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EL PROYECTO DE REFORMA FINANCIERA
NO SON TODOS LOS QUE ESTAN, NI ESTAN TODOS LOS QUE SON

El muy anunciado proyecto de Reforma Financiera esta
siendo sometido a un proceso de discusion amplia, antes
de ser presentado al Congreso'. El Proyecto cubre seis
grandes temas: Estructura del Sistema, Tasas de Interés,
Fondos de Pensién Obligatoria, Servicios Financieros
Transfronterizos, Competencia y Supervison. Algunas de
las reformas contempladas, en particular en lo que hace
al régimen de tasas de interés y Fondos de Pensiones,
pueden tener un efecto muy importante en el desarrollo
del sector. Otras tendrfan un impacto modesto o simple-
mente marginal. Hay también grandes ausentes: el Pro-
yecto no toca los temas de Derechos de los Acreedores,
Informacién Financiera, y Constitucion y Ejecucion de
Garantias, las tres dreas que probablemente han limitan-
do mas el desarrollo del sector financiero en Colombia.
El Gobierno ha presentado con anterioridad iniciativas
con respecto a las dos primeras y tiene entre sus planes
presentar una con respecto a la tercera. En este Informe
nos ocupamos primero del Diagndstico del sectory de los
grandes temas ausentes del Proyecto, por considerar que
es conveniente tener una vision panoramica del bosque
antes de entrar a examinar los arboles individuales. A

! Fedesarrollo elaboré el presente documento con base en una
version del proyecto de ley de reforma financiera de agosto del
afio en curso. Esta version es fruto de un trabajo previo académico
patrocinado por el Banco Mundial y se encuentra en proceso de
socializacién y debate al interior de unas mesas de trabajo orga-
nizadas por la Direccién General de Regulacién Financiera del
Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, con la participacién
de las agremiaciones del sector. El gobierno planea presentarlo al
Congreso en el primer semestre del afio 2008.

continuacién presentaremos algunos comentarios sobre
las propuestas del Gobierno con respecto a Estructura,
Tasas de Interés y Fondos de Pensiones y dejaremos para
una proxima edicién el andlisis de los temas de Servicios
Transfronterizos, Competencia y Supervisién.

1. Diagnéstico y temas ausentes

El sistema financiero colombiano haavanzado en términos
desolidez, eficienciay competencia. El Grafico 1 muestra
las importantes mejoras en capitalizacion, rentabilidad,
calidad y provisiones de cartera de los bancos que se ha
dado a partir de la crisis de finales de los noventa. El Gra-
fico 2 muestra la tendencia decreciente en margenes de
intermediacién bancaria que se dio a partir de las reformas
deprincipios de los noventa, que redujeron notablemente
los indices de represién financiera y aumentaron la com-
petencia a través de la liberalizacion, la privatizacién de
bancos estatales y el levantamiento de restricciones a la
inversion extranjera. Infortunadamente esa tendencia se
fren6 desde la crisis de finales de la década pasada, a
pesar de la fuerte reduccién en gastos administrativos y
laborales que ocurrié después de esa fecha, como ilustra
el Grafico. Los culpables de ese freno han sido el grava-
men a las transacciones financieras y las reversas en las
politicas de reduccién de inversiones forzosas y encajes
que venia poniéndose en practica en los noventa?.

2 Lareforma financiera: un proceso gradual con retrocesos: Roberto
Steiner, R., Salazar, N., Clavijo, I. (versién preliminar sep-2007).

NoviemMBRe 2007 ¢ EcoNomia v Potitica 1



Grafico 1
EL SISTEMA BANCARIO ES HOY MAS SOLIDO
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Fuente: Superintendencia Financiera y cdlculos de Fedesarrollo.
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Fuente: Banco de la Repdblica.

Grifico 2
EL SISTEMA FINANCIERO SIGUE SIENDO MUY PEQUENO
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Fuente: Superintendencia Financiera y cdlculos de Fedesarrollo.

Pese a esos avances, el sistema financiero colombiano
es aln poco profundo, lo cual limita considerablemente
las posibilidades de crecimiento econémico®. Colombia
exhibe niveles bajos en todos los indicadores estandar de
profundidad (crédito al sector privado, bonos corporativos,
capitalizacién y turnover bursatil con relacién al pis), en
comparacién con paises como Chile, los paises asiaticos
y los paises industrializados (ver Gréfico 3).

El efecto de la profundidad financiera sobre el crecimiento econé-
mico de largo plazo se ha demostrado en varios estudios recientes:
Levine, R. (2004), “Finance and Growth: Theory and Evidence”,
NBER.
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Fuente: Superintendencia Financiera y cédlculos de Fedesarrollo.

