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asandose en un estudio sobre las opciones de crédito hipoteca-
rio disponibles en ocho paises latinoamericanos, el articulo identifica dos
tareas pendientes para la mayoria de los paises: la necesidad de movi-
lizar recursos de largo plazo para mitigar los riesgos de descalce de
plazos y de tasas, y la necesidad de armonizar los criterios de rentabi-
lidad para los prestamistas con el criterio de acceso al crédito para la
poblacién con bajo poder adquisitivo. Recomienda crear vinculos entre
el mercado financiero de vivienda y el mercado de capitales a través de
mercados secundarios de hipotecas, para lo cual es preciso que el sis-
tema financiero de vivienda utilice instrumentos aislados de subsidios.
Asimismo, propone una serie de opciones a fin de que la participacion
del Estado contribuya a formar mercados hipotecarios y a dar mayor

acceso a la vivienda a la poblacion de menores ingresos.
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Introduccion

El financiamiento de la vivienda es un elemento cen-
tral de toda politica habitacional. Por lo general, dos
son |os aspectos que deben considerar las opciones de
financiamiento para la vivienda a fin de ser viables y
sostenibles. Por un lado, deben ofrecer rentabilidad a
los agentes que participan en el mercado, pues de otro
modo no sera factible atraer inversién, particularmen-
te privada, hacia e sector habitacional. Por otro, de-
ben ser adecuadas a la capacidad de pago de los po-
tenciales prestatarios; en caso contrario, la poblacién
con menores ingresos quedara a margen de las opera-
ciones del mercado.

Dado que ambos objetivos no son necesariamen-
te compatibles, se ha producido en diversos contextos
una gravitante intervencion del Estado, que muchas
veces se ha traducido en un enfoque paternaistay ha
llevado a una mala asignacién de los recursos —por
€l otorgamiento de créditos a tasas de interés subsi-
diadas— y a poca €ficacia en la recuperacion de los
fondos prestados, con serios problemas de morosidad.

También se han ensayado otros esquemas que han
procurado crear mayor espacio parala gestion privada
en la construccién y el financiamiento de viviendas y
han reservado a Estado, al menos en teoria, un rol
fundamentalmente normativo y subsidiario de la capa-
cidad de compra de los estratos de menores ingresos.
Con tal proposito, laintervencion del Estado se centra
en €l aporte de subsidios directos no reembolsables,
con exigencia de ahorro previo a las familias benefi-
ciarias. Dado que con frecuencia esto no basta para
obtener € tipo de vivienda que las familias de menores
ingresos pueden o desean adquirir, estas dos fuentes
de financiamiento son complementadas con algin tipo
de crédito para la vivienda.

Sin embargo, la provision de crédito hipotecario
en condiciones accesibles para las familias de meno-
res ingresos no ha sido una tarea fécil. Por lo general,
los esquemas institucional es de movilizacién de recur-
sos para la vivienda no se han dotado de fondos de
largo plazo, siendo que & financiamiento de lavivienda

[J Este articulo es una version abreviada de un estudio publicado
con el mismo titulo por la cepaL en la serie Financiamiento del
desarrollo (cepaL, 2002). Las opiniones vertidas en él son de exclu-
siva responsabilidad del autor.

tiene precisamente un horizonte temporal de esa indo-
le. La disponibilidad de fondos de corto plazo, basica
mente ahorros familiares, no ha sentado bases de esta-
bilidad paralos sistemas financieros de vivienday més
bien ha creado riesgos potenciales —y muchas veces
reales— de descalce de plazos y tasas. Ademas, €l de-
sarrollo relativamente limitado de los mercados de
capital también ha incidido adversamente en la exis-
tencia de débiles vinculos entre éstos y €l financia-
miento de la vivienda.

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

El presente articulo formula un conjunto de con-
sideraciones sobre el funcionamiento de opciones de
crédito hipotecario disponibles en una muestra de ocho
paises | atinoamericanos, asi como recomendaciones de
politica que contribuyan a desarrollar los mercados de
financiamiento habitacional y mejorar su impacto so-
bre el acceso alavivienda, en especial paralos secto-
res de menores ingresos.

1 Los paises considerados en € estudio son: Brasil, Chile, Colom-
bia, Costa Rica, Ecuador, México, Perti y la Republica Dominica
na. Ademés de la disponibilidad de informacion, otros criterios que
han servido para conformar la muestra son: distribucion geogréfica
(cinco paises sudamericanos, uno centroamericano, uno norteame-
ricano y uno caribefio); tamafio econémico (dos paises grandes:
Brasil y México; tres medianos: Chile, Colombia y Per(; y tres
pequefios: Costa Rica, Ecuador y Reputblica Dominicana), y aspec-
tos institucionales que inciden en el sector vivienda (por gjemplo,
un pais, Ecuador, estd legalmente dolarizado); otro, Perd, esta
dolarizado de facto; tres paises (Chile, Colombia 'y México) tienen
regimenes de indizacion vigentes; un pais, Brasil, tiene anteceden-
tes al respecto; y dos paises (Costa Ricay la Republica Dominica-
na) carecen de tradicion alguna de indizacién. El estudio también
incluye el andlisis de otros dos paises —Argentina, pais sudameri-
cano de tamafio econémico grande con un régimen monetario de
convertibilidad hasta hace poco, y Panama, pais centroamericano
de tamafio econémico pequefio con régimen monetario de
dolarizacion— en lo que concierne a desarrollo de los mercados
secundarios de hipotecas.
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La seccion |l siguiente aborda aspectos concep-
tuales de lamovilizacion de recursos paralavivienda,
teniendo en cuenta diferentes modelos institucionales
y operativos y considerando sus implicaciones para el
funcionamiento y manejo de riesgos de los intermedia-
rios, por un lado, y las interrelaciones de los merca-
dos de vivienday los mercados financieros y de capi-
tal, por €l otro. Dado el doble objetivo de rentabilidad
y accesibilidad que debiera tener todo instrumento de
crédito para la vivienda, y € predominio en América
Latina de vastos sectores de la poblaciéon con bajo
poder adquisitivo, se analiza desde el punto de vista
tedrico €l aporte de los subsidios habitacionales a la
demanda en la facilitacién del acceso a la vivienda

Por su parte, en la seccion 111 se formula, sobre
la base de los esquemas institucionales e instrumen-
tos de crédito hipotecario existentes, un conjunto de
conclusiones y recomendaciones de politica condu-
centes a una gestion de financiamiento habitacional
gue permita alcanzar eficienciay desarrollo sosteni-
ble en los mercados de créditos hipotecarios para la
vivienda, y también que estos favorezcan efectiva-
mente €l acceso a la vivienda de los estratos de me-
nores ingresos. Se atiende en especial al papel quele
corresponde a Estado en el fomento de la formacion
de mercados hipotecarios, asi como al acceso y el
financiamiento de la vivienda para los sectores de
menores ingresos.

El crédito para vivienda: aspectos

conceptuales

1. Modelos de movilizacién de recursos financie-
ros para la vivienda

La vivienda constituye un bien duradero; es quiza €
mas importante activo fisico de la mayoria de las uni-
dades familiares, y su precio suele ser varias veces su-
perior alos ingresos de los potenciales demandantes.
Por esta razén, la adquisicion de vivienda, en los mas
de los casos, solo resulta viable mediante un crédito
de largo plazo, que permita diferir la presién que di-
cho precio gerce sobre el ingreso familiar. Ahora bien,
ladisponibilidad de créditos de largo plazo paravivien-
dano solo plantea interrogantes relativos a su volumen
en relacion con la demanda, sino también a la necesi-
dad de transformacion de plazos por parte de los
originadores de tales créditos.

