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Resumen

Este articulo describe la historia del Crédito Hipotecario en Colombia desde su origen hasta el sistema que rige en
la actualidad. El UPAC nace en el pais a principios de los afios 70 como una salida a la crisis econémica a partir de
la reactivacién de la construccién y funcioné durante muchos afios ajustandose con la inflacién. En 1994 el siste-
ma abandoné por completo la inflacién y la DTF se establece como base para el célculo del UPAC, situacién que,
sumada a los incrementos en la tasa de interés a partir de mediados de los afios 90, generd una gran crisis en el
sistema y posteriormente su colapso. Es por esto que en 1999, con la Ley 546, nace la UVR como sustituto del UPAC
y, a partir de ese momento, se ajusta exclusivamente con la inflacién certificada por el DANE. El sistema actual con
base en UVR ha cambiado completamente las condiciones de los créditos hipotecarios en Colombia y es una de las

alternativas para la adquisiciéon de vivienda.
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Abstract

This article describes the history of Mortgage Credit in Colombia since its origin until the current system.
UPAC was born in the early 70's as a way out of the economic crisis, through the enhancement of the con-
struction industry, and it functioned for many years adjusting itself with inflation. In 1994 the system aban-
doned inflation completely, and the DTF was established as the basis for the calculation of UPAC, situation
that, coupled with the increasing interest rates in the mid-90's, created a major crisis in the system and its
subsequent collapse. That is the reason why in 1999, by Law 546, the UVR was born as UPAC’s substitute, and
from that time it adjusts exclusively to the inflation index certified by DANE. The current system, based on
UVR, has completely changed the conditions of the mortgage credits in Colombia and is one of the alterna-
tives for housing acquisition.

Key Words: Mortgage credit, Housing, Inflation, UPAC, UVR, DTF, gdp.

“La UVR como la UPAC o cualquier otro sistema, podria ser buena solucién si considera las condiciones
de los usuarios, dependientes de un salario que crece con la inflacién proyectada, la cual puede no ser

Introduccién

n la segunda mitad del 2004, cuando
se dan los primeros pasos en la in-
vestigacién que dio origen al presen-
te articulo, Colombia atravesaba por
una época de recuperacién econoéomi-
ca. Luego de alcanzar una tasa de
crecimiento de alrededor del 3.8%
en el 2003, esperaba en el 2004 cifras
superiores al 4%, cifras que alcanzd
y superd, terminando el 2004 con un crecimiento del 4.78%.
Dicha recuperacién econdmica se debia, en gran medida, al
auge de la construccién.?

Desde entonces el pais continué con un ciclo de expansién
gracias a factores internos como la politica de seguridad de-
mocréatica, que propicié la inversion y el facil acceso al crédi-
to, permitiendo que las familias tuvieran un mayor consumo,
y debido a factores externos como el crecimiento de la eco-
nomia mundial que permitié jalonar las ventas al exterior.

3 “Al cierre de junio, se mantenia un relativo gran optimismo
acerca del rumbo econémico de corto plazo: el PIB aumenté 4.16 por cien-
to respecto al mismo periodo del afio anterior y 1.36 % frente al segundo
semestre de 2003. Hasta ahi todo indicaba que el afio iba a terminar por
encima del 4 % e incluso se hablaba de cifras superiores. Por ramas de ac-
tividad econémica se resalté en ese momento el resultado en los sectores
como la construccién con el 10.3 por ciento, comercio, servicios de repa-
racién, restaurantes y hoteles con 5.40, industria manufacturera con 5.15,
transporte, almacenamiento y comunicaciones 5.12 y mineria con 4.79 por
ciento.” (“Balance 2004”, 2004, p.14)

igual a la inflacién real que es la que afecta sus gastos; son personas de capacidad de pago limitada.”

Daniel Remolina Goémez

Todo esto fue determinante para ubicar el PIB en un 6.79% de
incremento anual para el 2006 y en un 7.52% de incremento
anual para el 2007.

Sin embargo, la tendencia de crecimiento se vio afectada
por la crisis global que tuvo su origen en la crisis hipotecaria
de los créditos subprime en Estados Unidos y en la caida del
petréleo, situacién que se reflej6 en sectores de la industria
manufacturera, el comercio y la construcciéon en Colombia.
En este sentido, el PIB en Colombia crecié un 2.5% en 2008 y
solamente 0.8% en el 2009.

“Al primer trimestre de 2008 la construccién fue la Uni-
ca actividad que registré una contraccién del orden de -5.7%
anual, cifra que representé una contribucién negativa -0,3
puntos porcentuales sobre el total de la economia colombia-
na. Este comportamiento obedece fundamentalmente a la
caida anual de -24.5% del PIB de obras civiles, hecho relacio-
nado con el cambio de alcaldes y gobernadores de comienzos
de 2008, que retras6 la contratacién publica en las entidades
territoriales. En contraste, el rubro de edificaciones presentd
un incremento anual de 25.4%” (Cardenas y Castellanos, 2008,
p.1). Para el primer trimestre del 2009, el PIB de la construc-
cién disminuyé 1.4% respecto al mismo periodo del afio anterior,
debido, en gran parte, al subsector de edificaciones que dismi-
nuyo 13.4%, aunque el subsector obras civiles aumento 9.7%.

La participacién de la construccién respecto al crecimiento
econémico desde 2004 hasta el 2008, se ubicé entre el 3.5%
y el 5.9% (ver Figura 1). Sin embargo, durante el dltimo tri-
mestre del 2009, éste indice decrecid a una tasa del 2.5% (ver
Figura 2). Ademas, el crecimiento de la construccién compa-
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rado con el crecimiento econémico (variacién porcentual del PIB) denota una importante correlacién que se evidencia en las
Figuras 3y 4.

