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Resumen

El régimen colombiano de intereses de mora tiene dos caracteristicas principales: 1) esta
prohibida la capitalizacion de intereses de mora, y ii) la parte acreedora no suele negociar la
tasa de mora nominal con la deudora, sino que se usa la tasa supletiva que establece el Codigo
de Comercio, que es muy alta.

La conjuncion de estos elementos puede desincentivar que los deudores paguen
rapidamente sus obligaciones en mora, porque aunque la tasa de mora nominal es muy alta,
si estos consiguen demorar suficientemente el pago de sus obligaciones pueden disminuir la

tasa efectiva' que al final pagaran.

Palabras clave: anatocismo, capitalizacion de intereses, intereses moratorios, teoria de

incentivos.

! La tasa efectiva (intereses generados/monto adeudado) baja con el tiempo porque el monto adeudado
(capital + intereses) crece con el tiempo, pero, estando prohibida la capitalizacion de intereses de mora, el
monto adeudado generador de intereses (capital) siempre permanece igual.



Abstract

Compounding default (penalty) interests is forbidden by Colombian law?3. As a result, the
effective interest rate delinquent debtors must pay diminishes as time passes, creating an
unanticipated harmful incentive: a debtor will maximize his benefit by delaying payment.
Simultaneously, defaulted debtors that pay relatively soon face very high default interest rates
because these are rarely negotiated and suppletory* rates are high. This also deters prompt

payment.

In this article we will propose certain changes to the applicable legislation in order to

incentivize debtor behavior that is in accordance with the general interests of society.

Keywords: default interests, compound interests, behavioral economics, incentives theory.

2 Interests generated by arrears.
% According to Colombian law, compounding default interests amounts to the illicit practice of anatocismus.

4 A provision in the Colombian Commercial Code establishes a suppletory interest rate for commercial loans.



NOTA DE ADVERTENCIA

“La Universidad no se hace responsable por los conceptos emitidos por sus alumnos en sus

trabajos de grado. Solo velara que no se publique nada contrario al dogma y a la moral
catolica y porque los trabajos de grado no contengan ataques personales contra persona
alguna, antes bien se vea en ellos el anhelo de buscar la verdad y la justicia”.

Articulo 23 de la Resolucion N° 13 de Julio de 1946
Pontificia Universidad Javeriana



Tabla de Contenido

NOTA SOBRE LA TERMINOLOGIA . ..., 7
INTRODUCTON ..o, 8
METODOLOGIA . ..., 10
CAPITULO 1. Critica a la prohibicién del anatociSmo.....................cccocooovvvvrveerrnnnn.. 13

1.1. Regulacion del anatocismo (perspectiva histdrica)

a) Prohibicidn en el derecho antiQUo.........cueiiiiiiiieiiie e 14
b) Prohibicion en las tres religiones del [ibro..........ccoeeveeeeciiiieccieecee e, 17
c) Prohibicidn en el derecho Civil EUrOPEO........cccvvviieeiiiieiiie e 20
1.2. Régimen vigente en Colombia.......ccccoiviiiiiiiiiiiiiiiiee e 22
a) Prohibicién del anatocismo en Colombia..........cocciiiiiiiiiiiiiiieiccce e, 24
b) Casos en los cuales el anatocismo estd permitido en Colombia.........cccccvvevivvieennnnen. 26
1.3.  Regulacién del anatocismo en el derecho comparado.......ccccoeeuvveeeeiniiiieeeeesnsineennn. 32
1.4. Justificacion financiera de la capitalizacidén de intereses moratorios...........cecuuuee.. 36
1.5. Efectos dela prohibicion del anatoCiSmo........cccuuviiiiiiiiiiiieieie e 41

a) Efecto sobre la mora en el pago

b) Efecto sobre |as tasas remMuUNEratorias.......cccccvueeeeieeiiiiiee et eecrae e e 48
c) Efecto sobre la duracion de los procesos judiciales........cceeueeeeiieeeiiieeeiiieeeecieeeens 49
d) Represion fiNANCIEra.......ciicciiiiiiiie ettt e et e e e e e s are e e s satee e e naaeeeens 50

CAPITULO II. Critica a 12 tasa SUPItiVa.................c.couovuevoiuieeeeeeeeeeeeeeeeee e, 54



2.1. Primer factor: altas tasas remuneratorias

2.2.  Segundo factor: caracteristicas de la tasa legal moratoria......ccccoeecvvveeeiiiiiineeeennns 57
2.3 Intereses presuntivos: anadlisis de derecho comparado........cccveeeeviiciiieeeeiinciieeeeenn, 62
CAPITULO ITL CONCIUSION. ..ot 69
PROPUEST A ... oottt ettt e st e st e e sabe e e s beeesabeeenaseeenanee s 73
BIBLIOGRAFTA........coooiiiiiiiiiie ettt 80
ANEXOS

I. Video explicativo de esta monografia juridica

II. Tabla de calculos mostrando la diferencia entre una deuda sujeta a intereses

simples y una deuda sujeta a intereses compuestos

III.  Tabla de calculos mostrando la progresion en el tiempo de la tasa efectiva de
interés de un crédito sujeto a intereses de mora en Colombia

IV. Tabla de calculos mostrando la progresion en el tiempo de la tasa de
descuento segin el momento de pago

V. Tabla de calculos mostrando la comparacion anual de los saldos de una
deuda en mora Vs. los saldos de una inversion al IBC y sus respectivos
Valores Presentes

VI. Promedio de las tasas reportadas por los Bancos, Compaiias de
Financiamiento Comercial y Cooperativas Financieras a noviembre del 2020

VII. Respuestas Derecho de Peticion (Encuesta a Entidades Bancarias)



Nota sobre la terminologia: En el lenguaje juridico colombiano se utiliza el término
“anatocismo” para referirse a la practica—generalmente ilicita—de cobrar intereses sobre

intereses atrasados (exigibles) y el término “capitalizacidon de intereses” para la practica—

licita—de cobrar intereses sobre intereses aun no causados, cosa que ocurre, por ejemplo,

cuando las partes de un mutuo se ponen de acuerdo—previamente al desembolso del
dinero—en que los intereses remuneratorios que se generaran sobre el capital prestado sean
capitalizados para que produzcan a su vez intereses.

Sin embargo, tal y como explicaremos mas adelante, consideramos técnicamente
erroneo el uso que se hace en el pais de estos términos, pues la “capitalizacion de intereses”,
hace referencia de manera general a la operacion de sumar el valor de los intereses al monto
del capital, independientemente de que se trate de intereses causados, por causar,
remuneratorios, o moratorios. Sin perjuicio de esta aclaracion, en esta tesis llamaremos:
—Capitalizacion de intereses: a la accion de sumar los intereses al capital de la deuda que
los genero.

—Anatocismo al cobro de intereses sobre intereses (anatocismo convencional, si
corresponde a un pacto previo, y legal cuando la ley autorice al acreedor a cobrar intereses
sobre intereses sin necesidad de que exista un pacto previo). Esta tlltima aclaracion resultara
especialmente relevante en nuestro analisis de derecho comparado.

—Monto adeudado a la suma de capital e intereses causados y no pagados.

—Tasa nominal al porcentaje pactado a titulo de tasa de interés.

—Tasa efectiva al rendimiento financiero real que produce la tasa de interés sobre el monto

adeudado.



Introduccion’®

En Colombia, tanto la ley como la jurisprudencia constitucional prohiben la capitalizacion
de intereses moratorios. Por esta razon, solo el capital original de los créditos impagos genera
intereses. Como resultado, la tasa de interés efectiva que los deudores incumplidos pagan
sobre sus deudas disminuye con el transcurso del tiempo, hasta volverse muy baja cuando no
es posible el recaudo del respectivo crédito en un plazo razonable, cosa que ocurre en muchos
casos por la lentitud con la que avanzan los procesos ejecutivos.

Simultdneamente, el articulo 884 del Codigo de Comercio colombiano establece una
tasa supletiva para el interés de mora—que coincide con la tasa méaxima legalmente
permitida—Ilo que ha llevado a que los acreedores profesionales impongan a los deudores la
mencionada tasa supletiva como tasa de mora, y a que en nuestro pais las partes de los mutuos
comerciales casi nunca negocien esta tasa.

Esta combinacion de factores genera la siguiente situacion: el deudor que paga
rapidamente su obligacion después de haber caido en mora serd castigado con una tasa
efectiva muy alta, pero en cambio el que se demore en pagar puede disminuir de manera
importante la tasa efectiva que terminard pagando sobre su obligaciéon incumplida. Como
puede verse, el régimen vigente de intereses moratorios puede incentivar conductas que son

contrarias a los intereses generales de la sociedad.

5 Elaboramos un video explicativo de esta tesis que aparece en el ANEXO 1.



En esta tesis propondremos los siguientes ajustes a las normas comerciales que actualmente

regulan los intereses de mora:

1. Permitir que las partes pacten que, en caso de retardo en el pago de los mutuos
comerciales, se capitalizaran los intereses moratorios.

2. Eliminar la norma que establece supletoriamente que los intereses moratorios deben
pagarse a la maxima tasa permitida por la ley.

3. Imponer techos razonables y de mercado a los intereses de mora, pero solo para el
caso de los deudores que no tengan capacidad de negociacién. Estos techos se
calcularian con base en el promedio de la tasa moratoria que pacten, con las
instituciones financieras, los deudores corporativos que si tengan capacidad de
negociacion.

4. Permitir que las partes negocien libremente los intereses de mora para los contratos
que se celebren en condiciones de equilibrio.

5. Obligar a las instituciones financieras a publicar las tasas de mora que pacten con sus

clientes.

Estos ajustes buscan alinear los intereses de las partes de las obligaciones dinerarias con los

de la sociedad en general.
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Metodologia:
Este texto tiene tres partes:
PRIMERA: Contexto y tesis
En el CAPITULO 1, examinaremos la prohibicion del anatocismo desde una perspectiva
historica, enfocandonos en su evolucion en el derecho romano, asi como en las prescripciones
sobre los intereses de las religiones con influencia biblica.

Una vez revisados estos antecedentes—que son importantes para entender como se
conformo el régimen de intereses que tenemos actualmente en Colombia—examinaremos la
legislacion vigente en nuestro pais y sus efectos. En este examen desarrollaremos las
siguientes ideas:

o La prohibicion general al anatocismo es un mecanismo anacronico de
proteccion a los deudores, influenciado por consideraciones morales,
religiosas, politicas e histdricas, poco 1til frente a las realidades econdmicas
y juridicas actuales.

o La prohibicion del anatocismo distorsiona (reduce) la tasa efectiva a la
que se cobran los intereses de mora en Colombia, por virtud del simple
pasar del tiempo, efecto cuya magnitud calcularemos y mostraremos
graficamente.

o El hecho de que la tasa efectiva que pagan los deudores morosos
disminuya con el tiempo puede incentivar que estos se comporten de forma
contraria a los intereses de la sociedad.

o La prohibicion al anatocismo encarece el precio del dinero en el mercado

financiero colombiano.
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SEGUNDA: Analisis de las tasas

En el CAPITULO 2 desarrollaremos los siguientes planteamientos:

o Las tasas de interés en Colombia son relativamente altas, tomando como
punto de referencia: 1. la tasa de interés legal, 2. la tasa de inflacion, 3. las
tasas de captacion, y 4. observaciones de tasas activas en otros paises.

o La tasa maxima de interés permitida en Colombia (1.5 veces el IBC) es—
por virtud de la norma supletiva sobre intereses de mora del Codigo de
Comercio—la misma tasa a la que se cobran los intereses moratorios en
el pais, tal como es de conocimiento comun entre los abogados que llevan
procesos ejecutivos, los prestamistas y los comerciantes (constatamos esta
practica encuestando entidades bancarias en Colombia). En otras palabras,
normalmente en nuestro pais la tasa de mora no se negocia, sino que se aplica
la tasa de mora supletiva.

o Latasa supletiva de mora que establece la ley, que se determina multiplicando
el IBC por L.5, incluye en esta multiplicacion—de manera injusta—Ila
inflacion. El indice de inflacion esperado estd implicitamente reconocido en
la tasa remuneratoria pactada, por lo que no es razonable que ese componente
también sea multiplicado por 1.5 veces para establecer la tasa moratoria, pues
ello resulta en una sobre-correccion del efecto de la inflacién sobre el monto

del capital adeudado.
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TERCERA: Conclusion y Propuesta

En el CAPITULO 3 presentaremos y sustentaremos nuestra propuesta para cambiar el marco
regulatorio que establece el derecho comercial y la jurisprudencia, por uno que produciria un
equilibrio mas razonable entre los intereses de los acreedores y los deudores, y en el que los
incentivos llevarian a que el sistema financiero funcione mejor, y también a que la sociedad
en general observe una conducta mas productiva en lo relacionado con las moras de las
obligaciones dinerarias. Esta propuesta se resume en los siguientes puntos:

o [El anatocismo debe ser permitido para resolver los incentivos perversos que
causa su prohibicion.

o La tasa moratoria supletiva debe ser eliminada: la norma que la establece
es innecesaria puesto que las instituciones financieras tienen un incentivo
obvio para pactarla. Ademas, en la préctica, esta tasa supletiva la utilizan las
entidades financieras para cobrar tasas muy altas a los deudores que no tienen
capacidad de negociacion, en el caso de las obligaciones recién entradas en
mora.

o La ley solo deberia establecer una tasa moratoria maxima para las
deudas contraidas por los consumidores y las microempresas, en la
medida en que estos agentes econOmicos no tienen capacidad de
negociacion. Esta tasa maxima puede ser establecida, por ejemplo, en funcion
de las tasas de mora que pacten las instituciones financieras con sus clientes

corporativos, quienes si tienen capacidad de negociacion frente a las primeras.
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CAPITULO 1

CRITICA A LA PROHIBICION DEL ANATOCISMO

FAVORECE ECONOMICAMENTE A LOS DEUDORES QUE INCUMPLEN LOS

PLAZOS DE SUS OBLIGACIONES POR PERIODOS LARGOS

1.1 Regulacion del anatocismo (perspectiva histérica).

La prohibicion del anatocismo en Colombia corresponde a una tradicion de vieja data que
tiene una doble raiz, romana y canodnica. Esta prohibicién es un antiguo mecanismo de
proteccion a los deudores que ha prevalecido en el derecho moderno en muchos paises, por
su peso historico y religioso, pero que ya no es util para conseguir el efecto que se pretendia
en el pasado, y—de hecho—es contraria a las dinamicas comerciales y financieras modernas.

Para profundizar en el debate sobre el anatocismo en Colombia es util repasar la
evolucion historica del concepto de anatocismo en las tradiciones juridicas de mayor impacto
en la nuestra, porque explica en buena parte la razon por la cual nuestro derecho adopt6 las
normas que actualmente regulan la materia. Para ello, a continuacidn, repasaremos muy

brevemente la historia del anatocismo en el derecho occidental.

a) Prohibicion en el derecho antiguo:
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El anatocismo, del griego anatokismds® (avatoxicpoc—ana=nuevo, tokismos=préstamo a
interés’), consiste en la estipulacion del cobro de intereses sobre intereses®, operacion que
fue practicada en algunas sociedades antiguas, cuyo primer registro histérico data de
aproximadamente 2000 afios A.C. en Babilonia’®.

En el antiguo derecho griego el anatocismo era permitido!’, y antes de Justiniano, el
derecho romano también permitia—con diversas restricciones—que las partes
convinieran''la practica del anatocismo (anatocismus), pero, como reaccion a las tasas
abusivas que los prestamistas cobraban a los deudores mas débiles, en la medida en que
avanzo el tiempo esa practica fue objeto de diferentes restricciones legales, motivadas por
consideraciones de proteccion al deudor y de politica social'?, en las que pueden verse
elementos de caracter politico.

