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I. NOTA DEL EDITOR

A proposito de la reciente senten-
cia de la Corte Constitucional relativa al
sistema UPAC, el Magistrado José Gre-
gorio Hernandez ha dicho (La Republica,
mayo 31, pag. 3C) dos cosas que vale la
pena comentar. La primera que la capita-
lizacion de intereses en obligaciones di-
nerarias es injusta e inconstitucional, lo
cual “...significa que el capital de la
obligacion no se puede ver incrementa-
do por los intereses”. Y la segunda, que
“si a alguien no le gusta que exista en
Colombia un sistema de control de
constitucionalidad de las leyes, deberia
radicarse en otro pais, pues en nuestro
territorio esa es la regla que el constitu-
yente contemplo ”.

La primera de estas afirmaciones
es falsa. El fallo al que el Magistrado
Hernandez refiere no prohibio la capita-
lizacion de intereses. Como su texto
claramente lo indica, los efectos de cosa
juzgada estan circunscritos a la parte re-
solutiva del fallo y a las consideraciones
que la soportan. Es decir que la Unica
determinacion adoptada por la Corte
Constitucional consisti6 en eliminar
cualquier referencia a la tasa de interés
del mercado en la definicion de la formu-

la de la correccion monetaria que debe
adoptar el Banco de la Republica.

La segunda es inadmisible. En
una sociedad pluralista, los debates sobre
temas de interes publico se zanjan con
razones. No invitando a quienes discre-
pen de las autoridades a abandonar el
pais.

Mas como la cuestion es de una
transcendencia politica incuestionable,
sea esta ocasion propicia para decir que
el sistema de control constitucional que
practica nuestra Corte le causa enormes
perjuicios al pais: genera incertidumbre
en las reglas de juego, recorta los espa-
cios del juego democratico y produce
consecuencias dafiinas para la sociedad.

¢Cual es el sistema de control

constitucional que consideramos ade-
cuado? Uno cuyas caracteristicas fun-
damentales serian las siguientes:
1. Los jueces constitucionales son cons-
cientes de que los valores de justicia,
igualdad, libertad, solidaridad, etc. pue-
den ser realizados de muy diversas mane-
ras, ninguna de las cuales es necesaria-
mente mejor que otra. Los valores, ade-
mas, se encuentran en conflicto y no
existe un 6ptimo racional que pueda ser
deducido mediante operaciones pura-
mente intelectuales.



2. Conscientes de lo anterior, los jueces
asumen que su tarea consiste en preser-
var la estructura de poderes de los distin-
tos organos del Estado y comprenden,
con realismo y humildad, que el espacio
de la justicia es el mismo de la politica,
de modo tal que aquella encarna en el
ordenamiento legal. Este, por lo tanto,
debe ser establecido por el legislador y
no por los jueces.

3. Los operadores de la justicia consti-
tucional entienden que les corresponde
hacer prevalecer los derechos funda-
mentales pero aceptan que el contenido
de éstos se concreta en la legislacion.
Solo en casos extremos, desdefian las
soluciones emanadas del Congreso o del
Gobierno para imponer las suyas pro-
pias.

4. En ultimo término, un ejercicio pru-
dente de la magistratura constitucional
implica considerar las consecuencias
practicas de las decisiones que se adop-
tan, especialmente en el campo econo-
mico. Precisamente el tan socorrido
“estado social de derecho” impone a
todas las autoridades la tarea de velar
por la generacion de riqueza Yy su ade-
cuada distribucion. Recientes determi-
naciones de la Corte Constitucional,
como la que aqui se comenta, constitu-
yen serios obstaculos al funcionamiento
correcto de la economia. Su resultado
mas previsible serd una sustancial re-
duccion del crédito de largo plazo que
es indispensable para que pueda reali-

zarse, como lo postula la Constitucion,
nuestro derecho a la vivienda digna.

Lo cierto es que la politizacion de
la Corte Constitucional ha desprestigiado
un sistema de control constitucional que
funciond bien durante el largo periodo
comprendido entre 1910 y 1991. Ese
sistema esta fundamentado en la deno-
minada “accion publica de inexequibili-
dad” 'y en el control automatico de los
decretos que expida el Gobierno bajo
cualquiera de los estados de excepcion
que la Carta contempla. Aquella consis-
te en que cualquier ciudadano puede pe-
dir a la Corte Constitucional que aniqui-
le las leyes contrarias a la Constitucion.