Figura 1. Participacién de la construccién en el PIB (2003-2008)
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Figura 2. Participacién de la construccién en el PIB (2008-2010)
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Figura 3. PIB vs. Construccién (2003-2008)
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Figura 4. PIB vs. Construccién (2008-2010)
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La relacién estrecha entre recuperacién-auge de la cons-
truccién y crecimiento econémico no es contemporanea, y la
historia confirma su existencia desde principios de la déca-
da de los setenta: “Por medio de los decretos numeros 677 y
678 del 2 de mayo de 1972, el Gobierno Nacional cred el Sis-
tema de Valor Constante como instrumento para incentivar
el ahorro de los colombianos y encauzar dicho ahorro hacia
la industria de la construccién. El dia 15 de septiembre de
1972, una vez instituidos los organismos rectores del sistema,
Junta de Ahorro y Vivienda y Fondo de Ahorro y Vivienda, el
Sistema Colombiano de Ahorro y Vivienda inicié operaciones,
asignandole el primer valor a la Unidad de Poder Adquisitivo
Constante-UPAC-" (“La Vivienda en Colombia”, 1973, p.8). El
sistema de crédito hipotecario, nace para incentivar el creci-
miento econdémico y convertirse en una palanca directa para
el sector financiero y la construccién, produciendo efectos
multiplicadores y mejorando las variables econémicas maés
importantes. Pero el sistema de crédito hipotecario en el pais
ha atravesado multiples etapas, y en ellas ha sufrido modifi-
caciones hasta conformarse el sistema que rige en la actua-
lidad.* Antes de referir los sistemas como tal y su evolucién,
es necesario hacer referencia a su origen, puesto que no es
precisamente en Colombia donde nace el primer sistema de
crédito hipotecario que se aplica en el pais.

Debido a la crisis y la gran depresién de 1929 que se dio
en Estados Unidos y que generd circunstancias muy parti-
culares dentro de la economia de ese pais con altas tasas
de desempleo, bajo poder adquisitivo y por ende las bajas
ventas de las companias norteamericanas, el gobierno es-
tadounidense, después de los consejos de Lauchlin Currie®,

4 Segundo semestre de 2010.

5 La siguiente resefia histérica fue tomada y adaptada de la edi-
cién del periédico El Colombiano del 19 de octubre del afo 2002, en ensa-
yo presentado por Carlos M. Ayala S., Juan F. Gémez R., Daniel Alvarez O,
Carolina Bolivar S. y Luisa F. Cardona M., estudiantes de la Universidad
EAFIT, 2004. “Lauchlin Currie uno de los economistas mas reputados del
hemisferio occidental y quien tanto tuvo que ver en el desenvolvimiento
de la economia colombiana a partir de la segunda mitad del siglo XX. Llegd
a este pais en las postrimerias del gobierno de Ospina Pérez -afio de 1949-
luego de haber sido asesor del presidente americano Franklin Delano Ro-
osvelt, cuando sonaban las primeras dianas de la Segunda Guerra Mundial.
Terminada la contienda bélica fue perseguido en forma implacable por Mc
Carthy, aquel senador fundamentalista que veia comunistas hasta en su
propia sopa, puesto que no admitia pensamiento distinto al de su oscu-
rantismo e intolerancia. Currie, se vincularia luego al recién creado Banco
Mundial y vino a Colombia a la cabeza de la misién para buscar ensamblar

nuestra economia -todavia pastoril en su composicién y rural en sus habi-
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empled todos sus recursos para incentivar la economia,
darle frente a la pérdida de poder adquisitivo y adminis-
trar la mano de obra no calificada (ya que el desempleo
habia agobiado principalmente a personas con escolaridad
baja) que abundaba por la época. La situacién se tratéd de
combatir con el dinamismo de la construccién, un sector
que podria dar empleo a personas de calificacién baja y
ademas generaria una fuente de recursos econémicos que
incentivaria la economia haciendo circular los dineros; esa
fue la idea en Estados Unidos, y para jalonar el sector de la
construccién y poder salir adelante respecto a la variabili-
dad del poder adquisitivo, se forman las bases de lo que se
denominaria posteriormente el sistema de valor constante.

Creacion del sistema UPAC en Colombia

Ya en el pais en el gobierno de Misael Pastrana se empezaron
a dar los mismos sintomas (no habia empleo, bajo poder ad-
quisitivo, poca rotacién del dinero, reduccién del consumo)
y se quiso solucionar la situacién del mismo modo que en
los Estados Unidos impulsando el sector de la construccién
para dinamizar la economia. Enfrentando una fuerte crisis
econémica surge la idea de traer, siguiendo la recomen-
dacién que hace Currie en su plan “Las Cuatro Estaciones
para Colombia”, el mismo sistema de valor constante que,

tantes- a las realidades que comenzaba a mostrar un mundo en evolucién.
Para Currie las grandes decisiones econémicas eran esencialmente de tipo
politico. Entendia que sin voluntad politica cualquier decisién fracasa. Y
asi comenz6 a crear una serie de instrumentos que el pais fue acogiendo,
primero bajo el gobierno de Alberto Lleras en su segundo periodo -1958 a
1962- para disefiar un plan de desarrollo, el cual, conocido bajo el nombre
de “Operacién Colombia”, ventilé por algunos de los principales centros de
decisién y de trabajo del pais. Asimismo, planted la necesidad de adoptar
un sistema de ahorro y de vivienda que anos después retomaria el gobierno
de Misael Pastrana -1970 a 1974- para impulsar la UPAC, lo que aumento la
construccién, generd empleo, experimento que en vez de refinar los poste-
riores gobiernos lo desdibujaron hasta acabarlo. El profesor Currie insistié
en el disefio de una revolucién urbana, con el desplazamiento de los brazos
cesantes del campo hacia la ciudad, no de manera forzada, sino atraida por
la oferta de empleo para enganchar aquella mano de obra sobrante y no
calificada en la industria de la construccién. Hay quienes refutan la bon-
dad de la idea de Currie, insistiendo en que con ello los campos se abando-
naron, movidos por el espejismo de venir a la gran ciudad a pegar adobes
en vez de estar de sol a sol con sus arados y palas, sudando plusvalia. Con
Currie se sentaron en Colombia las bases de la planeacién econémica. An-
tes de €l, esto sonaba a ciencia del ocultismo o de la ficcién. Ensefid a los
economistas a ser optimistas, sin ser ilusos, y a buscar soluciones en vez de

multiplicar problemas”.
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tal como habia sucedido en Estados Unidos, incentivaria la
construccién y dinamizaria la economia (més personas con
salario, méas personas comprando bienes y servicios, mas ro-
tacion del dinero, etc.).

En el gobierno de Misael Pastrana se establecid por decreto
que se manejaria un sistema nuevo para la reactivaciéon de la
economia, un sistema de crédito que no fuera afectado por
las variaciones en el poder adquisitivo, es decir, por las varia-
ciones de frente a la inflacién; es asi como nace el UPAC (Uni-
dad de Poder Adquisitivo Constante) que pretendia proteger
la inversion, cubrir la inflacién e incentivar el crédito, favore-
ciendo todo esto al sector de la construccién y al financiero,
ya que se generaria demanda de créditos para la compra de
viviendas. El andlisis era apenas légico puesto que si se dina-
mizaba el sector de la construccidn, disminuiria el nivel de
desempleo y se generaria mayor poder adquisitivo que produ-
cirfa una mayor demanda de bienes y servicios, siendo los que
giraban en torno a la vivienda los més importantes en tanto
niveles de demanda.