Notablemente, la distincién entre los conceptos que en este ensayo llamamos
“anatocismo legal” y “anatocismo convencional” ha sido juridicamente relevante incluso

desde el derecho Romano. En el afio 529 D.C. Justiniano prohibié que las partes pactaran la

® MERRIAM-WEBSTER. Anatocism. En: Diccionario Merriam-Webster. (s.f.).

"MURILLO VILLAR, Alfonso. Anatocismo: Historia de una prohibicién. En: Anuario de Historia del Derecho
Espariol. Num. 69. Boletin Oficial del Estado. Enero 1999.

8 Codigo Civil de Colombia: Articulo 2235.

9 HIGGINS, John Rowland. Linear interpolation and a clay tablet of the old Babylonian period. En: Sampling
Theory in Signal and Image Processing. Vol. 6, Ed. 3. Septiembre 2007. De acuerdo con Higgins, la tabla de
arcilla babilonica “AO — 6770 muestra el calculo de un interés compuesto del 20% anual hasta el punto en que

se dobla el capital inicial.

I"MASNATTA, Héctor. Usura, contrato y lesion subjetiva. En: Revista del Derecho Comercial y de las
Obligaciones. Junio 1972. P. 318.

" GOMEZ ROJO, Maria. Historia juridica del anatocismo. Universidad de Malaga. 2003

12 VILTES, Jorge. Anatocismo: pasado, presente y futuro de una institucion siempre en la lupa. Su mirada desde
el Derecho Mercantil. En: Cuadernos Universitarios, Universidad Catolica de Salta. Num. 11. 2018.
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capitalizacion de intereses'?, y justifico esta medida argumentando que la regulacion anterior
era inefectiva porque, aunque prohibia el anatocismo legal, permitia el convencional, razén
por la cual, en opinion del emperador, los deudores no estaban suficientemente protegidos!#.

La referencia mas antigua al anatocismo en el derecho romano aparece en la Lex
Licinia-Sextia “De aere alieno” del afio 387 A.C. que reglamentd el cobro de intereses para
aliviar a los deudores plebeyos frente a los acreedores patricios, para lo cual esta ley
establecié los plazos de amortizacion y dispuso que los pagos que hicieran los deudores
debian imputarse primero al capital debido y luego a los intereses pendientes'>—al revés de
la regla general en el derecho moderno!®.

En la correspondencia entre Marco Tulio Cicerén y Tito Pomponio Atico a mediados
del Siglo 1 A.C. (Epistulae ad Atticum) aparece la primera referencia historica en la que se
discute judicialmente la validez de una obligacion crediticia sujeta a anatocismo. Siendo Pro-
Coénsul en Sicilia, Cicerdn dirimio una controversia suscitada entre los comerciantes Matinio
y Scapio (supuestamente actuando como testaferros de Brutus'”) y la ciudad de Salamina,
que surgid porque un mutuo entre estas personas y la mencionada ciudad, pactado con una

tasa de interés alta y sujeta a anatocismo, se habia tornado exorbitante, ante lo cual Cicerdn,

13 MURILLO VILLAR. Op. Cit., 1999.
14 Ibidem

5 TITO LIVIO. A4b Ubre Condita. Citado en: GAGLIARDI, Ruggero. A4b Ubre Condita. En: Oxford Research
Encyclopedia. 2017.

16 Ver, por ejemplo: Articulo 1653 del Codigo Civil Colombiano.

17 Lo cual segun el Ad Aticum €l propio Brutus le confiesa a Ciceron en un intento por persuadirlo a fallar a

favor de los acreedores.
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a disgusto de ambas partes, permitid el anatocismo pero redujo la tasa a la que debia
calcularse el interés del 48% al 12% anual'8, que entonces era el interés legal®.

Refiriéndose al anatocismo convencional (el pactado por las partes antes de la
causacion de los intereses), Ulpiano considerd licito que los intereses generen nuevos
intereses, pero s6lo hasta el punto en que la deuda total doble el capital original®’.

En el 212 A.C. el emperador Caracalla prohibio el anatocismo convencional?!,
exceptuando Unicamente las convenciones posteriores al vencimiento de la obligacion??. En
el 290 A.C. Diocleciano y Maximiliano promulgaron una constitucion en la cual se castigaba
el anatocismo con la infamia®®, 1a degradacion del honor civil que implicaba la exclusion
oficial de las protecciones legales de las que gozaban los ciudadanos romanos?*.

Finalmente, Justiniano reformé el régimen vigente para la época en que promulgé su

Constitucion C.4.32.28, bajo el cual estaba prohibido el cobro de intereses sobre intereses

vencidos pero permitido pactar la capitalizaciéon de intereses futuros, para prohibir

18 VILTES MONIER Op. Cit., 2018.
1 GOMEZ ROJO. Op. Cit., 2003.

20 Ibidem

2! Ibid.

22 Interesantemente, la misma excepcion frente a acuerdos posteriores al vencimiento se encuentra en el articulo
886 del Codigo de Comercio Colombiano.

23 MURILLO VILLAR. Op. Cit., 1999.

24 SMITH, William y WAYTE, William. Infamia. En: A Dictionary of Greek and Roman Antiquities. London:
J. Murray. 1890.
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tajantemente ambas estipulaciones, a partir de lo cual ninguna forma de anatocismo fue

permitida en el derecho romano?’.

b) Prohibicion en las tres religiones del Libro:
En el Antiguo Testamento?® aparecen prohibiciones al cobro de intereses, como lo demuestra,

por ejemplo, el siguiente aparte del Libro de Exequiel:

“Si un hombre es justo y practica el derecho y la justicia, no come sobre los montes,
no alza sus ojos hacia los idolos de la casa de Israel, no mancilla a la mujer de su
préjimo, no se une a mujer menstruosa, no oprime a nadie, devuelve su prenda a quien
le debe, no comete robo, da de su pan al hambriento y cubre con ropa al desnudo, no
presta con usura ni cobra intereses (...) Pero si engendra un hijo violento, derramador
de sangre, que hace alguna de estas cosas (....) presta con usura o cobra intereses,
(vivird tal hijo? jNo vivird! Si hace todas estas abominaciones, morird

irremisiblemente; su sangre recaera sobre €127,

A partir de las prohibiciones biblicas, las cuales—seguramente por la estructura de la
sociedad judia de la época en que fue escrita la Biblia—asimilan a todos los deudores con

los "pobres”, y establecen que estos deben ser protegidos de los acreedores, las religiones

25 Nullo modo usurae usurarum a debitoribus exigantur (Codex, Lib. IV. Tit. XXXII, Num. 28).
26 Ver EXODO 22:25-27, LEVITICO 25:36-37, DEUTERONOMIO 23:20-21 y EZEQUIEL 18:5-18

27 EZEQUIEL 18:5-18
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abrahamicas han regulado esta materia de distintas formas, y estas prescripciones religiosas
han evolucionado con el tiempo.

El Halaja (cuerpo de derecho judio) interpretdé muy limitadamente los alcances de las
prohibiciones que establece la Biblia Hebrea. Por ejemplo, el Shulhan ‘arukh—Ila
codificacion de derecho judio ortodoxo estandar’®—establece que la prohibicion de cobrar
intereses sobre la deuda no es aplicable cuando el deudor no es judio.

Por su parte, tanto el catolicismo como el islam prohibieron severamente el cobro de
intereses. Por ejemplo, en el caso del islam, el tercer capitulo (Sura) del Coran, Aal Imran,
contiene la siguiente prohibicion:

JOh vosotros que creéis! No os alimentéis de la usura por duplicado y por

reduplicado; y actuad con piedad, apartindoos de la desobediencia a El, para que

poddis prosperar (en ambos mundos)*

Este mandato ha sido interpretado como una prohibicion del cobro de intereses (Riba)
en general y—porque menciona la multiplicacion de los intereses—del anatocismo (Sood-e-
Murakkab) en particular®’.

Para circunvenir estas prohibiciones religiosas, los creyentes—tanto musulmanes
como cristianos—inventaron formulas que disfrazaban la verdadera naturaleza de sus
transacciones crediticias, sobre todo por la via de hacerlas mas complejas, y por lo mismo

mas dificiles de entender por las autoridades religiosas. Tanto bajo el derecho isldmico como

28 ENCYCLOPEDIA BRITANNICA. Halakhah. 1998.
2 SURA AAL IMRAM-130. En: El Coran (Trad. Muhammad Isa Garcia). 2017.

30 NEJATULLAH SIDDIQI, Mohammad. Riba, Bank Interest and the Rationale of its Prohibition. Islamic
Research and Training Institute/Islamic Development Bank. Febrero 2015.
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bajo el candnico, el pacto de intereses podia ser disimulado mediante estipulaciones dirigidas
a que los ingresos producidos por los intereses parecieran provenir de otro tipo de
operaciones, por ejemplo, pactando que el acreedor y el deudor compartirian el riesgo y las
ganancias de las inversiones del segundo. Sobre esta formula se pronuncié Santo Tomas de
Aquino en su Suma Teologica®!, y asi opera, hasta el dia de hoy, la banca islamica®.

Existen sin embargo evidencias histdricas del cobro de intereses y de la practica del
anatocismo incluso en épocas cuando la influencia que ejercia la religion cristiana sobre el
poder era méxima, sin que fuera necesario utilizar disfraces juridicos, lo cual muestra la
complejidad de la evolucion de esta prohibicion y, sobre todo, evidencia la utilidad y la
necesidad del mutuo oneroso en el mundo de los negocios™.

En todo caso, en términos generales puede decirse que el anatocismo estaba proscrito en
Europa durante el medioevo, incluso en las épocas en las que se toleraba el cobro de intereses,
y que solo desde el Siglo XVI** se comenzo a flexibilizar su regulacion, especialmente en
relacion con negocios de larga maduracion. Sin embargo—al margen de la flexibilizacion
que trajo la regulacion laica—es de anotar que hasta la expedicion del Codigo de Derecho

Canonico de 1917°, 1a Iglesia Catolica condend formalmente el préstamo a interés.

31 GOMEZ ROJO. Op. Cit., 2003.

32 ASHRAF, Imran. Islamic finance: Meezan Bank's guide to Islamic banking. Quranic Studies Publishers.
Abril 2015.

33 Un ejemplo destacado en este sentido: a finales del Siglo XII la Abadia de Bury St. Edmunds, importante
monasterio Benedictino en Inglaterra, adquirié los fondos necesarios para la reparacion de sus edificios a través
de un crédito oneroso sujeto a anatocismo (Lewin, 2019).

3% LEWIN, Christopher. The emergence of compound interest. En: British Actuarial Journal. Vol. 24. 2019.
35 El Canon 1543 del Codigo de Derecho Canénico de 1917 estableci6 que “no es de suyo ilicito estipular el

interés legal, siempre que no conste que es excesivo, y ain uno mas alto, si hay titulo justo y proporcionado
que lo cohoneste”.
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¢) Prohibicion en el derecho civil europeo:

La evolucion del régimen de intereses en el derecho civil europeo fue producto de la tension
entre las prohibiciones cristianas a la usura y las necesidades comerciales de la modernidad.
Este contexto explica, en términos generales, que el derecho europeo evolucionara en la
direccion de permitir el cobro de intereses, pero sujetos a topes maximos, y también que
desarrollara una formula intermedia para el anatocismo, bajo la cual esta permitido pactar la
capitalizacion de intereses aun no exigibles, pero se prohibe de manera estricta el cobro de
intereses sobre intereses de mora.

Siguiendo la linea canonica, antes de la revolucion, en Francia estaba prohibido el

136, Durante la Primera Republica’’, hasta 1804, se

cobro de intereses de manera genera
permitio el anatocismo®® y luego este fue proscrito en el Codigo Civil Francés (Codigo

Napoleodnico), permitiéndose unicamente’ la capitalizacion de los intereses vencidos con un

afio de anterioridad a la demanda judicial (o acuerdo posterior de las partes)*.

36 GOMEZ ROJO. Op. Cit., 2003. Ver también: Ordenanza del Comercio Terrestre de 1673.
37 BRUNERAU, Jeanne. La France et la République. Enero 2011.
3% GOMEZ ROJO. Op. Cit., 2003.

%9 La jurisprudencia francesa luego establecio que puede pactarse por adelantado la capitalizacion de intereses
con lo cual podriamos decir que en Francia esta permitido el anatocismo convencional y el legal prohibido por
regla general, pero autorizado bajo determinados supuestos previstos por ley. Ver: VIDAL, Fernando. La
capitalizacion de intereses. En: Revista de la Facultad de Derecho de la Pontificia Universidad Catolica del
Peri. NGm. 26. 1968.

40 JOIRET, Julien. L anatocisme : analyse comparée et opportunité d'une réforme en droit belge. Université de
Liege. 2016.
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En el siglo XIX, el ordenamiento juridico espafiol también se distancio de la linea
canonica. El Cédigo de Comercio de 1829 permitia el anatocismo*!. El Proyecto de Codigo
Civil Espaiol de 1851 (Proyecto Garcia Goyena) pretendia incluso presumir la capitalizacion

de intereses—estableciendo que, sobre los intereses capitalizados por ministerio de la ley, se

142

causarian intereses equivalentes a una tercera parte de la tasa legal*>. En cambio, la Ley

isabelina del 14 de marzo de 1856 s6lo admitia el anatocismo en el caso de pactos posteriores
al vencimiento de los préstamos.

El Codigo Civil Espanol de 1889, mas liberal, permite el anatocismo

14344 145

convencional***y el legal desde la reconvencion judicial®. Por su parte, el Codigo de

Comercio Espafiol de 1885 permite el anatocismo convencional®®, y curiosamente a

diferencia de la norma civil*’, prohibe el legal***°.

4 ALCOZ MEDINA, Maria. Anatocismo, derecho espafiol y “Draft Common Frame of Reference”. En: Revista
para el Andlisis del Derecho. Octubre de 2011.

42 Ver: Articulo 1652 del Proyecto de Codigo Civil Espafiol de 1851.

4 MURILLO VILLAR. Op. Cit., 1999.

4 El interés sujeto a anatocismo convencional de igual manera no podra ser “manifiestamente
desproporcionado” conforme al articulo primero de la Ley de 23 de julio de 1908 “sobre nulidad de los contratos
de préstamos usurarios”.

45 Articulo 1109 del Codigo Civil Espafiol.

46 Articulo 317 del Codigo de Comercio Espafiol.

4 MONTES PENADES, Vicente. Observaciones sobre la capitalizacion de intereses en los préstamos
mercantiles. En: Estudios de Dg:recho Bancario y Bursatil, Homenaje a Evelio Verdera y Tulles. Las Rozas.
1994. Citado en: ALCOZ MEDINA. Op. Cit., 2011.

48 Articulos 317 y 319 del Codigo de Comercio Espafiol.

4 No existe una postura unanime en la doctrina y jurisprudencia espafiola frente a la interpretacion y alcances
de la aparente prohibicion del anatocismo legal en el Codigo de Comercio Espaiol (Medina Alcoz, 2011).
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1.2 Régimen vigente en Colombia

En Colombia el cobro de intereses sobre intereses moratorios estd prohibido por regla
general, como se vera a continuacion:
En principio, la legislacién colombiana permite la capitalizacion de intereses ain

no exigibles>%!

,y es usual que en los préstamos de largo plazo en Colombia las partes pacten
que los intereses que se causen durante la primera parte del plazo de la deuda se sumen al
capital debido, y a su turno generen intereses, hasta que el respectivo proyecto entre en su
fase productiva y se puedan pagar los saldos acumulados por intereses.

