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INTRODUCCION: LA VIVIENDA SOCIAL COMO SOLUCION A LAS
NECESIDADES HETEROGENEAS DE LA POBLACION DE MENORES
INGRESOS.

La vivienda es un bien esencialmente privado, por lo cual, en teoria, el mercado
deberia alcanzar por si solo una situaciéon de equilibrio, el que se produciria
simplemente donde confluyeran la demanda y oferta por vivienda, y en el cual,
para el precio de equilibrio, no existiria exceso ni déficit en materia habitacional.

Sin embargo, este analisis no considera los beneficios que la sociedad le asigna
al acceso a la vivienda por parte de aquellos sectores de menores ingresos que,
en una situacién como la bosquejada anteriormente, hubiesen quedadc al margen
del mercado. En este sentido, se dice que el acceso de estos sectores a una
solucién habitacional genera una serie de externalidades que favorecen a la
sociedad como un tedo.

Aun cuando estos beneficios pueden ser innumerables, se pueden sefalar
algunos a modo de ejemplo: mejoramiento de condiciones sanitarias, con los
consiguientes efectos en la salud de las personas y de disminucién del gasto
social en esta area; menores niveles de delincuencia; existencia de ambientes
favorables a la vida familiar y al desarrollo de las personas; y, favorecimiento de la
adaptabilidad social de los individuos, al adquirir la calidad de propietarios.

En este contexto se postula una solucién habitacional que cumpla con estandares
minimos, tales como: ser unifamiliar y que permita a la familia vivir en condiciones
de seguridad, salubridad y privacidad. Seguridad, en cuanto a una estructura
constructiva que resista las caracteristicas propias del medio ambiente
(fendmenos meteoroldgicos, sismicos, etc.); salubridad, en cuanto a tener
conexion a los servicios de agua potable, alcantarillado, electricidad y vialidad
urbana; y privacidad, en cuanto debe contar a lo menos las condiciones minimas
que permitan el adecuado desarrollo de los integrantes del grupo familiar.

No obstante, como se vera, los requerimientos de vivienda en nuestros paises
comprometeran recursos importantes de los presupuestos publicos. Por tanto, es
posible que la definicién de los estandares o especificaciones de las viviendas de
interés social responda tanto al déficit cuantitativo de viviendas, asf como a la
holgura que presente el presupuesto del pais: economias de menor desarrollo
relativo no pueden ni deben definir estandares demasiado elevados para su
vivienda social —beneficiando asi sélo a los adjudicatarios— en desmedro del resto
de la poblacién que se veria privada de su solucién habitacional. Por consiguiente,
este elemento constituye uno de los aspectos centrales de la politica habitacional,
buscandose un equilibrio éptimo entre cantidad de viviendas sociales y estandar
de las mismas, sin perjuicio que todos ellos deben cumplir los adecuados niveles
de calidad.

Como se ha visto, la existencia de externalidades hace necesario la provision de
viviendas sociales a familias que por si mismas no pueden tener acceso a ellas y, |
por consiguiente, justifica que el Estado, cumpliendo su rol subsidiario, intervenga
en el mercado habitacional de manera de asegurar la igualdad de opertunidades
para acceder a una vivienda propia. Cabe destacar tres aspectos que toma la
intervencién estatal:



2
1. Su justificacién es social, dado que la vivienda es un bien basico y de
alto costo, por lo que la falta de accién estatal se traduciria en la pérdida
de los beneficios sociales comentados mas arriba,

2. La accion estatal debe asegurar la igualdad de oportunidades: esto se
refiere a que el Estado debe garantizar el acceso, no a un tipo de
soluciones igualitarias, sino a que cada familia pueda acceder a la
vivienda que mejor satisface sus aspiraciones y que su propio esfuerzo
de ahorro le permita.

En efecto, se debe propender al disefic de programas de solucién
habitacional que permitan al adjudicatario incorporar su propia visidén de
vivienda, estableciendo de esta forma los necesarios nexes entre su
identidad personal y su hogar. No obstante, se percibe aun un sesgo
hacia la produccién masiva y estandarizada, propia de la década de los
50.

Por otro lado, las normas a través de las cuales se procede a adjudicar
los programas habitacionales entre la poblacion deben ser de caracter
general, objetivas y ampliamente difundidas, cautelando asi Ila
impersonalidad y la no discrecionalidad para obtener el beneficio.

Ademads, es necesario destacar la necesidad de que en caso de
implementarse subsidios, estos deberian estar orientados a la demanda
de los sectores mas desposeidos, estableciendo los mecanismos que
garanticen la focalizacion y progresividad de los mismos,
salvaguardando de esta manera la atencién de la poblacién objetivo. Se
debe poner énfasis, por otro lado, a la exigencia de constituir un ahorro
previo, metddicamente conformado, como requisito de la adjudicacién
del subsidio, pues estas acciones contribuirdn a que estos mecanismos
no distorsionen la accién rentable del sector privado y que no lo
desplace de la actividad habitacional.

3. La provisién de la vivienda social por parte del Estado no debe
entenderse como un sector publico constructor de viviendas. Al
contrario, el Estado debe circunscribirse sélo al rol inmobiliario, y permitir
al sector privado competir, a través de mecanismos claros y objetivos,
por la adjudicacién de los proyectos de construccién de soluciones
habitacionales de interés social. De esta manera existirA un continuo
incentivo a la busqueda de eficiencia, con las consecuentes caidas en
los costos de construccién. Este proceso posibilitara que, dado un marco
presupuestario determinado, éste se traduzca en un mayor niimero de
familias beneficiarias, maximizando de esta manera la rentabilidad
social de los recursos involucrados.

En consecuencia, las externalidades justifican la accidon estatal en materia de
financiamiento habitacional, en un marco de subsidiariedad del mismo,
especialmente para facilitar el acceso a la vivienda propia a aquellas personas que
en un mercado de la vivienda que no considere esta accién publica no podrian
obtenerla.



L SITUACION HABITACIONAL A NIVEL LATINOAMERICANO

1. Cuantificacion dgl déficit habitacional.

Existe consenso respecto al importante desafio que representa para nuestros
paises el proporcionar una vivienda de estandares minimos a los ciudadanos que
no pueden acceder a ellas bajo las condiciones de equilibrio del mercado. Sin
embargo, este consenso, que esperamos sea compartido por los asistentes a este
Congreso Interamericano de la Vivienda, requiere ser cuantificado con el objeto de
proporcionar un marco que permita establecer, aun en forma preliminar, los
recursos involucrados en esta empresa.

Para determinar las necesidades de viviendas, por una parte, es necesario
caracterizar la situacion actual —en términos de déficit habitacional existente—,
pero, por otra parte, al momento de establecer las politicas habitacionales, es
menester considerar las viviendas que seran demandadas producto del
crecimiento vegetativo de la poblacién, asi como la formacién de nuevos hogares.
De esta forma, el déficit habitacional presenta tanto una faceta estdtica (situacion
actual) como una dindmica (demanda por nuevas viviendas).

Respecto a! déficit habitacional existente, se debe reconocer la dificultad de
cualquier pais de establecer en forma absolutamente fehaciente el stock de
viviendas en un momento en el tiempo. La metodologia adoptada por CEPAL' ha
consistido en utilizar principalmente informacién censal. De acuerdo a lo anterior,
se ha estimado un stock de viviendas para Latinoamérica y el Caribe de
aproximadamente 99,6 millocnes de unidades (ver Cuadro N2 1.1). No obstante, si
se deducen aquellas viviendas no permanentes, las cuales representan
aproximadamente un 10% del total, se obtiene un stock de viviendas permanentes
para la regién que bordea los 89,6 millones de viviendas.

Cuadro N° 1.1,

Estimaciones Globales del Stock de Viviendas
: 2404 NOimero'de viviendas - ' - Num. Viviendas

S(miles)” T © . Permanentes . .
R S S {miles)
Ameérica del Sur 69.549 62.594
América Central y México 22.495 20.246
El Caribe 7.494 6.745
TOTAL 99.538 89.584

Como se dijo, ademas del stock disponible de viviendas (oferta), es necesario
estudiar el comportamiento de la demanda habitacional. Para estos efectos, el
niamero de hogares en cada pais ha sido cuantificado por CEPAL adoptando
hipétesis sobre la razén de hogares y poblacién estimadas por CELADEZ. A partir
de estas premisas, se obtiene la siguiente estimacién del déficit cuantitativo de
vivienda para 1995.

1 CEPAL (1996): “La Produccién de la Vivienda en América Latina y El Caribe”, Santiago, Chile.

2 CELADE (1994) “América Latina: proyecciones de poblacion 1950-2050", Santiago, Chile.



Cuadro N° 1.2
Estimacién del Déficit Cuantitativo de Vivienda

. Regién..: . Nim. Vdas. Nimero Hogares Déficit Viviendas

L Permanentes . . (miles) {miles)
R I P (miles) '
América del Sur 62.594 80.657 18.063
América Central y 20.246 27.368 7.122
México 6.745 9.555 2.810
El Caribe 89.584 117.579 27.995
TOTAL

Las cifras anteriores muestran un déficit promedio de 59 viviendas por cada mil
habitantes en la region, guarismo que aumenta a 87,4 en el Caribe, mientras que
América Central y México registran un déficit de 57,6 viviendas por cada mil

habitantes y, finalmente, América del Sur exhibe un nivel de 56,7 por cada mil
habitantes.

Para hacer frente a este déficit es necesario, no obstante, reconocer que las
diferentes realidades, por ejemplo, de los sectores urbano y rural, o bien de
diferentes grupos socioecondmicos, genera un alto grado de heterogeneidad de
las necesidades de diferentes paises —asi como al interior de los mismos— que
deben ser abordadas a través de soluciones -alejadas de parametros
estandarizados u homogéneos. Consecuentemente, los recursos que se destinen
a satisfacer las necesidades habitacionales deberan privilegiar soluciones
diferenciadas -y de diferente costo— para requerimientos heterogéneos, de
manera de maximizar la rentabilidad social de los recursos.

Bajo esta premisa, CEPAL estima el volumen de recursos requeridos para superar
el déficit cuantitativo existente, respondiendo como se dijo, de manera
diferenciada a las necesidades particulares de cada segmento de la sociedad.

Como se observa en el Cuadro N2 1.3, los volimenes de inversién necesarios
para saldar el déficit existente son de una magnitud sustancial, alcanzando una
cifra superior a los 527.423 millones de ddlares (moneda de 1988). La dimension
del problema se ve acrecentada si se considera que entre los afios 1995 y 2020 la
poblacién de nuestros paises crecera en aproximadamente 40%. Como el nimerc
de hogares se expande a una tasa aun mayor, se estima que las demandas por
soluciones habitacionales, provenientes de los hogares que se formaran en los
préximos veinte afios, impondran un desafio no menor para nuestras economias.

