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La Corte Constituciona mediante la sentencia C-955 de 2000 reviso la
constitucionalidad de la ley 546 de 1999. Dicha ley, expedida por €
Congreso a finales del afo pasado, consagr6 e marco legd para la
financiacion de vivienda. La sentencia citada, con ponencia del magistrado
José Gregorio Herndndez, se pronuncié sobre varios aspectos de la ley y
establecio, entre otras cosas, que la Junta Directiva de Banco de la
Republica debe fijar un limite maximo a los intereses remuneratorios que
pueden cobrar los establecimientos de crédito para la financiacion de
vivienda individua de largo plazo y de proyectos de construccion de
vivienda. El presente documento esta compuesto por cuatro secciones. La
primera hace un recuento de algunos de los temas tratados en la citada
sentencia y de las consideraciones de la Corte que deben tomarse en cuenta
para fijar la tasa de interés remuneratoria maxima. Las secciones segunda y
tercera presentan los andlisis técnicos realizados para obtener la menor tasa
de interés real que se cobra normalmente en & mercado y para fijar la tasa
de interés remuneratoria maxima para € crédito de vivienda. La ultima
seccion presenta las conclusiones y recomendaciones.

1. La Sentencia C-955 de 2000

1. Competencias del Congreso, & Gobierno y la Junta Directiva del Banco
de la Republica en gercicio de una ley marco

La sentencia aclar6 las competencias congtitucionales del Congreso, €
Gobierno y la Junta Directiva del Banco de la Republica en materia de la
regulacion de la actividad financiera y crediticia. A este respecto, la Corte
ratificd su jurisprudencia relacionada con las llamadas leyes marco o
cuadro, estableciendo que le compete a Congreso fijar las pautas o
directrices generales y a Gobierno o a la Junta Directiva del Banco de la
Republica, segin sus competencias, la concrecion de dichas pautas en
normas 0 medidas especificas.

El pronunciamiento de la Corte permite que € Gobierno, a través de
simples decretos reglamentarios, pueda expedir las medidas
complementarias que estime convenientes como desarrollo de los
principios generales sefidlados en la ley 546 y cuyo contenido fue
considerado constitucional por la Corte. Cabe destacar a este respecto el
articulo 8 de la ley que faculta a Gobierno para reglamentar nuevas
operaciones destinadas a la financiacion de vivienda, expresadas en UVR,
y establecer estimulos especides para candizar recursos de ahorro
remunerado a la vista con destino a la financiacion de vivienda




2. La Junta Directiva del Banco de la Republica como autoridad crediticia.

La Corte, reiterando su jurisprudencia, ratificO la competencia exclusiva
de la Junta Directiva para formular la politica crediticia dd pais,

Como desarrollo de lo anterior, la Corte establecio que compete a la Junta
Directiva fijar la metodologia de célculo de la UVR, cacular su vaor en
pesos y divulgarlo. En esta materia la Corte indicd que d fijar la
metodologia deberia incluir “exclusiva y verdaderamente la inflacion,
como tope maximo, sin elemento ni factor adicional alguno,
correspondiendo exactamente al IPC.” La Junta Directiva mediante la
Resolucion Externa 13 del presente afio acatd plenamente la sentencia.

Igualmente, la Corte sefidd que como autoridad crediticia le compete a la
Junta fijar la equivalencia entre la UVR y la UPAC y los mecanismos
digtintos a los previstos en la ley para que € Gobierno redlice los abonos
que resulten de las reliquidaciones previstas en la ley. La Corte dgo en
claro que la inexequibilidad no afecta las actuaciones redlizadas bgo €
amparo de la equivalencia establecida previamente por e Gobierno.

3. Tasa maxima remuneratoria para €l crédito de vivienda

La Corte Congtitucional encontré exequible € numeral 2 del articulo 17 de
la ley 546 que permite €l cobro de intereses remuneratorios sobre la UVR
en e entendido que: “ la tasa de interés remuneratoria a que se refiere no
incluird d vaor de la inflacién, sera siempre inferior a la menor tasa redl
gue se esté cobrando en las demas operaciones crediticias en la actividad
financiera, segun certificacion de la Superintendencia Bancaria, y su
maximo sera determinado por la Junta Directiva del Banco de la Republica,
conforme a lo resuelto por la Corte Constitucional en sentencias C-481 del
7 de julio de 1999 y C-208 del 1 de marzo de 2000.”

Conforme a la jurisprudencia de la Corte, la parte resolutiva de la sentencia
debe interpretarse de manera conjunta con los considerandos que le sirven
de fundamento (Sentencia C-131 de 1993). Asi las cosas, debe analizarse,
para dar cabal cumplimiento a la sentencia, no solo la parte resolutiva de la
misma sino también las consideraciones de la Corte que fueron
determinantes del falo.

