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TOPES A LA TASA DE CREDITOS HIPOTECARIO PACTADOS:
UN PASO EN FALSO

El pasado 18 de agosto de 2006, en cumplimiento de los
mandatos de la Corte Constitucional, la Junta Directiva
del Banco de la Republica expidié la Resolucién Ex-
terna 8 de 2006, en la que establece las tasas maximas
de interés remuneratorio de los créditos destinados a la
financiacién de vivienda.

En el caso de créditos individuales a largo plazo y de
proyectos de construccién de vivienda, asi como de los
contratos y operaciones de leasing habitacional desti-
nados a vivienda familiar, el tope se fij6 en 12,7 puntos
porcentuales efectivos anuales (129 puntos bésicos por
debajo del tope anterior); mientras que para créditos de
vivienda de interés social la tasa maxima se mantuvo en
11 puntos porcentuales. Adicionalmente, se establecié
que los topes deben aplicarse tanto para los créditos
futuros como para aquellos ya pactados.

Esta edicion de EcoNomia Y poLiTICA busca poner en contexto
la decision de la Junta, con base en las disposiciones de
la Corte Constitucional sobre la materia, y analizar qué
efectos conlleva esta medida. Sin duda, el que los topes
maximos sean efectivos para préstamos ya pactados tiene
graves implicaciones en términos de la oferta y el costo
del crédito hipotecario, en buena parte porque restringe
su financiamiento a través del mercado de capitales.
Nuestro punto de vista es que el mandato constitucional
no obligaba al Banco de la Republica a adoptar una
medida que impusiera un nuevo techo sobre las tasas de
interés cobradas a los créditos ya vigentes.

1. La importancia del crédito hipotecario

Una de las funciones mas importantes del sistema fi-
nanciero consiste en transformar el plazo que requieren
los hogares para adquirir una vivienda propia vy, asi,
contribuir a que la poblacién pueda satisfacer una de
sus necesidades bdsicas. Sin la existencia de las institu-
ciones de crédito hipotecario, los individuos se verian
obligados a esperar a que sus ahorros fuesen suficientes
para este propdsito.

Unestudio reciente de Fedesarrollo' muestra que el crédito
de vivienda y las licencias aprobadas de construccion
de vivienda guardan una estrecha relacién entre si (ver
Gréfico 1). Sin embargo, esta relacién no es contempo-
ranea, ya que los hogares adquieren vivienda después de
tener certeza acerca de su financiacién. En concreto, los
ejercicios estadisticos para el periodo 1985-2005 corro-
boran que un aumento en los desembolsos de créditos
hipotecarios tiene un efecto positivo sobre la actividad
del sector de la construccion.

A pesar de su importancia para la economia, el crédito
hipotecario en Colombia represent6 algo menos de 6%
del producto en 2003, mientras que lo normal en los
paises desarrollados es que exceda el 50% del PIB (ver
Grafico 2). Aun para los estandares latinoamericanos,

' Cérdenas, Mauricio y Ménica Herndndez (2006), “El sector fi-
nanciero y la vivienda”. Estudio realizado por Fedesarrollo para
Asobancaria.
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Grafico 1
CICLO DE LICENCIAS APROBADAS DE VIVIENDAY
CREDITO HIPOTECARIO A INDIVIDUALES

Desembolsos a individuales 200

1.000

Licencias de vivienda

100
500

Miles de metros cuadrados

-500

+661 9p sosad ap sauoj|iw ap sa[IN

-1.000 -100

1985q1
198602
198743
1988q4
1990q1
19912
1992q3
1993q4
1995q1
199602
19973
1998q4
2000q1
2001q2
2002q3
2003q4
2005q1

Fuente: Cardenas y Herndndez (2006).

dondeel paisalgunavezfueel ejemploaseguir, el crédito
hipotecario es muy bajo.

Los bajos niveles de crédito hipotecario que se presen-
tan en la actualidad son consecuencia de la profunda
crisis del sistema en 1998-1999. En apenas dos afios
(1998-2000), la participacién del crédito hipotecario
en el pB cayd cuatro puntos porcentuales (de 11% a
7%), tendencia que ha continuado, hasta llegar a 3,5%
del piB en 2005. La contraccion en la oferta de crédito
hipotecario estd explicada por el severo deterioro de la
calidad de este tipo de cartera (la cartera con mas de tres
cuotas vencidas pasé de 7% de la cartera total en 1998
a25% en 2003). Sin duda, este incremento en la cartera
vencida fue resultado de una combinacién de factores
econémicos, juridicos y politicos.

