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Principales aspectos del estudio te'cnico preparado por el 
Banco de la República para sustentar las decisiones 
tomadas en la Resolución 14 del 3 de septiembre de 2000, 
donde se establece la tasa máxima de interés para la 
financiación de vivienda individual a largo plazo y  de 
proyectos de construcción de vivienda, acatando 
plenamente lo ordenado en la Sentencia C-955 de 2000 
de la Corte Constitucional1

La C orte Constitucional me­
diante la sentencia C-955 de 
2000 revisó la constitucionali- 
dad de la Ley 546 de 1999. 
D icha ley, expedida p o r el 
C ongreso  a finales del año 
pasado, consagró el marco le­
gal para la financiación de vi­
vienda. La sentencia, con po ­
nencia del m agistrado  José 
Gregorio H ernández, se p ro­
nunció sobre varios puntos de 
la ley y estableció, entre otros 
aspectos, que la Junta D irecti­
va del Banco de la República

debe fijar un límite máximo a 
los intereses remuneratorios que 
pueden cobrar los establecimien­
tos de crédito para la financia­
ción de vivienda individual de 
largo plazo y de proyectos de 
construcción de vivienda.

A continuación se presentan 
algunos aspectos del d o c u ­
m ento técnico que sustenta la 
Resolución 14 del 3 de sep­
tiembre de 2000, expedida para 
dar cumplimiento a la senten­
cia de la Corte.

Síntesis preparada por Diana Mejía Anzola, Departamento de Comunicación Institucional del Banco 
de la República.

http://www.banrep.gov.co
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I. La Sentencia de la 
Corte Constitucional

A. Competencias del
Congreso, el Gobierno 
y la Junta Directiva del 
Banco de la República

La sentencia aclaró las compe­
tencias constitu c iona les del 
C ongreso , el G obierno y la 
Junta Directiva del Banco de 
la República en materia de la 
regulación de la actividad fi­
nanciera y crediticia. A este 
respecto, la C orte ratificó su 
jurisprudencia relacionada con 
las llamadas leyes marco o cua­
dro, estableciendo que le com ­
pete al Congreso fijar las pau­
tas o directrices generales y al 
G obierno o a la Junta  D irecti­
va del Banco de la República, 
según sus com petencias, la 

, concreción de dichas pautas en 
normas o medidas específicas.
D e igual m anera, la C o rte  
C onstitu ciona l co rrob o ró  la 
com petencia exclusiva de la 
Junta  Directiva para formular 
la política crediticia del país.

C om o desarrollo de lo ante­
rior, la C orte  estableció que 
compete a la Junta  Directiva 
fijar la metodología de cálculo 
de la U nidad de Valor Real 
(UVR), calcular su valor en pe­
sos y divulgarlo. En esta ma­
teria, la C orte indicó que al 
fijar la m etodología  debería 
incluir “exclusiva y verdadera­
m ente la inflación, como tope

máximo, sin elemento ni fac­
to r adicional alguno, corres­
pondiendo exactamente al In ­
dice de Precios al C onsum idor 
( IP C )”. La Ju n ta  D irectiva, 
mediante la Resolución Exter­
na 13 del presente año, acató 
plenam ente la sentencia.

La tasa remuneratoria 
máxima fijada por la 
Junta Directiva de 

acuerdo con lo ordenado 
en la sentencia, sólo 
cubre los siguientes 
aspectos: los gastos 

administrativos y  de 
operación de las 

entidades crediticias, 
incluyendo el costo de 
captación (deducida la 

inflación), más la 
rentabilidad proporcional 

y  adecuada de los 
establecimientos de 

cre'dito por los servicios 
que prestan.

