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Resumen

Este documento contiene un diagndstico sobre los instrumentos
de crédito para la vivienda disponibles en ocho paises de América
Latina: Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Per( y
Republica Dominicana. Se han considerado los aspectos
institucionales y operativos, asi como la evolucion reciente de su
aplicacion. También se abordan conceptualmente las interrelaciones
entre los mercados primarios y secundarios de hipotecas, y los
progresos en la implementacién de operaciones de securitizacion.'
Sobre esta base, se formulan recomendaciones de politica para
desarrollar los mercados financieros habitacionales y mejorar su
impacto sobre el acceso a la vivienda, con especial énfasis en los
sectores de menores ingresos.

A través de este estudio, se identifican dos tareas pendientes
para la mayoria de los paises de América Latina. Por una parte, se
sostiene que los sistemas financieros para la adquisicion de viviendas
deben movilizar recursos de largo plazo que sean menos riesgosos,
teniendo en cuenta que el esquema tradicional de financiamiento de
créditos a largo plazo con ahorros de corto plazo es potencialmente
vulnerable, por los peligros de descalce y de tasas que conlleva. Por
otra parte, se requiere armonizar los criterios de rentabilidad
favorables para el desarrollo de un sistema financiero habitacional
autosostenible con el criterio de acceso al crédito y proteccion de la
capacidad de pago de la poblacion con bajo poder adquisitivo.

1 En el curso del presente trabajo, se emplearan como sinénimos los términos securitizacién, titularizacion, titulizacion y

bursatilizacién.
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Dado que el financiamiento y el acceso a la vivienda sélo son posibles con un crédito de
largo plazo para las familias con capacidad de endeudamiento, la ingenieria financiera del crédito
hipotecario habitacional exige la transformacion de los plazos. Por esa razon, se recomienda crear
vinculos entre el mercado de financiamiento para la vivienda y el de capitales, a través de mercados
secundarios de hipotecas. Con ese fin, es necesario que el sistema financiero de vivienda utilice
instrumentos crediticios (depdsitos, hipotecas, bonos, entre otros), al margen de subsidios. Estas
condiciones, encaminadas a asegurar la rentabilidad y la autosostenibilidad de los sistemas
financieros habitacionales, debieran dar lugar a que el acceso a la vivienda pueda alcanzarse
mediante la combinacidn del ahorro previo con crédito hipotecario de largo plazo.

Como la vigencia de tales condiciones es insuficiente para que los segmentos con limitada
capacidad de endeudamiento puedan acceder con mas facilidad a una vivienda, en este estudio se
afirma que la participacion del Estado debe trascender el papel normativo, a fin de asegurarles
mayores posibilidades de acceso a este activo. Con miras a que con la participacion estatal no se
incurra en el vicio de desplazar a la iniciativa privada y se refuerce la autosostenibilidad de los
sistemas financieros habitacionales de vivienda, se propone una serie de instrumentos y se explican
sus alcances.
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. Introduccidon

El financiamiento de la vivienda es un elemento central de toda
politica habitacional. Tipicamente, dos son los aspectos que deben
considerar las opciones de financiamiento para la vivienda a fin de ser
viables y sostenibles. Por un lado, deben constituir opciones que
ofrezcan rentabilidad a los agentes participantes en el mercado; de otro
modo, no serd factible atraer la inversion de recursos, particularmente
privados, hacia el sector de la vivienda. Al mismo tiempo, deben
resultar opciones adecuadas a la capacidad de pago de los potenciales
prestatarios; en caso contrario, una fraccién de la poblacion, aquella con
menores ingresos, quedara al margen de las operaciones del mercado.

Dado que ambos objetivos no necesariamente son compatibles,
en diversos contextos se ha producido una gravitante intervencién del
Estado, la cual muchas veces se ha traducido en un enfoque paternalista
gue ha derivado en una mala asignacion de recursos, por el otorgamiento
de créditos a tasas de interés subsidiadas, y en una administracion
deficiente respecto a la recuperacion de los fondos prestados, con
serios problemas de morosidad por parte de los deudores.

Alternativamente, también se han ensayado otros esquemas que
han procurado crear un mayor espacio para la gestion privada en la
construccién y el financiamiento de viviendas, reservando para el
Estado, al menos teéricamente, un rol fundamentalmente normativo y
subsidiario aportando capacidad de compra para los estratos de
menores ingresos. Con tal propdsito, la intervencion del Estado se
centra en el aporte de subsidios directos no reembolsables con
exigencias de ahorro previo por parte de las familias beneficiarias.
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Dado que con frecuencia esto no es suficiente para obtener el tipo de vivienda que las familias de
menores ingresos pueden o desean adquirir, estas dos fuentes de financiamiento son
complementadas con algun tipo de crédito para la vivienda.

Sin embargo, la provisién de crédito hipotecario en condiciones accesibles para las familias
de menores ingresos no ha sido una tarea facil de realizar. Por lo general, los esquemas
institucionales de movilizacion de recursos para la vivienda han sido incapaces de dotarse de
fondos de largo plazo, teniendo en cuenta que el financiamiento de la vivienda tiene precisamente
un horizonte temporal de esta indole. La disponibilidad de fondos de corto plazo, basicamente
ahorros familiares, no ha sentado bases de estabilidad a los sistemas financieros de vivienda y mas
bien ha creado riesgos potenciales —y muchas veces reales— de descalce de plazos y tasas.
Ademas, el desarrollo relativamente limitado de los mercados de capitales también ha incidido
adversamente en la existencia de débiles vinculos entre éstos y el financiamiento de la vivienda.

Por otro lado, el bajo monto de las operaciones de crédito hipotecario para los sectores de
menores ingresos y los mayores costos de transaccion involucrados han tendido, en un ambiente de
competencia, a desalentar a los intermediarios financieros a otorgar créditos para vivienda a dichos
sectores. En otras palabras, muchas de las opciones de crédito hipotecario disponibles en el
mercado estan, en la practica, fundamentalmente dirigidas a atender a los sectores con mayor
capacidad adquisitiva.

En el marco de estas consideraciones, este trabajo tiene como objetivo central evaluar los
instrumentos de crédito para vivienda disponibles en un nimero seleccionado de paises de América
Latina, teniendo en cuenta sus elementos institucionales y operativos asi como la evolucion
reciente de su aplicacion, y sobre esta base formular recomendaciones de politica que contribuyan a
desarrollar los mercados de financiamiento habitacional y mejorar su impacto sobre el acceso a la
vivienda, con especial énfasis en los sectores de menores ingresos. Los paises considerados en el
estudio son: Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Per(i y Reptblica Dominicana.’

El trabajo estd organizado como sigue:

a) El segundo capitulo aborda aspectos conceptuales de la movilizacion de recursos para la
vivienda teniendo en cuenta diferentes modelos institucionales y operativos, considerando sus
implicancias sobre el funcionamiento y el manejo de riesgos de los intermediarios, por un lado, y
las interrelaciones entre los mercados de vivienda y los mercados financieros y de capitales, por el
otro. Dado el doble objetivo de rentabilidad y accesibilidad que debiera contener todo instrumento
de crédito para la vivienda, y el contexto predominante en América Latina de vastos sectores de la
poblacién con bajo poder adquisitivo, se analiza, desde el punto de vista teorico, la contribucion de
los subsidios habitacionales a la demanda en la facilitacion del acceso a la vivienda.

b) ElI tercer capitulo contiene un diagndstico de los esquemas institucionales para el
financiamiento habitacional, asi como de los instrumentos de crédito hipotecario para la vivienda
disponibles, haciendo énfasis en los aspectos relevantes para los sectores de menores ingresos, para
todos y cada uno de los ocho paises considerados. Asimismo, se analizan algunos indicadores sobre

Ademés de la disponibilidad de informacion, otros criterios que han servido para determinar la muestra son: (a) distribucion
geogréfica (cinco paises sudamericanos, un centroamericano, un norteamericano y un caribefio); (b) tamafio econédmico (dos paises
grandes: Brasil y México; tres medianos: Chile, Colombia y Per(, y tres pequefios: Costa Rica, Ecuador y Republica Dominicana), y
(c) aspectos institucionales con incidencia en el sector vivienda. Por ejemplo: (i) un pais legalmente dolarizado como Ecuador;
(ii) un pais dolarizado de facto como Perd; (iii) tres paises con regimenes de indizacion vigentes como Chile, Colombia y México;
(iv) otro con antecedentes al respecto como Brasil, y (v) dos paises sin tradicion alguna respecto a la indizacién: Costa Rica y
Republica Dominicana. A pesar de no estar considerados en el capitulo de diagnéstico de instrumentos de crédito para vivienda en
los mercados primarios, el estudio también incluye el analisis de otros dos paises: (a) Argentina (pais sudamericano de tamafio
econoémico grande con un régimen monetario de convertibilidad hasta hace poco), y (b) Panama (pais centroamericano de tamafio
econdmico pequefio con régimen monetario de dolarizacién), en lo que concierne al desarrollo de los mercados secundarios de
hipotecas.
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la evolucion reciente de dichos instrumentos, los factores que han favorecido y limitado su
funcionamiento, asi como su impacto sobre la atencidn de las necesidades de financiamiento de
vivienda, particularmente de los sectores de menores ingresos hasta donde lo permite la
disponibilidad de informacion, y sobre el desarrollo de los mercados primarios de hipotecas.

¢) En el cuarto capitulo se abordan las interrelaciones entre los mercados primarios y los
mercados secundarios de hipotecas y, particularmente, los avances alcanzados en la
implementacion de operaciones de securitizacion de hipotecas en un nimero seleccionado de paises
de Ameérica Latina, tendientes a movilizar recursos de largo plazo desde los mercados de capitales
hacia el sector vivienda.

d) Finalmente, en el quinto capitulo se formulan las conclusiones del trabajo y un conjunto
de recomendaciones de politica conducentes a una gestion de financiamiento habitacional que no
solo permita alcanzar eficiencia y sostenibilidad para el desarrollo de los mercados de créditos
hipotecarios para la vivienda sino que éstos favorezcan efectivamente el acceso a la vivienda a los
estratos de menores ingresos.

11
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Il. El crédito para vivienda:
aspectos conceptuales

A. Modelos de movilizacion de recursos
financieros para la vivienda

La vivienda constituye un bien duradero, quizd el mas
importante activo fisico de la mayoria de unidades familiares, cuyo
precio suele ser varias veces superior a los ingresos de los potenciales
demandantes. Por esta razon, la adquisicion de vivienda, en los méas de
los casos, solo resulta viable mediante la disponibilidad de un crédito de
largo plazo, que permita diferir en el tiempo la presion que dicho precio
ejerce sobre el ingreso familiar y, por lo tanto, haga posible la compra
de tal bien. Ahora bien, la disponibilidad de créditos para vivienda de
largo plazo no sélo plantea cuestiones relativas a su volumen en
relacion con la demanda, sino también un problema de transformacion
de plazos por parte de los originadores de dichos créditos.

El modelo maés tradicional de movilizacion de recursos
financieros para la vivienda es aquel que se basa sobre el proceso de
intermediacion en el sistema financiero (véase grafico 1). En él participan
tanto bancos o entidades financieras de espectro multiple, es decir, que
financian diversas actividades, incluidas la vivienda; o, como ha sido
el caso en muchos paises de América Latina, desde antafio y hasta
ahora, instituciones financieras especializadas en el otorgamiento de
créditos hipotecarios para la vivienda. Como fuente primaria de fondos
para este proposito, estas instituciones captan los ahorros de las familias,
principalmente mediante depdsitos a plazos relativamente cortos.

13
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Grafico 1
MODELO TRADICIONAL DE INTERMEDIACION FINANCIERA PARA LA VIVIENDA

N
DEPOSITOS
; CAPTACION
J
3
CREDITOS
FAMILIAS < PRESTAMISTAS > ORIGINACION
c J
COBRANZA
CUOTAS

Fuente: Elaboracién del autor, 2001.

Los creditos que originan estas instituciones tienen la caracteristica de permanecer como
activos en los balances de aquéllas durante toda la vigencia de los créditos. Ademas, las
instituciones prestamistas también se encargan de la administracion y cobranza de dichos créditos.
En otras palabras, todas las funciones del proceso hipotecario —captacion de fondos, originacion, y
administracibn— estan integradas en la propia institucion prestamista. EI hecho de que estas
instituciones otorguen créditos de largo plazo con ahorros de corto plazo conlleva riesgos
potenciales de descalce de plazos y, eventualmente, de tasas en contextos donde imperen topes a las
tasas de interés para los créditos hipotecarios, riesgos que, por lo demas, se concentran en las
instituciones prestamistas.

En procura de mayores volimenes de recursos financieros que puedan ser atraidos hacia el
sector vivienda, teniendo en cuenta los desarrollos en los mercados de capitales con nuevos agentes
inversionistas y mayores fondos de largo plazo, asi como que dichos recursos tengan como
caracteristica esencial un adecuado calce de plazos con las colocaciones que financian, se viene
prestando creciente atencion a un modelo emergente de movilizacion de recursos. Este se basa
sobre el desarrollo de un mercado secundario de hipotecas en el cual los créditos para vivienda son
primero vendidos, por lo general a conductos especializados en adquirir hipotecas de diferentes
prestamistas, con cuyo respaldo se emiten titulo-valores que son adquiridos por inversionistas
(generalmente institucionales) en los mercados de capitales (véase gréfico 2).

Este proceso de cesion de hipotecas y su posterior securitizacion permite, en primer lugar, a
las instituciones prestamistas conseguir una rotacién mas rapida de los recursos que manejan, ya
que dichos activos son removidos de los balances de las instituciones prestamistas, antes de sus
vencimientos, a cambio de nuevos flujos de caja para nuevas originaciones. En segundo lugar,
permite establecer un vinculo entre el financiamiento de la vivienda y los mercados de capitales, lo
cual favorece la transformacion de plazos que precisa el primero de los mencionados. Ambas
consideraciones anteriores tienden a llevar, en la version mas sofisticada de este modelo, a una
especializaciéon de las funciones que abarca el proceso hipotecario, en la cual la institucion
prestamista pasa a ser fundamentalmente un ente originador de créditos, cuyos riesgos son
trasladados y difundidos en el mercado de capitales, diversificando sus fuentes de recursos e, incluso,
traspasando la funcion de administracion de los créditos a entes especializados que puedan surgir.

14
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Gréafico 2
MOVILIZACION DE RECURSOS PARA LA VIVIENDA CON UN MERCADO SECUNDARIO
DEPOSITOS CESION DE ACTIVOS TiTULOS
FAMILIAS ‘CRED'TOS PRESTAMISTAS Eﬁ,’\é%%cgg INVERSIONISTAS
TITULOS
CUOTAS LIQUIDEZ LIQUIDEZ
MERCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO

Fuente: Elaboracién del autor, 2001.

Debe tenerse en cuenta que la anterior caracterizaciéon es muy simplificada vy
fundamentalmente sirve para sefialar las diferencias entre un modelo de intermediacién financiera
para la vivienda y un modelo de movilizacion de recursos con el aporte de un mercado secundario
de hipotecas. Ciertamente, existen, no sélo en el &mbito tedrico sino también en la préctica, algunas
otras variantes tales como los fondos de vivienda —por lo general de caracter gubernamental— que
abastecen de recursos a las instituciones prestamistas las cuales, sobre la base de ciertas
condiciones, otorgan créditos hipotecarios para vivienda, que dependiendo del grado de desarrollo
de los mercados, pueden o no ser securitizados. También puede citarse como ejemplo la obtencion
de recursos por parte de las instituciones prestamistas mediante la emision de bonos u otros titulos
hipotecarios, los cuales sirven también para establecer vinculos, aunque menos sofisticados, con los
mercados de capitales. De hecho, en América Latina, en diferentes momentos y en diversos paises,
se han verificado estas y otras variantes.

Lo cierto es que existe una clara tendencia hacia la reevaluacion de los esquemas
institucionales para la movilizacion de recursos hacia el sector vivienda con miras a asegurar un
mayor volumen de créditos hipotecarios para vivienda y procurar, al mismo tiempo, la obtencion de
recursos en condiciones de plazo compatibles con los correspondientes al financiamiento de
vivienda. Asi, se advierte el desplazamiento del modelo tradicional circunscrito al mercado
financiero de movilizacién de ahorros familiares de corto plazo utilizados para el otorgamiento de
creditos para vivienda de largo plazo. Este desplazamiento no significa, sin embargo, descartar este
modelo tradicional, ya que estos esquemas continuaran siendo importantes en la gran mayoria de
paises en desarrollo, sino complementarlo con un esquema en el cual los recursos provendran tanto
del mercado financiero cuanto del mercado de capitales, a través de mecanismos tradicionales de
captacion de ahorros familiares y de mecanismos de captacidén de ahorros institucionales para la
originacién de créditos hipotecarios que puedan ser securitizados.

A partir de la separacién de los roles de originacion de créditos hipotecarios y de captacion
de ahorros del publico, se vislumbra una tendencia hacia la captacion del ahorro general de la
economia —Yya sea el ahorro general que se deposita en los bancos multiples o en las instituciones
financieras especializadas, el ahorro que administran inversionistas institucionales o, incluso, el
ahorro del resto del mundo— para canalizarlo de alguna forma al financiamiento de la vivienda, a
través de una innovacién de los instrumentos de movilizacion de recursos (Hausmann, 1998).
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Ello probablemente ocurra en desmedro de la captacion de ahorros forzosos especificamente
dedicados para financiar vivienda, entre otras razones por las limitaciones que conlleva respecto
del volumen de recursos que pueden ser movilizados por esta via. El esqguema emergente
antes descrito debe contribuir a resolver el problema de descalce de plazos y la necesidad de
difusion de riesgos.®

B. Vinculacion del crédito para vivienda con los subsidios
habitacionales directos y el ahorro previo

Las instituciones que financian vivienda deberan competir por recursos en el mercado
financiero y de capitales. Para ello, deberan contar con instrumentos que ofrezcan tasas de
rendimiento atractivas, tanto a los ahorradores cuanto a los inversionistas. Por lo tanto,
correspondientemente deberdn disefiar instrumentos de crédito hipotecario en condiciones de
mercado. Ello quiere decir que las amortizaciones de los créditos para vivienda deben ser capaces
de recuperar un préstamo en valores reales, permitiendo asi el financiamiento de una nueva
vivienda asi como su venta en el mercado secundario. La experiencia demuestra que el
otorgamiento de un crédito con tasa de interés subsidiada es numéricamente equivalente a 20 veces
el ahorro financiero promedio de las familias; en otras palabras, subsidiar a una familia significa
tributar a 20 ahorradores quienes recibiran rendimientos bajos o incluso negativos por sus
depdsitos, lo cual desincentiva el ahorro y obstaculiza el crecimiento del sistema financiero
(Renaud, 1997).

Sin embargo, el logro de este objetivo no necesariamente es compatible con las posibilidades
de acceso a las opciones de crédito hipotecario disponibles por parte de los posibles prestatarios,
principalmente de los sectores con menores ingresos. Precisamente, el obstaculo principal para
solucionar el deficit habitacional que aqueja a la poblacidén de méas bajos ingresos ha sido el acceso
a las oportunidades de financiamiento existentes, lo que se ha visto limitado por tres razones
basicas: primera, la insuficiente capacidad adquisitiva que impide transformar su enorme demanda
potencial en una demanda efectiva; segunda, la carencia de garantias satisfactorias para acceder a
creditos hipotecarios disponibles; y tercera, sobre todo en paises con sectores informales
importantes, la imposibilidad de acreditar ingresos permanentes. En este ambito, es clara la
insuficiencia del binomio ahorro previo/crédito hipotecario para concretar el acceso a la vivienda,
como si puede ser factible en los estratos de ingresos mas elevados.

A fin de encarar este problema, han surgido los esquemas tripartitos para facilitar el acceso a
la vivienda, cuyos componentes son: el ahorro previo de los adquirientes, un subsidio a la demanda
de caréacter no reembolsable otorgado por el Estado y, si es el caso, un crédito hipotecario
complementario en condiciones de mercado. El objetivo central del Subsidio Habitacional Directo
(SHD) es complementar la capacidad adquisitiva de las familias de menores ingresos, segmento
donde se concentra el grueso de la demanda potencial por vivienda, para permitir que éstas puedan
atender su problema de vivienda a través del mercado accediendo a una solucion habitacional que
satisfaga sus aspiraciones y que sea compatible con su esfuerzo propio y sus posibilidades
econdmicas. Se considera que los subsidios a la demanda son claramente superiores a los subsidios
a la oferta (en la forma de viviendas provistas por el Estado) debido a menores pérdidas en el
bienestar del consumidor, menores pérdidas en la soberania del consumidor, y menores costos en la
facilitacion de una vivienda (Renaud, 1997).

8 Como se vera en los siguientes capitulos, esta tendencia se verifica en el contenido de algunas reformas que recientemente se vienen

introduciendo en los marcos legales e institucionales para el financiamiento de la vivienda en varios paises de la region.
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El impacto de los SHD sobre las posibilidades adquisitivas de los beneficiarios puede
ilustrarse con la ayuda del gréafico 3. Para simplificar el analisis, asimase que la canasta de
consumo de la familia en cuestién estd compuesta por dos bienes: la vivienda y el resto de bienes.
Dado su nivel mensual de ingreso, dicha familia tiene un conjunto factible de consumo
representado por el area AOB vy, en funcion de sus preferencias, elige, por ejemplo, la canasta C
(consume OD de vivienda y OE de otros bienes). Supongase que esta familia resulta beneficiaria de
un subsidio habitacional, con lo cual su conjunto factible de consumo se amplia y ahora es
representado por el drea AOFG. Se produce, entonces, un incremento del ingreso real de esta
familia, el cual graficamente hace desplazar la linea de presupuesto, denotada ahora por la recta
FG, la cual se trunca en el punto G dado que el subsidio s6lo puede utilizarse para consumir
vivienda (el subsidio no es entregado en dinero y, por lo tanto, no es fungible).

Grafico 3
IMPACTO DE UN SUBSIDIO HABITACIONAL DIRECTO SOBRE EL INGRESO REAL

OTROS &

> VIVIENDA

Fuente: Elaboracién del autor, 2001.

El grafico bien puede representar el caso de una familia beneficiaria de un SHD que lo
obtiene en el programa de leasing habitacional tal como funciona en Chile (el cual se explicara en
el préximo capitulo). Como se trata de un subsidio que es aportado por el Estado de manera parcial
y metddica en el tiempo, o méas probable es que la eleccion de la nueva canasta de consumo se
ubique en el tramo HI, pudiendo servir el subsidio para agregarlo al presupuesto y obtener una
mejor vivienda y de mayor valor (punto H) o para liberar parte del presupuesto que utiliza la
familia beneficiaria para pagar el arriendo por el equivalente del subsidio y dedicarlo a consumir
mas de los demas bienes (punto 1) o0 una combinacién de ambos (tramo HI).

Los SHD tienen diversas ventajas, pero aqui destacaremos tres que tienen directa relacion
con el desarrollo mismo del mercado de créditos hipotecarios. En primer lugar, los SHD
contribuyen a aumentar el mercado potencial de prestatarios hipotecarios, al reducir el monto de
endeudamiento necesario para completar el precio de la vivienda a adquirirse. Por lo tanto, los

Para una explicacion detallada sobre la racionalidad econémica de los Subsidios Habitacionales Directos (SHD) véase G. Gonzales A.,
1999.

Segun el Teorema del Bien Compuesto de Hicks, si un grupo de bienes mantiene sus precios relativos constantes, éstos pueden
considerarse como un solo bien.
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SHD permiten a las familias beneficiarias convertirse, con sus mismos ingresos monetarios, en
sujetos de créditos hipotecarios por montos compatibles con su capacidad de pago permanente.
Asimismo, el menor endeudamiento que da lugar el SHD puede estimular no sélo un mayor
volumen de créditos para vivienda para los sectores de menores ingresos por parte del sistema
financiero formal, sino también una cartera de mejor calidad, pues ademas que el deudor asume una
obligacion mas facil de pagar dado su nivel de ingresos, la cobertura de la garantia hipotecaria
arroja un excedente sobre la deuda (equivalente al monto del subsidio).

En segundo término, los SHD pueden servir como un factor que estimule la formacion de
ahorros financieros canalizados a través del sistema financiero formal si estan orientados a premiar
el monto, la antigliedad, la permanencia y el caracter metodico del ahorro previo. A su vez, la
formacion de ahorros previos a través del sistema financiero puede ser un elemento que contribuya
a ampliar la base de potenciales prestatarios incorporando a grupos que tradicionalmente son
rechazados por su incapacidad de acreditar ingresos permanentes.

En tercer lugar, los SHD, a diferencia de los subsidios a las tasas de interés, acentlan y no
distorsionan la operacién del mercado financiero de vivienda. EI SHD tiene caracter subsidiario del
credito hipotecario en condiciones de mercado, es decir lo complementa y no lo desplaza: la
contrapartida del SHD debe ser, en los segmentos con cierta capacidad de endeudamiento, una
operacion de crédito hipotecario en tales condiciones. Por lo tanto, la vigencia del mecanismo de
SHD es perfectamente compatible con el funcionamiento de un esquema de movilizacion de
recursos financieros para la vivienda con tasas de interés reales positivas, tanto para los ahorros
como para los créditos, que estimule la afluencia de recursos financieros hacia el sector asi como la
capitalizacidn de los intermediarios financieros.
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lll. Evaluacion de los instrumentos
de crédito para vivienda en los
mercados primarios de
hipotecas: experiencias en
America Latina

El presente capitulo ofrece un diagndstico de los instrumentos
de crédito para la vivienda disponibles en ocho paises de América
Latina seleccionados: Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
México, Per0 y Republica Dominicana, teniendo en cuenta sus
aspectos institucionales y operativos, la evolucion reciente de su
aplicacion y su impacto sobre la atencion de las necesidades de
financiamiento de vivienda, particularmente de los sectores de menores
ingresos, y sobre el desarrollo de los mercados primarios de hipotecas.

A. El caso de Brasil

1. Baseinstitucional

La Secretaria Especial de Desarrollo Urbano (SEDU),
dependiente de la Presidencia de la Republica, tiene como objetivo
principal formular y coordinar las politicas de desarrollo urbano, asi
como promover acciones y programas de urbanizacion, vivienda,
saneamiento bésico y transporte urbano. Muchos gobiernos estaduales
y municipales cuentan con sus propias politicas de vivienda dirigidas a
atender a las familias de bajos ingresos.

19



El crédito hipotecario y el acceso a la vivienda para los hogares de menores ingresos en América Latina

Actualmente, coexisten el Sistema de Financiamiento Habitacional (SFH) y el Sistema de
Financiamiento Inmobiliario (SFI). EI SFH, creado en 1964, opera con recursos de ahorros
voluntarios —cadernetas de poupanca o libretas de ahorro— Yy ahorros forzosos, el Fondo de
Garantia por Tiempo de Servicios (FGTS). Este Gltimo esta constituido con aportes realizados por
el empleador a nombre del empleado en cuentas especificas, equivalentes al 8% de las
remuneraciones, que puede ser retirado solamente para fines especificos, entre ellos la adquisicion
de vivienda. A raiz de la extincion del Banco Nacional de Vivienda (BNV) en 1986,
la Caja Economica Federal asumid varias de sus funciones, entre ellas la de agente operador del
FGTS y6 la de agente administrador del Fondo de Compensacion de Variaciones Salariales
(FCVS).

Las instituciones financieras que captan recursos en libretas de ahorro para el financiamiento
de la vivienda —actualmente 40 instituciones— conforman el Sistema Brasilefio de Ahorro y
Préstamo (SBPE). Las instituciones financieras del SBPE también pueden captar recursos a través
de la emision de letras hipotecarias (con respaldo de créditos hipotecarios) y de las recientemente
creadas letras de crédito inmobiliario (créditos garantizados por alienacion fiduciaria’ u otra
garantia real o fiduciaria).

En 1997 se introdujo el SFI que comprende la creacidn de nuevos instrumentos orientados a
desarrollar un mercado de financiamiento inmobiliario sobre la base de contratos libremente
pactados entre las partes, la ampliacion de las fuentes de recursos creando vinculos con el
mercado de capitales, y la posibilidad de conceder financiamiento no sélo para vivienda sino
también para todo tipo de desarrollos inmobiliarios. Pueden operar en el SFI una diversidad de
instituciones.

Respecto del tradicional SFH, el SFI conlleva varias diferencias importantes, algunas de las
cuales lo definen como un sistema dirigido a atender a las familias con mayor capacidad de pago:
(i) en primer lugar, busca generar un sistema de financiamiento que opere estrictamente con
mecanismos de mercado y que no tenga ningun elemento de subsidio; (ii) es un sistema
desregulado, pues no contempla topes a las tasas de interés ni cuotas minimas para la orientacion
de los recursos ni ahorros forzosos ni destinos especificos o limitados para la colocacion de los
recursos; (iii) es un sistema de financiamiento que procura un adecuado calce de plazos entre
activos y pasivos, para lo cual el desarrollo de un mercado secundario resulta clave en el modelo,® y
(iv) busca establecer mecanismos de proteccion a los intermediarios financieros en casos de
incumplimiento por parte de los deudores.

El SFI introduce la figura de la alienacién fiduciaria de inmuebles, por la cual el comprador
del inmueble y prestatario del SFI s6lo podréa ser propietario de dicho bien una vez que culmine de
pagar el crédito. La ventaja de este mecanismo, en relacion con la hipoteca, es que facilita la
recuperacion del inmueble por el prestamista en caso de incumplimiento de pago.®

El Fondo de Compensacion de Variaciones Salariales (FCVS), formado por asignaciones presupuestarias y por aportes de los
agentes financieros y de los prestatarios, fue creado para cubrir los saldos residuales de los créditos del Sistema de Financiamiento
Habitacional (SFH), que eventualmente restasen al final de los plazos contratados debido a diferencias que pudieran surgir de la
utilizacion de distintos indices y periodicidades para el reajuste de las cuotas mensuales, por un lado, y de los saldos deudores, por el
otro. Hasta 1987 esa cobertura se aplicaba a casi todos los contratos, que tenian reajustes anuales para las cuotas y trimestrales para
el saldo. A partir de 1987 los contratos pasaron a reajustarse mensualmente y la cobertura del FCVS quedé restringida a los
contratos de créditos para familias de bajos ingresos. Esta cobertura fue eliminada para todas las nuevas operaciones contratadas a
partir de 1993.

Este nuevo instrumento se explicara mas adelante en este mismo capitulo.

En el siguiente capitulo se tratara mas extensamente los alcances del Sistema de Financiamiento Inmobiliario (SFI), a este respecto.
Esta modalidad de garantia inmobiliaria también puede utilizarse en contratos efectuados fuera del &ambito del SFI.
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2. Caracteristicas de los instrumentos de crédito

a) Créditos en el &mbito del Sistema de Financiamiento Habitacional (SFH)

Las colocaciones del SFH estdn destinadas a familias de ingresos medio-alto (ingresos
superiores a $US 1 042 6 $R 2 400 mensuales), cuando se emplean recursos captados con libretas
de ahorro, y a familias con ingresos de hasta 11 salarios minimos (unos $US 868 ¢ $R 2 000
mensuales), cuando se utilizan los ahorros forzosos del FGTS.

Los creditos del SBPE efectuados con recursos de las libretas de ahorro deben destinarse
prioritariamente para la adquisicion y construccién de viviendas. Las normas vigentes establecen la
orientacion de estos recursos tal como sigue: (i) un 15% como encaje obligatorio en el Banco
Central; (ii) un 65% como minimo para el financiamiento inmobiliario, de los cuales un 80% por lo
menos, debe destinarse a creditos habitacionales segun las condiciones del SFH (es decir, con topes
en las tasas de interés de 12% y 13% anual para adquisicion y construccion de inmuebles
respectivamente; valor maximo de la vivienda de $US 130 200 ($R 300 000) y valor maximo de
financiamiento de $US 65 100 ($R 150 000)); y hasta el 20% puede destinarse al financiamiento de
inmuebles residenciales y no residenciales a tasas de mercado, actualmente en torno al 14 y 16%
anual;' y (iii) los recursos restantes pueden utilizarse para el financiamiento de capital de giro de
empresas constructoras y en disponibilidades financieras o titulos de deuda publica. Por su parte,
las colocaciones con recursos del FGTS tienen tasas de interés menores (alrededor de 6% anual).

Todas las operaciones de crédito inmobiliario son efectuadas en moneda local (real). Sin
embargo, el saldo deudor de las operaciones contratadas a partir de 1987 es actualizado
mensualmente por la Tasa Referencial (TR)," o indice de remuneracion bésica del ahorro (que
sirve para actualizar los valores de los depositos de ahorros). Las operaciones de crédito anteriores
a 1987 son reajustadas el primer dia util de cada trimestre por la Unidad Patron de Capital (UPC),
la unidad de cuenta del SFH que fue utilizada en todos los contratos hasta dicho afio. Las cuotas de
buena parte de los contratos son reajustadas mensualmente por la TR el dia correspondiente al de la
firma del contrato. Aln existen contratos firmados en el contexto del llamado Plan de Equivalencia
Salarial, cuyas cuotas son reajustadas anualmente.

Los créditos del SFH tienen una relacion préstamo/tasacion (LTV) maxima permitida de
90%, aunqgue las instituciones financieras normalmente operan con un coeficiente de 50 a 60%. Si
bien el plazo maximo puede ser de hasta 30 afios, los créditos para adquisicién de inmuebles
normalmente tienen un plazo de 8 a 15 afios. La tendencia reciente de las instituciones financieras
es aplicar el sistema de amortizacion constante. Los créditos del SFH tienen tasas de interés fijas.
En los créditos para adquisicion de inmuebles, los recursos son acreditados directamente al
vendedor del bien una vez que la operacion ha sido incorporada en el Registro de Inmuebles
correspondiente. La relacidn cuota/ingreso aceptada en la practica por los agentes financieros es de
20 a 25% como méaximo. La garantia exigida normalmente es la hipoteca o la alienacién fiduciaria
del inmueble objeto del financiamiento. Es obligatoria la contratacion tanto de un seguro de Muerte
e Invalidez Permanente (MIP) del deudor, asi como de un seguro por Dafios Fisicos del Inmueble
(DF1) en garantia.'? Se permiten prepagos totales o parciales sin penalidad.

1 va no es obligatorio utilizar los recursos de las libretas de ahorro para financiar inmuebles nuevos, pues estos recursos también

pueden emplearse para mejoramiento o ampliacion de inmuebles.

La Tasa Referencial (TR) fue creada en 1991 para ser utilizada como indice de remuneracion bésica de las libretas de ahorro y de los
depésitos del Fondo de Garantia por Tiempo de Servicios (FGTS), en sustitucién de los indices de precios que eran usados para la
indizacion de dichos depdsitos. La TR es una tasa mensual, calculada diariamente, a partir de la Tasa Basica Financiera (TBF), que
es un promedio de las tasas pagadas por las 30 instituciones financieras mas grandes por sus Certificados de Depdsitos Bancarios
(CDB), de 30 a 32 dias, a la cual se le aplica un factor de reduccién considerando que los depositos de ahorro seran remunerados por
un interés del 0.5% al mes y sus rendimientos estaran exentos del impuesto a la renta (los CDB pagan un 20% de impuesto a la
renta). La férmula de célculo de la TR es definida por el Banco Central y aprobada por el Consejo Monetario Nacional.

En estas operaciones, la prima mensual de los seguros Muerte e Invalidez Permanente (MIP), es de 0.1442% aplicada sobre el monto
del crédito y la prima mensual de los seguros DFI es de 0.02402% aplicada sobre el valor de tasacion del inmueble financiado.
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b) Créditos en el ambito del Sistema de Financiamiento Inmobiliario (SFI)

En el ambito del SFI, todas las condiciones de las operaciones pueden ser libremente
pactadas por las partes. Asi, los créditos y los instrumentos de captacion pueden reajustarse
utilizando indices de precios o la TR; las tasas de interés pueden ser fijas o flotantes; y, en el caso
de los créditos, el coeficiente LTV es definido libremente por la entidad originadora (por lo
general, se ubica entre 50% y 70%). Por su parte, las alicuotas de los seguros MIP y DFI no estan
preestablecidas como en el caso de las operaciones del SFH, aunque suelen ser inferiores a las
aplicadas en este altimo.

c) Otros instrumentos

Recientemente, el gobierno federal introdujo dos programas orientados a atender a la
poblacién de bajos ingresos. EI primero es el Programa de Arrendamiento Social, creado en 1999,
basado en un esquema de arrendamiento residencial con opcién de compra. El otro es el Programa
de Subsidio a la Vivienda de Interés Social, creado en agosto de 2001, el cual aln no esta
reglamentado. Sus recursos provendran de la colocacion de titulos de deuda publica en el mercado,
y seran destinados a subsidiar operaciones de financiamiento de viviendas de interés social a fin de
complementar la capacidad financiera del adquiriente para el pago del precio del inmueble
residencial o el valor necesario para asegurar el equilibrio econémico-financiero de las operaciones
realizadas por las instituciones financieras, comprendiendo los gastos de contratacién, de
administracién y cobranza, y los costos de colocacion, remuneracion y pérdida de capital.