Cuadro N°1.3
Inversion Total para saldar Déficit Cuantitativo existente (1995)
(mlllones de délares de 1988)

.. "Region . Déficit Viviendas - - Inversion
. (miles) _ (US$ mill 1988)
Ameérica del Sur 18.063 358.444
América Central y México 7122 139.338
El Caribe 2.810 29.641
TOTAL 27.995 527.423

De esta manera, se concluye que los requerimientos de recursos que
representaria superar el déficit de vivienda existente y atender la nueva demanda
sobrepasan ampliamente las disponibilidades presupuestarias de los gobiernos del
area, siendo altamente improbable que este desafio pueda ser abordado
solamente por el sector publico. Por ello, se deben buscar formas innovadoras de
atraer nuevo financiamiento a la produccién de viviendas, en el entendido que una
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vez implementados mecanismos transparentes, claros y que presenten

niveles de garantia y rentabilidad atractivos, los recursos del sector privado
fluyen naturalmente a este sector de la economia, permitiendo que —para un
mismo nivel de fondos pdblicos involucrados— pueda incrementarse el nimero de
soluciones habitacionales construidas, con el consiguiente bienestar para los
usuarios de las viviendas; y, dado el efecto multiplicador de la construccién,
generar un mayor dinamismo a las economias de la region.

2. Dificultades del sistema de financiamiento habitacional .

En los paises analizados se presentan algunas dificultades de diversa indole que
afectan los sistemas de financiamiento habitacional, tales como, tramitacion y
ejecucién de garantias hipotecarias; ocupaciones ilegales de terrenos; la tasacion
de terrenos e inmuebles, la habilitacion de registros oficiales de inscripcion; v,
definicién de normativas reguladoras del sector,

2.1. Hipotecas sobre el bien raiz o garantia hipotecaria

Los créditos hipotecarios, que se originan cuando los recursos crediticios
concedidos son utilizados por el deudor para la adquisicion de un bien raiz, estan
garantizados por el mismo bien raiz. El deudor hipotecario no se priva del usc y
goce de la vivienda hipotecada, al menos mientras cumpla el pago del crédito
garantizado por ella, el que seglin se sabe habitualmente esta divido en cuotas
pagaderas en un plazo largo, mayor al de amortizacion del bien.

La garantia hipotecaria tiene dos etapas: la de constitucién y la de realizacion.

En la etapa de constitucidn el acreedor a quien se ofrece esta garantia debe
asegurarse que el actual poseedor del inmueble ofrecido en hipoteca, acumule, en
el caso de Chile, una posesion inscrita de 10 afios. Lo anterior, es necesario para
que el poseedor del inmueble ofrecido pruebe su dominio del mismo. Este analisis

requiere el estudio de titulos del inmueble y su inscripcién en el Conservador de
Bienes Raices.

Generalmente, la etapa de constitucién se ve dificultada, por una parte, por el
largo periodo que exige de posesién del inmueble y, por otra, en el hecho que esta
actividad debe cumplirse antes del otorgamiento del crédito.

Respecto de la realizacién de la garantia hipotecaria, la lentitud o demora en la
ejecucién del bien hipotecado conspira contra la pronta recuperacién del crédito
insoluto garantizado por la hipoteca. Las dificultades que se deben enfrentar en
esta etapa son de dificil solucion puesto que habitualmente se otorgan a los
Tribunales normas que permitan reunir la mayor cantidad de antecedentes antes
de un procedimiento definitivo.

En otro ambito .se considera que la desvalorizacién que sufren las garantias de
crédito hipotecarios; ya sea por el deterioro de la relacién deuda-garantia producto
de variaciones macroecondémicas o por el descuido en la mantencidén y
conservacidon del bien raiz, tiene asociada ademas el incumplimiento de las

obligaciones del deudor y la posterior ejecucion de la garantia de parte del
acreedor.

Por otra parte, los incentivos que se crean para mejorar estas situaciones no son
los correctos, puesto que habitualmente en los sectores medios y bajos se
produce alta morosidad y un alto grado de dificultad para ejecutar las garantias.
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Frente a esto, en general se ha reaccionado otorgando beneficios consistentes
en reprogramaciones, condonaciones parciales, o limitacicnes a los montos de los
dividendos. Estas soluciones no siempre son eficaces por cuanto muchos de
quienes se acogen a tales beneficios retornan a la situacién original,
especialmente cuando el crédito es otorgado por una institucion estatal.

2.2. Ocupacién ilegal de terrenos

La ocupacién ilegal de terrenos tiene como objetivo presionar a la autoridad para
la obtencién de vivienda sin que necesariamente se cumplan los procedimientos
definidos para la adquisicion de un bien raiz. En la medida que estos mecanismos
son atendidos por las autoridades y solucionados sin consideracion de aquellos
factores que incentivan la obtencién de vivienda por los mecanismos regulares, se
transforma en incentivos perversos que afectan las decisiones de los
inversionistas para invertir en el sector.

2.3. Tasacion de terrenos e inmuebles.

Esta actividad tiene por objetivo asignar el valor comercial de un terreno o bien
raiz, scbre la base de aspectos técnicos que lo determinen. E! objetivo de esta
definicion es asignar correctamente el precio de transaccién, con el fin de
contrarrestar los elementos subjetivos que pudieran estar afectandoc al propietario
en la definicién del precio del bien. Este aspecto se ve afectado por diversas

factores, tales como, la ausencia de técnicos capacitados o por fuertes
fluctuaciones de mercado.

2.4, Inscripcion de bienes inmuebles

La inscripcién de los bienes inmuebles es una actividad que se realiza en Registro
Publico y tiene como objetivo mantener un registro de los propietarios de cada
bien raiz. Es una actividad que se realiza con posterioridad a la firma de la
Escritura de Compraventa. Sin embargo, este sistema no existe en la totalidad de
los paises de la regién.

2.5. Definicion de normativa reguladora del sector

Sobre la base de los problemas que habitualmente estan presentes en los
mecanismos de adquisicién de viviendas, es que se considera de primordial
importancia que exista normativa clara y precisa respecto de todos los aspectos
que regulan una operacién de esta naturaleza.

Se estima que esta normativa debe estar relacionada con cada uno de los
ambitos considerados en este proceso:

- Reglamentacién sobre {a construccion de viviendas

- Reglamentacion sobre la asignacion y venta de viviendas

- Reglamentacién sobre asignacién de subsidios habitacionales

- Reglamentacién asociada al financiamiento habitacional, tanto desde el punto
de vista del comprador como del vendedor

- Reglamentacién asociada a los instrumentos financieros que respaldan las
operaciones hipotecarias

- Normativa que regule el urbanismo y las construcciones

No obstante, se ha detectade que esta regulacion no existe en la totalidad de los
paises de la regién.
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3. Los Fondos de Pensiones en Latinoameérica.

Se ha analizado la evolucion que ha tenido en diversos paises la situacién
relacionada con la adquisicion de vivienda, determinandose que hay variables que
se constituyen en factores importantes para la consolidacién de un sistema de
acceso a la vivienda. Dentro de estas variables, sin lugar a dudas se encuentra la
implementacion de un sistema que permita hacer frente a variaciones significativas
de inflacién, y la otra es la capacidad de los entes prestatarios para obtener
recursos para financiar las soluciones habitacionales que se demandan. En este
sentido, un rol importantisimo han jugado los fondos de pensiones de
capitalizacion individual por cuanto requieren invertir en instrumentos de largo
plazo que se acomodan precisamente a los préstamos de vivienda.

Cabe recordar, en este analisis, una de las razones del fracaso de los sistemas de
reparto, en que se hacia uso de los recursos percibidos para el pago de
pensiones, en préstamos directos para vivienda, en condiciones muchas veces, no
suficientemente garantizadas respecto de la devolucion de los mismos, sea por
razones econdémicas generales o por preferencias a grupos privilegiados.

Los Fondos de Pensiones, cuyo objetivo es la acumulacién de recursos para pago
de beneficios al momento de retiro de las personas, se han constituido en un
importante administrador de recursos financieros cuyas inversiones habitualmente
reguladas por normativa legal permiten participar en la economia del pais a través
de la adquisicién de titulos emitidos por empresas, publicas o privadas, por
instituciones financieras y por el Banco Central, entre otros.

En Chile, la reforma del sistema previsional, basada en la capitalizacién individual,
se efectud en el afio 1981; desde esa fecha muchos paises latinoamericanos han
llevado adelante procesos de reformas a sus sistemas de pensiones, que en lo
esencial han considerado algunos aspectos fundamentales, tales como: la
creacion de instituciones administradas privadas de giro exclusivo para la
administracién de los recursos de los fondos de pensiones; la capitalizacién de las
cotizaciones, la propiedad individual de los fondos de cada afiliado; la creacién de
un Fondo separado de la Administradora; y, la inversién de los recursos en el
mercado financiero.

A diciembre de 1998, segun antecedentes proporcionados por la Federacién de

Instituciones Administradoras de Fondos de Pensiones (FIAP) la situacién de los
fondos de pensiones en América latina se presenta en el cuadro N2 3.1.

Cuadro N°3.1

2. ] . NUMERO . - | AFILIADOS |. FONDO
e e ADMINIST, | ‘ . MUS$
Argentina 15 7.067.123 11.526.393
Bolivia 2 461.214 332.500
Brasil 21 1.636.018 75.121.017
Colombia 8 2.808.633 2.109.555
Costa Rica 8 4.538 62.818
Chile 8 5.966.143 31.145.570
Ecuador 7 107.075 31.249.831
El Salvador 5 569.972 57.219
México 14 13.827.674 5.800.748
Peru 5 1.980.444 1.739.212
Uruguay 6 506.517 374.347

Fuente: Federacion de Instituciones Administradoras de Fondos de Pensiones.
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Del referido cuadro se puede deducir que a diciembre de 1998 se cuenta con un
volumen de recursos ascendentes a MUS$ 159.519.210 correspondientes a
35.035.351 afiliados.

Los recursos mencionados estan invertidos en instrumentos financieros de diversa
naturaleza, pero bajo las normativas vigentes en cada pais, la que establece, entre
otros aspectos, limites maximos (en ningun caso minimos) por tipos de
instrumentos. En esta tipificacion se encuentran los instrumentos respaldados con
operaciones hipotecarias, cuyo porcentaje varia de pais en pais. Por
consiguiente, la posibilidad de acceder a estos fondos para el financiamiento
habitacional, dependera de la estructura de limites establecidos en la legislacion
de cada pais; y, de la capacidad de generacion instrumentos de inversién lo
suficientemente rentables y de adecuado nivel de riesgo del sector vivienda, que
sean atractivos para los Fondos de Pensiones.