El modelo més tradicional de movilizacién de
recursos financieros para la vivienda es aquel que se
basa en la intermediacion del sistema financiero (gré
fico 1). En él participan bancos o entidades financie-
ras de espectro multiple —es decir, que financian di-
versas actividades, incluida la habitaciona— o, como
sucedié antafio y sucede todavia en muchos paises
latinoamericanos, instituciones financieras especidiza-
das en otorgar créditos hipotecarios para la vivienda.
Como fuente primaria de fondos para este propésito,
estas Ultimas captan los ahorros de las familias, prin-

cipalmente mediante depdsitos a plazos relativamente
cortos.

Los créditos originados por estas instituciones
permanecen como activos en sus balances durante todo
el periodo de vigencia. Las instituciones prestamistas
también se encargan de la administracion y cobranza
de dichos créditos. En otras palabras, desempefian to-
das las funciones del proceso hipotecario: captacion de
recursos, y originacion y administracion de créditos.
El hecho de que estas instituciones otorguen crédi-
tos de largo plazo con ahorros de corto plazo conlleva

GRAFICO 1
Modelo tradicional de intermediacion
financiera para la vivienda
Depositos
Captacion
Familias Créditos Prestamistas Originacién
A
Cobranza
Cuotas

Fuente: Elaboracion propia.
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riesgos potenciales de descalce de plazos, y posible-
mente de tasas, cuando imperen topes a las tasas de
interés para los créditos hipotecarios; estos riesgos se
concentran en las instituciones prestamistas.

Con miras a atraer mayores recursos financieros
hacia el sector vivienda, teniendo en cuenta que los
mercados de capital cuentan con nuevos agentes
inversionistas y mas fondos de largo plazo, y alograr
que los plazos de dichos recursos cal cen adecuadamen-
te con los plazos de | as col ocaciones que financian, se
viene prestando creciente atencién a un modelo emer-
gente de movilizacion de recursos. Este se basa en el
desarrollo de un mercado secundario de hipotecas, en
el cua los créditos para vivienda son primero vendi-
dos, por lo general a entes especiaizados en adquirir
hipotecas de diferentes prestamistas, con cuyo respal-
do se emiten titulos y valores que son adquiridos por
inversionistas (generalmente institucionales) en los
mercados de capital (gréfico 2).

Este proceso de cesion de hipotecas y su posterior
securitizacion permite, en primer lugar, una rotacién
mas répida de los recursos que manegjan las institucio-
nes prestamistas, ya que dichos activos salen de sus ba-
lances antes de su vencimiento, a cambio de recursos
para originar nuevos créditos y, en segundo lugar, es-
tablece un vinculo entre & financiamiento de lavivienda
y los mercados de capital, 1o que favorece la transfor-
macion de plazos que se precisaen € primer caso. En

GRAFICO 2

la version mas sofisticada de este modelo se produce
una tendencia a la especializacion de funciones dentro
del proceso hipotecario: lainstitucion prestamista pasa
a ser fundamentalmente un ente que origina créditos,
cuyos riesgos son trasladados y difundidos en e mer-
cado de capital, diversificando sus fuentes de recursos
e incluso traspasando la administracion de los créditos
a los entes especializados que puedan surgir.

Desde luego, la descripcién anterior es muy sim-
plificada y fundamentalmente sirve para sefidar las
diferencias entre un modelo de intermediacion finan-
cieraparalavivienday un modelo de movilizacion de
recursos con el aporte de un mercado secundario de
hipotecas. Existen, no sélo en el ambito tedrico, sino
también en la préctica, algunas otras variantes. Un
gjemplo son los fondos de vivienda—generalmente de
carécter gubernamental— que proveen de recursos a
las instituciones prestamistas; éstas, 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. Otro
giemplo es la obtencion de recursos por parte de las
instituciones prestamistas mediante la emision de bo-
nos u otros titulos hipotecarios, los que también sir-
ven para establecer vinculos, aungue menos sofistica
dos, con los mercados de capital .2 De hecho, en Amé-
rica Latina, en diferentes momentos y en diversos pai-
ses, se han dado éstas y otras variantes.

Movilizacion de recursos para la vivienda con un mercado secundario

Depdsitos Cesion de activos Titulos
Y A4 Y
Creditos
Familias < Prestamistas Conducto Inversionistas
emisor de titulos
A A
Cuotas Liquidez Liquidez

\ J
Y

Mercado primario

J

\

Mercado secundario

2 Un caso destacable en la region es el maduro sistema de letras de
crédito hipotecario en Chile; a su consolidacién contribuy6 la re-
forma previsional aplicada en el pais a partir de 1981, que ha ve-

nido generando crecientes ahorros internos de largo plazo, asi como
la aparicion de las compafiias de seguros de vida como otro
importante inversionista institucional adquiriente de dichas letras.
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Lo cierto es que existe una clara tendencia a
reevaluar |os esquemas institucionales para la movili-
zacion de recursos hacia el sector habitacional. Lo que
se busca es asegurar un mayor volumen de créditos
hipotecarios habitacionales y alavez procurar que los
recursos se obtengan en condiciones de plazo compa-
tibles con el financiamiento de viviendas. Asi, se ad-
vierte un desplazamiento del modelo tradicional, cir-
cunscrito a mercado financiero, de movilizacion de
ahorros familiares de corto plazo para otorgar créditos
habitacionales de largo plazo. Pero tal desplazamiento
no apunta a descartar este modelo tradicional, que
continuara siendo importante en la gran mayoriade los
paises en desarrollo, sino a complementarlo con un
esquema que obtenga recursos tanto del mercado finan-
ciero como del mercado de capital, a través de meca-
nismos tradicionales de captacién de ahorros familia-
res y de mecanismos de captacioén de ahorros
institucionales, para originar créditos hipotecarios que
puedan ser securitizados.

A partir de la separacién de las funciones de
originacion de créditos hipotecarios y de captacion de
ahorros del publico, se visumbra una tendencia hacia
la captacién del ahorro general de la economia —ya
sea el que se deposita en los bancos mdltiples o en las
instituciones financieras especializadas, € que admi-
nistran inversionistas institucionales o, incluso, €l aho-
rro del resto del mundo— para canalizarlo de alguna
forma al financiamiento de la vivienda, a través de
innovaciones en los instrumentos de movilizacion de
recursos.3 Esto probablemente ocurra en desmedro de
la captacién de ahorros forzosos especificamente de-
dicados a financiar vivienda, entre otros motivos por
las limitaciones que impone a volumen de recursos
gue son movilizables por esta via. El esquema emer-
gente antes descrito debe contribuir a resolver €l pro-
blema de descalce de plazos 'y |a necesidad de disemi-
nar los riesgos.*

2. Vinculacién del crédito para vivienda con los
subsidios habitacionales directos y el ahorro
previo

Las instituciones que financian vivienda deberan com-
petir por recursos en € mercado financiero y de capi-

3 Véase Hausmann (1998, p. 11).

4 Esta tendencia se verifica en el contenido de algunas reformas
que recientemente se vienen introduciendo en los marcos legales e
ingtitucionales para €l financiamiento de la vivienda en varios pai-
ses de la region.