3. Evolucion del mercado e impacto de los instrumentos

En el transcurso de mas de 30 afos de operacion, el SFH en el Brasil ha financiado mas de
6.8 millones de viviendas, de las cuales 4 millones de unidades fueron financiadas con ahorros
forzosos del FGTS vy los restantes 2.8 millones por el SBPE con recursos de las libretas de ahorro.
Lo anterior sugiere una mayor preponderancia, como beneficiarios del sistema, de las familias con
ingresos de hasta 10 salarios minimos. Esta trayectoria ha sido, sin embargo, muy cambiante a lo largo
de todo este periodo (véase grafico 4), por una combinacion de diversos factores, tanto vinculados
con el entorno macroecondmico (es decir, inflacion, desempleo, planes de estabilizacion, concesion
de subsidios generalizados, etc.) cuanto con las caracteristicas propias del sistema (es decir, monto
y condiciones de las fuentes de recursos, caracteristicas de los contratos, etc.).

Luego de su periodo de apogeo al inicio de los afios ochenta, cuando el SFH lleg6 a financiar
unas 600 mil unidades anuales, el sistema pasé a enfrentar dificultades crecientes, que culminaron
con la extincién del BNV en 1986. En el periodo 1998-2000 el SFH financié un promedio de 165
mil viviendas anuales, de las cuales casi el 78% se efectué con recursos del FGTS, lo cual
nuevamente sugiere la importancia relativa de este ahorro forzoso a fin de facilitar el acceso a las
escalas de ingresos de hasta 10 salarios minimos. Datos recientes revelan que cerca de un tercio de
los desembolsos sirvié para financiar la adquisicién de inmuebles nuevos, mientras que los dos
tercios restantes sirvieron para la adquisicion de inmuebles usados. Se estima que el déficit
habitacional en el Brasil es del orden de 5.6 millones de viviendas, correspondiendo un 80% a las
familias de menores ingresos (es decir, hasta 10 salarios minimos 6 $US 790), que es el segmento
hacia el cual se orienta el SFH cuando emplea recursos del FGTS, y que la demanda por nuevas
viviendas es del orden de un millén de unidades anuales.

Este sistema enfrenta varias limitaciones que dificultan su sostenibilidad en el tiempo y, por
ende, un mayor impacto en la atencion de las necesidades de vivienda. La primera de ellas se
refiere a sus fuentes de recursos. Por un lado, las libretas de ahorro, que registraban a agosto de
2001 un saldo equivalente a $US 40 000 millones, constituyen un instrumento de captacion de
ahorros a la vista, que se utiliza para colocaciones basicamente de largo plazo. Hasta inicios del
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decenio de los ochenta, estos depdsitos tuvieron una evolucion favorable, pero desde 1981 en
adelante, el crecimiento real de las libretas de ahorro tendié a ser inferior al de los activos
financieros no monetarios, en parte debido a la mayor competitividad de otros instrumentos,
especialmente de los titulos de deuda publica federal (ABECIP, 1991). Ademas, estos depositos
han sido muy volatiles, lo que ha afectado la estabilidad de los créditos inmobiliarios. También
prevalece un rigido esquema de colocacion de los recursos captados por esta via. Como una forma
de darle una mayor competitividad a estos depositos, se optd por alterar la periodicidad del pago de
intereses, reduciéndola de trimestral a mensual; hoy dia, las libretas de ahorro son actualizadas
mensualmente por la TR y rinden un interés del 0.5% mensual.

Gréfico 4

BRASIL: VIVIENDAS FINANCIADAS POR EL

SISTEMA DE FINANCIAMIENTO HABITACIONAL (SFH), 1976-2001
(Miles de unidades)
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Fuente: Sobre la base de informaciéon actualizada de la Asociacién Brasilefia de Entidades de
Crédito Inmobiliario y Ahorro (ABECIP), Sao Paulo, varios afios.

Notas: Para el afio 2001 los valores son a junio.
Fondo de Garantia por Tiempo de Servicios (FGTS); Cadernetas de Poupanga o libretas de ahorro.

La otra importante fuente de recursos del SFH es el FGTS, cuyo saldo es actualmente de
unos $US 30 000 millones, y cuyo comportamiento incide mas significativamente sobre la
disponibilidad de financiamiento para los sectores de menores ingresos. Estos depdsitos son
actualizados mensualmente por la TR del primer dia de cada mes y remunerados a una tasa de
interés del 0.25% mensual. Dado que los depdsitos del FGTS dependen mucho de variables tales
como el nivel de empleo, el poder adquisitivo de las remuneraciones y la participacion del empleo
formal, en épocas de adverso desempefio macroecondmico se ha verificado una acentuada
descapitalizacion del FGTS, atentando también contra la estabilidad del crédito inmobiliario.

Otro severo problema del SFH es el elevado nivel de morosidad: a mediados de 2001, casi el
27% de los creditos inmobiliarios se encontraba con retrasos en el pago de méas de tres cuotas
(véase grafico 5). Lo anterior esta estrechamente relacionado con el nivel de desempleo, con las
pérdidas de poder adquisitivo de las remuneraciones y con las discrepancias entre el indice de
remuneracion basica del ahorro que sirve para reajustar las cuotas de los créditos y los aumentos
salariales. Particularmente, entre 1995 y 1998 se produjo una evolucion de la TR por encima de la
inflacion, que dio lugar a que las cuotas se ubicaran por encima de la capacidad de pago del deudor.
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A ello se agrega el estancamiento en los precios de los inmuebles que provoco que el saldo deudor
superara el valor del inmueble financiado en las operaciones contratadas hasta 1995. Como
consecuencia, la recuperacion de los créditos no ha constituido una fuente importante de
retroalimentacion de recursos al SFH para el otorgamiento de nuevos créditos.

Gréfico 5

BRASIL:NI'NDICE DE MOROSIDAD DE LOS CREDITOS DEL

SISTEMA BRASILENO DE AHORRO Y PRESTAMO (SBPE), 1980-2001
(Porcentaje de los contratos)
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Fuente: Sobre la base de informacion actualizada de la Asociacion Brasilefia de Entidades de
Crédito Inmobiliario y Ahorro (ABECIP), Sao Paulo, varios afios.

Nota: Para el afio 2001 los valores son a junio.

A lo largo del tiempo, los gobiernos de turno han ensayado diversas opciones para encarar
dichas discrepancias (es decir, subsidios indiscriminados, sobreajustes y congelamientos de las
cuotas) las cuales determinaron que dichas cuotas, en los mas de los casos, llegaran a ser
insuficientes para cubrir los saldos deudores. Esta interferencia gubernamental en los contratos
resultdé nociva al afectar severamente el flujo de recuperacion de créditos para ser utilizado para
nuevos creditos, ademas de crear responsabilidades adicionales para el FCVS, mas alla de sus
verdaderas posibilidades.*®

Esta situacién se vio empeorada por las dificultades encaradas por los acreedores en la
ejecucion de garantias hipotecarias. Se estima que las ejecuciones judiciales de hipotecas pueden
tomar hasta 48 meses, ademas de la tendencia del Poder Judicial de proteger al deudor. Por ello, la
mayoria de entes financieros ha optado por las ejecuciones extrajudiciales, nombrando a un agente
fiduciario para encargarse de la cobranza de la deuda y, posteriormente, del remate del inmueble,
siendo un proceso que suele tomar de uno a dos afios. Actualmente, existen humerosos procesos
judiciales pendientes sobre cuestiones financieras de los contratos de créditos.

En el contexto de este tipo de limitaciones (es decir, descalce de activos y pasivos,
interferencia gubernamental en los contratos y desproteccidn de los acreedores en situaciones de
incumplimiento de pagos) se forj6 la idea de crear un nuevo sistema de financiamiento

13 Como se ha sefialado, el FCVS estaba dimensionado para cubrir el residuo que resultaba de la discrepancia entre el reajuste de las

deudas y de las cuotas a pagar, pero no se previeron ingresos para cubrir las diferencias derivadas de los subreajustes sancionados
discrecionalmente por los gobiernos de turno como una forma de aliviar la carga de los deudores. A junio de 2001, el saldo de la
cartera de créditos del SBPE ascendia a $US 39 619 millones, de los cuales $US 17 251 millones correspondian a créditos vigentes
y los restantes $US 22 368 millones constituian el saldo adeudado por el FCVS.
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inmobiliario. Para ello, se contemplé como elemento central la formacién de un mercado
secundario, que permita atraer recursos del mercado de capitales en magnitudes y condiciones
adecuadas a las necesidades de financiamiento de largo plazo en el sector inmobiliario. Ademas,
como una forma de ofrecer mayor seguridad a los intermediarios financieros, la figura de la
alienacion fiduciaria aplicada a bienes inmuebles busca atenuar las desventajas de la hipoteca a la
hora de proceder a la ejecucion de garantias. Se estima que todo el proceso de ejecucion de
contratos con alienacion fiduciaria puede tomar alrededor de siete meses. Desde luego, éste sera un
elemento muy relevante para impulsar la securitizacidn de creditos inmobiliarios.

Desde octubre de 2000, la Caja Econdmica Federal solamente ha otorgado créditos en el
ambito del SFI, es decir, operaciones con recursos propios de la institucién no provenientes de las
libretas de ahorro o del FGTS, llevando a la fecha méas de 15 mil contratos de crédito garantizados
por alienacion fiduciaria, indizados a la TR o a indices de precios, y con tasas de interés de 1%
mensual. Las demas instituciones financieras estan efectuando operaciones de esta indole a un
ritmo mucho més modesto como una forma de evaluar el mercado. Ya se ha registrado la ejecucion
de una deuda garantizada por alienacién fiduciaria, la que se completd sin mayores contratiempos.

A estas alturas, el SFI todavia muestra un desarrollo incipiente. Mas aun, algunas medidas
estdn aun en proceso de implementacién.* Sin embargo, la esencia del SFI serd funcionar
integramente con criterios de mercado y, por lo tanto, sus créditos servirdn para financiar las
necesidades habitacionales (y otras de caracter inmobiliario) de los segmentos con mayor
capacidad adquisitiva. En esta perspectiva, ademas de hacerse necesario reforzar la disponibilidad
de recursos como los del FGTS que puedan servir para el otorgamiento de créditos para familias
con cierta capacidad de endeudamiento, se hace ineludible una participacién publica mas activa
para facilitar el acceso a la vivienda a la poblacién con nula o muy limitada capacidad de
endeudamiento. Mecanismos incipientes tales como el programa de subsidio y el programa de
arrendamiento social podrian contribuir a este objetivo.

B. El caso de Chile

1. Baseinstitucional

El acceso a la vivienda se basa sobre un esquema de financiamiento tripartito compuesto por:
el ahorro previo de las familias, el subsidio habitacional directo otorgado por el Estado, y el crédito
hipotecario de largo plazo. EI Ministerio de Vivienda y Urbanismo (MINVU), 6rgano estatal rector
del desarrollo sectorial, tiene establecida una red de acceso a la vivienda para diferentes estratos
sociales,'® con miras a cubrir a toda la poblacién objetivo que necesita de la ayuda del Estado para
adquirir una vivienda. La participacién del Estado se concreta sea a través de la contratacion del
sector privado para la construccion de viviendas de menor valor; o mediante el otorgamiento de los
subsidios habitacionales directos. A ello se agrega un esquema que opera integramente con criterios
de mercado, sin intervencion estatal, sobre la base del ahorro previo de las familias y del crédito
hipotecario de largo plazo que otorgan las instituciones financieras.

El ahorro previo de las familias que aspiran a acceder a una vivienda es un elemento critico
para la postulacion y adjudicacion de los subsidios habitacionales. Para ello, las familias interesadas

14 Entre ellas, pueden mencionarse la figura de patrimonio de afectacién, por la cual se separa el patrimonio de un desarrollo

inmobiliario del patrimonio general de la empresa constructora; las cAmaras de arbitraje para solucionar litigios; y la creacion de las
letras de crédito inmobiliario.

Los programas existentes son los siguientes: (a) Vivienda Progresiva (primera y segunda etapas, modalidad privada, y densificacion
predial); (b) Vivienda Baésica (modalidad Servicio de Vivienda y Urbanizacién (SERVIU), de libre eleccion, y adulto mayor);
(c) Programa Especial para Trabajadores (PET); (d) Subsidio Rural (en sitio propio, en villorrios, y para saneamiento sanitario);
(e) Subsidio Unificado (tramos 1y I, y para renovacion urbana y zonas de desarrollo prioritario), y (f) Leasing Habitacional.

15
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deben celebrar un contrato de ahorro para la vivienda con un banco o una financiera. Actualmente,
salvo el Banco del Estado, todas las restantes entidades bancarias y financieras en Chile son de
capital privado, nacional o extranjero. En dicho contrato de ahorro los ahorradores se comprometen
a reunir metédicamente una cierta cantidad de dinero (ahorro pactado) en un plazo determinado.

El subsidio habitacional directo a la demanda es un elemento gravitante en la politica
habitacional vigente en Chile desde 1977. Todos los programas habitacionales del MINVU antes
referidos involucran un subsidio directo al comprador de la vivienda, que consiste en un aporte no
reembolsable, cuyo monto es previamente conocido, que el Estado otorga por una sola vez a cada
familia beneficiaria que no es propietaria de una vivienda. El subsidio es adjudicable a aquellas
familias que cumplimenten los requisitos de ahorro previo establecidos en cada programa, asi como
otros requisitos relativos a su condicién socioeconémica.

El crédito hipotecario es utilizado en los programas con participacién estatal como fuente
complementaria. En el esquema de mercado, el acceso a la vivienda se financia con el ahorro
previo de los adquirientes y un crédito hipotecario de largo plazo. Existen bésicamente dos
instrumentos de crédito hipotecario en el mercado chileno actualmente: las letras de crédito
hipotecario y los mutuos hipotecarios endosables.'®

2. Caracteristicas de los instrumentos de crédito

a) Créditos en los programas del Ministerio de Vivienda y Urbanismo
(MINVU)

En los programas de Viviendas Progresivas y Viviendas Béasicas, esta contemplado que los
adjudicatarios de los subsidios puedan acceder a un crédito hipotecario otorgado con recursos
publicos y administrado por el MINVU. En el caso del Programa de Viviendas Progresivas, el
credito hipotecario del MINVU se otorga sin intereses y a un plazo de ocho afios, no pudiendo la
cuota mensual exceder el 25% del ingreso familiar. En el Programa de Viviendas Basicas, el
credito hipotecario del MINVU tiene una tasa de interés del 8% en términos reales y un plazo de 20
afios. En el Programa Especial para Trabajadores, en el Subsidio Rural, y en el Subsidio Unificado
(primer tramo), el MINVU garantiza la concesion de un crédito hipotecario por parte del Banco del
Estado, el cual es otorgado mediante letras de crédito hipotecario, a plazos entre 12 y 20 afios.

b) Créditos con letras de crédito hipotecario

Las Letras de Crédito Hipotecario (LCH), establecidas en 1977, son instrumentos de crédito
de largo plazo (12 a 20 afios) emitidos al portador, por idéntico monto y plazo, y denominados en
una moneda de valor constante —la Unidad de Fomento (UF)— cuyo valor fluctta en funcién de la
inflacion del mes anterior. Las LCH son emitidas por los bancos y financieras al conceder un
préstamo para adquirir una vivienda."” Dicho préstamo no puede exceder del 75% del valor de
tasacion o del precio de la propiedad a ser hipotecada, el que sea menor. La emisién de las LCH se
produce una vez que la vivienda a financiarse ha sido inscrita a favor del comprador y se ha
constituido la garantia hipotecaria a favor del banco. El préstamo es otorgado al comprador de la
vivienda no en dinero en efectivo, sino en la forma de titulo-valores que son, por lo general,
adquiridos por inversionistas institucionales, con lo cual se crea un vinculo entre el mercado de
financiamiento hipotecario para la vivienda y el mercado de capitales. Los bancos emisores de las
LCH cobran una comision por intermediacion, que se calcula sobre el saldo insoluto de la deuda, y
que sirve para cubrir el costo de administracion, el riesgo de la operacion y la utilidad de la entidad.

16
17

Para una detallada explicacion sobre el funcionamiento de estos dos instrumentos, véase a Varela, 2001 y Santelices, 1999.
El Banco del Estado es el principal prestamista hipotecario para la vivienda y se concentra en apoyar financieramente los programas
estatales de vivienda dirigidos para las familias de menores ingresos.
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Una de los principales atributos de las LCH es el calce absoluto entre activos y pasivos, en
términos de plazos, de moneda y de tasa de interés, desde el inicio de la operacion, lo cual es un
atractivo para los bancos emisores. Por lo tanto, el Gnico riesgo financiero que asume el emisor es
financiar con otros recursos la eventual morosidad de los deudores. Por otro lado, al tratarse de
titulo-valores al portador, en los cuales se indica la tasa de interés que devenga y la fecha de
vencimiento de cada uno de los cupones, las LCH son instrumentos de facil transaccion, lo cual los
hace atractivos para los inversionistas.

Al ser un instrumento indizado a la inflacién,™ las LCH constituyen un atractivo instrumento
de inversion financiera en el mercado de capitales y, por ende, facilita el desarrollo del mercado de
financiamiento hipotecario de largo plazo. Claro estd, desde la perspectiva del deudor, este
elemento de reajuste conlleva un riesgo potencial teniendo en cuenta que en escenarios
inflacionarios, pueden producirse rezagos entre la evolucion de las remuneraciones y la inflacion
que sirve para reajustar las deudas hipotecarias. De hecho, en Chile esta situacidn ocurrié en el
periodo de crisis entre 1982 y 1985, oportunidad en la cual para solucionar el rezago de las
remuneraciones respecto de la inflacion, el Estado comprometié cuantiosos recursos en
renegociaciones masivas con los deudores. Para encarar una eventualidad de esta naturaleza, hoy se
cuenta con un Fondo de Compensacion de Dividendos de Préstamos Hipotecarios para la Vivienda,
para cubrir desfases entre la variacién del indice de remuneraciones, con el cual se pasa a reajustar
la cuota que continda pagando el deudor, y la variacidon de precios al consumidor. Sin embargo,
hasta el momento, atn no ha sido necesario hacer operar este mecanismo (Varela, 2001).

c) Créditos con mutuos hipotecarios endosables

Los Mutuos Hipotecarios Endosables (MHE) son titulos representativos de un crédito
respaldado por una garantia hipotecaria y cuya cesion se efectlia por un simple endoso, es decir, no
se requiere de la comparecencia ni la voluntad del deudor. Los MHE, utilizados desde 1988, son
emitidos por entidades especializadas —las Ilamadas administradoras de mutuos hipotecarios o
sociedades mutuarias— y también por los bancos del sistema financiero. En este caso, el monto del
préstamo puede alcanzar hasta el 80% del valor de la propiedad. Los plazos y las tasas de interés
son muy similares a los de las LCH. Por lo general, este instrumento sirve para financiar el
segmento de viviendas de mayor valor. A diferencia de las LCH en las que la garantia existente es
doble —la garantia del banco que las emite y la garantia de las hipotecas que las respaldan— en el
caso de los MHE la garantia s6lo esta asociada a la hipoteca y a la solvencia del deudor. Los
originadores de MHE venden estos titulos en el mercado de capitales a inversionistas
institucionales, particularmente a compafiias de seguros de vida.

d) Financiamiento con leasing habitacional

Existe una modalidad de financiamiento y acceso a la vivienda de aplicacion mas reciente,
que ciertamente no es en sentido estricto una modalidad de crédito, denominada arrendamiento de
vivienda con promesa de compraventa, 0 mas conocida como leasing habitacional (G. Gonzalez,
1999 y Villegas, 1999). Su ley de creacion data de 1993, la que fue modificada en 1995. Entre
diciembre de 1995 y enero de 1996 se reglamentd el funcionamiento del sistema.

Este mecanismo, que puede operar con o sin subsidio habitacional directo, sirve para
transformar el gasto de alquiler mensual en un aporte que a largo plazo permite a los arrendatarios
promitentes compradores convertirse en propietarios de una vivienda nueva o usada. El plazo de
estas operaciones puede ser de 8, 12, 15 y 20 afos, aunque por lo general es este ultimo.

8 En realidad, la indizacién no sélo rige para las Letras de Crédito Hipotecario (LCH), sino también para la denominacion de otros

instrumentos de crédito para vivienda, arrendamiento habitacional, ahorro para la vivienda y subsidios habitacionales, para
mencionar solamente las operaciones vinculadas con el sector habitacional.
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Este instrumento opera a través de la apertura de una cuenta de ahorro en cualquiera de las
instituciones autorizadas (es decir, cajas de compensacion, bancos y sociedades financieras), las
que al recibir los depdsitos los transfieran a las Administradoras de Fondos para la Vivienda
(AFV), entidades que inviertan dichos recursos en instrumentos debidamente calificados en el
mercado de capitales. Dichos ahorros, junto con la rentabilidad obtenida por los fondos, le
permitiran al arrendatario promitente comprador hacerse propietario al momento que el capital
acumulado sea igual al valor de la vivienda prometida. Para abrir cuentas de este tipo, no es
necesario que los interesados hayan suscrito un contrato de leasing habitacional .*®

En esta modalidad de financiamiento, el interesado arrienda una vivienda con promesa de
compraventa a una sociedad inmobiliaria, por la cual paga una renta de alquiler y, al mismo tiempo,
va acumulando un ahorro de la naturaleza antes explicada. Al final del plazo del contrato, el
arrendatario pasa a ser propietario y la sociedad inmobiliaria recibe el valor total de la vivienda,
gue se va acumulando durante ese plazo en la cuenta de ahorro del arrendatario. Se trata, pues, de
una modalidad de financiamiento con las caracteristicas de un crédito balloon, en el cual el pago del
arriendo vendria a ser el equivalente a los intereses, mientras que el precio de venta prometido, que se
paga al final del plazo, seria el equivalente al capital de un crédito. Debe destacarse que en el leasing
habitacional, el ahorro previo, de aproximadamente 5% del valor de la vivienda, es menor que el
exigido en esquemas tradicionales de postulacién al subsidio habitacional.® El ahorrador voluntario
se convierte en ahorrador metodico cuando tiene acumulado dicho porcentaje y una vez que la
sociedad inmobiliaria le ha otorgado un contrato de arrendamiento con promesa de compraventa.

3. Evolucion del mercado e impacto de los instrumentos

La implementacion de una politica habitacional con los instrumentos de financiamiento antes
explicados ha permitido, particularmente durante los Ultimos 18 afios, un sostenido aumento en el
numero de soluciones habitacionales (véase grafico 6), salvo la caida registrada en los Gltimos
cuatro afios a partir de la crisis financiera internacional de 1997 que oblig6 a algunos ajustes
macroeconomicos con incidencia en el sector habitacional. EI nimero de viviendas construidas
crecio de 79 000 en 1990 a casi 143 000 unidades en 1996, con un promedio anual durante los afios
noventa de 116 500 viviendas. Teniendo en cuenta que las necesidades anuales son alrededor de
unas 90 000 unidades —considerando la formacién de nuevos hogares y las viviendas obsoletas—
durante dicho periodo se comenz6 a reducir el déficit habitacional acumulado.

En dicho comportamiento, destaca la evolucién del ndmero de viviendas producidas
exclusivamente con esquemas privados de mercado: mientras que en 1990 este rubro daba cuenta
del 15% de la produccidn total, en 1997 llegd a representar el 45% del total, con una baja hacia
2000 hasta el 28%, como producto de la retraccidn de la inversidn privada. Sin embargo, pese a los
postulados orientados al mercado de la politica habitacional chilena, la participacién del Estado en
los logros de dicha politica resulta altamente decisiva: casi dos tercios de las viviendas que se
producen tienen el apoyo del Estado, sea mediante la contrataciéon de su construccion o el
otorgamiento de los subsidios directos. Esta participacidon del apoyo estatal se ubica en un rango
que va desde el 8 al 10% del precio de las viviendas para los sectores de ingresos medios hasta un
94% del valor de las soluciones habitacionales para los sectores de extrema pobreza. En términos del
gréfico 6, de manera muy aproximada, las “viviendas sociales” son las soluciones para familias con
nula capacidad de endeudamiento; “subsidios” y “subsidios leasing” son las soluciones para familias
con cierta capacidad de endeudamiento; y “privadas” son las soluciones integramente de mercado.

19 Asimismo, el Ministerio de Vivienda y Urbanismo (MINVU) habilitd estas cuentas para constituir el ahorro exigido para postular al

subsidio habitacional directo en cualquiera de sus modalidades.
Dicha cuota inicial del 5% no es una exigencia legal en el leasing habitacional, pero en la practica hace que los aportes mensuales
sean menores y, por ende, facilita el acceso a la vivienda.
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Gréfico 6
CHILE: EVOLUCION DE LA CONSTRUCCION HABITACIONAL, 1960-2000
(Miles de viviendas)
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Fuente: Sobre la base de informacién actualizada de la Camara Chilena de la Construccién, Santiago de Chile, varios
afos.

En este proceso, también destaca el importante rol de los subsidios habitacionales directos
como estimulo para la formacion de ahorros destinados a la vivienda canalizados a través del
sistema financiero formal. Dado que el ahorro previo es un requisito indispensable para postular a
dichos subsidios, durante el decenio de los noventa se observa un notable aumento no sélo del
nimero de cuentas de ahorro para la vivienda en el sistema financiero, sino también un
significativo incremento real del ahorro acumulado y del ahorro pactado (véase grafico 7). En
efecto, en 2000 existia un total de casi 1.8 millones de cuentas —mas del triple de las existentes a
inicios de los afios noventa— con un monto acumulado equivalente a $US 519 millones y un monto
pactado de $US 1 797 millones. Més aun, este mecanismo ha constituido una poderosa herramienta
para estimular la formacion de ahorros de bajo monto, es decir, cuentas con saldos promedios de
$US 295 segun el ahorro acumulado y de $US 1 020 segun el ahorro pactado, los cuales estan
tipicamente asociados a familias de menores ingresos.

Frente a estos importantes logros en términos de ndmero de soluciones habitacionales
producidas, creciente participacion del sector privado y formacion de ahorros financieros
particularmente de bajo monto, las familias de menores ingresos han tenido un limitado acceso a
las viviendas producidas por el sector privado asi como a las opciones de crédito para vivienda
ofrecidas en el mercado (Rojas y Greene, 1995). En tal situacion, el Estado ha actuado en la
practica como un activo prestamista hipotecario para los segmentos de menores ingresos que
calificaban para el Programa de Viviendas Bésicas del MINVU. El desempefio en este sentido es
calificado altamente insatisfactorio (Pardo, 1998 y Rojas, 1999). Un crédito tipico de esta indole
asciende a $US 2 400 a 20 afos plazo con una tasa de interés real del 8% anual, por debajo de la
tasa de la banca mdaltiple. EI problema aqui no so6lo radica en que existe un subsidio adicional
oculto en cada uno de estos créditos, estimandose que éste alcanza a casi el 45% del monto
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financiado (Almarza, 2000); sino que la cartera hipotecaria del MINVU sufre de severa morosidad:
aun después de muchas renegociaciones, mas del 60% de los créditos se encuentra con mas de tres
cuotas impagas, y la morosidad explica practicamente tres cuartas partes del subsidio oculto.

Gréfico 7
CHILE: EVOLUCION DEL AHORRO PARA VIVIENDA, 1984-2000
(Millones de délares de diciembre-2000 versus miles de cuentas)
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Fuente: Sobre la base de informacién actualizada de la Camara Chilena de la Construccién, Santiago de Chile,
varios afos.

Si bien es cierto que el Estado concede estos créditos a familias que no son elegibles para el
sistema financiero, la principal causa de esta elevada morosidad parece ser una de peligro moral
(moral hazard); es decir, prevaleceria entre los prestatarios una percepcion que los créditos
otorgados por el Estado no necesitan ser pagados. Esta percepcion es incluso reforzada no sélo por
multiples condonaciones aprobadas sino también por la renuencia de las autoridades estatales a
ejercer medidas judiciales para el cobro de estos créditos, basicamente por consideraciones de
indole politica. A la larga, al menos en este ambito, se ha formado y reforzado una “cultura del no
pago”, que resulta, ademas, nociva para ayudar a que estas familias puedan eventualmente alcanzar
elegibilidad crediticia ante las instituciones del sistema financiero.

Las opciones de crédito hipotecario para los segmentos con mayor capacidad de pago han
tenido un comportamiento mucho mas auspicioso. El sistema de LCH es un claro ejemplo, que ha
alcanzado madurez y una amplia aceptacion en el mercado: a diciembre del afio 2000, el stock de
créditos para vivienda en LCH era de mas de 491 mil préstamos con un saldo vigente equivalente a
$US 5684 millones, como producto de un sostenido crecimiento del numero y el valor de
colocaciones anuales durante gran parte del decenio de los noventa, el cual se ha visto resentido en
los Gltimos afios (véase grafico 8). En el afio 2000, el ndmero de préstamos en esta modalidad
borded los 39 mil créditos por un valor de $US 791 millones anuales.
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Gréfico 8

CHILE: CREDITOS ANUALES PARA

VIVIENDA CON LETRAS DE CREDITO HIPOTECARIO (LCH)
(Numeros de préstamos versus monto en millones de délares)
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Fuente: Sobre la base de informacion actualizada de la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras, Santiago de Chile, varios afios.

Este importante desarrollo debe atribuirse esencialmente a dos factores. Por un lado, a la
vigencia de un sistema de indizacion que ha facilitado el desarrollo de mecanismos de
financiamiento de largo plazo. Por otro lado, la reforma previsional implementada a partir de 1981
ofrecio la posibilidad de contar con ahorros internos de largo plazo y terminé complementandose
con el sistema de financiamiento para la vivienda. A marzo de 2001, los fondos de pensiones en
Chile ascendian a $US 35 750 millones, equivalentes a mas del 50% del producto interno bruto del
pais; mas aun, se proyecta que hacia 2005, dichos fondos Ileguen a $US 58 000 millones (Macias,
2001). Para estos fondos de pensiones, las LCH representan alrededor de 13.9%, unos $US 4 973
millones, de su cartera de inversiones. Las compafiias de seguros de vida también son importantes
adquirientes de LCH: a marzo de 2001, un 23.4% de los recursos administrados por dichas
compafiias, es decir, $US 2 768 millones estaba invertido en LCH. En suma, las LCH constituyen
un instrumento que ha permitido establecer un importante vinculo entre los recursos financieros de
largo plazo disponibles en el mercado de capitales chileno y el financiamiento de la vivienda para
la poblacion con capacidad de pago.

Durante el decenio de los noventa, la comision cobrada por los bancos emisores de LCH ha
disminuido desde casi 3% aproximadamente a inicios de los afios noventa a alrededor de 1.2 a
1.5% en los primeros meses de 2001 (véase gréafico 9). Este menor margen de intermediacion es
producto de una mayor competencia en el mercado de créditos hipotecarios, economias de escala
derivadas de un mayor nimero y volumen de operaciones de financiamiento, la introduccion de los
MHE como otra alternativa para la originacion de hipotecas, una mayor eficiencia operativa de la
banca, y una cartera de mejor calidad (Pardo, 1998). Empero, la tasa de interés de las LCH
demandada por el mercado ha tenido un comportamiento mas erréatico, lo cual ha impedido trasladar a
los prestatarios en mayor medida el beneficio de la reduccion de las comisiones de los bancos.

El mercado de MHE es de menor envergadura relativa respecto del mercado de LCH, pero
también ha registrado una creciente penetracion en el mercado de financiamiento hipotecario para
la vivienda en Chile. En efecto, en los primeros cuatro afios de vigencia de este instrumento
(1988-1991) las sociedades mutuarias originaron un promedio anual de 456 créditos con MHE, en
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1992-1994 dicho promedio aument6 a 1 365 operaciones y entre 1995 y 2000 el promedio anual
subié hasta 4 216 créditos. Como resultado, entre junio de 2000 y mayo de 2001, los MHE
otorgados tanto por los bancos como por las sociedades mutuarias representaban el 10% del
mercado hipotecario chileno.? Desde 1988 hasta agosto de 2001, las colocaciones acumuladas en
MHE a cargo de las mutuarias solamente ascienden a UF 52.7 millones (unos $US 1 255 millones
al valor en délares de la UF en agosto de 2001) (Varela, 2001).? Este instrumento se utiliza
activamente para el financiamiento de viviendas de mayor valor.? Para el deudor, tiene la ventaja
que recibe el préstamo en dinero efectivo y, por ende, no es necesario vender ningun instrumento
en el mercado. Para los originadores tiene la ventaja de ser un instrumento facilmente cedible, con
lo cual obtienen liquidez para el otorgamiento de nuevos créditos.* En efecto, las compafifas de
seguros de vida son activos demandantes de estos instrumentos: hacia marzo de 2001 estas
compafiias mantenian una inversion de $US 1 219 millones en MHE, la cual representaba el 10.3%
de su cartera de inversion. Las compafiias de seguros también pueden adquirir MHE por la via de la
securitizacion de éstos, la cual est llamada a brindar una mayor liquidez a este instrumento.?

Grafico 9

CHILE: COSTO DE LOS CREDITOS PARA VIVIENDA
CON LETRAS DE CREDITO HIPOTECARIO (LCH), 1984-2001
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Fuente: Sobre la base de informacién actualizada de la Camara Chilena de la Construccién, Santiago de
Chile, varios afios.

2L sj se considera solamente el mercado privado sin subsidio (es decir, se excluyen las colocaciones de los bancos: del Estado, del

Desarrollo y BHIF, que operan principalmente con créditos que complementan los subsidios), la participacion de las operaciones
con Mutuos Hipotecarios Endosables (MHE) en el mercado hipotecario chileno ascendian, en el mismo periodo a 27%.

Si se agregan los MHE originados por los bancos, el mercado de MHE registra colocaciones por aproximadamente $US 2 900
millones.

El valor promedio de las colocaciones acumuladas de MHE a cargo de las mutuarias asciende a UF 1 551 ($US 37 000 a julio de
2001).

Segln informacién de la Superintendencia de Valores y Seguros, a agosto de 2001 las mutuarias registraban endosos acumulados
desde 1988 de MHE por UF 51 millones (es decir, 96.7% del total de colocaciones acumuladas). Tedricamente, la porcién no
endosada (3.3% de las colocaciones acumuladas) seria el stock en la cartera de las mutuarias. Sin embargo, existe un porcentaje no
conocido que ha muerto antes de ser endosado (es decir, créditos que fueron prepagados antes de ser endosados), razén por la cual la
cifra real de MHE mantenidos por las mutuarias es mucho mas baja (quizad no mas del 1%). En realidad, dada el bajo nivel de
capital requerido para las mutuarias, éstas no tendrian el respaldo suficiente para mantener en cartera un alto volumen de los créditos
otorgados en MHE.

De hecho, un buen nimero de operaciones de securitizacion concretadas en Chile ha tenido como activo subyacente los MHE. Este
tema se analizara en detalle en el siguiente capitulo.
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El mercado objetivo del leasing habitacional estd constituido por aquellas familias que si
bien pueden pagar un alquiler, no estan en capacidad de conformar una cuota inicial del 20 al 25%
del valor de la vivienda como es usual en un crédito hipotecario. En la practica, el ingreso
promedio de las familias que han utilizado este mecanismo es del orden de $US 1 000 y el valor
promedio de la vivienda es de $US 18 000 y 19 000 con y sin subsidio, respectivamente (véase
cuadro 1), es decir familias con cierta capacidad de endeudamiento. A agosto de 2001 se habian
concretado 5601 contratos de leasing habitacional, de los cuales el 81% habia operado con
subsidio y casi dos tercios habian servido para la adquisicién de viviendas nuevas. Estas
operaciones habian comprometido recursos financieros por casi $US 115 millones, de los cuales el
7.8% era el aporte inicial de los arrendatarios, el 11.2% representaba el valor actual del subsidio
diferido del Estado® y el 81% era la inversion de las sociedades inmobiliarias. Aunque esta opcion
de financiamiento es mas cara que el sistema de LCH, tiene la ventaja de requerir un ahorro previo
apreciablemente inferior, lo cual resulta relevante para determinados segmentos de la poblacion.
Ademas, la industria de contratos de leasing habitacional aportard un activo propicio para la
securitizacion, como ya es el caso.

