UNIDAD DE VALOR REAL
-LEY 546 DE 1999-

José Alpiniano Garcia Muiioz *

1. Antecedentes de la Unidad de Valor Real

Segiin expertos' hasta el afio de 1972 “era casi un axioma en
Colombia que el ahorro personal no estaba condicionado por la tasa
de interés, pues en términos keynesianos se decia que dicho ahorro
correspondia mas al motivo preocupacién que al motivo especula-
cién.” No obstante, agregan, un crecimiento en las tasas de interés
del 4% al 8,5%, causé un incremento del 40% en los depdsitos en
cajas y secciones de ahorro.

El incremento en las tasas de interés que produjo tal elevacidn en
el nivel de ahorro se logrd, concluyen los mismos observadores, por-
que ciertas medidas tomadas en 1972 trajeron gran afluencia de aho-
rro al sistema financiero. Estas medidas estdn contenidas en los
decretos 677 y 678 de 1972, que establecieron la Unidad de Poder
Adquisitivo Constante UPAC.

Los decretos mencionados creaban un sistema que garantizaba
“que el valor del dinero no se deteriorara en el tiempo, sea cual fuere
el grado de inflacién, ya que tiene reajuste periédico de acuerdo con
el incremento del costo de vida™. Diversas modificaciones tuvo el
sistema a lo largo de su historia sin que variase su esencia. Su
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tltima formulacion legal se consagrd en el articulo 134 del decreto
663 de 1993: para efectos de conservar el valor constante de los re-
cursos financieros estimados en UPAC, el valor de los créditos y de-
positos recibidos por los intermediarios financieros “se reajustarin
periddicamente de acuerdo con las fluctuaciones del poder adquisiti-
vo de la moneda en el mercado interno, y los intereses pactados se
liquidaran sobre el valor principal reajustado”.

1.1. Inflacién, costo de vida o poder adquisitivo de la moneda

El poder adguisitivo de la moneda o inflacién seria determinado
por el Dane siguiendo los cientificistas criterios desarrollados por la
economia matemadtica: selecciona de entre la infinita variedad de bie-
nes y servicios consumidos, aquellos que considera son los més co-
minmente consumidos por los agentes econémicos [canasta de
bienes]. Luego da a cada uno de ellos una valoracion diversa segiin la
importancia que tengan para los consumidores. Finalmente investiga
el precio de tal canasta entre dos fechas y de esa forma halla la varia-
cion en el costo de vida. Se trata de una cifra que en matemiticas se
conoce con el nombre de promedio ponderado.

Las graves consecuencias del uso de promedios en las ciencias
econdmicas fueron denunciados por los austriacos® hace varias déca-
das: [i] su preocupaci6n principal, dicen, apunta a las tendencias que
afectan a todos los precios por igual, o al menos al mismo tiempo y
en la misma direccidn [precios medios]; [ii] solo después de haber
establecido una presunta relacién causal entre los cambios en la can-
tidad de dinero y los precios medios es cuando se consideran los efec-
tos sobre los precios relativos, [iii] existen retrasos entre los cambios
en los distintos precios que esta forma de abordar el asunto no descu-
bre, y [iv] los precios “son en realidad hechos histéricos, que simple-
mente reflejan, lo que, en cierta ocasién y momento, bajo especificas
circunstancias, acontecié™, y nada hay que garantice la permanencia
de tales circunstancias.

' Cfr. HAYEK, Friedrich. Precios y Produccidn, Unitn Editorial, Madrid, 1996, P 27
®  MISES, Ludwig. La accién hemana. Unidn Editorial, Madrid, 1986, P. 326
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1.2. La experiencia colombiana

El gquantum de la inflacién determinado por el Dane utilizando
los complejos instrumentos matemdticos suministrados por las cien-
cias exactas, no solo sirvio para dar la razon a los austriacos sino para
hacer colapsar al sistema: las cifras de inflacion reveladas al desco-
nocer la infinita diversidad de variaciones en los precios, considera-
ban que el poder adquisitivo del dinero afectaba por igual a los
consumidores. De esta forma el reajuste de las acreencias en UPAC
crecia a una tasa comiin, que no reparaba en la especifica situacion
economica del deudor que en realidad dependia del incremento sufri-
do por su especifica canasta de bienes consumida. Los deudores su-
frian estas inconsistencias sin enterarse, como sigue ocurriendo hoy
ain entre los expertos. Pero algo mas grave atin vino a confirmar las
tesis austriacas y a colapsar al sistema.

1.2.1. Inflacién pasada versus mercado actualizado

El régimen se estableci6 con la finalidad esencial de orientar re-
cursos hacia la construccién de vivienda: entidades financieras es-
pecializadas [CAVs] captaban recursos en dinero. Tales recursos se
estimaban en UPAC, con lo cual periédicamente se incrementaba su
valor dependiendo del monto de inflacién calculado por el Dane. Sobre
dicho valor, como se indicé antes, se pagaba una determinada tasa de
interés. Posteriormente tales recursos eran colocados, también medi-
dos en UPAC sobre la cual se liquidaban los intereses del préstamo
respectivo.

Sucedié que en el mercado financiero, entidades diferentes a las
CAVS y que competian con estas por el ahorro del piblico, empeza-
ron a ofrecer a los ahorradores unas tasas de interés [DTF] cuyo mon-
to superaba lo que el sistema UPAC reconocia por inflacién mds
intereses. ;Qué habria hecho Ud. amigo lector? Seguramente lo que
hasta el fildntropo més generoso hizo: depositar sus ahorros en aque-
llas entidades que ofrecian mayores rendimientos.

El justisimo comportamiento seguido hasta por los generosos
fildntropos hizo que los recursos no fluyeran hacia las CAVS, con lo
cual la herramienta fundamental de la politica de vivienda dejaba de
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operar. El problema se hizo mds grave atn si tenemos en cuenta que
estas instituciones captaban ahorros casi a la vista y a corto plazo,
mientras colocaban a largo plazo. ;Cémo atender las exigencias de
los ahorradores que demandaban sus depésitos a la “cuasi-vista”, por
banqueros [CAVs] que no tenian con qué, dado que no estaban cap-
tando y sus colocaciones apenas le serfan devueltas varios afios des-
pués?. El UPAC calculado o reajustado con base en la inflacién
anunciada por el Dane estaba herido de muerte por no responder a las
necesidades del mercado, esto es, ni siquiera satisfacfa las apetencias
economicas de los ahorradores filantrépicos y desprendidos.

Los mayores rendimientos [DTF] que las otras entidades ofre-
cian a los ahorradores correspondian a una tasa de interés de merca-
do, que por lo mismo ya tenfa incorporado el monto de la inflacién.
En consecuencia no parece existir razén para que superase el monto
del costo de vida més los intereses pagados en el sistema UPAC. Sin
embargo otra cosa ensefiaron los austriacos: el monto de la inflacion
calculado por el Dane, utilizando los complejos instrumentos sumi-
nistrados por las ciencias exactas, se basa en hechos histéricos, que
simplemente reflejan, lo que, en cierta ocasion y momento, bajo es-
pecificas circunstancias, acontecid. Es decir, el monto en que se re-
ajustaban los depésitos de los ahorradores en UPAC solo reflejaba o
tenia en cuenta la variacién de precios ocurrida en el pasado cuando
se recopilaron los datos, no la que actualmente se estaba presentando
Y que se percibia claramente en la tasa de mercado DTF.

1.2.2. Se replantea la UPAC

No se requerian conocimientos econémicos especiales o inteli-
gencia superior para encontrar la solucién: la tasa de crecimiento del
UPAC no podia seguir atada a la inflacidn pasada calculada por el
Dane. Era necesario relacionarla con la tasa de interés del mercado
que por incorporar la tasa de inflacion actual, era capaz de hacer
competitivo al sistema de valor constante, Es lo que no comprenden
los abogados puros, que entendiendo apenas el sentido gramatical de
las férmulas utilizadas por la ley, desconocen las realidades a que ella
se refiere mds atin cuando exigen conocimientos financieros y eco-
némicos especiales.
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Desde la década de los noventa y atendiendo a las realidades
descritas, el Derecho Econdmico nacional se empefié en utilizar he-
rramientas “para la determinacion de los valores en moneda legal de
la unidad de poder adquisitivo constante, UPAC, procurando que ésta
también refleje los movimientos de la tasa de interés en la econo-
mia”. Fue lo que sabiamente consagro la ley 31 de 1992, orgdnica del
Banco de la Repiblica, en el articulo 16-f.