Por esta razon, el articulo 64 de la Ley 45 de 1990 establece que “en operaciones de
largo plazo los establecimientos de crédito podran utilizar sistemas de pago que contemplen
la capitalizacion de intereses, de conformidad con las reglamentaciones que para el efecto
expida la Junta Monetaria” y a su vez el articulo 121 del Decreto 663 de 1993 establece que
“en operaciones de largo plazo los establecimientos de crédito podran utilizar sistemas de
pago que contemplen la capitalizacion de intereses, de conformidad con las reglamentaciones
que para el efecto expida el Gobierno Nacional”.

Sin embargo, la capitalizacion de intereses no esta permitida en los créditos para
la financiacion de vivienda, por haberlo decidido asi la Corte Constitucional en Sentencia

C-747 de 1999 (M.P. Alfredo Beltran Sierra), que el Congreso de la Republica incorpor6 en

la Ley de Vivienda (Ley 546 de 1999).

EEINNT3

50 En el presente ensayo también nos referimos a los intereses exigibles como “atrasados”, “pendientes”, o
“vencidos”

51 Ver, entre otras: Sentencia C-364/00 (M.P Alejandro Martinez Caballero), y Sentencia C-747 de 1999 (M.P.
Alfredo Beltran Sierra).
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En cambio, por regla general el derecho colombiano prohibe la capitalizacion de
intereses atrasados, que es el caso de aquellos que, siendo exigibles, no fueron cancelados
a tiempo. La jurisprudencia reiterada de las altas cortes ha calificado esta practica como
anatocismo.

Tanto la doctrina como la jurisprudencia nacional distinguen el cobro de intereses
sobre intereses atrasados del pacto de intereses sobre intereses remuneratorios aun no
causados, y llaman a la primera practica “anatocismo” y a la segunda “capitalizacién de
intereses”2. La diferencia radica en que el pacto que permite la llamada capitalizacion de
intereses se considera licito si en el momento de su celebracion los intereses aun no eran
exigibles.

Tal y como lo expusimos en la nota de terminologia que antecede al capitulo primero,
en nuestra opinion la distincion que hacemos en Colombia entre anatocismo y capitalizacion
de intereses se presta para confusion®, ya que el termino capitalizacién de intereses hace

referencia de manera general a la operacion de trasladar intereses al capital, lo cual puede

52 Esta distincion ha sido reafirmada en varias ocasiones por la jurisprudencia. Entre otras las siguientes: Por el
Consejo de Estado: Sentencia de la Seccion Primera de marzo 27 de 1992 (M.P. Miguel Gonzélez Rodriguez)
y Sentencia de la Seccion Quinta de mayo 31 de 2018 (M.P. Lucy Jeannette Bermtidez Bermtidez). Por la Corte
Constitucional: Sentencia C-367 de 1995 (M.P. José Gregorio Hernandez Galindo), Sentencia C-747 de 1999
(M.P. Alfredo Beltran Sierra), Sentencia C-364/00 (M.P Alejandro Martinez Caballero), y Sentencia C-112 de
2007 (M.P. Clara Inés Vargas Hernandez).

33 Este punto fue puesto de presente por el Magistrado Jaime Araujo en su salvamento de voto a la Sentencia
C-112 de 2007 (M.P. Clara Inés Vargas Hernandez), quien se explico de la siguiente forma:

“La obligacion de pagar intereses es una obligacion accesoria a la obligacion principal de pagar el
capital, lo que significa que aquella obligacion no puede subsistir sin esta ultima, de acuerdo con la
regla juridica segin la cual lo accesorio sigue la suerte de lo principal. Dicho de otro modo,
juridicamente no puede existir una obligacion accesoria de otra accesoria y, por tanto, no puede existir
una obligacion de pagar intereses sobre intereses sin que éstos necesariamente se conviertan en capital.
En este orden de ideas, establecer una distincion entre anatocismo y capitalizacion de intereses no es
juridicamente valido”.
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hacerse (sin afectar el sentido del concepto general) tanto como resultado de un acuerdo
previo (con lo cual se capitalizan intereses aun no exigibles), como con intereses vencidos y

exigibles.

Prohibicion del anatocismo en Colombia:

En Colombia, la prohibicion del cobro de intereses sobre intereses atrasados es de
orden legal. El articulo 2235 del Cddigo Civil establece que “se prohibe estipular intereses
sobre intereses”. Ademads, el numeral tercero del articulo 1617 de ese mismo Cddigo dice

que “los intereses atrasados no producen interés”>?

, mientras que el numeral cuarto del mismo
articulo establece (a titulo enunciativo y no taxativo®®) que “la regla anterior se aplica a toda
especie de rentas, canones y pensiones periddicas”.

Por su parte, en materia comercial, el articulo 886 del Codigo de Comercio establece
que “los intereses pendientes no produciran intereses sino desde la fecha de la demanda

judicial del acreedor, o por acuerdo posterior al vencimiento, siempre que en uno y otro caso

se trate de intereses debidos con un afio de anterioridad, por lo menos”.

54 En la Roma antigua, la operacion de anatocismo por medio de capitalizacion de intereses recibia el nombre
de anatocismus conjunctus. Alternativamente, cuando los intereses eran dejados al deudor como un nuevo
capital separado se conocia como anatocismus separatus (Murillo Villar, 1999). La tnica diferencia que existe
entre incorporar los intereses al capital de la deuda y cobrarlos como una deuda aparte sujeta a intereses, es que
en el segundo de los casos las partes o la ley podrian fijar una tasa distinta a aquella que cobija la deuda
primigenia.

55 En el proyecto de 1853 del Codigo Civil de Andrés Bello si estaba permitido el anatocismo legal, a la misma
tasa que el interés primitivo, aunque solo para obligaciones de largo tiempo en estado de mora—transcurridos
diez afos desde la reconvencion judicial (Sentencia del 19 de noviembre de 2001, Corte Suprema de Justicia,
Sala de Casacion Civil y Agraria, M.P. Carlos Ignacio Jaramillo Jaramillo). Ver: Numeral cuarto del Articulo
1738 del Proyecto de Codigo Civil de 1853.

%6 Sentencia C-367 de 1995 de la Corte Constitucional (M.P. José Gregorio Hernandez Galindo).
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Para analizar estas normas es menester comenzar por el término “intereses
pendientes”. Esta expresion fue interpretada por el Presidente de la Republica mediante el

Decreto 1454 de 1989, que en su primer articulo dice:

Para efectos de lo dispuesto en los articulos 886 del Codigo de Comercio y 2235 del
Codigo Civil, en concordancia con la regla cuarta del articulo 1617 del mismo
Codigo, se entendera por intereses pendientes o atrasados aquellos que sean

exigibles, es decir, los que no han sido pagados oportunamente.

En consecuencia, no se encuentra prohibido el uso de sistemas de pago que
contemplen la capitalizacion de intereses, por medio de los cuales las partes en el
negocio determinan la cuantia, plazo y periodicidad en que deben cancelarse los
intereses de una obligacién. Unicamente el retardo en el pago de las cuotas de
intereses resultantes de la aplicacion de dichos sistemas, respecto de obligaciones
civiles, estd sujeto a la prohibicion contemplada en la regla 4° del articulo 1617 y en
el articulo 2235 del Codigo Civil; tratandose de obligaciones mercantiles, solamente
el retardo en el pago de las cuotas de intereses resultantes da lugar a la aplicacion

del articulo 886 del Codigo de Comercio.

De acuerdo con el Decreto 1454 de 1989, el C. de Co. prohibe especificamente la
capitalizacion de intereses pendientes, por lo que se debe entender, contrario sensu, que esa
operacion es licita en el caso de los pactos relacionados con intereses que ain no sean

exigibles.
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En nuestro criterio esta interpretacion es razonable a la luz del articulo 2033 del C.
de Co. que establece que ese codigo “regula integramente las materias contempladas en él1”,
por lo cual se debe entender que, si el art. 886 del C. de Co. solamente prohibe la
capitalizacion de intereses pendientes, la legislacion comercial autoriza la capitalizacion de
intereses aun no exigibles.

Sin embargo, existe un debate juridico sobre este punto®’, en el cual quienes adoptan
la postura contraria sostienen que en la medida en que la ley comercial no permite de manera
explicita que las partes pacten la capitalizacion de los intereses que habran de causarse en el
futuro, se debe acudir a la legislacion civil que prohibe cualquier tipo de cobro de intereses

sobre intereses>®.

Casos en los cuales el anatocismo esta permitido en Colombia:
El articulo 886 del C. de Co. establece dos casos excepcionales en los cuales es permitido

cobrar intereses sobre intereses atrasados (anatocismo). El texto de este articulo reza asi:

Los intereses pendientes no produciran intereses sino desde la fecha de la demanda
Jjudicial del acreedor, o por acuerdo posterior al vencimiento, siempre que en uno y

otro caso se trate de intereses debidos con un ano de anterioridad, por lo menos.

S7Sentencia C-364/00 (M.P Alejandro Martinez Caballero) de la Corte Constitucional.

8Salvamento de Voto del Consejero Ernesto Rafael Ariza a la Sentencia de fecha marzo 27 de 1992 de la
Seccion Primera del Consejo de Estado (C.P. Miguel Gonzéalez Rodriguez) y Salvamento del Magistrado Jaime
Araujo a la Sentencia C-112 de 2007 de la Corte Constitucional (M.P. Clara Inés Vargas Hernandez).
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En nuestro criterio esta norma debe ser entendida en el sentido que pueden cobrarse intereses
sobre los intereses moratorios debidos por mas de un afio, que se causen antes o después de
la presentacion de la demanda, siempre que el acreedor acredite que ya demandd
judicialmente al deudor por el pago del capital incumplido, o que las partes hayan llegado a
un acuerdo posterior al vencimiento que permita la capitalizacion.

Sin embargo, en Sentencia del 27 de agosto de dos mil ocho de la Sala de Casacion
Civil (M.P. William Namén Vargas) la Corte Suprema de Justicia hizo una interpretacion
favor debitoris®® del articulo 886 del C. de Co., que limité radicalmente el alcance de esta

excepcion, estableciendo que solamente los intereses remuneratorios causados con

anterioridad a la demanda—y no los moratorios—pueden por via de esta excepcion generar
nuevos intereses y, ademads, que estos intereses solo pueden ser calculados a la tasa del interés
bancario corriente, es decir a la tasa legal remuneratoria comercial y no a la moratoria, y—
finalmente—que en este caso a la tasa del interés bancario corriente se le debe restar la

inflacion, por considerar que esta ya esta incluida en la tasa remuneratoria subyacente.

En palabras de la Corte:

Solo los intereses pendientes, exigibles, no pagados y vencidos con una

antigiiedad minima de un ano a la fecha de presentacion de la demanda son

susceptibles de generar intereses (...) se concluye que los intereses

% En su interpretacion del articulo 886 del C. de Co., la Corte Suprema de Justicia tuvo en cuenta el espiritu
pro-deudor del régimen de intereses previsto en el derecho italiano, teniendo en cuenta que el art. 886 deriva
del art. 1383 del Codice Civile italiano. En este sentido, ver: Tratado de las Obligaciones [incisos 103 y 104]
de Fernando Hinestrosa (2da Ed., 2001).
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susceptibles de producir nuevos intereses no son otros sino los
remuneratorios, o sea, los que retribuyen el dinero de los intereses causados,
devengados y respecto de cuyo pago el deudor estd en mora. Captada en estos
términos la norma, los intereses moratorios no pueden generar nuevos
intereses. Solo los remuneratorios. (...) En lo concerniente a la tasa de interés
aplicable a los intereses sobre intereses, para la Corte, es la del interés
comercial convencional o legal, o sea, la tasa corriente de interés bancario
(...) Estima igualmente la Corte que como el calculo actual de la tasa de
interés bancario corriente retribuye al acreedor la privacion del dinero
constitutivo de dichos intereses, el riesgo de la operacion y la depreciacion
monetaria o indice de inflacion, necesaria e indefectiblemente por
elementales razones logicas, deberd deducirse esta ultima, esto es, el factor
de depreciacion o indice de inflacion, por cuanto, con la aplicacion de la tasa
sobre los intereses iniciales causados, vencidos, exigibles y no pagados, ya
se corrige la pérdida del poder adquisitivo de la moneda. En otros términos,
la tasa aplicable es la tasa de interés bancario corriente desprovista del
factor de inflacion o depreciacion monetaria, o sea, deflactada por el indice

de Precios al Consumidor.

En resumen, de acuerdo con la Corte Suprema de Justicia, sin contar el caso de los acuerdos
que hagan las partes con posterioridad al vencimiento de la obligacion, el articulo 886 del C.

de Co. tnicamente permite el cobro de intereses (calculados a la tasa del IBC menos la
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inflacion) que se causen sobre los intereses remuneratorios que estén pendientes de pago por
lo menos un afio antes de la fecha de la demanda.

En cambio, el Profesor Jaime Alberto Arrubla® opino—antes de la fecha de la
sentencia restrictiva de la Corte Suprema de Justicia—que la excepcion a la prohibicion del
anatocismo que establece el articulo 886 del C. de Co. debe entenderse en el sentido en que
es permitido el cobro de intereses sobre los intereses remuneratorios y moratorios causados
con mas de un afio de anterioridad a la fecha de la demanda, y sobre todos los intereses
moratorios causados o que se causen durante el transcurso del proceso judicial, argumentando
que estd autorizado el anatocismo en cualquier momento a partir de la fecha en la que los
intereses pendientes vayan llegando al afio de vencidos.

En nuestra opinidn, la interpretacion de Arrubla es la mas razonable porque no es
lo6gico ni justo que los intereses si generen intereses antes de la presentacion de una demanda
judicial, pero no durante el proceso que deba iniciar el acreedor para cobrarlos judicialmente.
Si la interpretacion de Arrubla fuese acogida en Colombia, ocurriria una importante
liberalizacion regulatoria del cobro de intereses sobre intereses de mora, pues para todos los
efectos practicos esa operacion se volveria licita en relacion con los intereses que cumplan
mas de un afio sin pagarse, siempre que el acreedor acuda a la via judicial para cobrarlos.

Pero en todo caso, alin si se acogiese la interpretacion que el profesor Arrubla hizo
del articulo 886 del Codigo de Comercio y se admitiese el cobro de intereses sobre los
intereses de mora causados durante mds de un afo, preocupa que esto generaria un

inconveniente incentivo a que los acreedores congestionen aun mas el aparato judicial,

%0 ARRUBLA, Jaime Alberto. Sobre el Régimen Legal de los Intereses en Colombia (Conferencia). Foro
Colombiano de Juristas. 1982.
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porque para que el anatocismo sea licito seria necesario que estos siempre demanden
judicialmente a los deudores.

Por otra parte, el articulo 886 del mismo Codigo permite también que por un acuerdo
posterior al vencimiento de una obligacién dineraria las partes pacten la capitalizacion de
intereses moratorios, pero este pacto, de acuerdo con la propia norma, solo podria versar
sobre los intereses que se hayan generado con un afio de anterioridad al mismo.

Esta excepcion no cobija los acuerdos previos, sino solamente aquellos posteriores al
vencimiento de la obligacion. Por esta razon, es extremadamente improbable que un deudor
moroso acepte este pacto, y ademas la norma tiene visos absurdos, porque, aunque en nuestro
pais las personas pueden donar su dinero, o quemarlo en una pila publica en homenaje a los
dioses tutelares si asi lo prefieren, los deudores no pueden aceptar libremente—en relacion
con los intereses moratorios acumulados sobre obligaciones ya vencidas—que pagaran
intereses sobre los intereses moratorios que deben por un plazo inferior a un afo.