tal. Para ello tendran que contar con instrumentos que
ofrezcan rentabilidades atractivas, tanto a los ahorra-
dores como a los inversionistas; por lo tanto, deberan
disefiar instrumentos de crédito hipotecario en condi-
ciones de mercado. Esto quiere decir que las amorti-
zaciones de los créditos para vivienda deben permitir
larecuperacion de los préstamos en valores reales, para
posihilitar el financiamiento de una nueva vivienda asi
como su ventaen € mercado secundario. Se argumenta
que subsidiar aunafamiliasignificagravar a20 ahorra-
dores que recibiran rentabilidades bajas 0 incluso nega-
tivas por sus depdsitos, lo cual desincentiva el ahorro
y obstaculiza el crecimiento del sistema financiero.
Sin embargo, este objetivo no es necesariamente
compatible con las posibilidades de acceso a las op-
ciones de crédito hipotecario que tienen los potencia-
les prestatarios, principalmente los de sectores con
menores ingresos. El obstaculo principal para solucio-
nar el déficit habitacional que aqueja a estos sectores
ha sido precisamente su dificultad de acceder a las
oportunidades de financiamiento existentes, por tres
razones bésicas: i) su insuficiente capacidad adquisiti-
va, que les impide transformar su enorme demanda
potencia en una demanda efectiva; ii) su carencia de
garantias satisfactorias para obtener los créditos hipo-
tecarios disponibles, y iii) sobre todo en paises con
sectores informales importantes, su imposibilidad de
acreditar ingresos permanentes. Es clara entonces la
insuficiencia del binomio ahorro previo/crédito hipo-
tecario para concretar €l acceso a vivienda de los sec-
tores de menores ingresos, aungue esto si puede ser
factible en los estratos de ingresos més elevados.
Para este problema han surgido esquemas triparti-
tos encaminados a facilitar el acceso alavivienda. Sus
componentes son: el ahorro previo de los adquirientes,
un subsidio ala demanda de caréacter no reembolsable
otorgado por € Estadoy, s esdel caso, un crédito hipo-
tecario complementario en condiciones de mercado. El
objetivo central del subsidio habitacional directo (sHp)
es complementar la capacidad adquisitiva de las fami-
lias de menores ingresos, segmento donde se concen-
trael grueso de la demanda potencial de vivienda, para
permitir que estas familias puedan resolver su proble-
ma habitacional através del mercado, accediendo auna
vivienda que satisfaga sus aspiracionesy que sea com-
patible con su esfuerzo propio y sus posibilidades eco-
némicas. Se considera que los subsidios a la demanda
son claramente mas eficientes que los subsidios a la

5 Véase Renaud (1997, p. 13).
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oferta (en laforma de viviendas provistas por € Esta-
do), debido a que significan menores pérdidas en el
bienestar del consumidor, menores pérdidas en la so-
berania del consumidor y menores costos en la faci-
litacion de una vivienda.®

El impacto de los subsidios habitacionales direc-
tos sobre las posibilidades adquisitivas de los benefi-
ciarios se ilustra en €l gréfico 3.7 Para simplificar el
andlisis, supéngase que la canasta de consumo de la
familia en cuestion estd compuesta por dos bienes: la
vivienda y el resto de los bienes. Dado su nivel de
ingreso (mensual), dicha familiatiene un conjunto fac-
tible de consumo representado por €l area AoB y, en
funcion de sus preferencias, elige, por gemplo, la ca
nasta c (consume ob de vivienday ok de otros bienes).
Supdngase que esta familia resulta beneficiaria de un
subsidio habitacional, con lo cual su conjunto factible
de consumo se ampliay ahora es representado por €l
area AorG. Se produce entonces un incremento del in-
greso real de esta familia que desplazalalinea de pre-
supuesto, denotada ahora por larecta Fc; esta recta se
trunca en el punto ¢, dado que €l subsidio solo puede
utilizarse para consumir vivienda (el subsidio no es
entregado en dinero y, por lo tanto, no es fungible).

El gréfico 3 bien puede representar €l caso de una
familia beneficiaria de un subsidio habitacional direc-
to obtenido en el programa de leasing habitacional
(arrendamiento con promesa de compraventa), tal
como funciona en Chile. Como se trata de un subsidio
gue es aportado por el Estado de manera parcial y
metddica en € tiempo, |0 més probable es que la elec-
cion de la nueva canasta de consumo se ubique en el
tramo Hi, pudiendo servir el subsidio para agregarlo al
presupuesto y obtener una vivienda mejor y de mayor
valor (punto H), o paraliberar parte del presupuesto que
utiliza la familia beneficiaria para pagar arriendo, por
el equivaente del subsidio, y dedicarlo a consumir mas
de los otros bienes (punto 1), o bien para una combi-
nacion de ambas cosas (tramo Hi).

Los subsidios habitacional es directos tienen diver-
sas ventgjas, pero aqui destacaremos tres que guardan
directa relacion con el desarrollo mismo del mercado
de créditos hipotecarios.® En primer lugar, dichos sub-

6 Véase Renaud (1997, pp. 3-4).

7V éase en Gonzales Arrieta (1999) una explicacion detallada sobre
laracionalidad econdémica de los subsidios habitacionales directos.
8 Seglin el Teorema del Bien Compuesto de Hicks, si un grupo de
bienes mantiene sus precios relativos constantes, puede considerar-
se como un solo bien.

9 Los subsidios habitacionales directos tienen otras importantes
ventgjas, particularmente en términos de equidad —permiten una

GRAFICO 3
Impacto de un subsidio habitacional directo
sobre el ingreso real
Otros 4
A G
|
E ¢ H
» Vivienda
e} D B

sidios contribuyen a ampliar el mercado potencial de
prestatarios hipotecarios, a reducir e monto de endeu-
damiento necesario para completar € precio de la vi-
vienda que se adquirira. Por lo tanto, permiten a las
familias beneficiarias convertirse, con sus mismos in-
gresos monetarios, en sujetos de créditos hipotecarios
por montos compatibles con su capacidad de pago
permanente. Asimismo, € menor endeudamiento a que
dan lugar tales subsidios puede estimular al sistema
financiero formal a aumentar el volumen de créditos
habitacionales para los sectores de menores ingresos,
y también a ofrecer una cartera de mejor calidad, pues
ademas de que € 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 subsidios habitacionales
directos, como parte de los esgquemas tripartitos para
facilitar el acceso a la vivienda antes descritos, pue-
den estimular laformacion de ahorros financieros cana
lizados a través del sistema financiero formal, si estan
orientados a premiar € monto, la antigliedad, la per-
manenciay el caracter metédico del ahorro previo. Esto
es asi cuando se establece el ahorro previo metddico
como requisito parala adjudicacion de tales subsidios.
A su vez, laformacion de ahorros previos a través del

mejor focalizacion y progresividad— y en términos de estimular el
esfuerzo y la capacidad de los beneficiarios para escoger su solu-
cién habitacional. Véase Gonzales Arrieta (1999, pp. 142-143).
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sistema financiero puede contribuir 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 subsidios habitacionales direc-
tos, adiferencia de los subsidios a las tasas de interés,
acentlan y no distorsionan la operacion del mercado
financiero de vivienda. Complementan, y no despla-
zan, el crédito hipotecario en condiciones de merca-
do: la contrapartida del subsidio habitacional directo

en los segmentos con cierta capacidad de endeudamien-
to debe ser una operacién de crédito hipotecario en
tales condiciones. Por lo tanto, la vigencia del meca-
nismo de subsidio de esta indole es perfectamente
compatible con un esquema de movilizacion de recur-
sos financieros para la vivienda con tasas de interés
reales positivas, tanto para los ahorros como para los
créditos, que estimule la afluencia de recursos finan-
cieros hacia el sector y también la capitalizacion delos
intermediarios financieros.

Fortalecimiento de los instrumentos de crédito

hipotecario para la vivienda: recomendaciones

de politica

1. Panorama general en América Latina

Lavigenciay laeficacia de los instrumentos de crédi-
to hipotecario para la vivienda se sustenta sobre dos
bases fundamentales: por un lado, la posibilidad de mo-
vilizar recursos de largo plazo para ser destinados a
financiamiento de la vivienda y, por otro, la posibili-
dad de disefiar productos de crédito hipotecario que
contribuyan al acceso alavivienda de las familias con
capacidad de endeudamiento.