La estructura del portafolio de inversiones se presenta en los gréficos siguientes
para Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, El Salvador, México, Peri y
Uruguay, de donde se puede deducir que los sistemas de implementacién mas
reciente tienen un fuerte predominio estatal en sus inversiones, situacién que se
reduce en la medida que los sistemas se consolidan. En este sentido, especial
importancia adquiere que exista en cada pais las condiciones de mercados
financieros altamente desarrollados que entreguen la seguridad a los
inversionistas respecto de sus inversiones en un marco de obtencién de
rentabilidades acordes al nivel de riesgo de los respectivos instrumentos.

Composicion de cartera
Fondos de Pensiones Latinoamericano
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Como se senald, los paises de reciente inicio del sistema de pensiones cuentan
con una mayor proporcion de inversiones del Fondos de Pensiones en
instrumentos estatales, debido principalmente a la ausencia de papeles de
caracter privado que satisfaga los criterios de seleccion de inversiones que exigen
estos Fondos. Por consiguiente, corresponden al sector privado crear
instrumentos que permitan satisfacer dichos criterios, considerando plazo, riesgo y
rentabilidad adecuada, con el objeto de allegar recursos de estos Fondos a su
sector. Creemos que el sector habitacional tiene ventajas comparativas
importantes que pueden diluir el riesgo con un gran nimero de operaciones y

trabajar con plazos largos que son compatibles con los que requieren los Fondos
de Pensiones.

4. Financiamiento internacional.

Considerando que lo importante para consolidar un sistema de financiamiento
habitacional es mantener un flujo permanente de recursos, se considera de
especial relevancia que en cualquiera de los paises de latinoamérica se cuente
con una alternativa internacional de acceder a recursos. Esta alternativa, entre
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otras, se visualiza en la Fundacién Fannie Mae reconocida como el mayor
proveedor de fondos hipotecarios convencionales de los Estados Unidos.

Esta institucién opera como corporacién privada desde 1970, y cotiza en la Bolsa
de Nueva York.

Fannie Mae compra préstamos asegurados por la Federal Housing Administration
FHA o garantizados por la Veterans Administration VA, préstamos hipotecarios
convencionales y préstamos hipotecarios garantizados por propiedades
multifamiliares y por segundas hipotecas. Fannie Mae combina algunos de estos
préstamos hipotecarios para crear valores respaldados por hipotecas,
cominmente conocidos en el mercado como Mortgage —backed securities (MBS)
que Fannie Mae luego garantiza y vende a inversicnistas, o retiene los préstamos
hipotecarios adquiridos en su cartera de inversiones.

Fannie Mae sigue estrictas normas de crédito cuando adquiere hipotecas. Una de
las prioridades principales de la corporacién ha sido mejorar la calidad crediticia de
las hipotecas adquiridas. Cada entidad que concede o administra préstamos
hipotecarios tiene que someterse a un minucioso proceso de aprobacién antes de
hacer negocios con la corporacion. Para que un préstamo hipotecaric
convencional sea incluido en las agrupaciones de préstamos hipotecarios o que
sea retenido como activo, Fannie Mae requiere que la porcidén del préstamo que
exceda el 80 por ciento de la proporcién que existe entre el principal del préstamo
y el valor de la propiedad que colateriza el préstamo esté asegurada por una
compania aseguradora de hipotecas o por un asegurador de un estado aprobado
por Fannie Mae, o que esté sujeta a otro tipo de proteccion de crédito, segun
requiera Fannie Mae. De igual manera, para que un préstamo de la FHA o de la
VA sea incluido en una agrupacion de hipotecas de Fannie Mae, debe
evidenciarse que el préstamo esté garantizado por el seguro hipotecario de la FHA
o por una agrupacién de la VA. Fannie Mae ademas exige que otras normas de
aprobacién de crédito se cumplan para cada hipoteca. Estos requisitos incluyen,
entre otras cosas, el cumplimiento con normas sobre la proporcién de ingresos a
deuda del deudor y la valoracion de la propiedad.

Los valores de deuda de Fannie Mae se negocian en el mercado de agencias de
Estados Unidos. Este mercado incluye, ademas, obligaciones que emiten otras
agencias patrocinadas pro el gobierno. Algunas agencias de calificacion crediticia
han clasificado como AAA a algunos de los MBS y de las emisiones de deuda de
rango superior de Fannie Mae tomandoc en cuenta entre otras cosas el propésito
publico de la corperacion.

La inversién internacional en los MBS es un fenémeno reciente. El tamafio del
mercado de hipotecas y su rendimiento potencial han resultado ser aspectos
importantes para los inversionistas internacionales. Los MBS de Fannie Mae
ofrecen una variedad de vehiculos que pueden satisfacer las necesidades
especificas de los inversionistas.

5. Evolucion histérica y situacion actual por paises.

El objetivo de este punto es efectuar una resumida descripcidn de la situacién de
la vivienda en cada uno de los paises de Latinoamérica con los que se cuenta
informacién. En general, se tratard de identificar las instituciones que en cada pais
tienen la responsabilidad de ejecutar las politicas de vivienda que se definen a
nivel central y los mecanismos mediante los cuales se intenta dar solucién a las
necesidades de vivienda de la poblacién. Cabe destacar la importante fuente de
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informacién que representé el trabajo “Experiencia latinoamericana aplicada al
Sistema Financiero para la Vivienda de Costa Rica” de! Ingeniero Guillermo
Carazo Ramirez, de la Cdmara Costarricense de la Construccion.

Sobre la base de los antecedentes disponibles se podra ver que, en general, la
mayoria de los paises han debido enfrentar situaciones de periodos inflacionarios
elevados, escenario que habitualmente juega en contra de operaciones de
préstamos hipotecarios, que en su mayoria 'son de largo plazo, contra
mecanismos de inversién de los entes prestatarios habitualmente de corto plazo y
con diferenciales de tasa que no cubren los riesgos inflacionarios a los que se han
visto sometidos. Esta situacion ha sido resuelta en algunos paises mediante la
implementacién de una moneda de valor constante, medida que ha dado positivos
resultados.

Por otra parte, si bien, el problema descrito y su resolucién apuntan hacia una
consagracion de un buen funcionamiento del sector inmobiliario y su
financiamiento, es de vital importancia que los organismos prestatarios, sean
bancos o instituciones financieras especializadas en el tema cuenten con los
mecanismos de refinanciamiento adecuados y seguros, situacién que significa
entre otras contar con un mercado de capitales desarrollado y mecanismos
modernos de ingenieria financiera, tales como la securitizacion. Asimismo, con
inversionistas que estén dispuestos a invertir ingentes recursos, como son los
fondos de pensiones.

5.1. Argentina.

En 1976 el ente rector del Sistema de Ahorro y Préstamo para la Vivienda era la
Caja Federal de la Vivienda, entidad que en esa época aprobé un sistema de
ajuste calculado sobre la base de una ponderacién de las tasas pasivas de cada
sociedad de ahorro y préstamo. En 1977 esta sociedad es disuelta y el organismo
rector pasa a ser el Banco Central. En 1978 este organismo dictd la resolucion
1.050 que permitia a todo el sistema financiero aplicar un indice de ajuste
financiero basado en un promedio de tasas pasivas a 30 dias. Este mecanismo
permiti6 a las instituciones especializadas continuar otorgando créditos
habitacionales tanto a los usuarios como a las empresas constructoras. Sin
embargo, las altas tasas de infiacién prevaleciente en la época, convuisionaron el
sistema pues no se entendia que la deuda nominal creciera a lo largo del tiempo.

Asi en los afnos 80 las viviendas se vendieron al contado. No se creé ningln
sistema de crédito, hubo crisis de vivienda de .una magnitud tal que se construyd
en promedio la mitad de las casas que en el decenioc de los setenta.

Lo anterior tuvo como consecuencia la virtual desaparicién de las sociedades de
ahorro y préstamo, pues no existen instrumentos financieros que canalicen fondos
de ahorros de los particulares.

A su vez, el Fondo Nacional para la Vivienda (FONAVI), de caracter piblico fue la
fuente financiera de mayor importancia cuyos recursos provienen de:

* 5% sobre la némina salarial de cargo del empleador

e 20% sobre el aporte que los trabajadores auténomos efecttian para fines de
previsién social.

La aplicacién de un indice financiero inicial fue reemplazado por uno basado en el
indice de incremento de precios al mayorista, el que en definitiva significé que
dado que los incrementos salariales no crecian al mismo ritmo, en los primeros
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meses de un crédito los servicios de amortizacién eran representativos de una
parte importante del ingreso familiar.

Todo esto se vio agravado por la situacidén de hiperinflacion que en ese momento
sufria Argentina. Asi en 1991 el gobierno pone en marcha el plan de
Convertibilidad que consiste basicamente en:

o Paridad entre el délar y el peso argentino;

Prohibir la emision monetaria salvo incremento en las reservas en oro y
divisas;

Iniciar un proceso de privatizacion de empresas estatales;

Combatir la evasién impositiva y elevar algunos impuestos;

Establecer libertad de precios;

Prohibir toda forma de indizacion;

Este plan dio sus frutos, por cuanto desde 1992 el sector construccion y de la
vivienda han crecido a tasas cercanas al 20% anual. Asi, en 1995 el crédito
hipotecario representaba el 2% del PIB.

Los antecedentes que se muestran en el cuadro N2 5.1 reflejan la situacion de
Argentina en relacién al crecimiento del PIB, las tasas de inflacién y la situacién de
las viviendas hasta el afio 1990.

Cuadro N° 5.1
La Vivienda en Argentina

¢ . Inflacién . Viviendas | - Ahorro | Préstamos en

A% | L | financiero | vivienda® -

|.” Milesde | . Milesde ..

.. ’pesos de'. _pesos de

D o - 1986 | 1986
1980 10.331 88 31.506 128
1981 9.844 131 27.130 ] 145
1982 9.431 210 34.636 120
1983 9.639 434 39.516 393 113
1984 9.895 688 20.371 5.414 93
1985 9.303 385 20.315 719 97
1986 9.984 82 21.134 1.076 131
1987 10.241 175 37.880 788 225
1988 10.049 388 38.738 617 148
1989 8.424 4.924 25.196 494 108
1990 9.430 1.344 27.434 589 127

Fuente: Experiencia latinoamericana aplicada al Sistema Financiero para la Vivienda de Costa
Rica, Ing. Guillermo Carazo Ramirez

Cabe sefalar que la inflacién en Argentina ha seguido una tendencia claramente
decreciente, alcanzando niveles de 4,2 por ciento en 1994; 3,4 por ciento en 1995;
0,2 por ciento en 1996, para luego aumentar levemente en 1997 (0,5 por ciento) y
1998 (0,9 por ciento).