Tal era la situacion cuando los deudores en UPAC se percataron
que sus créditos requerian un reajuste ligado a los fendmenos econé-
micos del dia, y no a aquellos ocurridos varios meses atrds. ;Qué
camino tomamos a la final?®. Como “la Constitucién establece el
‘derecho a vivienda digna’ como uno de los derechos sociales y eco-
ndmicos de los colombianos™, estimamos que la realidad econémica
no estaba acorde con la gramdtica constitucional’ y por lo mismo era
necesario cambiar aquella para que se adaptara a esta. En fin de cuen-
tas, desde Comte aunque con espiritu formal-legalista propio, esta-
mos acostumbrados a pensar, equivocadamente, que las leyes positivas
pueden mds que las realidades naturales. El movimiento se corond
con la ley 546 de 1999 que le cambi6 el nombre al sistema UPAC por
el de UVR.

1.2.3. Una alternativa atin no probada®

Pensemos que al establecerse el sistema no se hubiese adscrito al
Dane la funcidn de calcular la tasa de inflacién determinante del re-
ajuste de la UPAC, y que, mejor, se hubiese autorizado a las entida-
des financieras operadoras del UPAC para que compitieran entre ellas,
calculando la tasa de inflacion a la que reajustarian sus captaciones y
colocaciones.

*  El juicio que sobre el particular se contiene en el salvamento de voto a la sentencia C-383/99 de la
Corte Constitucional de los HH. Magistrados CIFUENTES MUROZ y NARANJO MESA, es claro
y acertado: se emprendid este camino, “tal vez bajo el halago de responder a una causa popular”,

& CORTE CONSTITUCIONAL. Sentencia C-383 del 27 de mayo de 1999,

T Cfr. CORTE CONSTITUCIONAL. Sentencia C-383 del 27 de mayo de 1999: “Semejante sistema
para la financiacidn de vivienda, no resulta a juicio de Ja Corte adecuado para permitir la adguisicidn
¥ conservacidn de la misma, como de manera expresa lo ordena el articulo 51 de la Carta en su
inciso segundo, pues ello deshorda, como es 1dgico, la capacidad de pago de los adquirentes de
vivienda”, Consdltese en esta misma sentencia la discusidn sobre el significado gramatical de la
expresidn “procurar” utilizada en el articulo 16-f de la ley 31 de 1992,

1 La propuesta no es original. Creo verla planteada en HAYEK, Friedrich. La desnacionalizacidn del
Dinero. Unién Editorial, Madrid, 1996. La primera edicitn es de 1978,
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Seguramente cada entidad financiera habria segmentado su merca-
do, y dependiendo de los hédbitos de consumo de sus tantas clientelas,
habria determinado diversas canastas de bienes para efectos de calcular
el reajuste de las diversas UPACs que de esta forma resultarian.

Es bastante factible que para ofrecer tasas de remuneracién com-
petitivas e impedir que hasta el mas desprendido y filantrépico aho-
rrador las abandonase, aquellas entidades financieras habrian
desarrollado metodologias de cdlculo que tuvieran en cuenta la varia-
cion de los precios que ocurria actualmente en el mercado, sin limi-
tarse a considerar solamente los acontecimientos econémicos que
habian generado la inflacién de semanas o meses atris, como equivo-
cadamente ocurre con las técnicas actualmente en uso.

Todo lo anterior habria resultado ain mejor si lo hubiésemos com-
plementado con una herramienta adicional: para evitar abusos en una
materia tan especializada, nada mejor que regular en forma prudente
y completa unas especiales “acciones de clase,” que pudiesen ser ejer-
cidas por cualquier persona en nombre de todas las que eventualmen-
te llegaran a verse perjudicadas con la eventual actuacién abusiva de
una cualquiera de las entidades financieras operadoras con UPACs.

2. La Unidad de Valor Real

Al igual que su antecesora en sus origenes, la UVR es una unidad
para medir la pérdida de poder adquisitivo del dinero [inflacién] que
permite su actualizacién en término reales, “con base exclusivamen-
te en la variacion del indice de precios al consumidor” certificado por
el Dane, prescribe el articulo 3° de la ley. El encabezado legal esta-
blece que la intencién del legislador, al igual que ocurria con la UPAC,
es la creacién de instrumentos de ahorro destinados a la financiacién
de vivienda.

La actualizacién de unidades monetarias al indice de inflacién
solo requiere tres datos: [i] cantidad de unidades dinerarias a poner al
dia, [ii] tasa de inflacién y [iii] tiempo para el que se va a realizar la
actualizacién. Asi, por ejemplo, suponiendo que en Ruritania la tasa
de inflacion entre el 1 de enero de 1930 y 1 de enero de 1932 fue del
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50%, una unidad monetaria de principios de 1930 equivaldrd a 1,50
unidades monetarias de 1932. O de otra forma también puede expre-
sarse lo mismo diciendo que una UVR o una UPAC equivalia, a prin-
cipios de 1930 a $1,00, mientras que a principios de 1932 equivale
$1,50. Bastante sencillo, ; Verdad?.

El articulo 17 de la ley es idéntico al antiguo 134 del Decreto 663
de 1993, que disponia idéntica cosa para la UPAC: sobre el monto
que resulte de reajustar las unidades monetarias, se cobrard una tasa
de interés en forma vencida. La diferencia de la nueva disposicién es
que prohibe capitalizar tales intereses. Razones de naturaleza finan-
ciera, que no pretendo abordar ahora, hardn que esta novedad inspi-
rada en criterios de justicia constitucional® incrementen el monto de
los abonos periddicos que corresponderd hacer a los deudores, en
unos porcentajes mas altos que los producidos con la excelente estra-
tegia financiera de capitalizar intereses. Tal circunstancia, en contra
de lo pretendido por la jurisprudencia constitucional, hard mds gra-
vosa la adquisicién de vivienda para los colombianos'.

2.1. ;Para qué una especial metodologia?

Atendiendo a que el reajuste de las unidades monetarias a la in-
flacion, esto es, la determinacion del valor de la UPAC o de la UVR
en un momento dado, es una operacién tan simple como anterior-
mente se indicd, sorprende que el articulo 3° de la ley ordene al Conpes
establecer una metodologia para efectos de hallar el monto de dicho
reajuste. La finalidad de tan sorprendente disposicién estd perfecta-
mente manifiesta en los decretos 2703 de 1999 y 234 de 2000. El

¥ Cfr. CORTE CONSTITUCIONAL. Sentencia C-747 del 6 de octubre de 1999: *._, &l equilibrio de
las prestaciones entre la entidad crediticia prestamista y €] deudor se altera en desmedro de este
dltimo, cuando a los intereses de la abligacidn se lex capitaliza con elevacidn consecuencial de la
dewda liguidada de nuevo en unidades de poder adguisitive constante gue, a su turng, devengan
RUEVAMEnTE [HIereses gue s¢ fraen, ofra vez, a valor presente en Upac para gue confinnd
produciends nuevos intereses en forma indefinida, lo cual, como salta a la vista, quebranta, de
manera ostensible el articulo 51 de la Constitucidn, pues, ello desborda la capacidad de pago de los
adquirentes de vivienda®,

" Fue también lo gue claramente previeron los HH. Magistrados CIFUENTES MUNOZ y NARANIO
MESA, en su excelente salvamento de voto en la sentencia C-383/99: “Si se eliminan los créditos
con capitalizacidn de intereses, muy pocas personas en el pafs podrin aspirar a adquinr vivienda
financiable con créditos de largo plazo, va que al tener que incluirse en cada cuota el pago de
capital e intereses, los desembolsos serfan tan elevados al comienzo que desbordarian 1a capacidad
de pago de la mayoria de las personas”.
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estudio sistematicos de tales estatutos me lleva a creer que difiere
muy poco de la finalidad contenida en el articulo 16-f de laley 31 de
1992, que permitia manipular las variables de la UPAC para adecuarla
a las tasas de interés del mercado. La diferencia radica en que la nue-
va disposicién permite una discrecionalidad que la antigua no com-
portaba.

El decreto 2703 de 1999, expedido dias después de aprobada la
ley 546, ordena que para el computo del valor de la UVR se tenga en
cuenta la variacién mensual “del indice de precios al consumidor [in-
flacion] durante el mes calendario inmediatamente anterior al mes
del inicio del periodo de cilculo”. ; Qué razones tuvo el Conpes para
considerar que esta era la tasa de inflacién determinante del valor de
la UVR y no la de los dos, cuatro, veinticuatro, treinta y seis u ochen-
ta meses anteriores?. También: ;por qué el valor de la UVR debe
estimarse mensualmente y no cada dia, semana, decena o quincena?.
La respuesta, insisto, estd en la misma finalidad que inspiré el articu-
lo 16-f de la ley 31 de 1992, inexequible por sentencia de la Corte
Constitucional .