Cuadro 1
CHILE: ESTADISTICAS DEL SISTEMA DE LEASING HABITACIONAL, AGOSTO 2001

Concepto Subsidio - Total
Con Sin
Contratos (nimero) 4544 1057 5601
- Viviendas nuevas 3007 635 3642
- Viviendas usadas 1537 422 1959
Financiamiento (miles de $US)
- Aporte inicial 6 723 2222 8 945
- Sociedades inmobiliarias 75 249 17 693 92 942
- Subsidio diferido 12 794 - 12 794
Precio de las viviendas ($US)
- Total (miles de $US) 81972 19 915 101 887
- Promedio ($US) 18 040 18 841 18 183
Cuentas de ahorro (nmero) 238 987
Fondo acumulado (miles de US$) 139 087
Promedio por ahorrante (US$) 582
Rentabilidad real (%)
- Enero-diciembre 2000 8.32
- Septiembre 2000-agosto 2001 (ultimo afio) 6.90

Fuente: Sobre la base de informacién actualizada del Ministerio de Vivienda y Urbanismo del Gobierno
de Chile, agosto de 2001.

El desarrollo del leasing habitacional también ha tenido un importante correlato con la
formacion de ahorros orientados a la vivienda. Actualmente existen cinco administradoras de
fondos para la vivienda, las cuales, a agosto de 2001, manejaban casi 239 mil cuentas con un fondo
acumulado de méas de $US 139 millones, es decir con un ahorro promedio del orden de $US 582.
La rentabilidad de estas cuentas se compone de la ganancia de las inversiones del fondo menos las
comisiones que cobran las instituciones recaudadoras a los ahorradores. Las modalidades de cobro
de las comisiones son muy flexibles, pero en general, la comision equivale al 1% anual sobre el
saldo promedio de los fondos del ahorrador, valor que se devenga y carga en la cuenta
mensualmente (Villegas, 1999). La rentabilidad real correspondiente al afio 2000 ascendi6 a 8.3%
anual, aunque fue menor, 6.9%, en el afio transcurrido desde septiembre de 2000 hasta agosto de
2001. La rentabilidad para los ahorradores de estas cuentas —deducidas las comisiones— ha
superado el de las cuentas de ahorro para la vivienda tradicionales.

% En el leasing habitacional, el subsidio estatal se paga en forma diferida; por ejemplo, si el contrato es a 20 afios plazo 0 240 cuotas,

el subsidio se paga en igual nimero de cuotas.
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En suma, existe un amplio espectro de alternativas de financiamiento para la vivienda en
Chile. Aquellas orientadas a atender la demanda de los sectores de menores ingresos, tienen como
componente béasico un subsidio estatal explicito que ha probado ser eficaz para alcanzar un
volumen de soluciones habitacionales capaz de revertir el crecimiento del déficit habitacional
acumulado asi como motivar la formacion de ahorros financieros de bajo monto. Hace algunos
afios se introdujo la neutralidad del subsidio directo, es decir, éste puede servir para adquirir tanto
una vivienda nueva como usada, y también se han adelantado esfuerzos para promover la
denominada movilidad habitacional (Santelices, 2001).%” Sin embargo, no se ha logrado calzar la
demanda por financiamiento de los grupos de menores ingresos con la oferta privada de
financiamiento. Frente a ello, la intervencion del Estado como prestamista hipotecario ha dado
pobres resultados al conllevar importantes subsidios ocultos que han perjudicado la focalizacion de
los recursos fiscales en la atencidn de los sectores mas pobres.

Existen actualmente iniciativas oficiales para modificar esta situacion. Con miras a mejorar
la focalizacidn hacia los mas pobres, las autoridades gubernamentales se han propuesto reformular
sus actuales programas habitacionales, cuya aplicacion se iniciaria en 2002. En este sentido, se
tiene previsto simplificar los sistemas de subsidios, contemplandose una solucion autosuficiente
que consiste en ahorro y subsidio directo solamente (sin endeudamiento) que estara dirigida a la
poblacién indigente y pobres no sujetos de crédito. También se pretende traspasar la funcion
crediticia del Estado para viviendas sociales al sector privado. Asi, para la poblacién pobre con
cierta capacidad de endeudamiento, el MINVU, ademas de otorgar un subsidio directo a la
demanda, proporcionara, para incentivar al sistema financiero a proveer créditos de largo plazo a
este segmento de la poblacién, un subsidio para financiar los costos fijos asociados con el
otorgamiento y la administracion de cualquier crédito hipotecario, que representan un alto
porcentaje en los créditos de bajo monto. Otro incentivo es el seguro de remate, por el cual el
Estado asegura el 100% de la deuda impaga menos el valor del remate. Finalmente, para los
sectores medios, la intervencion del Estado se restringird a otorgar subsidios directos,
simplificando los programas existentes en la medida de lo posible.

C. El caso de Colombia

1. Baseinstitucional

En Colombia, la Ley N° 546 de 1999 cre6 el Consejo Superior de Vivienda como organismo
asesor del gobierno nacional en aspectos relacionados con la vivienda. Por su parte, el Ministerio
de Desarrollo Econdmico tiene la responsabilidad de disefiar e implementar la politica de vivienda,
en particular la de interés social, y de desarrollo urbano. A través del Instituto Nacional de
Vivienda de Interés Social y Desarrollo Urbano (INURBE), entidad publica adscrito a él,
implementa la politica de vivienda de interés social y administra el régimen de subsidios directos a
la demanda, denominado Subsidio Familiar de Vivienda, destinados a la adquisicion de vivienda
para los estratos de menores ingresos.”®

En el esquema del Subsidio Familiar de Vivienda, el crédito hipotecario desempefia un papel
complementario y es utilizado generalmente por los hogares con ingresos entre dos y cuatro
salarios minimos ($US 245 y 490). Las familias postulantes al subsidio deben ahorrar, mediante el

2T La movilidad habitacional permite al propietario de una vivienda social adquirida con financiamiento total o parcial del Estado

venderla para comprar otra nueva o usada de mayor valor.

Existen otras entidades pablicas cuya actuacion tiene influencia sobre el desarrollo de la politica habitacional y el financiamiento de
la vivienda, entre ellas el Ministerio de Hacienda y sus organismos adscritos como son la Superintendencia Bancaria y el Fondo de
Garantias de Instituciones Financieras (FOGAFIN), el Banco de la Republica (banco central) y el Departamento Nacional de
Planeacion, que formula los planes y programas generales de desarrollo econémico y social.
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sistema de ahorro programado, al menos el 10% del valor de la vivienda en las llamadas Cuentas de
Ahorro para la Vivienda.

En el ambito de las instituciones publicas de financiamiento de la vivienda, el Fondo
Nacional del Ahorro (FNA), entidad con méas de 30 afios de funcionamiento y adscrita al Ministerio
de Desarrollo Econémico, tiene como objetivo basico administrar las cesantias de los empleados
del sector publico —un ahorro forzoso para cubrir eventuales tiempos de desempleo— para el
otorgamiento de créditos para vivienda para sus afiliados. A partir de 1998, el FNA puede otorgar
creditos para educacion y quedo facultado para conceder créditos para vivienda a empleados del
sector privado que deseen consignar sus cesantias en el Fondo. Hoy dia el FNA cuenta con cerca de
300 mil afiliados, alin en su mayoria trabajadores del sector estatal.

En el ambito de las instituciones privadas que participan en el financiamiento de la vivienda,
destacan los bancos comerciales, pues ya no existe mas una banca especializada en el
financiamiento habitacional que estaba conformada por las antiguas corporaciones de ahorro y
vivienda; actualmente, 13 bancos nacionales y seis bancos extranjeros mantienen carteras de
credito para vivienda. Otros actores importantes son las cajas de compensacion familiar, que son
entidades que administran aportes a cargo de los empleadores por el equivalente al 4% de las
remuneraciones de sus empleados con el objeto de otorgar créditos para diversos propdsitos, entre
ellos la construccion y adquisicion de vivienda. También estdn autorizados a captar ahorros de
éstos, y participan activamente en la aplicacién de los subsidios en las zonas urbanas.

2. Caracteristicas de los instrumentos de crédito

a) Créditos en el &mbito de la Ley de Vivienda de 1999

La Ley de Vivienda (Ley N°546) de 1999 cre6 un sistema especializado para el
financiamiento de vivienda individual a largo plazo, en reemplazo del Sistema Unidad de Poder
Adguisitivo Constante (UPAC) que estuvo vigente desde 1972. Dicha ley cred la Unidad de Valor
Real (UVR), unidad de cuenta cuyo valor en pesos se actualiza con la variacién del indice de precios
al consumidor. EI Banco de la Republica (banco central) es el encargado de calcular y divulgar
mensualmente el valor en pesos de la UVR para cada uno de los dias del periodo.?® La mencionada
ley dispuso, a partir de su vigencia, un plazo de 36 meses para que las corporaciones de ahorro y
vivienda existentes entonces se conviertan en bancos comerciales.*® Ademés de la tradicional
captacion de ahorros del publico como fuente de recursos para el financiamiento de la vivienda, la
citada ley se orienta a promover la utilizacién de otros instrumentos de captacion vinculados al
mercado de capitales, tales como los bonos hipotecarios y las titularizaciones de hipotecas.

La ley prevé que el gobierno nacional, a través de FOGAFIN, otorgue garantias para los
bonos hipotecarios para financiar Viviendas de Interés Social (VIS), es decir, aquellas con un valor
maximo de 135 salarios minimos (unos $US 16 600), subsidiable y para los bonos titularizados con
respaldo de cartera VIS subsidiable. La ley dispone que las entidades financieras deben destinar
anualmente, durante los cinco afios siguientes a la vigencia de la ley, como minimo el 25% del
incremento de la cartera bruta de vivienda a créditos para VIS.

Segun la ley, un crédito de vivienda individual a largo plazo es aquel otorgado a personas
naturales orientado a financiar la compra de vivienda nueva o usada o la construccién de una
unidad habitacional. El crédito también puede destinarse al mejoramiento de VIS. Se requiere de
garantia hipotecaria en primer grado sobre el bien que se va a adquirir. Es obligatoria la
contratacion de un seguro contra dafios fisicos del inmueble a hipotecar y de un seguro de vida del

2 Con el objeto de determinar que la tasa de interés efectiva cobrada durante cada periodo para los créditos en Unidad de Valor Real

(UVR) no sobrepase la tasa de usura, el Decreto N° 234 de 2000 sefiala que la UVR se reajustara con la inflacién ocurrida durante el
afio, es decir, de los 12 meses inmediatamente anteriores a cada periodo, y no con variaciones de cada mes anualizadas.
Empero, el proceso de conversion de las Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CAV) en bancos comenz6 antes de la vigencia de la ley.
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deudor. Los créditos de vivienda individual a largo plazo pueden otorgarse a traves de lineas de
credito denominadas en UVR o también a través de lineas denominadas en moneda legal (pesos),
siempre y cuando se otorguen a una tasa de interés fija durante todo el plazo del préstamo, se
acepten prepagos totales o parciales en cualquier momento sin penalidad alguna y los sistemas de
amortizacién no contemplen capitalizacion de intereses. La Superintendencia Bancaria autoriz6 los
Unicos sistemas de amortizacion que a partir del 15 de septiembre de 2000 pueden ser utilizados
por las instituciones que otorgan créditos para vivienda. Dichos sistemas de amortizacion debian
aplicarse tanto para los créditos que se encontraba vigentes a tal fecha como para aquellos que se
otorguen en adelante.

La entidad financiera solo podra cobrar intereses a partir del momento en el que se hace el
desembolso sobre los saldos vigentes de capital. En los créditos en UVR existe un tope maximo a
la tasa de interés efectiva anual que asciende a 13.92% y 11% mas la variacion mensual de la UVR
anualizada para los créditos de vivienda individual a largo plazo (no VIS) y para los créditos para
VIS, respectivamente. En los créditos en pesos también rigen dichos topes maximos a los que se
agrega la variacion de la UVR en los dltimos 12 meses.* El monto a financiar no podré exceder el
70% del valor del inmueble® y el 80% tratandose de créditos para VIS. El plazo de amortizacion
puede ser de cinco hasta 30 afios, segln eleccion y capacidad de pago del deudor. La primera cuota
del préstamo no podrd ser superior al 30% de los ingresos familiares. Los créditos pueden
prepagarse total o parcialmente sin castigo; en caso de prepago parcial, el deudor puede elegir si el
monto abonado disminuye el valor de la cuota o el plazo de la obligacién.

b) Créditos en el ambito del Fondo Nacional del Ahorro (FNA)

Los créditos del FNA pueden tener los siguientes destinos: compra de lote y/o construccion
de vivienda; compra de vivienda en programas especiales; compra de vivienda usada; y liberacién
de gravamen hipotecario. EI FNA utiliza esquemas de financiamiento solidarios que con el
respaldo de recursos de bajo costo, permitan a sus afiliados acceder a créditos hipotecarios en
condiciones mas favorables que otras alternativas disponibles en el mercado. En tal sentido, las
cesantias (ahorros de los trabajadores) depositadas en el FNA reciben como retribucion el ajuste
por inflacion, lo cual permite mantenerles su poder adquisitivo y otorgar créditos a una tasa de
interés real que oscila entre el 0 y 10%, dependiendo de la capacidad de pago del afiliado. La cuota
mensual de los créditos no puede superar el 30% de la remuneracion del afiliado, y es reajustada
anualmente segun la inflacion.

Considerando como fuentes de amortizacion tanto la cuota mensual de los créditos como la
pignoracién de las cesantias que se causen a partir del crédito, éste se cancela en un tiempo
aproximado de 10 afos. Para la asignacion de los créditos se emplea un esquema de puntaje, de
publico conocimiento, que reconoce factores tales como antigiiedad, cargas familiares, haber tenido
0 no crédito hipotecario con el FNA, entre otros. Actualmente, el tiempo minimo de espera es de
cuatro afios y el promedio se ubica en cerca de cinco afios. EI monto maximo del crédito no puede
superar el 70% del valor comercial del inmueble y las cuotas mensuales son descontadas por planilla.

3. Evolucion del mercado e impacto de los instrumentos

El mercado de financiamiento de la vivienda en Colombia ha enfrentado cambios muy
significativos a partir del inicio del decenio de los noventa. Hasta entonces, el financiamiento de
vivienda se sustento en un sistema de banca especializada —el mencionado Sistema UPAC— que a

31 Se ha establecido que la informacion que se suministre a los prestatarios, tanto al momento de la celebracion del contrato como la

que se registre en los correspondientes extractos o cuentas de cobro, debera expresarse en términos de interés efectivo anual.
El valor del inmueble estara determinado por el precio de compra o por un avalto que se haya llevado a cabo dentro de los seis
meses anteriores al otorgamiento del crédito.
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base de una serie de privilegios (Gomez, 1998), podia captar y colocar recursos a tasas de interés
controladas e inferiores a las del mercado, debido a que la correccidn monetaria siempre estuvo por
debajo de la inflacién,® y otorgar créditos de largo plazo con recursos captados a la vista. El Sistema
UPAC gener6 varios efectos favorables en la economia colombiana: constituyé un importante
generador de empleo,* estimul6 el ahorro financiero,® incrementd la construccién formal con
participacion del sector privado,* y ampli6 el acceso al crédito para vivienda. Durante 27 afios de
existencia, el Sistema UPAC originé 1.5 millones de créditos y al momento de su desaparicion
existian cerca de 800 mil créditos vigentes por un valor aproximado de $US 6 900 millones. De
dicho total, el 23% era explicado por la cartera de vivienda de interés social (Forero, 2001).

La reforma financiera impulsada por ley de 1990 puso fin a este esquema de banca
especializada y dio cabida a la vigencia de la multibanca. En este nuevo esquema, el crédito
hipotecario registrd una trayectoria ascendente: mientras que en 1990 se desembolsaron 16 667
creditos (tanto individuales para adquisicidn cuanto para constructores), en 1997 esta cifra se elevo
hasta un total de 117 412 créditos (véase grafico 10). Pese a que la tasa de interés a la cual se
otorgaba pas6 a superar ampliamente la tasa de captacion del mercado (véase grafico 11), este
resultado se dio debido a la vigencia de un entorno macroecondmico favorable (es decir,
crecimiento econémico, exceso de liquidez, auge crediticio, etc.) que indujo a un boom en los
precios de los activos inmobiliarios.

Gréfico 10
COLOMBIA: EVOLUCION DEL NUMERO DE CREDITOS HIPOTECARIOS, 1990-2000
(En miles de unidades)
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Fuente: Sobre la base de informacién actualizada del Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda (ICAV),
Bogota, varios afios.

% La correccién monetaria constituia el elemento central de este sistema, pero su formula de calculo sufrié modificaciones sucesivas

que hicieron que el peso de la inflacién se redujera hasta desparecer.

Segun estimaciones de la Camara Colombiana de la Construccion, en 1972 la actividad edificadora generaba 111 mil empleos
directos; 10 afios después, en 1982, esta cifra se elevé a 206 mil, y en 1995, como resultado del auge de la construccién, el nimero
lleg6 a 395 mil empleos, con una participacion de 8% dentro del empleo total en las principales siete ciudades del pais.

La proporcion de M3+bonos sobre el PIB pasé de un 24% en 1972 a un maximo de 48% en 1997. El mayor aumento se present6 en
el cuasidinero, que paso de representar el 14% del ahorro financiero en 1972 al 70% en 1999.

En los 27 afios de existencia del Sistema Unidad de Poder Adquisitivo Constante (UPAC) se construyeron cerca de 1.4 millones de
viviendas, y el déficit de hogares bajé de 2 millones en 1973 a 1.1 millones en 1993, segun la encuesta nacional de hogares del
Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE) de Colombia.
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Gréfico 11

] COLOMBIA:’ TASA EFECTIVA PROMEDIO ANUAL DE
COLOCACION Y TASA DEL DEPOSITO A TERMINO FIJO (DTF), 1980-1998
(En porcentajes)
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Fuente: Sobre la base de informacién actualizada del Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda
(ICAV), Bogota, varios afios.
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Si bien la reforma elimind muchos de los controles estatales existentes, desde el punto de
vista del crédito para vivienda produjo una mayor exposicion de la cartera hipotecaria a las
fluctuaciones de las variables econdmicas (es decir, inflacion, tasas de interés, desempleo,
valorizacion de inmuebles, etc.), lo cual se reflejo claramente con la crisis en 1998. Entonces, la
economia colombiana entr6 en recesion y el desempleo y las tasas de interés aumentaron
considerablemente, lo cual encontré a las familias (y empresas) sobreendeudadas e indujo la caida
en los precios de los bienes inmobiliarios. Como resultado, se produce un marcado incremento de
la cartera vencida —ésta se eleva de un 4% en 1995 hasta un 18% en 1999 y un 20% en 2000—
(véase grafico 12), y del nimero de bienes dados en pago —eéste aumenta de 3 600 unidades en
1998 a 7300 en 1999 y 12600 en 2000— (Forero, 2001), lo cual erosiona severamente la
estabilidad del sistema de financiamiento para la vivienda.

A partir de esta situacion, el gobierno otorg6 a cerca de 400 mil deudores créditos con
recursos del FOGAFIN con una tasa de interés subsidiada, a fin disminuir la cuota mensual de sus
créditos e impedir la pérdida de las viviendas por parte de los deudores morosos; asimismo, sefialo
que las instituciones financieras debian recibir aquellos inmuebles cuyo valor comercial sea menor
que el valor de la deuda. Para cubrir la pérdida derivada de esta diferencia, el FOGAFIN otorgd
créditos a las entidades financieras.

Posteriormente, ante una serie de demandas, la Corte Constitucional resolvié que el célculo
de la correccién monetaria se vinculara exclusivamente a la inflacion, con lo cual la reliquidacion
de las deudas hipotecarias en funcion de ésta significé una reduccion del saldo de la deuda del 15%
en promedio (Cuéllar, 2001); y declar6é inconstitucional e inconveniente la capitalizacion de
intereses asociada a los créditos para vivienda. Estos fallos no so6lo introdujeron incertidumbre
juridica al sistema de financiamiento de vivienda vigente hasta entonces sino que llevo a la
extincion del Sistema UPAC.
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Gréfico 12
COLOMBIA: CARTERA HIPOTECARIA VENCIDA PARA VIVIENDA, 1995-2001
(En porcentajes)
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Fuente: Sobre la base de informacion actualizada del Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda
(ICAV), Bogota, varios afios.

A su vez, la implementacion del nuevo Sistema UVR ha estado sujeta a determinados fallos
de la Corte Constitucional. En primer lugar, la fijacion de un tope maximo a la tasa de interés que
pueden cobrar las instituciones financieras por los créditos para vivienda, debiendo ser dicha tasa la
mas baja de colocacion del mercado. En segundo término, se dispuso que no podia autorizarse
ningun sistema de amortizacion que no contemple el pago de capital desde la primera cuota y que
los intereses sean cobrados sobre los saldos insolutos actualizados por la inflacion.

Estas dos normas imponen limitaciones severas al desarrollo del sistema. En primer lugar, la
adecuacion de las deudas a la tasa tope ha significado una reduccion del saldo del orden de cuatro
puntos porcentuales adicionales a la reduccion derivada de la reliquidacion de las deudas en el caso
de los créditos VIS y de dos puntos porcentuales adicionales en el caso de los créditos no VIS
(Cuéllar, 2001). De cara al futuro, los topes a las tasas de interés activas rigen en un contexto en el
cual las instituciones que otorgan créditos para vivienda deben captar recursos en competencia con
el resto del sistema financiero; en otras palabras, se sientan las bases para un claro descalce de
tasas entre activos y pasivos, 1o que no ha podido ser superado con la utilizacion de instrumentos de
captacion en el mercado de capitales contemplados en la ley, debido a su escaso desarrollo a la fecha.

En consecuencia, se esta en presencia de una distorsion importante: la tasa de interés activa
de libre asignacion del sistema financiero se ubica hoy dia por encima de la tasa de interés para
créditos de vivienda y més aln de la tasa de interés para créditos VIS, lo que deja en desventaja a
éstos (véase grafico 13). Como era de esperar, se verifica una tendencia a efectuar colocaciones en
otro tipo de créditos (es decir, créditos de consumo) a tasas de interés libres (Cuéllar, 2001).*
La otra medida de la Corte también contribuye a limitar la expansion del crédito hipotecario:
siendo obligatorio que el deudor empiece a amortizar el capital desde la primera cuota, ello eleva
dicha cuota lo cual dificulta y restringe el acceso de las familias con menor capacidad de pago al
crédito de vivienda.

87 En 2001 la cartera hipotecaria dentro de los activos de la banca hipotecaria sélo representa el 47%, mientras que tres afios antes, en

1998, equivalia al 65%.
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Gréfico 13
COLOMBIA: TASAS DE INTERES DE COLOCACION, JUNIO 2001
(En porcentajes)
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Fuente: Sobre la base de informacion actualizada del Instituto Colombiano de Ahorro y
Vivienda (ICAV), Bogota, varios afios.

Notas: Tasa Del Depésito A Término Fijo (DTF); Viviendas de Interés Social (VIS).

Teniendo en cuenta los elementos antes expuestos, a partir de la crisis de 1998 se verifica
una dramética caida de la actividad de financiamiento hipotecario: de un total de 117 412 créditos
desembolsados en 1997, en 2000 apenas se registraron 11538 créditos (véase nuevamente
gréafico 10). Este resultado se ha dado como producto que el negocio hipotecario ha perdido
atractivo: la captacion de recursos se torn6 mas costosa y se redujo la rentabilidad de la cartera,
cayendo la utilidad operativa de las instituciones hipotecarias. También se han producido cambios
en las normas de regulacion y supervision bancaria, las cuales se han traducido en un aumento de
provisiones y en mayores exigencias de capital (Cuéllar, 2001).

Adicionalmente, las decisiones de la Corte Constitucional (es decir, reliquidacion de deudas,
reduccion de las tasas de interés para ajustarlas al tope méximo impuesto, cambio en la formula de
correccion monetaria) han dado lugar a costos directos y disminucion de ingresos que en conjunto
representan un 73% del patrimonio de las entidades hipotecarias (Cuéllar, 2001). Esta cifra no
incluye la obligacion de recibir los bienes dados en pago por el valor del inmueble, con la
condonacion del saldo de la deuda, durante un afio y medio. A ello se agregan algunos costos
indirectos: la recuperacion de cartera se hizo mas dificil al suspender la Corte los juicios por un afio, y
por la existencia de demandas pendientes contra el sistema por deudas vigentes. Como puede verse
en el gréfico 12, hoy dia el alto riesgo crediticio se mantiene latente, pues la cartera vencida presenta
el elevado nivel registrado durante la crisis extrema (20%), a pesar de la reliquidacion de las deudas.

En suma, esta reducida rentabilidad del negocio hipotecario, en un escenario de
incertidumbre juridica aln vigente, deja margen para que las entidades de financiamiento
hipotecario para la vivienda tiendan a moverse hacia otras actividades menos reguladas y mas
rentables. El repunte de la actividad crediticia de la banca hipotecaria dependera en el futuro no
solo de dotarle de certeza juridica a dicha actividad, sino también de las posibilidades de
desarrollar los instrumentos de captacion asociados con el mercado de capitales a fin de procurar
fuentes de recursos menos costosas, alternativas mas idoneas de transformacion de plazos y un
mejor manejo de los riesgos.
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En el interin, a fin de compensar esta menguada actividad privada, el gobierno ha puesto
especial énfasis en impulsar la vivienda de interés social, asignando cuantiosos recursos mediante
el otorgamiento de subsidios directos a la demanda asi como algunos estimulos tributarios. Cabe
sefialar que en 2000, del total de metros cuadrados licenciados, el 52% correspondi6 a VIS y del
total de &rea licenciada para VIS el 87% estuvo amparada por subsidios (Cuéllar, 2001). Ahora
bien, en la medida en que el crédito hipotecario se encuentre limitado, particularmente para las
familias de menores ingresos con cierta capacidad de endeudamiento, ello puede debilitar el
impacto de los subsidios directos al aumentar la proporcion de subsidios asignados que nunca
llegan a utilizarse debido a la incapacidad de los beneficiarios de acceder al crédito
complementario requerido.

En este contexto, el FNA emergié en 2000 como la mas importante entidad financiera de
vivienda en el pais. Segun cifras oficiales del Departamento Administrativo Nacional de
Estadisticas (DANE), el FNA dio cuenta del 36% del valor total de créditos para vivienda
otorgados por todo el sistema hipotecario de Colombia y del 57% del total de créditos VIS. En
funcién del ndmero de préstamos, el FNA desembolso el 32% del total de créditos para vivienda
otorgados por todo el sistema financiero colombiano, incrementando en un 55% el ndmero de
creditos respecto de los otorgados en 1999. Adicionalmente, del total de la cartera hipotecaria del
FNA, compuesta por 75 316 créditos por un valor de $US 488 millones, el 84% corresponde a
deudores con ingresos inferiores a cuatro salarios minimos mensuales legales vigentes ($US 490),
(Ocampo, 2001), lo que muestra la preponderancia relativa en la atencién de familias en escalas de
ingresos menores.

Esta importante actividad crediticia del FNA ha estado acompafiada de algunos indicadores
de gestion favorables: la cartera castigada equivale a menos del 5% de la cartera total vigente, el
costo operativo representa menos del 2% de los activos administrados, y su patrimonio ha crecido a
tal punto que a fines de 2000 constituia la tercera entidad segin patrimonio dentro de las
instituciones del sector financiero colombiano. Sin duda, el hecho de contar con una captacion de
recursos de bajo costo (los ahorros forzosos de las cesantias estan retribuidas por el ajuste por
inflacion solamente), ha contribuido a que el FNA sostenga un importante nivel de actividad de
otorgamiento de créditos para vivienda de bajo costo en el contexto antes aludido.

D. Elcaso de Costa Rica

1. Baseinstitucional

El Ministerio de Vivienda y Asentamientos Humanos (MIVAH), creado en 1979, es la
instancia gubernamental encargada de delinear la politica sectorial asi como coordinar y orientar el
desarrollo de los programas sectoriales. La creacion del Sistema Financiero Nacional para la
Vivienda (SFNV) en 1986 consagra una estrategia para la atencidn del déficit habitacional en la
cual el Estado asume la labor de erradicacién de tugurios y la atencion de las emergencias de
vivienda generadas por desastres naturales, asi como la atencidn de la vivienda de interés social. La
implementacion del SFNV procura organizar los esfuerzos de instituciones publicas y privadas y
combinar fondos para el subsidio con recursos del mercado a fin de estimular el mercado de
creditos habitacionales y el acceso a la vivienda para amplios sectores de la poblacion.

El SFNV esta integrado por el Banco Hipotecario de la Vivienda (BANHVI) y por las
Ilamadas entidades autorizadas. EI BANHVI es una entidad financiera publica que ejerce la funcion
de ente rector del SFNV como banco de segundo piso. Por su parte, las entidades autorizadas tienen
la funcion de conceder créditos de corto y largo plazos relacionados con vivienda, calificar a las
familias para el otorgamiento de los subsidios habitacionales directos y supervisar los procesos
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constructivos de los beneficiarios. Actualmente, operan como entidades autorizadas del SFNV las
mutuales de ahorro y préstamo para la vivienda, algunos bancos tanto publicos como privados, un
consorcio de cooperativas, una fundacién privada, y algunos organismos publicos que participan en
el financiamiento de viviendas. Las mutuales constituyen el mayor proveedor de financiamiento
para vivienda dentro del sistema financiero, y no solo realizan operaciones relacionadas con la
vivienda de interés social en el ambito del SFNV, sino también otorgan financiamiento a sectores
de mayores ingresos.

La ley de creacién del SFNV contempla la operacion de dos fondos cuya administracion esta
a cargo del BANHVI: por un lado, el Fondo de Subsidios para la Vivienda (FOSUVI); y por el
otro, el Fondo Nacional para la Vivienda (FONAVI). Por disposicion legal, el FOSUVI esta
constituido por el 3% del presupuesto de la Republica, y el 33% de los recursos que ingresan al
Fondo de Desarrollo Social y Asignaciones Familiares (FODESAF), el cual, a su vez, se abastece
con el 100% de los ingresos por el impuesto a las remuneraciones y el 20% de los ingresos por el
impuesto a la ventas. En 2000, el FOSUVI recibié del FODESAF un total de 25 mil millones de
colones ($US 81 millones). Los recursos del FOSUVI se emplean para el otorgamiento del subsidio
habitacional directo, denominado Bono Familiar de Vivienda (BFV), actualmente de caracter no
reembolsable,® el cual opera como un complemento a la capacidad de compra o endeudamiento de
las familias con ingresos iguales o inferiores a cuatro salarios minimos de un obrero no
especializado de la industria de la construccién.®

Por su parte, los recursos del Fondo Nacional para la Vivienda (FONAVI) provienen del
25% de las inversiones transitorias del régimen de invalidez, vejez y muerte que realice la Caja
Costarricense de Seguro Social (CCSS), ademas de las captaciones, donaciones y/o empréstitos que
obtenga el BANHVI. En sus inicios, el FONAVI obtuvo una donacion de $US 50 millones de la
Agencia de los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional (United States Agency for
International Development (USAID)). Su objetivo es la consecucién de recursos permanentes y de
bajo costo posible para el financiamiento de programas habitacionales, para canalizarlos por medio
del descuento de hipotecas originadas por las entidades autorizadas del SFNV, a fin de fortalecer su
capacidad de financiamiento.

2. Caracteristicas de los instrumentos de crédito

El SFNV establece programas diferenciados para atender las necesidades de vivienda de los
diversos estratos de la poblacién en funcidn de sus respectivas posibilidades. Para los estratos con
ingresos de hasta un y dos salarios minimos de un obrero no especializado de la industria de la
construccidn, que incluyen a las familias mas pobres de la sociedad, se cuenta con el denominado
Plan Nacional de Erradicacién de Precarios y Tugurios (y también con el Plan Nacional de
Atencion a las Comunidades Indigenas), que ofrece soluciones habitacionales totalmente
subsidiadas. Para los estratos con ingresos de hasta tres y cuatro salarios minimos, los programas
contemplados —como el Programa Ahorro-Bono y también el Programa Bono Lote— incorporan,
ademas del subsidio estatal, el ahorro previo asi como la posibilidad de acceder a un crédito
complementario. Finalmente, los estratos con ingresos superiores a cuatro salarios minimos deben
atender sus necesidades de financiamiento de vivienda a través de los programas de crédito que
ofrezcan en el mercado las instituciones estatales y privadas sin ningun tipo de subsidio.

% Cuando se cre6 el Sistema Financiero Nacional para la Vivienda (SFNV), el Bono Familiar de Vivienda era un crédito

complementario sin carga financiera, es decir, sin intereses.
En la actualidad, el salario minimo mensual vigente es de 71968 colones costarricenses ($US 212), el cual es ajustado
semestralmente.
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a) Créditos en el &mbito del Sistema Financiero Nacional para la Vivienda
(SFNV)

Las entidades autorizadas tienen a su cargo el otorgamiento de créditos individuales a largo
plazo para vivienda. Las condiciones generales de los créditos —tales como plazo, tasa de interés,
forma de pago, garantias, etc.— son fijadas por cada entidad autorizada. La principal fuente de
recursos que utilizan para el otorgamiento de créditos hipotecarios son los recursos captados en el
mercado financiero.

Los créditos otorgados por las entidades autorizadas pueden destinarse a: compra de lote;
compra de lote y construccion; compra de vivienda; construccién en lote propio; mejoras,
reparaciones o ampliaciones; y cancelacion de gravamenes. Los créditos son otorgados en valores
nominales, en moneda doméstica o en dolares, y no cuentan con ningln sistema de indizacién. La
relacion préstamo/tasacion puede llegar hasta el 90%. Para programas especiales para familias de
escasos recursos, el BANHVI puede autorizar créditos hasta por el 100% del valor tasado. El plazo
de los créditos puede ser de hasta 15 afios. Se emplea un sistema de amortizacién con cuotas
niveladas de amortizacion e intereses. La tasa de interés es variable. La relacion cuota/ingreso
maxima permitida es de 30%. Se exige garantia hipotecaria en todos los créditos. Asimismo, se
exigen seguro contra dafios del inmueble hipotecado y seguro temporal de desgravamen hipotecario
decreciente. No se contempla la posibilidad de prepagos en los créditos del SFNV.

b) Créditos en el ambito del Programa Ahorro-Bono

A fin de incentivar la formacion de ahorros por parte de las familias beneficiarias de los
subsidios estatales asi como de medir su capacidad de pago de un crédito hipotecario, en 2000 se
implementé el nuevo Programa Ahorro-Bono. Este programa estd dirigido a las familias
costarricenses con ingresos entre dos y cuatro salarios minimos mensuales de un obrero no
especializado de la industria de la construccion (entre $US 424 y $US 848) y que cumplan con los
requisitos para ser beneficiarios del subsidio estatal. EI programa tiene tres componentes: un
contrato de ahorro suscrito con una entidad autorizada del SFNV; el otorgamiento de un bono o
subsidio segun el ingreso de la familia; y el otorgamiento de un crédito complementario por parte
de la entidad autorizada.

Todo participante en el programa debe suscribir un contrato de ahorro con una entidad
autorizada del SFNV por el cual se compromete a efectuar un ahorro mensual determinado, durante
seis meses, lo que le permite luego acceder a un bono y a un crédito, para utilizarlos para
cualquiera de los siguientes destinos: construccidn en lote propio; compra de lote y construccion; y
compra de vivienda nueva. Dicho ahorro recibe una tasa de interés equivalente al promedio de la
tasa que se paga en las libretas de ahorro de las mutuales. Cumplido el plazo de seis meses, el
ahorro deja de realizarse y el solicitante sélo adquiere el compromiso de pagar el crédito. El ahorro
efectuado puede utilizarse para cubrir los gastos de avaluos, cierre y formalizacion del crédito.