En ese contexto, varios son los aspectos que deben dilucidarse para aplicar
la sentencia. En primer lugar, lo que debe entenderse cuando se establece
que la tasa remuneratoria no incluira e valor de la inflacion. En segundo




lugar, cudles son las operaciones financieras que deben tomarse en cuenta
para fijar la menor tasa real. Dicha tasa, a tenor de la sentencia, constituye
un techo para que la Junta adopte una tasa remuneratoria maxima
Finalmente, las consideraciones adicionales que debe tener en cuenta la
Junta para establecer dicha tasa.

a. Latasa remuneratoria.

Sobre € primer aspecto, debe entenderse que € interés remuneratorio que
se adiciona a la UVR no puede incorporar e efecto inflacionario ya
previsto en € célculo de la misma. En otras palabras, los puntos adicionales
que se cobran como interés remuneratorio deben considerar Unicamente
“los gastos administrativos y de operacion efectivos en que incurra € ente
financiero” y “la remuneracion a que tiene derecho la entidad prestamista,
en desarrollo de su negocio, es decir lo que gana por € préstamo, que no
puede ser sino proporcional y adecuado a servicio que presta” La Corte
indicO que no seria condtitucional s en este interés remuneratorio se
incluyen algunos puntos para cubrir “la indemnizacion del acreedor por la
disminucion del poder adquisitivo de la moneda como consecuencia de la
inflacién.”

De acuerdo a este pronunciamiento, la Junta Directiva a fijar la tasa
remuneratoria maxima dentro de los limites previstos en la sentencia,
debera tener en cuenta los siguientes aspectos. los gastos administrativos y
de operacion de las entidades, incluyendo e costo de captacion deducida la
inflaciébn, mas la rentabilidad proporcional y adecuada de los
establecimientos de crédito por los servicios que prestan.

Estos principios que se derivan de la sentencia de la Corte se desarrollan en
la tercera seccion del documento.

b. Tasas redes dd sistema financiero

La Corte establece que las tasas reales no deben tener en cuenta
“porcentajes ocasionales 0 eventuales cobrados en casos de excepcion por
entidades financieras, sino de tasas ofrecidas en igualdad de condiciones a
todas las personas y aplicables normamente a los créditos que otorgan en
el giro habitual de sus negocios... Desde luego no se entienden
incorporadas como tasas de referencia con el objetivo previsto en este Fallo
las que extraordinariamente otorgue un intermediario financiero en forma
especial a su clientela, ni las que e mismo intermediario o empresa pacten
mediante convencién o acuerdo con sus trabajadores...”




Asi las cosas deberan excluirse las siguientes operaciones de crédito:

Los otorgados por los establecimientos de crédito en los cuales € cliente
pueda pactar una tasa de interés diferente a la que normalmente se cobra en
el mercado. Tal es € caso de aguellos créditos que se otorguen a personas
naturales o juridicas en condiciones preferenciales o en donde existan
negocios subyacentes tales como de banca de inversion, comisiones,
reembolsos, compra y venta de divisas, créditos con reciprocidades o
contraprestaciones. Este tipo de operaciones se realizan normamente por
todos los establecimientos de crédito y, especialmente, por las
corporaciones financieras.

Los créditos interbancarios y de tesoreria normalmente otorgados a otros
establecimientos de crédito para subsanar problemas de liquidez temporal.
Este tipo de operaciones se hacen a tasas de interés diferentes a las que
normalmente estdn a disposicién del publico en general y son respaldadas
ordinariamente con titulos de ata seguridad y liquidez.

Los créditos de fomento para financiar actividades especificas que
impliquen una tasa de interés menor a la que ordinariamente se cobra.,

Los créditos a vinculados que usuamente estan por debajo de las
condiciones que normalmente se cobran.

- Los créditos a empleados que por su misma naturaleza se hacen en
condiciones especiaes de tasa de interés.

Los créditos hipotecarios por disposicion expresa de la misma sentencia.

La sentencia indica que la Junta debera determinar la tasa maxima
remuneratoria, excluyendo las operaciones antes mencionadas y teniendo
en cuenta las tasas que le certifique la Superintendencia Bancaria.

c. Tasa de interés remuneratoria maxima

La Corte Constitucional indica que la tasa de interés remuneratoria que
cobran los establecimientos de crédito para financiar la vivienda individua
de largo plazo “no puede quedar descontrolada ni sujeta a las variables
propias del mercado”.

Para desarrollar lo anterior, la Corte sefida los siguientes elementos que
debe tener en cuenta la Junta Directiva del Banco de la Republica al tomar
una decision:




La tasa de interés remuneratoria maxima debera ser inferior a la menor
de todas las tasas reaes que se estén cobrando en e sistema financiero,
segun certificacion de la Superintendencia Bancaria, “sin consultar factores
distintos de los puntos de dichas tasas, e independientemente del objeto de
cada crédito, y a la tasa menor se le deberd descontar la inflacion para que
no se cobre doblemente.”