Del cuadro anterior se observa la importancia de los préstamos en vivienda que
representan alrededor de un 25% del ahorro financiero.

En la actualidad, la industria de ia construccién concentra una gran gama de
actividades de diversas caracteristicas. Dentro del sector funcionan varios
subsectores que abarcan desde los insumos basicos (como el cemento, las barras
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de acero y el vidrio), hasta los artefactos eléctricos, las griferias, las ceramicas y
las pinturas. Por esta razén es notable la influencia del sector sobre la economia
nacional. La importancia de esta actividad se centra en tres aspectos
fundamentales: el efecto multiplicador que genera en todos sus subsectores
proveedores de insumos, la generacién de empleo debido a que es el sector con
mayor coeficiente de requerimientos totales de mano de obra y la necesidad,
como es el caso de Argentina, de una mayor oferta de viviendas para eliminar el
déficit existente. Como consecuencia, el Gobierno estd decidido a reactivar la
actividad y para ello se han tomado una serie de medidas tendentes a su
desregulacién y a la disminucién de los costos. Si los planes del Ejecutivo se
cumplen, se espera una fuerte expansion de la industria de la construccién
durante los préximos ahos.

Existen dos niveles muy bien definidos en la construccion: el pablico, constituido
por el Estado nacional y los gobiernos provinciales y los municipales a través de la
realizacion de obras publicas; y el privado, dividido a su vez en dos segmentos: el
no corporativo (construccion residenciales, inversiones de pequefos consorcios o
remodelacién de plantas fabriles) y el corporativo (grandes empresas). En el
segmento corporativo existe una fuerte concentracion, ya que, aunque operan una
gran cantidad de firmas, tan sdlo nueve grandes grupos dominan la industria a
través de la ejecucion de los proyectos de mayor envergadura.

Cuadro N°5.2

TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION
: ‘. Aprecios constantes.
Ano Tasa anual
19390 -16,1
1991 25,4
1994 15,2
19985 -10,9
1996 1,1
1997 22,8
Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo.

En el plano de la evolucion historica, a partir del afio 1991 se comenzé a revertir la
tendencia negativa del sector, que durante la década de los afios ochenta registré
persistentes retrocesos muy preocupantes. Durante ese afo se logré mejorar su
nivel de actividad, con una tasa de crecimiento de!l 25,4% del producto bruto,
debido fundamentalmente a la caida de las tasas de interés que trasladé la
demanda hacia activos fisicos, al retraso del precio del metro cuadrado en délares
con respecto al indice de precios al consumidor y a los efectos de riqueza e
ingreso producto de la estabilidad macroeconémica. Como resultado, el precio de
la demanda de los inmuebles superé al costo de la construccion por metro
cuadrado en délares. Durante los afios sucesivos la actividad de la construccion
experimentd un nuevo y fuerte avance como consecuencia de la expansién de las
obras privadas y publicas, con un receso en los resultados durante el afio 1995 y
una breve estabilizacién en 1996. Desde entonces y entre las obras privadas,
continuaron las obras de grandes promociones iniciadas en 1992 y se comenzaron
nuevos proyectos de pisos mas pequefios y econdmicos. En el interior del pais se
comenzaron proyectos de unidades residenciales unifamiliares y multifamiliares,
manteniéndose estable el ritmo de las obras cubiertas con los fondos del ex-
FONAVI, de donde se obtienen unos 900 millones de délares por afio, cifra atn
insuficiente para cubrir las carencias actuales.
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PERMISOS DE EDIF]CACION OTORGADOS Y SUPERFICIE CUBIERTA
' | TR 1996 - 1997
Dgstmo de Ia‘or a | :f":;.IPGTMISOS _‘ A Superf' f:(|1e)cub|erta Permisos Superfi c(u:)cublerta
Total 65.887 12.772.142 69.575 14.036.193

Univivienda SIN 49,471 4.089.441 47.255 4,850,870
locales
Univivienda con 3.926 582.917 3.423 509.041
locales
Multivivienda sin 5.989 2.342.777 6.144 2.747.237
locales
Multivivienda  con 4 545 926.533 1.261 842.914
locales
Otros usos (2) 13.199 4.830.474 11.492 5.086.131
(1) En metros cuadrados.
(2) Incluye industria, almacenes, banca, comercio, educacién, salud, hoteleria, etc.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

El empleo en el sector de la construccién en el segundo trimestre de 1998 alcanzé
los 266.418 puestos ocupados como promedio mensual, incrementandose en un

1,9% con respecto al primer trimestre y en un 11,6% con el segundo trimestre de
1997.

Cuadro N°5.4

OTOF‘GAMIENTO DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS (1)
: "/ _"Variaciones porcentuales interanuales
Perlodo Pesos Ddlares Total

1995 -25,3 -35,0 -33,6
1996 =254 44,0 32,9
1997 59,0 19,5 23,1
1998

| trimestre 54,0 19,2 21,6

Il trimestre 7,2 2,4 1,3

I trimestre -32,5 7,3 1,6

(1) Saobre la base del conjunto del sistema financiero segiin com. "A" 2097.
Fuente: Banco Central de la Replblica Argentina.

Otro de los factores positivos es el nuevo impulsc recibido por los créditos
hipotecarios. Desde 15.000 y hasta 200.000 délares por titular, siempre que no se
supere el 75% del valor de la vivienda y cuya amortizacién mensual no sea
superior al 30% del ingreso familiar. Todo ello pese a que en los primeros afios del
decenio aun la tasa de interés oscilaba entre el 12% y el 18% anual en délares y
entre el 20% y el 24% anual en pesos, con unos plazos de entre 5y 25 afios para
su amortizacion. De la misma forma y con el objetivo de conseguir segmentos del
mercado, los bancos comerciales comenzaron a flexibilizar sus lineas de crédito

para la adquisicién de viviendas, otorgando para ello mayores plazos y menores
tasas de interés.

Entre 1980 y 1990 se construyeron 190.000 viviendas por afio, cifra que determina
un crecimiento del 27% con respecto al promedio edificado entre 1970 y 1980. La
relacién entre viviendas nuevas y familias ha mejorado debido a que ha disminuido
la tasa de crecimiento de la poblacién; sin embargo, se necesitan construir unas
252.000 viviendas por afio adicionales para mantener estable el déficit
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habitacional estimado en 3,3 millones de unidades, considerando que
anualmente entran en obsolescencia unas 112.000 viviendas. El desequilibrio se
habria agravado en unas 60.000 unidades anuales adicionales entre 1980 y 1990.
La existencia de un déficit habitacional implica que la construccion de inmuebles
no alcanza para satisfacer las necesidades del mercado. Sin embargo, a
diferencia de otros periodos en los cuales el exceso de demanda se encuadraba
en una situacion de muy bajo crecimiento de la oferta producto de las condiciones
macroecondmicas del pais durante los ultimos afios, este exceso de demanda
convive con un aumento en la oferta de viviendas durante los Gltimos afos. La
demanda de unidades se ha visto incentivada por la existencia de préstamos para
la adquisicion de viviendas, extendiéndose los plazos y disminuyendo las tasas de
interés. Los precios de venta por metro cuadrado en los dltimos afos quedan
reflejados en el siguiente cuadre, aunque las cifras resefiadas no han
experimentado grandes variaciones.

Cuadro N°5.5

"EVOLUCION DEL PRECIO POR METRQ CUADRADO
o~ EN OPERACIONES DE VEN TA
G "En'délares.
Periodo ' Promedlo . :

Con Gran Buenos Aires Sin Gran Buenos Aires
Diciembre 1995 689
Diciembre 1996 692
Diciembre 1897 727 727
Septiembre 1998 755 721
Fuente: Banco Hipotecario Nacional.

5.2. Bolivia.

En Bolivia el Ministerio de Asuntos Urbanos es el ente rector que ejecuta las
politicas de vivienda a través del Fondo Nacional de Vivienda Social (FONVIS) y
mediante la intermediacién del sistema Mutual de Ahorro y Préstamo para la
Vivienda. Estas instituciones estan fiscalizadas por la Superintendencia de Bancos
y Entidades Financieras.

El FONVIS es la institucion descentralizada del sector plblico encargada de
ejecutar financieramente el Plan Nacional de Vivienda, fue creado en 1978.

En 1966 se creé la Caja Central de Ahorro y Préstamo para la Vivienda como
institucién de derecho privado sin fines de lucro que otorgé existencia juridica a 13
asociaciones mutuales, entidades que estan crientadas a la captacién de ahorros
y el otorgamiento de créditos hipotecarios. A su vez, a través de Decreto se les
concedio la facultad de otorgar contratos de arrendamiento inmobiliario y emitir
papeles bursatiles con el objetivo de generar recursos.

Las politicas de gobierno han dado énfasis a la vivienda popular, con programas a
20 afos plazos y tasas del 5% a 10% anual.

El sistema de reajuste inicialmente se basaba en un indice que fijaba la Caja
Central basado en indice de salarios, del costo de la vida y paridad cambiaria. En
el aflo 69 sdlo considera la paridad cambiaria. Los procesos hiperinflacionarios
registrados en los afics 80 tuvieron como consecuencia el colapso de este
sistema, el cual sélo se recuperé a partir de 1985 cuando en Bolivia se establece
un tipo de cambio Gnico y realista.
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En 1987, entre medidas de reactivacién se considero:
o Cierre del Banco de la Vivienda
s Absorcién de deudas en moneda extranjera
e Creacion del Fondo Nacional de Vivienda y del Instituto de Vivienda Social
que considera aportes patronales y laborales

En 1992 se reestructura el sistema financiero para la vivienda limitando la accién
del Estado a las actividades normativas, de fiscalizacién y ordenamiento de las
entidades publicas y privadas relacionadas con el sector de la vivienda. Sin
embargo, el problema radica en que la captacién de recursos es a plazos no
superiores a 180 dfas. A su vez, se concede a las mutuales la posibilidad de
otorgar contratos de arrendamiento inmobiliario. En este contexto el numero de
ahorrantes alcanzé a un 9,2% de {a PEA.

Por su parte, a partir de 1994 con el proceso de Capitalizacion que consistio en
vender seis importantes empresas estatales, cuyos recursos fueron entregados a

- todos los bolivianos en cuentas personales, se da el primer paso para instaurar en

el pais un sistema de pensiones que redundard en contar con un sistema
financiero para la vivienda sélido.