Una vez formalizada la concesion del bono y del crédito, el BANHVI desembolsa el monto
correspondiente al BFV el cual es depositado en la cuenta de ahorro de la familia. En cada crédito
aprobado en este programa, el BANHVI aporta dos tercios del monto financiado mientras que el
tercio restante es otorgado por la entidad autorizada, que cede la hipoteca al BANHVI. En este
programa, el monto del crédito representa una porcion ascendente que va desde el 59% del valor de
la solucion habitacional hasta el 88% mientras que el bono constituye una fraccion descendente
desde un 38% hasta un 6% del valor de la solucién, en la medida en que aumenta el ingreso del
beneficiario hasta el limite establecido de cuatro salarios minimos.
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3. Evolucion del mercado e impacto de los instrumentos

La creacidn del SFNV permitié establecer un mecanismo mas coherente para la canalizacion
de recursos hacia el financiamiento de la vivienda, reduciéndose la dispersion que caracterizo la
labor realizada en este campo con anterioridad y facilitando la atencion a grupos de poblacion
tradicionalmente excluidos de los programas sectoriales. Un hecho destacable es que la ley de
creacion del SFNV fue producto de la concertacidén que permitié establecer una politica de Estado
para la atencion del déficit habitacional, cuyos lineamientos generales se han mantenido durante 15
afios a pesar de los cambios de gobierno. Como resultado de la aplicacion de esta politica, hacia
1992 y por primera vez, se logr6 financiar, a traves de los diferentes agentes del mercado, un
numero de viviendas que cubria totalmente las necesidades minimas anuales (Zawadzki, 1994).
Hoy dia, el SFNV exhibe como uno de sus mayores logros la significativa disminucion del
crecimiento del déficit habitacional, especialmente en los estratos de menores ingresos.*’

El pilar basico del SFNV ha sido el otorgamiento del subsidio habitacional, lo que ha
permitido incorporar a las familias de menores recursos a la demanda efectiva por vivienda. Desde
la creacién del SFNV hasta 2000, se habia otorgado un total de mas de 167 mil subsidios por un
monto de 102 523 millones de colones corrientes. En este sentido, la politica pablica ha sido muy
activa. Ademas, el SFNV ha promovido la participacion de diversas instituciones privadas, entre
las cuales destaca la participacion de las mutuales de ahorro y préstamo, las cuales en el afio
2000 otorgaron un total de 6 266 créditos hipotecarios para vivienda por un valor equivalente a
$US 49.7 millones (véase grafico 14). Si bien este nivel de actividad es ain menor al registrado en
1996-1997, durante los primeros nueve meses de 2001 las mutuales otorgaron un numero de
creditos mayor que durante todo el afio 2000. Pese al contexto de mayores tasas de interés del
mercado financiero costarricense, la morosidad de la cartera hipotecaria de las mutuales se ha
mantenido relativamente baja —5.07% a diciembre de 2000— aunque ligeramente por encima de
la morosidad de la cartera de los bancos comerciales de 4.78% (véase grafico 15). Mas adn, la
cartera de créditos hipotecarios clasificada como riesgo normal asi como riesgo circunstancial y
medio representaba en junio de 2001 el 95.7% de la cartera total de las mutuales (Garita, 2001).**

De cara al futuro, la principal fortaleza de las mutuales es la posesién de una cartera
hipotecaria sana asi como un mercado de prestatarios practicamente cautivo, debido a la ausencia
relativa de otros intermediarios financieros que se dediquen al financiamiento habitacional. En
contraposicion, sus principales debilidades son, por un lado, el descalce de plazos entre sus
captaciones en el mercado —principalmente ahorros del publico a corto plazo— y sus colocaciones
de largo plazo; vy, por el otro, la insuficiencia patrimonial, pues por su caracter de entidades
mutualistas, la Gnica fuente de aumento de patrimonio estd constituida por las utilidades. Lo
anterior plantea la tarea de procurar mecanismos de captacién de recursos de largo plazo, como
podria ser la securitizacién de hipotecas, lo cual a su vez podria aliviar la insuficiencia patrimonial
con miras a mantener un adecuado nivel de actividad crediticia.

Uno de los mayores obstaculos para un funcionamiento méas adecuado del SFNV ha sido la
falta de recursos, particularmente en el caso del FONAVI. La estrategia seguida para el arranque
del SFNV fue unir al subsidio una amplia capacidad de compra de hipotecas por parte del
BANHVI a fin de que los intermediarios financieros pudieran comprometerse en masivos
financiamientos, mitigando los potenciales problemas de liquidez y de descalce de plazos. En los

40 En Costa Rica se verifica recientemente un significativo crecimiento de las necesidades de vivienda, explicado en buena parte por la

inmigracion, principalmente proveniente de algunos paises centroamericanos. Esta ha generado la aparicion de tugurios, dado que
las familias inmigrantes no califican para un subsidio habitacional ni para un crédito para vivienda en el &mbito del SFNV.

La categoria de riesgo normal comprende a deudores cuyos pagos estan al dia o con atrasos de hasta 30 dias; la categoria de riesgo
circunstancial comprende a deudores con atrasos de 30 hasta 60 dias; y la categoria de riesgo medio comprende a deudores con
atrasos de 60 hasta 90 dias.
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primeros afios del SFNV, la capacidad de redescuento de hipotecas del BANHVI no solo
constituyd una de las fuentes de recursos mas importantes para las mutuales sino también explico
buena parte de la dindmica del sistema: entre 1989 y 1992 el BANHVI concret6 un promedio anual
de mas de 7 000 operaciones de redescuento de hipotecas (Zawadzki, 1994). Sin embargo, en el
transcurso del decenio de los noventa, se agudizo la escasez de recursos para el FONAVI y desde
hace unos siete afios, el BANHVI practicamente ha dejado de ejercer esta funcion. En
consecuencia, el incumplimiento de esta labor por parte del ente publico especializado ha
dificultado el logro de una actividad crediticia mas importante, especialmente aquella que estaria
dirigida a sectores con cierta capacidad de endeudamiento beneficiarios del subsidio.

Gréfico 14

COSTA RICA: CREDITOS HIPOTECARIOS
PARA VIVIENDA DE LAS MUTUALES, 1996-2001
(Numero de préstamos versus millones de doélares)
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Fuente: Sobre la base de informacién actualizada del Banco Hipotecario de la Vivienda
(BANHVI), San José, Costa Rica, varios afios.

Nota: Datos del afio 2001 son al 30 de septiembre.

Grafico 15

COSTA RICA: MOROSIDAD DE LA CARTERA DE CREDITOS

DE LAS MUTUALES Y DE LOS BANCOS COMERCIALES, 1998-2001
(En porcentajes)

1998 1999 2000 2001
OMutuales dBancos comerciales

Fuente: C. Garita, “Otorgamiento y administracién de créditos hipotecarios para la vivienda: el
caso de Costa Rica”, documento presentado en la XXXIX Conferencia Interamericana para la
Vivienda de Union Interamericana para la Vivienda (UNIAPRAVI), diapositiva 39, Santa Cruz de
la Sierra, Bolivia, agosto 2001.

Nota: Datos a diciembre de cada afio.
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Durante su vigencia, el FONAVI no ha logrado captar todos los recursos que la ley le
autoriza: la Caja Costarricense de Seguro Social no ha desembolsado el porcentaje que la ley
establece, y el BANHVI no ha logrado empréstitos significativos. EI BANHVI ha apelado a
captaciones en el mercado financiero, las cuales son, sin embargo, de mayor costo, lo que dificulta
el establecimiento de condiciones que permitan el acceso a operaciones de crédito para vivienda
para los estratos con limitada capacidad de endeudamiento. Asi, por razones de volumen y de
condiciones de los recursos disponibles, el BANHVI no ha podido cumplir y mantener a cabalidad
el papel de banco mayorista para las entidades autorizadas que participan en el SFNV. Se espera
que esta situacion pueda revertirse a partir de la aplicacion de un dispositivo legal expedido en
2000 el cual establece que el FONAVI recibira el 15% de las inversiones de largo plazo que
realicen todos los sistemas que operen pensiones complementarias.

Una de las insuficiencias en el desarrollo del SFNV ha sido el limitado estimulo al ahorro
familiar; de hecho, hasta el afio 2000, la adjudicacién del subsidio no habia comprendido como
requisito la conformacién metddica de un ahorro previo. EI Programa Ahorro-Bono procura
vincular la concesion del subsidio y de un crédito complementario a un ahorro previo. En el primer
afio de operacién de este programa, se concretaron 870 operaciones a cargo de cinco entidades
participantes, haciéndose uso de una linea de crédito abierta por el BANHVI de cerca de $US 4
millones. Estos recursos son canalizados por el BANHVI a las entidades participantes a una tasa de
interés calculada sobre la Tasa Basica menos dos puntos porcentuales, con ajuste anual y un plazo
de 15 afios. Por su parte, la tasa de interés que cobra cada entidad en las operaciones de este
programa no puede superar la Tasa Basica mas tres puntos porcentuales, fija por un afio, y ajustable
por periodos anuales.

E. Elcaso del Ecuador

1. Baseinstitucional

El Ministerio de Desarrollo Urbano y Vivienda (MIDUVI), creado en 1992, es el organismo
rector de la politica habitacional y urbana. La accion del Estado se basa sobre un enfoque
facilitador para crear las condiciones que permitan la incorporacion de los agentes privados para
atender la demanda habitacional, asi como sobre una intervencion subsidiaria que ofrezca atencién
preferente a los sectores con menores ingresos. La estrategia sectorial busca promover un esquema
de financiamiento que combine el ahorro o esfuerzo familiar; el aporte del Estado mediante un
subsidio directo; y el crédito hipotecario, a fin de facilitar el acceso a la vivienda a los estratos mas
pobres. En lo que respecta especificamente a los sectores de menores recursos (es decir, ingresos
familiares de hasta $US 360 mensuales), el crédito hipotecario esta vinculado con un régimen de
subsidios habitacionales directos, denominado Sistema de Incentivos para la Vivienda (SIV), que
opera el MIDUVI desde 1998, actualmente con recursos provenientes de un préstamo del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID).

En el ambito financiero, el Banco Ecuatoriano de la Vivienda (BEV), creado en 1961,
constituye el brazo financiero del MIDUVI. Cuando operaba como banco de primer piso, sus
finalidades béasicas eran desarrollar una politica crediticia para la vivienda, conceder préstamos a
mediano y largo plazos, recibir depdsitos de ahorro, contratar y financiar la construccion de
programas de vivienda, y participar en empresas destinadas a la provision de materiales de
construccién. Desde 1998, el BEV fue reestructurado y convertido en un banco de segundo piso,
dentro del nuevo sistema de financiamiento y gestion del sector habitacional de interés social, con
el fin de continuar apoyando la construccion y el financiamiento de viviendas mediante el
refinanciamiento de las carteras hipotecarias de las Instituciones Financieras Intermediarias (IFI)
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privadas pero sin tener relacion directa con los beneficiarios finales. De esta forma, se busca
acelerar la rotacion de las inversiones privadas de las IFIl. La actuacion parcial del BEV como
banca de segundo piso se remonta a 1994 con la creacién de la Unidad de Refinanciamiento
Habitacional como parte del banco.

Participan en el financiamiento de la vivienda en el Ecuador, con el caracter de
intermediarios financieros de primer piso, los bancos, las mutualistas y las cooperativas. Aungue el
otorgamiento de créditos para vivienda no es su actividad principal, los bancos constituyen un
agente importante particularmente para los estratos de ingresos altos. Las asociaciones mutualistas
de ahorro y crédito para la vivienda se sustentan sobre el mismo cuerpo legal que creé el BEV
aunque estan sujetas a reglamentaciones especificas; se trata de entidades de derecho privado con
finalidad social cuyo papel es la captacion de ahorros y el otorgamiento de créditos para vivienda.
Actualmente operan siete mutualistas. Las cooperativas de vivienda son entidades que funcionan al
amparo de la Ley de Cooperativas de 1966. Actualmente, un total de 14 instituciones —cinco
bancos, cuatro mutualistas y cinco cooperativas— tienen suscrito con el BEV sendos convenios de
redescuento de cartera hipotecaria por un total de $US 43.5 millones en cupos operacionales (del
total, el 70% corresponde a los bancos, el 17% a las mutualistas y el 13% a las cooperativas).

2. Caracteristicas de los instrumentos de crédito

a) Créditos en el &mbito del sistema financiero

Debido a las cambiantes circunstancias del entorno econémico, en el Ecuador se han
implementado, en diferentes momentos, diversos esquemas de amortizacion para la recuperacion de
los créditos hipotecarios para vivienda, entre ellos: (a) cuota fija, vigente hasta 1986, con una tasa
de interés del orden del 6 al 8%; (b) cuota progresiva, desde 1987 hasta 1989, con tasas entre 8 y
18%; (c) hipoteca reajustable, desde 1990 hasta 1994, con factores de crecimiento anual de capital
de 1.15 a 1.29 y tasas del orden del 27 al 36%; (d) hipotecas denominadas en Unidades de Valor
Constante (UVC),*” entre 1994 y 1997, a tasas de interés del 8%, y (e) hipotecas revalorizables,
entre 1998 y 2000, que consistié en la reestructuracién de las hipotecas reajustables y las
concedidas en UVC que pasaban a tener a la masa salarial (es decir, el salario minimo vital mas una
serie de bonificaciones), con una variacién promedio anual del 20%, como factor de ajuste anual
del capital, y una tasa de interés del orden del 15%. En enero de 2001, el Ecuador adopto6 el
régimen monetario de la dolarizacion, procediéndose a desagiar (es decir, adecuacién de la tasa de
interés eliminando la usura) todas las operaciones activas y pasivas que estaban denominadas en
sucres transformandolas a ddlares.

Los préstamos para vivienda pueden tener como destino la compra o construccion de
viviendas unifamiliares y multifamiliares, lotes con servicios, mejoramiento y ampliacién de
vivienda, asi como créditos a constructores y cooperativas. Si bien el sistema financiero privado no
impone limites al valor de las viviendas a financiar, mas alla del que corresponde a la capacidad de
pago del prestatario y de la disponibilidad de liquidez del prestamista, los precios de las viviendas
que respalden carteras a ser redescontadas por el BEV no podran exceder los $US 40 mil. De
acuerdo con la Ley de Transformacion Econémica del afio 2000, se encuentra prohibido cualquier
esquema de potenciacion de deudas en el marco de la dolarizacion.

Los créditos hipotecarios para vivienda establecen una relacion préstamo/valor del inmueble
gue no puede superar el 70%. El plazo de amortizacion puede ser de hasta 20 afos. Las tasas de
interés se ajustan trimestralmente.* Las cuotas mensuales no pueden exceder el 28% de los

42 |a Unidad de Valor Constante (UVC) fue creada con la Ley del Mercado de Valores de 1993, cuyo valor era ajustado diariamente

con el indice de inflacién.

4 Latasa activa promedio del sistema financiero para créditos hipotecarios es del orden del 18%.
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ingresos familiares. Se exige garantia hipotecaria y los créditos para vivienda contemplan seguros
de desgravamen y de dafios fisicos del inmueble hipotecado. Asimismo, se permiten prepagos sin
penalidad alguna. Las carteras con créditos para clase media sin subsidios (es decir, viviendas con
valor entre $US 8 000 y 40 000)* y los créditos para constructores pueden ser redescontadas por el
BEV.

b) Créditos en el ambito del Sistema de Incentivos para la Vivienda (SIV)

Dentro de los alcances del SIV, el programa de vivienda urbana nueva es un esquema
aplicable a viviendas cuyo valor se ubique entre $US 2400 y 8000 como valor méaximo,
promocionadas por intermedio del sistema financiero privado, que contempla: (a) un ahorro
familiar no menor del 10% del valor de la vivienda, el cual es reunido en la IFI que promueve el
programa habitacional; (b) un bono que obsequia el Estado por un valor de $US 1 800, con lo cual
el subsidio cubre entre el 75% y el 25% del costo de las viviendas, y (¢) un crédito complementario
por conducto de las IFI.

Dentro del SIV, existen otros tres programas, a saber: (a) vivienda campesina, que contempla
un bono de $US 400 para compra de materiales y el terreno como aporte del beneficiario;
(b) mejoramiento de vivienda urbana, que incluye un bono de $US 750 para construccién, un
ahorro de $US 100 y un crédito opcional, y (c) rehabilitacion de vivienda en areas centrales, que
abarca un bono de $US 2000 para adquisicion, un ahorro previo de 10% y un crédito
complementario. Las carteras que se generen con créditos complementarios al SIV pueden ser
redescontadas por el BEV (es decir, viviendas con valor de hasta $US 8 000).

3. Evolucion del mercado e impacto de los instrumentos

La evolucién del mercado de créditos hipotecarios para vivienda en el Ecuador debe
evaluarse en relacién con el escenario de inestabilidad macroecondmica que imper6 en los Gltimos
afios y que se agudizo a tal punto que empujé a la adopcion de un nuevo régimen monetario basado
en la dolarizacion. En efecto, el crecimiento econdmico ha sido pobre en los Gltimos 20 afos:
durante el decenio de los noventa, el producto interno bruto crecié a una tasa promedio anual de
2.8%. Mas aun, se trata de una economia altamente dependiente de la produccién y exportacion del
petréleo, por lo que shocks externos asociados con caidas del precio internacional de este producto,
generan un impacto adverso sobre las finanzas publicas.

Por su parte, la inflacion se ha mantenido a tasas crénicamente altas: en los ultimos 10 afios
(1991-2000) se ha ubicado a tasas anuales de dos digitos y a una tasa acumulada de 3 100% en todo
el periodo (Cornejo, 2001). Esta marcada inestabilidad de precios fue un impedimento para el
desarrollo de una sano proceso de ahorro e inversion a través del sistema financiero, incluido el
financiamiento de vivienda. Estos y otros factores —fendmenos climaticos y cesacion de pagos de
la deuda externa— incidieron en gestar una crisis severa en el sistema financiero.

Durante 1999 el Banco Central del Ecuador terminé de perder el control sobre el crecimiento
de la emision monetaria y el ritmo de devaluacion del sucre acusé niveles nunca antes registrados
(en 1999 fue de 214%). La crisis del sistema financiero finalmente estall6: 16 de los 41 bancos
entonces existentes fueron intervenidos. Es en este contexto de corrida cambiaria incontenible que
el gobierno anuncia, en enero de 2000, la adopcion de la dolarizacion como nuevo régimen
monetario. Con ello, se fijé el tipo de cambio en 25 mil sucres por délar y se convirtieron todos los
depdsitos y préstamos bancarios de sucres a ddlares. Con la dolarizacion, el Banco Central pasa a
emitir solamente moneda fraccionaria con respaldo de reservas en dolares.

4 En las operaciones de crédito para este segmento, se exige un aporte del prestatario del 30% del valor de la vivienda.
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Como es facil advertir, la inestabilidad macroecondmica caracterizada por altas tasas de
inflacion, de devaluacion y de interés hacia inviable esquemas de financiamiento de largo plazo
sostenibles, particularmente para la poblacion de menores recursos. En el caso particular del BEV,
su capacidad de recuperacion de cartera en valores reales estaba erosionada por la aplicacion de
una politica de tasas de interés subsidiadas, que le producia pérdidas patrimoniales. La decision de
transformar al BEV en un banco de segundo piso, proceso que se comenzo a implementar en medio
de la crisis del sistema financiero, trata de revertir esta situacion. A tal efecto, se procedi6 a
efectuar diversos cambios orientados a reformular su funcién de intermediacion y a adecuar su
actuacion al nuevo régimen monetario, destacando la implementacion de operaciones de
redescuento de carteras, incluyendo aquellas que sirven de complemento al subsidio directo estatal.

El efecto combinado de una mayor estabilidad macroeconémica y del apoyo estatal basado
en un esquema de redescuento de hipotecas y un régimen de subsidio habitacional directo han
creado condiciones mas favorables para el financiamiento de vivienda. En efecto, los redescuentos
de hipotecas, a septiembre de 2001, ascendian a $US 7.2 millones que han beneficiado a 1 720
familias (véase grafico 16), siendo la proyeccion para diciembre de 2001 haber concretado 2 587
operaciones de redescuento por un monto acumulado de $US 17.7 millones. Si bien se observa una
tendencia creciente en este tipo de operaciones —en los nueve primeros meses de 2001 se
efectuaron 1245 mientras que la cifra acumulada hasta diciembre de 2000 era de sélo 475
operaciones— desde luego, el nivel hasta hoy alcanzado es aun incipiente. En lo que respecta al
régimen de subsidios, en el ambito de vivienda urbana —tanto vivienda urbana nueva como
mejoramiento de vivienda urbana— se han pagado 34 877 bonos por un valor de $US 45 millones
(de Guzmén, 2001). Cabe notar, sin embargo, que las posibilidades de mantener un adecuado nivel
de actividad con los subsidios directos dependera del hecho de poder dotar a este esquema con una
fuente de recursos sostenible en el tiempo, una vez que ya no se disponga de los recursos del
préstamo del BID.

Gréafico 16

ECUADOR: OPERACIONES DE REDESCUENTO
DEL BANCO ECUATORIANO DE LA VIVIENDA (BEV), 2000-2001
(En millones de délares)
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Fuente: Sobre la base de informacién actualizada del Banco Ecuatoriano de la Vivienda
(BEV), Quito, varios afios.

Por otro lado, en 2000, se originG un total de 2593 créditos, de los cuales el 48%
correspondio a los bancos, el 29% a las mutualistas y el 23% restante a las cooperativas. A agosto
de 2001, la cartera de créditos hipotecarios del sistema bancario ascendia a $US 493 millones,
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equivalentes al 24% de la cartera total de créditos. EI aumento de los fondos disponibles desde
fines de 1999 ha favorecido un crecimiento de la cartera, aunque no se han recuperado los niveles
registrados antes de la crisis. Sin embargo, las tasas de interés se mantienen altas —en el orden de
18% anual— y la morosidad también, alcanzando el 15.2% en la cartera bancaria de créditos
hipotecarios.

Por su parte, el sector de cooperativas también incrementd el nivel de sus colocaciones en
2000, aungue tampoco han recobrado los niveles previos a la crisis. Este resultado se ha dado con
niveles de morosidad relativamente bajos, del orden del 4.6%. De manera similar, a fines de 2000
las mutualistas han recuperado parcialmente los niveles de su cartera de créditos, sumando
$US 25.7 millones, asi como también han disminuido los niveles de morosidad al 9.4%
(Internationale Projekt Consult, 2001). Este periodo de inestabilidad y posterior readecuacion de
los intermediarios financieros que participan en el financiamiento habitacional ha tenido una
influencia importante en las reducidas posibilidades que han tenido los beneficiarios del subsidio,
es decir, particularmente los sectores de menores ingresos, para encontrar en el mercado el
financiamiento complementario requerido, lo cual, a su vez, ayuda a explicar el alto porcentaje de
bonos otorgados que no fueron efectivamente utilizados (Internationale Projekt Consult, 2001),
hecho que le ha restado eficacia a la politica publica de atencion del déficit habitacional.

El sistema financiero ecuatoriano ain se muestra débil en cuanto a su solvencia. Ademas, a
partir de 2000 se han visto frente al reto de adecuarse a un nuevo entorno caracterizado por la
dolarizacion, asi como a los significativos cambios introducidos en el marco regulatorio a raiz de la
crisis bancaria. Al haber disminuido el nimero de bancos, se ha reducido el nimero de potenciales
clientes que podrian operar dentro del esquema de redescuento de hipotecas. EI BEV estima que de
los 24 bancos actualmente operativos, sélo 15 de ellos podrian calificar como IFI de este esquema.
Adicionalmente, la liquidez del sistema financiero es alta actualmente, lo que disminuye
potencialmente la demanda por recursos de redescuento por parte de las IFI, y los bancos ain
tienden a concentrar sus operaciones en el corto plazo. En consecuencia, uno de los principales
retos que debe encarar el BEV como banco de segundo piso es la ampliacion de sus operaciones de
redescuento y la reduccion de costos de modo tal de convertirse en una fuente de recursos atractiva
para colocaciones de largo plazo asi como para potenciar la oferta de créditos hipotecarios,
particularmente para los sectores de menores recursos.

F. El caso de México

1. Baseinstitucional

El Consejo Nacional de Vivienda, de reciente creacion y presidido por el presidente de la
Republica, tendra la funcion de asesorar al Ejecutivo Federal para el establecimiento de la politica
nacional de vivienda y coordinar la accién de los participantes publicos. Desde 2001, la Secretaria
de Desarrollo Social (SEDESOL) cuenta con una nueva estructura administrativa y tiene la
funcién, entre otras, de definir los lineamientos, las normas y los mecanismos de la politica
habitacional. En apoyo a la poblacién de menores recursos, la SEDESOL administra el Programa
de Ahorro y Subsidios para la Vivienda Progresiva (VIVAH)* y, en el ambito rural, el Programa de
Mejoramiento de Vivienda Rural mediante acciones como el crédito a la palabra.*

4 El Programa de Ahorro y Subsidios para la Vivienda Progresiva (VIVAH), tiene como objetivo garantizar a familias urbanas en

pobreza extrema una vivienda progresiva con servicios basicos, combinando el esfuerzo propio de los beneficiarios con subsidios
directos de origen publico y procurando asi evitar invasiones y asentamientos irregulares.

Se trata de acciones que promueven el mejoramiento o construccion de vivienda minima por medio de créditos para paquetes de
materiales.
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Existe un conjunto de organismos publicos de alcance nacional que participan activamente
en el financiamiento de la vivienda. Se trata del Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a
la Vivienda (FOVI), el Instituto del Fondo Nacional de Vivienda para los Trabajadores
(INFONAVIT), el Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado (FOVISSSTE), y el fideicomiso Fondo Nacional de Habitaciones
Populares (FONHAPO). En el &mbito privado, participan como intermediarios de primer piso, los
bancos multiples y las denominadas Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES).

Las SOFOLES, cuya autorizacién de funcionamiento data de 1993, son entidades
financieras privadas similares a los bancos hipotecarios de Estados Unidos, que pueden otorgar
creditos, emitir obligaciones en el mercado de capitales, recibir créditos de otros organismos, pero
no estan autorizadas a captar depdsitos del pablico en el mercado financiero. Actualmente, las
SOFOLES operan intermediando recursos del FOVI, tanto para la construccion de viviendas
mediante créditos puentes, cuanto para hipotecas a clientes individuales. También han establecido
una operacion crediticia vinculada con el INFONAVIT, a fin de facilitar a los cotizantes de este
ltimo el acceso a un crédito hipotecario otorgado por las SOFOLES. Este esquema, que esta
dirigido a trabajadores con ingresos entre 4 y 10 Salarios Minimos Mensuales del Distrito Federal
(SMMDF),”® (entre $US 520 y 1 300), contempla que el saldo de la subcuenta de vivienda del SAR
guede como garantia y los aportes patronales del 5% se destinen a la amortizacién del crédito. Hoy
dia operan 18 SOFOLES hipotecarias, de las cuales 15 cuentan con registro en el FOVI.

2. Caracteristicas de los instrumentos de crédito

a) Créditos en el &mbito del Fondo de Operacion y Financiamiento
Bancario a la Vivienda (FOVI)

El FOVI es un fideicomiso del Banco de México (banco central), establecido en 1963, que
subasta recursos a promotores de vivienda y a intermediarios financieros, para los siguientes
propdsitos: (a) adquisicion de vivienda nueva o usada; (b) liquidacion de pasivos contraidos en la
propia adquisicion; (c) construccién o mejora de vivienda, y (d) financiamiento de intereses
ordinarios y moratorios, asi como el financiamiento de comisiones por apertura de crédito, estudio
socioecondmico o de factibilidad y avalGo. Sus recursos provienen de los aportes del Gobierno
Federal, la recuperacion de la cartera de créditos, y de empréstitos externos e internos.

El FOVI opera el Programa Financiero de Vivienda (PROFIVI), como banca de segundo
piso, el cual cuenta con tres subprogramas que permiten financiar viviendas de hasta 104 500
Unidad de Inversién (UDI),* ($US 33574), con créditos individuales de hasta 94 050 UDI
(3US 30 216), y cuyos saldos varian con la inflacion. El crédito puede equivaler hasta el 90% del
valor de la vivienda. Los pagos mensuales se incrementan en funcion de las variaciones del
SMMDF y no pueden superar el 25% de los ingresos familiares. Los plazos de los créditos, que
son fijados por el intermediario financiero, van desde 20 a 30 afos. Al recibir su vivienda, el
prestatario firma la hipoteca ante notario y el FOVI, a través del intermediario financiero, liquida
los adeudos al promotor y/o constructor. Se exige garantia hipotecaria asi como la contratacion de
seguros de vida del deudor y de dafios fisicos del inmueble. Se permiten prepagos aplicables al
saldo del crédito.

47 Este tipo de instituciones se permitié en el marco del Tratado de Libre Comercio de Norteamérica (North American Free Trade

Agreement (NAFTA)), para lo cual se modificé el articulo 103 de la Ley de Instituciones de Crédito.
4 El Salario Minimo Mensual del Distrito Federal (SMMDF) actualmente vigente es de 1 210.50 pesos ($US 130).
4 La Unidad de Inversion (UDI) es una unidad de cuenta cuyo valor es estimado por el Banco de México (banco central) y se ajusta
diariamente con la inflacion.
En cada uno de los tres subprogramas sefialados, el ingreso minimo necesario es de 7.51 SMMDF ($US 976), 9.02 SMMDF
($US 1 173) y 10.52 SMMDF ($US 1 368), respectivamente.
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Desde 1997 el FOVI administra el Programa Especial de Crédito y Subsidios a la Vivienda
(PROSAVI), con el cual se financian viviendas para familias de bajos ingresos, cuyo valor se ubica
entre 40 000 UDI ($US 12 851) y 55 000 UDI ($US 17 670), con un esquema que abarca una cuota
inicial o ahorro previo, un subsidio directo a la demanda, y un crédito hipotecario. El PROSAVI
contempla subsidios en UDI para familias con ingresos desde 2.5 SMMDF ($US 325) a las que
corresponde el subsidio méximo de 25 000 UDI ($US 8 032), hasta 6 SMMDF ($US 780) a las que
corresponde el subsidio minimo de 300 UDI ($US 96). El crédito hipotecario complementario,
asignado en funcion del ingreso del prestatario, puede variar entre 15500 UDI ($US 4 980) a
49 150 UDI ($US 15 791). Las personas interesadas en adquirir una vivienda con el PROSAVI son
invitadas a participar en un concurso de enganches (ahorro previo para pago de cuotas iniciales),
con miras a ahorrar hasta el dia del concurso un monto no menor al 7.5% del valor de la vivienda.
De no salir promovido, el ahorrador puede continuar ahorrando para participar en un nuevo
concurso o, en su defecto, retirar sus ahorros.

Desde 1999 el FOVI implementd una nueva hipoteca con dos componentes: un crédito y sus
correspondientes pagos indizados a la inflacion, y una cobertura que permite al deudor realizar su
pago en términos de salarios minimos. Sus principales caracteristicas son las siguientes: el pago del
deudor es constante en términos de UDI; el FOVI otorga los fondos a una tasa real fija durante el
plazo del crédito; el margen financiero sobre el saldo es libre, para cubrir el riesgo crediticio del
intermediario; el FOVI mantiene su garantia por incumplimiento del deudor (50% pari-passu)®’,
cobrando una comisidn sobre el saldo; el plazo es fijo (30 afios); y el deudor cubre comisiones fijas
en términos de UDI por cobranza y la cobertura. Esta cobertura permite al deudor realizar sus
pagos en términos de salarios minimos,** ya que cubre las diferencias que pudieran surgir entre la
variacion de la UDI (inflacion) y de los salarios. La cobertura es otorgada y operada por el FOVI a
través de los intermediarios. El costo de la cobertura se distribuye entre el deudor y el Gobierno
Federal: el primero paga una comision de 11% sobre el pago mensual; y el Gobierno Federal avala
una linea de crédito bancario al FOVI por 6 000 millones de UDI ($US 1 928 millones), destinada a
cubrir faltantes temporales de flujos y respaldar situaciones de crisis profundas (Zepeda, 2000).

b) Créditos en el ambito del Instituto del Fondo Nacional de Vivienda para
los Trabajadores (INFONAVIT)

El INFONAVIT, creado en 1972, tiene una administracion tripartita en la que participan los
trabajadores, los empresarios y el Gobierno Federal. Es una institucion de financiamiento
hipotecario de primer piso, que otorga directamente créditos hipotecarios a sus derechohabientes —
unos 12 millones de trabajadores que laboran en el sector privado. EI INFONAVIT es parte del
Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), sistema de pensiones en el que a cada trabajador se le
asigna una cuenta individual que abarca tres subcuentas: (a) retiro; (b) vivienda, y (c) aportes
voluntarios. La subcuenta de vivienda esta conformada por los aportes que el empleador esta
obligado a realizar bimestralmente, equivalentes al 5% del salario de los trabajadores, méas los
rendimientos.

El conjunto de subcuentas de vivienda de los trabajadores del sector privado constituye el
Fondo Nacional de la Vivienda, que es administrado por el INFONAVIT. Sus principales fuentes
de recursos son las contribuciones patronales y la recuperacion de cartera. EI INFONAVIT
dispone de cinco lineas de crédito: (a) subastas para financiar la construccién de conjuntos
habitacionales para ser adquiridos por los trabajadores; (b) adquisicidn de vivienda nueva o usada;

51 El monto del crédito en UDI que el Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda (FOVI) garantiza comprende el

50% del monto que resulte de la diferencia entre la suma del saldo insoluto mas los gastos judiciales mas la compensacion por el
deterioro de la vivienda que haya sido dada en pago, y el valor promedio del avalGo de la vivienda.

Los pagos mensuales del deudor cambian en una proporcion de acuerdo con el incremento del salario minimo. Dicho incremento se
ha venido presentando una vez al afio.
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(c) construccion en terreno propiedad del trabajador; (d) ampliacion, reparacion y mejoras de
vivienda, y (e) liberacion de pasivos contraidos por el trabajador con terceros por cualesquiera de
los tres programas antes mencionados. Los recursos del INFONAVIT también sirven para devolver
el saldo de la subcuenta de vivienda (recursos ahorrados y rendimientos generados) a los
derechohabientes o beneficiarios, en caso de jubilacion, invalidez o muerte del titular; asi como
cubrir sus gastos operativos y administrativos.

El nuevo sistema de otorgamiento de créditos del INFONAVIT se basa en la determinacion
de un puntaje minimo, que considera factores como salario, edad, antigliedad de aportes, saldo de
la subcuenta de vivienda, numero de dependientes, monto del crédito no utilizado y ahorro
voluntario, entre otros.>® Desde 1987, los créditos estan denominados en SMMDF, es decir, sus
saldos varian en funcion del salario minimo, y sirven para financiar viviendas cuyo valor maximo
es de 300 SMMDF ($US 39 000).>* El monto maximo de los créditos puede sumar hasta 180
SMMDF ($US 23 400)* y, dado que el INFONAVIT no exige al prestatario el pago de cuota
inicial, el crédito puede cubrir el valor total de la vivienda. El plazo puede ser de hasta 30 afios. La
tasa de interés es fija y del orden del 4 al 9% anual, en funcion directa del ingreso del trabajador (es
decir, a mayor salario, mayor tasa). Los pagos son una cuota fija en SMMDF y se realizan con
descuentos por planilla.”® Se exige garantia hipotecaria a favor del instituto, el cual contrata y paga
un seguro para casos de muerte o incapacidad permanente del deudor asi como un seguro por
pérdida o dafo fisico de la vivienda. Se permiten prepagos en cualquier momento, aplicables al
saldo insoluto, sin penalidad alguna.