Claramente, la movilizacion de recursos de largo
plazo por los sistemas financieros de vivienda es una
tarea pendiente en la mayoria de los paises de Améri-
ca Latina. Paises como Brasil, con su antiguo Sistema
de Financiamiento Habitacional (srH); Colombia, con
el extinto sistema basado en la unidad de poder adqui-
sitivo constante (upac); Costa Rica, con el Sistema
Financiero Nacional parala Vivienda (srnv), y la Re-
publica Dominicana, con el Sistema Dominicano de
Ahorros y Préstamos para la Vivienda, por citar sola-
mente algunos, sustentan primordial mente la actividad
de créditos para vivienda de largo plazo con recursos
captados en los mercados financieros, muchos de ellos
de corto plazo. En efecto, el srH de Brasil emplea las
denominadas cadernetas de poupanca, un instrumen-
to de captacion de ahorros ala vista cuyo crecimiento
real, desde 1981 en adelante, tendié a ser inferior a
de los activos financieros no monetarios; ademas, es-
tos depositos han sido muy volétiles y prevalece un

rigido esquema de colocacion de | os recursos captados
por esta via. En Costa Rica, una de las principales
debilidades de las mutuales, que forman parte del sk,
es €l descalce de plazos entre sus captaciones —prin-
cipalmente ahorros del publico a corto plazo— y sus
colocaciones de largo plazo. Este tradicional esquema
para financiar créditos de largo plazo con ahorros de
corto plazo es potencialmente vulnerable, por los ries-
gos de descalce de plazos y tasas que conlleva.
Otros paises se amparan en los ahorros forzosos
——por gjemplo, el Fondo de Garantia por Tiempo de
Servicios (FeTs) en Brasil o los descuentos por némi-
naen el Instituto del Fondo Nacional de Vivienda para
los Trabajadores (INFonAvIT) Y otros fondos en Méxi-
co—; o en la constitucion de fondos de origen estatal
gue son intermediados por € sistema financiero, como
el Banco Ecuatoriano de la Vivienda (sev), e extinto
Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la
Vivienda (Fovi) en México, cuyas funciones hoy reali-
za la Sociedad Hipotecaria Federal (sHF),1° 0 & Fondo
Mivivienda en Per(l. Ademés de las restricciones que
pueden imponer estos mecanismos en cuanto a mon-
to de los recursos disponibles, el hecho de depender
de este tipo de recursos dificulta en muchos casos que
las instituciones prestamistas puedan autosustentarse.

10 Cabe sefialar que la facultad de la sHF de otorgar préstamos no
puede extenderse mas ala del 12 de octubre del 2009.

EL CREDITO HIPOTECARIO Y EL ACCESO A LA VIVIENDA PARA LOS HOGARES DE MENORES INGRESOS
EN AMERICA LATINA « GERARDO M. GONZALES ARRIETA



122 REVISTA DE LA CEPAL 85 -

ABRIL 2005

En Brasil, dado que los depésitos del FeTs dependen
mucho de variables tales como €l nivel de empleo, €
poder adquisitivo de las remuneraciones y la partici-
pacion del empleo formal, en épocas de adverso des-
empefio macroecondémico se ha verificado una acen-
tuada descapitalizacion del FcTs, atentando también
contrala estabilidad del crédito inmobiliario. En Perq,
es claro que el aporte inicial del Fondo Mivivienda,
incluyendo sus recuperaciones y su rentabilidad, no
sera suficiente para atender de manera sostenida las
necesidades de financiamiento habitacional .1t

Dado que €l financiamiento y el acceso ala vi-
vienda s6lo es posible con un crédito de largo plazo
para las familias con capacidad de endeudamiento, la
ingenieriafinancieradel crédito hipotecario habitacio-
nal demanda la transformacién de plazos. Paraello, es
menester crear vinculos entre el mercado de financia-
miento paralavivienday el mercado de capital, € cual
ofrece, en principio, a los sistemas financieros de vi-
vienda la posibilidad de disponer de recursos en volU-
menes y plazos que la sola intermediacién en e mer-
cado 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.

En América Latina se estan llevando a cabo ini-
ciativas legales, institucionales y operativas que apun-
tan a encaminar 1os sistemas financieros de vivienda
hacia una vinculacién con el mercado de capital para
atraer recursos de largo plazo destinados al financia-
miento de lavivienda. Existiendo recursos (ahorros) de
largo plazo e inversionistas institucionales, como vie-
ne siendo €l caso en muchos paises en mayor o0 menor
medida, una forma de lograr lo anterior es mediante
la securitizacion de hipotecas. S6lo por citar algunos
gjemplos, en Brasil la creacion del Sistema Financie-
ro Inmobiliario (sr) incorpora claramente estaidea; en
Colombia la nueva legislacion que norma el desarro-
llo sectorial contempla instrumentos para establecer
tales vinculos; en México algunas reformas legales y
la creacion de la Sociedad Hipotecaria Federal buscan
crear condiciones propicias parala securitizacion, y en
Ecuador y Perl existe ya un marco legal y bases
institucionales para permitirla.

Las posibilidades de desarrollar los mercados
secundarios de hipotecas se sostienen en la imperiosa

11 En dineacion con esta realidad, el Fondo Mivivienda viene tra-
bajando en el disefio de productos de garantiay de otra indole que
permitan estimular la movilizacion de recursos para financiamiento
de otras fuentes, entre ellas, del mercado de capital.

necesidad de contar con solidos mercados primarios
gue sean la base para el disefio de productos con los
cuales se pueda concurrir al mercado de capital y que
éste, a su vez, cuente con recursos de largo plazo. Sin
embargo, la experiencia en esta materia sefiala que este
proceso es incipiente —hoy dia apenas seis paises de
laregion (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México
y Panamd) registran emisiones de bonos securitizados
con respaldo de hipotecas—, en parte por las debili-
dades de los propios mercados primarios de hipotecas
pero también por una serie de dificultades, particular-
mente |as recientes crisis financieras que han deterio-
rado las carteras de crédito hipotecario y han genera-
do incertidumbre para inversiones financieras de lar-
go plazo. Ahora bien, la securitizacion de hipotecas no
es la Unica via para establecer vinculos entre el
financiamiento de lavivienday el mercado de capital.
Desde hace muchos afios Chile ha sido capaz de esta-
blecer esos vinculos mediante el uso de las letras de
crédito hipotecario, un instrumento que domina el
mercado hipotecario chileno y que es sumamente li-
quido, ademas de permitir calzar absolutamente los
activosy los pasivos de las instituciones emisoras. En
este pais, la securitizacién esta sirviendo para crear
vinculos adicionales con el mercado de capital, permi-
tiendo sobre todo mitigar los riesgos de otros instru-
mentos, como |os mutuos hipotecarios endosablesy los
contratos de leasing habitacional.