Peor adn, los indicadores de acceso de la poblacion al
sistema financiero son sumamente bajos (ver Cuadro
1). Aln en ciudades como Bogotd, sélo el 40% de la
poblacién tiene acceso al menos a un servicio finan-
ciero*. Esta situacion limita sus posibilidades de invertir
en capital fisico y humano y de amortiguar el efecto de
choques negativos a su ingreso, afectando el bienestar
de los hogares y los niveles agregados de pobreza. Las
empresas en Colombia también enfrentan restricciones

4 Manroth y Solo (2006), “Access to financial services in Colombia”,

World Bank.
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Grafico 3
EL SISTEMA FINANCIERO SIGUE SIENDO
MUY PEQUENO
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Fuente: Bis, M1 International Finance Statistics, S&P Emerging Markets
Database, World Bank.

Cuadro 1
LOS INDICADORES DE ACCESO SON MUY BAJOS

Pais Sucursales por No. de cajeros Depésitos por
100.000 automaticos por cada 100.000
personas 100.000 personas personas

Espana 95,9 126,6 2.076

Estados Unidos 30,9 120,94 nd

Brasil 14,6 24,03 1.250

Argentina 10 17,82 1.045

Malasia 9,8 16,63 631

Chile 9,4 16,6 612

Ecuador 9,3 16,44 487

Colombia 8,7 14,91 420

México 7,6 9,6 369

Venezuela 4,4 6,32 316

Perd 4,2 5,85 310

Fuente: Banco Mundial.

al financiamiento que obstaculizan su expansion vy el
crecimiento econémico. Estudios recientes muestran que,
por esta razén, las firmas colombianas, y en particular las
pymes, dependen excesivamente de sus recursos propios
para invertir en el largo plazo®.

Sibien todavia se debe avanzar mds en materia de solidez,
eficienciay competencia, el escaso desarrollo del sistema

«

Echavarria ].J., y Arbeldez, M.A. (2003), "Credit Financial Liberali-
zation and Manufacturing in Colombia”. En Galindo y Schiantarelli
(Eds.). “Credit Constraints and Investment in Latin America”, Latin
American Research Network, BID.

y las limitaciones de acceso se deben ante todo a serias
deficiencias institucionales en materia de proteccién de
los derechos de los acreedores y accionistas minorita-
rios, en la constitucién y ejecuciéon de garantias y en la
disponibilidad de informacién sobre los deudores. Hay
un amplio consenso de los expertos alrededor de este
tema® (Ver Gréafico 4).

El Proyecto de Reforma no se ocupa, sinembargo, de estos
temas cruciales. En materia de informacién, ha habido
un avance parcial en el proyecto de ley de Habeas Data
recientemente aprobado’ y que se encuentra en proceso
de revisién previa por parte de la Corte Constitucional,
a pesar de que a dltimo momento el propio Gobierno
introdujo un antecedente peligroso e inconveniente al
otorgar una amnistia parcial a los deudores morosos
que contradice su objeto®. En materia de derechos de
acreedores hubo algunas mejoras en la reforma de la Ley
550 de 1999, pero el régimen de insolvencia mantiene
aln los derechos de los acreedores financieros en una
situacion de extrema desventaja, en razén a los procesos
de votacién que establece. Hubo también avances con
respecto a los derechos de los accionistas minoritarios en
la nueva Ley de Mercado de Valores (ley 964 de 2005).
De otra parte, no ha habido ain ninguna iniciativa en
materia de constitucion y ejecucién de garantias.

¢ Hahabido un amplio consenso entre los especialistas en que estos
temas constituyen los principales limitantes al desarrollo del sector.
Ver, por ejemplo, De la Torre et. al. (2006).

7 Proyecto de ley estatutaria No. 221/07 Camara - 027/06 Senado
acumulado con el No. 05/06 Senado.

& Articulo21.Régimendetransicién../Lostitulares de lainformacién
que a la entrada en vigencia de esta ley estuvieren al dia en sus
obligaciones objeto de reporte, y cuya informacién negativa hubiere
permanecido en los bancos de datos por lo menos un afio contado
a partir de la cancelacion de las obligaciones, seran beneficiarios
de la caducidad inmediata de la informacién negativa./ A su vez,
los titulares de la informacién que se encuentren al dia en sus
obligaciones objeto de reporte, pero cuya informacién negativa
no hubiere permanecido en los bancos de datos al menos un afio
después de canceladas las obligaciones, permaneceran con dicha
informacién negativa por el tiempo que les hiciere falta para cumplir
el afo, contado a partir de la cancelacion de las obligaciones./ Los
titulares de la informacién que cancelen sus obligaciones objeto
de reporte dentro de los seis (6) meses siguientes a la entrada en
vigencia de la presente ley, permanecerdn con dicha informacién
negativa en los bancos de datos por el término de un (1) afo,
contado a partir de la fecha de cancelacién de tales obligaciones.
Cumplido este plazo de un (1) afo, el dato negativo debera ser
retirado automaticamente de los bancos de datos.
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Grafico 4
HAY GRANDES DEFICIENCIAS INSTITUCIONALES
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Fuente: wpi, Banco Mundial.