En 1996 se cred un esquema de ahorro previo de caracter voluntario denominado Programa
Binomio Ahorro-Hogar, que funciona sobre la base de convenios firmados con empresas,
agremiaciones y sindicatos. En este esquema, el instituto otorga un préstamo por el 80% del valor
de la vivienda cuando el trabajador logra un ahorro previo del 20% de dicho valor. Parte de este
ahorro se va conformando mensualmente durante uno, dos o tres afios, mientras que la diferencia
para llegar a dicho 20% la aporta la empresa como un apoyo especial Unico a sus trabajadores, una
vez completada la meta de ahorro.

c) Créditos en el &mbito del Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad
y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (FOVISSSTE)

El FOVISSSTE es un organismo publico descentralizado creado en 1972. Sus recursos
provienen del 5% del sueldo base de los trabajadores del sector publico. Cuenta con las siguientes
lineas de crédito: (a) adquisicion de vivienda; (b) construccion en terreno propio;
(c) cofinanciamiento, para complementar el crédito otorgado por una institucion financiera para
adquisicion o construccién de vivienda nueva; (d) liberacion de pasivos, y (e) ampliacion o
mejoramiento de vivienda. EI monto maximo del crédito es de 160 SMMDF ($US 20 800). El
sistema de calificacion considera el sueldo basico, antigliedad, edad, saldo de la cuenta de vivienda
del SAR y numero de dependientes econdmicos. La tasa de interés cobrada es del orden del 4 al 8%
sobre saldos insolutos, los cuales se ajustan en funcion del SMMDF. Los pagos del crédito,
descontados por némina, no pueden exceder el 30% del salario del trabajador y el plazo maximo es
de 30 afios.
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Este nuevo sistema de seleccién trata de favorecer a los discapacitados y a las madres solteras.

Este limite puede ampliarse hasta 350 SMMDF ($US 45 500) en el Distrito Federal y en otras localidades que determine el Consejo
de Administracion del Instituto del Fondo Nacional de Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT).

La suma total del monto del crédito mas el saldo de la subcuenta de vivienda que podréa recibir el trabajador con salario de hasta 10
SMMDF ($US 1 300) es de 210 SMMDF ($US 27 300). Si el trabajador percibe mas de 10 SMMDF, la suma total podra ser de
hasta 220 SMMDF ($US 28 600).

El descuento maximo es del 20% del ingreso para los trabajadores que perciban el salario minimo.
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d) Créditos en el &mbito del Fondo Nacional de Habitaciones Populares
(FONHAPO)

El FONHAPO es un organismo federal creado en 1981, cuyos recursos provienen de aportes
del Gobierno Federal, de la recuperacion de cartera, y de créditos externos e internos. Se orienta a
atender la demanda de la poblacidn preferentemente no asalariada con ingresos mensuales de hasta
2.5 SMM de la region, a través del otorgamiento de creditos colectivos. Cuenta con las siguientes
lineas de crédito: (a) adquisicién de vivienda; (b) vivienda progresiva, y (c) mejoramiento de
viviendas y de su infraestructura. Los saldos y los pagos de los créditos se ajustan con la variacién
del salario minimo. La tasa de interés es del orden de 3% anual.

3. Evolucion del mercado e impacto de los instrumentos

La oferta de créditos hipotecarios repuntd en los primeros afios del decenio de los noventa,
alcanzando en 1994 un nivel récord de alrededor de 350 mil créditos, crecimiento sustentado
fundamentalmente por el impulso del crédito bancario, con una significativa cuota de viviendas de
lujo y de nivel medio, mayor que la proporcion de viviendas de interés social (véase grafico 17).
Como secuela de la crisis financiera de 1994-1995, la oferta de crédito para vivienda disminuyé
sustancialmente y la banca multiple practicamente se retira de esta actividad: su participacion en el
total de créditos se reduce de 62% en 1994 a 2% en 2000 (véase gréafico 18).

Gréfico 17
MEXICO: EVOLUCION DE LAS NECESIDADES DE VIVIENDA Y LA OFERTA DE CREDITO, 1990-1999
(Miles de viviendas)
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Fuente: M. Zepeda, “El financiamiento de la vivienda en México: avances y retos”, en La consolidacion de los
mercados financieros de vivienda en América Latina, Unién Interamericana para la Vivienda (UNIAPRAVI), pp. 39-48,
Lima, 2001.

En el periodo post crisis, la oferta de créditos es basicamente explicada por la actividad de
los organismos publicos, entre ellos el INFONAVIT y, en menor medida, el FOVI, y registrandose
al mismo tiempo un resurgimiento de la produccién de viviendas de interés social. Hoy dia, la
participacion del INFONAVIT en la oferta de créditos hipotecarios asciende al 71% del total.
Frente al vacio dejado por la banca mdultiple en el periodo post crisis, las SOFOLES, con un
significativo apoyo financiero del FOVI, han surgido como importantes prestamistas hipotecarios,
explicando hoy dia el 21% del mercado de nuevos créditos para vivienda. Otras instituciones en
conjunto han tenido un comportamiento mas o menos estable en los afios recientes (véase grafico 18).

7 Histéricamente, en el caso del Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado

(FOVISSSTE), uno de cada cuatro derechohabientes ha recibido un crédito; mientras que en el caso del Fondo Nacional de
Habitaciones Populares (FONHAPO), el 33% de los créditos ha sido otorgado en ciudades pequefias, el 53% en ciudades medias y
solo el 14% en grandes ciudades.
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Gréfico 18
MEXICO: FINANCIAMIENTO HIPOTECARIO PARA LA VIVIENDA SEGUN INTERMEDIARIO, 1994-2000
(En porcentajes)
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Fuente: José M. Agudo, “Evaluacion y manejo de riesgos de carteras hipotecarias para vivienda: la experiencia de
Hipotecaria Su Casita, de México”, en La consolidacion de los mercados financieros de vivienda en América Latina,
Unién Interamericana para la Vivienda (UNIAPRAVI), pp. 147-158, Lima,2001.

En el afio 2000, la produccion de vivienda media y residencial en México, pais de alrededor
de 100 millones de habitantes, fue de apenas 17 mil unidades por afio, mientras que la vivienda de
interés social fue del orden de 250 mil unidades (Agudo, 2001). Se estima que la oferta de crédito
hipotecario s6lo cubre cerca del 40% de la nueva demanda por vivienda, lo que genera una brecha
de unas 350 mil viviendas al afio, que se cubre mediante la vivienda informal (véase nuevamente el
grafico 17). De manera consistente, la demanda por vivienda ha superado a la oferta de vivienda al
credito por una serie de factores, entre ellos una insuficiente oferta de vivienda de bajo valor, la
dificultad de las familias para calificar como sujetos de crédito, y una insuficiente oferta de crédito
(Zepeda, 2001).

La preponderancia adquirida por el INFONAVIT en la oferta de crédito hipotecario en los
afios recientes responde, en gran medida, a las modificaciones que se introdujeron en su ley de
operacion en 1992, con la finalidad de fortalecer sus finanzas y convertirlo en un ente
verdaderamente financiero. ElI promedio anual de créditos otorgados subio de 100 mil en 1992-
1997 a un promedio de 186 mil en 1998-2000 (Gurria, 2001). En el afio 2000 el instituto otorgd
mas de 250 mil créditos, con un monto promedio de 130 SMMDF ($US 16 900). Durante el primer
semestre de 2001, se otorgaron 141 mil créditos (V. Gonzélez, 2001). En 2000, segln estratos de
ingresos, el 11% del total fue otorgado a personas que percibian hasta 2 SMMDF ($US 260), el
26% a personas con ingresos entre 2 y 3 SMMDF (de $US 260 a 390), el 25% a personas con
ingresos entre 3 y 4 SMMDF (de $US 390 a 520) y el 38% a personas con ingresos mayores a 4
SMMDF ($US 520), (del Rio y Gurria, 2001).%®

Desde su creacidon en 1972, el INFONAVIT ha otorgado un total de casi 2.4 millones de
creditos y ha financiado el 40% de las viviendas de interés social en los Gltimos 26 afios. En el
marco del Programa Binomio Ahorro-Hogar y otros programas especiales de ahorro en el afio 2000
se suscribieron 30 convenios por un total de 104 mil créditos a ser otorgados en el periodo 2000-
2003, los que sumados a los compromisos convenidos entre 1998 y 1999 hacen un total de casi 152
mil créditos.

5% Respecto a los dos afios anteriores, se observa que la participacion relativa de los trabajadores con ingresos de hasta 3 SMMDF en el

total de créditos concedidos ha disminuido.
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La morosidad de la cartera es un significativo problema en el manejo del INFONAVIT. Para
encararlo, se redujo el monto del crédito a la capacidad de pago de los deudores, y también se tomé
una serie de medidas que buscaban mejorar la identificacidn de los deudores y facilitar la
recaudacion de cuotas adeudadas. Como resultado, la cartera vencida disminuy6 de 46% en 1997 a
22% (del Rio y Gurria, 2001). EI INFONAVIT tiene el desafio de mejorar la calidad de los créditos
que origine a fin de poder proceder a la securitizacion de su cartera. Asimismo, debe procurar una
atencion preferente a los trabajadores de menores ingresos, sin resentir el logro de los mayores
rendimientos posibles a los trabajadores ahorradores del fondo, lo cual quiza suponga la adopcion
de un subsidio directo al momento de individualizar el crédito.

En cuanto al FOVI, la nueva hipoteca, a la vez que mantiene el atractivo de rentabilidad al no
verse adversamente afectada por la inflacion, permite que los pagos del deudor continlen ligados al
salario minimo, lo cual da lugar a un activo mas adecuado para su securitizacion, ya que al fijar el
plazo del crédito, mejora la predictibilidad de los flujos de pago futuros. En 2000, considerando
tanto el PROFIVI cuanto el PROSAVI, el FOVI otorg6 un total de casi 47 mil créditos por un valor de
$US 545 millones, llevando su cartera vigente a un monto de $US 6 240 millones (véase grafico 19).

Grafico 19

MEXICO: CREDITOS HIPOTECARIOS PARA VIVIENDA DEL FONDO DE
OPERACION Y FINANCIAMIENTO BANCARIO A LA VIVIENDA (FOVI), 1995-2000
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Fuente: Sobre la base de informacién actualizada del Fondo de Operacion y Financiamiento Bancario a la
Vivienda (FOVI), Ciudad de México, varios afios.

Considerando los créditos del PROFIVI durante el 2000 y 2001, la poblacién atendida con
recursos del FOVI esté claramente concentrada en los rangos de ingresos entre 6 y 10 SMMDF (de
$US 780 a $US 1 300), y entre 10 y 15 SMMDF (de $US 1 300 a $US 1 950) con un 37% y 35%
del total de créditos, mientras que la poblacion con hasta 6 SMMDF ($US 780) ha recibido el 13%,
la poblacion con ingresos entre 15 y 20 SMMDF (de $US 1 950 a $US 2 600) el 9%, y la poblacion
con ingresos mayores a 20 SMMDF ($US 2 600) el 6% restante. Del total de créditos del
PROSAVI en los mismos afios, el 80% del total se destind a la poblacion con ingresos de hasta
4 SMMDF ($US 520), mientras que el 20% restante favorecio a la poblacion con ingresos mayores

%A partir de abril de 2001, el Programa Financiero de Vivienda (PROFIVI) s6lo incluye tres tipos de vivienda (B1, B2 y B3);

anteriormente, incluia las viviendas tipo Al y A, las cuales pasaron, en esa fecha, a formar parte del Programa Especial de Crédito y
Subsidios a la Vivienda (PROSAVI). Las cifras que se ofrecen a continuacién comprenden los afios 2000 y 2001 y, por lo tanto,
toman en cuenta los cinco tipos de vivienda que conformaban el PROFIVI hasta abril de 2001.
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a 4 SMMDF. Un logro importante de este programa asociado al otorgamiento de un subsidio
directo al efecto de reducir el monto de crédito, es que este Gltimo es otorgado a tasas de mercado.
Las tasas de interés reales pagadas por los prestatarios finales se ubican actualmente entre 9.3 y 9.8%,
con un rrgglrgen de intermediacién de 1.9 y 22%. En cuanto a la cartera vencida, ésta llega apenas
al 1.07%.

El desarrollo de las SOFOLES (hipotecarias) es destacable pues en un lapso relativamente
corto, se han convertido en una importante alternativa de crédito para la vivienda. Hoy dia las
SOFOLES canalizan casi el 96% de los créditos subastados por el FOVI (Obregén, 2001), tanto a
través del PROFIVI cuanto el PROSAVI. Desde el inicio de sus operaciones, las SOFOLES han
originado mas de 217 mil créditos con recursos del FOVI: mientras que en los primeros tres afios
colocaron casi 30 mil créditos, en los siguientes tres esta cifra ascendié a casi 151 mil (véase
gréfico 20). A junio de 2001 las SOFOLES mantenian una cartera hipotecaria ascendente a unos
$US 3 752 millones.

Gréfico 20

MEXICO: CREDITOS HIPOTECARIOS ORIGINADOS POR LAS

SOCIEDADES FINANCIERAS DE OBJETO LIMITADO (SOFOLES), 1995-2001
(En miles de unidades)
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Fuente: Sobre la base de informacién actualizada de la Asociacion Mexicana de Sociedades
Financieras de Objeto Limitado, Ciudad de México, varios afios.

Nota: Cifra del afio 2001 es a junio.

Mas importante adn, las SOFOLES vienen atendiendo a mercados que anteriormente no tenian
acceso a creditos hipotecarios otorgados por intermediarios financieros privados: sus clientes incluyen
a familias con ingresos desde 2.5 SMMDF ($US 325). Las SOFOLES financian el 63% de los
créditos para viviendas con valores de hasta 100 SMMDF ($US 13 000), y fue con la participacion de
las SOFOLES que se inicid, en 1997, la aplicacion del PROSAVI, un programa dirigido al mercado
de bajos ingresos (Obregdn, 2001). Los resultados de las SOFOLES también vienen siendo
alentadores en cuanto a la morosidad de su cartera: en efecto la cartera vencida a 90 dias es del 1%,
aun cuando debe tenerse presente que se trata de una cartera todavia en proceso de maduracion.

8 E| FOVI considera cartera vencida al saldo insoluto de los créditos individuales con cuatro o més cuotas mensuales consecutivas no pagadas

maés el saldo insoluto de los créditos para la construccidn con tres cuotas mensuales en mora de pago por parte de los prestatarios.
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Este dindmico crecimiento de las SOFOLES es producto de una serie de practicas
innovadoras con miras a la atencion de sus clientes asi como a mejorar el manejo de riesgos
(Obregon, 2001; Agudo, 2001, y Marez, 2000). En primer lugar cuentan con una cobertura nacional
con infraestructura fisica propia adaptada al mercado objetivo. En segundo lugar, la falta de
informacién sobre historial crediticio de los potenciales prestatarios es cubierta con estudios
socioeconémicos sobre ellos contratados a terceros.”* En tercer lugar, las SOFOLES han
estandarizado la originacién de créditos. En cuarto lugar, las SOFOLES cuentan con servicios de
cobranza en los cuales el acreedor va en busca del cliente haciendole sencillo al deudor el pago de
su hipoteca (es decir, facilitindole lugares y horarios, etc.).

En quinto lugar, dado que una fraccion importante de la poblacion en México estad empleada
en actividades informales y, por lo tanto, no pueden acreditar ingresos permanentes o, simplemente,
no tiene ningdn historial crediticio, algunas SOFOLES han creado programas de ahorro previo de
caracter metddico, a través de sociedades mutualistas de ahorro vinculadas a ellas, que permiten a
las familias participantes, a la vez de conformar la cuota inicial, demostrar su capacidad de pago
para atender un crédito posteriormente otorgado. Este mecanismo funciona como una suerte de
“fabrica de prestatarios”.®> Més adn, el comportamiento de los deudores que han sido canalizados
en un primer periodo por un mecanismo de ahorro previo ha mostrado estadisticamente ser mejor

que aquel bajo el proceso de calificacion tradicional.

La mayor debilidad que exhiben hoy dia las SOFOLES es su alta dependencia de los
recursos del FOVI. Si bien es cierto que algunas SOFOLES han tenido ya acceso al mercado
bursatil a base de emisiones de algunos instrumentos de deuda, queda clara la tarea pendiente de
avanzar en el proceso de securitizacion de hipotecas con miras a diversificar sus fuentes de
recursos.”® En la préctica, no ha logrado atraerse los recursos de los fondos de pensiones privados
hacia el financiamiento de la vivienda, debido a la débil demanda por bonos de largo plazo en el
mercado de capitales.

También se advierte la vigencia de amplias diferencias en las condiciones de los créditos que
ofrecen los distintos intermediarios participantes en el mercado, lo que deriva en su segmentacion.
Estas diferencias se verifican en las tasas de interés activas, los plazos de amortizacion, los indices
utilizados para reajustar los saldos de los créditos y los pagos mensuales, todo lo cual se traduce en
formulas de amortizacién muy disimiles. Asimismo, existen algunos subsidios implicitos en las
tasas de interés que cobran algunos organismos publicos al costo de una menor rentabilidad de los
fondos de ahorro para el retiro. De otro lado, la alta morosidad en las carteras crediticias de algunos
intermediarios es también una tarea pendiente.

G. El caso del Peru

1. Baseinstitucional

Existe una dispersion de funciones relativas al sector vivienda entre distintas instancias del
Poder Ejecutivo. Si bien el Viceministerio de Vivienda y Construccion, perteneciente al Ministerio
de Transportes, Comunicaciones, Vivienda y Construccion, conserva funciones eminentemente
normativas, el principal programa publico de financiamiento de vivienda —el Fondo Mivivienda—

51 En promedio, completar un estudio de esta indole toma de 4 a 5 dias y le cuesta a las Sociedades Financieras de Objeto Limitado

(SOFOLES) unos $US 40.

Recientemente, en junio de 2001, se promulgo la Ley de Ahorro y Crédito Popular, que procura encauzar de manera formal el ahorro
de un sector de la poblacion que hasta la fecha no habia sido usuaria de servicios financieros formales. Este mecanismo debe
contribuir a conformar adquirientes potenciales con las caracteristicas de calidad crediticia que el mercado de las SOFOLES
necesita para asegurar un crecimiento sostenido en su nivel de actividad.

En esta direccion apunta la creacion de la Sociedad Hipotecaria Federal, a la que se aludira en el siguiente capitulo.
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se encuentra actualmente en el ambito del Ministerio de Economia y Finanzas, mientras que otra
entidad sectorial de accion publica —el Banco de Materiales— estd adscrito al Ministerio de la
Presidencia.

En apoyo al financiamiento y acceso a la vivienda, existen basicamente dos programas
publicos: el Banco de Materiales y el Fondo Mivivienda. EI Banco de Materiales fue creado en
1980 con el objetivo de promover la edificacidén, ampliacion y mejoramiento de viviendas basicas
minimas, brindando préstamos en materiales de construccién. Desde 1993, su labor se orientd a
apoyar el financiamiento de la autoconstruccién de viviendas principalmente de la poblacién
habitante en los pueblos jovenes. Una reforma a la ley de creacion del Banco en 1997 dispuso
ampliar los alcances de su labor al apoyo de las habilitaciones urbanas, la infraestructura urbana,
productiva y de servicios, asi como el equipamiento de la microempresa.

El otro programa de financiamiento publico a la vivienda es el Fondo Hipotecario de
Promocion de la Vivienda —mas conocido como Fondo Mivivienda— originalmente creado por
ley en 1998. El Fondo se constituyd con un aporte inicial equivalente a unos $US 546 millones, con
recursos del ex-Fondo Nacional de Vivienda (FONAVI), para ser administrado por una institucion
financiera estatal de segundo piso —la Corporacion Financiera de Desarrollo (COFIDE)—
que tiene el encargo de asignar dichos recursos, por medio de las instituciones privadas del sistema
financiero, con el objeto de facilitar la adquisicion de viviendas construidas por el sector privado.
Actualmente, un total de 27 instituciones financieras estan autorizadas a otorgar créditos
hipotecarios con recursos del Fondo Mivivienda. En 1998 fue promulgado el reglamento del
Fondo, el cual fue reemplazado por uno nuevo dado en 1999, que, a su vez, ha tenido
modificaciones posteriores. En 2001 se modifico su ley de creacion a fin de permitirle, ademas de
la funcién de aportar fondos para el financiamiento de vivienda, la funcién de garantizar créditos o
titulo-valores relacionados con el financiamiento habitacional que emitan o gestionen las
instituciones financieras o sociedades titulizadoras. En 2002 se aprobd el nuevo reglamento
incluyendo esta funcion.

2. Caracteristicas de los instrumentos de créditos

a) Créditos en el &mbito del Banco de Materiales

Los créditos se otorgan a grupos de individuos o familias y sirven para financiar la compra
de los materiales de construccion y el costo de la mano de obra. En ningin momento hay un
desembolso de dinero del banco a los beneficiarios, y las tasas de interés que se cobran son
sustancialmente menores a las vigentes en el mercado. El plazo de los créditos es de cinco afios en
promedio y las garantias exigidas incluyen el titulo de propiedad y un aval. El banco tiene
presencia en todos los departamentos del pais.

b) Créditos en el ambito del Fondo Mivivienda

Los créditos podran ser hasta por el 90% del valor de la vivienda, el cual, a su vez, no debe
ser mayor al equivalente de $US 31 500;* es decir, los prestatarios deben aportar un cuota inicial
no menor al 10% del valor de la vivienda, pudiendo el terreno formar parte de ella. Los créditos
pueden servir para adquisicion de viviendas en primera venta comprendidas dentro de los alcances
del Fondo, adquisicion de viviendas recuperadas, o que estén en proceso de ejecucion de garantias
por falta de pago del préstamo originalmente otorgado con recursos del Fondo, y adquisicion de
viviendas que se construyan como consecuencia de la independizacion de unidades inmobiliarias,
division de terrenos o terminacion de proyectos de habilitacion urbana en ejecucion.

6 El precio maximo de la vivienda a financiar est4 fijado en 35 Unidades Impositivas Tributarias (UIT), cuyo valor actual, que es

fijado anualmente, es de 3 100 nuevos soles ($US 900).
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Los créditos pueden ser otorgados en ddlares o en nuevos soles indizados a la inflacion
segun la unidad de cuenta denominada Valor de Actualizacion Constante (VAC). Los créditos son
amortizados en cuotas fijas mensuales que incluyen capital e intereses, la cuota no puede superar el
30% de los ingresos del deudor, y el plazo maximo es de 20 afios. Las tasas de interés y otras
condiciones financieras son fijadas por las instituciones prestamistas; actualmente se ubican alrededor
de 12 a 12.5% anual en dolares y entre 10.5 y 11% anual en nuevos soles indizados. Se exigen
garantia hipotecaria asi como seguros por muerte e invalidez del deudor y por dafios a la propiedad.

Dado el lento desarrollo de la actividad del Fondo Mivivienda, desde su creacion se han
introducido diversos cambios tratando de alentar una participacién mas activa del sector privado
(constructores y entidades financieras) y hacer accesible el programa a un mayor ndmero de
beneficiarios. En primer lugar, en el esquema vigente, las instituciones financieras privadas
simplemente colocan los recursos provenientes del Fondo; originalmente, se planteé un esquema en
el cual dichas instituciones tendrian que financiar por lo menos un 60% del valor de las viviendas
con recursos propios. En segundo lugar, respecto del reglamento original, se elimind el sistema de
concursos publicos para la asignacion de los recursos del Fondo a los intermediarios participantes,
asi como una serie de estdndares técnicos minimos que tendrian que cumplir los proyectos
financiados con recursos del Fondo; actualmente, la condicidn béasica es que el valor de la vivienda
no supere el equivalente de $US 31 500.

Pueden sefialarse otros dos cambios que buscan ampliar el mercado potencial de prestatarios.
Primero, en 2000 se establecid un incentivo denominado Premio al Buen Pagador, para lo cual se
separa un 20% del monto a ser financiado, el cual se considera como un tramo concesional, cuyo
pago es semestral. Si el prestatario cumple con el pago puntual de las cuotas del otro tramo (no
concesional) equivalente al 80% del préstamo, en el semestre correspondiente se le exonera del
pago de la cuota a pagarse en dicho periodo.”® En la practica, este incentivo implica una cuota
mensual mas baja o, en otras palabras, una menor tasa de interés implicita del crédito. Por otro
lado, en 2001 se elimind la restriccion de haber sido cotizante del ex-FONAVI (y/o pagado el
Impuesto Extraordinario de Solidaridad, que lo sustituy6), lo que permite considerar a potenciales
prestatarios que pueden, por su capacidad de pago, calificar para créditos del Fondo.

c) Otros instrumentos de crédito

En 2001, la COFIDE aprobo un programa de crédito hipotecario para vivienda con un aporte
inicial de $US 100 millones, que contempla tres mecanismos financieros: (a) una linea de crédito
hipotecario para vivienda denominada COFICASA; (b)la adquisicion de instrumentos
hipotecarios, y (c) la participacion como mejorador crediticio. La linea de crédito, ascendente a
$US 50 millones, puede destinarse a la adquisicion, construccion, ampliacion o remodelacion de
vivienda Unica y permanente, hasta por un monto maximo equivalente al 80% del valor de la
vivienda o del valor de tasacion, el que resultase menor. El valor de la vivienda no debe exceder los
$US 120 mil, y la cuota del crédito no debe superar el 30% del ingreso del deudor. Las tasas de
interés son libremente determinadas por las instituciones prestamistas.

Esta contemplado que COFIDE desembolse los préstamos en dblares y sus recuperaciones
se hagan en la misma moneda. El plazo puede ser de hasta 25 afios. Los pagos se realizaran
preferentemente mediante cuotas fijas mensuales e iguales que incluyen capital e intereses.

% En aquellos semestres que el prestatario no acceda al Premio al Buen Pagador, la cuota correspondiente a dicho semestre del tramo

concesional se prorrateara en el siguiente semestre, en seis armadas de idéntica periodicidad, en las cuotas del tramo no concesional,
debiendo el prestatario cancelar las cuotas correspondientes a ambos tramos del préstamo, dentro de las condiciones establecidas
para ser considerado un buen pagador, a los efectos de acceder nuevamente al premio. Cabe sefialar que este incentivo también es
aplicable a los saldos vigentes de los créditos que ya habian sido otorgados al momento de la adopcion de esta medida. Si bien los
créditos con recursos del Fondo Mivivienda contemplan la posibilidad de efectuar prepagos, para gozar del beneficio del Premio al
Buen Pagador los prepagos sélo pueden efectuarse después de un plazo de 10 afios.
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Los recursos seran canalizados a través del sistema financiero nacional y seran desembolsados
mediante operaciones individuales, adelanto de recursos y redescuento de operaciones. Los
recursos del programa también serviran para la adquisicion de instrumentos hipotecarios (es decir,
bonos hipotecarios y bonos de titulizacion hipotecaria), asi como para el mejoramiento crediticio
de instrumentos de captacion de fondos de largo plazo.

Ademas de los recursos canalizados por las instituciones del sistema financiero provenientes
de los programas antes descritos, la banca multiple también dispone de opciones de crédito
hipotecario para la vivienda con recursos captados en el mercado, tales como depdsitos de ahorro,
depdsitos de Compensacién por Tiempo de Servicios (CTS), emisiones de bonos subordinados,
lineas de crédito externo, entre otros. Sin embargo, los plazos de la mayoria de estos fondos son
menores que los plazos de los préstamos. Estos créditos tienen un mercado objetivo constituido por
familias con ingresos relativamente elevados ($US 1 000 a 1 500 mensuales) y sirven para financiar
hasta el 80% del valor de la vivienda. Las tasas de interés son las de mercado, mas elevadas que
aquellas aplicadas en el ambito del Fondo Mivivienda, y por lo general prevalecen las tasas
variables. La mayoria de bancos ofrece tasas inversamente proporcionales al monto del crédito; los
mas de estos créditos son otorgados en dolares, ya que las captaciones también son mayoritariamente
en dicha moneda; y los plazos pueden llegar hasta 25 afios, pero suelen ser de 15 afos.

Existe un conjunto de instrumentos potencialmente utilizables para ampliar la oferta de
creditos para vivienda. En 1994 se reglament6 la emision de letras hipotecarias para el
otorgamiento de créditos para vivienda, con un esquema similar al de las letras de crédito
hipotecario en Chile, pero nunca llegaron a constituir una fuente importante de financiamiento
hipotecario para la vivienda y hoy practicamente se encuentran en desuso. Por otro lado, la actual
ley de bancos contempla la posibilidad de utilizar otros instrumentos hipotecarios (por ejemplo,
cédulas hipotecarias y titulo de crédito hipotecario negociable), cuyo desarrollo efectivo en el
mercado esta aln pendiente.

3. Evolucion del mercado e impacto de los instrumentos

El mercado de créditos hipotecarios para vivienda en el Per( es incipiente, lo que puede
constatarse, en primer término, por el volumen de la cartera bancaria de créditos hipotecarios para
vivienda la que a mediados de junio de 2001 ascendia a s6lo $US 1 059 millones (ASBANC,
2001). Se trata de un volumen reducido tomando en cuenta el tamafio relativo de la economia
peruana.®® Asimismo, la actividad de crédito hipotecario para vivienda esta atn poco arraigada al
interior de la banca peruana: la cartera hipotecaria representaba, a esa misma fecha, sélo el 8% del
total de la cartera, mientras que el 76% del total de la cartera hipotecaria esta concentrado en sélo
cuatro bancos (SBS, 2001). Més aln, esta cartera esta focalizada en estratos de ingresos medio-alto
y alto (es decir, ingresos superiores a $US 1 000 6 1 500), lo cual en si es un factor que limita un
mayor crecimiento de dicha cartera.

Debe recordarse que el crédito hipotecario para vivienda era un producto financiero
inexistente en el Per( a inicios del decenio de los noventa. Por entonces, un creciente proceso
inflacionario, que derivé en hiperinflacion, tornd imposibles las operaciones de financiamiento de
largo plazo como las que requiere la adquisicién de viviendas. A ello se agrega que la base
institucional especializada en el financiamiento habitacional colapsdé. Cuando la estabilidad
macroeconomica fue recobrandose, algunos bancos mdaltiples privados, por iniciativa propia,
pusieron en marcha algunas alternativas de financiamiento hipotecario, accesibles principalmente
para los sectores de ingresos mas elevados. Hacia 1993 estas opciones eran ofrecidas en el mercado
a tasas del orden del 18% anual en dolares y con plazos promedios de 5 a 7 afios. A partir de la

8 Otros dos paises latinoamericanos con dimensiones econémicas similares —Chile y Colombia— poseen carteras hipotecarias para

vivienda sustancialmente mayores.
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competencia bancaria que fue fomentandose, se han logrado reducir las tasas de interés y ampliar
los plazos: hoy las tasas de interés para créditos hipotecarios para vivienda se ubican alrededor de
11.5y 14% anual en ddlares y ya se ofrecen créditos a 20 y 25 afios plazo.

La limitada expansion del crédito hipotecario de la banca peruana puede atribuirse a dos
factores principales. En primer lugar, el bajo poder adquisitivo de la gran mayoria de la poblacion
asi como la incapacidad de acreditar ingresos permanentes, limitan el mercado potencial de sujetos
de crédito a base de los criterios tradicionalmente empleados por la banca. Al afio 2000 un 89% del
total de hogares a nivel nacional se ubicaba en los niveles socioecondmicos C, D y E, cuyos
ingresos familiares mensuales son, en promedio, no mayores a $US 300 ($US 289 el nivel C,
$US 199 el nivel D y $US 126 el nivel E), mientras que un 9% de los hogares, pertenecientes al
nivel B, tenia ingresos en promedio de $US 680 mensuales (Apoyo Opinion y Mercado S.A.,
2001). En segundo lugar, es notoria la carencia de recursos de largo plazo movilizados por la banca
gue puedan ser destinados a colocaciones de largo plazo. Las letras hipotecarias que procuraban
atraer hacia el financiamiento de la vivienda los crecientes recursos de los fondos privados de
pensiones, no tuvieron el éxito esperado.

En este contexto, se inscribe el Fondo Mivivienda, que intenta servir como catalizador del
desarrollo del mercado primario de hipotecas, procurando, con recursos de origen estatal, atraer la
participacion del sector privado (financiero y constructor), ante la limitada inclinacion de la banca
multiple de colocar sus propios recursos a largo plazo para el financiamiento de vivienda. Desde el
inicio del programa, en junio de 1999, hasta fines de octubre de 2001, el Fondo Mivivienda habia
aprobado un total de 1 604 créditos que han implicado un desembolso total de $US 28.34 millones.
A esa fecha, la cartera vigente del Fondo ascendia a casi $US 28 millones (véase cuadro 2). Se trata
de un volumen de actividad bastante bajo respecto de la disponibilidad de recursos, 1o que ha
venido motivando una serie de cambios en la operacion del Fondo. Sin embargo, en los Gltimos
meses se advierten indicios de una aceleracion en la actividad del Fondo: en los primeros 10 meses
de 2001 se concretaron 2.6 veces el nimero de operaciones aprobado durante todo el afio 2000. Del
total de créditos, poco méas de la mitad (53%) se ha contratado en délares y casi la otra mitad en
nuevos soles constantes. A la fecha, 14 de las 27 instituciones financieras autorizadas han otorgado
creditos del Fondo, y sélo tres instituciones explican méas del 75% de las operaciones.

Cuadro 2
PERU: ACTIVIDAD CREDITICIA DEL FONDO MIVIVIENDA, 1999-2001
Namero de Aprobado Crédito promedio | Cartera vigente®
créditos durante el afio durante el afio (millones de
aprobados (millones de $US) ($US) $US)
1999° 143 2.60 18 182 2.59
2000 405 7.47 18 444 7.37
2001° 1056 18.27 17 301 27.75
Total 1604 28.34 17 668

Fuente: Sobre la base de informacién actualizada del Fondo Mivivienda, Lima, octubre de 2001.

& De junio a diciembre.
® De enero a octubre.
¢ Saldos a fin de periodo.

La eficacia de la operacion del Fondo Mivivienda en el largo plazo depende de dos aspectos
clave: por un lado, como asegurar la atencion a la poblacién objetivo; y, por otro lado, como
asegurar la sostenibilidad del Fondo. El incentivo del Premio al Buen Pagador estd desempefiando
un papel importante para facilitar el acceso a los créditos a segmentos con ingresos mas bajos, al
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permitir créditos con cuotas mensuales menores (o tasas de interés implicitas menores).®” Este
incentivo también tiene incidencia sobre la morosidad, en la medida que dicho beneficio sélo es
percibido por los deudores que atienden los pagos de sus créditos puntualmente. Ambos elementos
estdn orientados a mitigar el riesgo crediticio de estas operaciones. Cabe sefialar que los
intermediarios financieros que operan con el Fondo cuentan con una cobertura de riesgo crediticio
de un tercio del crédito, ademas de ser ésta una cobertura subordinada (es decir, primero el banco
cobra sus dos tercios y luego el Fondo Mivivienda recupera el tercio restante).

El monto promedio de los créditos del Fondo es de alrededor de $US 18 000, lo que significa
que estos recursos estan llegando fundamentalmente a familias que pueden acreditar ingresos en el
rango de $US 530 a 585 (Fondo Mivivienda, 2001), es decir hogares de los niveles socioeconémicos
B2 (ingreso promedio de $US617) y, en menor medida, C1 (ingreso promedio de $US 314).%
Teniendo en cuenta que los créditos del Fondo Mivivienda tienen un subsidio implicito a la tasa de
interés, el sistema estaria siendo regresivo, ya que los beneficiarios de los créditos y del subsidio
son parte de la poblacion con una capacidad de endeudamiento que les permite acceder a montos
mayores de crédito. A fin de incentivar una mayor atencién a la poblacion de menores ingresos,
recientemente se ha dispuesto la opcién de una mayor cobertura de riesgo crediticio,® sobre la base
del argumento que ello podria alentar una reduccion del margen o spread que cobran las
instituciones financieras asi como la tasa de interés para el prestatario y, por ende, permitir una
mayor acceso a los creditos. Actualmente, el margen de las instituciones participantes es de unos
4.5 puntos porcentuales,”® estimandose que la mayor cobertura de riesgo crediticio podria conllevar
una reduccion de este spread de unos dos puntos.

Puede afirmarse que estaria haciendo falta el disefio de productos crediticios mas adecuados
a la realidad de los sectores de menores ingresos (C2 y D) con cierta capacidad de endeudamiento,
gue sirvan no tanto para adquisicién de vivienda, sino para mejoramiento o ampliacién de vivienda y
que, por ende, sean créditos de montos mas bajos (desde $US 1 000) y a plazos menores (8 a 10 afios).
Actualmente, muchas de estas necesidades de estos sectores vienen siendo atendidas por el Banco
de Materiales, que apoya basicamente proyectos de autoconstruccidn. Sin embargo, no sélo se
advierte deficiencias técnicas en el desarrollo de estos proyectos, sino que esta institucion otorga
préstamos a muy bajas tasas de interés, que dificultan la incursion del sector privado; y, al mismo
tiempo, enfrenta severos problemas de morosidad.”