Finalmente, en relacion con el plazo de un afio que establece la norma, es importante
tener en cuenta que el efecto financiero de la capitalizacion de intereses de mora no es muy
significativo en el caso de aquellas obligaciones de mutuo que lleven poco tiempo vencidas.
Cuando el incumplimiento no tenga mucho tiempo, el monto total que un deudor tendria que
pagar para saldar la deuda en el caso en que no se permita la capitalizacion de los intereses
de mora no serd muy distinto al que tendria que pagar si se permitiera la capitalizacion. Pero
esta diferencia se hara cada vez mas grande en la medida en que la obligacion siga incumplida
y avance el tiempo.

Para ilustrar este punto, si por ejemplo se capitalizaran mensualmente los intereses de

una deuda de 100 millones de pesos sujeta a la tasa de mora equivalente mensual del 2,02%,
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en un plazo corto (11 meses de mora,), el monto final que tendria que pagar el deudor solo
seria mayor en $ 2,388,657 pesos al que tendria que pagar por la misma obligacion sujeta a
interés simple®!.

En el Numeral 1.4 (titulado: Justificacion financiera de la capitalizacion de intereses
moratorios) se puede ver claramente el efecto financiero que se produce cuando el tiempo en
mora aumenta.

Conclusion sobre la viabilidad legal del anatocismo en Colombia: Si bien aliin
existe un debate juridico sobre este asunto, la jurisprudencia sobre el anatocismo en el
régimen colombiano ya definio que: 1. En nuestro pais el anatocismo no esta permitido para
negocios civiles. 2. Para negocios comerciales, por regla general estd prohibido para el caso
de los intereses pendientes (exigibles). 3. Excepcionalmente, esta permitido para intereses
pendientes, pero solamente para intereses remuneratorios, sin que estos puedan exceder la
tasa legal remuneratoria comercial (IBC), a la cual se le debe restar la inflacion, y solo son
exigibles desde la fecha de la demanda judicial del acreedor, o por acuerdo posterior al
vencimiento, siempre que en uno y otro caso se trate de intereses debidos por lo menos con
un afio de anterioridad a la fecha en que se haya presentado la respectiva demanda. 4. El
pacto de intereses sobre intereses que aun no son exigibles—lo que la jurisprudencia y
doctrina colombiana suelen llamar “capitalizacion de intereses” en oposicion a “anatocismo”
—mno estd prohibido por la ley comercial, y estd expresamente autorizado para los

establecimientos de crédito en operaciones de largo plazo, salvo para créditos para adquirir

' Ver ANEXO 2.
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vivienda, operacion para la cual el pacto de capitalizacién de intereses remuneratorios esta

expresamente prohibido.

1.3 Regulacion del anatocismo en el derecho comparado

La regulacion del anatocismo a nivel internacional es diversa, y vacila entre las soluciones
que ya hemos expuesto, que vienen del derecho romano, del derecho canonico, y de las
diversas formulas que invent6 el derecho europeo para encontrar una posicion intermedia
entre la modernidad y la moral cristiana.

A continuacién, mencionaremos a titulo ilustrativo las disposiciones de algunos
regimenes juridicos sobre este tema:

En la Argentina®? esta permitido que las partes pacten la capitalizacion de intereses,
inclusive los moratorios. En el caso de la cuenta corriente bancaria, para el saldo deudor la
capitalizacion de intereses se presume y el saldo debe fijarse trimestralmente.

En los Estados Unidos, el interés compuesto es un elemento usual del mutuo oneroso.
En cambio, los fallos en los cuales se reconocen intereses (con importantes excepciones)
unicamente reconocen intereses simples, a menos de que las partes hayan pactado lo
contrario. Esta regla general aplica, entre otros, para los Estados de Nueva York y

California®.

2 Ver: Articulos 770 y 1398 del Codigo Civil y Comercial de la Nacion.

8 GOTANDA Yukio. Compound Interest in International Disputes. En: Oxford University Comparative Law
Forum. 2004.
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En Italia, por regla general estd prohibido pactar intereses sobre los intereses
moratorios. Salvo costumbre en contrario (in mancanza di usi contrari), lo cual corresponde
a los usos bancarios®, el derecho italiano contiene la misma regla prevista en el articulo 886
del C. de Co colombiano, con la diferencia de que en ese pais solo se puede demandar
judicialmente el pago de intereses sobre los intereses causados con anterioridad a 6 meses,
mientras que en Colombia se pueden pedir por la via judicial intereses sobre los intereses
remuneratorios causados durante el afio anterior a la presentacion de la respectiva demanda.

La misma prohibicion general con excepcion para los usos bancarios existe en
Portugal®.

En Espaiia, la norma civil permite el anatocismo (tanto de intereses moratorios como
remuneratorios®®) desde la reconvencion judicial®’ mientras que la norma comercial lo
permite mediante convencion previa de las partes®®®°.

En Francia, de acuerdo con la Fédération Bancaire Frangaise—un gremio

representativo del sector financiero francés—el anatocismo es legal para intereses

64 Articulos 1282 y 1283 del Codigo Civil italiano. Ver también: ALCOZ MEDINA. Op. Cit., 2011.

6 Articulo 560 del Codigo Civil portugués en conjunto con el Decreto Ley Nro. 344/78.

% De acuerdo con Medina Alcoz (2011): “la doctrina acepta generalmente que los intereses anatocisticos se
generan no solo por los intereses retributivos (generalmente, usura ex pacto o ex stipulatione derivados de un
contrato de préstamo) impagados, sino también por los intereses moratorios (usura ex mora) insatisfechos”.

67 Articulo 1109 del Codigo Civil espafiol.

68 Articulos 317 y 319 del Cédigo de Comercio espafiol.

% Los alcances de la regulacion comercial del anatocismo en Espafia son sujeto de diversas interpretaciones en
la doctrina espafiola (Solanes, 1994) y (Murillo Villar, 1999).
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pendientes,’® y para intereses vencidos solo cuando lleven por lo menos un afio entero en esa
situacion’!,

En Holanda’?"? y Dinamarca’ las prohibiciones al anatocismo fueron abolidas, tal
como ocurrid de manera general en los paises del Norte de Europa’.

En Alemania, si bien el interés moratorio se debe calcular en términos simples y no
compuestos’®, el acreedor si puede reclamar intereses sobre los intereses impagos (calculados
a la tasa legal) a titulo de indemnizacion’’.

En el derecho ingles la regulacion del anatocismo es compleja’®. En cuanto a las
indemnizaciones y deudas reconvenidas judicialmente, el Law Reform (Miscellaneous
Provisions) Act de 1934 estableci6 que el juez puede reconocer inicamente intereses simples
sobre el capital de la deuda—Ilo que quiere decir que estos a su turno no generan intereses.

Pero tanto la Law Commission’® como su homologa escocesa (Scottish Law Commission)

70 UDO, Reifner; CLERC-RENAUD, Sebastian y KNOBLOCH, Michael. Final Report on interest rate
restrictions in the EU. Institut fiir Finanzdienstleistungen. 2009.

"L Articulo 1154 del Codigo Civil francés
2 JOIRET Op. Cit., 2016.

3 En Holanda, el anatocismo de los intereses de mora se presume por ley. El periodo de capitalizacion es anual.
Ver: Articulo 119 del Libro 6 del Cédigo Civil holandés.

74 UDO, CLERC-RENAUD, y KNOBLOCH. Op. Cit., 2009
75 Ibidem

76 Articulo 289 del Cédigo Civil aleman.

7 Articulo 497 del Cédigo Civil aleman.

8 UDO, CLERC-RENAUD, y KNOBLOCH. Op. Cit., 2009

7 Comision de derecho permanente establecida por el Parlamento del Reino Unido para mantener bajo
revision la ley de Inglaterra y Gales y recomendar reformas. Ver: Law Commissions Act de 1965.
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se han pronunciado en contra de la mencionada restriccion, calificindola de anti-técnica y
contraria a la “realidad economica”®,

En cualquier caso, la jurisprudencia inglesa ha establecido numerosas excepciones a
la prohibicion®!. Notablemente, en la Sentencia del caso London, Chatman & Dover Railway
Co. v. South Eastern Railway Co. (1983), el Comité de Apelacion de la Camara de los Lores
(Appellate Committee of The House of Lords) reconocid que los intereses que haya generado
la obligacion objeto de la demanda si generan intereses cuando las partes lo hayan pactado,
o cuando haya sido implicito, o cuando esta sea la costumbre comercial.

Tanto en los Principios del Derecho Contractual Europeo (Principles of European
Contract Law—PECL) como en el Proyecto de Marco Comun de Referencia (European
Private Law Draft Common Frame of Reference—DCFR), ambos proyectos de
armonizacion del derecho privado en Europa, los intereses de mora automaticamente se
capitalizan anualmente y generan a su vez intereses.

En efecto, de acuerdo con el articulo 17:101 del PECL, cuyo texto es practicamente

1déntico al articulo I11-3:709 del DCFR:

(1) Interest payable according to Article 9:508 (“Delay in payment of money”) is

added to the outstanding capital every 12 months.

80 ALCOZ MEDINA. Op. Cit., 2011.

81 Thidem



36

(2) Paragraph (1) of this Article does not apply if the parties have provided for

interest upon delay in payment.

1.4 Justificacion financiera de la capitalizacion de intereses moratorios

Cuando un deudor incumple el pago de intereses, se genera una deuda por los mismos a favor
del acreedor. Por esta razon, desde el punto de vista econdmico es claro que el deudor moroso
deberia pagar al acreedor tanto el monto del capital del crédito impago como el monto de los
intereses que se causen desde el momento del incumplimiento.

En tultimas, la justificacion de la capitalizacion de los intereses moratorios esta en
que, para el acreedor, estos intereses son econdmicamente equivalentes a un segundo crédito
al deudor, y por lo mismo este debe remunerar al acreedor por el uso de los recursos que ha
debido recibir y no recibi6. Si la ley impide que el deudor reconozca, y el acreedor reciba, el
valor del dinero en el tiempo en relacion con los intereses moratorios pendientes a su favor,
esto causard una perdida al acreedor que no tiene ninguna justificacion econdmica. Por esta
razon, la formula que se utiliza para calcular la capitalizacion de intereses es
simplemente una expresién matematica de un fenémeno real®.

En otras palabras, el impago del valor correspondiente al capital y los intereses
causados hasta la fecha del incumplimiento afecta de manera injusta al acreedor de la
respectiva obligacion por el costo de oportunidad que resulta en su contra como consecuencia

de no poder disponer de los recursos en la fecha convenida con el deudor.

82 RAMIREZ-MOLINARES, Carlos, et al. Fundamentos de Matematicas Financeiras. Universidad Libre Sede
Cartagena. (2009).
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El acreedor solo podra recuperar su costo de oportunidad si el deudor incumplido le
paga intereses sobre los montos del capital debido, y ademds sobre los montos
correspondientes a los intereses vencidos que se vayan causando a su cargo mientras dure el
incumplimiento, tal como se demostrara mediante el siguiente ejemplo, en el que suponemos
que una institucion financiera otorg6 a un deudor un préstamo por 100 pesos con una tasa de

interés correspondiente del 10% anual con un plazo de 2 afios para pagar el capital.

Crédito A (Sin capitalizacion de intereses):

e Monto inicial: 100.

e Saldo al final del primer afio: Capital 100 e intereses 10.

e Saldo al final del segundo ano: Capital 100 e intereses 20 (10 por el primer
afio y 10 por el segundo ano).

e Total, a pagar al final del segundo afio: 120

En este caso, como el saldo de capital sobre el cual se calculan los intereses no se altera (sigue
siendo 100), al final del segundo afio el saldo de la obligacion sera de 120, descompuesto de
la siguiente manera: Deuda por capital: 100, y Deuda por intereses: 20 (10 no pagados del
afio uno y 10 adicionales generados en el afio dos).

Como puede verse en el ejemplo, en este caso los 10 pesos que el préstamo generd al
final del primer afio no fueron pagados, sino que se acumularon como intereses impagos, y
solo se pagaran con los intereses pactados para el segundo afo, lo que significa en términos

financieros que en realidad el rendimiento del capital fue de 9.5% anual y no de 10%.
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Esta es la tasa de descuento que convierte el valor presente de 100 en un valor futuro de 120,
de acuerdo con la formula: VF= VP (1+i) ~(n)3.

En nuestro ejemplo, VF o valor futuro es 120 (que es lo que se recibira en total a los
2 afios), VP o valor presente es 100 (que es el capital prestado), n es el nimero de periodos
(en este caso 2 anos) y, finalmente i, es la tasa de descuento que despejamos al resolver la

formula:

1 1
[E]n — 1 = i teniendo en cuenta que [ﬁ]z —1, con lo cual i=0.0954.
ve 100

Crédito B (Con capitalizacion de intereses):

e Monto inicial: 100
e Saldo al final del primer afio: Capital 100 e intereses 10%.
e Saldo al final del segundo afio: Capital 110 e intereses 10%.

e Total, a pagar al final del segundo afio: 121

En este segundo caso, los 10 pesos de intereses impagos del primer afio se trasladan al capital,
por lo cual el segundo afo este crece hasta llegar a 110 pesos.

En el transcurso del segundo aio, se causaran 10% de intereses sobre el nuevo capital
de 110, por lo que asi, al final del segundo afo, el saldo de la obligacion sera:

Capital: 110

Intereses: 11

Total, a pagar: 121.

8 WRIGHT, Robert y QUADRINI, Vincenzo. Finance, Banking, and Money. Flat World Knowledge, Inc.
Enero 2009.
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En este caso, la tasa efectiva de cada aio si es del 10%, dado que corresponde a la tasa de

descuento para VF=121, VP=100 y n=2, aplicando estos valores en la formula mencionada
1

. VF]n , . .y .
anteriormente [ﬁ]” — 1 =i y resolviendo la ecuacion para encontrar i (tasa de descuento o

tasa efectiva para cada periodo).

Como se ve en el anterior ejemplo, si no se permite la capitalizacion de intereses
causados y no pagados a tiempo, la tasa efectiva de descuento del crédito disminuira cada
periodo en el que estos se causen pero permanezcan impagos.

Otra aproximacion a este problema, que complementa la que ya expusimos de
establecer la tasa de descuento de los créditos con y sin capitalizacion de intereses, para
comparar los dos casos (lo que ocurre financieramente si no se permite la capitalizacion de
intereses Vs. lo que ocurre cuando si se permite la capitalizacion) consiste en calcular, para
cada periodo, la tasa efectiva que resultaria de dividir los intereses fijos de $10 (calculados
constantemente sobre 100) entre el monto total de la deuda, lo que permite ver como, para
cada periodo, el rendimiento del monto total de la deuda bajara en la medida en que avance
el tiempo.

La disminucion progresiva de la tasa efectiva por efecto del transcurso del tiempo se

puede ver en la siguiente tabla:
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Tasa efectiva de cada periodo (no se capitalizan intereses)

Periodo Intereses Monto total de la Tasa efectiva del
deuda periodo (en %)
0
1 10 100 10%
2 10 110 9,09%

Para puntualizar, con apoyo en los anteriores ejemplos, sostenemos en esta tesis que
la posibilidad de cobrar intereses sobre los intereses de mora pendientes de pago traeria tres
beneficios importantes para la economia colombiana. Primero, evitaria que el patrimonio de
los acreedores sufra un detrimento injustificado por razén de la pérdida de los ingresos que
podrian percibir si pudiesen disponer de los recursos prestados en los términos establecidos
en sus respectivos contratos de mutuo. Segundo, evitaria que el patrimonio de los acreedores
sufra un detrimento injustificado por la pérdida del poder adquisitivo del dinero en el tiempo.
Tercero, podria brindar mas certidumbre y mas racionalidad al mercado de crédito financiero,
particularmente en lo que hace a la manera como se comportan los deudores incumplidos que
incurren en mora por largos plazos, y por lo mismo evitaria que los deudores buenos
subsidien a los deudores incumplidos a través de las altas tasas remuneratorias vigentes tal
como ocurre en la actualidad, lo que a la postre llevaria a que haya mas transparencia en ese

mercado y presionaria a la baja las tasas de interés en Colombia®*.