Sobre la base de los antecedentes de diciembre de 1998, Bolivia cuenta con
recursos en el sistema de pensiones que ascienden a 332 millones de ddlares,
cifra que significa importantes recursos para financiar viviendas.

Las cifras correspondientes a este pais se presentan en el cuadro N® 5.6:

Cuadro N°5.6
La Vivienda en Bolivia

_Inflacién: | Viviendas | .Ahorro financiero .| Préstamosen
Yol s i (Millones de . |- - vivienda i
| bolivianos de | . (Millones de. .
Sl 1990y " bolivianos de’ .-
ek SRR - L L ' 1990)
1984 15.500 2177 584 0.4 1.9
1985 15.345 8.170 212 0.4 0.4
1986 14.963 66 751 0.7 7
1987 15.353 10.7 1.565 1.0 20
1988 15.654 215 4.856 1.4 67
1989 16.216 16.6 8.302 2.0 105
1990 16.920 18.0 9.979 2.6 137
1991 17.764 14.5 7.463 3.5 126
1992 18.075 10.5 11.862 4.4 208
1993 18.790 9.3 11.622 57 260
1994 19.587 8.5 10.637 57 300

Fuente; Experiencia latinoamericana aplicada al Sistema Financiero para la Vivienda de Costa
Rica, Ing. Guillermo Carazo Ramirez

Segln se observa en periodos de alta inflacion los préstamos de vivienda son casi
nulos.

Recientemente, en 1999, se promueve un proyecto denominado Programa
Nacional de Subsidio de Vivienda que tiene por objetivo apoyar a la poblacidn
carente de vivienda, permitiendo a los trabajadores obtener una vivienda vy
mejorar las existentes.
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Para cada uno de los tres objetivos planteados, se han dividido los recursos
disponibles asignando un 50% al primero, un 35% al segundo y un 15% al ultimo.

En el caso de la poblacién urbana carente de vivienda, se considera un subsidio
de US$ 2.500. Se exige que los solicitantes dispongan de un ahorro minimo de
US$ 350 en una Entidad Financiera Autorizada o en una Entidad Recaudadora de
Aportes. La seleccion de beneficiarios se hara a través de un sistema de
puntuacién elaborada sobre la base de la incidencia de la pobreza, con
informacion entregada por el Instituto Nacional de Estadisticas, informes de los
Ministerios de Salud y otros.

En relacion a los trabajadores, empleados o autoempleados, se les asignara un
subsidio de US$ 1.750 con requisitos de aportar con un ahorro minimo de US$
500, ademas de haber efectuado 12 aportes mensuales equivalentes al 3% de sus
ingresos. Deberan adquirir la vivienda a través de una Asociacién Civil (entidades
sin fines de lucro, como Fundaciones o entidades No Gubernamentales). Al igual
que en el caso descrito inicialmente el subsidio se otorgard sobre la base de un
puntaje.

Respecto de las viviendas propias, se asignara un subsidio de US$ 1.000 con
requisitos similares a los exigidos para los programas anteriormente descritos.

Se estima la consolidacién de programas de esta naturaleza en la medida que se
mantengan condiciones macroeconémicas como la de los Ultimos afos, con
crecimiento promedio anual del PIB de alrededor de un 4,6%, segun se observa
en el cuadro N2 5.7,

Cuadro N°5.7

=LPIB o - Crecimiento
~*Millones-de bolivianos | . anual
e e T de 19900 T % -
1995 18.877 » 4,68
1996 19.701 4,36
1997 20.577 4,45
1998 21.554 4,74

5.3. Brasil.

En Brasil el Sistema Financiero de Vivienda (SFV) fue creado en 1964 destinado a
atender la demanda del crédito del sector vivienda, disefiado exclusivamente para
la construccién y adquisicion de vivienda propia. Para asegurar tasas reales
positivas se introdujo correccion monetaria.

Este sistema lo conformaban el Banco Nacional de la Vivienda (BNV), las
sociedades de Crédito Inmobiliario y las Cajas Econdmicas. En 1966 se crean las
Asociaciones de Ahorro y Préstamo. Los instrumentos que se manejaban eran las
letras hipotecarias y las libretas de ahotrro.

Al BNV le correspondia la responsabilidad de promover la construccién y
adquisicién de viviendas de interés social, creAndose ademas las Corporaciones
Habitacionales cuya funcién es actuar como agentes promotores y financieros de
la produccién y comercializacion de viviendas.
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Como en muchos otros paises, Brasil cred la Unidad de patrén capital con el fin
de indizar las operaciones del SFV.

A su vez, para compensar la diferencia entre la frecuencia del aumento de salarios
y la incidencia de la correccién monetaria se cre6 el Coeficiente de Equivalencia
Salarial que se aplicaba a la primera cuota con el fin de aumentar la capacidad de
amortizacion de las cuotas y hacer compatible la diferencia entre la frecuencia de
los reajustes.

A pesar de esto, prevalecia un desajuste al término de los contratos
estructurandose un mecanismo para garantizar la liquidacién del saldo residuat
denominado Fondo de Compensacion de Variaciones Salariales. Este sistema
debido a su mala administracién, junto con procesos de alta inflacién y politicas
salariales restrictivas provocé la extincion en 1986 del BNV.

Al afio 1991 el mercado inmobiliario se encontraba estancado. Se reformuld el
SFV credndose nuevas fuentes de financiamiento para el sector vivienda. Entre
las reformulaciones se destaca la creacién de una unidad de moneda constante
denominada Unidad Real del Valor URV y la incorporaciéon de los Fondos de
Inversion inmobiliarios, Consorcios Inmobiliarios y el canje de la Deuda externa
como fuentes de recursos para el sistema. ‘

Los fondos de pensiones y las compafhias de seguros juegan un rol importante
como inversionistas institucionales. En esta materia, al afo 1998 los fondos de
pensiones cuentan con recursos equivalentes a 75.121 millones de délares, de los
cuales 15% estan invertidos en instrumentos hipotecarios.

Respecto de las cifras relevantes que caracterizan a este pais se presentan en el
cuadro N° 5.8.

Cuadro N°5.8
La Viviendas en Brasil
Cifras en miles de cruzeiros de 1980

o ARo . e PIB o | CInflacién - Viviendas | Ahorro - | Préstamos en

B A A RS 1 - “nacional vivienda
1980 1.340 85,3 627.342 2.914 985
1981 11.853 85,2 465.398 4.132 1.273
1982 11.929 99,7 541.129 4.937 1.467
1983 11.516 211,0 77.247 4.881 1.498
1984 12.104 223,8 86.358 5.362 1.607
1985 13.114 228,0 59.657 6.491 1.690
1986 14.109 58,4 40.977 5.339 1.617
1987 14.618 365,9 30.774 6.248 2,164
1988 14.578 933,6 177.900 7.401 2.320
1989 15.044 1764,9 81.327 7.273 1.568
1990 14.352 1794,8 17.914 2.737 577

Fuente: Experiencia latinoamericana aplicada al Sistema Financiero para la Vivienda de Costa
Rica, Ing. Guillermo Carazo Ramirez

Se observa un comportamiento irregular en el ftem préstamos en vivienda, el que
ha decrecido en los afos 1989 y 1990. Un antecedente interesante de observar es
el decrecimiento en el nimero de unidades de viviendas que se financian cada
ano.
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Las cifras de inflacion y PIB de los ultimos afios se'presenta el cuadro N° 5.9.

Cuadro N°5.9

e e PIBL Inflacién
‘(miles’de millonesde | - %

S R e e rgaleg) '

1994 349.204 916,46

1995 646.191 22,41

1996 778.820 9,56

1997 865.918 5,52

Fuente: Banco Central do Brasil

5.4. Costa Rica.

Este pais se ha caracterizado por la participacién del Estado en el terreno de
adquisicion de viviendas, ya que desde 1922, a través de diversas instituciones
como las Cooperativas y la Junta Nacional de la Habitacién, que derivé en el
Departamento de Habitacion de la Caja Costarricense de Seguridad Social
(CCSS), desarrollé las actividades de construccion y provision de viviendas.

Desde los afos 50 opera el Instituto Nacional de Vivienda y Urbanismo (INVU),
entidad auténoma encargada de atender las necesidades de vivienda de interés
social. Este instituto se financié durante un tiempo con un 3% de los recursos de
presupuestos ordinarios de la Reptblica. Por su parte, la CCSS mantuvo politicas
de inversién de reservas en instrumentos para vivienda, ademas el Instituto
Nacional de Seguro fue facultado para realizar préstamos para la construccion.
Asimismo, el Banco Nacional de Costa Rica iniciéd en 1952 un plan de préstamos.
En 1960 se suspende el aporte de! 3% para el INVU se crea el Sistema Nacional
de Ahorro y Préstamo que pretendia lograr la fundacién de Asociaciones de
Ahorro y Préstamo como instituciones financieras especializadas que en la
practica operaron como entidades de tipo mutualista y sin fines de lucro. El Banco
de Crédito Agricola de Cartago entidad que actué como Caja Central creé el
Departamento Central de Ahorro y Préstamo (DECAP), la que operé como entidad
publica en conjunto con las mutualistas privadas.

Este sistema basd su éxito inicial en el desarrollo eficiente de un mercado
secundario de hipotecas y créditos extranjeros, sin embargo la crisis cambiaria del
afno 1981 le produjo problemas para atender estos creditos, asimismo se origind la
diferencia entre las tasas de interés a la que prestaban y las existentes en el
mercado, lo que generd fuertes problemas de descapitalizacion.

Sdlo en 1986, sobre la base del DECAP y las mutuales se establecié el Sistema
Financiero Nacional para la Vivienda en que el Banco Hipotecario Nacional
actuaria como ente rector y administraria dos fondos basicos:

Por medio de la Ley creadora del SFNV, se establecié un ordenamiento en cuanto
a las condiciones de financiamiento para familias de bajos ingresos. Surgid
entonces un subsidio directo conocido como el Bono Familiar para la Vivienda.

Este subsidio se entrega en forma gratuita a los beneficiarios, de acuerdo con las
reformas introducidas a la Ley de creacién del SFNV, por medio de la Ley N®
7.208 del 21 de noviembre de 1990.

- Fondo Nacional para la Vivienda: se constituye con recursos provenientes de
las inversiones que mantiene el Régimen de Invalidez vejez y muerte, ademas
de los préstamos que pueda otorgar.,
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- - Fondo Subsidio para la Vivienda: sirve para subvencionar viviendas de
interés social. Sus recursos provienen de 33% del Fondo de Desarrollo Social y
asignaciones Familiares y de un 3% del presupuesto anual.