Evidentemente: como no se trata de una nueva forma de abordar
el reajuste por inflacién de las deudas, sino de establecer lo mismo
que en sus origenes regia para la UPAC, los autores de la ley 546 de
1999 tuvieron la prudencia de preservar la facultad de establecer nue-
vos procedimientos que teniendo en cuenta la inflacién certificada
por el Dane, adecue el valor de la UVR a las circunstancias que el
momento requiera. ;Cudles serdn las circunstancias que exijan una
eventual revisién metodolégica?. Las mismas que en su momento
hicieron que la UPAC no fuera competitiva en el mercado, y que obli-
garon al Banco de la Repiiblica a sujetarla a la tasa de interés compe-
titiva que regia en la realidad econémica, tal como lo prescribia el
articulo 16-f de la ley 31 de 1992 declarado inconstitucional por la
Corte.

Piense, por ejemplo, que la tasa de inflacién pasada ha sido muy baja
y las expectativas indican que la futura serd muy alta. La “metodologia

' CORTE CGN-S'ITTUCIGNM. Sentencia C-383 del 27 de mayo de 1999,
Revisma Dikatony — No. 9 Aro 2000




José Ariviavo Garcla MuRoz

del Conpes”, movida por los intereses de quienes desean una tasa de
captacion de UVRs capaz de competir con la DTF, podri disponer
que la UVR se calcule diaria, semanal o quincenalmente con base en
la mayor tasa de inflacién del dia, mes, afio, década, quinguenio o
centuria anterior que resulte mds adecuada a los fines buscados. Es
claro que desde este punto de vista la nueva disposicién permitird lo
mismo que el articulo 16-f declarado inconstitucional.

Pero es que este articulo 3° de la ley 546 de 1999 contiene un
grave defecto que su antecesor no entrafiaba: otorga al gobierno odio-
sas facultades discrecionales que afectan gravemente la estabilidad
legislativa, esencial a una sana actividad econdémica. Ocurre que si
por ejemplo en la hipotesis descrita antes, lo que desea el Conpes no
es adecuar la tasa de reajuste de la UVR a las tasas de interés del
mercado, sino atender los intereses de quienes pretenden que en el
futuro la UVR suba a un ritmo menor al requerido para adecuarla a
las cambiantes condiciones del mercado, o simplemente que no ofrezca
rendimientos capaces de competir con la DTF, podrd adoptar una
metodologia que tenga en cuenta la menor tasa de inflacién del dia,
semana, quincena, mes, afo, década o centuria que mejor se adecue a
la finalidad pretendida.

Que las cosas son como las he descrito lo confirma el decreto
234 de 2000, expedido semanas después del decreto 2703 de 1999:
queriendo ocultarlo por las razones que mas adelante indico, su arti-
culo 1° reforma lo que se habia dispuesto dias antes, al ordenar que
para efectos de computar el valor de la UVR no se tendria en cuenta
la tasa de inflacion del mes calendario inmediatamente anterior, sino
la tasa de “inflacion registrada durante los doce meses inmediata-
mente anteriores”. [Por qué este cambio de parecer?. La razén ulti-
ma estd en la molesta discrecionalidad otorgada al gobierno por la ley
546/99 para el establecimiento de los criterios que cuantifican la UVR.
La razon préxima radica en el deseo de complacer a un grupo de
presion determinado:

Segiin el Dane™ para 1999 la tasa de inflacién en Colombia fue
del 9,23%, lo que indica que entre enero y diciembre el promedio

* DEPARTAMENTO NACIONAL DE ESTADISTICA. Estadisticas: Indices de precios al consumidor
[Variaciones porcentuales) 2000, www.dane.gov.co, junio 3 de 2000.
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mensual fue del 0,77%. Para enero de 2000 esta tasa se ubicO en
1,29%. Si bien esta dltima cifra superaba el promedio mensual del
afno inmediatamente anterior, era inferior a la registrada en enero de
1999 [2,21%], por lo que con optimismo podia observarse un prome-
dio mensual de 0.69% entre febrero de 1999 y enero de 2000, inferior
al promedio de todo 1999. A mediados de febrero de 2000 las cosas
empezaban a contrariar las expectativas optimistas: de hecho la infla-
cion del mes fue del 2,30%, la mas alta desde mayo de 1998, esto es,
desde veintiiin meses atras. ;Seria acaso que la inflacién estaba recu-
perando su tendencia alcista?

Si después de veintitin meses de control la inflacién se estaba
saliendo nuevamente de madre, las implicaciones econémicas para
los deudores en UVRs serian graves: para marzo la tasa de reajuste
de sus deudas seria mucho mayor que lo esperado, dado que siguien-
do la metodologia del Conpes establecida en el decreto 2703/99, ha-
bria de efectuarse con base en la alta inflacién de febrero. Si las cosas
seguian como pintaban, esto es, con la inflacion salida de control, en
marzo la inflacién seria atin mayor y por lo mismo en abril la tasa de
reajuste de la UVR también creceria atin mas. Entretanto los deudo-
res en UPACs y UVRs se organizaban en asociaciones capaces hasta
de adoptar la “cultura del no pago”. El reajuste esperado podia con-
vertirse en la gota que rebozara cierta copa.

(Qué hizo el gobierno?: atender a los intereses de los deudores
organizados. Para el efecto hizo uso de sus facultades discreciona-
les'? y permitié que para marzo de 2000 el porcentaje de reajuste de
las infinitas deudas en UVRs no tuviera en cuenta el 2,30% corres-
pondiente a la inflacién de febrero, tal como lo ordenaba la metodo-
logia del Conpes establecida en diciembre de 1999 a través del decreto
2703, sino tan solo el 0,74% correspondiente al promedio mensual
de la “registrada durante los doce meses inmediatamente anteriores”,
tal como lo ordend el 15 de febrero de 2000 en el decreto 234,

Las anteriores experiencias, a tan solo dos meses de haberse adop-
tado el sistema, estin mostrando las nocivas consecuencias de la

B Aparentemente el gobierno traté de mostrar que no estaba reformando la metodologia del Conpes
por las razones que mds adelante abordo,
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discrecionalidad gubernamental permitida por la ley 546/99, al otor-
garle al gobierno, a través del Conpes, la facultad de establecer la
metodologia para cuantificar la UV R, ;En favor de qué gremios
organizados se utilizardn en el futuro? ; Existe alguna garantia de que
se usardn en aras del bien comin y no de quienes desarrollen el lobby
mas eficaz?. El articulo 16-f de la ley 31/92 garantizaba una mayor
transparencia y estabilidad: de antemano se sabia que siempre la me-
todologia adoptada procuraria que la tasa de reajuste de la UVR “re-
fleje los movimientos de la tasa de interés en la economia”.

2.2. Habra huida de los depdsitos en UVRs

La nueva ley establece que cuando se modifique la metodologia
para cuantificar la UVR y por lo mismo varie su estimacién en unida-
des monetarias, “esta modificacién no afectard los contratos ya sus-
critos”, Es decir el reajuste del crédito concedido se regird siempre
por la metodologia existente al momento de pactarse. Con la expedi-
cién del decreto 234/2000, al que me referi anteriormente, el gobier-
no hizo gala de cierto malabarismo juridico' buscando evitar que
esta disposicion tuviese cumplido efecto. Evidentemente: si a media-
dos de febrero se entiende reformada la férmula del Conpes de di-
ciembre, la infinidad de créditos vigentes a 15 de febrero, fecha del
decreto 234/2000, se reajustarian con base en la inflacién de febrero
[2,30%] y no con la del promedio mensual del afio anterior [0,74%].

Me interesa ahora examinar las consecuencias econdmicas que
pueden derivarse de esta disposicién, que no se presentaron con oca-
si6n de la reforma introducida por el gobierno en el mes de febrero,
esencialmente porque debido al monto tan bajo que para la época
registraba la DTF, no parecen haber representado ningtn peligro gra-
ve para el sistema de la UVR. Piense en la siguiente hipétesis:

" Todo esto sin considerar la oportunidad que sin doda serd aprovechada por la corrupeion vergonzante

que aqueja a nuestro pals.