84 LA PORTA, Rafael; LOPEZ-DE-SILANES, Florencio y SHLEIFER, Andrei. Law and Finance after a decade of
research. En: Handbook of the Economics of Finance. 2013.



41

1.4 Efectos de la prohibicion del anatocismo en el comportamiento de los

deudores incumplidos

Efecto sobre la mora en el pago:

El incentivo nocivo que genera el régimen legal colombiano que prohibe la
capitalizacion de los intereses moratorios consiste en que, como consecuencia de las
previsiones legales y de la jurisprudencia vigente, la situacién de los deudores morosos
mejora desde el punto de vista financiero cuando estos demoran el pago de sus obligaciones
vencidas, pues la tasa efectiva del interés de mora que deben pagar estos deudores se vuelve
mas baja en la medida en que sigan incumpliendo, porque en nuestro pais no se permite que
la tasa moratoria mantenga su coherencia matematica a través de la capitalizacion de los
intereses de mora que se causan mientras pasa el tiempo.

La reduccion de la tasa de interés efectiva a través del tiempo puede observarse en la
grafica® que aparecera en la pagina siguiente, en donde el eje Y representa la tasa efectiva
mensual y el eje X el nimero de meses, asumiendo para este ejemplo el incumplimiento de
un mutuo cuyos intereses remuneratorios fueron pactados a la tasa del IBC para créditos de

consumo a noviembre del 2020.

85 Calculos propios, Ver ANEXO 3
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Grafico 1: Progresion en el tiempo de la tasa efectiva de interés de un crédito sujeto a

intereses de mora en Colombia3®
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8 X= meses, y= rendimiento real= intereses causados en cada periodo/monto total de la deuda al corte de dicho
periodo. Monto total de la deuda = capital + intereses acumulados.
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1. (X: 1 mes, Y: 1.39%) muestra la tasa efectiva mensual remuneratoria®’. Esto es,

la tasa que se pagaba sobre la obligacion con anterioridad a la mora.

(X: 2 meses, Y: 2.02%) muestra la tasa efectiva mensual moratoria (en adelante
TEMM) al momento del incumplimiento®®,

(X: 23 meses, Y: 1.39%) muestra la TEMM al momento en que esta se vuelve
igual a la tasa remuneratoria. Esto significa que, a los 23 meses de retardo, la tasa
de interés efectiva a la que esté sujeta la obligacion constituida en mora es igual
al IBC para Créditos de Consumo y Ordinario para el periodo comprendido entre
el 01 y el 31 de octubre del 2020%. En otras palabras, para dicho periodo la deuda
generard intereses a la misma tasa que pagaria el deudor si no hubiese incumplido.
(X: 54 meses, Y: 0.98%) muestra la TEMM en el punto a partir del cual se vuelve
inferior al crecimiento mensual promedio del valor del paquete de acciones con
base en el cual se calcula el indice COLCAP (compuesto por las 20 acciones mas
tranzadas en la Bolsa de Valores de Colombia) para el periodo 15/02/2019—

14/02/2020°°.

87 Interés Bancario Corriente para créditos de consumo y ordinario (01-31 octubre de 2020), Superintendencia
Financiera de Colombia.

88 Ibidem. Tasa moratoria = IBC X 1.5 de acuerdo con el Articulo 884 del Codigo de Comercio.

8 Ibid.

% Segtin datos de Bloomberg el rendimiento del indice COLCAP del afio anterior al 14 de febrero de 2020 fue
de 11.79%. Esta fecha corresponde a la medicion previa al desplome en el valor de las acciones del Indice que
causo la pandemia de COVID-19.
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5. (X: 123 meses, Y: 0.58%) muestra la TEMM al momento en que esta se vuelve
igual al rendimiento de los titulos de tesoreria a 10 afos expedidos por el Banco
de la Republica’!.

6. (X: 150 meses, Y: 0.50%) muestra la TEMM al momento en que esta se vuelve
igual a 6% anual, que es la tasa de interés legal prevista en el Codigo Civil®2.

7. (X: 251 meses — 21 afios y un mes —, Y: 0.33%) muestra la TEMM al momento

en el que esta se vuelve igual a la tasa de inflacion promedio 2009-2019%.

La pérdida del valor del dinero en el tiempo no se compensa si no se capitalizan los intereses.
Lo que observamos en términos de la tasa efectiva calculada para cada periodo, se puede ver
también en la reduccion progresiva de la tasa de descuento correspondiente a un crédito en
mora para el cual no se capitalizan los intereses. En Colombia, como consecuencia de la
prohibicion de capitalizar intereses de mora, la tasa de descuento® de una deuda en mora
baja cada nuevo periodo en el que la deuda permanezca impaga.

El siguiente grafico muestra la caida en la tasa de descuento de una deuda sujeta a la

tasa de mora aplicable a la fecha de redaccion®:

I TES a 10 afios pagadero el 04/05/2022
92 Articulo 1617 del Codigo Civil

93 DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO NACIONAL DE ESTADISTICA — DANE. Indice de Precios al
Consumidor. 2020.

1
.. [VFn .
9 La tasa que trae un valor futuro a valor presente, asi: [ﬁ]n —-1=i

% Tomando el Interés Bancario Corriente para créditos de consumo y ordinario (01-31 octubre de 2020)
certificado por la Superintendencia Financiera de Colombia.
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Grifico 2: Progresion de la tasa de descuento segiin el momento de pago®®
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% Calculos propios. Ver ANEXO 4
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Lareduccion en la tasa efectiva que ocurre cada periodo (y, de manera correlacionada,
la reduccion de la tasa de descuento), incentiva al deudor a demorar el pago de su obligacion.
Como entre mas tiempo pasa mas se reduce la tasa efectiva, y en un punto se vuelve inferior
a las tasas remuneratorias del mercado, el deudor se beneficia si demora el pago lo mas
posible.

Para ilustrar lo anterior, analizaremos el caso hipotético de un deudor que toma un
préstamo de 100 millones de pesos, y en lugar de pagar la deuda invierte la suma prestada a
una tasa equivalente al IBC (capitalizable mensualmente).

Esta operacion podria hacerla un prestamista de dinero profesional que tome recursos
a una tasa determinada (en este ejemplo la tasa mas alta legal, la de la mora efectiva anual,
sin capitalizacion de los intereses de mora impagos) para invertirlos a una tasa activa (IBC
mensual, capitalizable mes a mes). Estos célculos los hicimos tomando como mes inicial el
primer mes en mora, sin tener en cuenta intereses anteriores a la misma.

El resultado de este anélisis se ve de manera resumida en la siguiente pagina en la
que se muestran dos tablas comparativas. En la tabla A, se compara el saldo anual de lo
adeudado (capital mas intereses de mora) contra el saldo de la inversion (que capitaliza los
intereses). En la tabla B se compara el Valor Presente de los saldos anteriores descontando

dichos flujos a una misma tasa de descuento®’ o costo de capital.

97 Escogimos 11.79%. Segun datos de Bloomberg el rendimiento del indice COLCAP del afio anterior al 14 de
febrero de 2020 fue de 11.79%. Esta fecha corresponde a la medicion previa al desplome en el valor de las
acciones del Indice que caus6 la pandemia de COVID-19.



Las tablas presentan el resumen anual®®:

Comparacion anual deuda en mora Vs inversion al IBC

A. Comparacion de saldos:

Aiho Saldo deuda Saldo inversion
(en mora) (tasa mora) (tasa IBC)

0
1 127,140,000 118,090,000
2 154,280,000 139,452,481
3 181,420,000 164,679,435
4 208,560,000 194,469,945
5 235,700,000 229,649,558
6 262,840,000 271,193,163
7 289,980,000 320,252,006
8 317,120,000 378,185,593

47

B. Comparacidn de Valor Presente:
(ambos flujos descontados a COLCAP de 11.79%)

Ano VP saldo deuda VP saldo inversion

(en momento cero)  (en momento cero)

1 113,731,103 105,635,567
2 123,453,588 111,588,729
3 129,860,268 117,877,387
4 133,542,405 124,520,446
5 135,003,430

6 134,670,887 138,950,783
7 132,906,846 146,781,447
8 155,053,413

% Ver ANEXO 5
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Se demuestra que, si el deudor tiene la alternativa de pagar su crédito en mora o invertir el
mismo dinero, a los 6 afios tanto el saldo total como el valor presente de la inversion empiezan
a superar el valor de la deuda.

También, se observa que después del afio 5 el valor presente del saldo de la deuda
comienza a bajar con el transcurso del tiempo. El valor presente de la deuda es mayor que el
valor presente de la inversion cuando ambos flujos llegan al afio 5, pero el valor presente de

la deuda en el afio 8 es incluso menor al valor presente de la inversion en el afio 5.

Efecto sobre las tasas remuneratorias:

La prohibicion a la capitalizacion de intereses de mora puede afectar el nivel de las
tasas remuneratorias de los prestamos que se ofrecen en el mercado, que son
reconocidamente altas en Colombia, porque los prestamistas saben que, cuando un deudor
incumple por un tiempo largo, incluso si logran recuperar todo el saldo debido, la suma que
recibirdn al final les producird un retorno mas bajo que el que habrian recibido si el préstamo
hubiese sido pagado a tiempo, razon por la cual el riesgo de su negocio es mas alto, y por lo
mismo las tasas remuneratorias que piden también son mas altas, para compensar ese riesgo.

No es un secreto que el riesgo de crédito y los costos de recuperacion de cartera son
tenidos en cuenta por los acreedores profesionales al momento de negociar las tasas
remuneratorias. En los paises en donde el régimen legal prohibe que los intereses de mora
generen intereses, los acreedores saben que, por esta razon, incluso si logran recuperar el
dinero prestado, la tasa efectiva de su inversidon sera mas baja entre mas dure el proceso
judicial necesario para lograr su pago. En este sentido, la prohibicion al anatocismo perjudica

también a los deudores que no entran en mora.
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Efecto sobre la duracion de los procesos judiciales:

Es un hecho que la demora en los procesos de cobro judicial tiene como efecto
financiero la reduccién en la tasa efectiva de los intereses que los deudores morosos
finalmente pagan por sus obligaciones vencidas. Esto puede llevar a que los deudores en
mora pongan en practica maniobras dilatorias para retardar el avance de los procesos
judiciales con el fin de obtener esta ventaja.

En Colombia los procesos ejecutivos son reconocidamente lentos, incluso tratandose
de la cartera hipotecaria’—procesos que deberian ser especialmente rapidos pues el
patrimonio que persiguen los acreedores estd claramente determinado desde el principio.
Segtin el Banco Mundial'®, Colombia es el pais de América Latina en donde mas tardan los
procesos de cobranza juridica, 67% mas tiempo que la media, y en donde su costo equivale
a un mayor porcentaje del monto demandado (45.8% del total).

La excesiva mora judicial lleva a una asignacion ineficiente de recursos!®!, limita la
expansion crediticia, y aumenta el precio del dinero en el mercado!'%?; lo cual puede incluso
generar un efecto nocivo de retroalimentacion, ya que las altas tasas de interés llevan a mas

deudores a incumplir.

9 CARDENAS, Mauricio, y BADEL, Alejandro. La crisis de financiamiento hipotecario en Colombia: causas
y consecuencias. En: Coyuntura Economica. Fedesarollo. Octubre 2003.

100 Banco Mundial (2016), citado en: ASOBANCARIA. Efectividad en la cobranza judicial, ;para cudndo?.
Editado por: G. Montoya. Ed. 1106. Septiembre 2017.

191 De acuerdo a la Corporacion Excelencia en la Justicia (Citado en Cardenas-Badel 2003), para el 2002 cerca
del 90% de la carga laboral de los juzgados civiles correspondia a procesos ejecutivos hipotecarios. En términos
del costo de los procesos, a julio del 2002 el Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda calcul6 que el valor
de los procesos ejecutivos hipotecarios en tramite equivalia al 2.1% del producto interno bruto de Colombia.

102 ASOBANCARIA. Op. Cit., 2017.
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De acuerdo con la Asociacion Bancaria y de Entidades Financieras de Colombia
(Asobancaria), en un 97% de los casos!?® los procesos ejecutivos hipotecarios adelantados
por bancos terminan por la normalizacion del crédito, no por el remate o dacion en pago del
bien hipotecado, lo cual podria indicar que en muchos casos los deudores ejecutados cuentan
con los recursos para pagar sus deudas en mora, pero usan la estrategia de demorar el pago y
esperan hasta el Gltimo momento posible antes del remate para reducir al maximo la tasa de

interés efectiva.

Represion Financiera:

Los economistas califican como politicas de “represion financiera” a las politicas
gubernamentales que reprimen el pleno desarrollo o funcionamiento de los mercados
financieros!%, mediante mecanismos tales como la creacion de “pisos™ para las tasas pasivas
(ej. Rendimientos minimos de las cuentas de ahorro) y “techos™ para las tasas activas (i.e.
Tasa de usura), encajes bancarios excesivos, requisitos de inversion forzada para
inversionistas institucionales y fondos de pensiones, y la obligacion a entidades financieras
de adquirir bonos del tesoro, entre otros. La evidencia histdrica internacional muestra que la
represion financiera puede ralentizar la profundizacion financiera, y que en ultimas se traduce

en menor crecimiento econdmico'%?,

103 Ibidem. Informacion de AV Villas, Bancolombia, BBVA, Caja Social, Colpatria y Davivienda.

104 CALICE, Pietro; DIAZ, Federico y MASETTI, Oliver. Interest Rate Repression. Banco Mundial. Octubre
de 2020.

105 TEMIN, Peter y VOTH, Hans Joachim. Financial Repression in a Natural Experiment: Loan Allocation and
the Change in the Usury Laws in 1714. C.E.P.R. Discussion Papers. 2004.
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El proposito de las politicas gubernamentales orientadas a establecer medidas de
represion financiera suele ser el de dirigir la asignacion de los recursos del sistema financiero
en funcion de los intereses politicos del gobierno de turno'%. La creacion de pisos y techos—
tasas minimas de captacion y maximas de colocacion—es la politica de esta naturaleza mas

utilizada a nivel internacional!?’

, ¥ su objetivo concreto—visto desde la 16gica de la represion
financiera—es generar un subsidio en favor de los deudores y a cargo de los acreedores.

En esta tesis nosotros argumentamos que la prohibicion del anatocismo puede ser
explicada en estos mismos términos, porque como efecto de esta prohibicion, se subsidia en
la practica la tasa que pagan los deudores morosos a cargo de sus acreedores, y sostenemos
que el principal efecto econdmico indeseado de la prohibicion de la capitalizacion de
intereses moratorios es la contraccion del mercado financiero!'%®. La imposicion de un techo
artificial al precio (P) que pueden cobrar los acreedores que conforman el mercado financiero
formal a los deudores morosos, necesariamente llevard a que la cantidad ofrecida por estos
(Q1) en el mercado sea inferior a la que seria ofrecida si el mercado no fuese intervenido
(Qe, es decir, la cantidad ofrecida en el punto donde la curva de oferta naturalmente se cruza
con la curva de demanda), generando una situacion de mayor escasez en el mercado formal

que la que existiria sin el techo artificial sobre estos intereses. Esta escasez artificial hace que

ciertos potenciales adquirientes de créditos queden excluidos del mercado.

106 KIRKEEGARD, Jacob y REINHART, Carmen. Financial repression: Then and now. Centre for Economic
Policy Research. Marzo 2012.