A fin de ampliar el mercado potencial de prestatarios del Fondo Mivivienda, debe advertirse
que existe una marcada ausencia de productos financieros que estimulen el ahorro de bajo monto
vinculado con un objetivo especifico, en este caso la adquisicion de viviendas. Buena parte de los
hogares que conforman los sectores B2 (ingreso promedio de $US 617), C1 (ingreso promedio de
$US 314) y C2 (ingreso promedio de $US 243) poseen cierta capacidad de ahorro y endeudamiento
pero al no poder acreditar sus ingresos, no califican como sujetos de crédito. Dichos productos de
ahorro podrian servir no sélo para la conformacion de la cuota inicial requerida sino también para
medir, luego de un proceso de ahorro metédico, su capacidad de pago de un crédito hipotecario.”
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El Premio al Buen Pagador reduce la tasa de interés en 3.5 puntos porcentuales.

Declaraciones recientes del secretario ejecutivo del Fondo Mivivienda sefiala que sélo el 6% del monto otorgado ha sido destinado a
familias de los sectores C2 (ingreso promedio de $US 243) y al D.

También esta permitida una cobertura de dos tercios del valor del crédito, pero compartida por el Fondo y las entidades financieras,
aunque no se han reglamentado posibles limites (es decir, hacerla inversamente proporcional al monto del crédito, o aplicable hasta
un monto maximo de crédito).

La Corporacion Financiera de Desarrollo (COFIDE) presta los recursos a los intermediarios participantes a 6.25% en nuevos soles
Valor de Actualizacién Constante (VAC), y a 7.75% en ddlares, mas una comision de 0.25%.

Declaraciones recientes del presidente del Banco de Materiales sefialan que el 90% de sus prestatarios son morosos y que la
morosidad equivale al 40% de los créditos otorgados.

Hace poco un banco privado anunci6 el lanzamiento de un producto financiero de esta indole.
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En el proceso de adecuacion de la operacion del Fondo Mivivienda a fin de ampliar su
cobertura a una mayor proporcion de la poblacién, se analizd la opcion de disponer los recursos del
Fondo para el otorgamiento de subsidios directos a la demanda. Esta opcién se torné inviable
debido a la preocupacién por asegurar la autosostenibilidad del Fondo, en la medida en que no
existian las condiciones ni la decision politica de amparar un esquema de esta indole con recursos
presupuestarios. La reciente ampliacion de las funciones del Fondo Mivivienda como garante de
titulo-valores que se emitan para la captacion de recursos adicionales para el financiamiento de
vivienda, estd encaminada a estimular una mayor movilizacion de recursos, sobre el
reconocimiento de que el aporte inicial del Fondo, incluyendo sus recuperaciones y su rentabilidad,
no seré suficiente para atender las necesidades de financiamiento habitacional.

Es claro que queda pendiente la tarea de resolver la falta de recursos de largo plazo para el
financiamiento habitacional, estableciendo vinculos entre el mercado de capitales y el mercado de
créditos hipotecarios para la vivienda, mediante adecuados instrumentos que hoy son practicamente
inexistentes. También queda claro que quiza resultara ineludible un esquema de subsidio directo a la
demanda para permitir el acceso a la vivienda para la poblacién con muy limitada capacidad de compra.

H. El caso de la Republica Dominicana

1. Baseinstitucional

A partir de 1996 se implementa una nueva politica de vivienda, que reformula los roles
institucionales y el marco juridico, y en la cual el Instituto Nacional de la Vivienda (INVI), como
rector del sector vivienda, asume el encargo de formular y ejecutar el Plan Nacional de Vivienda.
Dentro de esta politica de vivienda, los programas de subsidios habitacionales directos forman
parte de las acciones del gobierno a través del INVI. En este sentido, se procura concentrar el
esfuerzo del Estado con programas de altos subsidios en el segmento de bajos y muy bajos
ingresos, es decir, ingresos de hasta cuatro salarios minimos,” que comprende a aproximadamente
el 50% de la poblacidn; canalizar recursos para apoyar la iniciativa privada en el estrato de ingresos
medio y medio-bajo, es decir, ingresos entre tres y 10 salarios minimos, que representan de un 30 a
un 35% de la demanda; y permitir que el estrato de ingresos medio-alto y alto, es decir, ingresos
mayores de 10 salarios minimos, que comprenden del 10 al 15% de la demanda potencial, pueda
ser atendido totalmente por el sector privado en el mercado.

En el &mbito financiero, los principales originadores de créditos hipotecarios para la vivienda
en la Republica Dominicana son las Asociaciones de Ahorros y Préstamos para la Vivienda (AAP).
Estas son entidades privadas mutualistas, creadas al amparo de la Ley N°5897 de 1962, que
constituyen un sistema especializado de financiamiento para la vivienda cuya funcién principal es
promover la captacion de ahorros para destinarlos al otorgamiento de préstamos para la
construccidn, adquisicién o mejoramiento de la vivienda familiar y otro tipo de edificaciones.
Las AAP emplean basicamente cuatro instrumentos de captacion de recursos, a saber: (a) cuentas
de ahorro, que exigen una minima cantidad para su apertura; (b) certificados de depoésitos, que
permiten a sus tenedores disponer de su dinero en cualquier momento; (c) certificados financieros,
cuyos montos y plazos son muy variados, y (d) contratos de participacion, mediante los cuales el
tenedor participa en un porcentaje 0 en la totalidad de una hipoteca asegurada. Actualmente,
existen 18 AAP.

Por su parte, el Banco Nacional de la Vivienda (BNV) fue creado mediante la Ley N° 5 894
de 1962 como organismo regulador del sistema dominicano de ahorros y préstamos para la vivienda
con personalidad juridica y administracion autdbnoma. Entre las principales funciones asignadas al

™ El salario minimo mensual es de $RD 3 415 ($US 205).
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BNV figuran: complementar los recursos de las AAP, estimular la creacion y el funcionamiento de
AAP, desarrollar la politica de direccion y reglamentacion del crédito hipotecario de éstas, asegurar
las cuentas de ahorros manejadas por las AAP, y realizar operaciones de seguro de hipotecas.
Existen otros originadores de hipotecas de menor importancia relativa en el sistema financiero
dominicano tales como los bancos comerciales, los bancos de desarrollo, los bancos hipotecarios y
las financieras, entre otros.

2. Caracteristicas de los instrumentos de crédito

a) Créditos en el &mbito del Sistema de Asociaciones de Ahorros 'y
Préstamos para la Vivienda (AAP)

Las AAP representan el segmento mas importante del financiamiento formal para la vivienda
en el pais. Los créditos que otorgan las AAP pueden tener los siguientes destinos: (a) construccién
de viviendas; (b) adquisicion de viviendas; (c) facilidades a constructores/promotores para
construir 'y vender facilidades habitacionales; (d) compra de solares, y (e) proyectos de
urbanizacion de terrenos. Todos los créditos que otorgan las AAP son denominados en pesos
dominicanos, no existiendo ningun tipo de indizacion. La relacion préstamo/tasacion (LTV) es de
85% como maximo, segun recomendacién del BNV, aungue en la practica dicha proporcion se
ubica en promedio en 65%. Los créditos hipotecarios para adquisicién de vivienda tienen plazos
maximos de 20 afos. El sistema de amortizacion de los créditos esta basado en el pago de cuotas
iguales y consecutivas; en dicha cuota, el monto de la amortizacion aumenta en la medida que se
paga, mientras que el monto de intereses pagados tiende a decrecer.

La tasa de interés es variable, pudiéndose ajustar ésta en funcion de su comportamiento en el
mercado. En 2000, la tasa activa promedio de los créditos hipotecarios para vivienda fue de 28.55%
anual, mientras que la tasa pasiva promedio fue de 17.72%. La cuota a pagar no puede sobrepasar
por regla general el 25% de los ingresos familiares del deudor. Generalmente, se exige una garantia
hipotecaria, y existen casos en los cuales la garantia hipotecaria se refuerza con una garantia
solidaria y/o prendaria.” Los créditos hipotecarios para vivienda contemplan seguro contra dafios
del inmueble hipotecado; seguro de vida del deudor; y seguro FHA (seguro de fomento de
hipotecas aseguradas).

b)  Otros instrumentos de crédito

Teniendo en cuenta la importante produccion informal de viviendas en la Republica
Dominicana, el BNV ha disefiado un programa para el financiamiento de infraestructura y
viviendas urbanas econémicas, denominado Programa de Viviendas Minimas en Zonas Urbanas
(PROVIMUR), en apoyo al Plan Nacional de Viviendas y Asentamientos Humanos
correspondiente al periodo 2000-2004, que busca, entre otros propdsitos, promover el
financiamiento de la construccion de viviendas a corto y mediano plazos y de infraestructura y
servicios en zonas urbanas, asi como el microfinanciamiento para el mejoramiento de viviendas.
Este programa esta dirigido a dos grupos de poblacién: (a) familias con ingresos entre 3.5 y 8.5
salarios minimos ($US 350 a 850), que tendran acceso a los programas de desarrollo de
infraestructura urbana y financiamiento a la construccién de viviendas en las nuevas urbanizaciones
y en barrios consolidados, y (b) familias con ingresos menores de 3.5 salarios minimos, que seran
atendidos con un fondo de microfinanciamiento para el mejoramiento y la ampliacion de viviendas,
asi como titulacion de terrenos.

™ Ademas, existe la alternativa de otorgar préstamos tomando como garantia los contratos de arrendamiento emitidos por las

autoridades municipales. En este caso, la oficina de registro de titulos inscribe la mejora puesta en garantia bajo la modalidad de la
firma de un contrato tripartito entre la institucion financiera, la institucion arrendadora y el cliente deudor o arrendatario.
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3. Evolucion del mercado e impacto de los instrumentos

Las AAP constituyen el segundo segmento en términos de volumen de activos dentro del
sistema financiero dominicano. A fines de 2000, las AAP registraron activos por un valor de
$RD 28 800 millones ($US 1 742 millones), equivalentes al 16.4% del total de activos del sistema
financiero (cabe sefialar que los activos de los bancos comerciales dieron cuenta, a esa misma
fecha, del 75% del total de activos del sistema). Por su parte, el patrimonio de las AAP ascendia a
$RD 4 600 millones ($US 278 millones), equivalentes al 23% del sistema financiero. El
afianzamiento de las AAP en esta posicion se ha dado, al mismo tiempo, con el logro de una
rentabilidad sobre activos, y también sobre patrimonio, por encima del promedio del sistema
financiero y de los propios bancos (Guzman, 2001).

El sistema de AAP es la principal fuente de financiamiento del mercado formal de créditos
para vivienda, representando méas del 90% del total (véase cuadro 3). Queda claro que el crédito
para vivienda a largo plazo no constituye para la banca comercial un rubro de negocio de interés: a
fines de 2000, los créditos hipotecarios para vivienda de este segmento s6lo significaban el 1.4%
del total de su cartera. A fines de ese mismo afio, el saldo de la cartera de créditos hipotecarios de
las AAP ascendia a casi $US 774 millones, equivalentes al 71% de la cartera total de estas
entidades. En dicho afio, las AAP otorgaron casi 10 000 créeditos, cifra superior a la registrada en
1999 en un 5.4%, por un monto ascendente a $RD 5000 millones ($US 305 millones). Las dos
AAP mas grandes del sistema explican poco mas de la mitad de esta actividad crediticia.
Considerando la proporcién de la cartera de créditos con potencial de pérdidas respecto de la
cartera total, las AAP registran un riesgo crediticio sustancialmente menor que el promedio del
sistema financiero (véase grafico 21).

Cuadro 3

REPUBLICA DOMINICANA: CREDITOS HIPOTECARIOS
PARA VIVIENDA SEGUN INTERMEDIARIOS FINANCIEROS, 1997-2000

(Saldos a fines de cada afio en millones de délares)

2000
1997 1999 % sobre la

Monto cartera total de

cada segmento
Bancos comerciales 34.9 53.6 70.1 1.42
Bancos de desarrollo 1.1 35 3.0 0.89
Bancos hipotecarios 0 0.5 2.0 31.38
Asociaciones de A. y P. 370.2 618.1 773.6 70.87
Financieras 29 2.8 2.3 1.47
Casas de menor cuantia 0.1 0 0 0.07
Instituciones publicas 3.1 3.4 3.4 25.27
Total 412.3 682.1 854.3 13.05

Fuente: Sobre la base de informacién actualizada del Banco Nacional de la Vivienda, Republica
Dominicana, diciembre de 2000.

En lo que respecta a la captacion de recursos, el sistema de AAP disponia a fines de 2000, a
través de las cuatro modalidades de captacion antes sefialadas, un total de $RD 22 645 millones,
equivalentes a $US 1 370 millones. Esta cifra representaba una cuota del mercado de captaciones
del orden del 20%, siendo el rubro de mayor importancia el de certificados financieros (casi dos
tercios del total de captaciones de las AAP), lo que se explica por la rentabilidad de este instrumento.
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La evolucion del sistema de AAP antes descrita se ha dado en el marco de una serie de
adecuaciones en su actividad operativa. EI desempefio del sector financiero ha estado inmerso en
un ambiente de mayor competencia entre los intermediarios participantes. Ello ha impulsado a las
AAP a no s6lo consolidar su posicion como principales proveedores de financiamiento hipotecario
para la vivienda, sino también a disefiar y ofrecer una gama mas amplia de servicios. En efecto, las
AAP han incursionado en la emisién de tarjetas de crédito y tarjetas de debito, el otorgamiento de
creditos de consumo para atender una amplia variedad de necesidades familiares, y el
establecimiento de una red de asociaciones por medio de la cual un cliente de una AAP puede
realizar sus operaciones en cualquier otra AAP integrante de la red. En general, las AAP se han
orientado a forjar, en este contexto, nuevas opciones de financiamiento. Sin embargo, todas estas
operaciones han estado focalizadas en familias con capacidad de acreditar ingresos permanentes asi
como con capacidad de endeudamiento.

Frente a ello, han surgido algunas iniciativas para el otorgamiento de créditos para
mejoramiento de viviendas en barrios de bajos ingresos, teniendo en cuenta que algunas
modificaciones legales recientes permiten a las AAP a destinar parte de su cartera a préstamos no
hipotecarios. La idea es atender las necesidades de financiamiento para mejoras en viviendas
precarias, cuyos propietarios no tienen acceso al crédito formal, sobre la base de operaciones de
microfinanciamiento con garantias solidarias, es decir, con el respaldo de las comunidades, y
también con garantias hipotecarias individuales. Esta iniciativas son, sin embargo, muy limitadas e
incipientes a la fecha.

Gréfico 21

REPUBLICA DOMINICANA: COMPARACION DEL RIESGO

i CREDITICIO ENTRE EL SISTEMA DE ASOCIACIONES DE AHORROS Y
PRESTAMOS PARA LA VIVIENDA (AAP) Y EL SISTEMA FINANCIERO NACIONAL
(En porcentajes)
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Fuente: V. Guzman, “Innovaciones en los esquemas institucionales para el financiamiento de la vivienda: el caso
de la Republica Dominicana”, documento presentado en la XXXIX Conferencia Interamericana para la Vivienda de
Unién Interamericana para la Vivienda (UNIAPRAVI), Santa Cruz de la Sierra, Bolivia, agosto 2001.
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Si bien la actuacion del sistema de AAP es sumamente preeminente en el ambito del
mercado formal de créditos hipotecarios, su alcance esta acotado en la préactica a familias con
ingresos mensuales mayores a $RD 15000 ($US 900). Ahora bien, un estudio recientemente
realizado determind que en las zonas urbanas, cerca de 180 mil hogares —el 57% del total—
constituyen una demanda efectiva por soluciones habitacionales de hasta $RD 150 000 ($US 9 000)
(Fondo Nacional de Vivienda Popular (FONDOVIP)-United States Agency for International
Development (USAID)/Regional Urban Development Office for Latin America and the Caribbean
(RUDO-LAC, 2000), segmento que generalmente no es atendido por el mercado formal de créditos
para vivienda.

Mas aun, se estima que en la RepUblica Dominicana el sector informal produce el 75% del
total de las viviendas construidas anualmente, utilizando précticas y materiales de construccion
inadecuados, asi como financiamiento propio e informal, con altas tasas de interés y de corto plazo
(Martinez, 2001).” De hecho, se verifica poca experiencia e interés del sector financiero formal en
atender a este importante sector de la poblacién, lo que se explica por una serie de razones, entre
ellas la falta de informacidn de los ingresos de las familias y la periodicidad del ingreso diferente al
sistema convencional de pago de hipotecas; la precaria legalidad de la tenencia del suelo; la falta de
garantias adecuadas; y las exigentes regulaciones preventivas para la clasificacion de préstamos.

Asi, en el &mbito del fondo de microfinanciamiento para el mejoramiento y la ampliacién de
viviendas creado por el BNV, el FONDOVIP, actlia como institucion intermediaria aprobada por el
BNV. Se trata de una organizacién voluntaria, privada, sin fines de lucro, integrada por
instituciones publicas y privadas asi como por lideres del sector habitacional del pais, que tiene
como propdsito organizar la demanda en el sector informal y disefiar un esquema de financiamiento
acorde con las caracteristicas de ese mercado que permita utilizar los recursos financieros
existentes en el sector formal.

A tal efecto, el FONDOVIP actuard como entidad financiera de segundo piso, es decir, no
proporcionaré el financiamiento directamente a los beneficiarios finales, a través de organizaciones
no gubernamentales que promueven el microcrédito y grupos solidarios con capacidad de
penetracién en las comunidades. Asimismo, fundamentard la solidez del financiamiento en la
supervision dirigida y permanente y no tanto en la existencia de garantias reales, asi como ofrecera
programas de financiamiento para mejoramiento y reparacion de viviendas y, por ende,
proporcionara créditos de bajo monto ($US 1 500 a 2 000 en promedio). También apoyara sistemas
de autoconstruccion dirigida y de ayuda mutua, y operara en condiciones de mercado a fin de que
los recursos existentes en el sector formal puedan ser aplicados en el sector informal.

Esta previsto que los programas de financiamiento del FONDOVIP tengan un plazo entre
tres y cinco afios con tasas de interés de mercado, revisables periédicamente. Los créditos no
deberan superar el 70% del valor por titulacién, mejoramiento o ampliacion de vivienda, con
montos entre $RD 5000 y 100 000 (entre $US 300 y 6 000).”° Estd previsto que las ONG
participantes aprueben y desembolsen los créditos segun limites y normas establecidas por el
FONDOVIP, el cual descontard la cartera correspondiente contra presentacion de los créditos
otorgados. Las ONG administraran los créditos y pagaran cuotas mensuales fijas y consecutivas
asegurando el flujo de caja esperado a FONDOVIP. Los créditos que presenten atrasos deberan ser
sustituidos por las ONG. Las ONG podran exigir garantias reales y solidarias a los deudores,
debiéndose estos derechos transferirse a favor de FONDOVIP como una garantia colateral.

™ La vigencia de estas condiciones asi como el dinamismo de este sector y de los programas de créditos a microempresas son

evidencia de una capacidad de ahorro y de pago de estas familias.

™ Segiin el mismo estudio de FONDOVIP antes citado, de un total de 1234 403 hogares en la Replblica Dominicana, 467 170
hogares (38%) estaban afectados por déficit de caracter cualitativo. Asimismo, existen 815 038 hogares (66%) que carecen de
titulacién saneada en sus viviendas, lo cual supone una restriccion para el desarrollo del mercado de hipotecas.
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Se establecera una distribucion geogréfica de los recursos asi como seguros de vida y de propiedad.
Con estas caracteristicas, se procura atender las necesidades de mejoramiento de vivienda de
sectores de bajos ingresos con cierta capacidad de endeudamiento pero que actualmente quedan al
margen de las opciones de financiamiento formal disponibles en el Sistema de AAP, aunque los
avances son muy incipientes a la fecha.
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V. Interrelaciones entre los
mercados primarios y
secundarios de hipotecas:
avances en la securitizacion de
hipotecas en América Latina

A. Consideraciones generales sobre la
securitizacion de hipotecas

Como ha sido argumentado, la adquisicion de vivienda s6lo es
viable mediante un crédito de largo plazo. Por ello, con miras a
preservar la estabilidad y mitigar los riesgos de las instituciones
financieras de vivienda, se requiere de la consecucién de recursos
financieros de largo plazo. A tal efecto, es preciso contar con la
existencia de: (a) instrumentos apropiados para una captacion de
recursos con plazos compatibles con los de las colocaciones (largo
plazo), y (b) fuentes de recursos cuya naturaleza sea tal que tiendan a
destinarse hacia inversiones de largo plazo.

El desarrollo de los mercados primarios de hipotecas, tal como
ha sido documentado en el capitulo anterior, revela, en mayor o menor
medida, una clara insuficiencia en la atraccion de recursos de largo
plazo para el financiamiento de la vivienda y, al mismo tiempo, un
creciente reconocimiento de la necesidad de generar nuevas
alternativas de movilizacion de recursos financieros hacia el sector
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vivienda que vinculen el mercado de créditos hipotecarios para la vivienda con el mercado de
capitales. Desde luego, la necesidad que enfrentan los sistemas financieros de vivienda de
desarrollar instrumentos que movilicen ahorros institucionales de largo plazo desde los mercados
de capitales no significa descartar el esquema tradicional de intermediacién en el mercado
financiero, sino mas bien ha de servir para complementar a éste.

En este contexto, se inscribe el desarrollo de instrumentos como la securitizacion de activos
hipotecarios, también conocida en los paises de la regién como titularizaciéon en Colombia,
titulizacion en Argentina, o bursatilizacion en México; aunque ciertamente no es la Unica via para
captar recursos del mercado de capitales. La securitizacion de hipotecas consiste en el
empaguetamiento de activos hipotecarios individuales con determinados flujos de pago, que
respaldan la emision de titulo-valores estandarizados y negociables que al ser adquiridos por
inversionistas en el mercado secundario, proporcionan liquidez a los originadores.

El gréafico 22 muestra, de manera sumamente simplificada, el mecanismo de funcionamiento
de este instrumento. En él concurren basicamente tres agentes: el originador, el conducto y los
inversionistas.”” El originador cede activos a cambio de pronta liquidez, aminorando su
requerimiento de capitalizacion para efectuar nuevas originaciones. Por norma general, en relacion
con los activos cedidos, el originador adquiere un nuevo caracter: de duefio de la cartera pasa a ser
administrador de ésta. Por su parte, el conducto aisla los activos adquiridos del patrimonio del
originador y también del patrimonio del propio conducto, mejora la calidad crediticia del activo
subyacente y estructura un titulo con mejor riesgo. Finalmente, el inversionista adquiere un titulo
rentable, liquido y seguro. Asi, el proceso de securitizacion de hipotecas permite basicamente dos
resultados: (a) por un lado, transforma los plazos de vencimiento de los activos, lo que para una
institucién que otorga créditos para vivienda de largo plazo es de singular importancia,
facilitandole un mejor calce de plazos entre activos y pasivos a base de una rotacién mas rapida de
los recursos, y (b) por el otro, difunde los riesgos inherentes a los activos hipotecarios,
trasladandolos y dispersandolos al mercado de capitales.”

Grafico 22
ESQUEMA BASICO DE LA SECURITIZACION DE HIPOTECAS

CESION DE HIPOTECAS BONOS EMITIDOS
CUOTAS DE HIPOTECAS PAGOS DE BONOS

B conovero | HD
ORIGINADOR EMISOR INVERSIONISTA

LIQUIDEZ POR LA LIQUIDEZ POR LA
VENTA DE HIPOTECAS COMPRA DE BONOS

TRANSFORMA PLAZOS Y DIFUNDE RIESGOS

Fuente: Elaboracién del autor, 2001.

" En realidad, no sélo concurren estos agentes sino también otros adicionales, tales como el deudor hipotecario, el administrador de

cartera (si es diferente del originador), el clasificador de riesgo, el representante de los tenedores de bonos, el custodio de los titulo-
valores, etc.

Es distinto el riesgo que se asume al comprar un bono securitizado cuyo activo subyacente es una cartera de hipotecas, por ejemplo,
de un promedio de $US 12 000, respecto de si se compra cada una de esas hipotecas de $US 12 000 en forma individual.
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La viabilidad de un proceso de securitizacion de hipotecas requiere de dos elementos
centrales: (a) por un lado, el disefio del producto; y (b) por el otro, la formacion del mercado. En lo
que respecta al disefio del producto, se requiere, en primer lugar, de una experiencia positiva en el
mercado primario de hipotecas, que se traduzca en hipotecas de alta calidad y con volimenes
criticos. Para ello, se requiere contar con activos rentables en el largo plazo, cuya originacion y
cobranza sea efectuada sobre la base de criterios homogéneos, con bajas tasas de morosidad y de
ejecucion de garantias, y con flujos de pagos futuros razonablemente predecibles. Si el
comportamiento futuro de las hipotecas es incierto o poco predecible, los inversionistas
demandaran un mayor retorno y las clasificadoras de riesgo un mayor mejoramiento crediticio
(credit enhancement), lo que hard mas costosa (y quiza inviable) esta opcion de captacion de
recursos. Asimismo, contar con un volumen significativo de carteras hipotecarias es importante
porgue facilita la concrecion de emisiones periddicas de magnitudes razonables, contribuyendo a la
profundizacion del mercado secundario, y al logro de economias de escala.”

En segundo término, se requiere de un marco regulatorio que propicie las operaciones de esta
indole, al facilitar y hacer menos costosa la cesién de activos hipotecarios; hacer mas expeditiva y
menos costosa la ejecucién de garantias hipotecarias; preservar la integridad de los activos
subyacentes en los bonos securitizados aislandolos de eventuales insolvencias tanto de los
originadores como de los conductos (true sale);® y establecer regimenes tributarios que no
distingan entre el hecho de que las hipotecas permanezcan en manos del originador o pasen a
manos de los inversionistas en la forma de un bono securitizado.

En tercer lugar, desde el punto de vista operativo, un elemento clave es la estandarizacion de
hipotecas, que ha de permitir que las carteras de hipotecas de distintos originadores sean
comparables,* pues ello contribuye a alcanzar volimenes criticos al integrar hipotecas de
diferentes originadores en una misma transaccion, asi como facilita los procesos de anélisis de
carteras para la estructuracion de bonos securitizados (due diligence). Otro elemento clave desde el
punto de vista operativo es contar con adecuados sistemas de informacion, tanto para la etapa de
analisis cuanto para el seguimiento de las operaciones. En la etapa de analisis, se requiere contar
con datos completos sobre los términos y las condiciones de los préstamos, sobre las caracteristicas
de los deudores y de las garantias, y sobre el historial de pagos y prepagos. En la etapa de
seguimiento, se necesita estructurar reportes que den cuenta a los inversionistas y otros actores del
mercado secundario como se estan comportando las transacciones efectuadas.

El otro elemento central del proceso de securitizacion de hipotecas es la formacion del
mercado. La profundidad y el desarrollo institucional de un mercado doméstico de capitales
—con clasificadoras de riesgo, inversionistas institucionales, ahorros de largo plazo, diversidad de
instrumentos de inversibn— sera un elemento que influira sobre las posibilidades de concretar
operaciones de securitizacion de hipotecas. Asi, las clasificadoras de riesgo actlan como nexo entre
los emisores y los inversionistas, e intervienen en la estructuracion de los bonos securitizados desde
su origen proporcionando una opinion profesional independiente sobre la calidad crediticia del
instrumento, y no del emisor. De hecho, la existencia y credibilidad de las clasificadoras de riego es
un factor critico para el desarrollo de una industria de bonos securitizados.
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Muchos de los costos de una operacion de securitizacion de hipotecas son costos fijos.

Es fundamental la comprobacién de que la cesion de activos se trate de una venta verdadera (true sale), porque la calidad del bono
securitizado se analiza independientemente de lo que pueda suceder con el originador; si éste quiebra, el conducto debe ser inmune.
Un contrato debidamente estipulado va a impedir que ante una eventual quiebra del originador, ningin acreedor de éste pretenda
ejercer algln derecho sobre los activos cedidos.

Por ejemplo, para establecer la relacién cuota/ingreso, en principio los originadores podrian efectuar el célculo a base del sueldo
bruto o del sueldo neto de impuestos o alguna otra alternativa. La homogeneidad consiste en asegurarse que todos los originadores
empleen la misma férmula de célculo para esta y otras variables.
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Por otro lado, algunas reformas estructurales (es decir, la privatizacién de los fondos de
pensiones, la introduccion de los seguros de vida, etc.) estan aportando una base de recursos
promisoria para inversiones de largo plazo y el surgimiento de inversionistas institucionales. Por su
parte, el mercado internacional de capitales puede aportar una demanda adicional para los bonos
securitizados e inducir la adopcion de estandares mas exigentes. Desafortunadamente, estas
oportunidades para acomodar inversiones financieras de largo plazo se encuentran hoy dia
amenazadas, debido a condiciones adversas del mercado en muchos paises. Lo anterior revela la
importancia de contar también con un escenario macroeconémico estable y con crecimiento que
contribuya a la formacidn del mercado para una industria de bonos securitizados.

B. Desarrollo practico de la securitizacién de hipotecas en
Ameérica Latina

En el transcurso del decenio de los noventa, varios paises latinoamericanos han configurado
marcos legales e institucionales para el desarrollo de la securitizacién de hipotecas; incluso,
algunos de ellos han concretado un ndmero de transacciones. Sin embargo, de la revision de la
experiencia registrada puede concluirse que se trata de un proceso que se encuentra en un estado
incipiente adn: s6lo cinco paises latinoamericanos registran un total de 48 emisiones por un valor
combinado de $US 1 852 millones.

Pese a las iniciativas adelantadas para permitir este tipo de operaciones, los avances se han
visto dificultados algunas veces por la vigencia de regulaciones restrictivas en cuanto a los
procedimientos, y por la falta de estandarizacion en el sector hipotecario asi como por la limitada
disponibilidad de informacién sobre el desempefio histérico de los créditos hipotecarios. Las
recientes crisis financieras también han dificultado el proceso, debido al deterioro de la calidad de
las carteras y a la incertidumbre generada para inversiones financieras de largo plazo. Otros
factores que han entorpecido este proceso es la inexperiencia de los agentes participantes por
tratarse de un instrumento novedoso; Yy, sobre todo en aquellos paises de menor tamafio econdémico,
la falta de voldmenes criticos de hipotecas. A continuacion se efectuara una breve resefia sobre los
avances al respecto en un numero seleccionado de paises.

1. Colombia

Entre 1992 y 1995 se establecio el marco legal para la titularizacion tal como se le llama en
dicho pais (contenido en la Ley N° 645 de 1992 y la Resolucion N° 400 de 1995), que definia los
diversos activos que podian ser materia de titularizacion, entre ellos las carteras de crédito
hipotecario. En el ambito de la titularizacion de hipotecas, dicho marco legal permitio efectuar
emisiones de bonos con respaldo de hipotecas denominadas tanto en unidades de valor constante
cuanto en pesos, originadas por las Corporaciones de Ahorro y Vivienda (CAV), que conformaban
el antiguo Sistema UPAC.

El esquema utilizado para la titularizacion estaba basado en la cesion de hipotecas con un
contrato fiduciario irrevocable del originador a una sociedad fiduciaria, sobre cuya base se creaba
un patrimonio auténomo para la emisién de los bonos. Las normas establecen la necesidad de
clasificacion de riesgo de estos instrumentos de inversion en funcion del analisis del
comportamiento y siniestralidad de la cartera del originador, asi como de mecanismos de
mejoramiento crediticio.

Recién a partir de 1995, se concretaron las primeras titularizaciones de hipotecas en
Colombia, con lo cual éste se convirtid en el pais latinoamericano pionero a este respecto. Entre
1995 y 1999, en este pais se registro un total de 10 emisiones a cargo de cinco ex-CAV, hoy bancos
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hipotecarios, por un monto equivalente a $US 460 millones con respaldo de hipotecas por un valor
de $US 509 millones (véase cuadro 4). Como puede apreciarse, las emisiones tienen vidas
programadas diversas —de 1 a 10 afios— todas con clasificacion de riesgo triple A y con
mejoramiento crediticio. Todas las emisiones fueron colocadas en el mercado doméstico de
capitales, siendo los fondos de pensiones los principales adquirientes de los bonos titularizados.

Cuadro 4
COLOMBIA: EMISIONES DE BONOS SECURIZADOS CON RESPALDO DE HIPOTECAS

. Monto en millones i S« Tasa b.
3 o Vida ‘5 g | promedio . ;
8 Emisién Car_tgra Emisién promedio | 8 2 de Adquirentes de los titulos
B securitizada E 'Z,:_, colocacion
o (fecha) (pesos) | (BUS) | (pesos) | ($US) (afios) 8 © (%) (estamento) (%)
S | Ene-1995 22196 | 25.9 22168 | 25.9 la2 CM+10.50
2 Abr-1996 54762 | 51.7 50546 | 47.7 la7 AAA CM+10.13 | Fondos de pensiones 55
g AA Establecimientos de crédito 24
Otros 21
Ene-1995 27195 | 31.8 20936 | 24.4 55 AAA DTF+2.28 | Fondos de pensiones 43
Sociedades fiduciarias 13
Aseguradoras 10
Otros 34
Jul-1995 37593 | 41.9 32750 | 36.5 6.5 AAA DTF+2.37 Fondos de pensiones 74
Fondo de cesantias 14
© Otros 12
T |Oct- 1996 62014 | 61.6 51297 | 51.0 10.0 AAA | CM+9.38 Fondo de pensiones 59
£ Fondo de cesantias 26
'(% Otros 15
0 | Dic-1996 47 555 | 47.3 39254 | 39.0 10.0 AAA CM+8.71 Bancos 47
Fondo de pensiones 17
Aseguradoras 12
Otros 24
Ene-1999 | 111408 | 70.5 108 411 | 68.6 10.0 AAA | CM+8.37 Fondo de pensiones 43
Bancos 29
Sociedades fiduciarias 18
Otros 10
I
E Jul-1995 50735 | 56.5 44000 | 49.0 1.23a AAA CM+10.00 Fondo de pensiones 45
= 4,02 CAV 15
g Otros 40
5 | Feb-1996 38254 | 36.8 34209 | 329 1a5.75 | AAA | CM+8.00 Fondo de pensiones 47
< AA Establecimientos de crédito 25
3 Fondos comunes 11
Otros 17
S
% Ene-1999 134500 | 85.0 134500 | 85.0 10.7 AAA DTF+3.55 Fondo de pensiones 68
=3 Otros 32
o
O

Fuente: Sobre la base de informacién actualizada del Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda (ICAV), Bogota,

varios afos.

& Principales: AAA; subordinados: AA.
® | a Correccion Monetaria (CM) fue reemplazada a partir del 1° de enero de 2000 por la Unidad de Valor Real
(UVR), ajustada en funcién de la inflacion; el Depoésito a Término Fijo (DTF) se refiere a la tasa promedio de
captacion de las entidades del sistema financiero.

Desde 1999 se advierte un notorio estancamiento del proceso de titularizacion de hipotecas,
coincidente con la crisis sectorial y la incertidumbre juridica respecto del nuevo sistema de
financiamiento de vivienda. La Ley de Vivienda de 1999 procura impulsar una clara vinculacion
entre el financiamiento de la vivienda y el mercado de capitales, a través del uso de instrumentos
tales como la titularizacion de hipotecas (y también de la emision de bonos hipotecarios),
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con la idea de contribuir a un mejor calce de plazos y tasas entre activos y pasivos que el permitido
por el tradicional esquema de ahorro-crédito en el mercado financiero del antiguo Sistema UPAC.
Otras normas legales posteriores regulan las condiciones de emision y colocacion de titulos
hipotecarios, asi como autorizan la constitucion de sociedades titulizadoras, encargadas de acopiar
hipotecas y emitir bonos con respaldo de estas carteras.

Asi, en 2001 se autorizd la operacion de la Corporacion Hipotecaria Colombiana S.A., una
sociedad titularizadora que mediante la adquisicion de carteras hipotecarias y la emision de bonos
titularizados, estard orientada a estimular el desarrollo del mercado secundario de hipotecas
atrayendo recursos de los inversionistas institucionales para el financiamiento de viviendas. Se espera
que con el funcionamiento de esta Corporacion, se promueva la estandarizacion de los procesos de
originacién de créditos para vivienda asi como se pueda ofrecer, en conjuncion con el FOGAFIN,
mejores garantias para bonos securitizados con respaldo de créditos para vivienda de interés social.