Se estableci® un mecanismo de garantia denominado Fomento de Hipotecas
Avaladas que es un seguro que cubre el saldo y los intereses adeudados por los
clientes.

Posteriormente, se asigno a la fundacién de Vivienda Rural de Costa Rica Canada
para que trabajara en el drea rural a personas de bajos ingresos.

Luego, se aprueba el programa de Crédito sin subsidio, lo que amplia la cobertura
al originar un servicio destinado a la poblacién con capacidad de pago.

En 1990 se consolida el Bono de Vivienda que es un subsidio que se otorga a las
familias con ingresos inferiores a 4 salarios minimos por un valor maximo de hasta
30 salarios minimos. (Ver cuadro 5.12).

Asimismo, se implementa un programa de ahorro previo denominado Programa de
Ahorro-Bono que tenia por objetivo vincular el esfuerzo personal con el ahorro.

En definitiva, Costa Rica ha establecido un sistema de financiamiento basado en
la especializacién de las instituciones y respaldado en un sistema financiero
acorde, que sin embargo no ha incorporado indizacién alguna relacionada con la
inflacién, situacién que se pretende abordar con la ley de reformas al sistema
financiero, donde se introduce el concepto de cuota refinanciada, que considera

ajustes de la cuota en base al salario minimo y las diferencias se acumulan en el
saldo del crédito.

A su vez, se propicia el proyecto que impulsa el sistema de pagos por cucta real
que consiste en ajustar los montos mensuales de amortizacion de préstamos a las
variaciones de salarios minimos, con la condicién que el pago mensual no supere
el 30% de su salario.

Los antecedentes mas relevantes para Costa Rica presenta en el cuadro N° 5.10

Cuadro N°5.10
La Vivienda en Costa Rica

'Vlwenda Ahorro naclonal lnversmn en construccién
Dl . mlllones de colones

°_corrientes

1985 197 920 8.470 30.905 7.072

1986 246.579 10.356 46.579 8.127

1987 284,533 13.021 45,925 9.160

1988 349.743 13.925 53.883 10.544

1989 425,911 14.824 64,627 14.455

19390 522,925 12.847 82.072 16.796

1991 680.190 13.5623 139.655 19.549

1992 906.309 12.491 187.459 23.294

1993 1.068.542 14.512 202.075 29.283

1994 1.306.302 14,952 256.313 34.985

1995 1.676.257 14.5673 355.697 37.785

1896 1.904.566 15.626 64.526

1997 2.260.479 20.031 80.190

1898 2.695.544 16.075 98.334
(US$360 MM)

Fuente: Experiencia latinoamericana aplicada al Sistema Financiero para la Vivienda de Costa
Rica, Ing. Guillermo Carazo Ramirez
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Se observa que la cantidad de viviendas construidas cada afo oscila en alrededor
de 13.000 unidades con una inversién en construccion que ha crecido desde 7.072
colones en el afio 1985 a 37.785 en el afio 95.

Segun antecedentes obtenidos del Banco Central de Costa Rica a diciembre de
1998, las viviendas populares eran 6.111 y los edificios 5.938 unidades en el afo.

Por su parte si se analizan los créditos del sector privade se obtiene los siguientes

antecedentes que se presenta en el cuadro N2 5.11

Cuadro N°5.11
__Créditos del sector privado

ey ka2l Cifras en millones de Colones - <o
1992 7 ]-:.1993. -], - 1994 - | 1995 | 1996 1997 1998
2 Tota 118.109 | 171.078 | 228.007 | 266.702 | 295.942 | 351.942 [443.656
‘Construiccién={ 1,712 2.958 3.908 5918 | 7.014 8.446 | 9.058
" ‘constr.ltotal: 1,45 1,73 1,71 2,02 2,37 2,40 2,04

Fuente: Banco Central de Costa Rica

El cuadro N2 5.11 muestra la creciente participacion del sector construccién en los
préstamos otorgados cada afio.

CUADRO N° 5.12
Bonos de Vivienda Entregados
(en unidades)

ANO BONOQS
1986 -—-
1987 91
1988 7,626
1989 13,422
1980 (1) - 5,578
1980 (2) 8,876
1991 15,009
1992 15,798
1993 16,295
1994 (1) 2,337
1994 (2) 6,961
1595 12,804 (3)
1996 17,423
1997 20,287
1998 10,652
1999 4,393
TOTALES:
Adm. Arias Sanchez 26,717
Adm. Calderén Fournier 59,315
Adm. Figueres Olsen 61,913
Adm. Redriguez Echeverria 10,607

Fuente: MIVAH, Direccién de Economia y Finanzas y BAHNVI,

(1) Corresponde a los meses de Enero a Abril.

(2) Corresponde a los meses de Mayo a Diciembre.

(8) Noincluye 2,901 bonos de ajuste a bonos de periodos anteriores.

5.5. Colombia.

En 1972 se cred el Sistema de Ahorro y Vivienda que introdujo la correccién
monetaria al financiamiento de viviendas. Con este sistema se crearon las
Corporaciones de Ahorro y Viviendas (CAV) como entidades privadas, que
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financiaran utilizando la Unidad de Poder Adquisitivo Constante (UPAC) cuyo
valor en pesos corrientes depende de la inflacion. Con este sistema se capta
radpidamente ahorro y se conceden préstamos.

Las CAV cuentan entre sus privilegios: acceso répido a los recursos del Banco
central para los casos de iliquidez temporal, relaciones patrimonio —activo mas
favorables, menores niveles de encaje. Entre sus restricciones se destacan:
préstamos sélo para construccion o venta de inmuebles.

Un elemento de consclidacién de las CAV fue la creacidon de una especie de
banco central, el Fondo de Ahorro y Vivienda que sirve como depdsito de los
excesos de liquidez de las CAV. Asi también otorga préstamos a las CAV ante
situaciones de iliquidez. Este fondo se constituye en un apoyo a la funcién de
transformacién de plazos, por cuanto la mayor parte de las captaciones de las
corporaciones estd conformada por depésitos a la vista mientras que su cartera
esta colocada a plazos mas largos.

Las CAV captan sus recursos a través de tres mecanismos:

« Cuentas de ahorro de valor constante: son de liquidez inmediata, gana
correccion monetaria diaria mas un interés del 3% anual.

e Certificados de depdsitos a término: se expiden desde 1 a 12 meses plazo,
ganan correccién monetaria mas un interés de entre el 3% y 5% anual. No se
pueden redimir antes de su vencimiento.

o Depbsitos ordinarios: son depésitos de liquidez inmediata pero que no ganan
correccién monetaria, sino un interés fijo diario que fluctia alrededor de un
16% real anual efectivo.

Las CAV compiten con los bancos sobre la base de los servicios que otorgan

relacionados con el crédito. Asi, en 1992 son autorizadas para:

e Otorgar préstamos de inversién con garantia hipotecaria a un plazo de 5 afios.

¢ Otorgar créditos de consumo que no sobrepasen el 7,5% de su cartera

» Realizar operaciones de compra y venta de divisas

o Ofrecer servicio de tarjeta de débito y crédito internacional

En este pais se ha introducido [a titularizacién.como alternativa de financiamiento

habitacional, la que tuvo su primera emisién en 1994.

Por los anteriores antecedentes se estima que este pais cuenta con un sistema de

ahorro y vivienda exitoso.

Cuadro N°5.13
La Vivienda en Colombia

Afio- .|;+  PIB: ¢..:|- Ahorro en CAV ..[ Viviendas |- Ahorro nacional Inversion en
© 2 2|iF Millones'de:. “milesde. - [, -~* . ‘| miles'de millones vivienda .
esos 197 ““millones de - '|. de pesos millones de
R T A i'pesos " | : pesos 1975
1983 553.000 248 104.900 675 21.500
1984 570.000 308 130.400 889 18.600
1985 588.000 448 99.500 1.165 18.300
1986 622.000 558 91.000 1.549 18.700
1987 655.000 697 101.300 2.004 21.300
1988 679.000 912 76.800 2.421 21.400
1989 705.000 1.181 95.000 3.259 21.200
1990 734.000 1.615 96.700 3.910 21.100
1991 750.000 2.394 107.700 5.262 22.000
1992 779.000 3.194 7.232 23.800
1993 820.000 4.431 10.622 25.400

Fuente: Experiencia latinoamericana aplicada al Sistema Financiero para la Vivienda de Costa
Rica, Ing. Guillermo Carazo Ramirez
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En el cuadro anterior se observa que las CAV tienen una participacion importante
en el mercado del ahorro para vivienda y que representan cerca del 40%, en
algunos casos, del ahorro nacional.

Después de experimentar un gran auge entre los afios 1991 y 1994, el sector de la
construccién se encuentran en la actualidad muy deprimido, exceptuando las
obras publicas. La desaceleracion del nivel de actividad habia sido prevista en
buena medida, debido al caracter ciclico de esta industria. E! alto nivel de las tasas
de interés desde finales de 1994, una menor demanda y el poco atractivo inversor
provocado por la incertidumbre politica fueron los principales factores que
agudizaron el retroceso de la actividad de edificacion. En el afio 1995 la tasa de
crecimiento apenas superd el 5% y en 1996 el sector sufrié un nuevo retroceso,
experimentando sélo un crecimiento del 0,34%, como resultado de una
disminucion importante en la construccién de edificaciones {-22,1%) y un aumento
significativo de las obras de ingenierfa civil (15,5%). Las cifras de 1997 sefialan
cierta recuperacion, al fijar en un 5,2% la tasa de crecimiento global.

De igual forma, los indicadeores relacionados con este sector muestran las mismas
tendencias: los despachos de cemento cayeron en un 13,6%, los préstamos
entregados a constructores disminuyeron en un 32%, el area aprobada bajo
licencias de construccién se redujo en un 28% y el empleo generado por la
actividad fue inferior en un 20%. Un factor adyacente que apoyara el crecimiento
del sector puede estar en la politica de vivienda social que puso en marcha el
Gobierno. EIl programa conocido como "Salto Social" proyectaba construir en el
periodo 1994 -1998 mas de 600.000 soluciones de vivienda a través de diferentes
medios; a esta cifra se agregarian otras 300.000 viviendas rurales pertenecientes
a la Red de Solidaridad Social, que recibiran ayuda a través de subsidios directos.
Asimismo, recientemente y dentro del Plan de Reactivacion de la Economia se
anuncio la creacién del Fondo de Garantias y un mayor impulso econémico a los
recursos para la adquisicion de vivienda nueva.

