revista Camacol,
vol. 9, # 3 tseptiembre), pp. 38-46.

Gomez Villa, Oscar (1983), "La politica de vivienda y la reactivacion economica”, en Fabio
Giraldo Isaza (ed.), Controversia sobre el Plan de Vivienda sin Cuota Imicial, Bogota, Camara de
la Construccion, pp. 165-178.

Grimes, dr., Orville E. (1978), Vivienda para Familias Urbanas de Bajos Ingresos: Aspectos
Hcondémicos y de Politica en el Mundo en Desarrollo, Madrid, Editorial Tecneos para el Banco
Mundial, 196p.

Gupta, K.L.. (1984), Finance and Economic Growth in Developing Countries, London, Croom
Helm, 214p. comentado por Donald F. Mathieson (1987), Journal of Economic Literature, vol.
XXV,No. I (marzo), pp. 143-144.

Hillebrandt, Patricia M. (1974), Economic Theory and the Construction Industry, London,
Macmillan, 233p.

Ingram, Gregory K. (1987), "Housing demand in the developing-country metropolis”, en
George S. Tolley y Vinod Thomas (eds.), The Economics of Urbanization and Urban Policies in

Developong Countries, Washintong, D.C., World Bank, pp. 135-144.

Instituto Colombiano de Aborro y Viviendu (1986), "El sistema UPAC reexaminado”,
Revista CAMACOL., vol. 9, # 4(diciembre), pp. T2-84.

International Labour Office (1984), Managing Construction Projects: A Guide w Processes
and Procedures, International Labour Office, 158p.

Medellin, enero-agosto 1988



1 38 James Anthony S. Ternent

Jaramillo, Sumuel (19821, "La politica de vivtenda en Colombia: hacia una redefinicion de
sus objetivos?”, Desarrollo y Sociedad (CEDE, Universidad de los Andes, Bogota), Cuaderno 4
tnoviembre), pp. 11-26,

Relley, Allen C. y Jeffrey G. Williamson (1987), "What drives cily growth in the developing
World", en George S. Tolley y Vinod Thomas (eds.), The Economics of Urbanization and Urban
Paolicies in Developing Countries, Washington, D.C., World Bank, pp. 32-45

Khan, Mohsin 5. y Malcolm D. Knight (1986), “;Retardan el crecimiento los programas de
ajuste apoyados por el Fondo?", Finanzas y Desarrollo (Washington, D.C., Fondo Monetario
Internacional y Banco Mundial), vol. 23, # 1 (marzo), pp. 30-32.

Kindleberger, Charles P. y Bruce Herrick (1977), Economic Development, New York,
McGraw-Hill, tercera edicion, 379p.

Lara Torres, Eduardo (1987), T'écnica de Medicion Economica: Melodologia y Aplicacivnes
en Colombia, Bogot4, Siglo Veintiuno de Colombia, 410P

Lemer, Andrew C. (1987), The Role of Rental Housing in Developing Countries: A Need for
Balance, Washington, D.C., World Bank, Water Supply and Urban Development Department,
Report No. UDI)-104,47p.

Linn, Johannes F. (1979), Policies for Efficient and Equitable Growth of Cities in Developing
Countries, Washington, D.C., World Bank, Staff Working Papers No. 342, 352p.

Little, LM.D. y J.A. Mirrlees (1974), Project Appraisal and Planning for Developing
Countries, New York, Basic Books, 388p.

Mathieson, Donald J. (1987), review of K.L. Gupta, "Finance and economic growth in
developing countries”, London, Croom Helm, 1984, in Journal of Economic Literature, vol. XXV,
# 1 (March), pp. 143-144.

Mayo, Stephen K., Stephen Malpezzi, and David J. Gross (1986), "Shelter Strategies for the
Urban Poor in Developing Countries", The World Bank Research Observer (Washington, D.C.),
vol. 1, No. 2 (July), pp. 183-204.

Mayorga T., Manuel (1986), "El sector de la construccion y la recesion de la primera parte
de la decada de los ochenta", Revista Camacol, vol. 9, # 2 (yulio), pp. 27-35.

McKinnon, R.1. (1973), Money and Capital in Economic Development, Washington, D.C.,
Brookings Institution.

McKinnon, Ronald I. (1986), "Monetary stabilization in LDCs and the international capital
market", Memorandum No. 269, Center for Research in Economic Growth, Stanford University,
citado por Mathieson (1987).