2. Las contradicciones de la Corte en relacién con la
autonomia del Banco de la Reptblica en materia de
crédito hipotecario

LaLey31de1992, regula, entre otros aspectos, las normas
a las cuales debera sujetarse el Banco de la Republica
para el ejercicio de sus funciones. En su articulo 16, se
ocup6 de las atribuciones de su Junta Directiva para
efectos de cumplir la funcién que le compete al Banco
de “estudiary adoptar las medidas monetarias, crediticias
y cambiarias para regular la circulacién monetaria y en
general la liquidez del mercado financiero y el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos de la
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economia, velando por la estabilidad del valor de la
moneda”.

Una de esas atribuciones, la contenida en el literal e),
establecia que laJunta debiasenalar, en situaciones excep-
cionalesy por perfodos que sumados en el ano no excedan
de ciento veinte (120) dias, “las tasas maximas de interés
remuneratorio que los establecimientos de crédito pueden
cobrar o pagar a su clientela sobre todas las operaciones
activas y pasivas, sin inducir tasas reales negativas... Los
establecimientos de crédito que cobren tasas de interés
en exceso de las sefialadas por la Junta Directiva estaran
sujetos a las sanciones administrativas que establezca la
Junta en forma general para estos casos”.

Enmarzo del ano 2000 (Sentencia C-208 de 2000)?, la Corte
declar6 inexequible la condicién de que el sefalamiento
de las tasas maximas de interés remuneratorio s6lo pueda
hacerse “en situaciones excepcionalesy por periodos que
sumados en el afno no excedan de ciento veinte dias”.
A juicio de la Corte, atentan contra la autonomia que la
Constitucion le atribuye al Banco de la Repdblica, “los
mandatos que desarrollan en forma puntual y concreta las
funciones cambiarias, monetariasy crediticias del Banco,
o que regulen especificamente casos particulares referi-

2 Con ponencia del magistrado Antonio Barrera Carbonell, y salva-
mento de voto de los magistrados Eduardo Cifuentes, Vladimiro
Naranjo y Alvaro Tafur.
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dos a dichas funciones, porque en esas circunstancias el
legislador sustituye la voluntad de la Junta Directiva del
Bancoy asume, en su lugar, el manejo de las politicas que
la Constitucion le ha atribuido especificamente a ésta”.
La Corte agrego que “es indudable que la norma acusada
restringe ilegitimamente la capacidad de discernimiento
y de valoracion técnica de las situaciones concretas de
caracter econémico y social que debe tener en cuenta el
banco para la fijacién de las tasas maximas de interés”.
Por ello, declaré inexequible dicha limitacion, vy, en
consecuencia, el Banco puede ejercer la atribucién de
sefalar las tasas médximas de interés remuneratorio, sin
limitaciones de tipo sustancial o temporal.

Sin embargo, cuatro meses después de haber defendido
con tanto ahinco la autonomia del Banco de la Republi-
ca frente al legislador, la Corte expidié un extenso fallo
en el que no tuvo reticencia alguna en imponerle muy
estrictos requisitos y condicionamientos para que éste
ejerciera sus funciones.

En diciembre de 1999, el Congreso expidi6 la Ley 546,
queincluia normas en materia de vivienda, sefialando los
objetivosy criterios generales a los cuales debia sujetarse
el Gobierno Nacional para regular un sistema especiali-
zado parasu financiacion, creaba en ella instrumentos de
ahorrodestinado a dicha financiacién, y dictaba medidas
relacionadas con los impuestos y otros costos vinculados
a la construccién y negociacién de vivienda.

Ensuarticulo 17, dicha ley facult6 al Gobierno Nacional
paraestablecer las condiciones de los créditos de vivienda
individual a largo plazo, que tendrian que estar deno-
minados exclusivamente en uwr, de acuerdo a algunos
criterios generales, como el establecido en su numeral
2, de tener una tasa de interés remuneratoria -calculada
sobre la uvr - “que se cobrara en forma venciday no podra
capitalizarse. Dicha tasa de interés sera fija durante toda
la vigencia del crédito, a menos que las partes acuerden
una reduccion de la misma, y deberan expresarse Gnica
y exclusivamente en términos de tasa anual efectiva”.