El decreto 234/2000 dice reglamentar el articulo 64 de la ley 45/90 gue no parece requerir
reglamentacidn alguna, menos ain en los @rminos que lo hace. Esta dltima disposicidn dice que
para efectos de cuantificar el monto mdximo de intereses que es permitido cobrar “la correccicn
monetaria... se computard como interés™, El gobiermo quiso dar 2 entender que no estaba reformando
la metodologia adoptada semanas antes por el Conpes, porque de lo contrario no habriz logrado su
propisilo de acoger los intereses de los dendores organizados, dado que las entidades financieras
habrian podido alegar en su favor 1a cldusula de la ley por virtud de la cual la nueva metodologia
no se aplicaria a los créditos vigentes. La opinidén piblica entendid lo que realmente estaba
sucediendo, tal como o registran los periddicos ¥ revistas nacionales de mediados de febrero,
Hasta ahora pareceria que el sector financiero ha preferido no azuzar el malestar de los deudores
organizados.
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Una entidad financiera presté UVRs en un momento en que el
reajuste del crédito mas los intereses implicaban un crecimiento del
10%. Logicamente sus tasas de captacion eran inferiores a tal 10%.
Si al variar la metodologia resulta que la tasa de crecimiento futura
serd del 15% con miras a que la UVR se adapte a las condiciones del
mercado [ DTF], es obvio que también las captaciones de esta entidad
habréin de adaptarse a dichas condiciones para poder ofrecer tasas
competitivas que le permitan mantener su operacién. Dicho en pocas
palabras: la entidad que opera con UVRs habrd de aumentar su tasa
de captacion.

Las nuevas captaciones a tasas mas altas, en parte, se destinarin
a continuar con las operaciones de colocacién también a tasas mas
altas; en parte [y aqui estd el problema], tales captaciones a tasas mas
altas servirdn para atender las exigibilidades de los clientes que en el
pasado suministraron los recursos que colocé a tasas mas bajas'®.
Esta segunda parte, claramente se ve del ejemplo, estard comportan-
do un diferencial negativo o pérdida para le entidad financiera. ; Cé6mo
la enjugara?:

Suponiendo que no hard lobby para intentar una medida legal
que obligue a reinterpretar o reformar la disposicién, su estrategia
consistird en incrementar la tasa de captacién en un monto inferior al
que se reajustardn los créditos que colocard a partir de la nueva meto-
dologia del Conpes. De esta forma cubrird algo del diferencial nega-
tivo, que resulta de destinar parte de la més costosa captacion actual
a atender las exigibilidades de los ahorradores que financiaron colo-
caciones pasadas mas baratas. No importa dirdn algunos: se est4 obli-
gando al parasitario rentista a que asuma tales costos'’. En (ltimas la
medida consistiria en ofrecer tasas de interés menores a los
ahorradores. Tal estrategia estd condenada al fracaso: no habrad forma
de cargar tales costos al rentista o ahorrador.

Es consecuencia del desfase que se presenta debido a que capla a la vista y a corto plazo, mientras
coloca a largo plazo.

" KEYNES, Jhon.Maynard. Teoria General de la ocupacidn, el interés y el dinero. FCE, Méijico,
1983. P. 331: “serd una gran ventaja en el orden de los acontecimientos que defiendo, que la
eutanasia del rentista, del inversionista que no tiene ninguna misidn, no serd algo repenting, sino
una continuacion gradual aunque prolongada de lo que hemos visto recientemente en Gran Bretafia,
¥ no necesitard de un movimiento revolucionario™
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Evidentemente: en el mercado hay otras entidades [colocadoras
de recursos a corto plazo] que por estar en mejores condiciones de
adaptarse a las cambiantes condiciones del mercado, precisamente
establecen la tasa de rentabilidad basica mas alta, que obliga a la revi-
sion de la metodologia. Esto es, las entidades que captan al DTF ofre-
cerdan tasas de rendimiento competitivas o de mercado, que por lo
mismo ya incorporan la tasa de inflacion actual. Mas simple atin: en
el mercado operan entidades que ofrecerdn tasas de rendimiento su-
periores a las que podrian estar ofreciendo las que operan con UVRs.
Terminara pasando lo mismo que con la UPAC: hasta el mds despren-
dido de los fildntropos retirard sus recursos de las entidades que ope-
ran con UVRs y las depositard en las que ofrecen la DTFE.

. Qué se hara para la fecha?. Adaptarnos a la realidad de los he-
chos econdmicos derogando la prohibicion de reajustar la tasa de in-
terés de las colocaciones pasadas; usar la discrecionalidad permitida
por la ley y manipular la metodologia del Conpes, estableciendo, por
ejemplo, una UVR para la captacién y otra para la colocacion, o,
simplemente apelar al expediente mas sencillo, esto es, continuar con
medidas demagdgicas. Lo tinico previsible por los agentes econdmi-
cos y empresariales al disefiar sus estrategias, es que el gobierno po-
dré hacerlas fracasar, cambiando arbitrariamente las reglas de juego
en beneficio del grupo que esté en condiciones de ejercer mayor pre-
sion. jResulta esto conveniente para el buen funcionamiento de la
economia?

2.3. Las dos primeras alternativas

La ley parece no ignorar las anteriores consecuencias, por el con-
trario quiere sortearlas proponiendo algunas alternativas que enfren-
ten la escasez de recursos que, ya se ve, afectard en algliin momento al
sistema UVR. Antes de entrar en el andlisis de estas propuestas debo
aclarar una impropiedad legal contenida en el articulo primero de la
ley.

El pardgrafo de este articulo primero se refiere a las entidades
que pueden operar con UVRs mandado que “cualesquiera otra enti-
dad diferente de los establecimientos de crédito, podrin otorgar cré-
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ditos de vivienda denominados [...] en unidades de valor real, UVR”.
La redaccion estd excluyendo a los establecimientos de crédito. No
obstante los articulos 9 y 10 de la misma ley, estdn facultando a estos
mismos establecimientos de crédito para realizar las especialisimas
operaciones de captacion en UVRs que “tendrdn como finalidad ex-
clusiva cumplir contratos de crédito”. La exclusién del articulo pri-
mero es un simple error de redaccion imperdonable en la sintaxis
legislativa.

2.3.1. Crece espectro de entidades autorizadas

A diferencia del anterior sistema de valor constante que solo per-
mitia a un tipo de establecimientos de crédito [Corporaciones de
Ahorro y Vivienda] operar con UPACs, el nuevo sistema amplia el
espectro de entidades financieras que pueden captar y colocar recur-
sos en UVRs. Podran hacerlo, “las entidades del sector solidario, las
asociaciones mutualistas de ahorro y crédito, las cooperativas finan-
cieras, los fondos de empleados, el Fondo Nacional del Ahorro™, de
conformidad con el articulo 1 de la ley 546 de 1999, y los estableci-
mientos de crédito segiin articulo 9 de la misma ley. Es decir, los
bancos, corporaciones financieras, corporaciones de ahorro y vivien-
da y compaiiias de financiamiento comercial.

No cabe duda que al aumentar el nimero de entidades autoriza-
das para operar con UVRs se fomentard la competencia y con ello la
capacidad creadora de estos agentes econdmicos. Es probable que
con el tiempo esta medida conduzca a alguna mejoria en la eficiencia
de esta parte del sector financiero, que se traducird en alguna dismi-
nucion de sus costos de operacién. Como la experiencia demuestra
que tales mejoras son rapidamente incorporadas por las demds enti-
dades del sector, lo que puede suceder es algiin general aumento en la
eficiencia de todas las entidades financieras, que beneficiard no sélo
a quienes contraen deudas en UVRs para la financiacién de vivienda,
sino también a aquellos que las han contratado en pesos para adquirir
bienes de consumo.

Ahora bien, como dentro del negocio del nuevo grupo de entida-
des autorizadas para operar con UVRs financiando viviendas, tam-
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bién se comprende la captacion de recursos para colocarlos en otros
sectores de la economia, no cabe duda que una buena gestion dirigird
las captaciones hacia los sectores empresariales que permiten obte-
ner tasas de rendimiento mas altas, acordes con las cambiantes condi-
ciones del mercado. De esta forma los recursos saldran del sistema
UVR para la financiacion de vivienda y se dirigirdn hacia otros mer-
cados para financiar bienes y servicios de naturaleza y demanda dife-
rentes.

2.3.2. Leve tendencia a la multibanca

El articulo 5 de la ley elimina las Corporaciones de Ahorro v
Vivienda al convertirlas en bancos comerciales, a partir de la vigen-
cia del nuevo estatuto. Tal cambio, en términos del negocio financie-
ro, no estd otorgando a dichas entidades ninguna competencia nueva
que sea importante, a mds de obligarlas a tomar las medidas necesa-
rias para adecuarse a las mayores exigencias establecidas por la ley
para operar como tales.