Se crefa que el sistema era facil y seguro dado que las per-
sonas pasarian de pagar un arriendo a pagar una cuota igual
(gracias a un sistema de crédito que estuviera acorde con las
fluctuaciones de la inflacién) o muy cercana al arrendamien-
to, pero estarian destinando los fondos ya no como un gasto
sino como una inversién para conseguir su propia vivienda.®

El UPAC nace entonces en 1972 pero acompahado de
una gran preocupacién: era necesario empezar a pensar en
coémo manejar la inflacién (qué tanto dano podria hacerle al
valor de los créditos), dando origen a la Correccién Moneta-
ria (CM), que seria la que ajustaria el valor del UPAC y por
tanto a la que estaria atado el crecimiento de las cuotas del
crédito. Con la idea original de ajustar el valor de las cuo-
tas segln el cambio en el nivel de precios (inflacién), la Co-
rreccién Monetaria se calcularia en un principio con base
en el IPC (Indice de Precios al Consumidor) exclusivamente.

6 “En 1973, al cumplir su primer afo de existencia, el sistema de
valor constante operaba con 98 oficinas y captaba $3500 millones. Las so-
licitudes de préstamo para vivienda se aproximaban a los $7000 millones,
casi el doble del ahorro captado. La demanda es tan alta como se esperaba,
y el potencial de ahorro en el cual muchos no crefan, nos muestra que los
colombianos estan dispuestos a ahorrar si se les ofrece un incentivo ade-
cuado. Este incentivo, basado en la correccién monetaria por la inflacién,
més un interés real relativamente bajo del 5% 0 5 1/2 %, podria producir el
milagro de alcanzar en un afno lo que el sistema tradicional logré en 30 o
més afios a pesar del estimulo de la exencién total de impuestos...” (Rosas,
1973, p.51).

Es asi como al analizar lo que se estaba generando en torno
a este nuevo modelo, se encontrd con que en ese momento
no habia un sistema financiero sélido. “Aunque el estable-
cimiento del valor constante era un requisito indispensable
para motivar el ahorro y orientarlo hacia la industria de la
construccién, era ademés necesario implementar el sistema
en sus aspectos institucionales para hacer posible la correcta
y rapida ejecucion de la primera estrategia del Plan Nacional
de Desarrollo. Fue asi como se autorizé la creacién de una
serie de instituciones, unas de indole rectora y otras finan-
ciera, con el fin de que el Sistema de Valor Constante pudiera
ponerse en practica” (Pifieros, 1973, p.14).

Cambio en el calculo del UPAC

El sistema de crédito hipotecario con base en la UPAC fun-
cion6é durante muchos anos ajustandose con la inflacién,
aunque con algunas modificaciones: en un principio iba a
ser afectado por una Correccién Monetaria tomada diaria-
mente, la cual en 1972 se calculaba con base en el ipc co-
rrespondiente al trimestre anterior, posteriormente a los 12
meses anteriores y asi cambiando su forma de célculo pero
teniendo siempre como base el promedio del Indice Nacio-
nal de Precios al Consumidor (ver Anexo). “El esfuerzo por
hacer el sistema méas competitivo fue continuo. Los sucesi-
vos cambios en la férmula del UPAC - 21 desde su creacién
- tuvieron ese propésito. A partir de 1984, se introdujo por
primera vez un componente de tasa de interés al calculo de
la Correccién Monetaria, componente que se elevo en 1988
(un 35% del valor de la DTF’ del mes anterior) y posterior-
mente en 1992 (50% del promedio de la DTF calculado para
las ocho semanas anteriores). Para terminar, en 1994 se ex-
cluyé de su calculo el indice de precios y la férmula quedd
totalmente dependiente de la tasa de interés de mercado”
(Molina, 1999, p.34). La competencia entre bancos y corpo-
raciones de ahorro y vivienda y la crisis general del sector
financiero, como los hechos mas importantes, detonan una
reforma financiera en 1990, de la cual se destacan princi-
palmente dos aspectos: la desregulacién y privatizacién del
sistema financiero. El primero consiste en la desaparicién
de mediaciones protectoras, que realizan diferentes entida-
des estatales, esto significa que las instituciones financieras
estarian en capacidad de realizar, ademaés de lo estipulado,
otras funciones que fueran complementarias a su objeto so-

7 Promedio de las tasas de captacién de las entidades financieras
a 90 dias. DTF (Depoésito a Término Fijo).
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cial. La privatizacién se refiere a la adquisicién por parte del
sector privado de los establecimientos publicos financieros,
con el objetivo de hacerlos més eficientes.®

Es asi entonces como mas adelante, a partir de 1994, “con
la Resoluciéon 26 de septiembre 9 de 1994 del Banco de la
Republica se abandoné completamente la inflacién, como
base de célculo de la correccién monetaria, aunque la au-
torizacién legal data de abril del 92 con el decreto 678-,y se
dejo sélo vinculada a la DTF (cm = 0.74% de la DTF). A partir
de tal resolucién y hasta septiembre de 1996, la correccién
monetaria estuvo por encima de la inflacién en 3.2 puntos
promedio; en 1998 ese porcentaje se amplié considerable-
mente” (Lafaurie, 1999, p.49).

Una de las razones por las cuales la cm se até definiti-
vamente a la DTF, fue para “colocar en igualdad de condi-
ciones a las cav (Corporaciones de Ahorro y Vivienda) con
el resto del sistema financiero, a fin de que compitieran por
recursos en el mercado nacional y extranjero de capitales”
(Molina, 1999, p.36).

Otra de las justificaciones de la vinculacién del UPAC a la
DTF, es que ésta trae como consecuencia un alza generaliza-
da de las tasas de mercado, “férmula necesaria para combatir
los excesos de la demanda agregada que presiona los precios
hacia arriba. Ademas, un tipo de interés elevado estimula
el ahorro que sirve para financiar tanto la inversién publi-
ca como privada” (“Interés Cuanto Vales”, 1994, p.8). Siguien-
do con las razones que justifican el fenémeno mencionado,
se encontr6 que las medidas adoptadas llevaban a las cav a
“captar a tasas mas altas que las demas entidades del siste-
ma para prestar a largo plazo, ya que su cartera sigue siendo
mayoritariamente hipotecaria” (Molina, 1999, p.37).