La Corte encontré que este articulo, y en particular, este
numeral, respondia al atributo de generalidad y amplitud
que debe tener una ley marco. Sin embargo, respecto del
numeral 2, sobre latasa de interés remuneratoria, la Corte
definié lo siguiente (Sentencia C-955 de 2000):

“Decldrase exequiBlg, con las salvedades y condicio-
namientos aqui previstos, el articulo 17 de la Ley 546
de 1999. La exequiBiLIDAD de este precepto se declara
Gnicamente si se lo entiende y aplica bajo las siguientes
condiciones:

a Elnumeral 2 sélo es exequisLe en el entendido de que
la tasa de interés remuneratoria a que se refiere no
incluird el valorde lainflacion, serd siempre inferiora
la menor tasa real que se esté cobrando en las demas
operaciones crediticias en la actividad financiera,
segln certificacién de la Superintendencia Bancaria,
y su maximo serd determinado por la Junta Directiva
del Banco de la Republica, conforme a lo resuelto
por la Corte Constitucional, en las sentencias C-481
del 7 de julio de 1999 y C-208 del 1 de marzo de
2000.

a Una vez se comunique el presente fallo, y la Junta
Directiva del Banco de la Republica proceda a fijar la
tasa maxima de interés remuneratorio, lanorma legal,
con el condicionamiento que precede, se aplicard de
manera obligatoria e inmediata tanto a los créditos
nuevos como a los ya otorgados. Los créditos que se
encuentren vigentes al momento de la comunicacién
de esta providencia y en los cuales hubieren sido
pactados intereses superiores al maximo que se fije,
deberan reducirse al tope maximo indicado, que sera
aplicable a todas las cuotas futuras.”

Esta decision de la Corte contiene varios elementos, que
se pasan a explicar brevemente:

a1 Lacondicién de que dichatasa de interés sera siempre
“inferior a la menor tasa real que se esté cobrando
en las demas operaciones crediticias en la actividad
financiera, segtin certificacion de la Superintendencia
Bancaria”, obedece a que en materia de crédito de
vivienda, estd en juego, en opinién de los magistra-
dos, el derecho constitucional a una vivienda digna
y el principio constitucional de democratizacion del
crédito.

A La condicién de que la Junta debera determinar un
“maximo” de dicho interés remuneratorio, obedece
a que, en opinién de la Corte, los contratos crediti-
cios para vivienda no sélo involucran los derechos
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constitucionales mencionados, sino que se celebran
entre partes desiguales, y suelen ser contratos de
adhesién donde la posibilidad de una negociacién
equitativa no existe. Por ello, y en aras de proteger
los derechos constitucionales de la parte débil de la
relacion contractual, la Corte consideré que la norma
s6lo seria exequible si se interpreta en el sentido de
que el Banco debe establecer un maximo de la tasa
de interés remuneratoria.

a1 Finalmente, la Corte estableci6 que, una vez la Junta
hubiese fijado ese maximo de la tasa de interés re-
muneratorio, la norma legal se aplicaria tanto a “los
créditos nuevos como a los ya pactados”.

En la misma Ley 546 de 1999, se establecio (articulo 28),
que, paratodalaviviendade interés social latasa de interés
remuneratoria no podrd exceder de 11 puntos “durante el
afio siguiente a la vigencia de la presente ley”.

Esta disposicion fue considerada por la Corte exequible,
pero en la sentencia se establecié que una vez vencido
el término de ano, seria la Junta Directiva del Banco de
la Republica la que tendria que fijar dicha tasa. Adicio-
nalmente, la Corte considerd que esta disposicion debia
extenderse al resto de créditos de vivienda, diferentes a
los destinados a vivienda de interés social.

Cada uno de estos condicionamientos impuestos por la
Corte al interpretar la norma legal amerita un comentario
por separado, de hecho el fallo ha sido objeto de muchos
analisis criticos. Por ejemplo: ;Cudl es la validez econé-
mica de la regla segtn la cual las tasas de los créditos de
vivienda deben ser las mas bajas del mercado? ;Esa regla
protege el derecho a la vivienda, o, contrariamente a lo
querido por la Corte, afecta negativamente este sector,
dificultando mds el acceso a la misma?