Es de lamentar que algunos de estos temas claves no
formen parte de la iniciativa de Reforma Financiera y
cabria esperar que el Gobierno proceda posteriormente a
presentar nuevas iniciativas al respecto. Sin embargo, y a
pesar de estas importantes omisiones, el Proyecto actual
presenta avances importantes en otras materias.

2. Estructura del sistema

El sistema financiero colombiano se desarrollé histori-
camente bajo un modelo de vehiculos financieros es-
pecializados, a los que se permitia desarrollar funciones
especificas establecidas en la Ley. La ley 45 de 1990
dio un viraje hacia la multibanca, estableciendo de
hecho un sistema hibrido con dos tipos de instituciones
financieras bajo un esquema de matrices v filiales (los
establecimientos de crédito y las sociedades filiales de
servicios financieros), que promovié el desarrollo de
conglomerados financieros. Al amparo de este marco, y
bajo el influjo de las presiones competitivas originadas
en la liberalizacion y globalizacién financiera, asi como
de las necesidades impuestas por la crisis de finales de la
década pasada, se ha producido un proceso significativo
de concentracién y consolidacién (Cuadro 2), que es en
parte responsable de las mejoras en solidez y eficiencia
atrds documentadas.

El Proyecto de Ley propone hacer algunos ajustes impor-
tantes, manteniendo la naturaleza hibrida del sistema,

Derechos legales de prestamistas y prestatarios
(0 = menor acceso al crédito, 10 = mayor acceso al crédito)
12

Cuadro 2

NUMERO TOTAL DE ENTIDADES FINANCIERAS
1995 2000 2005

Total 279 196 154
Bancos comerciales e hipotecarios 41 30 21
Corporaciones financieras (cr) 28 8 2
Companias de Financiamiento Comercial (cFc) 73 32 24
Cooperativas Financieras - 13 5
Organismos Cooperativos de Grado Superior (ocGs) 1 1 1
Instituciones Oficiales Especiales (10€s) 6 9 10
Almacenes Generales de Depdsito 11 9 6
Compaiifas de Seguros 50 50 44
Sociedades de Capitalizacion 8 5 5
Fondos de Pensiones 9 6 6
Fiduciarias 46 33 30

Fuente: De la Cruz y Stephanou (2006).

aunque acercandolo un poco mds a un esquema de
multibanca por cuanto amplia los servicios que los Ban-
cos pueden prestar directamente. En primer término, su
aprobacion permitiria a los establecimientos bancarios
ofrecer directamente servicios de “leasing” financiero, que
se habian reservado a las companias de financiamiento
comercialenlaley35 de 1993. Esta propuesta conduciria
a un abaratamiento de costos y un desarrollo importante
de estos servicios, ya que los establecimientos bancarios
acceden a una base de recursos financieros mas amplia
y de menor costo que las compaiiias de financiamiento
comercial y pueden aprovechar otras economias de
escala. Las principales beneficiarias serian las Pymes,
para las cuales estos servicios resultan esenciales para el
financiamiento de sus inversiones en maquinariay equipo,
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ya que la ausencia de un buen sistema de constitucion y
ejecucion de garantias sobre activos méviles limitamucho
suaccesoal crédito de inversién de largo plazo. De hecho,
el desarrollo de este importante instrumento en Colombia
ha sido limitado en comparacién con lo que ocurre en
otros paises (ver Gréfico 5), a pesar de gozar de grandes
privilegios tributarios®. Corrigiendo parcialmente estas
limitaciones, la Ley 795 de 2003, en su articulo primero,
ya habia permitido a los Bancos realizar directamente
operaciones de leasing habitacional.

Grafico 5
COMPARANDO DESARROLLO DEL LEASING EN
COLOMBIAY OTROS PAISES
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Fuente: World leasing yearbook (2003) y calculos de aNIF.

En segundo lugar, el Proyecto permitiria a los estableci-
mientos de crédito y a las Compaiiias de Financiamiento
Comercial ofrecer directamente sistemas de ahorro
contractual conforme a la técnica de la capitalizacién,
que hasta ahora habfan estado limitados a las Socieda-
des de Capitalizacién, creadas por la ley 66 de 1947 y
vinculadas normalmente a organizaciones de seguros.
Esta forma de ahorro contractual ha sido uno de los
pocos instrumentos que subsisten en el mercado como
una forma disciplinada de proveer recursos para pagos
recurrentes, con apropiaciones mensuales que, de otra
forma, se irian en buena parte al gasto corriente. Esta

% Arbelaez M.A., Villegas F. and Salazar N. (2004), “El leasing en
Colombia: Diagnéstico e impacto sobre la inversién y el creci-
miento”, Cuadernos de Fedesarrollo No.13.

medida podria inducir un desarrollo mas amplio de este
tipo de servicios que ha probado ser de gran utilidad en
otras latitudes.