- Para € clculo de la tasa de interés remuneratoria maxima deberan
considerarse los gastos administrativos y de operacion de los
establecimientos de crédito y la remuneracion a que tienen derecho.

La decision de la Junta Directiva debera tomarse conforme a lo resuelto
por la Corte Constitucional en las sentencias C-481 de 1999 y C-208 de
2000.

Este punto resulta de radica importancia En efecto, la primera de las
sentencias citadas ratifico € principio congtitucional de que las actuaciones
de la Junta deben hacerse en coordinacion con la politica econdmica
general. Este gercicio se hace por excelencia en  marco del Plan
Naciona de Desarrollo que establece las estrategias e instrumentos que se
utilizaran para lograr no solo el crecimiento econdmico sino el
cumplimiento de los distintos objetivos que le impone a la accion edtatal la
Congtitucion de 1991. Iguamente constituye marco para la coordinacién
los programas macroecondémicos fijados peridédicamente por e CONPES
en donde se establecen metas de crecimiento econémico, empleo y gasto
publico.

En ese contexto y por propio mandato de la Corte, la decision de la Junta
debe tener en cuenta, ademas de su funcion de cautelar la estabilidad de la
moneda y de asegurar la solidez y confianza del sstema de pagos, la
incidencia en las politicas que adelanta € Gobierno, en este caso,
especidmente en materia fiscal, financiera y del desarrollo del sector de
vivienda.

Asi las cosas, la Junta y €l Gobierno tienen que contemplar € efecto de la
decison sobre e presupuesto naciona debidamente aprobado por e
Congreso en la medida que este impligue mayores gastos a los
presupuestados o lareorientacion de recursos destinados para otros sectores
como, por gemplo, la inverson en servicios sociales basicos como la
educacion y la salud. También debe tener en cuenta su incidencia sobre €
empleo y que no cree barreras a sector de la construccion, lo cual puede
obstaculizar € propésito de establecer y desarrollar un adecuado sistema de




financiacion de vivienda que garantice € derecho a la vivienda digna y la
democratizacion del crédito que consagra la Carta.

Por otra parte, la sentencia C-208 de 2000 ratifica la autonomia de la Junta
para analizar libremente los fendOmenos cambiarios, monetarios y
crediticios y para disefiar, sin injerencia de otras autoridades, los
instrumentos que demande e gercicio de sus funciones. En este caso, €
literal €) del articulo 16 de laley 31 de 1992 establece que para fijar la tasa

maxima remuneratoria deberd tenerse en cuenta la circulacion monetaria, la
liquidez de la economia y € normal funcionamiento del sistema de pagos.

Considerando que la ley ordena a Banco velar por € buen funcionamiento
del sistema de pagos, la Junta, en gercicio de sus funciones, debe andlizar
el efecto en la solvencia de las entidades financieras y, dentro de los
lineamientos de la Corte, que no se ponga en peligro e sistema de pagos y
la seguridad de los depdsitos y ahorros del publico.

d. Aplicacion de la tasa de interés remuneratoria maxima

La sentencia indica que la tasa méxima remuneratoria que fije la Junta
Directiva “serad obligatoria para los futuros créditos y también para los
vigentes, que S pactaron tasas superiores, deben de inmediato reducirse a la
tasa maxima que la Junta Directiva del Banco Emisor fije, con la necesaria
repercusion en e monto de las cuotas futuras, todas las cuales estaran
regidas por la norma en e sentido de que, ya disminuida la tasa de interés,
permanecera fija durante toda la vigencia del crédito, a no ser que las partes
acuerden reducirla.”

Dicho efecto se establecié por wuna sola vez por parte de la Corte
Constitucional y no podria afectar en € futuro los créditos vigentes s se
modifica la tasa remuneratoria maxima. Lo anterior se corrobora con la
expresion de la Corte ya transcrita de que una vez gjustadas las tasas de
interés pactadas con anterioridad estas permaneceran fijas salvo que las
partes acuerden modificarlas.

e. Periodicidad

La sentencia de la Corte no impone a la Junta ninguna periodicidad para
establecer e limite mé&ximo de la tasa remuneratoria. En consecuencia,
conforme a la autonomia técnica de la Junta ratificada por la Sentencia C-
208 de 2000 le compete a esta establecerla cuando técnicamente considere
gue las condiciones existentes al momento de tijar la tasa de interés se han




modificado sustancialmente, para lo cual debera solicitarse previamente la
certificacion de la Superintendencia Bancaria.

f. Créditos en pesos.