La decisién se fundamenté ademas en otros hechos. En
primer lugar, el ajuste periédico del UPAC demostr6 su in-
capacidad a la hora de sostener el poder adquisitivo de la

8 Ante la propuesta de la reforma financiera, el presidente de la
anif (Asociacién Nacional de Instituciones Financieras), Javier Fernandez
Riva dice: “La desregulaciéon financiera es necesaria, y la banca debe seguir
siendo un servicio publico. La regulacién, aunque puede despertar resis-
tencias, conviene a todos. anif no es partidaria de la desregulacién, cuando
se entiende como relajamiento de ciertos controles basicos.” En cuanto a
la privatizacién expreso: “La legislacion colombiana ha sido prudente al
calificar al sistema bancario como un servicio publico y seria un error fatal
que, con base en consideraciones laborales peregrinas se eliminara ese ca-
racter, haciendo posible que cualquier interesado pudiera poner en jaque
la economia de la Nacién, perturbando u obstaculizando el funcionamien-

to del sistema de pagos” (Jiménez, 1990, p.10)
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moneda. “Mientras que el indice de precios al consumidor
se multiplicéd 114 veces al pasar de 3.34 en septiembre de
1972 a 379.52 en agosto pasado (1994), la UPAC lo hizo 60
veces, al incrementarse de 100.49 a 5979.7 pesos en el mis-
mo lapso. Triste cumpleanos. Es decir, que cumplié sélo
con la mitad del cometido original de neutralizar el efecto
nocivo de la inflacién” (“Crédito UPAC”, 1994, p.29). En se-
gundo lugar, resultaba anacrénico que en plena liberacién
financiera la remuneraciéon de las cuentas de ahorro UPAC
fuera hasta 1993 una decisién unilateral del Emisor, pro-
ducto de una mezcla entre inflacién y DTF, que finalmente
fue la responsable de que la formula se modificara a razén
de una vez por afio. Y, en tercer lugar, la penultima meto-
dologia concebida olvidé que las corporaciones no pueden
aumentar los intereses de sus captaciones a corto plazo y
a niveles competitivos, porque solo pueden recuperar ese
costo 15 afios después.

La situacién anteriormente descrita, generd que las per-
sonas estuvieran viendo crecer sus ingresos en una medida,
pero sus deudas en otra superior, volviéndose los créditos,
mas tarde que temprano, impagables.® “;Qué pasa cuando se
cobra un interés del 15% por encima de la inflacién mientras
los salarios suben un punto por encima de la inflacién? Pues
que el deudor cada vez tiene que pagar una mayor parte de
suingreso y finalmente llega al punto en que para cumplir las
obligaciones tiene que sacar los nifios del colegio y dejar de
comer; eso pasé en Colombia y la gente no lo toleré. Esa teoria
iba contra la logica econdémica mas elemental: no se puede
poner precios por encima de la productividad marginal del
capital y del trabajo, porque el sistema colapsa” (“UVR ;Una
Verdadera Respuesta?”, 2000, p.42).

9 “La tasa de interés de colocaciéon esta compuesta por la correc-
cién monetaria y por la tasa de interés y margen del intermediario finan-
ciero. Cuando se cred el sistema, la correccién monetaria era inferior a
la inflacién y el margen equivalia a los costos de administracién de esos
recursos. De esta manera el usuario de crédito, inclusive hasta finales de
los ochenta, pagaba por su crédito tasas inferiores a las de captacién del
mercado financiero (DTF)” (Lafaurie, 1999, p.48).

“Se pagaron precios irreales encontrando su maximo valor en 1995, precios
que debieron de sufragar un alto numero de familias, urgidas de vivienda
y que, sin mayor informacién de la banca hipotecaria adquirieron créditos
con unas cuotas superminimas que, con el paso de los anos, habrian de
superar su capacidad de pago” (Lafaurie, 1999, p.47).
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Fin del sistema UPAC y nacimiento de la UVR
La dificil situacién fue generando una descomposicién en el
ambiente de los créditos hipotecarios, porque como era posi-
ble que las personas tuvieran que trabajar para pagar las cuo-
tas de vivienda sin que les quedara practicamente para suplir
las demas necesidades, y eso en el caso de que pudieran cu-
brir el total de las cuotas de su vivienda; encontrando ademas
que personas que habian incurrido en créditos hipotecarios,
llegaban a un punto extremo donde sus pasivos eran mayores
que sus activos (y esto por simple contabilidad genera una
pérdida y una imposibilidad de continuar con las obligacio-
nes) lo que impulsaba a los usuarios a tratar de arrendar sus
inmuebles pero sin mucho éxito ya que el arriendo produ-
cia unos ingresos muy por debajo de los intereses a pagar a
las entidades financieras. Ante esta situacion los deudores se
vieron obligados a entregar sus viviendas en dacién de pago
a las instituciones financieras, por la imposibilidad de cubrir
la obligacién, situacién comun entre los deudores durante
aproximadamente 5 anos.

“Esta situacién, al enfrentarse con el rezagado incremento
de los ingresos de los deudores y con una caida en el precio
de las viviendas y, por consiguiente, de pérdida de valor de las
garantias que respaldaban los préstamos otorgados ha teni-
do graves consecuencias: para los deudores que atraviesan
por enormes dificultades para atender sus obligaciones con
las entidades financieras; para éstas, por cuanto han incurri-
do en enormes quebrantos patrimoniales; para la actividad
constructora, que estd completamente paralizada y registra
una actividad inferior (...) y para la fuerza laboral que estaba
desempleada” (Molina, 1999, p.36). Situacién muy similar a la
que atraveso los Estados Unidos en el 2009 como consecuen-
cia de la crisis subprime, aunque ésta tenga causas diferentes.

Después de que los créditos se volvieran impagables, se
presentaran demandas al sistema financiero y se entregaran
gran parte de las viviendas que respaldaban los créditos, “en
sentencia C-700/99 del 16 de septiembre de 1999, magistrado
ponente Dr. José Gregorio Hernandez, la Corte Constitucional
declar6 inexequibles en su totalidad los siguientes articulos
del Estatuto Organico del Sistema Financiero (decreto 663 de
1993) que estructuraban el sistema UPAC: 18,19, 20, 21, 22, 23,
134,135, 136, 137, 138, 139 y 140. En esa oportunidad la Corte
considerd que el Ejecutivo intent6 sustituir al Congreso al dic-
tar, por via de facultades extraordinarias, las pautas objetivos
y criterios para la regulacién de la financiacién de vivienda a
largo plazo. Record6 la Corte que esté prohibido en el tercer
inciso del numeral 10 del articulo 150 de la Constitucién.