En tercer lugar, el Proyecto permitiria a los establecimien-
tos bancarios “otorgar créditos, incluidos préstamos, para
realizar operaciones dirigidas a adquirir el control de otras
sociedades oasociaciones (...)”"". Laprohibicién existente
al respecto' ha conducido a que las compras de empresas
privadas y publicas en Colombia han sido regularmente
financiadas con recursos externos, generando presiones
de apreciacion del tipo de cambio que han resultado es-
pecialmente inconvenientes en los Gltimos anos, cuando
el peso se ha venido revaluando aceleradamente por
diversas causas. En adicion, esta situacion otorga una
ventaja inconveniente a los grandes grupos empresariales
que gozan de mayor acceso al crédito externo.

La razén de esta prohibicién se remonta a comienzos de
los anos ochenta, cuando se utilizaron recursos de los
fondos de inversion y de los bancos asociados a éstos
para especular en la adquisicién de empresas, en uno de
los més sonados escandalos financieros que propicié la
intervencién activa delas autoridadesy condujo ala postre
a comprometer la supervivencia de algunos de los princi-
pales grupos financieros de la época. En consecuencia, el
Decreto 2920 de 1982 ordend a los administradores de las
instituciones financieras abstenerse de “utilizar o facilitar
recursos del ahorro privado para operaciones dirigidas a
adquirir el control de otras empresas, con fines especula-
tivos o en condiciones que se aparten sustancialmente de
las normas en el comercio”. Posteriormente, el Estatuto
Orgénicodel Sistema Financieroamplié la prohibicién, sin
vincularlaafines especulativos o condiciones especificas.
Losavances logrados enregulaciény supervisién bancaria
permiten autorizar hoy el otorgamiento de créditos para
la adquisicion de acciones sin las restricciones extremas
consagradas hasta ahora, puesto que exigen que el cliente
cuente con la capacidad crediticia requerida, se otorguen
las garantias y seguridades ordinarias y se respeten cupos

10 Articulo 6 del proyecto.

El articulo 72 del eosF advierte que los administradores deben abs-
tenerse de “..c. Utilizar o facilitar recursos captados del pdblico,
para realizar operaciones dirigidas a adquirir el control de otras
sociedades o asociaciones sin autorizacién legal”.
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estrictos de crédito. En particular, hoy en dia los préstamos
a accionistas y entidades vinculadas econémicamente a
la institucion financiera otorgante se encuentran severa-
mente restringidos'?. Ademads, se mantendria vigente la
prohibicién de otorgar préstamos para adquirir acciones o
bonos de entidades financieras en el mercado secundario'?,
aunque esta prohibicién no cubre el caso de emisiones
primarias o de procesos de privatizacion.

En contraste con la ampliacién de las funciones permiti-
das a los Bancos, el Proyecto propone limitaciones en el
caso de la administracion de carteras colectivas y de las
actividades permitidas a las Corporaciones Financieras.
En el primer caso, propone que esa actividad sea llevada
a cabo exclusivamente por las Sociedades Administra-
doras de Inversién, lo que obligaria a las Fiduciarias y a
los Comisionistas de Bolsa que hoy en dia participan en
esta actividad o bien a desmontar los fondos respectivos
0 a constituir Sociedades Administradoras de Inversion
subsidiarias para estos propdsitos.

De esta manera, mientras el resto del proyecto busca eli-
minar laespecializacién en los vehiculos financieros, para
el caso de carteras colectivas la propuesta busca migrar
hacia un vehiculo legal tnico. La Exposicién de Motivos
justifica esta propuesta en las recomendaciones del “Re-
porte sobre Esquemas de Inversién Colectiva en Mercados
Emergentes”'*, que establecen: “es recomendable que el
administrador de un esquema de inversion colectiva esté
impedido para adelantar cualquier otro negocio diferente al
esquema de inversion colectivo o cualquier otro portafolio.
Este requerimiento es necesario para prevenir conflictos
de interés entre el negocio del esquema de inversion
colectiva y esos otros negocios”. Aduce, ademas, que
otros paises de la region han adoptado este criterio. Asf,
en Chile desarrollan esta actividad las administradoras de
fondos mutuos, las cuales pueden ser de propiedad de los
bancos, las compaiias de seguros o las comisionistas de
bolsa, y en México existen las sociedades de inversion,
que también pueden ser de propiedad de los bancos.

12 Articulo 122 del eosF, sobre limitaciones a las operaciones activas
de crédito, y el Decreto 2360 de 1993, por el cual se dictan normas
sobre |imites de crédito.