En virtud de tal conversion dichas entidades podrian captar del
publico en general depdsitos a la vista. Es lo que sin necesidad algu-
na indica el articulo 8° de la ley. Estarian accediendo a recursos que
tienen costos infinitamente menores, en atencién a que no tienen tasa
de captacion y generan ingresos adicionales por la prestacion de los
servicios financieros que llevan incorporados [chequeras, consultas
y retiros electrnicos, etc.]. Nada nuevo contiene esto: desde 1993
buscando mejorar la rentabilidad de estas instituciones, lesionada por
la falta de competitividad de la UPAC, el articulo 4° del Decreto 915
de aquel afo les autorizé para realizar este tipo de captaciones. No
sin sorpresa debe aceptarse lo que la experiencia reciente ensefia: la
medida no fue suficiente para salvar al sistema UPAC mejorando la
rentabilidad de las CAVs.

No solo la experiencia debe hacernos desconfiar de esta segunda
estrategia. La globalizacién estd generando un tipo de consumidor
conocedor de muy diversas alternativas. Tal conocimiento estd exi-
giendo que las empresas nacionales redisefien sus productos para
adecuarse a ciertos estindares internacionales. En el sector financie-

Universipap pE La Sapana — Facurmap pE DERECHO

215



216

UNIDAD DE VALOR REAL

ro colombiano, en concreto, ya han aparecido sistemas que ofrecen
alguna remuneracién a los depdsitos a la vista. Si bien es cierto que a
pesar de ello siguen siendo una fuente barata de recursos, la posibili-
dad de maniobrar con ellos a fin de cubrir pérdidas originadas en
otras operaciones estd disminuyendo

Pero hay mas: los nuevos bancos en que devendrén las Corpora-
ciones de Ahorro y Vivienda, podrén realizar todo un mayor conjun-
to de operaciones de colocacién a corto plazo, que por lo mismo estardn
en condiciones de adecuarse en mayor medida a las cambiantes con-
diciones del mercado. No cabe duda que su mejor rentabilidad, ter-
minard por absorber recursos del sistema UVR, ya porque prudentes
banqueros decidan aumentar la participacién de captaciones y colo-
caciones en dicho mercado, ya porque hasta el mas desprendido de
los filantropos decida retirar sus ahorros en UVRs para aprovechar
las mayores tasas de captacién de este mercado.

3. Nuevas fuentes de recursos para el sistema UVR

Ademas de la ampliacién del grupo de entidades financieras au-
torizadas para indexar sus operaciones y a la leve desregulacién con
tendencia a la multibanca, el nuevo sistema UVR permite la utiliza-
ci6n de dos nuevos instrumentos de captacién de recursos, con miras
sin duda, a evitar su escasez producida por las inviolables leyes del
mercado. Tales son los llamados bonos hipotecarios y la titularizacién.
Unos y otra contienen novisimas y equfvocas reglamentaciones, que
en el inmediato futuro aguzarin la inteligencia de intérpretes y la
creatividad de financistas.

3.1. Bonos hipotecarios

Son titulos-valores que literalizan el derecho a exigir sumas de-
terminadas de dinero, y que el articulo 9° de la ley autoriza emitir a
los establecimientos de crédito, esto es, bancos, corporaciones finan-
cieras, corporaciones de ahorro y vivienda, compaiifas de
financiamiento comercial y cooperativas financieras.

El articulo 9° mencionado antes, contrarresta la tendencia a la
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multibanca del articulo 1°, dado que a diferencia de éste restringe la
capacidad captadora de las entidades que pueden operar con UVRs.
;La razén? Seguramente las autores de la ley estimaron que las
entidades el sector solidario, las asociaciones mutualistas de ahorro y
crédito, las cooperativas financieras y los fondos de empleados no
ofrecian suficiente confianza para permitirles tal operacién. O
simplemente que por tratarse de “entidades cerradas”, es decir, que
esencialmente prestan servicios a sus afiliados y no al piblico en
general, era “inequitativo” permitirles acceder al ahorro del piiblico
en general.

3.1.1. Destino y rendimientos de los recursos captados

De conformidad con el numeral 2 del articulo 9° los recursos
financieros que se capten con tales bonos “tendrin como finalidad
exclusiva”™ su colocacion para la construccion de vivienda y para su
financiacioén a largo plazo. El numeral siguiente ordena que tales ope-
raciones de colocacién se garanticen con hipotecas de primer grado.
En tales casos la hipoteca no podrd garantizar ningiin otro crédito
diferente al obtenido para la construccién o financiacion de la vivien-
da, ordena el numeral 3 de la misma disposicion.

Los recursos captados con estos bonos podrén destinarse a colo-
car recursos denominados en pesos o en UVRs segiin prescribe el
pardgrafo del articulo 17. La tasa de interés que se cobre en uno u
otro caso “serd fija durante toda la vigencia del crédito” segiin el
numeral 2 y el pardgrafo del mencionado articulo 17. Los créditos asi
otorgados podrdn prepagarse total o parcialmente en cualquier mo-
mento y sin penalidad alguna, sigue diciendo el mismo articulo en el
numeral 8.

La experiencia reciente' demuestra que el éxito en la colocacion
de los titulos-valores como los que me ocupan, exige que el rendi-
miento ofrecido, como minimo, no sea inferior a la tasa DTF que es la
bésica o de referencia en el mercado financiero colombiano. En caso

I8 Cir. SUPERINTENDENCIA DE VALORES. Ofertas de inscripeion astomitica —entidades
financieras-, afics 1997, 1994, 1999, Ademds: Informe de labores, segundo semestre 1995 - primer
semestre de 1996, P 36,
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de no cumplir esta condicién, el titulo no serd competitivo y por lo
mismo no serd adquirido ni por el mds desprendido de los fildntropos.
En esta clase de titulos se entiende que el rendimiento estd constitui-
do por la tasa a que se incremente el valor nominal del bono para
adecuarse a la inflacién, mds los intereses que se paguen sobre tal
valor reajustado,

Piense en lo que puede pasar: una entidad emite bonos hipoteca-
rios competitivos' con un rendimiento [tasa de reajuste a la infla-
cion mds tasa de interés variable] que permite una rentabilidad
equivalente a la tasa DTF del mercado al momento de la emisién. Los
recursos asi captados los coloca a la misma tasa de reajuste a la infla-
ci0n, mds una tasa de interés, l6gicamente superior, pero fija. Duran-
te la vigencia de los créditos sube la tasa DTF del mercado y por lo
mismo el rendimiento que debe pagarse a los tenedores.

Como la tasa de interés de los créditos otorgados con los recur-
sos captados con los bonos es fija, y por lo mismo no puede variarse
a fin de adecuarla a las condiciones cambiantes del mercado, ocurrird
que los ingresos obtenidos por los pagos de los usuarios del crédito,
serdn inferiores a los pagos que han de hacerse a los tenedores de
bonos hipotecarios. ;El resultado final?: la entidad emisora de los
bonos hipotecarios, o los tenedores de los mismos, seglin sea la solu-
cién que se de al problema que se planteard més adelante, recibirin
una suma de dinero menor a la que inicialmente esperaban.

3.1.2. Las garantias en el Derecho actual

El mundo juridico moderno conoce diversos tipos de garantias:
las reales® como la prenda y la hipoteca que afectan ciertos bienes
muebles e inmuebles al pago de una determinada obligacién, de for-
ma tal que el acreedor puede pedir su venta forzosa para que con el
producto se pague la acreencia. Las personales® como la fianza, el
aval y la solidaridad que otorgan al acreedor el derecho a exigir el
pago de uno o varios deudores adicionales.

Con esto quiero expresar que la tasa de interés sobre la UVR reajustada, se ha caleulado buscando
que el bono genere un rendimiento similar a la variable DTF, cualquiera sea su monto en el mercado
en cualguier momento.

M CODIGO CIVIL COLOMBIAND. Arts, 2422, 2432 y 2448

2 Op. Cit. Arts. 1568 y 2361,
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Al lado de estas garantias existe otra bastante similar a la prenda
y a la hipoteca, por virtud de la cual una persona llamada
fideicomitente, transfiere el dominio de uno o varios de sus bienes, a
otra llamada fiduciaria con el fin de afectarlos al pago de una o varias
obligaciones determinadas™. Se le conoce con el nombre de fiducia.
En virtud de esta especie de garantia, el fiduciario queda facultado
para liquidar el valor de los bienes a fin de atender el pago de las
acreencias garantizadas.

Cuando la obligacion contraida carece de garantias quiere decir
que el acreedor no podrd exigir el pago exigiendo que se utilicen los
bienes especialmente prendados, hipotecados, entregados en fiducia.
o constitutivos del patrimonio del fiador o deudor solidario. En tales
casos, solo cuenta con la llamada garantia general™ que consiste en
que podra hacerse pagar con el producto de la venta de cualquier
activo del deudor, que no se haya prendado, hipotecado o entregado
en fiducia. El problema, en estos casos, aparece cuando el deudor
carece de activos suficientes para pagar las acreencias contraidas. La
tnica solucion posible consiste en liquidar el patrimonio del deudor
y pagar las diversas acreencias, reduciéndolas todas y cada una de
ellas, en el porcentaje necesario para 1gualarlas al monto de los acti-
vos liquidados®.