Mena, Pedro (1986), "La estructura financiera de la construccion habitacional y sus
mecanismos en la Republica Dominicana", Ponencias, Conferencia Latinoamericana y del
Caribe, Vivienda: Desarrollo Economico y Social, Bogota, Colombia, del 27 al 31 de enero de
1986, pp.41-43.

Lecturas de Economia No. 25-26



Construcceion de vivienda, correccion monetaria y desarrollo nacional ]. 39

Mision de Empleo (1986), "El problema laboral colombiano: diagnéstico, perspectivas y
politicas - Informe final de la Mision de Empleo”, Contraloria General de la Republica, Economia
Colombiana,separata No. 10, agosto-septiembre, 156p.

Mision de Finanzas Intergubernamentales (1981), Las Finanzas Intergubernamentales en
Colombia, Bogola, Departamento Nacionalde Pluneacion, 337p.

Molho, Lazaros E. (1986), "Interest rates, saving, and investment in developing countries: a
re-examination of the Mckinnon-Shaw hypothesis”, International Monetary Fund Staff Papers,
vol. 33, # 1 (March), pp.90-116,

Molina, Humberto (1982), "Vivienda y suelo urbane”, Desarrollo y Sociedad (Bogota,
CEDE, Universidad de los Andes), Cuaderno 4 tnoviembre), pp. 27-38.

Montenegro Garcia, Alvaro (1985), "Indexacion y correccién monetaria en Colombia™,
Revtsta Camacol,vol. 8, # 3 (octubre), pp. 53-56.

Oficina Internacional del Trabajo (1970), Hacta el Planeo Empleo: Un Programa para
Culombia, Bogota, Banco Popular, 520p.

Pachon, Alvaro (1983), Housing Finance in Colombia, Washington D.C., World Bank,
Walter Supply and Urban Development Departament, Report No. WUDD-34,111p.

Payne, Geoffrey K. (1984), "Introduction” en Payne (ed. ) (1984), pp. 1-14.

Payne, Geoflrey K. ted. ) (1984), Low-Income Housing in the Developing World: The Role of
Sites and Services and Settlement Upgrading, Chichister (England), Wiley, 271p.

Renaud, Bertrand (1984), Housing and Financial Institutions in Developing Countries: An
Overview, Washington, 1).C., World Bank, Staft Working Papers No. 658,111p.

Finland (1984a), Guidelines for the Preparation of Shelter Programmes, Nairobi,
Government Printing Centre, 84p.

United Nations, Department of Economic and Social Affairs (1976), Financial Management
of Government Housing Projects, New York, United Nations, 63p. (Sales No. E.76.1V .4).

United Nations Industrial Development Organization (1969), Construction Industry, New
York, United Nations, 98p.

United Nations Industrial Development Organization (1972), Guidelines for Project
Evaluation, New York, United Nations, 383p.

United Nations Industrial Development Organization (1985), The Building Materials
Industry in Developing Countries: An Analytical Appraisal, Vienna, UNIDO, Sectoral Studies
Series, No. 16 vol. 1,195p.

United Nations Statistical Office (19831, Handbook of National Accounting, vol. 2: Gross

Domestic Product, New York, United Nations, 353p. (provisional draft).

Medellin, enero-agosto 1988



140 James Anthony 8. Ternent

Vanek, Jaroslav (1967), Esttmating Foreign Resource Needs for Economie Development.
T'heury, Method and a Case Study of Colombia, New York, McGraw-Hill, 180p.

Vogel, Robert C. (1981), Savings Mobilization: The Forgotten Half of Rural Finance,
Washington, D.C., World Bunk/USAILD collogium on rural finance.

Ward, Peter M. (1984), "Mexico: beyond sites and services", en Payne (ed.) (1984), pp. 149-
160.

World Bank (1984), The Construction industry: Issues and Sirategies in Developing
Countries, Washington, D.C., World Bank, 116p.

World Bank (1986), "Financing shelter: the economic dimension”, The Urban Edge: Issues
and Innovations, vol. 10 # 9, pp. 1-3.

Yotopoulus, Pan A y Jeffrey B. Nugent (1976), Economics of Development: Empirical
Investigations, New York, Harper & Row, 478 p.

Lecturas de Economia No. 25-26