Lo mas Ilamativo, sin embargo, al margen de estas in-
quietudes de fondo, es la evidente contradiccién en que
incurre la Corte, la cual, como se vio al principio, consi-
deréinconstitucional que el legislador impusiera al Banco
de la Republica Iimites para el ejercicio de sus funciones,
y, no obstante, al poco tiempo, expidi6, ella misma, una
especie de manual de instrucciones completo para ser
aplicado por el propio Banco. La autonomia del Banco
parece ser una frente al legislador, y otra, muy distinta y

mas restringida, frente a la Corte Constitucional. Como
se verd a continuacion, esta intromision detallada, rigida,
anti-técnica en el ejercicio de las funciones del Banco
por parte de la Corte ha generado graves perjuicios para
el adecuado desarrollo del sector de la vivienda.

En particular, el tema de que la fijacion de las nuevas
tasas se aplique “tanto a los créditos nuevos como a
los ya usados”, ha generado, 6 afios después, un serio
problema que se pasa a explicar.

3. La resolucion del Banco y la discusion sobre los
préstamos ya pactados

Con base en varias consideraciones, entre ellas algunas
relacionadas con las decisiones de la Corte que se aca-
ban de mencionar, la Junta Directiva del Banco de la
Republica decidid, en la resolucién de agosto de 2006,
establecer que:

A La tasa de interés remuneratorio de los créditos de
vivienda individual a largo plazo y de los créditos
para financiar proyectos de construccién de vivienda
denominados en uvr no podra exceder de 12,7 puntos
porcentuales efectivos anuales.

0 Latasadeinterésremuneratorio de estos mismos crédi-
tos, cuando se denominan en moneda legal, tampoco
podra exceder de 12,7 puntos porcentuales efectivos
anuales, adicionados con la variacion de la uvr de
los Gltimos 12 meses vigente al perfeccionamiento
del contrato.

7 En cambio, cuando se trate de créditos denominados
en uvr para financiar la construccién, mejoramientoyy
adquisicion de vivienda de interés social, dicha tasa
no podra exceder de 11 puntos porcentuales. Si el
crédito esta denominado en moneda legal, la tasa no
podra excederde 11 puntos porcentuales, adicionados
con la variacién de la uvr de los Gltimos 12 meses
vigente al perfeccionamiento del contrato.

0 Estos limites, dijo la Junta, “seran aplicables a las
operaciones pactadas o que se pacten en el futuro”.

Este Gltimo punto ha generado un gran debate, y en su
momento llevé a que tres miembros de la Junta (El Mi-
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nistro de Hacienda y los directores Juan Mario Laserna
y Leonardo Villar), salvaran el voto. Estos tres miembros
consideraron que, si bien es cierto que juridicamente es
viable modificar tasas de interés de contratos vigentes,
como en efecto se hizo en el afio 2000, no existia una
obligacién de hacerlo asi en este momento.

De hecho, el salvamento de voto destaca que incluso
en la sentencia C-955 del ano 2000, la Corte resalto la
importancia de que las tasas de interés en los créditos de
vivienda sean fijas “durante toda la vigencia del crédito”,
y concluyé que “bajo el criterio de defender el derecho
constitucional a la vivienda digna, esa decisién debe ha-
cerse de tal forma que promueva condiciones de acceso
agil y barato a nuevos créditos hipotecarios para toda
la poblacién”. A juicio del Ministro y los dos directores
disidentes, “ello se logra de manera mas eficiente si se
respetan las tasas de interés de los créditos vigentes y
se establece que la nueva tasa maxima remuneratoria
aplique de manera exclusiva para los créditos que se
otorguen a partir de la fecha”.

Los tres altos funcionarios que salvaron el voto tienen,
desde el punto de vista juridico, la razén.

Es cierto que con base en una lectura preliminar de las
sentencias de la Corte, se podria concluir que al ejercer
esta facultad, el Banco debe aplicar sus nuevos topes a
créditos ya pactados®. Sin embargo, una lectura mas dete-
nida no permite concluir que, seis anos después, cuando
las circunstancias juridicas y econémicas son otras, el
regulador -en este caso, el Banco de Republica- tenga
que expedir nuevamente una regulacién que modifique
los contratos de crédito en curso. Por el contrario, existen
varios argumentos de tipo constitucional que llevan a
la conclusién de que no es correcta la aplicacion de la
norma a los contratos vigentes.