Como se ha sefialado, o anterior permite vislum-
brar una tendencia a movilizar el ahorro general dela
economia para € financiamiento habitacional, es de-
cir, no solo € ahorro del pablico en las instituciones
del sistema financiero, sino también el ahorro deinver-
sionistas institucionales que participan en los merca-
dos de capital. Ahora bien, para poder continuar con-
curriendo a mercado financiero y poder concurrir al
mercado de capital, € sistema financiero de vivienda
tiene que hacerlo con instrumentos (como depdsitos,
hipotecas, bonos) aislados de los subsidios. La nece-
sidad de que los sistemas financieros de vivienda otor-
guen créditos hipotecarios en condiciones de merca-
do, sin subsidios, esté estrechamente relacionada con
las posibilidades que tendran dichos sistemas de esta-
blecer vinculos con los mercados de capital, a fin de
ampliar su captacion de recursos y mejorar € mangjo
de sus riesgos. Asimismo, para afianzar la capacidad
de cualquier sistemafinanciero habitaciona de estimu-
lar la captacion de ahorros familiares a través del sis-
tema financiero, es indispensable que dichos ahorros
tengan una rentabilidad positiva en términos reales, que
no solo impida su depreciacion en € transcurso del
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tiempo, sino que la conviertan en una aternativa pre-
ferible a otras opciones. Una condicion como ésta se-
ria incompatible con que las propias instituciones re-
ceptoras de los ahorros familiares otorguen créditos con
algun contenido de subsidio, si de lo que setrataes de
asegurar que los instrumentos de financiamiento para
la vivienda sean autosostenibles en el largo plazo.

De todo lo anterior se desprende que, ademas de
dotar de recursos de largo plazo al mercado primario
de hipotecas, es menester que prevalezca el criterio de
rentabilidad para asegurar la aparicion y permanencia
del crédito hipotecario. Los esquemas de amortizacion
deben estar concebidos de manera que aseguren la re-
cuperacion de los créditos en valores redes. Esto es
importante no sbélo para descartar subsidios ocultos,
sino también para evitar la descapitalizacion de los
intermediarios y permitir que la recuperacion de car-
tera llegue a constituir la principal fuente de recursos
de los sistemas financieros de vivienda. En este senti-
do, en América Latina se han ensayado diversos mo-
delos de indizacin, particularmente para contrarrestar
los efectos adversos de lainflacion. Para citar algunos
giemplos, Chile, Colombiay México utilizan un esque-
ma de indizacion de los créditos que toma como refe-
rencialainflacion, mientras que en Ecuador y Per(i las
hipotecas estan total 0 mayoritariamente dolarizadas.
En cambio, Costa Rica y la Republica Dominicana
otorgan créditos para vivienda en moneda loca a ta-
sas de interés variables.

Si bien es cierto que actualmente la inflacion no
es un problema econdmico relevante en laregion, cual-
quier instrumento de financiacién de largo plazo, como
es el crédito para vivienda, tendra mejores posibilida-
des de desarrollarse si esta asociado a un esgquema de
indizacion que lo proteja de los riesgos de inflacion y
devaluacion; es decir, que desempefie un papel de “se-
guro”. Més alin, paises con mucha tradicién en € uso
de este esquema—como Chile— no consideran ni re-
motamente la posibilidad de prescindir delaindizacion,
a pesar de la trayectoria sostenida de estabilidad de
precios alcanzada. Desde luego, ningln sistema de
indizacién es garantia cuando se entra en una espiral
inflacionaria o devaluatoria descontrolada; de hecho,
muchos de ellos han fracasado en esas circunstancias.
En € tema de la indizacion, queda también como ta-
rea pendiente la forma de cautelar o compensar posi-
bles incapacidades de pago por parte de los deudores
cuando los salarios no siguen € ritmo de la inflacién
(si éste es €l factor de indizacion) o de la devaluacion
(si los créditos estan dolarizados).

L as condiciones anteriores encaminadas a asegu-
rar larentabilidad y la autosostenibilidad de los siste-

mas financieros de vivienda debieran dar lugar a que
€l acceso alavivienda pueda al canzarse mediante una
combinacion del ahorro previo y crédito hipotecario de
largo plazo. Sin embargo, esto no asegura que todos
los segmentos de la poblacion, particularmente los de
menores ingresos, puedan tener pleno acceso a las
oportunidades que genera el funcionamiento de un sis-
tema financiero de vivienda en tales condiciones. Por
lo tanto, en sociedades en desarrollo con ingresos re-
lativamente bajos y vastos sectores de poblacion de
escaso poder adquisitivo, como las prevalecientes en
América Latina,*? para desarrollar solidos sistemas
financieros de vivienda es indispensabl e establecer una
clara separacion entre subsidio y financiamiento. Cuan-
do se ha intentado aplicar algin mecanismo de
financiamiento para la vivienda que contenga algun
subsidio (por gemplo, a la tasa de interés de los cré-
ditos) con el propdsito de facilitar el acceso a la vi-
vienda de |os sectores de menores ingresos, usualmente
alalarga no se han obtenido los resultados esperados
y, antes bien, se ha atentado contra la autososteni-
bilidad del sistema financiero de vivienda.
Ciertamente, agui hay otra tarea pendiente: como
armonizar los criterios de rentabilidad que favorecen
€l desarrollo de un sistema financiero de vivienda auto-
sostenible con €l criterio de acceso y de proteccion de
la capacidad de pago de los deudores hipotecarios. Los
instrumentos de crédito hipotecario habitacional dispo-
nibles en los mercados financieros de vivienda de va-
rios paises son usualmente accesibles para los estratos
de ingresos relativamente més altos y dificilmente con-
tribuyen a facilitar el acceso ala vivienda de los seg-
mentos con limitada capacidad de endeudamiento. Las
colocaciones del srH en Brasil, cuando se utilizan los
recursos de las libretas de ahorro, estén destinadas a
familias de ingresos medios altos (superiores a 1.000
ddlares mensuales). En Chile los mutuos hipotecarios
endosables se utilizan activamente para el financia-
miento de viviendas de mayor valor: el valor medio de
las colocaciones acumuladas con este instrumento a
cargo de las administradoras de mutuos hipotecarios
endosables asciende a 37.000 ddlares. La poblacion aten-
dida mediante el Programa Financiero de Vivienda

12 En cepaL (2001) se sefidla que en los paises de América Latina
y €l Caribe el 10% de hogares con més recursos percibe una pro-
porcién del ingreso total 19 veces mayor, en promedio, que la que
recibe el 40% de hogares méas pobres. Més aln, entre dos tercios y
tres cuartos de la poblacion, dependiendo del pais, perciben un
ingreso por habitante inferior al promedio general. Asi, en el dece-
nio de 1990 la region mantuvo la distribucion del ingreso més des-
igual del mundo.
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(ProFIVI) en México, antes administrado por € Fovi y
hoy por la sHF, se concentra en un 37% del total de
créditos en los rangos de ingresos mensuales de 780 a
1.300 ddlares, y en un 35% en los de 1.300 a 1.950
ddlares. EI monto promedio de los créditos del Fondo
Mivivienda en Peru es de arededor de 18.000 déla-
res, lo que significa que estos recursos estan llegando
fundamentalmente a familias con ingresos mensuales
entre 530 y 585 dolares.

De hecho, en la palitica piblica de América La-
tina hay una corriente de reconocimiento casi genera-
lizada de que €l binomio ahorro y crédito (en condi-
ciones de mercado) es insuficiente para atender las
necesidades de vivienda de grandes sectores de la
poblacién, teniendo en cuenta que casi todos los pai-
ses de la region disponen desde hace cierto tiempo de
algun régimen de subsidios habitacionales directos que
constituye un €je central de la politica publica para
atender a déficit habitacional de los sectores de me-
nores ingresos.