Segun algunos calculos realizados por especialistas, en los tdltimos cuatro afios el
flujo de inversién extranjera hacia el sector de la construccién pasé de 18,9
millones de ddélares en 1993, a 33,0 en 1994, a 31,9 en 1995 y a 27,5 millones de
délares en 1996. Con estos datos, la inversién acumulada asciende a casi 200
millones de dédlares, siendo la cifra preliminar de inversién extranjera en el sector
de la construccién para 1997 de 44,6 millones de dblares. Por otra parte, la
presencia de empresas multinacionales, como la mexicana Cemex que adquirié en
1996 la tercera parte del mercado colombiano del cemento (Cementos Diamante y
Cementos Samper) y que tiene negocios en 65 paises del mundo, es buena
muestra del interés exterior por el sector.

También en la construccién de grandes proyectos de infraestructura se presentan
interesantes opciones para el desarrollo de esta industria. Entre otros, el proyecto
hidroeléctrico Porce Il, cuyo costo se calcula en 547 millones de délares; la
hidroeléctrica de la Miel, que requiere de un desembolso de 654 millones de
dolares; y Urra |, la tercera gran hidroeléctrica del Plan de Expansién (1995-2000),
con una inversién de 650 millones de délares. A estos proyectos hay que sumar
los referidos al Plan de Rehabilitacion y Construccién de Carreteras, ya
mencionados en el apartado correspondiente.



24
Cuadro N°5.14

miento del Sector de la Construccion

¥ :En‘porcentajes.  ’ e ’

1990 1994 1995 1996 1997

-13,1 19,2 52 0,3 52
Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica.

En el afio 1996, el nimero de licencias de construccién aprobadas ascendid a
9.257, de las que 6.118 correspondian a viviendas; estos datos son muy inferiores
a los registrados en 1995 y 1994, afo en el que se superaron las 14.000 licencias.
Las ciudades de Bogota, Cali y Medellin acaparan casi el 80% de las licencias
concedidas para todo tipo de construcciones.

Cuadro N° 5.15
Indicadores de Construccién

" Concepto ##7:[#1990.:]:1991:]:1992]:1993]. 1994 '[-1995 {..1996- | 1997 | 1998 | 1999*

Edificaciones segtin licencias aprobadas /1

Total g,077|10:52 18,94 113,79 115,99 114.21 | 4 5acl 11 662| 9578| 1719

1 8 4 1 3

Viviendas 5.858| 8,044 “'2-53 10'205 ”'870 9.998| 7,027| 8607 7.250| 1,285

Otros Destinos 2,220]| 2,477| 2,695| 3,689| 4,122| 4.215] 3,508 3,056]| 2,328 434

Préstamos entregados para construccién /2

Constructores 240] 479] 722] 1,155] 1,470] 1,730] 1,225] 969] 630 a1

Individuales 206] 256 416| 730| 809| 733] 1,214] 2,035] 1,013 80

Otros 0 0 o] 18| 47| 68| 298| 360| 193 96

Total 645| 736| 1,138] 1,901| 2,326] 2,531] 2,737| 3,363] 1,836] 258
Indice de Costos de la Construccion de Vivienda-ICCV-

I‘(Aa”ac'm 051 o020| o078 o062 079 o058 o062 128 1.19| 023

ensual

Variacién Anual 24,671 22.17( 24.40| 25.29| 2249| 17.711 18.23| 17.59| 16.78] 10.91

Financiacion de Vivienda /3 ***

Valor de los

créditos
entregados para
compra de| 545 476| 729| 963 1,429 2,054 2,474 2,380| 1,616 208

vivienda nueva,
usada y lotes con
servicio

Nimero de
Viviendas
Financiadas 72 61 74 74 86 103 122 120 103 19
(miles de
uhidades)

PIB

{Miles de Millones| 735| 750{ 780| 822 870 921 940 nd.| nd. n.d.
de pesos 1979)

/1 NOTA : Las licencias corresponden a las 9 areas metropolitanas y 25 ciudades.

/2 Millones de Délares.

13 La investigacién cubre vivienda usada a partir de 1995,

e Datos acumulados a marzo de 1999.

** A partir de junio de 1998, el ICCP dej6 de presentar estadisticas sobre el indicador.
*** Millones de Ddlares. Informacion trimestral

Fuente : Departamento Administrativo Nacional de Estadistica -DANE-

Instituto Colombiano de productos de cemento — ICPC - e

Instituto Colombiano de Ahorro y Vivienda —ICAV-.
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5.6. México.

Si bien existe en este pais un sistema de financiamiento de vivienda desde 1925,
los periodos inflacionarios repercutieron en un sistema de crédito de muy corto
plazo. En 1963 se constituye un fideicomiso en el Banco de México denominado el

. fondo de Operacion y Financiamiento Bancario a la Vivienda (FOVI) que

pretendia:

- Proveer de recursos de largo plazo
- Cobrar una tasa en términos reales del 6%
- Inducir a la banca para financiar viviendas de bajo valor

Este sistema, se vio enfrentado a un proceso de inestabilidad econédmica donde no
era posible indizar el saldo de crédito porque las personas no tenian capacidad de
pago. Se optd por indizar los pagos al salario minimo y ajustar e! saldo via plazo.

Las cifras representativas de este pais son:

Cuadro N°5.16
La Vivienda en México

Afo . |- . PIB . .| Inflacién % Viviendas Inversién en vivienda
o7 miles'millones | - miles de millones de
" de'nuevos’” " nuevos pesos

LT pegog | ‘

1984 29.472 59,2 198.200 371

1985 47.392 63,7 240.900 666

1986 71.191 105,7 256.500 1.205

1987 193.312 159,2 288.100 3.238

1988 390.451 51,7 264.400 6.117

1989 507.618 19,7 273.800 7.131

1990 686.406 29,9 351.600 9.702

1991 865.166 18,8 273.500 10.298

1592 1.019.156 30.677

1893 1.145.382 33.216

1894 1.272.799 38.948

Fuente: Experiencia latinoamericana aplicada al Sistema Financiero para la Vivienda de Costa
Rica, Ing. Guillermo Carazo Ramirez

Cabe destacar que, aun cuando se han experimentado periodos de alta inflacién,
se ha registrado un crecimiento de la inversién en viviendas y del nimero de
unidades construidas.

En general, el sector de la construccién fue una de las principales victimas del
plan de ajuste iniciado en 1995. Con la implantacién de una politica de inversiones
muy restrictiva, la actividad disminuydé en un 23,3%; no obstante, ya en el afio
siguiente se apreciaban claras muestras de reactivacion (11,4%), situacién que
continué en 1997 (8,7%). Esta recuperacién tiene uno de sus pilares
fundamentales en la inversion publica, que en 1997 aumenté sus desembolsos en
un 27%; ese mismo ano, se comenzaron los proyectos de la refineria de
Cadereyta y de la central eléctrica Mérida 1], entre otros. Se espera, por tanto, un
fuerte crecimiento de este sector, motivado principalmente por las concesiones de
obras en infraestructuras, tales como ferrocarriles, puertos y carreteras. Las
previsiones para 1998 prevén un avance en tormno al 9,5%, crecimiento al que
contribuirda de manera importante la reactivacion de la edificacion denominada
"formal", que se apoya en la construccién de viviendas de interés social, tiendas
de autoservicios, centros de distribucion, hoteles, etc. Esta situacion de bonanza
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dependera de varios factores: si se definen nuevos sistemas de concesién de
obras de infraestructura al sector privado, si se diversifica el tipo de inversién hacia
obras diferentes de las industriales y si se consigue cierta mejoria en las fuentes
de financiacién.

El computo total de viviendas particulares habitadas en México era en 1995 de

19.361.472, un 8,8% mas que en 1992; de ese total, el 93% disponia de energia
eléctrica, el 85% contaba con agua corriente y el 74% de alcantarillado.

Cuadro N°5.17

SERVICIOS DE LAS VIVIENDAS PARTICULARES

R Concep_o e - 1990 - 1992 1995
VlVlendas partlculares habitadas 16.035.233 17.781.461 19.361.472
Con agua entubada 12.729,987 14.909.755 16.576.470
Con energfa eléctrica 14.033.451 16.207.802 18.054.384
Con drenaje 10.202.934 14.471.206

Fuente: INEGI.

Cuadro N°5.18

‘UNIDAIJES DE VIVIENDA OCUF‘ADAS SEGUN TIPO DE TENENCIA
i An-:) 1990 :

Umdades Propletarlo ’ ,lnqullmo Otras formas (1)

16.035.233 12.486.898 2.347.459 1.098.682

(1) Incluye las viviendas cuya forma de tenencia se desconoce.

Fuente: Comisién Ecorndmica para América Latina y el Caribe.

Cuadro N°5.19

- UNIDADES DE VIVIENDA OCUPADAS, SEGUN NUMERO DE OCUPANTES
L ARGM990. L

Numero de o upantes

U"'dades‘* R T R I N R 5 75

16. 035 233 | 756 122 1 61 3. 852 2.273.356 2.891.718 2.720.743 5.779.442

Fuente: Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe.

5.7. Peri.

En Pertl se observa una situacion particular: el crecimiento anual de viviendas es
de un 2,8%, superior al crecimiento poblacional de 2%. Sin embargo, un 14% de
estas viviendas no retne las condiciones de habitabilidad.

Los instrumentos financieros que posibilitaban el acceso a la vivienda consistia en
sorteos de viviendas de ENACE (Empresa Nacional de Edificaciones) con fondos
provenientes del FONAVI (Fondo Nacional de Vivienda).

Esta unidad destind 300 millones de soles a la construccién de 3.134 viviendas
otorgando 23 mil créditos supervisados para la construccioén de viviendas en zonas
urbano-marginales y rurales. En este programa el Banco de Materiales, empresa
estatal, presta recursos a la poblacién de bajos ingresos para la adquisicién de
materiales de construccion.

Desde el mes de marzo de 1999 entrd en vigencia el Programa “Mivivienda” a
cargo del sector privado, cuyo objetivo principal el promover el acceso a la
propiedad privada de vivienda con financiamiento a mediano y largo plazo
especialmente la de interés social. El programa esta orientado a viviendas de
valores inferiores a US$ 28.500.
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Se espera que este programa curse 120 créditos por semana. En una primera
instancia ha participado en la colocacién de préstamos el Banco de Crédito,
esperandose que participen al menos otras 16 entidades.

Los préstamos seran otorgados en soles o délares, en este Ultimo caso la tasa de
interés oscilara entre 12% y 13% anual. En caso de optar por soles se hace uso
del Valor de Actualizacion Constante con tasa aproximada al 11%.