El primer argumento es que el principio general del dere-
choeslanoretroactividad de las normas juridicas. Este es

3 En efecto, en la parte resolutiva de la sentencia C-955/00, la Corte
expresé que: “Los créditos que se encuentren vigentes al momento
de la comunicacién de esta providencia y en los cuales hubieren
sido pactados intereses superiores al maximo que se fije, deberdn
reducirse al tope maximo indicado, que serd aplicable a todas las
cuotas futuras”.

un componente cardinal del legado liberal y democrético
quedejaron lasrevoluciones francesas y americanasen la
construccion del Estado moderno, paraevitar laarbitrarie-
dad y el abuso. A tal punto es importante el principio de
no retroactividad de las normas juridicas, que en materia
penal Gdnicamente se pueden aplicar retroactivamente las
normas cuando son favorables al reo.

En segundo lugar, la Corte ha establecido como un valor
constitucional importante la seguridad juridica. En varias
sentencias, pero especialmente en la mds reciente sobre
los contratos de estabilidad juridica, la Corte establecié
que la estabilidad en la reglas de juego es un objetivo
constitucionalmente deseable.

En tercer lugar, la autonomia de la voluntad y el respeto
al contenido de los contratos, especialmente cuando
estos se ajustan a la ley, es también principio general del
derecho con valor constitucional. Esto es especialmente
cierto en relacion con autoridades administrativas, como
es el caso del Banco de la Republica.

Los argumentos anteriores ponen de presente que no
era un mandato explicito e inequivoco el que obligaba
a expedir la nueva regulacién de manera tal que ésta se
impusiera sobre los contratos ya vigentes. Por el contrario,
cabian interpretaciones alternativas. En tal caso, le era
dable al Banco de la Republica optar por la interpreta-
cién que de manera integral mejor respetara los valores
y principios constitucionales, y esa no era otra que la
de expedir la nueva regulacién en materia de tasas de
manera que, como debe suceder por regla general en
el derecho, se aplique para los eventos futuros, conso-
lidados con posterioridad a la expedicién de la nueva
norma. La aplicacion de las decisiones administrativas a
los contratos ya pactados, cercana en la historia y en la
practicaalaarbitrariedad estatal, s6lo es dable de manera
excepcional, y por fuertes razones de justificacion que
sin duda no se dieron en este caso.

Fernando Tenjo, miembro de la Junta Directiva del Ban-
co, considero, que si bien es inconveniente la existencia
de una tasa maxima de interés remuneratorio, ella hace
parte del marco legal vigente al cual debe someterse la
Junta Directiva, y explicd, en aclaracion de voto, que, a
su juicio, los contratos no hacen parte de las reglas de
juego, y por lo tanto son susceptibles de modificacion.
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Es cierto que los contratos son susceptibles de modifi-
cacion durante su vigencia, pero ello sélo puede ocurrir
por voluntad de las partes, o por decisién de un juez de
la Republica. Por ejemplo, en los contratos estatales, la
posibilidad de modificar unilateralmente el contrato se
considera una clausula exorbitante, de aplicacién excep-
cional, y susceptible de ser controvertida ante los jueces.
No se admite, incluso en este tipo de contratos donde
estd en juego el interés publico, que una autoridad admi-
nistrativa, distinta de la entidad que suscribié el contrato,
lo modifique. En el derecho privado, la regla general es
que la modificacion de los contratos cuando no existe el
acuerdo de voluntades, sélo la puede imponer un juez. Y
ello es asi porque los contratos, una vez perfeccionados,
hacen parte del ordenamiento juridico, al menos para las
partes involucradas en ellos. No otra cosa quiere decir
la conocida férmula, incluida en nuestro Cédigo Civil,
de que el contrato es “ley para las partes”.

No sobra reiterar que, aun a pesar de las criticas que se le
pueden hacer a la Corte Constitucional en esta materia,
ninguna parte de su sentencia sobre el particular orde-
n6 que en lo sucesivo, la Junta tuviera que imponer la
nueva tasa maxima de interés a los créditos ya pactados.
La Corte lo hizo en el afio 2000, al inicio de una nueva
regulacién sobre el tema de los créditos de vivienda y en
el contexto de una profunda crisis del sector. De hecho,
en varios apartes de su sentencia fue explicita en sefalar
la importancia de que la tasa de interés se mantuviera
durante toda la vigencia del contrato.