2. El papel del Estado en la creacién de un mer-
cado hipotecario

De cara a esta tarea pendiente, la participacién del Es-
tado resulta decisiva. Ahorabien, durante muchos afios
el Estado ha tenido activa participacion en el sector
vivienda, procurando atender a los sectores de meno-
res ingresos; sin embargo, muchas veces esta partici-
pacion estatal ha desplazado la incursion del sector
privado y, finalmente, no ha logrado atender a la po-
blacién que es su objetivo. Més recientemente, en
América Latina se observa una tendencia a retiro del
Estado de la construccion y € financiamiento directo
de vivienda, preconizandose, en su lugar, un papel
fundamental mente normativo y promotor de lainicia-
tiva privada. Algunas experiencias, como las de Chi-
le, Costa Rica, Ecuador y México, entre otras, dan
cuenta de este cambio de orientacion y de que se ha-
[lan en el camino correcto. Pero esas mismas experien-
cias permiten identificar también algunas insuficien-
cias. por gemplo, en esquemas de esa naturaleza no
siempre se ha podido atraer |a participacion del sector
privado en el otorgamiento de créditos hipotecarios de
bajo monto. Por lo tanto, debe precisarse que en so-
ciedades de bajos ingresos con amplios sectores de
poblacién de escasa capacidad adquisitiva, se necesita
una participacion del Estado que trascienda el papel
normativo a fin de asegurar a esos sectores un mayor
acceso a la vivienda. Para que esa participacion no
incurra en €l vicio de desplazar alainiciativa privada
y si refuerce la autosostenibilidad de los sistemas fi-

nancieros de vivienda, es necesario considerar diver-
SOS instrumentos.

En general, en el caso de |os sectores de menores
ingresos, las posibilidades de acceso a la vivienda
deben basarse en la combinacion de hasta tres elemen-
tos: i) el ahorro previo de los adquirientes (0 alguna
expresion del esfuerzo propio, no necesariamente de
caracter monetario, para €l caso de los estratos de
minimos ingresos); ii) un subsidio estatal directo, no
reembolsable, en apoyo a la demanda de vivienda, y
iii) con caracter complementario para |os estratos con
cierta capacidad de endeudamiento, un crédito hipote-
cario de largo plazo en condiciones de mercado. Evi-
dentemente, asi como para las familias con suficiente
capacidad adquisitiva debiera bastar €l binomio aho-
rro y crédito para acceder a una vivienda, en los sec-
tores mas pobres, con nula capacidad de endeudamien-
to, €l acceso a la vivienda debe apoyarse fundamen-
talmente en la ayuda estatal en forma de subsidio di-
recto (por ejemplo, una vivienda basica o progresiva),
quiza afadiéndole algin componente de ahorro o es-
fuerzo familiar.

En esta perspectiva, el mecanismo del subsidio
habitacional directo debe ser utilizado como paanca
paratransformar la demanda potencial de vivienda en
demanda efectiva, sin introducir distorsiones en el fun-
cionamiento del mercado financiero habitacional; para
lograrlo habra que separar la porcion del mercado de
vivienda que carece de suficiente capacidad adquisiti-
vay necesita una contribucion estatal, de aquella por-
cién con capacidad de pago que puede ser atendida con
mecanismos de mercado por |os intermediarios priva-
dos. Mas aln, como ya se destaco, el subsidio habita-
cional directo puede contribuir al crecimiento del
mercado potencial de prestatarios hipotecarios, al re-
ducir el monto de endeudamiento necesario para com-
pletar el precio de la vivienda; la excepcion es el caso
de la poblacion més pobre, ala cual sélo puede darse
una solucién habitacional combinando ahorro previo
y un subsidio estatal. Al pasar revista a la experiencia
de laregién, se observa claramente que este mecanis-
mo forma parte integral de las politicas de vivienda en
un nimero cada vez mayor de paises.

Desde luego, el otorgamiento del subsidio habita-
cional directo no ha bastado para garantizar que las
instituciones financieras privadas den crédito hipote-
cario complementario ala poblacién beneficiariao, mas
en general, alos estratos de menores ingresos. Més aln,
la falta de crédito hipotecario que complemente €l
subsidio estatal ha restado eficacia a este Ultimo instru-
mento, pues eleva la proporcion de subsidios adjudica-
dos que no se cobran. En este sentido, la experiencia
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latinoamericana también arroja luces sobre otras vias
deintervencion estatal que resultan prometedoras si 1o
gue se pretende es no distorsionar € funcionamiento
del mercado financiero de vivienda. Una de éllas es,
por ejemplo, e esquema de créditos hipotecarios con
intereses preferencial es que emplea la banca hipoteca-
ria en Panamé.

Este mecanismo esta orientado a que los presta-
mistas hipotecarios originen hipotecas a tasas de inte-
rés de mercado, pero que califiquen a posibles presta-
tarios a tasas de interés preferenciales (es decir, por
debajo de las tasas de mercado), a fin de ampliar €l
acceso a un mayor nimero de familias. Para cubrir la
diferencia de tasas que se genera, €l gobierno otorgaa
los prestamistas hipotecarios titul os tributarios transa-
bles en un mercado secundario para éstos. Las hipote-
cas son originadas teniendo como base la tasa de refe-
rencia que calcula y publica la Comisién Bancaria
Nacional en funcion de la tasa media de los créditos
hipotecarios de los cinco bancos con las carteras hi-
potecarias mas grandes del sistema. EI mecanismo se
aplica a créditos para adquirir viviendas de hasta
62.500 ddlares, contemplandose dos tramos: €l prime-
ro es el de viviendas de hasta 25.000 ddlares, para
cuyos créditos el gobierno le reconoce al prestamista
un reembolso (en titulos tributarios) de cinco puntos
porcentuales; el segundo tramo abarca viviendas cuyo
valor supera los 25.000 dolares pero no excede los
62.500, y en este caso el gobierno reconoce un reem-
bolso de cuatro puntos porcentuales. El intermediario
financiero solicitaal gobierno el reembolso d final del
ano, en funcién del valor de las hipotecas otorgadas.
El prestatario paga efectivamente unatasa preferencial
definida como la diferencia entre la tasa de referencia
(de mercado) y la tasa que habra de reintegrar el go-
bierno (4 6 5%, segln €l caso). La cuota del préstamo
puede ser deducida del sueldo del prestatario por la
empresa empleadora, la que remitira los pagos a las
instituciones prestamistas; con esto se procura mejo-
rar los niveles de cobranza, especialmente tratandose
de préstamos de montos relativamente bajos.

Nétese que en este caso no se trata de un subsi-
dio que recibe el deudor hipotecario a costa de la
descapitalizacion de lainstitucion financiera, como ha
sido y es préactica usual en muchos paises. En realidad
dicha institucion entrega los créditos hipotecarios a
tasas de mercado, pues el Estado cubre la diferencia
de tasas con titulos tributarios negociables. Si bien el
esguema es menos progresivo que el subsidio habita-
cional directo —ya que a mayor crédito, mayor es el
monto del subsidio—, ha probado su eficacia no solo

para dinamizar la actividad de crédito hipotecario en
Panamd, sino también para permitir la generacion de
una masa de hipotecas que es perfectamente securi-
tizabley atractiva para el mercado de capital. En otras
palabras, se ha creado en el mercado primario de hipo-
tecas un producto que ha permitido establecer vinculos
con e mercado de capital afin de canalizar recursos
de largo plazo hacia el financiamiento de la vivienda.
De hecho, en Panama una altisima proporcién del ac-
tivo subyacente en las emisiones de bonos securitizados
con respaldo de hipotecas esta constituida por crédi-
tos originados en el ambito de la Ley de intereses
preferenciales.