Pese al estancamiento del mercado hipotecario colombiano en los ultimos afios, y a que es
preciso potenciar el desarrollo del propio mercado primario (Forero, 2001), ®* el potencial de oferta
para nuevas emisiones de bonos securitizados aparece importante en la medida en que sélo algo
més del 7% de la cartera vigente de las entidades hipotecarias ha sido securitizado a la fecha.®

2. Argentina

La titulizacion de hipotecas tal como se le llama en este pais, esta regida en el marco de la
Ley N° 24 441 de 1995, Ley de Financiamiento de la Vivienda y la Construccién, que reforma el
régimen de financiamiento y organizacion del sector vivienda, y estd complementada por otras
normas legales complementarias. A fin de permitir este tipo de transacciones en la Argentina, dicha
legislacidn sanciond, entre otros, los siguientes instrumentos juridicos: (a) permite la securitizacion
de cualquier tipo de activos con flujos de pagos futuros; (b) regula la figura del fideicomiso como
vehiculo para el acopio de hipotecas y posterior emision de bonos securitizados (en otras palabras,
no contiene la figura de sociedad titulizadora como en el caso de Colombia); (c) establece la figura
del true sale para la cesion de activos del originador al fideicomiso asi como permite la cesion de
aquéllos sin previo aviso al prestatario;®* (d) simplifica el régimen de ejecucién de hipotecas a fin
de facilitar el acceso a la garantia;* (e) exonera del pago de impuesto al valor agregado en la
cesion de activos hipotecarios,®® y (f) permite que el propio originador pueda emitir los bonos
securitizados, aungue en el caso de los bancos, éstos deben solicitar autorizacion al Banco Central
de la Republica Argentina (BCRA). Cabe sefialar que hoy dia no se exige que los titulo-valores
ofrecidos publicamente cuenten con una clasificacion de riesgo, a menos que ellos sean ofrecidos a
las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP).

La ley mencionada también establece el uso de letras hipotecarias, que son titulo-valores con
garantia hipotecaria, emitidas por el deudor e inscritas en el registro de bienes raices que
corresponda a la jurisdiccion donde se encuentre el inmueble hipotecado, y se transmiten por
endoso nominativo. Estas letras hipotecarias son basicamente créditos documentados en forma
escritural, lo que implica que no es necesario inscribir su cesion en el registro de bienes raices. Por
otro lado, desde 1998 el BCRA incentiva a los intermediarios financieros a utilizar un contrato
estandarizado para el otorgamiento de créditos hipotecarios para vivienda.
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Se estima que la cartera hipotecaria para vivienda representa el 7% del producto interno bruto.

A diciembre de 2000, la cartera hipotecaria vigente ascendia a $US 6 280 millones.

Aunque esta posibilidad debe estar prevista en el mutuo hipotecario o letra hipotecaria original firmado por el prestatario.

Esta facilidad es s6lo aplicable a las hipotecas originadas con posterioridad a la vigencia de la ley y debe estar prevista en el mutuo
hipotecario.

Antes de la vigencia de la ley, toda transferencia de hipotecas de un originador a un inversionista estaba gravada con un IVA del
21%.
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En la trayectoria registrada en materia de securitizacion de hipotecas en la Argentina hasta la
fecha, destaca el liderazgo desempefiado por el ex-Banco Hipotecario Nacional (BHN), hoy Banco
Hipotecario S.A. (privatizado). Esta institucién ha creado, a su vez, el Banco de Crédito y
Securitizacion (BACS), a fin de dedicarse a la compra de carteras hipotecarias y su posterior venta
a los inversionistas a través de titulo-valores, como una forma de desarrollar un mercado
secundario de hipotecas. A la fecha, en la Argentina se han concretado operaciones de
securitizacion de hipotecas tanto en dolares como en pesos (moneda doméstica, cuyo valor estaba
hasta hace poco a la par del ddlar).

En relacion con las operaciones en ddlares, el BHN (como tal, o ya privatizado) concretd
cuatro operaciones entre 1996 y 2000 y el BACS una operacion en 2001, por un total de $US 616
millones, con respaldo de 21 059 hipotecas a tasa variable y fija originadas por la red de bancos
minoristas y sucursales del BHN, a base de la cesion fiduciaria de los créditos hipotecarios a
fideicomisos creados para cada emision. En todos los casos (véase cuadro 5), el Banco Hipotecario
actla como master servicer (administrador mayorista) en cuanto a la administracion de los créditos,
se contemplan dos clases de titulos ofrecidos (subordinacion), los titulos cuentan con clasificacion
de riesgo internacional y local, y los bonos securitizados fueron adquiridos por inversionistas
institucionales extranjeros. Asi, la Argentina se convirtio en el primer pais latinoamericano en
colocar bonos securitizados con respaldo de hipotecas en el mercado internacional de capitales.

Respecto a las operaciones en pesos, el Banco Hipotecario concretd, entre 1996 y 1997, dos
transacciones por un monto combinado de $US 196.3 millones,®” con respaldo de 19 598 hipotecas
a tasas de interés fijas originadas bajo su antiguo esquema operativo. En estos casos, la
securitizacion se efectud sobre la cesion de los flujos de fondos producto de la cobranza de los
creditos hipotecarios securitizados, con la creacion simultanea de un fideicomiso en cada caso.
En ambas operaciones (véase cuadro 6), el Banco Hipotecario fue el emisor y asumié la obligacion
de administrar los créditos hipotecarios cuyos flujos de pagos subyacen a los bonos securitizados.
Asimismo, se emitieron dos clases de titulos (subordinacion), que contaron con clasificacion de
riesgo local y que fueron adquiridos por inversionistas locales.

Las tres primeras emisiones colocadas hasta octubre de 1997 en el mercado internacional de
capitales, arrojan resultados interesantes en cuanto a progresos en el entendimiento y aceptacion
del bono securitizado con respaldo de hipotecas argentinas (Seve, 2001). Por un lado, el nivel de
subordinacién —medido como la proporcién de la emision del bono subordinado sobre el total de
la emisiébn— disminuyd en las tres primeras transacciones. Por otro lado, el pricing obtenido
—el spread sobre la tasa London Interbank Borrowing Rate (LIBOR)— también disminuyé de 185
puntos basicos en la primera emision hasta 128 puntos en la tercera emisién. Las siguientes
emisiones internacionales no siguieron la misma tendencia pues los mercados de capitales, a partir
de la crisis asiatica, se tornaron més inestables.

Peor aun, las condiciones actuales del mercado atentan contra la factibilidad de realizar
nuevas operaciones.® De cara al futuro del proceso de securitizacion de hipotecas en la Argentina,
ademas de superar las turbulencias que afectan los mercados actualmente, sera necesario procurar
una mayor penetracion del mercado primario hipotecario, teniendo en cuenta que la cartera de
vivienda sélo representa un 6% del producto interno bruto actualmente (Forero, 2001).

8 El monto de la cartera afectada para estas emisiones ascendié a 199.3 millones de pesos. Si bien se afectd toda esta cartera desde un

primer momento, las emisiones se realizaron en dos series, emitiéndose la segunda seis meses después de la primera. La diferencia
de casi 3 millones de pesos entre el valor de la cartera afectada y el valor de las emisiones se explica porque el valor de la cartera
cayo6 durante ese periodo debido a precancelaciones totales o parciales.

Caracterizadas por: (a) una baja demanda de instrumentos de inversion de renta fija, tanto en el mercado internacional (por el
elevadisimo riesgo-pais), como en el mercado local (por la baja liquidez), y (b) una mayor percepcién de riesgo crediticio (producto
del impacto sobre el riesgo de incumplimiento de la alta tasa de desempleo, y del deterioro en el valor de las garantias hipotecarias,
originado por la disminucion de los precios de los bienes raices).
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Cuadro 5

ARGENTINA: EMISIONES DE BONOS SECURITIZADOS CON RESPALDO DE HIPOTECAS EN DOLARES

Descripcién

Banco Hipotecario Nacional (BHN)

BACS

\%

Fecha emision
Organizador

Agente
colocador

Clasificadoras
de riesgo
locales

Clasificadoras
de riesgo
internacionales

Fiduciante
Fiduciario

Titulos de
deuda
ofrecidos

Emisor

Cartera de
respaldo

Estructura
de la
transmision
fiduciaria

Forma

Ley aplicable
Opcién
Opcién de

rescate
anticipado

Inversionistas

Administrador

Oct-29-1996
CS First Boston Corp|

CS First Boston Corp|
Banco General de
Negocios

DCR (Argentina)
S&P (Argentina)

DCR
(Internacional)

BHN
First Trust N.A.

Senior

(clase Aly A2);
Clase B, y
Certificados de
Participacion

First Trust N.A.

Préstamos
originados en
doélares por la red
de bancos
minoristas del
BHN en su nueva
operatoria

Cesion de la
propiedad fiduciaria
de los créditos
(true sale)

Escritural
Argentina

Al vencimiento de
los seniors

Opcién de rescate
total a favor de los
tenedores de méas
del 50% de los
derechos
correspondientes al
fideicomisario

Institucionales
extranjeros - AFJP

Bancos minoristas

May-9-1997
CS First Boston Corp|

CS First Boston Corp|
Banco General de
Negocios

DCR (Argentina)
S&P (Argentina)

S&P
(Internacional)

BHN
First Trust N.A.

Senior

(clase Aly A2);
Clase B, y
Certificados de
Participacion

First Trust N.A.

Préstamos
originados en
doélares por la red
de bancos
minoristas del
BHN en su nueva
operatoria

Cesion de la
propiedad fiduciaria
de los créditos
(true sale)

Escritural
Argentina

Al vencimiento de
los seniors

Opcién de rescate
total a favor de los
tenedores de méas
del 50% de los
derechos
correspondientes al
fideicomisario

Institucionales
extranjeros - AFJP

Bancos minoristas

Oct-31-1997
CS First Boston Corp|

CS First Boston Corp|
Banco General de
Negocios

IBCA (Argentina)
S&P (Argentina)

Fitch-IBCA
(Internacional)
S&P (Internacional)

BHN
First Trust N.A.

Senior

(clase Aly A2);
Clase B, y
Certificados de
Participacion

First Trust N.A.

Préstamos
originados en
doélares por la red
de bancos
minoristas del
BHN en su nueva
operatoria

Cesion de la
propiedad fiduciaria
de los créditos
(true sale)

Escritural
Argentina

Al vencimiento de
los seniors

Opcién de rescate
total a favor de los
tenedores de méas
del 50% de los
derechos
correspondientes al
fideicomisario

Institucionales
extranjeros

Bancos minoristas

Mar-15-2000
Bear, Stearns & Co.

Bear, Stearns & Co.
Banco Hipotecario
S.A.

Fitch (Argentina)
S&P (Argentina)

Fitch
(Internacional)
Moody's

Banco Hipotecario S.A|
First Trust N.A.

Senior

(clase AV y AF);
Clase B, y
Certificados de
Participacion

First Trust N.A.

Préstamos
originados en
doélares por la red
de bancos
minoristas, y
sucursales del
BHN en su nueva
operatoria

Cesion de la
propiedad fiduciaria
de los créditos
(true sale)

Escritural
Argentinay N.Y.

Al vencimiento de
los seniors

Opcién de rescate
total a favor de los
tenedores de mas
del 50% de los
derechos
correspondientes al
fideicomisario

Institucionales
extranjeros

Bancos minoristas y

Feb-15-2001
Bear, Stearns & Co.

Bear, Stearns & Co.
BACS S.A.

Fitch (Argentina)

Fitch
(Internacional)
Moody's

BACS S.A.
First Trust N.A.

Senior

(clase AV y AF);
Clase B, y
Certificados de
Participacion

First Trust N.A.

Préstamos
originados en
doélares por la red
de bancos
minoristas, y
sucursales del
BHN en su nueva
operatoria

Cesion de la
propiedad fiduciaria
de los créditos
(true sale)

Escritural
Argentinay N.Y.

Al vencimiento de
los seniors

Opcién de rescate
total a favor de los
tenedores de méas
del 50% de los
derechos
correspondientes al
fideicomisario

Institucionales
extranjeros

Bancos minoristas y

primario Banco Hipotecario Banco Hipotecario
S.A. S.A.

Master BHN BHN BHN Banco Hipotecario Banco Hipotecario

servicing S.A. S.A.

Agente de First Trust N.A. First Trust N.A. First Trust N.A. First Trust N.A. First Trust N.A.

pago
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Cuadro 5 (conclusion)

Descripcion Banco Hipotecario Nacional (BHN) BACS
| Il I} v |
Ndmero de préstamos 3973 3274 3198 6 441 4173
(délares)
Valor de la cartera securitizada 93 024 099 106 574 337 105 420 027 195 000 505 115 853 933
Saldo promedio de la cartera securitizada 23 414.07 32 354.08 32 964.36 31 738.36 27 762.74
(meses)
Antigliedad de la cartera (seasoning) 16 10 11 30 37
Vida promedio de la cartera securitizada 130 150 164 170 120
(Porcentajes)
Cartera a tasa de interés flotante 76.25 46.45 84.64 17.14
Cartera a tasa de interés fija 23.75 53.55 15.36 100 82.86
Tasa de rendimiento (cupén promedio) 11.93 11.26 11.16 10.99 11.12
Due diligence 100 50.00 25.00 10.00 5.00
Re-appraisals 10.00 6.00 0 0.50 0
Relacion préstamo/valor de la 54.67 56.24 57.89 59.40 59.30
vivienda (original) (LTV)
Relacién préstamo/valor de la 50.04 54.03 55.77 63.60 51.20
vivienda (vigente) (LTV)
Clasificacion internacional de Al: BBB Al: BBB- Al: BBB- AF: A+/Al | AF:  A+/Al
los bonos A2: BBB A2: BBB- A2: BBB- AV:  A+/Al | AV: A+/Al
Clasificacion local de Al: AAA Al: AAA Al: AAA Al: AAA Al:  AAA
los bonos A2: AAA A2: AAA A2: AAA A2: AAA A2:  AAA
B: AA/A+ | B:  AA/A+ B: AA B: AAA B: AAA
C: BBB- C: BBB/BB+ | C: BBB/BBB+| C: A+ C: BB
Nivel de subordinacién de Al: 15.00 Al: 10.00 Al: 8.00 AF:  20.00 AF:  18.00
los bonos A2: 15.00 A2:  10.00 A2: 8.00 AV:  20.00 AV: 18.00
B: 5.00 B: 8.50 B: 3.20 B: 7.50 B: 7.50
Tasa de rendimiento Al: 7.2289 Al: 7.1375 Al: 6.9383 AF: 8.0000 AF: 8.0000
(cupon inicial) A2: 7.3600 A2: 7.9180 A2: 7.5400 AV: 8.4125 AV: 8.1250
B: 11.2188 B: 10.9852 B: 10.4700 B: 10.4500 B: 10.5000
Precio Al: 100 Al: 100 Al: 100 AF:  93.69 AF:  97.50
A2:  99.86 A2: 100 A2: 100 AV: 100 AV: 100
B: 99.59 B: 116.84 B: 116.98 B: 93.31 B: 93.31
C: 307.80 C: 219.61 C: 287.42 C: 155.29 C: 155.29
Vida promedio esperada de Al: 3.40 Al: 4.60 Al: 4.80 AF: 3.00 AV: 271
los bonos A2: 1.60 A2: 4.50 A2: 4.70 AV: 3.00 AF: 2.74
B: 6.60 B: 8.30 B: 9.00 B: 6.70 B: 6.31
C: 9.90 C: 10.70 C: 11.00 C: 9.60 C: 8.60
YTM esperado Al: 7.2289 Al: 7.1375 Al: 6.9363 AF: 10.5900 AF: 8.9900
A2: 7.5700 A2: 7.9160 A2: 7.5400 AV: 8.4125 AV: 8.1250
B: 11.2500 B:  9.5000 B:  8.5000 B: 12.0000 B: 13.2500
CPR at pricing 0 0 2.00 5.00 5.00
CPR hoy 8.0829 6.8394 6.0834 5.0789 6.4971

Fuente: Sobre la base de informacién actualizada del Banco de Crédito y Securitizaciéon S. A., Buenos Aires, varios afios.

Glosario:

* Master servicing: administraciéon mayorista.
« Due diligence: analisis de cartera (para la estructuracién de los bonos securitizados).
« Appraisal: tasacion o avalio de la propiedad que garantiza el préstamo; la realiza el originador al momento de su

otorgamiento.

* Re-appraisal: nueva tasacion que se efectia al momento de la securitizacion.
 Yield to Maturity (YTM): tasa interna de retorno o rendimiento al vencimiento.
» Constant Prepayment Rate (CPR): tasa constante de precancelacion o prepago.

* CPR at pricing: estimacion del CPR que se hizo al momento de la emision de los titulos, y con la cual se proyectaron
los flujos de fondos de los titulos emitidos.

* CPR hoy: CPR que efectivamente ocurrié en la cartera securitizada.
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Cuadro 6

ARGENTINA: EMISIONES DE BONOS SECURITIZADOS CON RESPALDO DE HIPOTECAS EN PESOS

Descripcion

Dos emisiones

Organizador
Fiduciante
Fiduciario
Titulos ofrecidos

Emisor
Cartera hipotecaria de respaldo

Estructura de la transmision fiduciaria

Forma
Opcio6n de rescate anticipado

Deustche Morgan Grenfell
Banco Hipotecario Nacional (BHN)
First Trust of New York, National Association

Cédulas Hipotecarias Argentinas (CHAR) en moneda nacional con recurso limitado:
CHAR seniors y CHAR subordinadas

Banco Hipotecario Nacional (BHN)

Préstamos minoristas originados por el Banco Hipotecario Nacional
antigua operatoria

(BHN) en su

Transferencia fiduciaria de las cobranzas a fideicomisos financieros creados para
cada serie, con creacion simultanea de un fideicomiso cuyo beneficiario es el Banco
Hipotecario Nacional (BHN); Poder especial irrevocable

Escritural

Opcion de los tenedores por el monto total de sus titulos en cada afio de aniversario
del dia de la emision (serie CHAR-01) y cada dos afios (serie CHAR-02)

Ley aplicable Argentina
Principales inversionistas a los que se | Resultados segln inversionistas institucionales nacionales: (%)
encuentran dirigidos los titulos . Tesoreria de bancos 53.0
. Institucionales 27.9
. AFJP 17.0
. Compaiiias de seguros 14
. Personas naturales 0.2
Administracion de los créditos Banco Hipotecario Nacional (BHN)
Agente de registro y pago Caja de Valores S.A.
o Dos CHAR-01 CHAR-02
Descripcién o - - - -
emisiones Senior (A) | Subordinada (B) | Senior (A) | Subordinada (B)
Numero de préstamos 19 598
Monto (pesos) 199 259 326 | 75 000 000 13235000 | 91 858 000 16 210 482
Saldo promedio de la cartera securitizada  (pesos) 10 167 329
Antiguedad de la cartera (seasoning) (meses) 105.0
Vida promedio de la cartera securitizada  (meses) 169.6
Vida promedio esperada (afios) 6.6 5.9
Clasificacion de riesgo local AAA AAA/AA-
Tipo de interés Fijo WAPT Fijo WAPT
(Porcentajes)
Cartera a tasa de interés flotante 0
Cartera a tasa de interés fija 100
Tasa de rendimiento (cup6n promedio) 9.20
Due diligence 5.10
Re-appraisals 7.16
Relacién préstamo/valor de la vivienda (original) (LTV) 65.00
Relacién préstamo/valor de la vivienda (vigente) (LTV) 45.00
Nivel de subordinacién 15.00 15.00
Tasa de interés inicial 8.50 7.50
Precio 96.39 98.85
YTM esperado 9.50 8.00
CPR at pricing 0 0
CPR hoy 1.66 1.66

Fuente: Sobre la base de informacion actualizada del Banco Hipotecario S. A., Buenos Aires, varios afos.
Glosario:
Due diligence: analisis de cartera (para la estructuracién de los bonos securitizados).

Appraisal: tasacién o avallo de la propiedad que garantiza el préstamo; la realiza el originador al momento de su

otorgamiento.

Re-appraisal: nueva tasacion que se efectia al momento de la securitizacion.
Yield to Maturity (YTM): tasa interna de retorno o rendimiento al vencimiento.
Constant Prepayment Rate (CPR): tasa constante de precancelacion o prepago.

CPR at pricing: estimacion del CPR que se hizo al momento de la emision de los titulos, y con la cual se
proyectaron los flujos de fondos de los titulos emitidos.

CPR hoy: CPR que efectivamente ocurri6 en la cartera securitizada.
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3. Chile

La Ley N° 19 301 de 1994 constituy6 el marco legal para la securitizacion en Chile, la cual
modifico varios dispositivos legales relacionados con la Ley del Mercado de Valores,
principalmente lo atinente al establecimiento de sociedades securitizadoras, la emisidn de bonos de
largo plazo, y la clasificacion de riesgo. Dicho marco legal fue complementandose con una serie de
normas de caracter general por parte de la Superintendencia de Valores y Seguros. El esquema
establecido contempla la figura de sociedades securitizadoras, concebidas como entidades poco
intensivas en capital y basicamente prestadoras de servicios,®® que pueden administrar tantos
patrimonios separados como emisiones realice sin que entre ellos se produzcan traspasos de
riesgos. Para la emisidén de bonos securitizados se exigen dos clasificaciones de riesgos v, en el
caso de los bonos securitizados relacionados con vivienda, puede utilizarse como activos
subyacentes los mutuos hipotecarios endosables y los contratos de leasing habitacional.

Al amparo de estas regulaciones iniciales, se efectuaron las primeras emisiones de bonos
securitizados con respaldo de mutuos hipotecarios endosables. Incluso, si se comparan las dos
primeras emisiones, se registrd una reduccién del spread a los cuales lograron colocarse los bonos
securitizados, lo que reflejo que el mercado habia valorado las bondades de este instrumento
(Marin, 2001). Sin embargo, el desarrollo de la securitizacion de hipotecas en Chile se mostré muy
lento en los primeros afios pese a contar con un mercado primario de hipotecas relativamente
desarrollado, al menos en el &mbito de la region (Forero, 2001):* hasta 1998 sélo una sociedad
securitizadora habia concretado tres operaciones por un monto global de poco mas de $US 31
millones. Si bien el entorno desfavorable jugd un papel importante como factor exdgeno a partir de
la crisis asidtica, una de las principales limitaciones que imponia el marco legal era la exigencia
que antes de efectuar una emisién de bonos securitizados, debia constituirse el patrimonio
separado, lo que significaba adquirir previamente los activos, con el consiguiente riesgo (es decir,
variaciones de tasas de interés entre el momento del acopio de las hipotecas y el momento de la
emision) y el elevado capital requerido para concretar una operacion de esta indole.

Por ello, en 1999 se expidid la Ley N° 19 623 que introdujo una mayor flexibilidad a los
procedimientos para la securitizacion. Hoy dia existe la posibilidad de efectuar y colocar una
emision de bonos securitizados aun antes de adquirir los activos subyacentes y constituirlos en el
patrimonio separados. Esta modificacion ha contribuido a un rapido incremento de las emisiones
(Camara Chilena de la Construccion, 2001). Asimismo, la nueva legislacion amplio el espectro de
activos securitizables: actualmente esta permitido efectuar securitizaciones sobre todo tipo de
cuentas por cobrar (es decir, derechos sobre flujos futuros de pago relacionados con concesiones de
obras publicas), lo cual también debiera favorecer la dindmica de emision de bonos securitizados.

Hasta septiembre del afio 2001, en Chile se han concretado 17 operaciones de securitizacion
de activos hipotecarios a cargo de siete sociedades securitizadoras, por un monto combinado de
$US 398 millones,” con respaldo de mutuos hipotecarios endosables (ocho operaciones), de
contratos de leasing habitacional (cinco operaciones) y de ambos instrumentos (cuatro
operaciones), (véase cuadro 7). En todas las emisiones se han utilizado activos hipotecarios
indizados a la inflacion de diferentes originadores, todas incluyen dos o més series con diferentes
plazos a fin de atraer el interés de inversionistas institucionales con recursos con diferentes perfiles
de vencimiento, y todas se han colocado en el mercado doméstico de capitales.

8 |a sociedad securitizadora, como entidad prestadora de servicios, tiene como funcion verificar que estén bien estudiados los

antecedentes legales y bien documentados los contratos, que el originador tenga politicas de crédito y de cobranza y que éstas se
cumplan, que el bono subordinado sea suscrito por el originador como incentivo para una buena administracion, y que haya el
resguardo legal para que el originador responda por las hipotecas transferidas.

Se estima que la cartera de vivienda como proporcion del producto interno bruto es del orden del 11%.

Todas las emisiones estan denominadas en unidades de fomento y su valor asciende a UF 14.8 millones.

90
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Cuadro 7
CHILE: EMISIONES DE BONOS SECURITIZADOS CON RESPALDO DE ACTIVOS HIPOTECARIOS
. L . Interés Activo Interés
Sociedad ) ) Emision Monto Plazo | Clasifica- | ge |os de los
it Fechaytipo | Series p subyacente )
securiti cionde | ponos MHE CLA | activos
zadora (UF) (miles US$) | (afios) riesgo () (%)
Transa 10.12.1996 A 163 000 8 108.7 11.50 A 6.50 373 9.80
Securiti- Materializada B 139 000 °24.50 A 6.30
zadora 30.05.1997 A 168 000 8350.4 11.50 A 6.50 380 9.50
Materializada B 143 000 °24.50 A 6.30
10.03.1998 A 230 000 14 686.9 5.00 A 7.40 795 10.00
Materializada B 317 000 €20.00 A
24.10.2000 A 403 000 11 773.7 19.00 AA 7.00 612 12.30
Materializada B® 35500 20.00 C 6.50
Santander 25.07.1999 A 418 000 11 814.0 20.00 AA 6.90 640 10.95
S.A. Materializada B 22 000 20.00 BB
Sociedad 13.12.1999 A 330 000 19 278.3 20.00 AA 7.40 949 11.00
Securiti- Materializada B 43 000 20.00 AA
zadora C 240 000 12.00 AA
D 55 000 12.00 AA
E 50 000 20.00 C
20.04.2000 A 770 000 22 956.8 20.00 AA 7.75 1104 10.30
Materializada B 41 000 20.00 AA
C 44 000 20.00 C
13.02.2001 A 800 000 26 447.2 19.75 AA 7.00 1148 149 9.82
Desmaterializada B 95 000 19.75 AA
C 90 000 19.75 C
15.03.2001 A 470 000 13 693.5 999.00 AA 6.80 582 181 10.50
Desmaterializada| B 13 000 99.00 AA
C 27 000 1.00 c
La Construc-| 12.12.2000 A 210000 | 22 768.80 4.00 AAA 6.80 743 9.30
cion S.A. Desmaterializada| B 590 000 14.00 AAA
C 48 000 14.00 C
15.01.2001 A 980 000 57 593.3 10.00 AA 6.80 1120 9.02
Materializada B 1049 000 20.00 AA
C 116 000 20.00 C
Securiti- 06.04.2000 A 427 000 124315 24.00 AA 7.50 464 10.90
zadora Materializada B® 36 000 24.00 C
Security S.A.|  02.05.2000 A 433 000 13237.1 21.00 AA 7.50 538 12.10
Materializada B® 60 000 21.00 C
11.09.2001 A 450 000 14 230.5 21.00 AA 7.00 541 11.30
Materializada B? 80 000 21.00 C
BCI Securi- 24.07.2001 A 509 000 30 340.5 6.00 AA 5.75 549 8.30
tizadora S.A. | Desmaterializada| B 586 000 19.75 C 6.50
C 35 000 19.83 C 6.50
ABN AMRO 10.08.2001 A 730 000 749115 8.00 AAA 5.75 1939 264 8.80
Securitiza- | Desmaterializada| B 183 000 8.00 AAA 5.75 (MHE)
dora S.A. Cc 1340 000 25.00 AA 6.20
D 340 000 25.00 AA 6.20 10.30
E 197 000 25.00 C 6.20 (CLH)
Securitiza- 13.09.2001 A 185 000 35442.0 5.00 AAA 5.50 1320 222 9.60
dora BICE Desmaterializada| B 47 000 5.00 AAA 5.50 (MHE)
C 795 000 22.00 AA 6.50
D 203 000 22.00 AA 6.50 10.90
E 90 000 22.00 C 6.50 (CLH)

Fuente: Sobre la base de informacion actualizada de la Camara Chilena de la Construccion, Santiago, Chile, varios afios.

a

a

Subordinada.
P Con 11.5 afios de gracia de capital.
Con 5 afios de gracia de capital.
Para las series A y B son cuotas trimestrales; y para la serie C es una cuota al vencimiento de las series.

Glosario: Unidad de Fomento (UF); Mutuos Hipotecarios Endosables (MHE); Contratos de Leasing Habitacional (CLH).
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Chile aun no ha incursionado en la colocacion internacional de bonos securitizados con
respaldo de hipotecas. Ello se explica en buena parte por la existencia de un mercado doméstico de
capitales bastante desarrollado. Empero, ello no debiera hacer desaparecer el eventual interés en
incursionar en los mercados internacionales de capital, ya que éstos no solamente pueden ofrecer
nuevas fuentes de recursos para los sistemas financieros de vivienda, sino también la oportunidad a
éstos para generar productos nuevos y mas eficientes (Serrato, 2001). En ese sentido, es menester
afianzar la infraestructura de originacion de hipotecas y de provision de informacidn con estandares
adecuados para los mercados internacionales (Appleyard, 2001).

4. Brasil

La Ley N° 9514 de 1997 que introdujo el nuevo Sistema de Financiamiento Inmobiliario
(SFI) contiene una clara orientacion hacia el desarrollo de un mercado secundario de hipotecas que
permita contar con un mayor espectro de fuentes de recursos con condiciones de plazos adecuadas
para el financiamiento de bienes inmobiliarios en el largo plazo. En tal sentido, trata de establecer
las condiciones para forjar vinculos entre el mercado de financiamiento inmobiliario y el mercado
de capitales, teniendo en cuenta las limitaciones que ofrecen las tradicionales fuentes de captacién
de recursos (libretas de ahorro y FGTS) del antiguo SFH. Dicha norma regula la creacion de
compariias securitizadoras, la utilizacion de un nuevo titulo de crédito (Certificado de Recebiveis
Imobiliarios (CRI)), de emision exclusiva de dichas empresas, el procedimiento para la
securitizacién de créditos inmobiliarios, y el establecimiento del régimen fiduciario sobre créditos
inmobiliarios y la figura de la alienacién fiduciaria de inmuebles.

El CRI es un nuevo valor mobiliario, de emision exclusiva a cargo de las compafias
securitizadoras, que fue creado para la captacion de recursos de inversionistas institucionales,* en
plazos compatibles con las caracteristicas del financiamiento inmobiliario. EI CRI es emitido a
partir de un Término de Securitizacion, que es un documento, con valor legal, donde estan listados
todos los créditos inmobiliarios que sirven de respaldo para la emision del certificado. Por otro
lado, la ley establece que las compafiias securitizadoras, que seran organizadas en la forma de
sociedades por acciones, tendran como finalidad la adquisicion y securitizacion de créeditos
inmobiliarios y la emision y colocacion de CRI en el mercado de capitales. La primera de estas
entidades es la Compariia Brasilefia de Securitizacion (CIBRASEC). También existe otra compafiia
securitizadora denominada Brazilian Securities.

Mediante el régimen fiduciario sobre créditos inmobiliarios, la compafiia securitizadora
podra, al emitir una serie de CRI, excluir del patrimonio comin de la compafiia los créditos
inmobiliarios que sirven de respaldo para la emision, pasando a constituir con ellos patrimonios
separados. Asi, los créditos inmobiliarios sometidos a régimen fiduciario no estaran sujetos a
ninguna accion judicial por parte de los acreedores de la compafiia securitizadora y los tenedores de
CRI respaldados con créditos sometidos a régimen fiduciario tendran sus derechos inmunes a una
eventual insolvencia de la compafiia securitizadora. Por su parte, la alienacion fiduciaria representa
un incentivo no solo para el otorgamiento de créditos inmobiliarios sino también para la inversion
en CRI respaldados con créditos inmobiliarios pactados con tal garantia.

En lo que respecta a otras regulaciones pertinentes, ya no es obligatoria la notificacion al
prestatario para la cesidn de créditos inmobiliarios por parte de los originadores. Tampoco se ha
contemplado ningun tratamiento tributario de excepcion ni para la cesion de créditos inmobiliarios
ni para la emision de CRI. Por otro lado, ni la estandarizacion de créditos ni la clasificacién de

%2 En Brasil existen 360 entidades de prevision registradas con un patrimonio de alrededor de $US 67 mil millones, unas 58 entidades

abiertas de prevision privada con reservas técnicas de $US 8 700 millones, y mas de 30 compafiias de seguros con reservas técnicas
por $US 10 mil millones.
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riesgo de los CRI constituye una exigencia legal. Empero, CIBRASEC ha divulgado modelos de
contratos entre las entidades originadoras a fin de facilitar el futuro empaquetamiento de créditos
para la emision de CRI.

Hasta junio de 2001, se ha concretado en el Brasil un total de 12 operaciones de
securitizacion de créditos inmobiliarios por un total de $R 299 millones ($US 157 millones,
utilizando los tipos de cambio en las fechas de cada transaccién). Los créditos utilizados como
activos subyacentes tienen un plazo vigente de 10 afios en promedio y tasas de interés del 12 al
15% anual, ademas de la actualizacién monetaria en funcién de la TR. Once de estas operaciones
han estado a cargo de CIBRASEC vy la restante a cargo de Brazilian Securities (véase cuadro 8).
Asimismo, siete de las 12 operaciones cuentan con régimen fiduciario sobre los créditos
inmobiliarios subyacentes. Todas las emisiones fueron colocadas en el mercado doméstico de
capitales, siendo los principales compradores las instituciones financieras y los fondos de
pensiones. La tasa de interés de los CRI varia entre 10 y 12% anual, y los plazos de rescate son
equivalentes al plazo promedio de los contratos que respaldan las emisiones. Sin duda, se trata de
un volumen de transacciones bastante modesto para la envergadura del mercado de financiamiento
inmobiliario y del mercado de capitales en el Brasil. En buena medida, ello se explica por el hecho
que el entorno econdémico desfavorable ha incidido adversamente en la disposicion de los
inversionistas a demandar los CRI.

Cuadro 8
BRASIL: EMISIONES DE TiTULOS CON RESPALDO DE CREDITOS INMOBILIARIOS

Compaiiia Emision CRI Periodos Régimen
securitizadora (fecha) (miles de reales) |(millones de US$)|  (ntimero) (numero) fiduciario

CIBRASEC? 12.01.1999 10 900 9.00 35 24 No

29.04.1999 2 000 1.20 5 24 No

01.09.1999 10 000 5.20 25 24 Si

23.11.1999 100 000 51.70 250 132 Si

27.04.2000 50 000 27.65 125 36 Si

09.09.2000 55 000 30.20 110 24 No

15.02.2001 16 500 8.30 55 135 No

01.06.2001 10 000 4.20 20 126 Si

01.06.2001 14 000 5.90 28 126 Si

26.06.2001 6 400 2.80 16 84 Si

27.06.2001 20 000 8.60 40 24 No

Brazilian Securities” 14.03.2001 4 005 1.90 °d10 € Variable Si

1

Fuente: Sobre la base de informacién actualizada de la Asociacién Brasilefia de Entidades de Crédito Inmobiliario y
Ahorro (ABECIP), y Brazilian Securities, varios afios.

# La amortizacion de la Compafiia Brasilefia de Securitizacion (CIBRASEC) es mensual, salvo en el caso de la que
se emitié en septiembre de 2000 que es trimestral.
La amortizacion de Brazilian Securities es variable, dependiendo del flujo de pagos subyacentes.

¢ Serie senior.
4 Serie junior.
¢ Entre uno y diez afios.
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5. Otros paises

a) Panama

Panama es otro pais que ha efectuado dos operaciones de securitizacién de créditos
hipotecarios por un total de $US 25 millones (véase cuadro 9). Si bien no existe una ley especifica
qgue norme la securitizacion, se ha utilizado para este propdsito la figura del fideicomiso como
conducto para el acopio de hipotecas y posterior emisién de los bonos securitizados.” Ambas
emisiones fueron colocadas en el mercado bursétil local.** Dos importantes caracteristicas de estas
emisiones son: por un lado, los plazos de vencimiento de los bonos son, en ambos casos, de 30
afios, lo cual esta asociado con la estabilidad de precios que goza la economia panamefia asi como
la liquidez que le permite su caracter de centro financiero internacional; y por otro lado, una
altisima proporcion del activo subyacente en ambas emisiones esta conformada por hipotecas
otorgadas bajo la llamada Ley de Intereses Preferenciales (aproximadamente 90 a 93% del saldo
insoluto de las hipotecas), que es un esquema de financiamiento hipotecario para vivienda
establecido en 1985 a fin de facilitar el acceso a las familias de menores recursos.