B. Tasa máxima
remuneratoria para 
el crédito de vivienda

La C orte  C onstitucional en­
contró exequible el numeral 2 
del artículo 17 de la Ley 546 
que permite el cobro de in te­
reses rem uneratorios sobre la 
UVR en el entendido que: “la

tasa de interés rem uneratoria 
a que se refiere no incluirá el 
valor de la inflación, será siem­
pre inferior a la m enor tasa real 
que se esté cobrando en las 
demás operaciones crediticias 
en la actividad financiera, se­
gún certificación de la Super­
in ten d en c ia  B ancaria, y su 
máximo será determ inado por 
la Junta Directiva del Banco 
de la República, conform e a lo 
resuelto por la C orte C onsti­
tucional en las sentencias C- 
481 del 7 de julio de 1999 y 
C -208 del 1 de m arzo  de 
2000” .

En ese contexto, fueron varios 
los aspectos que debió tomar 
en cuenta la Junta  Directiva 
para aplicar la sentencia.

En primer lugar, lo que debe 
entenderse cuando se establece 
que la tasa rem uneratoria no 
incluirá el valor de la inflación. 
En segundo lugar, cuáles son las 
operaciones financieras que 
deben tenerse en cuenta para 
establecer la menor tasa real; di­
cha tasa, al tenor de la senten­
cia, constituye un techo para la 
tasa remuneratoria máxima. Fi­
nalmente, consideraciones adi­
cionales m encionadas en la 
sentencia, relacionadas con la 
fijación de la tasa rem unera­
toria máxima.

1. La tasa remuneratoria

Sobre el prim er aspecto, debe 
entenderse que el interés re­
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m uneratorio que se adiciona a 
la UVR no puede incorporar el 
efecto inflacionario ya previsto 
en el cálculo de la misma.

En otras palabras, los puntos 
ad ic io n a les  que se co b ran  
com o in terés rem uneratorio  
deben considerar únicamente 
“los gastos administrativos y 
de operación efectivos en que 
incurra el ente financiero” y la 
“rem u n erac ió n  a que tiene  
derecho la entidad prestam is­
ta, en desarrollo de su nego­
cio, es decir, lo que gana por 
el préstamo, que no puede ser 
sino proporcional y adecuado 
al servicio  que p re s ta ”. La 
C o rte  ind icó  que no sería 
constitucional si en este in te­
rés rem uneratorio se incluyen 
algunos puntos para cubrir “la 
indem nización  del acreedor 
por la disminución del poder 
a d q u is it iv o  de la m oneda  
como consecuencia de la in­
flación”.

De acuerdo con este pronun­
ciamiento, la Junta  Directiva 
al fijar la tasa rem uneratoria 
máxima dentro de los límites 
previstos en la sentencia, de­
bió tener en cuenta que ésta 
sólo cubriera los siguientes 
aspectos: los gastos adminis­
trativos y de operación de las 
entidades crediticias, incluyen­
do el costo de captación (de­
ducida la in flación), más la 
ren tab ilidad  p ro p o rc io n al y 
adecuada de los establecimien­
tos de crédito por los servi­
cios que prestan.

2. Tasas reales
del sistema financiero

La C orte estableció que las ta­
sas reales no deben tener en 
cuenta “porcentajes ocasiona­
les o eventuales cobrados en 
casos de excepción por enti­
dades financieras, sino tasas 
ofrecidas en igualdad de con­
diciones a todas las personas y 
aplicables norm alm ente a los 
créditos que otorgan en el giro 
hab itu a l de sus n egoc io s ... 
Desde luego, no se entienden 
incorporadas com o tasas de 
referencia con el objetivo pre­
visto en este fallo, las que ex­
traordinariam ente otorgue un 
in te rm ed ia rio  financiero  en 
forma especial a su clientela, 
ni las que el mismo interm e-

La Corte estableció que 
las tasas reales no 

deben tener en cuenta 
°porcentajes ocasionales 
o eventuales cobrados 
en casos de excepción 

por entidades 
financieras, sino tasas 
ofrecidas en igualdad 

de condiciones a todas 
las personas y  

aplicables normalmente 
a los créditos que 
otorgan en el giro 

habitual de sus 
negocios...”

diario o empresa pacten me­
diante convención o acuerdo 
con sus trabajadores...”.