3 Articulo 10, literal ¢, del tosF.

™ josco, 1996.

El argumento es convincente. Es innegable que pueden
presentarse conflictos de interés generados por la diver-
sidad de actividades de las fiduciarias y las comisionistas
debolsa, en donde concurre laadministracién de diversos
negocios de terceros con la gestion de carteras colectivas,
la asesoria en inversiones y, mas grave adn, en el caso
de las comisionistas, con la realizacion de actividades
por cuenta propia. De hecho, ha habido varias investi-
gaciones y retiros de licencias a firmas de comisionistas
en relacién con este tipo de conflictos. La Exposicion de
Motivos advierte, ademas, que la situacion actual difi-
culta una eficiente supervision de la actividad, dada la
multiplicidad de agentes y tipos de fondos, aiin cuando
ya se ha avanzado en esta materia al homogeneizar las
regulaciones sobre la actividad independientemente de
quien la preste. Sibien es cierto que podria haber opciones
para mejorar el control y manejo de posibles conflictos
de interés bajo el esquema actual con respecto a las
Fiduciarias', consideramos que la propuesta presenta
ventajas innegables, a pesar de que ocasionara algunas
dificultades en el periodo de transicién. La fragmentacion
actual posiblemente ha incidido, ademas, en el bajo de-
sarrollo de esta importante actividad. El volumen total de
ahorros en estos fondos asciende apenas al 4% del pis,
comparado con un 13% en Chile y un 32% en Espafia.

Asimismo, el Proyecto prohibiria a las Corporaciones
Financieras captar recursos del piblico por medio de
depositos. Esta propuesta se justifica, en la Exposicién
de Motivos, por cuanto “la posibilidad de fondear una
actividad de capital de riesgo (inversion en companias
del sector real, usualmente no emisoras en el mercado de
valores) con recursos captados del pdblico se aparta de
las recomendaciones internacionales, pues se considera
altamente riesgoso mezclar la actividad tradicional de
intermediacion crediticia con la de capital de riesgo”. Se
aduce, ademads, que aun los paises que admiten que los
bancos mantengan posiciones accionarias en comparias
del sector real, exigen requerimientos de capital tan altos
para dichos activos que, en la practica, los riesgos de los
mismos terminan siendo soportados exclusivamente por
los accionistas'®.

5 Ver, por ejemplo, F. Rengifo.

e Directiva Europea 2006/48/CE.
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Sibienelenunciadotedricoesclaro, ladiferenciapractica
entre la situacion actual y lo propuesto por el proyecto
no lo es tanto. El proyecto propone que la actividad de
capital de riesgo sea fondeada en el futuro exclusiva-
mente con recursos de los accionistas o provenientes
del mercado de valores. En la actualidad las Corpora-
ciones deben fondear estas inversiones con recursos de
los accionistas o captaciones a mas de un afio (Articulo
12, Ley 510 de 1999). Captaciones a menor plazo se
utilizan para financiar operaciones de tesoreria propia o
de los clientes. Alin cuando puede suponerse en general
una mayor informacién por parte de quienes participan
en el mercado publico de valores, la verdad es que las
captaciones a mas de un afio por parte de las Corpora-
ciones corresponden mayoritariamente a inversionistas
institucionales con respecto a los cuales no cabe presumir
desinformacién con respecto al tipo de actividades que
ejecuta la institucién financiera.

Finalmente, el Proyecto propone cambiar de nombre de
las Compafifas de Financiamiento Comercial por el de
Bancos de Financiamiento Comercial y de las Casas de
Cambio por Sociedades de Intermediaciéon Cambiaria.
También propone autorizar a estas Gltimas a realizar
giros y trasferencias nacionales en moneda nacional y a
actuar como corresponsales no bancarios. Los cambios
de nombre podrian parecer insustanciales, sin embargo,
lainiciativa de denominar como Bancos a las Compaiiias
de Financiamiento Comercial, que no captan depdsitos
en cuenta corriente y tienen requisitos de capital muy
inferiores a los de los Bancos comerciales, resulta des-
afortunada e irfa en contra de las recomendaciones de
Basilea'”, por cuanto podria conducir a confusién por
parte de los pequenos ahorradores e incluso a eventuales
riesgos sistémicos.

3. Tasas de interés
El Proyecto se propone corregir dos situaciones anémalas

que ocurren hoy en dia en Colombia con respecto a los
topes a las tasas de interés. En primer lugar, se practica

7" Basilea, Septiembre 1997: “2. Las actividades permitidas a las ins-
tituciones bancarias que tengan autorizacion y que estén sujetas a
supervision deben estar claramente definidas; el uso de la palabra
Banco debe ser controlada hasta donde sea posible”.

hoy, por interpretaciones doctrinales y jurisprudenciales,
una excepcion a la regla universal de que la tasa con-
venida en un contrato debe respetarse durante la vida
del mismo. La Exposicién de Motivos observa como, en
armonia con esta norma universal, los pocos paises que
adn mantienen techos a la tasa de interés, tales como
Chiley Uruguay, los aplican exclusivamente al momento
de la celebracién del contrato de crédito y no en cada
momento en que se pague el interés pactado con sujecion
a las normas entonces vigentes.