Cuadro 9
PANAMA: EMISIONES DE BONOS SECURITIZADOS CON RESPALDO DE HIPOTECAS

Fideicomisos

Primero Segundo
Fecha de la emision 27.05.1999 17.09.2001
Emisor y Administrador Wall Street Compafiia Hipotecaria S.A. | La Hipotecaria S.A.
(ahora La Hipotecaria S.A.)

Fiduciario Wall Street Compariia Hipotecaria S.A. | Citibank, N.A., Sucursal Panaméa
Plazo (afos) * 30 * 30
Adquirientes de los bonos » Fondos privados de jubilacion; » Fondos privados de jubilacion;

¢ Bancos, y ¢ Bancos, y

» Compaiiias de seguros de vida » Compaiiias de seguros de vida
Monto de la emision(millones $US) « Serie A: 135 » Serie A: 7.5

* Serie B: 15 * Serie B: 25
Interés de los bonos (%) | « SerieA: TR* - 1.75 « SerieA: TR* - 175

+ SerieB: Variable « SerieB: TR* - 1.00

+ un interés extraordinario
Activos subyacentes:
* Hipotecas (nimero) « 595 . 374
e Saldoinsoluto (millones $US) e 1445 * 9.98
+ un fideicomiso de garantia

Interés de los activos * 9.77 * 9.76
(promedio ponderado) (%)

Fuente: Sobre la base de informacion actualizada de La Hipotecaria S.A., Ciudad de Panama, varios afios.

% La tasa de Referencia (TR) es la tasa promedio de créditos hipotecarios de los cinco bancos méas grandes del
sistema.

Este mecanismo esta orientado a que los prestamistas hipotecarios originen hipotecas a tasas
de interés de mercado, pero califiquen a los posibles prestatarios a tasas preferenciales
(es decir, por debajo de las tasas de mercado), a fin de ampliar el acceso a un mayor ndmero de
familias. El diferencial de tasas que se genera es cubierto por el gobierno mediante el otorgamiento

93
94

La documentacién que sustenta la hipoteca especifica que el activo puede ser cedido sin previa notificacion del deudor.
Los intereses que devenga todo instrumento que se transa en la bolsa de valores de Panama son libres de impuestos.
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a los prestamistas hipotecarios de titulos tributarios transables en un mercado secundario para
éstos. Las hipotecas son originadas teniendo como base la Tasa de Referencia, que es calculada y
publicada por la Comision Bancaria Nacional en funcion de la tasa promedio de créditos
hipotecarios de los cinco bancos con las carteras hipotecarias mas grandes del sistema. El
mecanismo se aplica para créditos que sirvan para adquirir viviendas de hasta $US 62 500,
contemplandose dos tramos: el primero aplicado para viviendas de hasta $US 25 000, para cuyos
creditos el gobierno le reconoce al prestamista un reembolso (en titulos tributarios) de cinco puntos
porcentuales; mientras que el segundo tramo abarca viviendas cuyo valor supera los $US 25 000
pero no excede los $US 62 500, reconociendo el gobierno un reembolso de cuatro puntos
porcentuales. El intermediario financiero solicita al gobierno el reembolso al final del afio, en
funcién del valor de hipotecas otorgadas. El prestatario paga efectivamente una tasa preferencial
definida como la diferencia entre la tasa de referencia (de mercado) menos la tasa que habra de
reintegrar el gobierno (4 6 5% segun sea el caso). Adicionalmente, se aplica un mecanismo por el
cual la cuota del préstamo pueda ser deducida del sueldo del prestatario por su empresa
empleadora, la cual remitira los pagos a las instituciones prestamistas, con lo cual se procura
mejorar los niveles de cobranza, especialmente tratdindose de préstamos de montos relativamente
bajos. En suma, para los originadores se trata de un activo que reditla una tasa de mercado y
contiene un mecanismo que facilita su cobranza, condiciones que lo hacen propicio para su
posterior securitizacion.

b) México

En México, aln no se ha concretado operacion alguna de bursatilizacion de hipotecas, pero
se han venido tomando algunas iniciativas a fin de crear las condiciones para ello. Con ellas, se ha
buscado el mejoramiento del producto hipotecario. Como se explicd en el capitulo anterior, la
hipoteca de doble indizacién con plazo variable produce flujos de caja con limitado grado de
predictibilidad, lo cual desfavorece las posibilidades para su securitizacion. Frente a ello, el FOVI
introdujo en 1999 una nueva hipoteca indizada a la inflacion, con tasa real fija y plazo fijo v,
ademas, con una cobertura para compensar eventuales desviaciones entre la variacion de los
salarios y de la inflacion. Sobre esta base, el mercado post crisis de créditos hipotecarios que viene
impulsandose con la actividad de las SOFOLES requiere de algunos afios para contar con una
cartera de hipotecas madura. Asimismo, en apoyo al proceso de bursatilizacion de hipotecas, en 27
de los 32 estados del pais se han adoptado reformas legales para hacer mas expeditiva la ejecucién
de garantias y en 22 de ellos para permitir la cesion de hipotecas a fideicomisos sin notificacion
previa al prestatario. La utilizacion del PROSAVI ha servido para convencer a los estados de
México para que modifiquen sus leyes a nivel estatal haciendo los procedimientos civiles mas
cortos y permitiendo intercambiar acreedores sin la necesidad de ir al Registro Publico de la
Propiedad, dado que esta situacion dificulta y encarece la securitizacién. EI FOVI también esta
promoviendo la estandarizacion de criterios, formatos y procedimientos para la originacién y
administracién de carteras hipotecarias. Recientemente, se ha creado la Sociedad Hipotecaria
Federal, como herramienta para contribuir al desarrollo del mercado secundario. Esta sociedad
tendra varias de las responsabilidades que hoy dia desarrolla el FOVI como agente movilizador de
recursos para el mercado primario, pero ademas otorgara garantias a titulo-valores relacionados con
creditos para vivienda emitidos por agentes participantes en el mercado secundario.
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c) Ecuador

En el Ecuador, la Ley General de Instituciones del Sistema Financiero de 1994, y posteriores
normas de la Junta Bancaria y de la Comision Nacional de Valores, sirvieron inicialmente como
marco legal para la constitucion de compariias de titularizacion y para la titularizacion de activos.
Hoy dia la Ley del Mercado de Valores de 1998 constituye el marco legal para la titularizacién de
activos. Actualmente existe la Compania de Desarrollo del Mercado Secundario de Hipotecas
(CTH), entidad especializada en la adquisicion y securitizacién de créditos hipotecarios,
conformada en su accionariado por entidades financieras privadas, por el estatal Banco Ecuatoriano
de la Vivienda y por la Corporacion Andina de Fomento (CAF). A la fecha, la CTH ha completado
operaciones de compra de cartera por un valor de $US 8 millones pero no ha realizado emisiones
de bonos securitizados, debido fundamentalmente a las condiciones adversas del mercado.

d) Peru

En el Peru la titulizacién de activos tiene como marco legal la Ley del Mercado de Valores
de 1996, y el Reglamento de los Procesos de Titulizacion de Activos de 1997), el cual permite la
conformacion de fideicomisos de titulizacion y de sociedades de proposito especial, como
conductos para la cesidn de activos y posterior emisién de bonos securitizados. A fin de impulsar el
desarrollo del mercado secundario de hipotecas sobre la base de la estandarizacion de los contratos,
en 2001 la Superintendencia de Banca y Seguros aprob6 una resolucion gue dispone un conjunto de
clausulas generales aplicables a los contratos de préstamo hipotecario. A la fecha, no se ha
concretado ninguna operacion de securitizacion de activos hipotecarios relacionados con vivienda.
Sin duda, la principal limitacién encarada es el escaso desarrollo del mercado primario de hipotecas
(Forero, 2001).%

e) Uruguay

Finalmente, en el Uruguay la Ley de Securitizaciéon de 1996 incorpora a la Ley de Fondos de
Inversion la figura de los Fondos de Inversion Cerrados de Crédito (FICC) —ya que la figura de
fideicomiso no estd contemplada en este pais— cuyo objeto especifico de inversidn consiste en
conjuntos homogéneos o analogos de derechos de crédito, con garantias hipotecarias,®® cuya
titularidad se transmita a favor del fondo. Dichos FICC deben ser gestionados por una sociedad
administradora. La legislacion también regula mecanismos que facilitan la transferencia de los
creditos y de las garantias asi como la notificacion al cedido; permite la sustitucion de activos del
FICC; y autoriza la emision de diversas clases de valores con cargo al FICC. En relacion con el
Banco Hipotecario del Uruguay (BHU), el principal originador de créditos para vivienda en dicho
pais, la Ley de Securitizacion contempla los siguientes aspectos: (i) deroga la exclusividad del
BHU para la emision de valores sobre “bienes de terceros”; (ii) faculta al BHU a constituir una
sociedad administradora o a integrarla como accionista; (iii) flexibiliza, en el caso de la
securitizacién, la norma legal que obliga a que los titulos de propiedad de los bienes hipotecados
permanezcan en poder del BHU; (iv) limita los activos que puede securitizar el BHU a los
siguientes: créditos hipotecarios para refaccién, créditos hipotecarios para adquisicion de vivienda
usada, y créditos hipotecarios en ddlares para cualquier destino, y (v) prohibe al BHU a transferir a
los FICC los siguientes activos: (a) créditos emergentes de compromisos de compraventa;
(b) préstamos en Unidades Reajustables (UR) para construccion, y (c) préstamos en UR para
compra de vivienda nueva.
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Se estima que la cartera bancaria de créditos hipotecarios para vivienda equivalen al 2% del producto interno bruto.
9%

Cabe sefialar que la reglamentacion admite la posibilidad de constituir dichos fondos con créditos que cuenten con otro tipo de
garantias que no sean hipotecarias.
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A octubre de 2001 se encontraba pendiente de aprobacion por parte del Directorio del BHU
la primera operacion de securitizacidn, cuyas principales caracteristicas son las siguientes: (i) el
BHU cede a un FICC 120 cuotas de préstamos en UR para adquisicion de vivienda usada y/o
refaccion con plazo restante superior a 10 afios, conservando la titularidad de las cuotas restantes;
(ii) no se ceden las garantias hipotecarias, las que continGan garantizando el resto de las cuotas que
conserva el BHU; (iii) el agente de cobranza es el BHU vy la sociedad administradora es el ABN
AMRO Assist Management Uruguay S.A. Administradora de Fondos de Inversion, y (iv) esta
prevista la sustitucion de activos en caso de incumplimiento del deudor, siniestro en el inmueble
hipotecado o precancelacion. Los valores a emitirse contemplan titulos senior (serie A), por un
monto de $US 20 millones, y titulos subordinados (serie B), los cuales permaneceran en poder del
BHU, y cuyo monto sera definido en funcion de la morosidad esperada y de la proporcion que exija
la clasificadora de riesgo para alcanzar un rating minimo de A en los titulos senior. Los valores
estaran denominados en dolares, y tendran un plazo de 10 afios y una tasa de interés fija a definirse.
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V. Conclusionesy
recomendaciones de politica

Teniendo en cuenta los aspectos conceptuales asi como la
experiencia practica en un nimero seleccionado de paises de América
Latina, tanto en lo que respecta al desarrollo de los mercados
primarios de hipotecas cuanto a los vinculos de éstos con los mercados
de capitales, particularmente via la securitizacion de hipotecas, a
continuacion se sefiala  un conjunto de conclusiones vy
recomendaciones de politica en relacién con el objetivo central de
fortalecer los instrumentos de crédito hipotecario para la vivienda y
que éstos apoyen el acceso a la vivienda para los grupos de menores
ingresos:

1)  La vigencia y la eficacia de los instrumentos de crédito
hipotecario para la vivienda se sustenta sobre dos bases
fundamentales: por un lado, la posibilidad de movilizar recursos de
largo plazo para ser destinados al financiamiento de la vivienda; y por
otro lado, la posibilidad de disefiar productos de crédito hipotecario
gue permitan conjuntamente con el ahorro previo de las familias v,
eventualmente, con el concurso de un subsidio estatal, facilitar
el acceso a la vivienda para las familias con capacidad de
endeudamiento.

2)  La necesidad de movilizar recursos de largo plazo por
parte de los sistemas financieros de vivienda es una tarea claramente
pendiente en la mayoria de paises de América Latina. Como se ha
resefiado, paises como Brasil —en lo que respecta al antiguo SFH—
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Colombia, Costa Rica y RepUblica Dominicana, por citar solamente algunos, sustentan
primordialmente la actividad de créditos para vivienda de largo plazo sobre la base de recursos
captados en los mercados financieros, muchos de ellos con un horizonte temporal de corto plazo.
Este tradicional esquema de financiar créditos de largo plazo con ahorros de corto plazo es, por los
riesgos de descalce de plazos y de tasas que conlleva, potencialmente vulnerable. Otros paises se
amparan en los ahorros forzosos —como por ejemplo, el FGTS en Brasil o los descuentos por
nomina en el INFONAVIT y otros fondos en México— o también en la constitucion de fondos de
origen estatal que son intermediados a través del sistema financiero —como es el caso del BEV en
el Ecuador, el FOVI en México o el Fondo Mivivienda en el Pert. Ademas de las restricciones que
pueden imponer estos mecanismos en lo que respecta al monto de los recursos disponibles, la
dependencia de este tipo de recursos dificulta en muchos casos la autosostenibilidad de las
instituciones prestamistas.

3)  Dado que el financiamiento y el acceso a la vivienda so6lo es posible con un crédito de
largo plazo para las familias con capacidad de endeudamiento, la ingenieria financiera del crédito
hipotecario para la vivienda demanda la transformacion de plazos. Para ello, es menester crear
vinculos entre el mercado de financiamiento para la vivienda y el mercado de capitales, el cual
ofrece, en principio, a los sistemas financieros de vivienda la posibilidad de disponer de recursos en
volimenes y plazos que la sola intermediacion en el mercado financiero no puede aportar. El
desarrollo de un mercado secundario de hipotecas es el vehiculo para establecer este vinculo entre
el sistema financiero de vivienda y el mercado de capitales. Como se ha resefiado, en la region de
América Latina se estan verificando iniciativas legales, institucionales y operativas con miras a
encaminar a los sistemas financieros de vivienda hacia una vinculacion con el mercado de capitales
para atraer recursos de largo plazo para el financiamiento de la vivienda. Existiendo recursos
(ahorros) de largo plazo e inversionistas institucionales, como viene siendo el caso en muchos
paises en mayor o menor medida, una forma de lograr lo anterior es mediante el mecanismo de la
securitizacion de hipotecas. Sélo por citar algunos ejemplos, en Brasil la creacion del nuevo SFI
incorpora claramente esta concepcion, en Colombia la nueva legislacién que norma el desarrollo
sectorial contempla instrumentos para establecer estos vinculos, en México algunas reformas
legales y la creacion de la Sociedad Hipotecaria Federal busca crear condiciones propicias para la
securitizacidon, y en Ecuador y en Per( existe ya un marco legal y bases institucionales para permitir
la securitizacion.

4)  Como se ha sostenido en el trabajo, las posibilidades de desarrollar los mercados
secundarios de hipotecas se sostienen en la imperiosa necesidad de contar con sélidos mercados
primarios que sean la base para el disefio de productos con los cuales pueda concurrirse al mercado
de capitales que, a su vez, cuente, con recursos de largo plazo. Sin embargo, la experiencia
registrada en esta materia sefiala que se trata de un proceso que se encuentra en un estado incipiente
—apenas cinco paises de la regidn registran emisiones de bonos securitizados con respaldo de
hipotecas— en parte por las debilidades de los propios mercados primarios de hipotecas pero
también por una serie de dificultades, particularmente las recientes crisis financieras que han
deteriorado las carteras de crédito hipotecario y han generado incertidumbre para inversiones
financieras de largo plazo. Ahora bien, la securitizacién de hipotecas no es la Unica via para
establecer vinculos entre el financiamiento de la vivienda y el mercado de capitales. Como se ha
resefiado, desde hace muchos afios Chile ha sido capaz de establecer esos vinculos mediante el uso
de las letras de crédito hipotecario, un instrumento que domina el mercado hipotecario chileno y
gue es sumamente liquido ademas de contar con el atributo de calzar absolutamente los activos y
los pasivos para las instituciones emisoras. En este pais, la securitizacion esta sirviendo para crear
vinculos adicionales con el mercado de capitales, permitiendo no sélo darle rotacion sino sobre
todo mitigar los riesgos de otros instrumentos como los mutuos hipotecarios endosables y los
contratos de leasing habitacional.
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5) Lo anterior vislumbra la tendencia hacia la movilizacion del ahorro general de la
economia para el financiamiento habitacional, es decir no sélo el ahorro del publico en las
instituciones del sistema financiero, sino también el ahorro de inversionistas institucionales que
participan en los mercados de capitales. Ahora bien, para poder continuar concurriendo al mercado
financiero y también poder concurrir al mercado de capitales, el sistema financiero de vivienda
tiene que hacerlo con instrumentos (depdsitos, hipotecas, bonos, etc.) aislados de subsidios. La
necesidad de que los sistemas financieros de vivienda otorguen créditos hipotecarios en
condiciones de mercado, sin subsidios, esta estrechamente relacionada con las posibilidades que
tendran dichos sistemas de establecer vinculos con los mercados de capitales, a fin de ampliar su
captacion de recursos y de mejorar el manejo de sus riesgos. Asimismo, para afianzar la capacidad
de cualquier sistema financiero de vivienda de estimular la captacién de ahorros familiares a través
del sistema financiero, es indispensable que dichos ahorros gocen de una rentabilidad positiva en
términos reales, que no solo impida su depreciacion en el transcurso del tiempo sino que la
conviertan en una alternativa preferible ante otras opciones. Una condicién como ésta seria, pues,
incompatible con el hecho de que las propias instituciones receptoras de los ahorros familiares
otorguen créditos con algin contenido de subsidio si de lo que se trata es de asegurar la
autosostenibilidad de los instrumentos de financiamiento para la vivienda en el largo plazo.

6)  De todo lo anterior se desprende que ademas de la necesidad de dotar de recursos de
largo plazo al mercado primario de hipotecas, es menester la prevalencia del criterio de rentabilidad
para asegurar la aparicién y permanencia del crédito hipotecario. Los esquemas de amortizacion
deben estar disefiados para asegurar la recuperacion de los créditos en valores reales. Ello es
importante no so6lo para descartar subsidios ocultos, sino también para evitar la descapitalizacion de
los intermediarios y permitir que la recuperacion de cartera llegue a constituir la principal fuente de
recursos de los sistemas financieros de vivienda. En este sentido, en América Latina se han
ensayado diversos modelos de indizacion, particularmente para contrarrestar los efectos adversos
de la inflacion. De la muestra de paises considerados en este estudio, por ejemplo paises como
Chile, Colombia y México se sustentan criticamente sobre un esquema de indizacién de los créditos
tomando como referencia la inflacion, mientras que en Ecuador y Perd las hipotecas estan total o
mayoritariamente dolarizadas. A diferencia de ellos, en paises como Costa Rica y Republica
Dominicana se otorgan créditos para vivienda en moneda doméstica a tasas de interés variables.

7)  Si bien es cierto que actualmente la inflacién no es un problema econémico relevante
en la regién, cualquier instrumento de financiamiento de largo plazo, como es el crédito para
vivienda, tendra mejores posibilidades de desarrollarse si estd asociado a un esquema de
indizacion, que lo proteja de los riesgos de inflacion y devaluacién; es decir, desempefiando un
papel de “seguro”. Mas aln, paises con mucha tradicion en el uso de este esquema —por ejemplo,
Chile— no considera, ni remotamente, la posibilidad de prescindir de la indizacion a pesar de la
trayectoria sostenida de estabilidad de precios alcanzada. Desde luego, ningin sistema de
indizacion es garantia de nada cuando se ingresa a una espiral inflacionaria o devaluatoria
descontrolada; de hecho, muchos esquemas de indizacion han fracasado en estas circunstancias.
Por ello, es probable que en relacién con la denominacion de los créditos hipotecarios para
vivienda, tratandose de productos financieros de largo plazo, tendran mayor vigencia o los créditos
hipotecarios indizados en funcién de algun indicador doméstico —por ejemplo, la inflacion— o los
creditos hipotecarios dolarizados, respecto de aquellos créditos hipotecarios contratados en valores
nominales de monedas domeésticas, los cuales pueden funcionar mientras prevalezcan condiciones
de estabilidad. Sin embargo, en el tema de la indizacién, queda también una tarea pendiente: la
forma como cautelar o compensar cualquier incapacidad de pago que surja para los deudores
cuando los salarios no siguen al mismo ritmo la evolucién de la inflacion —cuando éste es el factor
de indizacion— o de la devaluacion —cuando los créditos estan dolarizados.
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8) Las condiciones anteriores encaminadas a asegurar la rentabilidad y la
autosostenibilidad de los sistemas financieros de vivienda debieran dar lugar a que el acceso a la
vivienda pueda alcanzarse sobre la base de la combinacion del ahorro previo y el crédito
hipotecario de largo plazo. Sin embargo, ello no asegura que todos los segmentos de la poblacién,
particularmente los de menores ingresos, puedan tener pleno acceso a las oportunidades que genera
el funcionamiento de un sistema financiero de vivienda en tales condiciones. En consecuencia, en
sociedades en desarrollo con ingresos relativamente bajos y con vastos sectores de la poblacidn con
bajo poder adquisitivo como las prevalecientes en América Latina, es indispensable, con miras a
desarrollar sélidos sistemas financieros de vivienda, establecer una clara separacion entre subsidios
y financiamiento. Cuando se ha intentado desarrollar algin mecanismo de financiamiento para la
vivienda con algun contenido de subsidio orientado a facilitar el acceso a la vivienda para los
sectores de menores ingresos, usualmente a la larga no se han alcanzado los resultados esperados vy,
antes bien, se ha atentado contra la autosostenibilidad del sistema financiero de vivienda.

9)  Ciertamente, aqui hay otra tarea pendiente: cdmo armonizar los criterios de
rentabilidad favorables para el desarrollo de un sistema financiero de vivienda autosostenible y el
criterio de acceso y proteccion de la capacidad de pago de los deudores hipotecarios. Los
instrumentos de crédito hipotecario para la vivienda disponibles en los mercados financieros de
vivienda de varios paises son usualmente accesibles para los estratos de ingresos relativamente mas
altos y dificilmente contribuyen a facilitar el acceso a la vivienda a los segmentos con limitada
capacidad de endeudamiento. Por citar algunos ejemplos, éstos son los casos del SFH en Brasil
cuando se utilizan los recursos de las libretas de ahorro, los mutuos hipotecarios endosables en
Chile, el PROFIVI en México, el Fondo Mivivienda en Peru o el Sistema de Ahorros y Préstamos
de Republica Dominicana. De hecho, de manera casi generalizada, existe una corriente de
reconocimiento por parte de la politica publica en América Latina de que el binomio ahorro y
credito (en condiciones de mercado) es insuficiente para atender las necesidades de vivienda de
gruesos sectores de la poblacion, teniendo en cuenta que casi todos los paises analizados en este
estudio (Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Republica Dominicana) disponen desde
hace algun tiempo de algin régimen de subsidios habitacionales directos que constituye un eje
central de la politica publica en materia de atencion del déficit habitacional de los sectores de
menores ingresos.

10) Es claro que de cara a la atencion de esta tarea pendiente, la participacion del Estado
resulta decisiva. Ahora bien, durante muchos afios el Estado ha participado activamente en el sector
vivienda procurando atender a los sectores de menores ingresos; sin embargo, muchas veces esta
participacion estatal ha desplazado la incursidn del sector privado y, finalmente, no ha logrado
atender a la poblacion objetivo. Més recientemente, en América Latina se verifica una tendencia
hacia el retiro del Estado de la construccién y el financiamiento directos de vivienda,
preconizandose, en su lugar, un papel fundamentalmente normativo y promotor de la iniciativa
privada. Algunas experiencias resefiadas en este trabajo, como las de Chile, Costa Rica, Ecuador, y
México, entre otras, dan cuenta de este cambio de orientacion y de que éste se encuentra en el
camino correcto. Empero, también esas mismas experiencias permiten identificar algunas
insuficiencias, como por ejemplo no siempre, en un esquema de esa naturaleza, ha sido posible
atraer la participacion del sector privado para el otorgamiento de créditos hipotecarios de bajo
monto. Teniendo en cuenta lo anterior, debe precisarse que, en sociedades de bajos ingresos y con
amplios sectores de la poblacion con escasa capacidad adquisitiva, se requiere de una participacion
del Estado que trascienda el papel normativo a fin de asegurar un mayor acceso a la vivienda para
dichos sectores de la poblacion. Con miras a que dicha participacién no incurra en el vicio de
desplazar a la iniciativa privada y refuerce la autosostenibilidad de los sistemas financieros de
vivienda, es necesario considerar diversos instrumentos.
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11) Con caracter general, en el caso de los sectores de menores ingresos, las posibilidades
de acceso a la vivienda deben basarse sobre la combinacion de hasta tres elementos: en primer
lugar, el ahorro previo de los adquirientes (0 alguna expresion del esfuerzo propio, no
necesariamente de caracter monetario, para el caso de los estratos de minimos ingresos); en
segundo lugar, un subsidio estatal directo, no reembolsable, en apoyo a la demanda por vivienda; y,
finalmente, con caracter complementario para aquellos estratos con cierta capacidad de
endeudamiento, un crédito hipotecario de largo plazo en condiciones de mercado. Es claro que asi
como para las familias con suficiente capacidad adquisitiva debiera ser suficiente el binomio ahorro
y crédito para acceder a una vivienda, para los sectores mas pobres, con nula capacidad de
endeudamiento, el acceso para la vivienda debe sustentarse fundamentalmente sobre la base de la
ayuda estatal en la forma de un subsidio directo (es decir, una vivienda bésica o progresiva), quiza
afiadiéndole algun componente de ahorro o esfuerzo familiar.

12) En esta perspectiva, el mecanismo del subsidio habitacional directo debe ser utilizado
como la palanca para transformar la demanda potencial por vivienda en demanda efectiva sin
introducir distorsiones en el funcionamiento del mercado financiero de vivienda, al segmentar la
porcion del mercado de vivienda que carece de suficiente capacidad adquisitiva y requiere de una
contribucion estatal, de aquella porcién con capacidad de pago y que puede ser atendida con
mecanismos de mercado por los intermediarios privados. Mas aln, el subsidio habitacional directo
puede contribuir al crecimiento del mercado potencial de prestatarios hipotecarios al reducir el
monto de endeudamiento necesario para completar el precio de la vivienda a adquirirse, salvo,
como ya se ha sefialado, en el caso de la poblacion mas pobre para la cual una solucion
habitacional puede obtenerse solamente combinando ahorro previo y un subsidio estatal. Aungue
no es objetivo de este estudio analizar las caracteristicas y el impacto de este instrumento, aparece
claro que al revisar la experiencia de la region, se observa que este mecanismo forma parte integral
de las politicas de vivienda en un creciente nimero de paises.

13) Desde luego, el otorgamiento de subsidios habitacionales directos no ha sido una
herramienta suficiente para garantizar el otorgamiento del crédito hipotecario complementario para
la poblacién beneficiaria 0, mas en general, para los estratos de menores ingresos por parte de las
instituciones financieras privadas. Mas aun, la ausencia del crédito hipotecario que complemente el
subsidio estatal le ha restado eficacia a este Gltimo instrumento al aumentar la proporcion de
subsidios adjudicados que no son cobrados. En este sentido, la experiencia latinoamericana
también arroja luces sobre otras vias de intervencion estatal que resultan prometedoras si lo que se
trata es de evitar distorsionar el funcionamiento del mercado financiero de vivienda. Una de ellas
es, por ejemplo, el esquema de créditos hipotecarios con intereses preferenciales que emplea la
banca hipotecaria en Panama. NGtese que en este caso no se trata de un subsidio que recibe el
deudor hipotecario a costa de la descapitalizacion de la institucion financiera como ha sido y es
practica usual en muchos paises. Para ésta, en realidad se trata de creditos hipotecarios a tasas de
mercado, cubriendo el Estado la diferencia de tasas por la via de titulos tributarios negociables. Si
bien el esquema es menos progresivo que el subsidio habitacional directo —ya que a mayor créedito,
mayor es el monto del subsidio— ha probado su eficacia no s6lo para dinamizar la actividad de
credito hipotecario en ese pais sino también para permitir la generacion de una masa de hipotecas
que es perfectamente securitizable y atractiva para el mercado de capitales. En otras palabras, se ha
creado un producto en el mercado primario de hipotecas con el cual ha sido posible establecer
vinculos con el mercado de capitales a fin de movilizar recursos de largo plazo hacia el
financiamiento de la vivienda.

14) Otra forma de intervencion estatal es mediante la asignacion de subsidios estatales a
las instituciones financieras para cubrir los costos fijos en que deben incurrir por el otorgamiento y
la administracion de créditos hipotecarios de bajo monto, en los cuales dichos costos fijos son
relativamente elevados. Si bien en el plano tedrico este mecanismo debiera constituir un incentivo
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para permitir una mayor disponibilidad de créditos hipotecarios de bajo monto para familias con
cierta capacidad de endeudamiento, del andlisis efectuado en el presente estudio se desprende que
este mecanismo es hoy dia practicamente inexistente. Apenas este mecanismo forma parte de una
de las innovaciones que incluira la renovada politica habitacional chilena con miras a estimular una
mayor participacion de los prestamistas privados en la concesion de créditos hipotecarios que
sirvan para complementar los subsidios habitacionales directos asi como para retirar al Estado de la
tarea de otorgar y administrar créditos de bajo monto, tarea que, por lo demas, registra antecedentes
poco favorables en este pais en particular.

15) Complementariamente, la experiencia latinoamericana muestra que el otorgamiento de
garantias estatales para cubrir parcialmente el riesgo crediticio que conllevan los créditos
hipotecarios para la vivienda pueden servir para estimular la participacion de instituciones
financieras privadas. Generalmente, este tipo de garantias estan vinculadas con fondos de vivienda
estatales (casos de Mexico y Pert). En esta misma direccion, debieran explorarse las posibilidades
de implementar la figura del seguro de hipotecas, en una forma mas extendida en los paises de la
region, a fin de proteger a los prestamistas contra posibles pérdidas en caso de incumplimiento en
el pago de las hipotecas, por un lado, y de permitir a los prestatarios el acceso a un crédito
hipotecario con una menor cuota inicial, por el otro.

16) Como se ha destacado, la conveniencia de manejar hipotecas indizadas a la inflacion o
dolarizadas, dado el horizonte de largo plazo intrinseco del crédito hipotecario, conlleva el
requerimiento de asegurar una adecuada proteccion a la capacidad de pago del deudor durante la
vida del crédito. En este sentido, también sera importante contar con iniciativas del Estado es pos
de contar con algin mecanismo que permita compensar cualquier incapacidad de pago de los
deudores derivada del rezago de las remuneraciones respecto de la evolucion de la inflacion —
cuando éste es el factor de indizacion— o de la devaluacion —cuando los créditos estan
dolarizados. El reciente caso de México de la hipoteca con una cobertura de esta indole es un
ejemplo préactico que combina la participacion estatal con el compromiso de los beneficiarios de
compartir el costo de esta suerte de seguro agregando una prima a la tasa de interés que paga al
prestamista.

17) Otra éarea de actuacion relevante para el Estado con miras a promover el
funcionamiento de un mercado de créditos hipotecarios con amplia cobertura es asumiendo un
activo rol de banca de segundo piso. La experiencia latinoamericana también es reveladora de la
ineficiencia del Estado como prestamista directo: ni los fondos disponibles han sido asignados a la
poblacién mas necesitada ni tampoco ha sido muy exitoso en la cobranza de esos créditos. En
contraposicion, los esquemas institucionales de banca de segundo piso, ya existentes en varios
paises de la region, deberan tener mayor vigencia como instrumento para lograr una mas eficiente
consecucion de recursos para los originadores de crédito y para estimular la formacion vy
consolidacién de un mercado financiero de vivienda. Algunas formas en que se traduce este rol de
banca de segundo piso es mediante la extension de lineas de crédito, incluyendo la contratacién de
creditos externos; el mecanismo de redescuento de hipotecas; y la emision de titulos hipotecarios
en el mercado de capitales. Generalmente, por esta via es posible movilizar hacia el mercado de
creditos hipotecarios un volumen de recursos en condiciones de plazos y costos mas ventajosas,
gue no solamente incentivan la participacion de los prestamistas privados sino también permiten,
en principio, abarcar a segmentos de la poblacidn con capacidad de pago mas limitada.

18) Ademas de las vias antes mencionadas para concretar la actuacion del Estado como
banca de segundo piso, las cuales estan en mayor o menor medida presentes en varios paises de la
region, la tendencia hacia la formacibn de mercados secundarios de hipotecas
—vital para asegurar la transformacién de plazos que requiere el financiamiento de la vivienda, tal
como se ha argumentado— también crea espacio para ampliar la participacion del Estado como

94



CEPAL - SERIE financiamiento del desarrollo N° 122

agente catalizador del mercado financiero de vivienda. Hace muchos afios, por ejemplo, en Chile al
Estado le cupo un rol gravitante como market maker en el caso de la negociacién de letras de
credito hipotecario. En el caso de los mercados de bonos securitizados con respaldo de hipotecas
puede ser importante la labor del Estado impulsando la estandarizacion en el mercado primario de
hipotecas sobre la base de incentivos para que los originadores y otros agentes participantes se
adhieran a ciertos estandares que faciliten la formacion de una masa de hipotecas securitizables,
como es el caso de Argentina por ejemplo. Asimismo, la provision de garantias por parte del Estado
a los titulo-valores que se emitan con respaldo de carteras hipotecarias, particularmente de carteras
con créditos de vivienda para deudores de menores ingresos, puede contribuir al mejoramiento
crediticio de dichos instrumentos, tal como se pretende en Colombia.

19) Dado que el déficit habitacional que afecta a los sectores de menores ingresos es
muchas veces de naturaleza cualitativa, éstos dan alta prioridad al mejoramiento de las viviendas
existentes. En concordancia, los requerimientos de financiamiento para vivienda en estos estratos
estan relacionados con créditos de menor valor, a plazos mas cortos y no necesariamente con
garantia hipotecaria. En tal sentido, conviene estimular alternativas de microfinanzas que sirvan
para atender este tipo de necesidades de crédito para vivienda. Aun cuando esta opcion esta poco
arraigada en la region —en este estudio se ha resefiado una experiencia incipiente en la Republica
Dominicana— se trata de un producto financiero con un enorme mercado potencial; mas aun,
debido a que se trata de creditos a corto y mediano plazo, puede haber una mejor correspondencia
entre modalidades tradicionales de captacidn y de colocacion; y por el hecho de haber inversién
previa en la vivienda, la relacidon crédito-garantia es mas favorable, si la propiedad actia como
colateral.

20) Finalmente, en la perspectiva de hacer méas accesible el crédito para vivienda a la
poblacion de escasos recursos, cabe destacar la importancia de disefiar productos que estimulen la
formacion de ahorros previos para vivienda a través del sistema financiero que permitan ampliar la
base de clientes potenciales incorporando a grupos que tradicionalmente son rechazados por su
incapacidad de acreditar ingresos permanentes. En efecto, en Chile la exigencia de un ahorro previo
como requisito para acceder al subsidio estatal ha actuado como una poderosa herramienta para la
formacion de un volumen significativo de ahorros financieros de bajo monto. Otro ejemplo
relevante es el caso de México, pais en el cual a través de planes de aportes metddicos puede
construirse un historial financiero que permite a las familias involucradas demostrar su capacidad
de pago vy, al mismo tiempo, conformar la cuota inicial de un crédito posteriormente otorgado. En
otras palabras, dichos programas no sélo contribuyen a identificar sino también a “calificar” a
sujetos de credito. Por esta via, puede atraerse hacia el mercado de créditos hipotecarios a un
amplio sector de la poblacién que trabaja por cuenta propia, y que constituye una porcién
significativa de la demanda potencial por vivienda.
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