En el fallo C-700 la Corte considerd indispensable dar
oportunidad para que la Rama Legislativa ejerciera su atri-
bucién constitucional y estableciera las directrices nece-
sarias para la instauracién de un sistema para sustituir al
UPAC.* Ello ocurrié con la Ley 546 de 1999, dicha ley cred
un sistema de financiacién de vivienda atado a la UVR, que
sustituyé al sistema UPAC, y establecio, entre otras condicio-
nes, créditos con tasa fija de interés durante todo el plazo
del préstamo, prohibicién de capitalizar intereses (conforme
a la sentencia de la Corte Constitucional C-747/99 del 6 de
octubre de 1999, magistrado ponente Dr. Alfredo Beltran) y
la posibilidad de prepago en cualquier tiempo (conforme a
la sentencia de la Corte Constitucional C-252/98 del 26 de
mayo de 1998, magistrado ponente Dra. Carmenza Isaza). La
ley 546 dispuso lo siguiente:

Articulo 3°. Unidad de Valor Real (UVR). La Unidad
de Valor Real (UVR) es una unidad de cuenta que
refleja el poder adquisitivo de la moneda, con base
exclusivamente en la variacién del indice de precios
al consumidor certificada por el DANE, cuyo valor
se calculara de conformidad con la metodologia que
establezca el Consejo de Politica Econémica y Social,
CONPES. Si el CONPES llegare a modificar la meto-
dologia de célculo de la UVR, esta modificacién no
afectara los contratos ya suscritos, ni los bonos hipo-
tecarios o titulos emitidos en procesos de titulariza-
cién de cartera hipotecaria de vivienda ya colocados
en el mercado” (Hernandez, 2000).

Luego en la sesi6én del 23 de diciembre de 1999 el CON-
PES establecié la metodologia de calculo de la UVR y re-
comendé expedir un decreto que la contemplara (CONPES,
1999, Documento 3066), para lo cual el Gobierno expidi6 el
decreto 2703 de 1999, en el cual se impone la metodologia
para calcular el valor de la UVR y asi mismo ordena a la
Secretaria Técnica del consejo Superior de Vivienda utilizar
la metodologia expuesta a partir del 1 de enero de 2000.
Calculo que se efectud solo entre enero y agosto de 2000.
Asi mismo se dispuso, para efectos de la transicién de los
sistemas, que una UPAC equivaldria a 160.775 UVR al 31 de
diciembre de 1999.

10 “Finalmente, aunque con algo mas de resistencia, hay consenso
sobre la utilizacién de la Unidad de Valor Real ~-UVR- como reemplazo del
UPAC, esta vez atando la tasa solamente a la inflacién y no al 75 por ciento
de la DTF como pasaba anteriormente” (“jQué Sancocho!”, 2000, p.126).
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Ya en sentencia C-955/2000 del 26 de julio de 2000, el magis-
trado ponente Dr. José Gregorio Hernandez, declar6 parcial-
mente inexequible el articulo 3 de la ley 546, se estableci¢ alli
que la Junta Directiva del Banco de la Republica era la tUnica
que deberia calcular el valor de la UVR, de tal manera que
ella incluyera exclusiva y verdaderamente la inflacién, como
tope maximo, sin elemento ni factor adicional alguno, corres-
pondiendo exactamente al ipc. Por todo lo anterior el Banco
de la Republica expidié la resolucién externa 13 de 2000 en
la cual se fijaron los parametros para el célculo de la UVR
y sefialaron los valores en pesos de la UVR del 11 al 15 de
agosto de 2000. Dicha metodologia se ha venido utilizando
para el célculo de los valores desde el 16 de agosto de 2000*
(Hernandez, 2000).

Luego de casi 30 anos de funcionamiento y de haber sufri-
do transformaciones tragicas para los usuarios, el crédito hi-
potecario en Colombia renace con las bases de su progenitor.
Cambiando de nombre (de UPAC a UVR), el sistema adopta de
nuevo la inflacién como Unica base para ajustar las cuotas y
mantener el “poder adquisitivo constante”.

Resulta importante mencionar que el origen de la UVR no
es el crédito hipotecario de manera exclusiva, dicha “mone-
da” se desarrolld por parte de la direccién general de crédito
publico del Ministerio de Hacienda, con el fin de emitir titulos
de deuda publica de largo plazo denominados en una unidad
que protegiera al comprador del titulo de las variaciones en
el nivel de precios de economia y le permitiera asegurar una
rentabilidad real por encima de la inflacién.

Dado que los titulos de deuda publica de largo plazo tie-
nen un alto riesgo de inflacién que afecta las tasas de interés
en un periodo de tiempo largo, la aceptaciéon que el mercado
mostrara por estos titulos dependia de la percepcién ante di-
choriesgo, y se decide, para conformar una buena alternativa
de financiamiento para el Gobierno a través de los titulos de
deuda publica, proteger a los inversionistas contra los cam-
bios en el nivel de inflacién, garantizando un rendimiento real
positivo mediante la nominacién en UVR.

Extendiendo el analisis para el sector financiero y debido a
la crisis por la que el sistema hipotecario atravesaba, se am-
plia el uso de la UVR como la unidad base para los créditos a
partir de entonces, quedando éstos atados a la inflacién. “La
UVR como la UPAC o cualquier otro sistema, podria ser buena

11 Como ya se menciond, la Secretaria Técnica del Consejo Supe-
rior de Vivienda calculé los valores en pesos de la UVR entre el 1 de enero
y el 10 de agosto de 2000.
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solucién si considera las condiciones de los usuarios, depen-
dientes de un salario que crece con la inflacién proyectada, la
cual puede no ser igual a la inflacién real que es la que afecta
sus gastos; son personas de capacidad de pago limitada.

El sistema UVR puede ser una verdadera

solucién si:

a. Se aplica una formula Unica que asegure que las cuotas
sean uniformes y crezcan al ritmo de la inflacién.

b. La correccién monetaria corresponde exclusivamente a la

inflacién, la misma que incrementa los salarios, y
c. El interés real, el que se cobra a parte de la correcciéon mo-

netaria, es justo (del orden del 6% anual) para un negocio

cuyos riesgos son reducidos.