El paradgrafo del articulo 17 de la ley 546 de 1999 faculta a los
establecimientos de crédito para otorgar créditos de vivienda denominados
en moneda legal colombiana, sempre que tales operaciones de crédito se
otorguen con una tasa tija de interés durante todo €l plazo del crédito, los
sistemas de amortizaciéon no contemplen capitalizacion de intereses y se
acepte expresamente € prepago en cualquier momento sin penalidad
alguna. Se sefida expresamente que a esta clase de créditos se aplicaran
todas las disposiciones previstas en la ley para los créditos destinados a la
financiacion de vivienda individual.

Acorde con lo anterior, la tasa de interés remuneratoria de esta clase de
créditos también se encuentra sujeta a limite que establezca la Junta
Directiva del Banco de la Republica

g. Crédito para constructores

El limite fijado por la Junta resulta aplicable también para los créditos a
constructores. Dice a este respecto la Corte: “también son aplicables a los
constructores los condicionamientos que en este falo se hacen sobre la
constitucionalidad de dicho precepto ( articulo 17) y particularmente €
relativo a interés maximo gue podra cobrarse en este tipo de créditos.”

4. Crédito VIS

En esta materia la Corte declard exequible elparégrafo del articulo 28 de la
ley, en @ entendido de que a la tasa prevista (11%) se le dedujera la
inflacion. Con este pronunciamiento la Corte no hizo nada distinto a
reiterar |0 ya dicho respecto a la tasa remuneratoria. Es decir, que ésta debe
resarcir al establecimiento de crédito Unicamente sus costos administrativos
y de operacion efectiva y su rentabilidad y no los originados por la
inflacion.

Esta interpretacion esta de acuerdo con €l espiritu general de la ley 546, en
la cual se incorpord en las condiciones generales del crédito de vivienda
que la tasa de interés remuneratoria sera calculada sobre la UVR (numeral
2 articulo 17). Por tanto, cuando en materia de créditos para VIS se
establece que su tasa de interés remuneratoria no podra exceder de once
puntos (parégrafo articulo 28), debe entenderse que se trata de once puntos




sobre la UVR a los cuales ya se desconto € efecto inflacionario, pues asi
esta definida la tasa remuneratoria por la misma ley.

Esa fue ademés la posicion que asumié € Gobierno a través del decreto
146 de 2000 por € cua se establecio la equivalencia de once puntos de tasa
de interés remuneratoria para créditos contratados en moneda legal
colombiana. En dicho decreto se considera que el tope de tasa
remuneratoria para VIS es una tasa calculada sobre la UVR .

Il. Tasas de interés remuneratoria minima con base en la certificacion
de la Superintendencia Bancaria.

En esta seccion se presentan las estimaciones técnicas para identificar “la
menor tasa real que se esté cobrando en las demas operaciones crediticias
en la actividad financiera.”

1. Certificacion de la Superintendencia Bancaria

La Superintendencia Bancaria mediante comunicacion dirigida a Banco de
la Republica € 1 de septiembre certificd las tasas de interés promedio
nominales que de acuerdo con la informacion reportada por las entidades
financieras se estaban cobrando a 30 de junio de 2000. (Cuadro 1) En la
certificacion se incluyen las tasas correspondientes a la cartera comercia o
de consumo de bancos, corporaciones financieras y compafias de
financiamiento comercial, discriminadas entre tasas de interés nominaes
(efectivas), fijas y variables. En € caso de las tasas variables, los datos
corresponden a margen sobre la tasa de interés DTF. Las tasas de interés
certificadas fueron calculadas a partir de los datos de entidades individuales
gue se indican en € anexo.

Se considera que técnicamente la metodologia mas adecuada para dar cabal
cumplimiento a la Sentencia de la Corte, es utilizar un promedio de la
informacidon reportada por los establecimientos de crédito a la
Superintendencia Bancaria. Como se ha indicado en otros apartes del
documento, la Corte excluyd todas agquellas operaciones de crédito en las
cuales se pacté de manera especia u ocasional una tasa de interés diferente
a la que normamente se aplica en & giro habitual de sus negocios. Ante la
imposibilidad de revisar una a una las operaciones de crédito de los
establecimientos de crédito, lo més recomendable es utilizar € promedio de
la informacién reportada.

El promedio es una medida estadistica que reflga con mayor acierto una
tasa de mercado ofrecidaen “ . . . iguddad de condiciones a todas las




CUADRO 1

TASAS DE INTERES DEL PROMEDIO DEL STOCK DE CREDITO A JUNIO DE 2000

Comercial Consumo
Tasa Fija Puntos sobre DTF | Tasa Fija |Puntos sobre DTF
Promedio Promedio Promedio Promedio
Bancos 23,71 7,30 27,82 10,04
Corporaciones Financieras 22,25 6,55 26,94 8,10
de Financiamiento Cial. 2955 9,61 31,21 11,43

Compaliias

Fuente: Certificacion de la Superintendencia Bancaria de septiembre 1 de 2000




personas.” y permite, técnicamente, excluir las operaciones atipicas. El
promedio por definicion evita reflgar Situaciones de privilegio o castigo.
Ademés € promedio debe ser aritmético smple ya que como lo estipula la
Corte no se debe consultar factores distintos de los puntos de dichas tasas.
En particular, s la tasa de referencia se calculara con base en un promedio
ponderado por & monto prestado, no se estaria cumpliendo con e principio
de igualdad de condiciones que aduce la Corte, ya que ésta reflga una
preferencia ante € cliente segin e monto desembol sado.