107 CALICE, DIAZ y MASETTI Op. Cit., 2020.

18 BANCO ASIATICO DE DESAROLLO. Impact of Restrictions on Interest Rates in Microfinance.
Septiembre 2016.
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Concretamente, quienes quedan excluidos del mercado de crédito por la prohibicion
de la capitalizacion de intereses moratorios son los aspirantes a aquellos créditos que solo
ofrecerian las entidades financieras si fuese posible capitalizar los intereses moratorios,
puesto que esa posibilidad generaria incentivos correctos y ayudaria a reducir las
consecuencias financieras negativas que los posibles incumplimientos causan a los
acreedores. A esta categoria pertenecen los deudores con mas riesgo de incumplir, o aquellos
que—ypor el escaso volumen de sus negocios—solo pueden aspirar a créditos por pequeias
cantidades, que no ameritan los costos de los procesos judiciales de cobranza, entre los cuales
estan las personas que no tienen cémo dar garantias reales, los pequefios comerciantes, y
otras comunidades vulnerables.

Este andlisis podria explicar la proliferacion de prestamistas informales, los
prestamos “gota a gota”, las casas de empefio que funcionan con pactos de retroventa, y en
general de los mercados de crédito informales que por su propia naturaleza no respetan la
regulacion financiera en Colombia!®’,

En todo caso, la literatura econdmica expone que, en términos generales, la
imposicion de techos y pisos a los intereses tiene consecuencias indeseables para el
funcionamiento y desarrollo de los mercados financieros, tal como puede verse en diversos
estudios que han encontrado una correlacion negativa entre represion financiera
materializada en el control de las tasas de interés en el mercado financiero e indicadores

macroeconomicos tales como las tasas de ahorro, inversion y crecimiento!!?,

109 ELLISON, Anna y FORSTER, Robert. The impact of interest rate ceilings. Policis. 2011.

119 CALICE, DIAZ y MASETTI Op. Cit., 2020: Citando los estudios de Fry (1978), Roubini y Sala-i-Martin
(1992) y Jafarov et al. (2019).
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Ahora bien, si en Colombia se decidiese permitir el cobro de intereses sobre intereses,
ese cambio en las reglas de juego tendria que estar acompanado por una intervencion del
Estado que asegurase que las entidades prestamistas trasladen efectivamente el efecto de esta
reforma a los adquirientes de créditos, por la via de menores tasas activas de interés. En este
punto, la experiencia internacional ofrece una advertencia. La literatura!!! ha encontrado que
en mercados financieros muy concentrados los beneficios de la flexibilizacion regulatoria
pueden ser absorbidos por los prestamistas, y que tras la flexibilizacién no se evidencian
mejores condiciones para los adquirientes de crédito. Este efecto indeseado no ocurriria en
un mercado en competencia perfecta, pues los oferentes competirian por ofrecer las tasas mas
bajas posibles, pero si es de tener en cuenta para el caso de un mercado como el colombiano

que dista mucho de esa situacion.

11 Thidem
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CAPITULO 2

CRITICA A LA TASA SUPLETIVA

EL DEUDOR RECIEN CONSTITUIDO EN MORA DEBE PAGAR INTERESES

EXCESIVAMENTE ALTOS

2.1 Primer factor: altas tasas remuneratorias

En primer lugar, cabe anotar que los intereses remuneratorios en Colombia en general, y los
correspondientes a créditos de consumo en particular, son relativamente altos, si se les

compara con la tasa de interés legal, las tasas de captacion, las tasas activas en el extranjero,

el valor de la inflacién y, adicionalmente, que el margen de intermediacion en Colombia es

también alto.

Segtin datos de la Superintendencia Financiera de Colombia!!?, la tasa promedio!'!?
de la cartera de consumo a la fecha de redaccion de esta tesis es de 23.18% para tarjetas de
crédito y 16.66% para los demas créditos de consumo extendidos a personas naturales, y el

)114

Interés Bancario Corriente (IBC)!!'* en la misma fecha de redaccion!!® es de 18.09% para la

12 Promedio de las tasas reportadas por los Bancos, Compafiias de Financiamiento Comercial y Cooperativas
Financieras a noviembre del 2020.

13 Ver ANEXO 6.

114 De acuerdo con el art 11.2.5.1.2 del Decreto 2555 de 2010, las modalidades de crédito cuyas tasas deben ser
certificadas son el microcrédito, el crédito de consumo de bajo monto y el crédito de consumo y ordinario.

115 Resolucion 0869 del 30 de septiembre del 2020 de la Superintendencia Financiera de Colombia.
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modalidad de Crédito de Consumo y Ordinario!!'®, 37.72% para la modalidad de Microcrédito
y 32.42% para la modalidad de Crédito de Consumo de Bajo Monto.

Es evidente que las tasas de interés que mencionamos en el parrafo anterior son muy
superiores a la tasa legal que establece el Cédigo Civil, que es del 6% anual'!’, la cual es
utilizada para fijar los intereses causados por la mora en obligaciones civiles cuando no existe
pacto al respecto entre las partes.

Un segundo criterio consiste en comparar las tasas del mercado colombiano con las
tasas ofrecidas en mercados del extranjero. En el ranking mundial de las tasas activas
preferenciales que extienden los bancos comerciales a sus clientes mejor calificados,
ocupando el primer puesto el pais con las tasas mas bajas, Colombia ocupa el puesto 132.!!%

En la Zona Euro, la tasa de interés media para créditos de consumo a personas
naturales es de 5.06%!'!°. En Estados Unidos, la tasa promedio para créditos personales sin

garantias es de 9.34%'%°. En Chile, la tasa de interés promedio para créditos de consumo,

116 De acuerdo con la metodologia de calculo vigente a la fecha de redaccion, publicada por la Superintendencia
Financiera el 29 de septiembre de 2020, la modalidad “crédito de consumo y ordinario” incluye la informacion
de todos los plazos sobre crédito de consumo, crédito comercial ordinario, y tarjetas de crédito para personas
naturales. En vista de que dicha modalidad agrega los créditos de consumo a los créditos comerciales, en esta
tesis presentamos por una parte la tasa promedio de créditos de consumo y por otra el IBC de “consumo y
ordinario”. La distincion es relevante para el proposito general de la tesis, que es mostrar las ineficiencias
producto de la regulacion vigente, pues las tasas sobresalientes corresponden especialmente a los créditos de
consumo puesto que el adquiriente tiene menor capacidad de negociacion frente a la entidad prestamista.

117 Articulo 1617 del Codigo Civil de Colombia.

118 Ranking por orden de menor a mayor tasa elaborado por la Agencia Central de Inteligencia de Estados
Unidos (CIA) con datos obtenidos a 31 de diciembre del 2017.

119 préstamos de consumo a un afio o menos, cifras del Banco Central Europeo a octubre del 2020.

120 BANCO DE LA RESERVA FEDERAL DE ST. LOUIS. Finance Rate on Personal Loans at Commercial
Banks, 24 Month Loan. Agosto 2020.
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excluyendo tarjetas de crédito, es de 10.69%'2!. Sin pretender que las anteriores tasas sean
exactamente comparables con las mencionadas tasas de crédito al consumo en Colombia,
pues pueden existir ligeras diferencias en su determinacion, la gran distancia entre las unas y
las otras resulta muy diciente.

Por otra parte, las tasas de interés podrian parecer nominalmente mas altas de lo
que son en términos reales si Colombia fuese una economia inflacionaria, como ocurre
por ejemplo en Argentina!?2. Sin embargo, a la fecha de redaccién, la inflacion anual en
Colombia apenas se calcula en 1,49% (y en 2019 fue de 3.80%)'%, lo que significa que
las tasas nominales activas en Colombia son comparativamente altas, sin que esto sea el
resultado de una inflacion significativa.

Finalmente, el cuarto criterio que permite aseverar que las tasas remuneratorias en
Colombia son relativamente altas es el amplio margen que existe entre las tasas de

captacién y las tasas de colocacion. A la fecha de esta redaccion, el DTF!?* es del 1.96%!%

126

y la tasa de captacion promedio efectiva anual del sistema financiero'* oscila entre

1,01% y 2,43% dependiendo del plazo. En cambio, como se mencion6 arriba, la tasa de

121 Cifra a noviembre de 2020 sacada de la Base de Datos Estadisticos del Banco Central de Chile.
122 BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DE ARGENTINA. Evolucién de los indices de precios. 2021.

123 DEPARTAMENTO ADMINISTRATIVO NACIONAL DE ESTADISTICA — DANE. Indice de Precios al
Consumidor. 2020.

124 La tasa para depoOsitos a término fijo (DTF) consiste en el promedio ponderado de las tasas efectivas de
captacion de los certificados de deposito a término (CDT) a 90 dias.

125 Datos de la Superintendencia Financiera de Colombia. Tasa entre noviembre 30 de 2020 y diciembre 06 de
2020.

126 Emisiones CDT y CDAT, Datos de la Superintendencia Financiera de Colombia a noviembre 2020.
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interés promedio para créditos de consumo es del 16.66%, excluyendo tarjetas de crédito,
bajos montos, y microcréditos, todos los cuales tienen tasas significativamente mas altas.

Segtin Calice, Diaz y Masseti (2020, p.33)!?” bajo condiciones de competencia, el spread
entre tasas de colocacion y el precio promedio de los fondos prestables deberia ser apenas
suficiente para cubrir costos operativos y el riesgo de crédito. La gran diferencia entre tasas
pasivas y activas—el margen de intermediacion—es otro criterio bajo el cual se puede
afirmar que las tasas activas son altas en Colombia.

Descontando costos transaccionales y el riesgo de crédito, la diferencia entre las tasas
pasivas y activas explica en buena parte las utilidades del prestamista. La gran diferencia
entre tasas pasivas y activas que caracteriza el mercado colombiano pareceria deberse a que
en ese mercado falta competencia, y que por ende las utilidades de los prestamistas son
mucho mayores a aquellas que obtendrian en un mercado competitivo!?®. Sin embargo, ese

analisis escapa de los alcances y el propdsito de esta tesis.

2.2 Segundo factor: caracteristicas de la tasa legal moratoria

La tasa moratoria nominal es especialmente alta en nuestro pais, porque para determinarla

normalmente se usa la tasa supletiva de mora, que es la tasa maxima permitida por la ley'?’

127 Ver también: FERRARI, Aurora; MASETTI, Oliver y REN, Jiemin. Interest Rate Caps: The Theory and the
Practice. Banco Mundial. Abril 2018.

128 Ver: VILLABONA, Jairo. Concentracion, Oligopolio y Grandes Utilidades en la Banca Colombiana (2000-
2009). Universidad Nacional de Colombia. Noviembre 2012.

129 Ver articulo 884 del Codigo de Comercio en conjuncion con los articulos 305 del Cédigo Penal, 72 de la
Ley 45 de 1990, y 2231 del Codigo Civil.
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por encima de la cual el cobro de intereses deviene en usura!*®, de acuerdo con el articulo

884 del C. de Co, que reza asi:

Cuando en los negocios mercantiles haya de pagarse réditos de un capital, sin que
se especifique por convenio el interés, éste serd el bancario corriente; si las partes
no han estipulado el interés moratorio, sera equivalente a una y media veces del

bancario corriente (...)

Esta tasa la fija la ley en 1.5 veces el Interés Bancario Corriente, el cual a su turno se
determina en funcion del promedio de las tasas remuneratorias de mercado que se cobran en
nuestra economia, las cuales—como ya dijimos—son relativamente altas en Colombia.

Tras investigar como se establecen los intereses de mora en los contratos de muto en
nuestro pais, pudimos constatar que usualmente las partes de los mutuos bancarios no
negocian el interés moratorio, sino que se acogen al interés moratorio supletivo que establece
el articulo 884 del C. de Co. Esta constatacion la hicimos mediante preguntas que sobre este
punto le presentamos (valiéndonos del derecho de peticion), a todas las entidades bancarias
listadas en el registro de la Superintendencia Financiera de Colombia'3!. Todas las seis
entidades bancarias que respondieron contestaron que, en efecto, cobran intereses de mora a

sus deudores incumplidos a la tasa de usura'32,

130 Art. 305 Codigo Penal.

131 ista general de entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia a 13 de septiembre del
2021.

132 Ver ANEXO 7
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El hecho de que en la gran mayoria de los créditos que se conceden en Colombia no
se negocie la tasa de intereses moratorios y que, por regla general, se utilice como tasa
moratoria la maxima tasa legalmente admisible en el pais, apunta a que las instituciones
financieras, y en general los acreedores, aprovechan la innecesaria y extrafia disposicion del
C. de Co que establece una alta tasa de mora supletiva a la voluntad de las partes.

La diferencia entre la tasa que las partes hubiesen pactado si existiese negociacion y
la alta tasa supletiva legal corresponde desde el punto de vista econdmico a una ineficiencia
que se traduce en una perdida para aquellos deudores morosos que pagan rapidamente sus
deudas incumplidas, como ocurre comunmente, por ejemplo, en el caso de las moras cortas
de los deudores de tarjetas de crédito.

Ademas, en términos del costo puro del dinero mutuado, la tasa que cobra el acreedor
es en realidad mayor a 1.5 veces la remuneratoria, como se vera a continuacion.

De acuerdo con la literatura econdémica, la tasa de interés que los prestamistas
sofisticados cobran a los prestatarios incluye, ademas del rendimiento periddico que se espera
del capital'*® (el interés puro o técnico, esto es, el precio que se paga por el uso del dinero);
la prima de riesgo, y los costos de transaccion y operativos en los que incurre el prestamista
para otorgar el crédito; y la perdida relativa de valor que sufrira el capital por causa de

la inflacién!3*.

133 SUESCUN MELO, Jorge. Estudios de Derecho Civil y Comercial Contemporaneo. Tomo I. Cdmara de
Comercio de Bogota. Universidad de los Andes. 1996.

13 ECHAVARRIA, Ignacio. El célculo de interés compuesto en la reclamacion de dafios. Editorial Errepar.
2018.
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En este sentido, en términos simplificados podemos desagregar la tasa nominal de
interés de acuerdo con la Ecuacion de Fisher!®, que la expresa como una composicion de la
tasa de interés real y la inflacion, de la siguiente manera: 1+ i = (1+r) (1+ 7), donde i es el
interés nominal resultante (el que paga el deudor), r es la tasa real y & la inflacion.

En otras palabras, la tasa de interés que ofrece el prestatario se compone,
descontando algunos otros factores, de la rentabilidad del dinero ajustada por la
inflacion.

En su libro Derecho Privado. Estudios de Derecho Civil y Comercial

Contemporaneo, Jorge Suescun Melo (2005) explica lo anterior de la siguiente manera:

Uno de los componentes de la tasa de interés corriente, quiza el ingrediente mas
significativo en nuestro pais es la parte de la tasa destinada a la recuperacion de la
peérdida del poder adquisitivo de la moneda durante el lapso en que el deudor dispone

del dinero.

El interés corriente bancario, que es la nocion bdsica del régimen del Codigo de
Comercio, incorpora, sin duda, una porcion del rédito enderezada a cubrirle al

acreedor el menor poder de adquisicion o intercambio de los signos monetarios

(p.504).

135 FISHER, Irving. The Theory of interest. Porcupine Press. 1977 [1930].
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La inflacién se deberia cobrar una sola vez en la tasa de interés que pagan los deudores, pues
para cada periodo de tiempo esta siempre serd la misma, ya sea que el deudor esté o no esté
en mora. Pero, como de acuerdo con el C. de Co. la tasa nominal de interés moratorio
comercial supletiva se establece como resultado de multiplicar el Interés Bancario Corriente
por 1.5, cuando una entidad prestamista recibe un pago por intereses moratorios calculados
a esta tasa, no solamente obtendré 1.5 veces la tasa bancaria corriente por el uso de su dinero,
sino que también, en adicidn, recibira toda la cantidad que corresponde a la compensacion
de la inflacién aumentada en una mitad, y ademds los costos de transaccion también
aumentados en una mitad'.