Por una modificacion desafortunada en la interpretacion
tradicional de las normas existentes en Colombia, la
propia Superintendencia Bancaria determiné en el afio
2000 que las tasas maximas para un determinado periodo
deberian aplicarse no solamente a los créditos suscritos
en ese periodo, como lo establece con claridad el articulo
2231 del Codigo Civil'® y habia sido hasta entonces la
practica, sino a latotalidad de la cartera vigente'. Fue asi
como, la Circular Basica Juridica de la Superintendencia
determiné que “las modificaciones que presenten las
tasas de interés durante la vida de los préstamos pactados
con los establecimientos de crédito, deben reflejarse en
la correspondiente reduccion de los montos convenidos
al momento de la celebracion de los contratos cuando
quiera que al momento de la causacion de los réditos
aquellos sobrepasen los limites correspondientes”.

La situacién actual constituye un caso de inseguridad
juridica, que desestimula enormemente el desarrollo del
crédito a los pequenos negocios y el microcrédito, que
son las categorias de crédito que, por tener tasas mas
cercanas a los topes establecidos en razén de sus riesgos
inherentes (ver Grafico 6), tienen una mayor probabilidad
de ser afectadas por esta fuente de inestabilidad. En adi-
cién, esta interpretacion dificulta el desarrollo de bonos
y titulos hipotecarios?°, por cuanto les transmite la inse-

Articulo 2231. El interés convencional que exceda en una mitad
al que se probare haber sido interés corriente al tiempo de la
convencion sera reducido por el Juez a dicho interés corriente si
lo solicitare el deudor.

Interpretacion que fuera luego acogida por la Sala de Consulta del
Consejode Estado (ConceptoRad. 1276, 5 dejuliode 2000, C.P. César
Hoyos Salazar) y por el nuevo Cédigo Penal (Ley 599 del 2000).

20 Creados por la Ley 546 de 1999.
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Grafico 6
EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES
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guridad juridica que afecta a la cartera subyacente. Los
bonos y titulos hipotecarios constituyen los mecanismos
idéneos mas efectivos para dotar de recursos abundantes
de largo plazo a la financiacién de vivienda, como se
ha observado en otros paises. Por todas estas razones la
norma propuesta en el proyecto podria permitir superar
una de las principales trabas hoy existentes a un desa-
rrollo sano y vigoroso del crédito a pequefos negocios,
el microcrédito y el crédito hipotecario.

Deseraprobadoel articulo 17 del proyecto?', que contem-
pla la referida propuesta, muy posiblemente la discusion
giraria en torno a su constitucionalidad pues existen dos
claras tendencias??. Por una parte, aquella sustentada en
el articulo 58 de la Constitucion y en el articulo 38 de la
ley 135 de 1997, por la cual debe aplicarse el principio
de irretroactividad de la ley y, en ese orden de ideas, los
limites a las tasas no podrian afectar contratos validamente
celebrados. Por otra, la ya mencionada y adoptada tanto
por la Superintendencia Bancaria como por la Sala de
Consulta y Servicio Civil del Consejo de Estado, donde
el principio de irretroactividad tiene limitaciones y se
encuentra subordinado al interés piblico?. Est4, ademas,
el antecedente jurisprudencial constitucional previsto

“En todos los casos en que la ley prevea un limite a las tasas de
interés, lasujecion de las partes almismo se verificard exclusivamente
teniendo en cuenta el limite vigente al momento de la respectiva
convencion”.

40

35 Usura microcrédito

30
Usura consumo y ordinario

Microcrédito

Ene-07
Feb-07
Mar-07
Abr-07
May-07
Jun-07
Jul-07
Ago-07
Sep-07
Oct-07

Fuente: Banco de la Repdblica y Superintendencia Financiera.

en de la sentencia C-955 de 2000, por la cual se adoptd
una decision retroactiva al ajustar al nuevo modelo los
créditos de vivienda otorgados con anterioridad a la
expedicion de la ley 546 de 1999, aumenta el riesgo de
que la Corte decida su inexequibilidad.