2. Transformacion de una tasa nominal a real

Conforme a falo de la Corte, e Banco debe definir para e crédito de
vivienda una tasa remuneratoria maxima real, es decir descontando la
inflaciéon. Para tal efecto, lo idea seria contar con un indicador de las tasas
de interés reales que se pacten normamente en la actividad crediticia
distinta de vivienda. No obstante, en Colombia no existe ta indicador, por
lo cua es necesario transformar las tasas de interés nominades (fijas y
variables) a tasas de interés reales que, en palabras de la Corte “ no
incluyan € vaor de la inflacion.”

En & caso de las tasas de interés fijas, la metodologia para determinar una
tasa real implica descontar a las tasas nominales la inflacién anual vigente
en & mes inmediatamente anterior. En € caso de las tasas variables, la
solucion es mas complicada, puesto que estas tasas cambian a través del
tiempo segln las condiciones del mercado.

En efecto, a diferencia de la tasa de interés fija en la cual € deudor y €
acreedor conocen desde € inicio hasta @ fina del crédito la tasa nomina
del mismo, en la tasa variable las partes solo conocen durante la vida del
crédito e margen sobre una tasa de referencia, que usuamente es la tasa
DTFa, Sn conocer a priori & componente real y nominal. A diferencia de
los créditos a tasa de interés fija, € monto de los intereses nominales de los
créditos pactados a tasa de interés variable depende de la evolucion de la
tasa de referencia, la cual esta determinada por factores econémicos como
la inflacion, las expectativas de devaluacion y la oferta y demanda de
recursos.

Si, conforme a lo anterior, se tiene en cuenta que la tasa DTF no esta
predefinida, no es correcto establecer que la tasa en términos reales resulta
simplemente de tomar como referencia el valor de la DTF del momento,

(1) La tasa de interés DTF, usada frecuentemente como referencia de los créditos pactados a tasa variable,
corresponde a promedio de las tasas de interés de las captaciones que realiza e sistema financiero con un
plazo de 90 dias, y es calculada semanalmente por € Banco de la Republica.




adicionarle los puntos correspondientes al margen, y a valor resultante
descontarle la inflacion. Para transformar la tasa de interés DTF a tasa de
interés real debe establecerse una equivalencia de largo plazo entre las
series de latasa DTF y la inflacion.

Un clculo de esta equivaencia fue realizado por € equipo técnico del
Banco en e pasado mes de junio (Anexo) para € disefio de la operacion de
cobertura contemplada en e Articulo 49 de la Ley 546 . Segun la ley, con
cargo a los recursos del Fondo de Reserva para la Estabilizacion de la
Cartera Hipotecaria, se podra ofrecer a los establecimientos de crédito
coberturas de riesgo del diferencia entre la tasa de interés de mercado y la
inflacion. Segun e cdculo redlizado en e trabgo técnico, € Gobierno
podria cambiar un flujo de recursos atado a la inflaciéon por otro a la DTF,
sin que €lo le represente costos fiscaes o pérdidas para las entidades
crediticias, segun la siguiente relacion:

DTF=UVR +7.3
Esta transformacion entre DTF y UVR se utilizard para cacular en

términos redes las tasas variables.

3. Transformacion de las tasas certificadas por la Superbancaria

En e Cuadro 2 se presenta € conjunto de las tasas de interés reportadas por
la Superintendencia, transformadas a tasas de interés reales. De acuerdo
con lo expresado anteriormente, las tasas fijas se transformaron a tasas
reades descontando la inflacion anual a consumidor del mes de junio,
9.68%.

En € caso de las tasas de interés variables, al margen cobrado sobre la DTF
se le adiciond6 7.3 puntos porcentuales segun e resultado del estudio
mencionado anteriormente sobre la equivalencia de la DTF y la UVR.

Para ilustrar la metodologia empleada en este Ultimo caso, a continuacion
se explica como se procedié a transformar a tasa de interés real la tasa
variable otorgada por las compafiias de financiamiento comercia a los
créditos comerciales. En este caso, la Superintendencia reportd que la tasa
cobrada usualmente en estos créditos es igual a DTF+ 9.61. Utilizando la
equivalencia entre DTF y UVR (inflacion), se tiene:

DTF + 9.61 = (UVR + 7.3) + 9.61 = UVR + 16.91.
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CUADRO 2

TASAS DE INTERES REALES EFECTIVAS DEL STOCK DE CREDITOS A JUNIO DE 2000

camercial Consumo.
Tasa Fija Tasa variable Tasa Fija Tasa variable
Promedio Promedio Promedio Promedio
Bancos 14,03 14,60 18,14 17,34
Corporaciones Financieras 12,57 13,85 17,26 15,40
Compahias  de Financiamiento Cial. 19,87 16,91 21,53 18,73




Asi, d margen sobre la inflacion (UVR), o lo que es lo mismo, la tasa de
interés real es del 16.91%.