Pero para que estos planteamientos se conviertan en solu-
cién verdadera, es indispensable que las entidades de control
y vigilancia del sector financiero establezcan reglas de aplica-
cién eficaces y verifiquen su cumplimiento” (“UVR ;Una Ver-
dadera Respuesta?”, 2000, p.39).

A partir del afio 2000 se instaura el Sistema de Financia-
cién de Vivienda en Unidades de Valor Real, que reemplaza al
Sistema UPAC. Esta unidad de acuerdo con el Decreto 2703,
establece que “En el calculo de la UVR se tiene en cuenta ex-
clusivamente la variacién mensual del ipc certificada por el
DANE y, de ninguna manera, se involucra otra variable dife-
rente a ésta”. Busca de esta manera, poder garantizar la esta-
bilidad del poder adquisitivo de la moneda (UVR). De acuerdo
con la siguiente grafica (Figura 5), el comportamiento del va-
lor de la UVR est4 correlacionado con el valor del IPC, dando
cumplimiento al objetivo del sistema de disminuir el riesgo
de pérdida de poder adquisitivo de los prestatarios de Crédi-
tos Hipotecarios.
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Figura 5. ANALISIS VALOR UVR Vs. VALOR DEL IPC 2000 - 2008
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Fuente: Elaboraciéon propia a partir de datos del Banco de la Republica.

Figura 6. ANALISIS CORRECCION MONETARIA Vs. INFLACION 2000 - 2008
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Fuente: Elaboraciéon propia a partir de datos del Banco de la Republica.

La Figura 6, soporta la premisa de correlacién que ha
seguido el nuevo sistema de Crédito Hipotecario entre
la variacién del valor de la UVR y la variacién del IPC,
que permite que las cuotas de los prestatarios del siste-
ma en UVR estén directamente relacionadas con el in-
cremento en los ingresos, los cuales, se esperaria sean

ajustados peridédicamente tomando como base el indi-
cador de inflacién.*?

12

inflacién es el salario minimo, pero es una politica comun de las empresas

El Gnico salario que debe por ley incrementar como minimo la

incrementar a sus empleados el salario una vez al afio segin la variacién
del IPC.

EL UPACY LA UVR: ASPECTOS GENERALES SOBRE EL ORIGEN Y DESARROLLO DEL CREDITO HIPOTECARIO EN COLOMBIA, p 12 -27
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Desde que el sistema de crédito hipotecario con base en la
UPAC se transforma a la UVR, la metodologia para su célculo,
exclusivamente atado a la inflacién, no se ha modificado, y
por tanto el ajuste de las cuotas de los créditos en dicho sis-
tema se ha limitado a la variacién en el indice de precios al
consumidor.

Sintesis y aspectos mas relevantes del colapso
del sistema UPAC

Habiendo hecho ya un recorrido histérico desde el nacimien-
to del sistema de crédito hipotecario con base en la UPAC has-
ta la actualidad con base en la UVR, es perentorio hacer un
recuento de los sucesos mas importantes y detenerse para
ampliar un poco mas aquel momento en que el sistema origi-
nalmente concebido colapsa.

Para entender las consecuencias de dicho trastorno, es
fundamental anotar que la vivienda es el principal activo que
adquiere una familia promedio en Colombia, significa el ci-
miento en el que se construye un capital econdmico, es el
seguro que dejan los padres a sus hijos, e incluso puede signi-
ficar la tranquilidad después de la jubilacién; para la mayoria
de los colombianos la compra de vivienda es la base de un
mejor futuro para toda una familia y es uno de los suehos
mas anhelados. Es por esa razén que un sistema que deja de
ajustarse a los ingresos de los ciudadanos puede llevar a una
familia promedio a vivir una de sus mas grandes pesadillas.

A principios de los setenta, como ya se mencion, se im-
planté en Colombia el sistema UPAC (Unidad de Poder Adqui-
sitivo Constante) que tenfa como objetivo disminuir el riesgo
de la pérdida de poder adquisitivo para ahorradores y presta-
tarios del sistema financiero, ademas de facilitar la adquisi-
cién de vivienda; por lo tanto, la UPAC se ajustaba de acuerdo
con la inflacién, lo que daba confianza a los usuarios de que
su dinero estaba protegido contra la misma, su vacuna, la Co-
rreccién Monetaria (CM) que estaba atada a la variacién del
ipc. El concepto anterior varié con el tiempo y la férmula de la
cm se modificé con frecuencia a lo largo de su vida, llegando
en 1984 a tener en cuenta las tasas del mercado como com-
ponente de la formula.

Los antecedentes de la caida de este sistema, que parecia
ser la solucion al suefio de tener casa propia, se describen a
continuaciéon. En primer lugar, es necesario establecer el pano-
rama que venia viviendo el pais antes de que el sistema UPAC,
después de 28 anos de funcionamiento, se quedara sin piso ju-
ridico. La razén no fue Unicamente que las cuotas se volvieran
impagables, este fue sélo el detonador de una serie de aconte-
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cimientos que obligaron a la Corte Constitucional a ordenar al
Emisor instaurar un nuevo sistema de financiacién de vivienda
que tuviera, entre otras cosas, de nuevo el objetivo social que
perdi6 la Unidad de Poder Adquisitivo Constante, esto justifi-
cado en que la vivienda es un derecho establecido en la cons-
titucién y el Estado debe garantizar sistemas de financiacién
adecuados a la capacidad de pago de los ciudadanos.