Para evitar los notorios y reitera-
dos excesos que entre nosotros vienen
cometiéndose es importante que el pais
considere otras alternativas. Podria, por
ejemplo, pensarse en el modelo francés:
las Unicas leyes cuya conformidad con la
Constitucion estdn sometidas al control
previo del Consejo Constitucional son
las organicas de los poderes publicos y
las que contienen los reglamentos parla-
mentarios. Las demas leyes s6lo pueden
ser sometidas a escrutinio constitucional
por peticion expresa del Presidente de la
Republica, el Primer Ministro, el Presi-
dente del Senado y el Presidente de la
Asamblea Nacional. Los ciudadanos no
tienen la posibilidad de demandar la
inexequibilidad de las leyes. EIl Consejo
Constitucional no controla el ejercicio
por el Presidente de la Republica de los
poderes de excepcion. En Francia se



comprende bien que esa es una tarea po-
litica que no corresponde a los jueces
sino al parlamento.

El pais haria bien en escuchar las
voces de los magistrados Eduardo Ci-
fuentes y Vladimiro Naranjo. Ellos se
han convertido en los principales criticos
de los abusos de poder que sus colegas
mayoritarios cometen. Nosotros no po-
demos menos que estar de acuerdo con
ellos cuando escriben lo siguiente: “La
ausencia de liderazgo en un pais que no
enfrenta sus grandes conflictos ni sus
causas, por el momento oculta la impro-
cedencia de la accion de la Corte y lleva
a mirar con indulgencia su evidente ex-
tralimitacion. Pero el costo enorme de
este tipo de intervenciones, asi ellas
puedan por el momento ser muy popula-
res, gravitara negativamente sobre la
jurisdiccion constitucional que, a la
postre, no resiste tamafia desfigura-
cion”.

L

Il. EL FALLO SOBRE EL UPAC

El ahora vilipendiado sistema de valor
constante creado en 1972 tuvo la enorme
virtud de servir como instrumento de movili-
zacion del ahorro de la comunidad hacia la
financiacién de vivienda. Los resultados son
ampliamente exitosos: un millén quinientas
mil viviendas financiadas, ochocientos mil
créeditos vigentes soportados con los ahorros
de casi once millones de colombianos. El
crecimiento continuo del ahorro destinado a
la financiacion de vivienda explica cémo
mientras la cartera hipotecaria equivaldria al

4% del PIB en 1976, en 1977 se habia multi-
plicado por 3.

Pocos paises de América Latina pue-
den mostrar resultados comparables. En
muchos de ellos —México, por ejemplo- la
financiacién de la vivienda popular todavia se
realiza con recursos fiscales. Naturalmente
el volumen de recursos es escaso y el siste-
ma poco eficiente.

Cierto es que un numero significativo
de deudores hipotecarios de vivienda han
tenido dificultades en la atencion de sus cré-
ditos. Pero las causas de esa situacion nada
tienen que ver con el disefio del sistema
UPAC. La recesion econOmica, el incremen-
to del desempleo, la depreciacion de la pro-
piedad raiz y, en ultimo término, el disparo en
las tasas de interés constituyen las causas
eficientes de esos problemas. La solucion,
entonces, no consistia en reformar el siste-
ma UPAC sino en la rehabilitacion de los
deudores en dificultades. Buena parte de las
medidas adoptadas por el Gobierno perse-
guian ese proposito.

La tasa de interés “estiércol del demo-
nio”

Segun la Corte Constitucional la utili-
zacion de la tasa de interés como referente
para el calculo de la correcciébn monetaria
produce un resultado socialmente indeseable
y pugna con la Constitucion. El supuesto
implicito de esta afirmacion no puede ser
mas alarmante: el financiamiento de la vi-
vienda en condiciones de mercado atenta
contra el derecho fundamental de los colom-
bianos a la vivienda digna.

Si esto fuere cierto, casi podriamos
decir que resulta sobrando el proceso de
negociacion con los alzados en armas. El
paraiso socialista que quisieran establecer
podriamos lograrlo gracias a la sapiencia de
la magistratura constitucional.