Pese a lo anterior, Fedesarrollo considera que la ley ayu-
da a solucionar las diversas interpretaciones, otorgaria
proteccién al deudor pero manteniendo el principio de
seguridad juridica al acreedor, con lo cual facilitaria el
desarrollo del crédito a las microempresas y pequefios
negocios, beneficiaria actividades como las realizadas
en la titularizacién de créditos hipotecarios, y, por tanto,
facilitarfa la expansién del crédito de vivienda. En cuanto
a la sentencia de la Corte, y como lo manifiesta la Expo-
sicion de Motivos del proyecto, “dicha decision estuvo
vinculada a la creacion de un esquema nuevo de finan-
ciamiento de vivienda, tras los graves desequilibrios que
se generaron con la crisis del sistema upac”. Sin embargo,
el riesgo de constitucionalidad sigue presente.

Ampliamente analizadas por Gerardo Herndndez Correa, gerente
ejecutivoy secretario de laJunta Directiva del Banco de laRepdblica,
en presentacién que hiciera en AsoBANCARIA, Cartagena, 2007.

Esta posicion se respalda alin mds en la sentencia del 12 de di-
ciembre de 2002 del Consejo de Estado, la cual establece que en
algunos casos por motivos considerados como de utilidad pdblica
o interés social, las normas pueden ser de aplicacién inmediata,
inclusive afectando relaciones contractuales ya iniciadas.
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En segundo lugar, el Proyecto se propone corregir otra
inconveniente practica actual, segin la cual se aplican
los mismos topes de tasas de interés a quien se encuen-
tra cumpliendo con sus obligaciones contractuales y a
quien ha incurrido en mora. Esta situacién no solamente
constituye una inequidad flagrante, sino que induce a la
mora, como bien lo advierte la Exposicion de Motivos
del Proyecto.

El Proyecto propone en consecuencia regresar al sano
principio que establecia el Cédigo Civil de diferenciar
los topes que se pueden cobrar durante el plazo y en
situacion de mora y que habia acogido el Cédigo de
Comercio hasta cuando la desafortunada norma vigente
fue introducida por la Ley 510 de 1999.

Finalmente, Fedesarrollo advierte que el Titulo Ill relativo
al Régimen de Tasas de Interés aplica muy bien para el
caso de tasas de interés fija pero que es necesario acla-
rar qué sucede en el caso de tasas variables. Algunos
gremios se han pronunciado al respecto manifestando
que se deben verificar los limites al momento de la con-
vencion, con base en la formula de calculo, es decir, el
elemento de referencia mas los puntos adicionales que
se hayan pactado.

4. Régimen Financiero de los Fondos de Pension Obli-
gatoria

Cada Administradora de Fondos de Pensién Obligatoriaen
Colombia ha venido ofreciendo un portafolio Ginico, y muy
similar al que ofrecen las demas, como consecuencia del
régimen financiero existente que regula sus inversiones y
las normas actuales de rentabilidad minima que inducen
un comportamiento “de manada” o poco diferenciado
(ver Gréafico 7). Esta situacion es altamente inconveniente
tanto desde el punto de vista de los usuarios, como del
desarrollo y estabilidad del sistema financiero.

La literatura técnica sobre el tema subraya que una de las
virtudes de los Sistemas de Capitalizacion Individual es
la de permitir a cada cotizante ahorrar en un portafolio
que corresponda a sus necesidades y preferencias en
materia de rentabilidad esperada y riesgo. Esta ventaja
potencial no se ha dado en Colombia, por cuanto los
usuarios han tenido muy poco de donde escoger. Mas
aun, estudios recientes?** sefialan que la composicion

Grafico 7
RENTABILIAD TRIANUAL, FONDOS DE
PENSION OBLIGATORIA
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del portafolio deberia variar significativamente segin
la edad del cotizante. En efecto, mientras para un joven
trabajador resulta mucho mas importante la rentabilidad
esperada que la volatilidad de los retornos a corto plazo
(dado que diferencias menores en rentabilidad sobre la
larga vida esperada de cotizacién generarian diferencias
enormes en el valor final de la pensién), para un trabaja-
dor con edad cercana a la de jubilacién resulta mucho
mas importante no poner en riesgo la integridad de sus
ahorros de toda la vida que unos pocos puntos mas de
rentabilidad esperada sobre un periodo remanente rela-
tivamente corto. Por estas razones, paises como Chile y
Perd han venido introduciendo sistemas de Multifondos
en los cuales los cotizantes tienen capacidad de esco-
gencia y si no la ejercen -como muchos no lo hacen en
la practica- son asignados al portafolio mas apropiado
para su edad y tiempo de cotizacién.