4. Tasa de interés real minima

De acuerdo con la sentencia de la Corte Congtituciona la tasa de interés
real menor gque se esté cobrando en el mercado constituye un techo para la
determinacion del limite a la tasa de interés remuneratoria que pueden

cobrar los establecimientos de crédito para la financiacion de vivienda
individual de largo plazo.

Segun la certificacion de la Superintendencia Bancaria la menor tasa de
interés  corresponde a la comercial a tasa fija de las corporaciones
financieras ( 22.25%). No obstante, como se deduce del andisis de la
primera seccion, se deben excluir estas tasas debido a que las
caracterigticas de estos intermediarios implican una tasa de interés
excepciona, diferente a la que ordinariamente se cobra. En efecto, las
corporaciones financieras, de acuerdo con las normas del Estatuto Orgénico
del Sistema Financiero, se dedican a la promocion y financiacion de
proyectos del sector empresaria. Ello implica la implementacion de
esguemas de financiacion disefiados especialmente para cada caso y, en
consecuencia, no pueden considerarse como que sean ofrecidos en igualdad
de condiciones a todas las personas. Adicionalmente, por los costos de su
fondeo, la intermediacion de lineas de fomento y su participacion
accionaria derivada de la financiacion, las tasas de interés son especiales.

Conforme a lo anterior, la menor tasa nominal certificada por la
Superintendencia Bancaria corresponde a la comercia a tasa fija de las
entidades bancarias ( 23.71%). Una vez hecha la transformacion respectiva
conforme a la metodologia ya indicada, esta tasa en términos reales
asciende a 14.03%.

[1l. Tasa de interés remuneratoria maxima para los créditos de vivienda
calculada con base en costos

Conforme a la sentencia de la Corte, en la fijacion de la tasa maxima de

interés remuneratorio de los créditos de vivienda, la Junta debe considerar,
ademas de la tasa de interés minima calculada en la seccion anterior, entre
otros, los siguientes aspectos. los gastos administrativos y de operacion de
las entidades, incluyendo el costo de captacion deducida la inflacidén, més
la rentabilidad proporcional y adecuada de los establecimientos de crédito
por los servicios que prestan.




1. Gastos de operacion efectivos.

El primer elemento se refiere a los gastos de operacion efectiva que se
asimila para estos clculos a la tasa de interés pasiva, es decir aguella
mediante la cua la entidad crediticia remunera a ahorrador. Dado que €
crédito de vivienda es un crédito de largo plazo, las captaciones de las
entidades especializadas en crédito hipotecario- EECH(» deberian ser a
largo plazo ta como lo plantea la Ley de Vivienda. Un buen indicador de
la tasa mas baja de captacion a largo plazo es la tasa a la que capta €
Gobierno. En promedio, durante € periodo julio de 1999 a junio de 2000,
las captaciones de TES-UVR a 5 afios registraron una tasa real anual de
9.5%.

Pese a que lo deseable fuera que las EECH se fondearan con recursos
captados a largo plazo, en la actualidad se fondean predominantemente a
corto plazo. En los Ultimos 4 afios, en promedio, € 55.9% de sus
captaciones han sido a la vistay € 44.1%, a plazos mas largos, la mayor
parte de ellos a 90 dias. En igua periodo, la tasa de interés implicita pasiva
fue, en promedio, de 23.2% nominal. Esta tasa se calculé6 tomando del
estado de pérdidas y ganancias y los balances reportados por las EECH a
la Superbancaria, los egresos financieros por intereses (EF) y los pasivos
sujetos a encgje (PSE). La tasa de interés implicita pasiva (TIP) se caculo
como la relacion entre los egresos financieros por intereses y los pasivos
sujetos a encaje:

TIP = EF/ PSE.

Si se tiene en cuenta que durante € periodo anaizado la DTF promedio fue
de 24.7%, y, como ya se dijo, la tasa de interés pasiva de las EECH fue de
23.2% en dicho periodo, la tasa de interés pasiva de las EECH es
equivalente a DTF- 1.5%. (cuadro 3)

Al transformar la DTF en términos de la UVR, utilizando la metodologia
explicada en la seccién anterior, se tiene que las captaciones han registrado
en los ultimos 4 afios una tasa de interés real promedio ponderado de 5.8%.
En la medida que aumenten las captaciones de largo plazo, tal como lo
prevé la Ley de Vivienda, esta tasa se aproximara a la tasa real de los TES
UVR a 5 afios, o més. A dicha tasa se deben agregar los costos
administrativos para esa estructura de captaciones.