Por estas razones, el calculo de la tasa de interés moratorio nominal que se cobra en
nuestro pais contiene elementos que llevan a que en realidad el rendimiento del capital que
proporciona esta tasa es nominalmente superior a la tasa de 1.5 veces el interés bancario
corriente que establece el C. de Co. En términos de la Ecuacion de Fisher, tanto el r como el
7 estan siendo multiplicados por 1.5.

Si bien es razonable que el r incremente como resultado de la mora del deudor, pues
corresponde a la tasa real que este debe pagarle al acreedor, el @ simplemente cumple la
funcion de convertir la tasa real en nominal, esto es sumar la inflacion. Pero si se multiplica

esa variable por 1.5, por medio de esa operacion se incorpora a la tasa de mora, de manera

136 Bajo una 16gica similar, la Corte Suprema dispuso, en relacion con la aplicacion de las excepciones a la
prohibicion del anatocismo consagradas en el articulo 886 del Codigo de Comercio, que para el cobro de
intereses sobre intereses pendientes—permitido cuando se cobran aquellos debidos con un afio de anterioridad
ala fecha de la demanda judicial del acreedor—debe descontarse la inflacion, pues de lo contrario esta se estaria
reconociendo doblemente (Sala de Casacion Civil. Sentencia del 27 de agosto de dos mil ocho. M.P. William
Namén Vargas).
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incorrecta, una inflacion mayor a la que asume el mercado cuando se negocia el interés

bancario corriente!?’.

2.3 Intereses presuntivos: andlisis de derecho comparado

En Colombia, la tasa moratoria supletiva comercial es equivalente a la tasa de usura.
Esto es asi porque la ley dispone que, a falta de pacto en contrario, los deudores de las
obligaciones comerciales incumplidas estdn obligados a pagar intereses de mora a la tasa
maxima permitida por la ley. Esta norma ha llevado a que, incluso cuando existe un pacto
sobre intereses moratorios, sea comun que el pacto reproduzca mecanicamente la tasa
moratoria supletiva que establece el C. de Co.

A continuaciéon plantearemos algunos ejemplos, a titulo ilustrativo, para mostrar
coémo otras legislaciones regulan la tasa de mora, y nos enfocaremos en como se determina
esta tasa en los casos en que no fue pactada previamente por las partes:

En México, la tasa moratoria supletiva comercial es del 6% anual'*®. En Argentina,

se determina por tasas fijadas por el Banco Central'*®”,

137 Adaptando la Ecuacion de Fisher, podriamos expresar el calculo simplificado del interés moratorio nominal
de la siguiente manera: 1+ im = (1+r) (1+ «) (1.5), en donde tanto la tasa real como la inflaciéon se multiplican
por 1.5 (como ocurre hoy dia en Colombia). La alternativa, en la que se aumenta la tasa remuneratoria
exclusivamente y no se multiplica por 1.5 la inflacion, podria expresarse como: 1+ im = (1+r) (1+ 7)) + 0.5r.

138 Art. 362 Codigo de Comercio de México.

139 Literal C. del Art. 768 Cédigo Civil y Comercial de Argentina.
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1140.

En Alemania, la tasa remuneratoria supletiva es del 4% anual'*’; y la moratoria

supletiva (verzugszinssatz) es de 5%'#! por encima de la Tasa Basica de Interés!*? (-0.88% a

la fecha de redaccion)!**. En Austria, la tasa moratoria supletiva general es del 4%

)14

(incluyendo para créditos de consumo)!** y 9.2% por encima de la Tasa Basica de Interés!+

para la mayoria de las obligaciones comerciales!'#.

147

En Espaiia, tanto en los negocios civiles'*” como en los comerciales!*, si las partes

no pactan la tasa de los intereses de mora, por regla general se presume la tasa del “interés

1149

legal”, que a la fecha de redaccion es del 3% anual'®”, y en el caso de obligaciones

1150

establecidas mediante sentencia judicial °”, se presume una tasa de intereses moratorios igual

140 Art. 246 del Codigo Civil de Alemania (Biirgerliches Gesetzbuch).
141 Arts. 288 y 497 del Codigo Civil de Alemania.

142 En los términos del Articulo 247 del Codigo Civil de Alemania, la Tasa Bésica de Interés se calcula en
funcion de la tasa del Banco Central Europeo.

143 De acuerdo con el Deutsche Bundesbank, entidad encargada de publicar la tasa Basica de Interés, esta ha
permanecido en -0.88% desde el 2016-07-01.

144 Arts. 133 y 1000 del Codigo Civil de Austria (4llgemeines Biirgerliches Gesetzbuch).

145 Publicada por el Banco Central de Austria.

146 Art. 456 del Codigo de Comercio de Austria (Unternehmensgesetzbuch).

147 Art. 1108 Codigo Civil de Espafia.

148 Art. 316 Codigo de Comercio de Espafia.

149 De acuerdo con el articulo primero de la Ley 24 de 1984 (Jefatura del Estado Espafiol): “El interés legal del
dinero se determinara en la Ley de Presupuestos Generales del Estado”. Por su parte, la “Disposicion adicional
cuadragésima novena” de la ley vigente, Ley 11/2020 de 30 de diciembre (Ley de Presupuestos Generales del
Estado para el afio 2021) determin6 que la tasa de interés legal “queda establecido en el 3,00 por ciento hasta
el 31 de diciembre del afio 2021”. Es de anotar que desde el 2016 el interés legal se ha mantenido en el 3%.

150 1 os llamados “intereses de la mora procesal” se generan por todo tipo de resoluciones judiciales de cualquier

orden jurisdiccional, los laudos arbitrales y los acuerdos de mediaciéon que impongan el pago de cantidad
liquida.
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al “interés legal” mas 2 puntos'>!, lo cual significa que esta seria del 5% anual a la fecha de
redaccion.

Pero para cierto tipo de obligaciones la ley espafiola establece tasas supletivas
superiores. Por ejemplo, de acuerdo con el articulo 7 de la Ley 3/2004 “por la que se
establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales”, la tasa de
mora que generan las deudas dinerarias surgidas como contraprestacion en operaciones
comerciales seré la suma del tipo de interés aplicado por el Banco Central Europeo a su mas
reciente operacion principal de financiacion efectuada antes del primer dia del semestre
natural de que se trate mas ocho puntos porcentuales, lo cual a la fecha de redaccion significa
que el interés moratorio en mencion seria del 8% efectivo anual'®2. De igual manera, en
Espana para préstamos hipotecarios el interés moratorio se fija por ley en el interés
remuneratorio mas tres puntos porcentuales!>>.

También en Espafia, cuando las partes si pactan intereses moratorios la jurisprudencia
ha considerado que estos no pueden ser excesivos. El Tribunal Supremo (Sentencia del 22 de
abril de 2015, M.P. Rafael Saraza Jimena) estudié un caso en el cual, en un crédito otorgado

por un banco a una persona natural, las partes habian estipulado intereses moratorios del

151 Articulo 576 de la Ley 1 de 2000 (Ley de Enjuiciamiento Civil).

152 De acuerdo con el Boletin Oficial del Estado ntim. 341, de 31 de diciembre de 2020:
Art. 1. En la ultima operacion principal de financiacion del Banco Central Europeo en el segundo
semestre de 2020, efectuada mediante subasta a tipo fijo que ha tenido lugar el dia 29 de diciembre, el
tipo de interés aplicado ha sido el 0,00 por 100.
Art.2. En consecuencia, a efectos de lo previsto en el articulo 7 de 1a Ley 3/2004, de 29 de diciembre,
en la redaccion dada por el articulo 33 de la Ley 11/2013, el tipo legal de interés de demora a aplicar

durante el primer semestre natural de 2021 es el 8,00 por 100.

153 Articulo 25 de la Ley 5 de 2019
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21.8%. El Tribunal, teniendo en cuenta ademds que la clausula habia sido impuesta por una
de las partes y no negociada individualmente, determin6 que una tasa moratoria que superara
en dos 0 mas puntos la pactada remuneratoria debe considerarse desproporcionadamente alta
y por ende abusiva (salvo excepciones legales)!4.

Adicionalmente, el numeral cuarto del articulo 20 de la Ley 16 de 2011 (Ley de
Contratos de Crédito al Consumo), establece que en Espafia “‘en ninglin caso podré aplicarse
a los créditos que se concedan en forma de descubiertos (...) un tipo de interés que dé lugar
a una tasa anual equivalente o superior a 2,5 veces el interés legal del dinero”, de acuerdo
con lo cual su tasa remuneratoria no podria exceder el 7.5% (efectiva anual).

La legislacion del Reino Unido establece tasas de interés presuntivo para ciertos
casos, por ejemplo, el 8% por encima de la tasa de referencia acreditada por el Banco de
Inglaterra (el banco central) para obligaciones entre comerciantes'>>, pero también dispone
que las clausulas contractuales mediante las cuales las partes pactan la tasa de intereses
moratorios pueden ser declaradas nulas si en vez de ser resarcitorias tienen naturaleza
punitiva (penalty)'>°.

En el 2015, la Corte Suprema del Reino Unido se pronuncid al respecto de este

157

punto'>’ y estableci6 una serie de criterios nuevos para determinar cudndo una tasa moratoria

154 La decision de no permitir tasas moratorias que excedan en dos puntos la remuneratoria convencional fue
confirmada por el Tribunal de Justicia de la Unién Europea (asuntos acumulados C-96/16 y C-94/17). Ver:
BROOKS, Eleanor y O’ DONOGHUE, Cynthia. ECJ ruling on fairness of disproportionately high default

interest rate in consumer loan agreements. En: Technology Law Dispatch. Septiembre 2018.
155 Late Payment of Commercial Debts (Interest) Act 1998

156 Las penalidades en el derecho ingles son términos contractuales que no son juridicamente ejecutables por su
caracter penal. Ver: ICICI Bank UK Plc v Assam Oil Co Ltd & Ors ([2019] EWHC 750).

157 Cavendish Square Holding BV v Talal El Makdessi ([2015] UKSC 67).
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pactada resulta excesiva, determinando que esta tasa deviene en una penalidad cuando es
“exorbitante” o ‘“desproporcionada”, en virtud de lo cual se flexibilizé el criterio
jurisprudencial anterior, que prohibia tasas cuyo propdsito fuera castigar el incumplimiento,
permitiendo solo el resarcimiento (genuine pre-estimate of loss test).

No existe una tasa especifica a partir de la cual se entienda que existe una penalidad
en el Reino Unido En cambio, cada caso se analiza de manera particular. Por ejemplo, las
cortes son reacias a declarar que una tasa constituye una penalidad cuando se logra demostrar
que esta fue objeto de negociacion concienzuda entre partes comerciales. Segun Kingham
(2016), en términos generales se puede decir que los tribunales de la Mancomunidad
Britanica de Naciones consideran aceptables tasas moratorias que representen un incremento
igual o menor al 3.5% frente a la tasa remuneratoria convenida. De acuerdo con la firma de
abogados Stephenson-Hardwood (2019), entre otros, en el Reino Unido las tasas moratorias
suelen oscilar entre el 1y 3% por encima de la remuneratoria'>®,

Es importante anotar que la jurisprudencia mas reciente de la Corte Suprema del
Reino Unido ha senalado que para determinar si una tasa es o no exorbitante el criterio

principal es la evidencia del mercado'*®

. Bajo el nuevo fest, en el 2019 la Corte Suprema de
ese pais encontré que una tasa moratoria que superaba la tasa remuneratoria en 4% no era

excesiva'®,

158 Ver: Stephenson Hardwood (2019), Thompson Reuters (2021), y Salton (2013).
159 Cargill International Trading Pte Ltd v Uttam Galva Steels Ltd ([2019] EWHC 476).

160 [CICI Bank UK Plc v Assam Oil Co Ltd ([2019] EWHC 750).
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En cualquier caso, en este punto la diferencia entre el derecho anglosajon y el régimen
colombiano es notoria, tal como se puede constatar al comparar las tasas moratorias que
habitualmente se cobran en nuestro pais con aquellas que se consideran abusivas en los paises
que se rigen por derecho anglosajon (common law).

Por ejemplo, una corte en Singapur consideré que un incremento del 11.25%!6! era
manifiestamente excesivo. En Australia, una corte de Queensland consider6 que una tasa

162

moratoria que superaba la remuneratoria en 9% era un penalty'®. En Canada, donde la tasa

legal es del 5%'% anual, una corte de Ontario encontré que un incremento de 4.25%!'64
resultaba excesivo.

En Estados Unidos, la legislacion aplicable a las tasas la establece el congreso de cada
Estado de la Unidn, y si bien en ese pais los penalties también se encuentran proscritos, las
cortes americanas parecen darle mas peso al principio de pacta sunt servanda que las cortes
inglesas.

Asi, por ejemplo, una corte de Nueva York decidié que una tasa moratoria de 24%
no constituia un penalty a pesar de ser mas de tres veces la pactada como tasa remuneratoria,
pero también decidié que el pacto que se establecio en el respectivo contrato, segun el cual

el deudor debia pagar simultdineamente los intereses remuneratorios y los moratorios, que

juntos sumaban 31.25%, no podia ser exigible por constituir usura!%>.

16! Hong Leuong Finance Ltd v Tan Gin Huay ([1999] SLR(R) 755).

162 Beil v Mansell (No 2) ([2006] QSC 199).

163 Art. 3 del Interest Act de 1985.

164 Place Concorde East Ltd Partnership v Shelter Corp of Canada ([2006] OAC 141).

165 Emigrant Funding Corporation v. 7021 LLC ([2009] SCQC).



68

Para ilustrar mediante un ejemplo concreto las diferencias que existen entre el
régimen que regula la tasa de mora en Colombia y los regimenes extranjeros aqui resefiados,
a continuacion compararé el régimen colombiano con el régimen espafiol.

A pesar de que Espafia tiene las tasas de interés mas altas de su region!%®, las tasas
establecidas por ley en ese pais son sustancialmente mas bajas que las colombianas. Ademas,
mientras que en Colombia la tasa comercial supletiva es 1.5 veces el IBC, en Espaia la tasa
supletiva comercial es igual a la civil, y considerablemente mas baja que la tasa promedio
del mercado, siendo aproximadamente 63% menor a la tasa remuneratoria promedio aplicada
a préstamos de consumo en el 201967, Incluso cuando esta tasa se pacta convencionalmente,
la ley y la jurisprudencia la limitan estrictamente, y si la tasa que se cobra a los consumidores
sobrepasa por dos puntos a la remuneratoria se puede considerar abusiva.

En Colombia la tasa moratoria supletiva es sustancialmente mayor al IBC, mientras que
en Espafia la moratoria supletiva es sustancialmente menor al interés remuneratorio
promedio. Esto explica porqué, a diferencia de Colombia, en Espafia'®® si se negocia la tasa

moratoria.

166 FERLUGA, Gabriele. Espaiia, el pais con los créditos al consumo mds caros de su entorno. En: El Pais.
Octubre 2019 (Datos del Banco Central Europeo).

167 Ibidem. Segtin datos del Banco Central Europeo, la tasa promedio de interés para préstamos al consumo en
Espafia fue del 8.04% en el 2019, mientras que la tasa legal supletiva comercial ha sido del 3% desde el 2016
hasta la fecha.

168 STATISTA RESEARCH DEPARTMENT. Evolution of the default interest rate in Spain from 2002 to 2016.
Statista. 2016.
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CAPITULO 3

CONCLUSION

La prohibicion de capitalizar intereses moratorios implica que la tasa efectiva de interés
moratorio bajard en la medida en que el incumplimiento se prolongue en el tiempo. De
acuerdo con nuestros célculos, hechos con base en las tasas promedio del mercado, luego de
solo 23 meses de mora la tasa efectiva moratoria baja hasta el punto en que, en ese mes, ya

sera equivalente a la bancaria corriente!®’

, con lo cual para dicho periodo el monto total
adeudado generard intereses a la misma tasa que pagaria el deudor si no hubiese incumplido.
Lo anterior demuestra que, desde el punto de vista del acreedor, una deuda que produzca
intereses de mora no capitalizables pierde valor en el tiempo.