Era 1990 y el pais entrd en el proceso de Apertura Econd-
mica con el Gobierno de César Gaviria, proceso que implicéd
una reforma del sistema financiero (ley 45/90), permitiendo
la evolucién de las entidades financieras a la banca multiple.
Como ya se habia senialado, las implicaciones mas relevantes
de esta reforma hacen referencia a la desregulacién y a la
privatizaciéon del sistema, lo que provocé que las Corporacio-
nes de Ahorro y Vivienda (CAV) frente a las demas entidades
financieras, dejaran de ser las Unicas que prestaban en UPAC,
ademas de que se suprimié el acceso a los recursos del Fondo
de Ahorro y Vivienda (FAVI), entidad que fue eliminada su-
poniendo una madurez del sistema después de 18 afios de
funcionar “exitosamente”, pues hasta la fecha los tropiezos
del sistema habian sido pocos. Como se ha dicho ya, una de
las razones mas comunmente sefialadas sobre la decisién de
cambiar el componente fundamental para el célculo de la
UPAC, es que atar la cm a la DTF fue la estrategia para hacer
al sistema mas competitivo y permitir que las cav pudieran
operar en igualdad de condiciones que las demas entidades
financieras. Aunque cabe anotar que desde 1984 la DTF hacia
parte de la férmula de la cm, es también cierto que incremen-
td su participacién después de la reforma.” Lo que resulta

13

e Mayo del 84: IPC empleados y obreros 12 meses anteriores mas 0,015
(IPC-Tasa CDT bancos y Corporaciones).

e Enero del 86: Limita el aumento de su valor al 21 por ciento anual, sigue
calculo del diciembre 84.

e Marzo del 88: Limita el aumento de su valor al 22 por ciento, sigue cal-
culo del diciembre del 84.

e Julio del 88: 40 por ciento IPC anual, correspondiente a los 12 meses
inmediatamente anteriores, més 35 por ciento del promedio de la DTF
correspondiente al mes inmediatamente anterior con limite al aumento
de su valor del 24 por ciento anual.

e Mayor del 90: 45 por ciento IPC, correspondiente a los 12 meses inme-
diatamente anteriores, mas 35 por ciento del promedio de la DTF. Se
elimind el tope maximo.

e Abril del 92: 20 por ciento del IPC anual, méas 50 por ciento del promedio
de la DTF correspondiente a las ocho semanas inmediatamente anterio-
res a la fecha.
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paraddjico de esta estrategia es que el Emisor la justificé en
la posibilidad de que la CM reflejara el movimiento de las ta-
sas del mercado, ;pero qué sentido tiene silos ingresos de los
usuarios del sistema UPAC crecen a razon de la inflacién y no
de las tasas de mercado?, ademas no es razonable desde el
punto de vista financiero que se aplique un indicador de corto
plazo como lo es la DTF a préstamos de largo plazo como lo
son los créditos para vivienda.

La estrategia planteada pudo haber funcionado a pesar de
sus incongruencias, sin embargo, la recesién econémica que
comienza a vivir el pais desde 1993 no nos dej6é comprobarlo,
por el contrario la ubicé como la mayor culpable de la caida
del sistema.

Desde 1993 comienza a presentarse una alta variabilidad
en las tasas de interés, pero es en 1994 cuando se observa
una tendencia sistematica al aumento de las mismas, situa-
cién que lleva al sector de la construccién a un declive. Habia
sobre oferta de viviendas lo que llevé a la desvalorizacién de
las mismas y en “defensa” de tal crisis el Emisor ata la CM
totalmente a la DTF, eliminando plenamente de la férmula
la inflacién, y generando lo que mas tarde se conoceria como
la causa del colapso del sistema de crédito hipotecario en Co-
lombia, una medida no sélo errada desde el punto de vista fi-
nanciero sino también inconstitucional. Durante los dos anos
siguientes las tasas de interés llegaron a niveles exorbitantes,
las de colocacién y captacién 45% y 34%* respectivamente,
situacién causada por una serie de factores internos y exter-
nos, entre los que se encuentran las dificultades por las que
atraviesa el pais durante el gobierno de Samper y el desequi-
librio en la balanza de pagos, ademas de la mala relacién del
pais con Estados Unidos a causa de la posibilidad de dineros
infiltrados del narcotrafico en la campafia del presidente, lo

e Marzo del 93: 90 por ciento del costo promedio ponderado de las capta-
ciones en cuentas de ahorro de valor constante y CDT del mes calenda-
rio anterior al calculo.

e Abril 93: 90 por ciento del costo promedio ponderado de las captaciones
en cuentas de ahorro de valor constante y CDT del mes calendario an-
terior al célculo o una tasa efectiva anual del 19 por ciento. Se tomaré la
que resulte mayor.

e Septiembre del 94: 74 por ciento del promedio mévil de la DTF de las 12
semanas anteriores a la fecha del calculo.

Junio del 95: 74 por ciento del promedio mévil de la DTF de las cuatro
semanas anteriores a la fecha de célculo.

e Febrero de 99. Se elimin el rezago de la cuatro se semanas y se paso a dos.

14 Cifras tomadas de: Rivillas, 2000.

que provoca entre otras cosas una devaluacion del 17%, que
tiene como una de sus consecuencias el incremento de las
tasas de interés reales.

La crisis llega a su techo en 1998 y su principal causa es el
incremento de las tasas de interés reales; en medio de este
complejo entorno se da la crisis de las cav resultado del in-
cremento de la cartera de dichas instituciones, pues aunque
las altas tasas de interés perjudicaron a todo el sistema fi-
nanciero, fueron las Corporaciones de Ahorro y Vivienda las
que se vieron mas afectadas debido a que sus créditos eran
en UPAC pero sus pasivos estaban a su vez atados no sélo a
la inflacién sino también a la DTE** Al final esta situacién
provocd que las familias comenzaran a perder sus vivien-
das, pues sus ingresos no alcanzaban para cubrir las cuotas,
derivando esto, a su vez, en una cantidad de pérdidas para
las entidades financieras debido a la alta cartera morosa.
“Las crisis de los sistemas de financiacién de vivienda y par-
ticularmente del sistema UPAC a finales de los afios 90, co-
locaron en riesgo de perder la vivienda ante la imposibilidad
de responder a los créditos hipotecarios a cerca de medio
millén de hogares, en el 2002 se encontraban vigentes mas
de 150.000 procesos juridicos contra deudores hipotecarios,
cerca de 20.000 viviendas fueron entregadas en dacién de
pago a los bancos y se estima que el gobierno destind 12
billones de pesos del presupuesto para atender la crisis del
sector financiero entre los afios 1998 a 2000” (“Agenda Ciu-
dadana para la Corte Constitucional”, 2008).

La crisis devino en demandas que fueron atendidas por la
Corte Constitucional, quien dio sentencia terminable al siste-
ma UPAC, decisiéon sustentada en la pérdida del objetivo so-
cial de dicho sistema, pues se decret¢ inconstitucional que los
créditos se volvieran impagables, y que el Emisor definiera la
férmula de la cm. Es lamentable que un sistema que se pro-
puso mejorar la calidad de vida de los colombianos fracasara
por modificaciones inconscientes, luego de haber facilitado
la adquisicién de vivienda propia para las familias durante
muchos anos.