2. Gastos administrativos

(2) Las cifras utilizadas para estos calcul os corresponden a las de las antiguas CAV S
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CUADRO 3

TRANSFORMACION DE LA TASA DE INTERES NOMINAL DE CAPTACION DE LAS CAV A TASA REAL DE LARGO PLAZO

PROMEDIO PROMEDIO
1996-JUN 2000 JJUL 1999-JUN 2000
A. TASA DE INTERES PASIVA NOMINAL DE LAS CAV 23,2% 15,1%
B. DTF PROMEDIO 24,7% 14,2%
C. MARGEN SOBRE DTF (A-B) -1,5% 0,9%
D. TASA DE INTERES PASIVA REAL DE LARGO PLAZO DE LAS CAV (C+7.3%)* 5,8% 8,2%

* Estimada suponiendo que se mantiene en el largo plazo el margen entre la tasa de interés pasiva nominal de las CAV y la tasa de
interés de captacion a 90 dias del sistema financiero (DTF).




Este clculo también se efectud tomando en cuenta los valores de los
estados financieros reportados por las entidades a la Superbancaria. Los
costos administrativos para € periodo comprendido entre julio de 1999 y
junio de 2000, incluyendo los laborales representan, en promedio, € 9.7%
de la cartera productiva de las EECH. Al considerar e periodo 1996 -
junio de 2000, dicho promedio es del 8% de la cartera productiva, cifra
igual a de la entidad con los costos méas bajos para € periodo de julio del
99-junio 2000 (Cuadro 4).

3. Remuneracion

El BID utiliza en la evaluacion de proyectos de la region una tasa de 12%
como tasa interna de retorno para aprobar proyectos. EI Banco Mundidl,
por su parte, utiliza para los mismos efectos una tasa del 11%. En las
evaluaciones de los proyectos incluidos en € Plan Naciona de Desarrollo
se utilizan tasas smilares.

Conforme a lo anterior, se supone una remuneracion del 10% sobre €
patrimonio. En téminos de la cartera productiva, esta remuneracion
equivale a 0.8%.

4. Conclusion

De acuerdo con los estudios técnicos redizados, la tasa promedio
ponderada de captacion rea de las EECH es de 58% y la de la
remuneracion sobre € patrimonio es del 10%. Asi las cosas, € eemento
determinante en el modelo utilizado para determinar una tasa
remuneratoria  en los términos fijados por la Corte son los costos
administrativos y laborales. Estos costos, en ultimas, reflgan la eficiencia
de cada entidad. Con las cifras obtenidas en e Ultimo afio, los costos
administrativos de las entidades fluctian entre 8% y 11%. como porcentaje
de la cartera productiva (Cuadro 4) No obstante, se debe tener en cuenta
gue las cifras que se utilizaron corresponden a Ultimo afio en e cua se
presentaron varios fendmenos atipicos y, en especial, una reduccion de la
cartera productiva. Lo anterior, que se puede corroborar en e cuadro 4 a
mirar los costos de afios anteriores, se debe principamente, por € aumento
de la cartera morosa. En la medida que se reduzcan los niveles de no pago
y aumente la eficiencia de las entidades, este indicador seria menor en €
futuro.
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CUADRO 4
COSTOS DE ADMINISTRACION DE LAS CAV

COSTOS ADMON/CARTERA PRODUCTIVA

1996 6,8%

1997 7,1%

1998 7,5%

1999 8,99

JUL 99-JUN 00 9,7%

PROMEDIO 1996-JUNIO 2000 8,0%

COSTOS DE ADMINISTRACION DE LAS CAV
DISTRIBUCION POR ENTIDADES = JUL 1999JUNIO 2000

ENTIDAD COSTOS ADMON/CARTERA PRODUCTIVA

A 8,0%
B 10,1%
c 9,0%
D 10,6%
E I ,0%
F 9.3%
PROMEDIO JUL 99-JUN 0O 9,7%




Como resultado de lo anterior, la tasa de interés remuneratoria maxima en
créditos de vivienda deberia colocarse en un rango que se encuentra entre
14.6% y 16.3%. (Cuadro 5).

V. Recomendaciones

a. Con la informacion certificada por la Superbancaria y teniendo en cuenta
las consideraciones de la Seccion |1 del documento, la tasa de interés real

minima aplicable a los préstamos que las entidades crediticias otorgan en
igualdad de condiciones a todas las personas en € giro habitual de sus
negocios es 14.03%.

b. Dado que € falo de la Corte sefidla que la tasa de interés real méxima
gue determine la Junta Directiva para los créditos de vivienda individua de
largo plazo y créditos para financiar proyectos de construccion de vivienda
no puede ser superior a la tasa de interés real minima que se calculé con la
informacion suministrada por la Superbancaria ( 14.03%), se recomienda
que la tasa m&xima remuneratoria para los créditos mencionados no
exceda de 13.9 puntos porcentuales efectivo anual adicionales a la UVR,
equivalentes a 13.1% puntos porcentuales nominales anuales pagaderos
mes vencido.