En estos eventos de liquidacién por incapacidad para pagar los
pasivos, la ley ha establecido desde antafio los llamados privilegios™
que permiten a ciertos acreedores ser pagados con antelacion o prefe-
rencia a otros, de forma tal que en ocasiones no sufririn ninguna
disminucién en el monto de sus acreencias, o por lo menos serd infe-
rior a aquel en que se diminuirian si no contaran con el tal privilegio
de pago.

3.1.3. Garantia especial de los bonos hipotecarios

Todo lo anterior porque los numerales 4 y 6 del articulo 9 en
unién con el articulo 10, establecen, por lo menos, novisima

22 Cir. SUPERINTENDENCIA BANCARIA. Circular bdsica juridica. Legis, Bogotd. P. 179
23 CODIGO CIVIL COLOMBIANG, Art. 2488,

24 Op. Cit Are. 2492,

25 Ibidem. Arts, 2493 3 2504,
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reglamentacion que recogiendo atributos de diversas garantias con-
sagradas por los estatutos legales existentes, los enmaraiia en una
sola institucion dando origen a una nueva garantia.

3.1.3.1. Nueva modalidad de patrimonio auténomo

Conforme con el numeral 1° del articulo 10, en caso de ocurrir la
liquidacién forzosa de la entidad financiera emisora de los bonos, los
créditos financiados con los recursos provenientes de tales bonos,
“como los recursos recaudados para aplicar a los mismos y las garan-
tias o derechos que los amparen o respalden, pertenecen a los tene-
dores de los bonos y no a la entidad en liguidacion”, Remachando al
final del mismo inciso que en tal caso “los créditos hipotecarios que
respaldan los bonos, no constituirdn prenda general de los acreedo-
res” del deudor de los bonos. Estos efectos son similares a los pres-
critos en las normas legales del cédigo de comercio colombiano para
el caso de los patrimonios auténomos constituidos mediante fiducia.

Estimo que se ha creado una nueva modalidad de patrimonio au-
tonomo, que se constituird en forma diversa a la ya tradicional consa-
grada en el articulo 1.2.4.1. de la resolucién 400/95 de la Supervalores
y a los articulos 1226 y siguientes del C.Co.C. Evidentemente: segiin
la forma tradicional de la resolucion 400/95, antes de emitirse los
bonos debera constituirse un patrimonio auténomo mediante la cele-
bracién de un contrato de fiducia, para el que es esencial la transfe-
rencia de bienes, o cosas valorables econdmicamente, a una entidad
fiduciaria. Realizada tal transferencia, prescriben los articulos 1223
y 1228 C.Co.C., se genera el patrimonio auténomo, esto es, un con-
junto de bienes o derechos, que solo garantizan “las obligaciones
contraidas en el cumplimiento de la finalidad perseguida™ con el con-
trato de fiducia.

El nuevo patrimonio auténomo creado por los articulos 9 y 10 de
la ley 546 de 1999, difiere sustancialmente del tradicional, en que no
requiere de la celebracién del contrato de fiducia. Esto resulta claro
del numeral 6° del articulo 9, que ordena a la Superintendencia Ban-
caria establecer mecanismos que permitan un “adecuado conocimiento
del pablico sobre el valor de aquella parte de los activos, que no obs-
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tante figurar en el balance de los establecimientos de crédito, no
forman parte de la prenda general de los acreedores de los mismos ™.
Se refiere la disposicién a los créditos otorgados con los recursos
captados con los bonos de vivienda emitidos. Si tales activos siguen
figurando en el balance de los establecimientos de crédito emisores
de los bonos, es porque no han sido transferidos, y por lo mismo por
parte alguna se ha cumplido con este requisito esencial del contrato
de fiducia.

Ahora bien, que se ha constituido un patrimonio auténomo por la
sola emision de los tales bonos de vivienda, resulta ademas, de otras
circunstancias prescritas por la ley:

De una parte, la asamblea general de tenedores de bonos que
menciona el numeral 3 del articulo 10, para otorgarle las mismas fa-
cultades que tiene tal organismo en los casos de los tradicionales pa-
trimonios auténomos constituidos en virtud de la fiducia para la
emision de bonos. También de la prohibicién de vender o ceder tales
créditos impuesta a la entidad emisora por el numeral 4 del articulo
9°, que a la postre estd indicando que ya no es ella la titular de tales
activos sino el patrimonio auténomo a que me estoy refiriendo.

El cardcter de patrimonio auténomo se ve mas claro ain, si mira-
mos los numerales 4 inciso 2% y 5 del articulo 9. Tales disposiciones
estdn expresando que los créditos financiados con los bonos emiti-
dos y estos mismos [el patrimonio auténomo], son objeto de una sim-
ple administracion y gestion que al principio corresponde a la entidad
emisora, pero que podrd delegarse en otra diferente, mediante la cele-
bracion de un especial contrato que comportard para la entidad emi-
sora ceder los créditos respectivos, y para la nueva entidad asumir “la
obligacion de pagar los bonos”. También podri presentarse tal susti-
tucién de la persona juridica encargada de la administracion y ges-
tion, cuando la asamblea general de tenedores de bonos lo decida en
el tramite para la liquidacion del emisor, segin lo permite el numeral
3 del articulo 10.

Lo anteriormente indicado es idéntico a lo que sucede cuando en
un contrato de fiducia se sustituye o remueve al fiduciario. Pero el
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asunto es mds claro ain: el mismo numeral 3° del articulo 10 estd
prescribiendo que la entidad que asume la obligacién de pagar los
bonos, en virtud de la decision de la asamblea general de tenedores
de bonos, podra ser “otro establecimiento de crédito o una sociedad

fiduciaria en su calidad de administradora de patrimonios auténo-

maos.”

3.1.3.2. Derechos de los tenedores - Extincion del patrimonio
autonomo

El inciso 1 del articulo 10 contiene infortunada redaccién al ex-
presar que en caso de liquidacion del deudor de los bonos, los crédi-
tos financiados con los bonos, fondos recaudados y demds garantias
“pertenecen a los tenedores de los bonos”. ;En qué casos los activos
del patrimonio auténomo pertenecen a quienes permitieron su cons-
titucion, esto es, a los inversionistas? {En ninguno! Tales activos per-
tenecen al patrimonio auténomo, y los inversionistas sélo tienen un
derecho parecido al de cualquier acreedor externo cuando los titulos
emitidos son de contenido crediticio, o a los de un accionista cuando
se han emitido titulos-valores corporativos o de participaci6n.

Si los tales derechos pertenecen a los tenedores de bonos lo que
se establecio con la ley 546 de 1999 fue una comunidad “de una cosa
universal” regulada por los articulos 2322 C.C.C. Me niego a creer
que el legislador haya pretendido reglamentar una operacién exclusi-
va de los tiempos modernos, como es a la que se estd refiriendo, ape-
lando a caducas e inconsistentes regulaciones que entorpecerian
gravemente el normal desarrollo del negocio financiero. Estimo que
se trata de un imperdonable lapsus, que demuestra un alto grado de
ignorancia respecto de la naturaleza juridica de aquello a que se esta-
ba refiriendo,

En caso de liquidacién de la entidad deudora de los bonos, la
asamblea general de tenedores de bonos no solo esté facultada para
decidir la remoci6n del administrador del patrimonio auténomo, sino
para solicitar la venta de los activos constitutivos del patrimonio a fin
de que se paguen sus acreencias literalizadas en los bonos. Es lo
preceptuado en los incisos 3 y 4 del articulo 10.
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El pardgrafo primero del articulo 10 contiene una disposicion
que contraria la naturaleza de los patrimonios auténomos, aungue
participa de cierta tesis que la Superintendencia Bancaria establecio
desde hace varios afios™. Conforme a tal mandato los activos consti-
tutivos del patrimonio auténomo se reintegraran al patrimonio del
deudor, a fin de que entren a formar parte de la “masa de la liquida-
cion”, si dentro de los noventa dias siguientes [seguramente conta-
dos desde el momento en que “se decida liquidar” a la entidad deudora
de los bonos], la asamblea general de tenedores de bonos no ha deci-
dido la remocién del administrador o la venta de los activos. En tal
evento los tenedores de bonos concurrirdn, en el pago de sus
acreencias, con los demds acreedores del deudor-emisor o sustituto.