Otra forma de intervencion estatal es la asigna-
cion de subsidios estatales a las instituciones financie-
ras para cubrir los costos fijos en que deben incurrir
por otorgar y administrar créditos hipotecarios de bajo
monto, en los cuales |os costos fijos son proporcional -
mente mas elevados. Si bien en €l plano tedrico debiera
fomentar una mayor disponibilidad de créditos hipo-
tecarios de bajo monto para familias con cierta capa-
cidad de endeudamiento, este mecanismo solo se ha
aplicado en Chile y desde hace poco tiempo. Es una
de lasinnovaciones de la renovada politica habitacional
chilena, que se aplica desde comienzos del 2002, con
miras a estimular unamayor participacién de los pres-
tamistas privados en créditos hipotecarios que comple-
menten |os subsidios habitacionales directos y también
aretirar al Estado de la tarea de otorgar y administrar
créditos de bajo monto, en la cual, por lo demés, re-
gistra antecedentes poco favorables. Las familias chi-
lenas de menores ingresos han tenido un limitado ac-
ceso a las opciones de crédito para vivienda ofrecidas
en e mercado.’® En tal situacion, el Estado ha actua-
do en la préactica como un activo prestamista hipote-
cario para los segmentos de menores ingresos que
calificaban para el Programa de Vivienda Béasica del
Ministerio de Vivienday Urbanismo (Minvu). Autores
como Pardo (1998) y Rojas (1999) encontraron que €l
desempefio estatal en este sentido era considerado al-
tamente insatisfactorio. Se estima que aun después de
muchas renegociaciones, mas del 60% de la cartera
hipotecaria del minvu se encuentra con mas de tres
cuotas impagas, y la morosidad explica practicamente
tres cuartas partes de los subsidios ocultos. 1

13 Véase Rojas y Greene (1995, pp. 31-49).

14 v éase Almarza (2000, pp. 237-257). Cabe sefialar que en Chile,
a partir del 2002, se ha aplicado una politica de “premios’ para
disminuir la morosidad de los créditos del minvu, y se ha logrado
reducirla considerablemente.
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Complementariamente, la experiencia latinoame-
ricana muestra que las garantias estatales para cubrir
parcialmente el riesgo crediticio que conllevan los
créditos hipotecarios para la vivienda pueden servir
para estimular la participacion de instituciones finan-
cieras privadas. Generalmente este tipo de garantias
esta vinculado con fondos de vivienda estatales. En
México la sHr otorga a los intermediarios financieros
una garantia por incumplimiento del deudor: si éste
dejade pagar, la sHF cubre la primera pérdida hasta por
el 25% del saldo insoluto del crédito, paralo cua se
cobra una prima. Por su parte, los intermediarios finan-
cieros que operan con €l Fondo Mivivienda en Perl
cuentan con una cobertura de riesgo crediticio de un
tercio del crédito, ademés de ser una cobertura subor-
dinada (es decir, primero €l banco cobra sus dos ter-
cios y luego € Fondo Mivivienda recupera €l tercio
restante). En este sentido, se debieran explorar, como
de hecho ya lo estan haciendo algunos paises, las po-
sibilidades de establecer més ampliamente en laregion
la figura del seguro de hipotecas, para proteger a los
prestamistas de posibles pérdidas por incumplimiento
en el pago de las hipotecas, por un lado, y posibilitar
que los prestatarios accedan a créditos hipotecarios con
una menor cuota inicial, por €l otro.

La conveniencia de manejar hipotecas indizadas
respecto de la inflacion o, como en algunos paises,
dolarizadas, dado €l intrinseco horizonte de largo pla-
zo del crédito hipotecario, conlleva el requerimiento de
asegurar una adecuada proteccion de la capacidad de
pago del deudor durante lavigenciadel crédito. En este
sentido, también seraimportante contar con iniciativas
del Estado para establecer algiin mecanismo que per-
mita compensar cualquier incapacidad de pago de los
deudores derivada del rezago de las remuneraciones
respecto de la inflacion, cuando éste es el factor de
indizacion, o de la devaluacion, cuando los créditos
estan dolarizados.

En México, desde 1999 se emplea una hipoteca
con una garantia de riesgo sistémico que cubre posi-
bles caidas extraordinarias o permanentes del salario
minimo en términos reales, para permitir que los pres-
tatarios paguen en términos de salarios minimos una
hipoteca denominada en unidades de inversion (ubi).1®
El instrumento que se utiliza para que los pagos de los
deudores sdlo se incrementen con referenciaal saario
minimo, a pesar de que el crédito esta denominado en

15 Launidad de inversién (upi) es una unidad de cuenta cuyo valor
es estimado por el Banco de México (el banco central del pais) y se
gjusta diariamente con la inflacion.

unidades de inversion, es un swap que ofrece actual-
mente |a sHF (inicialmente |o hacia el Fovi) através de
los intermediarios financieros. El costo de la cobertu-
rase distribuye entre el deudor y el Gobierno Federal:
€l primero paga una prima de 71 puntos base, que junto
con una linea de crédito bancario avalada por € Go-
bierno Federa viene generando un fondo para cubrir
faltantes temporales de flujos y respaldar situaciones
de crisis profundas.’® Este fondo est& concebido para
poder soportar un deterioro real del salario de 25% a
30 afios. Si el deterioro fuese mayor, la sHF tendria
pérdidas; si fuese menor, obtendria una utilidad. Este
es un giemplo practico que combina la participacion
estatal con €l compromiso de |os beneficiarios de com-
partir €l costo de esta suerte de seguro, agregando una
prima a la tasa de interés que pagan a prestamista.

Otraaccion alaque podria abocarse € Estado con
miras a promover el funcionamiento de un mercado de
créditos hipotecarios de amplia cobertura es la de asu-
mir un papel activo como banca de segundo piso. La
experiencia latinoamericana es reveladora de la
ineficienciadel Estado como prestamista directo: ni los
fondos disponibles han sido asignados a la poblacion
més necesitada ni la cobranza de esos créditos ha sido
muy exitosa. En contraposicion, |os esquemas institu-
cionales de banca de segundo piso, ya existentes en
varios paises de laregion (Costa Rica, Ecuador, Méxi-
co y Pert, entre otros), pueden ser instrumentos mas
eficientes para allegar recursos a los originadores de
crédito y para estimular la formacién y consolidacion
de un mercado financiero de vivienda.

En Costa Rica, el Banco Hipotecario dela Vivien-
da (BaNHVI) es una entidad financiera pablica que funge
de ente rector del Sistema Financiero Nacional parala
Vivienda (srnv) como banco de segundo piso. La es-
trategia seguida para poner en marcha el srnv fue unir
al subsidio una amplia capacidad de compra de hipo-
tecas por parte del Bannvi, a fin de que los interme-
diarios financieros pudieran comprometerse en masi-
vos financiamientos, mitigando |os potencial es proble-
mas de liquidez y de descalce de plazos. En los prime-
ros afios del srnv, la capacidad de descuento de hipote-
cas del BANHvI No solo constituy6 una de las fuentes de
recursos mas importantes para las mutuales de ahorro
y préstamo, sino también explicé buena parte de la
dindmica del sistema.’” Sin embargo, en el decenio de

16 \/éase Zepeda (2000, pp. 30-35).

17 Entre 1989 y 1992 €l sanHvi concreté un promedio anual de més
de 7.000 operaciones de redescuento de hipotecas. V éase Zawadzki
(1994, p. 40).
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1990 se agudiz6 la escasez de recursos para gjercer esta
funcién y desde hace casi un decenio €l BanHvI préac-
ticamente la ha dejado, 1o que ha hecho mas dificil €l
logro de una actividad crediticia mayor, especialmen-
te para sectores con capacidad de endeudamiento que
son beneficiarios del subsidio.

Por su parte, en 1998 el Banco Ecuatoriano de la
Vivienda (Bev) fue reestructurado y se convirtié en un
banco de segundo piso, orientado a apoyar la construc-
ciény financiamiento de viviendas mediante e refinan-
ciamiento de las carteras hipotecarias de las institucio-
nes financieras intermediarias (1F) privadas, pero sin
tener relacion directa con los beneficiarios finaes como
antafio. Tras haber gercido estas funciones durante
algunos afios, uno de los principales retos que debe
encarar hoy el Bev como banco de segundo piso es €l
de ampliar sus operaciones de redescuento y reducir
costos para convertirse en una fuente de recursos ca-
paz de potenciar la oferta de créditos hipotecarios.