Así las cosas, era necesario ex­
cluir las siguientes operaciones 
de crédito:

•  Aquellos en los cuales el 
cliente puede pactar una 
tasa de interés diferente a 
la que norm alm ente se co­
bra en el mercado. Tal es el 
caso de aquellos créditos 
que se otorguen a perso­
nas naturales o jurídicas en 
condiciones preferenciales 
o en donde existan nego­
cios su b y a ce n te s  ta les  
como banca de inversión, 
com isiones, reem b o lsos, 
compra y venta de divisas, 
créditos con reciprocidades 
o contraprestaciones. Este 
tipo de operaciones se rea­
liza norm alm ente por to ­
dos los establecimientos de 
crédito  y, especialm ente, 
po r las corporaciones fi­
nancieras.

•  Los créditos interbancarios y 
de tesorería norm alm ente 
otorgados a otros estableci­
mientos de crédito para sub­
sanar problemas de liquidez 
temporal. Este tipo de ope­
raciones se hace a tasas de 
interés diferentes a las que 
normalmente están a dispo­
sición del público en general 
y son respaldadas ordinaria­
mente con títulos de alta se­
guridad y liquidez.
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•  Los créditos de fom ento  
para financiar actividades 
específicas, que c o n tem ­
plen una tasa de in terés 
m enor a la que ordinaria­
m ente se cobra.

•  Los créditos a empleados, 
que por su misma natura­
leza se hacen en condicio­
nes especiales de tasa de in­
terés.

•  Los créditos hipotecarios, 
por disposición expresa de 
la misma sentencia.

La sentencia indicó que la Ju n ­
ta debe fijar la tasa máxima re­
m unerato ria , excluyendo las 
operaciones antes mencionadas 
y teniendo en cuenta las tasas 
que certifique la Superinten­
dencia Bancaria.

3. Tasa de interés
remuneratoria máxima

La C orte C onstitucional indi­
có que la tasa de interés rem u­
neratoria que cobran los esta­
blecimientos de crédito para fi­
nanciar la vivienda individual 
de largo plazo, “no puede que­
dar descontrolada ni sujeta a 
las variables propias del m er­
cado”.

Para desarrollar lo anterior, la 
Corte señaló los siguientes ele­
mentos que tuvo en cuenta la 
Junta Directiva del Banco de la 
República al tomar su decisión:

•  La tasa de interés rem une­
ratoria máxima deberá ser 
inferior a la m enor de to-

La Corte Constitucional 
indicó que la tasa 

de interés remuneratoria 
que cobran los 

establecimientos de crédito 
para financiar 

la vivienda 
individual de largo 
plazo, “no puede 

quedar descontrolada 
ni sujeta a 

las variables propias 
del mercado”.

das las tasas reales que se 
estén cobrando en el siste­
ma financiero, según certi­
ficación de la Superinten­
dencia Bancaria, “sin consul­
tar factores distintos de los 
puntos de dichas tasas, e in­
dependientemente del obje­
to de cada crédito, y a la 
tasa menor se le deberá des­
contar la inflación para que 
no se cobre doblemente”.

•  Para el cálculo de la tasa 
de in terés rem uneratoria  
máxima deberán conside­
rarse los gastos administra­
tivos y de operación de los 
establecimientos de crédi­
to y la rem uneración a que 
tienen derecho.

•  La decisión de la Junta  D i­
rec tiv a  d eb e rá  to m a rse  
conforme a lo resuelto por 
la C orte C onstitucional en 
las sen tencias C-481 de 
1999 y C-208 de 2000.

Este últim o pun to  resulta de 
radical im portancia. En efec­
to, la primera de las senten­
cias citadas ratificó el princi­
pio constitucional referente a 
que las actuaciones de la Ju n ­
ta deben hacerse en coordina­
ción con la política económica 
general. Este ejercicio se hace 
p o r excelencia en el m arco 
del Plan N acional de D esa­
rro llo  que establece las e stra ­
tegias e instrum entos que se ' 
utilizarán para lograr no sólo 
el crecimiento económico, sino 
el cumplim iento de los distin­
tos objetivos que le impone a 
la acción estatal la C onstitu ­
c ión  de 1991. Ig u a lm en te , 
constituye marco para la co­
ordinación de los programas, 
macroeconómicos fijados pe­
riódicam ente por el Consejo 
Nacional de Política Económ i­
ca y Social (Conpes) en don­
de se establecen metas de cre­
cimiento económico, empleo y 
gasto público.