3.1.3.3. El deudor de los bonos hipotecarios

Ahora bien: ;Quién es el deudor de los bonos hipotecarios emiti-
dos?. Tratindose de patrimonios auténomos constituidos mediante
contrato de fiducia con la finalidad de emitir bonos, bien puede ser el
constituyente del patrimonio [en este caso el establecimiento de cré-
dito], o el patrimonio auténomo mismo. En el primer caso el patrimo-
nio constituido es tan solo una garantia, que faculta a los acreedores
para pedir a la fiduciaria la venta de tales activos para el pago de las
deudas, y en caso de insuficiencia perseguir el faltante sobre los acti-
vos del constituyente. En el segundo los acreedores estdn en una si-
tuacion similar a la de los accionistas: si los activos alcanzan para
atender el pago nada perderdn, pero si son insuficientes asumirdn la
pérdida en proporcion a sus derechos.

En tratdndose del patrimonio auténomo que me ocupa es posible
afirmar que se parece al que surge de la fiducia de garantia, en consi-
deracidn a que el articulo 9 numeral 2 prescribe que los bonos hipote-
carios “serdn emitidos por los establecimientos de crédito™,
consecuencia de lo cual serdn ellos los obligados a redimirlos, y el
inciso 6° de la misma disposicién manda que en caso de cesion de la
administracion del patrimonio, el cesionario asumira la obligacion de
pagar los bonos.

26 Cit, SUPERINTENDENCIA BANCARIA. Circular externa 007 de 1996, la parte titulada “E1
alcance del inciso 1% del articulo 1238 del Cadigo de Comercio®.
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No obstante otra cosa puede deducirse de otras disposiciones de
la ley: cuando se procede a la sustitucién del administrador, por deci-
sion de la asamblea de tenedores de bonos “el cesionario solo serd
responsable de la administracion de la emisién™, prescribe el numeral
3 del articulo 10. El pardgrafo primero confirma que en tales casos
“los tenedores de bonos pierden su calidad de acreedores de la enti-
dad en liquidacion”, y finalmente el numeral 5 del articulo 9 parece
ratificarlo diciendo que “el emisor, o quien haya asumido la obliga-
cion de pagar los bonos, serd responsable por la administracion y
gestion™ del patrimonio auténomo. Desde esta otra perspectiva el
deudor de los bonos hipotecarios no seria el emisor o su sustituto,
sino el patrimonio autonomo, y la responsabilidad de aquellos solo
seria equivalente a la del fiduciario en el contrato de fiducia, esto es,
la de obrar con diligencia en la administracién del patrimonio,

No solo el rigor juridico exige solucién a este problema. Por en-
cima existen graves razones economicas. Para comprenderlo mejor
piénsese en el siguiente caso: un establecimiento de crédito emite
bonos hipotecarios cuyos rendimientos, al momento de la emisién, se
pueden suficientemente cumplir gracias a las tasas de reajuste a la
inflacion e intereses pactadas en los créditos que se financian con
tales bonos. Pasado cierto tiempo ocurren dos cosas: [i] el Conpes
varia la “metodologia” para determinar el valor de la UVR y baja su
tasa de reajuste; [ii] diversos deudores, haciendo uso del derecho con-
sagrado en el articulo 17 numeral 8 de la ley pagaron anticipadamen-
te sus créditos.

De estos hechos necesariamente se desprenden ciertas consecuen-
cias: [1] las tasas de reajuste a la inflacion de los nuevos créditos
concedidos con los pre-pagos o pagos anticipados. serdn inferiores:
[i1] las nuevas tasas de colocacion en UVRs serdn insuficientes para
atender el pago de los rendimientos de los bonos hipotecarios emiti-
dos al principio. ;Quién ha de correr con el faltante? Si estamos en
presencia de un patrimonio auténomo similar al de una fiducia de
garantia, los tenedores podran perseguir activos del establecimiento
de crédito emisor, o de su sustituto [articulo 9 numerales 2 y 6 inciso
2°]. Si por el contrario el deudor de los bonos es el patrimonio auté-
nomo, serin los tenedores quienes asuman la pérdida [articulos 10
parte final del numeral 3, y pardgrafo primero].
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Otras alternativas que pueden deducirse de la interpretacion de la ley:
[i] mientras el administrador del patrimonio sea el establecimiento de cré-
dito emisor de los bonos, el patrimonio auténomo se comporta como una
fiducia de garantia. Desaparece tal condicion en caso de cesion de la admi-
nistracion, o remocién del agente administrador por decision de la asam-
blea general de tenedores de bonos. [ii] la cesion o remocion no extingue la
responsabilidad personal del emisor de los bonos, de manera tal que segui-
ra vinculado como un fiador o un aval. [iii] no se ha creado una nueva
modalidad de patrimonio auténomo. Tan sélo se ha establecido un privile-
gio o preferencia para el pago de los bonos hipotecarios.

3.1.4. Se promueve la Banca de Inversion

La Banca de Inversion, dicen Fabozzi y Modigliani,”’ se ocupa
ya de aconsejar la emision y suscripcion de titulos-valores, ya de com-
prarlos, ya de distribuirlos entre el piiblico en general. En Colombia
estas actividades han venido siendo desarrolladas por las Corpora-
ciones Financieras actuando como asesoras para la emision de titu-
los-valores que serdn ofrecidos al publico en general, o de adquirentes
de los mismos; y ademas por las Sociedades Fiduciarias cuyos servi-
cios se traducen en aconsejar al inversionista, mediante la adminis-
tracion de patrimonios auténomos creados para el efecto.

La gran ventaja de la Banca de Inversion es la posibilidad que
ofrece de operar con costos més bajos, y de vincular directamente a
oferentes y demandantes de ahorro sin que entre ellos se interponga
intermediario alguno. Tales caracteristicas permiten una disminucién
de las tasas de interés que pagan los demandantes de ahorro, y simul-
tdneamente una mejora de la rentabilidad que reciben los ahorradores.

La parte final del numeral 1 del articulo 10 constituye un impor-
tante avance en el lento desarrollo legislativo de la Banca de Inver-
sion en Colombia. Prescribe esta disposicion que para efectos de
establecer los activos constitutivos del patrimonio auténomo, gene-
rado por la emisién de los bonos hipotecarios, “se identificardn los
créditos y demds activos que pertenecen al conjunto de tenedores de

o FABQZZI Frank J. Mercados e instituciones financieras. Prentice Hall, Méjico, 1997, B 300cada
una de las emisiones, a las que se les dard, para todas lox efectos, frafamiento sepavado™.
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Sin lugar a dudas se trata de una autorizacién a los estableci-

wientes de cxédite qan qpe. en adelante. constitnim, dnesess
monios autonomos identificados por las diversas emisiones’
hipotecarios que realicen. Esta conclusion resulta mds ¢
aquella disposicion la concordamos con el articulo 1233 C.Co,
entender que los créditos financiados con cada emision, deberdn m:
tenerse separados del resto de los activos y de los gue correspondan
a otros negocios, formando un patrimonio auténome afecto a la fi-
nalidad contemplada en el acto de constitucion. Creo que el numeral
I del articulo 10 inicia un proceso que tarde o temprano concluird
derogando la autorizacién conferida en exclusiva a las sociedades
fiduciarias para administrar patrimonios auténomos.

El numeral 7 del articulo 9 ordena a la Superintendencia de Valo-
res “senalar los requisitos y condiciones para la emisi6n y colocacién
de los bonos™ hipotecarios, generadores de los nuevos patrimonios
auténomos administrados por los establecimientos de crédito, No es
mucho pedir a la Superintendencia de Valores que al ejercer tales
atribuciones, lo haga con miras a promover el crecimiento del merca-
do de valores y no obstruyendo, por temor. el natural desarrollo de la
Banca de Inversién,

3.2. Titularizacion de cartera

La titularizacion de activos, y muy especialmente la de cartera,
es una operacion llamada a producir una importante revolucién en el
sistema financiero colombiano, en la medida que permite a la banca
comercial acceder a recursos frescos y en ocasiones de mds largo
plazo, que le facilitan el desarrollo de su negocio estratégico.

Piénsese en una Corporacién de Ahorro y Vivienda o en un Ban-
co a los que no les estan llegando recursos del piiblico en general, ya
sea a través de las cuentas de ahorros o cuentas corrientes. La razén
bien puede ser la huida de sus clientes, a raiz de tasas de rendimiento
mayores ofrecidas por otras instituciones financieras. La consecuen-
cia obligada serd una restriccién de sus operaciones de colocacién y
por ende una caida de sus utilidades. Como la CAV o el Banco ante-
riormente han colocado recursos que en la actualidad les estin adeu-
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dando, bien pueden entregar tales acreencias a una fiduciaria para
que constituyan los activos de un patrimonio auténomo que emitira
titulos-valores adquiribles por el publico en general. Los titulos-va-
lores asi emitidos serin pagados en la medida que la cartera transferi-
da se vaya recogiendo.