Simultianeamente, en Colombia la tasa supletiva de intereses moratorios que prevé

el Codigo de Comercio es muy alta. Esto es asi por tres razones:

1. Esta tasa se establece en funcion del IBC, que también es alto

La tasa supletiva moratoria es un producto del IBC (promedio de las tasas remuneratorias)

multiplicado por 1.5, y las tasas remuneratorias en Colombia son altas, tal y como se puede

ver, por ejemplo, si se compara el IBC con la tasa legal contemplada en el Cédigo Civil, o

169 Usando el IBC a la fecha de la redaccion.
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con la inflacién, o con las tasas de captacion, o con las tasas activas ofrecidas en los mercados

extranjeros.

2. La tasa supletiva moratoria equivale a la tasa de usura

La ley establece que, si las partes no pactan la tasa de mora, el deudor debera pagar por
este concepto una tasa igual a 1.5 veces el IBC, lo cual equivale a la tasa de usura. En otras
palabras, la tasa moratoria comercial supletiva introduce indiscriminadamente en los

contratos de mutuo la tasa de interés mas alta que es posible cobrar en Colombia.

3. Usualmente las partes no pactan tasas de mora distintas a la comercial supletiva

En Colombia, los prestamistas imponen a los deudores la tasa moratoria supletiva del

Codigo de Comercio. En casi todos los créditos, y particularmente en los de consumo, las

partes no negocian tasas moratorias distintas a la que establece el C. de Co. a titulo supletivo.
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En resumen: la situacion en la que se encuentran los deudores colombianos en relacion con
la tasa de mora es la siguiente: si incumplen sus obligaciones y pagan rapido, son castigados
con una tasa extremadamente alta, pero—simultdneamente—aquellos que demoran el pago
consiguen bajar de manera importante la tasa efectiva que han de pagar sobre sus
obligaciones incumplidas. Por esto, reiteramos que la regulacion vigente, en su conjunto,
incentiva el retardo en el pago.

Para corregir los incentivos perversos que genera la prohibicion de capitalizar
intereses moratorios en Colombia, en todo caso es necesario tener en cuenta que estos
intereses parten de una base nominal inusualmente alta. Si en Colombia se autorizara el
anatocismo por regla general, pero se mantuviera la norma supletiva que introduce a la fuerza
en las obligaciones dinerarias las altas tasas moratorias nominales que hoy en dia predominan
en nuestro pais, los deudores constituidos en mora quedarian en una situacion
significativamente mas gravosa que la que enfrentan actualmente.

Ademas, si bien el cobro de intereses sobre intereses vencidos simplemente restituye
integralmente la perdida que de otra forma sufriria el acreedor duefio de la obligacion
incumplida, desde las épocas de Justiniano!”® la experiencia ha demostrado que, si la tasa
inicial es excesivamente alta, el cobro de intereses sobre intereses puede generar problemas
sociales.

Por ello, si bien consideramos que la capitalizacion de los intereses de mora deberia

poder ser pactada licitamente, también proponemos que el Estado debe tomar medidas

170 De acuerdo con Grégoire Cassimatis (1933) citado en Murillo Villar (1999), la razén por la cual Justiniano
decidio prohibir incluso el anatocismo convencional fue porque la combinacion de anatocismo y tasas
extremadamente altas de interés estaba llevando a la ruina a los deudores incumplidos.
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encaminadas a reducir las tasas moratorias nominales artificialmente altas que hoy son
comunes en nuestro pais (sobre todo cuando estas son impuestas a los deudores por los
acreedores, y no son fruto de un proceso de negociacion equilibrado).

Por estas razones, proponemos que la regulacion de la tasa de interés moratoria debe
distinguir entre dos escenarios, aquel en el cual los deudores y acreedores estan en igualdad
de condiciones (en términos de su poder de negociacion) y aquel en el cual los acreedores
pueden imponer sus condiciones. Cuando un deudor y un acreedor estan en relativa igualdad
de condiciones, la intervencion estatal en las tasas que estos pueden pactar deberia ser
minima, y se deberia permitir que prime lo que definan las partes en uso de su libertad
contractual. En cambio, cuando el acreedor esté en posicion de imponer al deudor las
condiciones del negocio, ante la ausencia de un mercado en competencia en el sector
financiero, se justifica que el Estado intervenga para asegurar que los intereses de mora que

deban pagar estas personas sean establecidos en condiciones razonables!”!,

17! Franklin W. Ryan, en su (premiado) tratado de 1924 titulado Moral and Legal Usury define el término “usura
legal” como la cantidad maxima de intereses que un acreedor puede recibir de un deudor de acuerdo con la ley,
y “usura moral” como el acto de aprovecharse de la ignorancia o la condicién de necesidad de un deudor para
cobrarle una tasa excesiva. Lo cierto es que los argumentos econdmicos en contra de una tasa supletiva
moratoria, de una tasa de usura, y de la prohibicion de la capitalizacion de intereses, parten de la base de que
existe un mercado en competencia. Utilizando la terminologia de Ryan, si bien la “usura legal” no tiene logica
econdmica, la prohibicion de conductas que constituyen “usura moral” si es razonable. En términos
econdmicos, si existe asimetria de informacion, cartelizacion de los oferentes, u otros factores que lleven a que
las partes del mutuo no negocien sus términos en igualdad de condiciones, existe una falla del mercado que
debe ser corregida por la regulacion.
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PROPUESTAS PARA CORREGIR LOS INCENTIVOS NEGATIVOS QUE
PRODUCE EL REGIMEN COLOMBIANO APLICABLE A LOS INTERESES DE
MORA

A continuacion, plantearemos una propuesta de reforma regulatoria dirigida a
corregir los errores y los problemas que actualmente caracterizan el régimen colombiano de
los intereses de mora.

Para facilitar el entendimiento de esta propuesta, reiteramos que consideramos
necesario distinguir entre los siguientes dos escenarios: 1. Cuando las partes estin en
igualdad de condiciones (que llamaremos sistema de mercado), y 2. Cuando una de las
partes puede imponer a la otra los términos del negocio (que llamaremos sistema

regulado). El esquema basico de la propuesta es el siguiente:

Marco conceptual:

e Puede pactarse que los intereses vencidos generen intereses.

e No se presume que habrd un incremento frente a la tasa de interés remuneratoria si
el deudor incurre en mora, pero las partes podran pactar que en ese caso la tasa
sera mayor.

e Para los casos en los cuales no sea posible pactar previamente intereses
remuneratorios, como ocurre por ejemplo en el caso de ciertas sentencias judiciales,
los intereses moratorios que deben pagarse por retardo en el pago seran equivalentes

al IBC y seran capitalizables.
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Disposiciones en funcion de la calidad del deudor:

Sistema de mercado

Sistema regulado

Serd aplicable si se cumplen dos
condiciones: 1. El deudor debera ser

un comerciante, u otro deudor

172

sofisticado’ %, y 2. Las operaciones

deberan ser de mayor cuantia!’?.

Tasa de intereses de mora: pactada
por las partes. No tiene limite
distinto a la tasa de usura.

Las instituciones financieras
deberan publicar periddicamente el
promedio de las tasas de mora que
pacten en este mercado, para
estimular la competencia, y para
fijar los techos aplicables al mercado

regulado.

Para los deudores que no hagan
parte del sistema de mercado.

La tasa de intereses de mora
aplicable sera la pactada por las
partes sin exceder el mas bajo de dos
techos: la tasa de usura y la tasa
remuneratoria de la obligacion
subyacente sumada a la penalidad

maxima permitida!”4.

Las instituciones financieras
deberan publicar periédicamente el
promedio de las tasas de mora que
pacten en este mercado, para
favorecer la  transparencia y

estimular la competencia.

172 Tales como las entidades publicas

173 La mayor cuantia puede ser definida en los términos del articulo 25 del Codigo General del Proceso
Colombiano—es decir: la cuantia que exceda el equivalente a ciento cincuenta salarios minimos legales
mensuales vigentes.

174 Segun nuestra propuesta, la penalidad maxima permitida equivale a 1.5 veces el promedio de las diferencias
entre tasas remuneratorias y moratorias pactadas en el sistema de mercado. Ver: Pg. 78 de esta tesis.
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A continuacion, explicairemos cada uno de los cambios propuestos:

1. Permitir el pacto de intereses sobre intereses de mora

Como consecuencia de lo que dispone la jurisprudencia y la legislacion actual, en Colombia
existe una divergencia entre la realidad econdmica y la juridica. Por una parte, en el comercio
las obligaciones financieras se calculan con base en el interés compuesto, teniendo en cuenta
el valor del dinero en el tiempo y la perdida de oportunidad en la que incurre un acreedor
comercial cuando no puede re-invertir los dineros que presta'’>.

En cambio, la regla general para el ordenamiento juridico es el interés simple. La
capitalizacion de intereses remuneratorios no se presume y ni siquiera esta permitida para las
operaciones que corresponden a su mayor mercado natural, que es el del crédito
hipotecario!’®. En cuanto a la capitalizacion de intereses vencidos, esta solo se permite en el
caso de dos excepciones concretas, de poco uso, cuyo alcance fue severamente recortado por
la jurisprudencia de la Corte Suprema.

La prohibicion de la capitalizacion de intereses moratorios estd encaminada, de
manera intuitiva e indiscriminada, a proteger a todos los deudores, asumiendo—en contra de

la realidad—que todos los deudores de la economia son, por el simple hecho de ser deudores,

necesariamente personas vulnerables, y que por ello todos necesitan proteccion, y ademas,

175 Ver la defensa de este argumento que hace la Law Comission inglesa en Compound Interest Consultation
Paper No. 167 (2002) y en Pre-Judgment Interest on Debts and Damages (2004). En este sentido, ver también
las consideraciones que hace la Camara de Lores del Reino Unido en la parte motiva de la sentencia Sempra
Metals Ltd v. LR.C. [2007] UKHL 34.

176 Corte Constitucional, Sentencia C-747 de 1999 (M.P. Alfredo Beltran Sierra).
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que la prohibicion de capitalizar intereses de mora realmente sirve a las comunidades
vulnerables, en contra de la evidencia que demuestra que en la practica muchos integrantes
de estas comunidades no tienen opcion distinta a la de acudir a los prestamistas informales,
quienes cobran los intereses—incluso a diario—por el “sistema gota a gota”, y en general
hacen caso omiso de las reglas aplicables a los mercados formales.

Por estas razones consideramos que es necesario remplazar el régimen vigente por
otro régimen que procure establecer un balance entre el respeto a la libertad contractual de
las partes y la proteccion de los consumidores, y en general de las personas que no tengan
capacidad de negociacion de sus tasas moratorias frente a los acreedores profesionales.

La proteccion de las comunidades vulnerables deberia sustentarse en reestablecer las
condiciones de un mercado competitivo, pero la legislacion y la jurisprudencia que estan
vigentes en la actualidad en nuestro pais no atienden a estas finalidades, sino a anticuados
criterios morales, y en ocasiones a objetivos populistas.

De ser permitida la capitalizacion de intereses de mora, es menester tomar una
decision sobre si regular o no la frecuencia con la cual los intereses se capitalizan y generan
a su vez intereses, a lo cual técnicamente se le conoce como el “periodo de capitalizacion™!”’.

Recomendamos que el periodo de capitalizacion presuntivo sea mensual, pudiendo
las partes pactar periodos de capitalizacion distintos, siempre y cuando la tasa efectiva
anual de las obligaciones de los deudores contemplados en el sistema regulado no supere

los techos establecidos.

177 GONZALEZ GALE, José. Matematicas Financieras. Imprenta Lopez. 1956 [1948].
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2. Eliminar la tasa moratoria supletiva

La existencia de una tasa moratoria supletiva refleja la intencion de proteger a los acreedores,
pero en el mutuo comercial no es concebible que los comerciantes prestamistas no exijan el
pacto de intereses moratorios. En cambio, los adquirientes de créditos de consumo, y en
general los deudores que no tienen acceso a alternativas ni a un mercado en competencia,
constituyen la parte mas susceptible de ser afectada por los riesgos producto del
desconocimiento y la inexperiencia en materia financiera.

Teniendo en cuenta que estd demostrado que en la practica los acreedores utilizan la tasa
supletiva como herramienta para imponer a los deudores las altas tasas que prevalecen en
nuestra economia, no tiene sentido que el articulo 884 del C. de Co. que la establece siga
vigente. La ley no debe proteger a los prestamistas profesionales que olviden pactar intereses
de mora en desmedro de los pequefios deudores, que facilmente enfrentan problemas de
informacion y que suelen ser la parte débil en las negociaciones de las condiciones de sus

créditos.
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3. Establecer un techo legal flotante para la tasa de mora de las operaciones que

involucren deudores vulnerables

Especialmente para aquellos casos en los cuales los deudores estdn en posicion de debilidad
frente a los acreedores, la regulacion no deberia facilitar que los acreedores impongan que la
tasa de mora nominal sea equivalente a la tasa de usura.

Mediante el pago de intereses remuneratorios el deudor compensa al acreedor por el
uso de su dinero, y en la medida en que el interés moratorio sea superior al remuneratorio, y
que se permita su capitalizacion, la tasa moratoria producird un efecto disuasorio del
incumplimiento. Este efecto se puede conseguir si la tasa moratoria es superior, asi sea en
unos pocos puntos porcentuales, a la tasa remuneratoria, tal y como ha sido expuesto en la
jurisprudencia inglesa!8.

Para los deudores con menor capacidad de negociacion (créditos de consumo y
pequenias y medianas empresas) se podria evitar que las tasas moratorias nominales sean
injustamente altas estableciendo limites legales. Para efectos de fijar la tasa moratoria
maxima para deudores vulnerables, proponemos que esta se calcule en funcion de las tasas
moratorias que negocien los deudores que si tienen capacidad de negociacion.

En este sentido, distinguimos dos sistemas: uno de mercado y otro regulado. El
sistema regulado es aquel en el cual participan los adquirientes de créditos corporativos de
bajo monto, créditos de consumo, y créditos hipotecarios. Los anteriores son los deudores

que menos bien pueden negociar las condiciones de sus créditos, y por lo tanto son

178 JOIRET Op. Cit., 2016.0p
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merecedores de la proteccion estatal. En cambio, en el sistema de mercado la tasa moratoria
es producto de la negociacion entre las partes, sin que exista un techo distinto de la tasa de
usura. La idea es descubrir la tasa del mercado para créditos en los cuales ambas partes del

contrato tienen capacidad de negociacion.

De acuerdo con lo anterior, nuestra propuesta es la siguiente:

i) Que en el sistema regulado la tasa moratoria tenga como techo el menor de
dos: la tasa de usura o la tasa remuneratoria de la obligacion subyacente
sumada a la penalidad méxima permitida. La penalidad maxima permitida
seria 1.5 veces el promedio de las penalidades pactadas en el sistema de
mercado; el incremento en la tasa de interés que se pacte para cuando los
deudores sofisticados entren en mora, y que también puede ser expresado

como la tasa de mora (TM) menos la tasa remuneratoria (TR).

La penalidad méxima permitida (PM) se calcula de la siguiente manera:

(tm—tr)i
n

PM=1.5x[Y%, ]

ii) Que exista amplia publicidad sobre las tasas de mora que pacten las
instituciones financieras con sus deudores, con el fin de promover la

competencia y la transparencia en relacion con estas negociaciones.
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