En ese contexto y por propio 
m andato de la C orte, la deci­
sión de la Junta tuvo en cuen­
ta, “...además de su función de 
cautelar la estabilidad de la 
moneda y de asegurar la soli­
dez y confianza del sistema de 
pagos, la incidencia en las po ­
líticas que adelanta el Gobier-
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no, especialmente en materia 
fiscal, financiera y del desarro­
llo del sector de vivienda”.

De esta manera, la Junta  y el 
G obierno tienen que contem ­
plar el efecto de la decisión so­
bre el presupuesto nacional de­
b idam en te  ap robado  p o r el 
Congreso, en la medida en que 
ésta implique mayores gastos 
o la reorientación de recursos 
destinados a o tro s  secto res 
como, por ejemplo, la inversión 
en servicios sociales básicos 
como la educación y la salud. 
También deben tener en cuen­
ta su incidencia sobre el em­
pleo y que las medidas no creen 
barreras al sector de la construc­
ción, para no obstaculizar el 
propósito  de establecer y de­
sarrollar un adecuado sistema 
de financiación  de vivienda 
que garantice el derecho a la 
vivienda digna y  la dem ocrati­
zación del crédito que consa­
gra la C arta de 1991.

P o r o tra  parte , la sentencia 
C-208 de 2000 ratificó la au­
tonom ía de la Junta para ana­
lizar librem ente los fenómenos 
cambiarlos, m onetarios y cre­
diticios y para diseñar, sin in­
jerencia de otras autoridades, 
los instrum entos que deman­
de el ejercicio de sus funcio­
nes. En este caso, el literal e) 
del artículo 16 de la Ley 31 de 
1992 establece que para fijar la 
tasa máxima rem uneratoria de­
berá tenerse en cuenta la cir­
culación m onetaria, la liquidez 
de la econom ía y el norm al

funcionam iento del sistema de

Considerando que la ley orde­
na al Banco velar por el buen 
funcionam iento del sistema de 
pagos, la Junta, en ejercicio de

Por propio mandato de 
la Corte, la decisión de 
la Junta tuvo en cuenta, 
“-...además de su función 
de cautelar la estabilidad 

de la moneda y de 
asegurar la solidez y  

confianza del sistema de 
pagos, la incidencia en 

las políticas que adelanta 
el Gobierno, 

especialmente en materia 
fiscal, financiera y del 
desarrollo del sector de 

vivienda”.

sus funciones, debe analizar el 
efecto de la solvencia de las 
entidades financieras y, dentro 
de los lincamientos de la C o r­
te, defender el sistema de pa­
gos y la seguridad de los de­
pósitos de ahorro del público.

4. Aplicación de la tasa de inte- 
re's remuneratoria máxima

La sentencia C-955 indica que 
la tasa máxima rem uneratoria

que fije la Ju n ta  D irec tiva  
“será obligatoria para los fu­
turos créditos y tam bién para 
los vigentes, que si se pacta­
ron tasas superiores, deben de 
inm ediato reducirse a la tasa 
máxima que la Junta  D irecti­
va del Banco Em isor fije, con 
la necesaria repercusión en el 
m onto de las cuotas futuras, 
todas las cuales estarán regi­
das por la norm a en el sentido 
de que, ya disminuida la tasa 
de in terés, perm anecerá fija 
durante toda la vida del cré­
dito, a no ser que las partes 
acuerden reducirla”.