Es imperante recordar, en cuanto al fracaso del sistema
UPAC, que con la ley 546 de 1999 se dispuso que en los pro-
cesos ejecutivos sobre los deudores en UPAC las entidades
financieras reliquidaran los créditos con el fin de dar alivios

15 Lo que significa que los intereses que pagaban por sus pasivos,
que son las inversiones que los ahorradores hacian en dichas instituciones,
crecian cada vez mas, mientras que los intereses de sus activos, los crédi-
tos de vivienda, crecian a un ritmo menor por estar ajustados exclusiva-
mente con la inflacién.

EL UPACY LA UVR: ASPECTOS GENERALES SOBRE EL ORIGEN Y DESARROLLO DEL CREDITO HIPOTECARIO EN COLOMBIA, p 12 -27

23 ANDRES M. MORA CUARTAS



creo



a los deudores, y por tal motivo la Corte Constitucional de-
terminé a los jueces terminar de oficio dichos procesos. “Sin
embargo, hubo algunos jueces, especialmente los tribunales
superiores de diferentes distritos del pais, que no le dieron
aplicacién ni a la ley ni a la jurisprudencia de la Corte. Como
resultado de ello muchos deudores perdieron su vivienda.”
(“Diez respuestas sobre el fallo del UPAC”, 2007, p.12).

En octubre 4 de 2007, La Corte Constitucional, en una de
las sentencias mas esperadas por la gente, y protegiendo los
derechos al debido proceso y a la vivienda digna, falla a favor
de los deudores del UPAC que se habian visto afectados por
las vias de hecho en que habian incurrido numerosos fun-
cionarios judiciales, beneficiando a aquellos contra quienes
se abrieron procesos antes del 31 de diciembre de 1999, que
no hayan llegado al remate de la vivienda. “Todos los proce-
sos hipotecarios suscritos en UPAC que hayan sido iniciados
antes del 31 de diciembre de 1999, deberan ser terminados
por los jueces y reliquidados conforme a lo establecido por la
Corte Constitucional y la Ley” (“La Corte Constitucional falla”,
2007, p.4b). La importancia del fallo de la Corte sobre los cré-
ditos atados al UPAC, tal como lo manifestdé Maria Mercedes
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Cuellar, presidente de Asobancaria, “radica en que devuelve
la certidumbre juridica al sistema de financiacién de vivienda
en el pais”.

Hasta el momento en el que se cierra el presente articulo
(septiembre 2010), el sistema de crédito hipotecario en Co-
lombia con base en UVR continta funcionando sin modifica-
ciones y persiguiendo el objetivo de facilitar la adquisicién de
vivienda propia a los colombianos, aunque persista, por parte
de los usuarios, la preferencia por los sistemas en pesos, que
elimina cualquier variabilidad en las cuotas periédicas.’®

El buen momento que atraviesa el sector lo confirman los
datos de Asobancaria, que registran un numero de créditos
de vivienda entregados cercano a los 100.000 para los ultimos
doce meses a julio de 2010, y una cartera con buen comporta-
miento e incremento en saldos, representando cerca del 60%
del total de la cartera de los bancos.

16 “Es importante mencionar que se presenta un cambio en la pre-
ferencia de los usuarios por créditos en pesos sobre los créditos en UVR, ya
que cerca del 80% de los desembolsos del 2007 fueron en pesos a tasa fija”
(Asobancaria, 2007, p.6.).
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Anexo
Evolucién de la correccién monetaria para el UPAC.

ANO

1972

FECHA

Jul-17

NORMA

DECR.1229

COMPOSICION

Promedio del indice nacional de precios al consumidor, del periodo trimestral
inmediatamente anterior.

1973

May-24

DECR.969

Promedio del indice nacional de precios al consumidor, de los doce (12) meses
inmediatamente anteriores.

1974

Feb-20

DECR.269

Promedio del indice nacional de precios al consumidor, de los veinticuatro (24)
meses inmediatamente anteriores.

Ago-12

DECR.1728

Promedio del indice nacional de precios al consumidor, de los veinticuatro (24)
meses inmediatamente anteriores. Limite, al aumento de su valor. 20.0 % anual

1975

Ago-21

DECR.1685

Promedio del indice nacional de precios al consumidor, de los veinticuatro (24)
meses inmediatamente anteriores. Limite, al aumento de su valor. 19.0 % anual

1976

Ene-15

DECR.58

Promedio del indice nacional de precios al consumidor, de los doce (12) meses
inmediatamente anteriores. Limite, al aumento de su valor. 18.0 % anual

1982

Oct-11

DECR.2929

Promedio del indice nacional de precios al consumidor, de los doce (12) meses
inmediatamente anteriores. Limite, al aumento de su valor. 23.0 % anual

1984

Mayo

DECR.1131

Promedio del indice nacional de precios al consumidor, de los doce (12) meses
inmediatamente anteriores. Limite, al aumento de su valor. 23.0 % anual

1986

Ene-24

DECR.272

Promedio del indice nacional de precios al consumidor, de los doce (12) meses
inmediatamente anteriores. Limite, al aumento de su valor. 21.0 % anual

1988

Mar-25

DECR.530

Promedio del indice nacional de precios al consumidor, de los doce (12) meses
inmediatamente anteriores. Limite, al aumento de su valor. 22.0 % anual

Jul-07

DECR.1319

Al cuarenta por ciento (40 %) de la variacién resultante del indice nacional de
precios al consumidor, para el periodo de los doce (12) meses anteriores, se le adi-
cionara el treinta y cinco por ciento (35 %) del promedio de la tasa variable DTF,
calculada por el Banco de la Republica para el mes anterior. Limite, al aumento de
su valor: 24.0 % anual

1990

Mayo

DECR.1127

Al cuarenta y cinco por ciento (45 %) de la variacién resultante del indice nacional
de precios al consumidor, para el periodo de los doce (12) meses anteriores, se le
adicionara el treinta y cinco por ciento (35 %) del promedio de la tasa variable
DTF, calculada por el Banco de la Republica para el mes anterior.

1992

Abril

DECR.678

Al veinte por ciento (20 %) de la variacion resultante del indice nacional de precios
al consumidor, para el periodo de los doce (12) meses anteriores, se le adicionara
el cincuenta por ciento (50 %) del promedio de la tasa variable DTF, calculada por
el Banco de la Republica para el mes anterior.

1995

Agosto

RES 18 JD

74 % / DTF

Fuente: Banco de la Republica, departamento de crédito.
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