Si los honorables magistrados se hu-
biesen detenido a examinar el desempefio
del sistema UPAC, habrian encontrado (gra-
fico No.1) que durante un largo periodo el
valor de la unidad de poder adquisitivo cons-
tante como proporcion del salario minimo
legal se redujo consistentemente. Mientras
en 1973 esta unidad equivalia al 16% del
salario minimo, hacia 1995 representaba una
fraccion inferior al 6%. Como la dindmica de
los salarios nominales esti determinada en
buena parte por los ajustes del salario mini-
mo, resulta incontrovertible que durante mu-
chos afos el servicio de las deudas hipoteca-
rias de vivienda exigié una proporcion decre-
ciente de los ingresos familiares.

Gréfico 1

Valor de una UPAC como proporcion del
salario minimo legal mensual
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Fuente: Dane, Superintendencia Bancaria, Calcu-
los Asobancaria

Pedaleando en el vacio

Cierto es que en el disefio inicial del
sistema UPAC la féormula de ajuste no con-
tenia referencia alguna al comportamiento de

las tasas de interés del mercado y que con el
correr de los afios paso a darsele una parti-
cipacion creciente, en especial a partir de
1990. Lo primero se explica sencillamente
porque el sector financiero se desenvolvia en
un esquema de represion financiera y, por lo
tanto, no existian tasas de interés de merca-
do. El cambio de criterio no obedecio a una
perversa insensibilidad social, como suele
decirse, sino a la necesidad de mantener la
competitividad de las CAV a medida que se
fue desmontando la represion financiera e
incrementandose la competencia tanto inter-
na como externa. Para que este resultado
fuera factible, era preciso eliminar los privile-
gios regulatorios de las corporaciones de
ahorro y vivienda y someterlas a la compe-
tencia con el resto del sistema financiero.
Para bien del pais el resultado fue positivo y
el ahorro financiero comenz6 a crecer con
gran dinamismo (Gréfico No. 2).

La exclusion del referente a las tasas
de interés del mercado como componente en
la formula del UPAC, ordenada por la Corte
Constitucional, coloca a la banca hipotecaria
gue usa este sistema en una posicion de
competencia ampliamente desventajosa.
Forzada a competir por los fondos para fi-
nanciar la cartera a tasas de mercado, podria
verse en la imposibilidad real de intermediar
los recursos con un margen adecuado para
absorber los costos y gastos financieros y de
operacion. Para evitar este riesgo hay dos
alternativas.

Gréfico 2
M3+bonos (sin cuenta corriente ni efecti-
vo)/PIB
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Fuente: Banco de la Republica, Dane, Célculos
Asobancaria.

Barajar de nuevo

La primera consiste en que la Junta
Directiva del Banco de la Republica ajuste
periddicamente la férmula del UPAC con el
fin de garantizarle a las instituciones de cré-
dito hipotecario la estabilidad de su margen.
Las declaraciones del Ministro de Hacienda
en este sentido merecen nuestro respaldo.
Mas como sus manifestaciones no constitu-
yen un compromiso del Estado, es menester
considerar una segunda opcion mas formal.

Los quinientos mil millones de pesos
presupuestados por Fogafin para constituir
una reserva técnica destinada a cubrir el
riesgo derivado de eventuales desajustes
entre la captacion a tasas de interés de mer-
cado, y el financiamiento de la vivienda con
base en la inflacion, no debe ser desmonta-
da. Por el contrario, esa cobertura es mas
necesaria ahora que la correccion monetaria
ha quedado ligada al indice de precios al
consumidor de modo permanente, que antes
cuando esa referencia era temporal.

Lo anterior es indispensable para
mantener financiada la cartera hipotecaria
actual que se halla contratada en UPAC.

Hacia el futuro lo mas probable es que se
acelere el proceso de captacion y colocacion
en pesos (grafico No. 3). Naturalmente, co-
mo esta modalidad de crédito no es factible
sin capitalizaciéon de intereses, porque de lo
contrario las cuotas resultarian excesivamen-
te elevadas, es indispensable que la Corte
Constitucional elimine la incertidumbre que
ella misma ha generado en su reciente sen-
tencia.

Gréfico 3

Captaciones en pesos y en UPAC como
porcentaje del total de captaciones de las
Cav

71 44

69
67
65

63

% Upac
% Pesos

61
59

57

55 30
06-Ene-9618-May-9628-Sep-9608-Feb-9720-Jun-9731-0ct-97

= UPAC

Fuente: Banco de la Republica.