Ahora bien, dado que la tasa de interés remuneratoria de los creditos de
vivienda que se otorguen en moneda legal también se encuentra sujeta a
l[imite maximo que establezca la Junta, se recomienda establecer que la tasa
de interés nomina para estos créditos no supere € valor resultante de la
variacion anua de la UVR a momento de otorgarse e crédito, adicionada
en 13.9% efectivo anual (13.1% anual mes vencido), porcentaje
equivalente a la tasa de interés real maxima para los créditos pactados a la
UVR. Por gemplo, para é mes comprendido entre el 16 de agosto y € 15
de septiembre del afio en curso la variacion anua de la UVR es 9.3%%, lo
gue significa que los créditos que se otorguen en pesos hasta e dia 15 del
presente mes no deben pactarse a una tasa de interés efectiva anual superior
a 23.2%.

Para los créditos en pesos perfeccionados antes de la vigencia de la medida,
la tasa méxima que se propone seria equivaente a 13.1% puntos
porcentuales nominales anuales pagaderos mes vencido, adicionados con la
variacion de los dltimos doce meses de la UVR contados a partir de la
vigencia de la resolucion.

3Valor delaUVR € 15 de septiembre de 2000, 111.332, respecto del valor de la UVR del 15 de agosto
de 1999, 101.862.
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CUADRO 5

TASA DE INTERES CREDITO DE VIVIENDA EN CONSIDERACION A COSTOS

TASA INTERES REAL PASIVA [GASTOS ADMINISTRATIVOS | BENEFICIO / BENEFICIO/ INTERES
CAVS CARTERA PRODUCTIVA PATRIMONIO CARTERA PRODUCTIVA ACTIVA
PROMEDIO 1996 - JUN 2000 REAL
(A) (B) {C) (D) (F) = (A)+(B)}+(D)
ALTERNATIVA 1 5,8% 9,7% 10,0% 0,8% 16,3%
ALTERNATIVA 2 5,8% 8,0% 10,0% 0,8% 14,6%
ALTERNATIVA 3 5,8% 8,0% 10,0% 0,8% 14,6%

ALTERNATIVA 1: Gastos administrativos promedio de las CAV = JUL 99-JUN OO
ALTERNATIVA 2: Gastos administrativos de la CAV mas eficiente =« JUL 99-JUN OO
ALTERNATIVA 3: Gastos administrativos promedio de las CAV - 1996-JUN OO




c. S se tienen en cuenta los costos de captacion, los costos operativos y
una rentabilidad proporcional, la tasa remuneratoria se situaria entre 14.6%
y 16.3%. Se debe tener en cuenta que las cifras que se utilizaron para
calcular los costos administrativos corresponden a ultimo afio en € cua se
presentaron varios fendmenos atipicos y, en especiad, una reduccion de la
cartera productiva. En condiciones normales de la economia y del mercado
de vivienda, los costos administrativos podrian ser menores. En cuaquier
caso, los resultados anteriores sugieren que un limite de tasa remuneratoria
inferior a la recomendada en € literal b) podria afectar e sistema de crédito
hipotecario a no cubrir los costos administrativos y de operacion efectiva y
garantizar una rentabilidad ordinaria

d. De acuerdo con la sentencia de la Corte, € limite recomendado implica
una disminucion de los intereses para € 26% del valor de los actuaes
créditos. (Cuadro 6) Ello implica un esfuerzo importante de las EECH para
mantener sus niveles de solvencia. En este sentido se recomienda al
Gobierno Nacional que mantenga una estrecha vigilancia sobre las
entidades que asegure la solidez de sistema financiero, del sistema de
pagos y de un adecuado sistema de financiacion de vivienda.
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CUADRO 6

DISTRIBUCION DE LA CARTERA DE LAS CAV A JUNIO DE 2000 POR RANGO DE TASAS DE COLOCACION

RANGO DE TASAS VALOR PARTICIPACION %
CARTERA RANGO ACUMULADA
(mm $)

MENOR 0 IGUAL A 10 1918 15,1% 15,1%
ENTRE 10 Y I 1151 9,0% 24,1%
ENTRE Il Y 12 2509 19,7% 43,8%
ENTRE 12 Y 13 1282 10,1% 53,9%
ENTRE 13 Y 14 2520 19,8% 73,7%
ENTRE 14 Y 15 1338 10,5% 84,2%
ENTRE 15Y 16 1350 10,6% 94,8%
MAYOR QUE 16 667 5,2% 100,0%
TOTAL 12735 100,0%

FUENTE: Superintendencia Bancaria