Al inducir una mayor variedad de portafolios, y a que
algunos de ellos contengan una mayor proporcién de
activos de riesgo con alta rentabilidad esperada, cabe
esperar varios efectos benéficos de una reforma similar
a la chilena o peruana. En primer lugar, se ampliard la
capacidad de escogencia de los cotizantes para adecuar
el portafolio de sus inversiones a sus necesidades y prefe-

2 Gill y Packard. (2005), “Keeping the Promise of Income security
in Old Age”, World Bank.
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rencias personales. En segundo lugar, los cotizantes que
no ejerzan esa prerrogativa serfan asignados a portafolios
con perfiles de rentabilidad y riesgo mds acordes con
los requerimientos de su ciclo vital. En tercer lugar, se
elevaria la rentabilidad esperada, y por lo tanto el monto
de las pensiones, para los cotizantes mas jévenes. En
cuarto lugar, habria una mayor demanda por acciones y
otros activos de riesgo, dinamizando estos importantes
segmentos de nuestro mercado de capitales. Por dltimo,
la mayor diversificacién de portafolios reduciria el ries-
go de volatilidad sistémica asociado con el hecho de
que inversionistas institucionales que manejan cuantias
tan voluminosas de ahorro inviertan todos los fondos
administrados en portafolios virtualmente idénticos. No
sobra, entonces, enfatizar la importancia de la reforma
propuesta.

La Exposicién de Motivos sugiere que lo que propone
el Gobierno es adoptar un esquema similar al chileno o
peruano, si bien las normas del Proyecto de Ley se limitan
a otorgarle autorizaciones amplias para poder modifi-
car por decreto las normas vigentes. Dado el caracter
altamente técnico de la materia, y al hecho de que las
normas especificas habran de variar con la evolucién del
mercado de capitales colombiano, resulta conveniente
no fijar en la Ley el contenido reglamentario detallado.
Sin embargo, es de prever que el Gobierno hara conocer
en un momento oportuno los lineamientos del Proyecto
de Decreto Reglamentario, con el propésito de proveer
adecuada ilustracién al Congreso y a la opinidn sobre la
importancia que revestiria la aprobacion de estas auto-
rizaciones.

El Proyecto también propone permitir que las normas
reglamentarias sobre Comisiones de Administracion
puedan incorporar un monto calculado en funcién de
la rentabilidad obtenida por los portafolios administra-
dos. Esta modificacion introduciria un sano incentivo a
buscar mayores rentabilidades. Podria ser conveniente
que la nueva norma permitiera otros grados de libertad
al regulador, como seria la de permitir en determinadas
circunstancias las Comisiones se calculen sobre el vo-
lumen de fondos administrados y no sobre los montos
cotizados, como ocurre en otras latitudes, con el propé-
sito de inducir una mayor competencia entre las admi-
nistradoras. En tales casos habria que prever normas de
transicion apropiadas.

Paraterminar, cursaen el Congreso un proyecto deiniciati-
vaparlamentaria sobre éstas mismas materias (proyecto de
ley No. 239 de 2007 Camara®), que deberia ser discutido
en el contexto del Proyecto de Reforma Financiera.

5. Conclusion

El Proyecto de Reforma Financiera contiene normas en
materia de tasas de interés que facilitarfan un desarrollo
mas profundo del sistema financiero, en particular con
respecto al microcrédito y al crédito hipotecario. Asimis-
mo, propone facultar al Gobierno para reglamentar con
mayor flexibilidad el régimen financiero para los fondos
de pensiones obligatorias, con el propésito de introducir
un régimen de multifondos como lo han hecho Chile y
Perd, que traeria grandes ventajas para los cotizantes
y contribuirfa al desarrollo y estabilidad del sistema
financiero colombiano. Estos son, a nuestro juicio, los
elementos mas importantes del Proyecto.

De otra parte, las normas propuestas en materia de Es-
tructura Financiera tendrian un efecto positivo para el
desarrollo de algunas actividades financieras especificas:
el leasing financiero, el ahorro contractual, las carteras
colectivas. Asi mismo, permitirian que parte del finan-
ciamiento requerido para la adquisicién de empresas por
particulares proceda del sistema financiero colombiano,
evitando presiones excesivas de apreciacién del tipo de
cambio, como hoy sucede.

En una préxima entrega comentaremos otros aspectos
del Proyecto, referentes a servicios transfronterizos,
competencia y supervision.

Debe advertirse que el Proyecto no contempla normas
sobre los temas que han constituido, segtin diversos estu-
dios, las mayores limitantes a un desarrollo mas vigoroso
y profundo del sector: la insuficiencia en materia de
derechos de los acreedores, de la constitucion y ejecu-
cién de garantias y de la disponibilidad de informacién
financiera. La Reforma reciente a la Ley 550 introdujo
algunas mejoras con respecto al primero de éstos temas,
pero no resolvié el principal problema del actual régimen

% A comienzos de este mes, el proyecto fue aprobado en segundo
debate y hace transito al Senado.
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de insolvencia, referido al proceso de votacién. Por su financiera, introdujo un antecedente muy preocupante
parte, la reciente Ley de Habeas Data, si bien contiene al otorgar una amnistia parcial que contradice el objeto
algunos avances en materia de regulacién de informacion mismo de la Ley.
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