Al adquirir los titulos, los inversionistas habrin pagado una cier-
ta suma de dinero que entrard a las arcas de la CAV o Banco que
transfirio las acreencias. De esta forma cualquiera de estas entidades
habri solucionado su problema de iliquidez por huida de ahorradores.
La colocacion de los titulos emitidos se hace en un mercado diferente
al que tradicionalmente ha operado la CAV o banco: es el mercado de
los inversionistas institucionales, [compaiiias de seguros, fondos de
pensiones y cesantias, etc.] que con urgencia demandan papeles en
los cuales invertir los recursos captados en desarrollo de sus nego-
cios. Logicamente la CAV o Banco tradente renunciard a parte de sus
utilidades para poder remunerar a los inversionistas que adquieran
los titulos.

En tltimas la titularizacion es un negocio simple. Comporta una
simple gestién de activos, toda vez que consiste en cambiar activos a
largo o mediano plazo por caja. Si bien no es algo nuevo en el nego-
cio financiero colombiano, si lo es la especial regulacion contenida
en los articulos 12 y 14 de la ley 546 de 1999. La primera disposicidn
establece una forma expedita y sencilla de realizar la operacion. El
articulo 14 promueve la ampliacion del mercado, al permitir la crea-
cion de nuevas entidades financieras que aumentaran la oferta de ser-
vicios y por ende la competencia.

3.2.1. Cartera y sujetos en la titularizacion

Con respecto a la clase de cartera que puede ser objeto de este
proceso de titularizacion, el articulo 14 se refiere a “activos hipoteca-
rios”, por lo que solo podrian titularizarse los créditos otorgados con
garantia hipotecaria. Pareceria que el objetivo es permitir que la car-
tera otorgada para la financiaciéon de inmuebles, sea la misma que
suministre recursos para otorgar nuevas financiaciones. Se trata de
una limitacién innecesaria. Mejor habria sido dejar en libertad a las
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entidades financieras para determinar qué tipo de cartera titularizan.
Son ellas la que estdn en mejores condiciones de atender a las sefiales
del mercado, re-orientando sus operaciones hacia donde se estén de-
mandado recursos financieros.

Los agentes originadores de estos procesos de titularizacion, es
decir los titulares iniciales de la cartera que constituird el activo del
patrimonio auténomo, podran ser tanto los establecimientos de crédi-
to, como las demds entidades autorizadas para operar con UVRs en el
articulo 1° de la ley.

Hasta la promulgacion de la nueva ley el agente a quien debia
trasladarse los créditos constitutivos del patrimonio auténomo que
emitiria los titulos respectivos, solo podian serlo las sociedades fidu-
ciarias, los comisionistas de bolsa y Fogafin. En adelante también
podrin actuar como tales las Sociedades Titularizadoras y “otras ins-
tituciones autorizadas por el Gobierno Nacional”. Se trata sin duda
alguna de otra norma promotora de la Banca de Inversion, toda vez
que las nuevas Sociedades Titularizadoras serdn organizaciones que
actuarin como consejeras de la oportunidad y lugar de la emision de
titulos, asi como disefiadoras de condiciones financieras y juridicas
Optimas.

Tales Sociedades Titularizadoras serin entidades del sector fi-
nanciero, que, como las sociedades fiduciarias, tendrdn por negocio
la administracion de patrimonios auténomos. Es lo que se deduce del
inciso 3° articulo 12 al ordenar que la cartera a titularizar les sea trans-
ferida. Su diferencia con las tradicionales Sociedades Fiduciarias y
similares radica en que s6lo podrdn administrar patrimonios auténo-
mos emisores de titulos-valores que tengan por finalidad captar re-
cursos destinados a la financiacion o construccion de vivienda.

3.2.2. Titularizacion directa

El articulo 12 de la ley se refiere a dos formas diversas de
titularizar: en el inciso 3 menciona la titularizaci6n tradicional, a la
que me referi arriba, consistente en transferir la cartera a otra entidad,
experta en administrar patrimonios autonomos, para que con ella se
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constituyan los activos de un patrimonio auténomo. El inciso 1°, por
su parte, crea una nueva forma de realizar la operacién que no exige
la presencia del experto administrador de patrimonios. El inciso 4° se
refiere a esta especie de titularizacion para decir que se realiza de
“manera directa”. Cualquiera sea el tipo de titularizacion acogido,
los titulos que se emitan solo tendrin como finalidad captar recursos
“para financiar la construccion y adquisicién de vivienda™.

Esta titularizacion directa es bastante novedosa y, al igual que
los diversos patrimonios auténomos que podrian administrarse por
las diversas emisiones de bonos hipotecarios, estd llamada a producir
cierta transformacién en el mercado financiero nacional. Al igual que
en la titularizacion tradicional, los titulos emitidos s6lo estardn res-
paldados por “el comportamiento financiero de los activos
[titularizados] que se prevean en los correspondientes reglamentos
de emision”, y la obligacién del originador, que en este caso serd €l
mismo administrador del patrimonio auténomo, se limitard a la que
tiene una fiduciana, cual es administrar adecuadamente tales activos:
*“solo contardn de parte de los respectivos emisores |originadores debio
decirse], con las garantias o compromisos respecto de la administra-
cion y el comportamiento financiero de los activos”, dice el primer
inciso del articulo 12.

Es claro, por las expresiones del inciso 1 del articulo 12, que
estamos en presencia de una titularizacion en la que los activos del
patrimonio auténomo estardn constituidos por un conjunto de crédi-
tos, separados del resto de los activos de la entidad originadora. En
razon a que el respaldo de tales titulos sélo esta constituido por los
ingresos que se generen por el pago de tales créditos, el patrimonio
autonomo asi constituido no se asemeja al de la fiducia de garantia,
sino a aquel en que el patrimonio es el emisor y responsable del pago.
En consecuencia no podrd perseguirse en cabeza del originador el
eventual faltante para cubrir el valor de los titulos emitidos.

Ofrece algunas dificultades el articulo 13 de la ley, al establecer
algo que resulta innecesario tratindose de patrimonios autonomos.
Evidentemente: los inversionistas, esto es, quienes adquieren los ti-
tulos emitidos no son titulares de los créditos constitutivos del activo
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patrimonial. Son titulares de un derecho sobre la universalidad juri-
dica constituida por el conjunto de tales créditos. Es tal cosa lo que
reitera la disposicion comentada, al decir que en ningiin caso los te-
nedores de los titulos emitidos, tendran derecho de solicitar o iniciar
procesos divisorios respecto de la universalidad que constituyen los
activos titularizados. Se trata de una disposicién initil. ;Serd acaso
que no se pretendio crear una nueva modalidad de patrimonio auté-
nomo de manera directa, y si tan solo una comunidad sobre una cosa
universal?. Nuevamente me niego a creer que el legislador haya co-
metido semejante torpeza.

3.3. Tratamiento tributario especial

El articulo 16 de la ley prescribe que los rendimientos financie-
ros de los titulos emitidos en procesos de titularizacién tendientes a
financiar la adquisicién de vivienda, asi como los provenientes de
bonos hipotecarios “estardn exentos del impuesto de renta y comple-
mentarios”,

Como en algin momento puede ocurrir que los créditos financia-
dos con los recursos provenientes de la emisién de tales titulos, no
generen los recursos suficientes para atender el pago de los rendi-
mientos prometidos, tal como se ha explicado suficientemente, esta
exencion serd una herramienta de singular importancia en el disefio
financiero de la emision, que disminuird tal diferencial. También per-
mitird que tales titulos sean atractivos para los inversionistas a los
que se les estdn ofreciendo tasas de rendimiento superiores causantes
de la respectiva retencién por el impuesto de renta y complementa-
rios. Si bien esta exencion mejorard los resultados de las nuevas ope-
raciones permitidas por la ley, su vigencia que es tan sélo de cinco
anos, revela ser una medida de corto plazo que no soluciona el pro-
blema de fondo.

Finalmente: como es posible emitir estos titulos en UVRs y pa-
gar un rendimiento calculado sobre dicho valor, el mayor ingreso en
pesos que reciba el inversionista a consecuencia del reajuste a la tasa
de inflaci6én que implica estimarlos en UVRs, en ningiin caso, dice el
inciso final del articulo 16, “constituird un ingreso gravable”. Al igual
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que la disposicion anteriormente referida, esta norma hard que los
titulos emitidos sean mds competitivos a pesar de que eventualmente
no estén rindiendo lo mismo que las tasas de interés de mercado ofre-
cidas por otros agentes financieros.
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