II. Tasa de Interés 
remuneratoria 
mínima con base en 
la Certificación de la 
Superintendencia 
Bancaria

C on base en la certificación de 
la Superintendencia Bancaria 
de las tasas de interés prom e­
dio nominales reportadas por 
las entidades financieras, se 
consideró que, técnicam ente, 
la m etodología más adecuada 
para dar cabal cum plim iento a 
la Sentencia de la C orte  era 
utilizar un prom edio de dicha 
inform ación. El prom edio es 
una medida estadística que re­
fleja con m ayor acierto una 
tasa de mercado ofrecida en 
"... igualdad de condiciones a

pagos.
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todas las personas” y permite, 
técnicamente, excluir operacio­
nes atípicas. Adem ás, dicho 
prom edio debe ser aritm ético 
simple, ya que como lo esti­
pula la C o rte , no se deben 
consultar factores distintos de 
los puntos de dichas tasas.

Según la certificación de la Su­
p e rin te n d en c ia  B ancaria, la 
m enor tasa de interés corres­
ponde a la comercial a tasa fija 
de las corporaciones financie­
ras (22,25%). N o  obstan te , se 
dec id ió  ex c lu ir estas tasas 
debido a que las carac te rís ti­
cas de estos in te rm ed iarios 
im plican una tasa de in terés 
excepcional, d ife re n te  a la 
que ord inariam ente  se cobra 
a los demás agentes del m er­
cado.

En efecto, las corporaciones 
financieras se dedican a la p ro ­
m oción y financiación de p ro ­
yectos del sector empresarial, 
lo que implica la implementa- 
ción de esquemas de financia­
ción diseñados especialmente 
para cada caso y, en conse­
cuencia, no pueden considerar­
se como que sean ofrecidos en 
igualdad de condiciones a to ­
das las personas.

Conform e a lo anterior, la me­
nor tasa nom inal certificada 
por la Superintendencia Ban­
caria correspondió a la com er­
cial a tasa fija de las entidades 
bancarias (23,71%). Esta tasa 
en térm inos reales asciende a 
14,03%.

El estudio te'cnico 
preparado por el Banco 

de la República para 
sustentar esta decisión 
muestra que un límite 
de tasa remuneratoria 

inferior a la establecida 
podría afectar 

el sistema de cre'dito 
hipotecario, al no 
cubrir los costos 

administrativos y  de 
operación, ni garantizar 

una rentabilidad 
ordinaria a las 

entidades que ofrecen 
este tipo de 

financiación.

co recom endó que la tasa 
máxima rem uneratoria para 
los créditos m encionados 
no  ex ced ie ra  de 13,9%  
efectivo anual adicionado a 
la U V R , e q u iv a len te  a 
13.1% nom inal pagadero 
mes vencido.

•  Puesto que la tasa de in te­
rés rem unerato ria  de los 
créditos de vivienda que se 
otorguen en m oneda legal 
también se encuentra suje­
ta al límite máximo que es­
tablezca la Junta, se deci­
dió que la tasa de interés 
nominal para estos crédi­
tos no supere el valor re­
su lta n te  de la variac ión  
anual de la UVR al m om en­
to de otorgarse el crédito, 
adicionada en 13,98% efec­
tivo anual (13,1%  anual 
mes vencido), porcentaje 
equivalente a la tasa de in­
terés real máxima para los 
c ré d ito s  p a c ta d o s  a la 
UVR.

•  El estudio técnico prepa­
rado por el Banco de la Re­
pública para sustentar esta 
decisión m uestra que un lí­
mite de tasa rem uneratoria 
inferior a la establecida p o ­
dría afectar el sistema de 
crédito hipotecario, al no 
cubrir los costos adm inis­
trativos y de operación, ni 
garantizar una rentabilidad 
ordinaria a las entidades 
que ofrecen este tipo de fi­
nanciación.

III. Conclusiones

•  D ado que el fallo de la 
C orte señaló que la tasa de 
interés máxima que deter­
m ine la Ju n ta  D irectiva  
para los créditos de vivien­
da individual de largo pla­
zo y créditos para finan­
ciar p ro y ec to s de co n s­
trucc ión  de vivienda no 
puede ser superior a la tasa 
de interés real mínima cal­
culada con la inform ación 
suministrada por la Super­
in te n d e n c ia  B ancaria  
(14,03%), el estudio técni­