En México, la sHF maneja varios productos
crediticios, gerciendo e papel de banca de segundo
piso. Entre ellos pueden mencionarse las lineas de cré-
dito alosintermediarios financieros parala adquisicion
de viviendas, aunque dentro de algunos afios esto de-
jara de tener vigencia. Luego de la crisis del tequila
en 1994-1995, |as |lamadas sociedades financieras de
objeto limitado (sofoles) fueron adquiriendo un papel
preponderante como instituciones financieras de vi-
vienda; hoy dia canalizan casi €l 96% de los recursos
otorgados por la sHF, y 10 que es més, vienen atendien-
do a mercados que antes no tenian acceso a créditos
hipotecarios de intermediarios financieros privados.18
Cabe sefidlar que, segun la ley que la creo, la sHF
mantendra |la facultad de otorgar préstamos solamente
hasta el 12 de octubre del 2009; después sdlo podra
influir en el mercado a través del otorgamiento de
garantias. Una funcién que la sHF puede realizar y que
no efectuaba su predecesor —el Fovi— es procurar que
las sociedades financieras de objeto limitado se finan-
cien directamente, mediante lineas de crédito banca
rio o através del mercado de valores, pero apoyadas
con una garantia de pago oportuno otorgada por la sHr.

Este rol de banca de segundo piso se traduce, por
giemplo, en laextensién de lineas de crédito, incluyen-
do la contratacion de créditos externos, un mecanismo
de redescuento de hipotecas, y la emision de titulos
hipotecarios en el mercado de capital. Generalmente,
por esta via es posible movilizar hacia el mercado de

18 v/¢éase Obregdn (2001, pp. 49-56).

créditos hipotecarios un volumen de recursos en con-
diciones mas ventgjosas de plazos y costos, que no
solamente incentivan la participacién de |os prestamis-
tas privados sino también permiten, en principio, abar-
car asegmentos de la poblacion con capacidad de pago
mas limitada.

Ademés de las vias antes mencionadas para con-
cretar la actuacion del Estado como banca de segundo
piso, presentes en mayor o menor medida en varios
paises de la regién, la tendencia a la formacién de
mercados secundarios de hipotecas —vital, como ya
se ha dicho, para asegurar la transformacién de plazos
que requiere el financiamiento de la vivienda— tam-
bién permite ampliar la participacién del Estado como
agente catalizador del mercado financiero habitacional.
Hace muchos afios, por gjemplo, en Chile le cupo a
Estado desempefiar un papel gravitante como hacedor
de mercados en la negociacion de letras de crédito
hipotecario. En el caso de los mercados de bonos
securitizados con respaldo de hipotecas, puede ser
importante 1o que haga el Estado por impulsar la
estandarizacion en e mercado primario de hipotecas
sobre la base de incentivos para que los originadores
y otros agentes participantes adhieran a ciertos estan-
dares que faciliten la formacién de una masa de hipo-
tecas securitizables. Por gjemplo, desde 1998 el Ban-
co Central de la Republica Argentina incentiva a los
intermediarios financieros a utilizar un contrato estan-
darizado para el otorgamiento de créditos hipotecarios
para vivienda, mientras que en México la sHr, en su
papel de garante, esta promoviendo |a estandarizacion
tanto de documentos como de procedimientos de ge-
neracion y cobranza de créditos hipotecarios.

Asimismo, la provisién de garantias por parte del
Estado a los titulos y valores que se emitan con res-
paldo de carteras hipotecarias, particularmente las que
incluyan créditos de vivienda para deudores de meno-
res ingresos, puede contribuir al mejoramiento credi-
ticio de dichos instrumentos. Es lo que se pretende
hacer en Colombia a través de la Titularizadora Co-
lombiana; en México, por medio de lasHrF, ala que se
asigna una funcién preponderante como proveedor de
seguros a emisiones respaldadas por hipotecas; y en
Per(, por conducto del Fondo Mivivienda, cuyaley de
creacion fue reformada para permitirle garantizar titu-
losy valores relacionados con € financiamiento habita-
cional que emitan o gestionen las instituciones finan-
cieras o sociedades securitizadoras.

Por otro lado, puesto que € déficit habitacional en
los sectores de menores ingresos es muchas veces de
naturaleza cualitativa, estos sectores dan alta prioridad
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al mejoramiento de las viviendas existentes. Por lo
tanto, sus necesidades de financiamiento para vivien-
da estan relacionadas con créditos de menor valor, a
plazos més cortos y no necesariamente con garantia
hipotecaria. En tal sentido, conviene estimular alterna-
tivas de microfinanzas que sirvan para atender este tipo
de necesidades de crédito. En la Republica Dominica-
na, por gemplo, han surgido algunas iniciativas de
otorgar microcréditos, a cargo de las asociaciones de
ahorrosy préstamos, paramejorar viviendas en barrios
de bajos ingresos. Asimismo, el Banco Nacional de
Fomento de laVivienday la Produccién (Bnv) cred un
fondo de microfinanciamiento para mejorar y ampliar
viviendas, cuyos recursos seran canalizados através de
organi zaciones no gubernamental es que promuevan €l
microcrédito y de grupos solidarios con capacidad de
penetracion en las comunidades. Se fundamentara la
solidez del financiamiento en la supervision dirigiday
permanente, y no tanto la existencia de garantias rea-
les; se ofreceran programas de financiamiento parala
mejoray reparacion de viviendas y, por ende, se pro-
porcionaran créditos de bajo monto (1.500 a 2.000 dé-
lares en promedio). También se apoyaran sistemas de
autoconstruccion dirigiday de ayuda mutua, y se ope-
rard en condiciones de mercado, a fin de que los re-
cursos existentes en el sector formal puedan ser apli-
cados en el sector informal. Aun cuando experiencias
de este tipo son aln incipientes en la Republica Do-
minicanay en general en laregion, e producto finan-
ciero descrito tiene un enorme mercado potencial; mas
aln, por tratarse de créditos a corto y mediano plazo,

puede haber una mejor correspondencia entre modali-
dades tradicionales de captacion y de colocacion, y por
el hecho de haber inversién previa en la vivienda, la
relacién crédito-garantia es mas favorable, si la pro-
piedad actlla como garantia.

Finalmente, siempre pensando en hacer mas ac-
cesible el crédito habitacional a la poblacion de esca-
SOS recursos, es importante disefiar productos que es-
timulen el ahorro previo para vivienda a través del
sistema financiero y que permitan ampliar la base de
clientes potenciales con laincorporacion de grupos que
tradicional mente son rechazados por su incapacidad de
acreditar ingresos permanentes. En Chile, por g emplo,
la exigencia de ahorro previo como requisito para ac-
ceder al subsidio estatal ha sido una poderosa herra-
mienta para la formacion de un volumen significativo
de ahorros financieros de bajo monto. En México, a
través de planes de aportes metddicos se puede cons-
truir un historial financiero que permite a las familias
involucradas demostrar su capacidad de pago vy, a
mismo tiempo, cubrir la cuota inicial del crédito que
posteriormente se otorgue. Mas recientemente, en Per(
se han puesto en marcha programas de ahorro simila-
res como requisito para postular a los programas de
subsidio directo y de créditos complementarios. Dichos
programas no solo contribuyen a identificar sino tam-
bién a“calificar” a sujetos de crédito. Por esta via se
puede atraer al mercado de créditos hipotecarios a un
amplio sector de la poblacion que trabaja por cuenta
propiay que constituye una porcion significativade la
demanda potencia de vivienda.
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