Ante la duda, si existia alguna, la Junta Directiva del
Banco de la Republica debié optar por la alternativa mas
congruente con el buen funcionamiento de los mercados
financieros, es decir, respetar los acuerdos vigentes.

4. ;Cual es el efecto de los topes maximos de las tasas
sobre el sistema hipotecario?

Al igual que en el afio 2000, los efectos de la resolucién
mencionada hacen referencia no solo a los topes en
si, sino a que sean aplicables a préstamos pactados en
el pasado. Cabe advertir, ademas, que ésta decision se
produjo en un contexto de plena reduccion de las tasas
de interés del crédito hipotecario. Entre 2000 y 2005, la
tasa de interés hipotecaria real se redujo en 600 puntos
basicos. Es decir, el mercado de crédito autbnomamente

estaba dando pie a una mayor oferta de crédito a me-
nores tasas.

Una intervencién administrativa del tipo descrito puede
revertir esta tendencia por varias razones:

Primero, la incertidumbre de que en el futuro se pueda
presentar una nueva reduccién del tope por parte del
Banco de la Republica hace que los establecimientos de
crédito prefieran abstenerse de prestar, y reducir asi la
oferta de crédito. En dltimas, los mas perjudicados son
las personas que ven su crédito negado por un aumento
en el riesgo que esta fuera de sus manos, la inestabilidad
juridica en la normatividad.

Segundo, tener que reconocer una tasa menor a un prés-
tamo ya otorgado causa un descalce entre los pasivos
y activos de dichas entidades. Para enfrentar el riesgo
de un posible cambio en la rentabilidad de sus activos
(préstamos), los establecimientos de crédito prefieren
captar recursos de corto plazo (depésitos a término fijo,
en cuentas corrientes y a la vista). El resultado, recurrir
a recursos de corto plazo para fondear préstamos de
largo plazo, va en contra de los principios basicos de la
regulacién financiera prudencial.

Tercero, el desarrollo reciente de la titularizacién de
créditos hipotecarios*, asi como la emisién de bonos
hipotecarios, ha sido uno de los principales avances del
sistema financiero colombiano en los dltimos afios. La
titularizacion permite calzar los balances de los bancos,
abre a las entidades financieras el acceso directo a re-
cursos del mercado de capitales y disminuye el riesgo de
estas operaciones. Por todo ello, es un instrumento que
provee mayor eficiencia al financiamiento hipotecario,
en beneficio de los deudores.

Comoelrespaldo de la emisién de los titulos hipotecarios
es precisamente el pago de intereses y amortizaciones por
parte de los deudores, al modificar el tope maximo de los
préstamos pactados se afectan los activos que respaldan
los titulos. Es nefasto el precedente segtin el cual una de-

4 Que no es otra cosa que el empaquetamiento de créditos hipo-
tecarios y otros activos en titulos financieros, con el respaldo de
flujos de caja esperados a futuro.
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cision administrativa puede afectar el valor de los créditos
que han sido separados de los balances de los bancos y
que hacen parte de los vehiculos especiales (denomina-
dos universalidades), a partir de los cuales se emiten los
titulos. No cabe duda que la decisiéon del Banco de la
Republica va en total contravia del avance y desarrollo
del mercado de capitales colombiano, ademds de forzar
a los bancos a fondear sus pasivos con captaciones de
corto plazo, lo cual redunda en un mayor riesgo para el
sistema financiero colombiano.

5. Conclusién
En sintesis, la disposicion de imponer topes a las tasas

maximas de crédito hipotecario, aplicable no solo a
préstamos nuevos sino a los ya pactados, conlleva serias

consecuencias sobre el crédito hipotecario y por ende,
sobre el sector de la construccién, uno de los que mas
ha contribuido al crecimiento econémico reciente. La
incertidumbre que genera esta decisién no solo causa una
reduccion en la oferta de crédito, y un encarecimiento del
mismo, sino que tiene graves efectos sobre el desarrollo
del mercado secundario de hipotecas.

En opinion de reDEsArRrROLLO, aunque la imposicion de
los topes era una disposicién obligada, no es claro que
existiera un mandato explicito e inequivoco para hacerla
efectiva sobre los préstamos ya pactados. Por el contrario,
cabian interpretaciones alternativas. El Banco de la Re-
publica ha debido optar por la interpretacién que mejor
respetara uno de los valores y principios constitucionales
mas importantes, el de la estabilidad juridica.
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