En relacién con las ofertas de vivienda para los segmentos medio y alto durante el
ano 1998 se observé una contraccion debido a la crisis financiera y al alza de las
tasas de interés. A su vez, se estima que, dado que las inmobiliarias siguen
interesdndose por este segmento, los proyectos ya han alcanzado su nivel de
saturacion. Se espera dirigir un programa para tender a la denominada poblacién
emergente constituida por los empresarios informales cuyos ingresos oscilan entre
US$ 625 y US$ 732, con capacidad de endeudamiento de US$ 185 y US$ 220.

5.8. Ecuador.

En 1992 se inicia un proceso tendiente a generar modlflcamones importantes en el
sector vivienda, principalmente relacionadas con:

e La desaparicién de la Junta Nacional de la Vivienda, organismo creado en
1973 cuya funcién era la ejecucidn de los proyectos y programas
habitacionales financiados por el Banco Ecuatoriano de la Vivienda

¢ Modificar la accion del Banco Ecuatoriano de la V|V|enda a operaciones de
segundo piso

» Reforzar la accién de 10 asociaciones mutualistas de ahorro y crédito para la
vivienda y a las cooperativas de vivienda, a través de un instrumento de
captacion de ahorro y colocacion de crédito de costo y rendimiento variable

» Creacién de la UVC (Unidad de Valor Constante) unidad de medida que varia
de acuerdo a la inflacién

-e Creacion de la Ley del mercado de valores

e Opcién de que las entidades financieras emitan titulos respaldados en su
cartera en UVC

Se estima que el déficit de viviendas en este pais alcanza al 40% de la poblacién.

Los datos de PIB e inflacidn de los ltimos afios se presenta en el cuadro N2 5.20.

Cuadro N°5 20
et PIB
“-Cremmlento (%)
1994 4,3
1995 2,3
1996 20
1997 3,4

Fuente: Banco Central del Ecuador.

5.9. El Salvador.

En este pais durante los afios 80 las necesidades de vivienda de la poblacion eran

cubiertas por diversas instituciones, cuya poblacién atendida depende del salario
de los mismos:
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e |nstituto Vivienda Urbana 1-2 salarios minimos

e Fondo Social para la Vivienda e INPEP 2-3 salarios minimos
e Asociaciones de ahorro Sobre 3 salarios minimos
» Organizaciones no gubernamentales Menos de 1 salario minimo

La caracteristica principal del sistema era que operaba con tasas de interés
subsidiadas fijadas por las autoridades monetarias.

Con posterioridad a la guerra civil en que se vio envuelto el pais y como resultado
de la misma una gran pérdida en bienes habitacionales, se estructuré en 1990 un
plan quinquenial de Vivienda consistente en :

o Reestructuracion del Vice Ministerio de Vivienda y desarrollo Urbano,
relacionado con asignar funciones normativas y de coordinacién y restringir su
funcion de organismo ejecutor.

e Creacion del Fondo Nacional de Vivienda Popular: institucién publica de
caracter auténomo, el que tiene programas dirigidos a personas de bhajos
ingresos, con retencion empleador del dividendo hipotecario. Opera bajo dos
medalidades: cuota fija y cuota ajustable, segun incremento salarial del
trabajador.

e Creacién del Certificado de depésito a plazo para la Vivienda: instrumento
negociable respaldadec por un depésito a plazo minimo de dos afos, con tasa
de interés de 2 puntos por sobre la tasa basica pasiva, ajustables
semestralmente

Cuando entré en vigencia en 1998 el nuevo sistema de pensiones, El Fondo
Social para la Vivienda {FSV) dejé de percibir cerca de 25 millones de colones por
la no cotizacion de quienes se cambiaron de sistema. Sin embargo, la nueva ley
obligd al ISSS y al INPEP a inyectarle recursos comprandole titulos al FSV, al
igual que obligd a los Fondos de pensiones a invertir a lo menos 30% de éstos en
instrumentos habitacionales. En 1999 e! ISSS no ha invertido segtn lo estipulado
en la norma legal argumentando que, dado que sdlo puede acceder a certificados
de vivienda de largo plazo, afectara la liquidez del programa de pensiones del
Instituto. Esto ha significado que no se perciban recursos que hubieran servido
para financiar 833 casas. Para paliar la situacién el FSV ha debido implementar
diversas acciones: (i) solicitd un crédito al Banco Centroamericano de Integracién
Econdmica, (ii) recibid recursos de la banca local, (i) vendié titulos comprados al
Banco Multisectorial de Inversiones, y (iv) negocié con banqueros para que
compre mas titulos del FSV, lo que ha significado recursos por 1.325 millones de
colones que alcanzan para financiar 16.000 casas. Cabe senalar sin embargo que
la demanda ha empujado a la construccion de 20.000 casas que el FSV no tiene
capacidad para financiar. En este marco han surgido las proposiciones de las AFP
en el pais en incentivar la generacion de titulos hipotecarios que puedan ser
transados en Bolsa, situacién que requiere de la aprobacién de la Comision
Nacicnal de Riesgo.

Ei FSV tiene un programa de 30.000 viviendas populares a cuyo financiamiento
pueden acceder los trabajadores activos que hayan aportado al menos seis meses
al nuevo sistema de pensiones, ser mayor de 18 afos, ser sujeto de seguro de
vida y carecer de vivienda. Las viviendas oscilan entre 125.000 y 85.000 colones.
En caso de viviendas de hasta 85.000 colones el interés es de un 9% anual para
25 afos, en caso de ser superior la tasa es de 11%.

En otro orden, se promueve para el afio 2000 la creacidn de un Fondo de Garantia
que sera el respaldo crediticio de las personas que desean comprar viviendas de
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interés social. Se ha dirigido especialmente al sector informal pero se les exigira
una cuenta de ahorro.

Por otra parte, se impulsa un programa denominado “techo para un hermano” que
es la creacioh de un subsidio focalizado, entregando dinero directamente a
quienes no poseen recursos para adquirir una vivienda.

5.10. Honduras.

En Honduras opera el Fondo de la Vivienda desde 1985 en calidad de fideicomiso,
cuyo propietario es el Gobierno de la Republica a través del ministerio de hacienda
y Crédito publico. Este organismo cuenta con 16 intermediarios financieros: 7
sociedades andénimas de ahorro y préstamo, 1 entidad mutualista, 2 bancos, 3
cooperativas y 1 institucién del sector publico.

Se estima un déficit habitacional de 500.000 viviendas, para una poblacién de
5.812.000 personas.

El Fondo Naciona! para la Produccién y la Vivienda (FONAPROVI), es una
institucion financiera de segundo piso, creada por el Gobierno de Honduras para
conceder financiamiento a medianc o largo plazo para proyectos productivos y
para la inversién de soluciones habitacionales para grupos de menores ingresos.

La asignacion de fondos se realiza a través de programas de crédito bajo el
mecanismo de ventanilla abierta, con tasas de interés prefijadas, poniendo a
disposicién de los agentes econdmices privados, recursos financieros con las
condiciones de pago adecuados a fin de posibilitar la ejecuciéon de planes de
inversion rentables.

Los recursos del FONAPROVI se canalizan a través de instituciones
intermediarias. Todas las instituciones privadas legalmente establecidas en
Honduras, que hayan suscrito un contrato institucional de crédito con el
FONAPROVI, pueden canalizar mediante operaciones de crédito, los recursos de
financiamiento a los usuarios finales.

Los usuarios pueden accesar a los recursos de la institucién para desarrollar
proyectos de inversidon productiva o habitacional, enmarcados dentro de las
condiciones establecidas en los diferentes programas de financiamiento, que sean
técnica, econdmica y financieramente rentable y ambientablemente factible,
tratande directamente con las instituciones financieras intermediarias.
Adicionalmente, deberan cumplir con las demas regulaciones que para tal efecto
tenga establecido la institucién intermediaria financiera (Bancos, Financieras,
ONG’s, Cooperativas etc).

El financiamiento de la vivienda se efectda con fondos propios y extranjeros.

Cuadro N°5.21
Financiamiento con Fondos Propios
zDestino ;.. < Montoren:. | by s en afios

T X M"es <

A_dgws:mon y  construccion  del 300.0 15
viviendas

Adquisicién de lotes 100.0 10
Mejoras de vivienda 100.0 8
Legalizacién tenencia de tierras 100.0 10

Fuente: Fundacién para la Inversién y Desarrollo de Exportaciones (FIDE).
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Las condiciones del financiamiento son:

Interés: 26% anual al usuario final.
Redescuento: Hasta 100%.
Ingreso familiar mensual: Superior a Lps.11,200.00

Cuadro N°5.22
Financiamiento con fondos TAIWAN (Programa 09)
N Maximoa-/: | . .Tasade: .| Prima | Plazos
- Financiar ~. | ~Interés’al - len afios

- Nl o A0 e miles) T | Usuario
Adquisicion construccién 10% 20
de%iviendas Y 197 18
Compra de lotes 40 18 5% 10
Mejoras 40 20 8
Legalizacién de tierras 10 18 5% 10

Fuente: Fundacién para la Inversion y Desarrollo de Exportaciones (FIDE).

LLas condiciones de este financiamiento son:

e Redescuento: 100%

¢ Ingreso Familiar: Hasta 10 salarios minimos que no excedan a
Lps.11,200.00

5.11. Uruguay.

Para el tema vivienda Uruguay opera con el Banco Hipotecario de Uruguay que

otorga financiamiento con plazos entre 6 y 30 afios y tasas de interés desde un
7% a un 12%.

Durante los afios 1991-1995 a través del plan quinquenal de vivienda se logra:

¢ Delimitar a los sujetos posibles de subsidio de quienes deben operar en el
mercado libre

¢ Incentivar la construccidon como industria

e Solucionar el problema social

Si bien la construccién se recuperé en el segundo semestre de 1998, el balance
del afio registré6 una caida de 2,5 por ciento en la construccion de viviendas
respecto de 1997.

5.12. Venezuela.

Desde 1962 data el sistema nacional de Ahorro y Préstamo integrado por el Banco
Nacional de Ahorro y Préstamo, 20 entidades de Ahorro y la Superintendencia de
Entidades de Ahorro y Préstamo. Este sistema basado en el esquema de tasas

fijas, fracasé puesto que al ser introducidas las tasas variables, éstas no pudieron
sobrepasar un 50% de la tasa inicial pactada.

En 1990 se promulga la ley de Politica Habitacional que a través de una reforma
de la misma pretende:

Establecer tasas de interés a nivel de mercado
Conservar la capacidad de pago del prestatario
Permitir la recuperabilidad del crédito en términos reales
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- Contemplar mecanismos de refinanciamiento
Disminuir los subsidios estatales a la vivienda

Segun la Encuesta de Hogares realizada por la Oficina Central de Estadistica e
Informatica (OCEIl), en el segundo semestre de 1995 se ocupaban en el sector de
la construccion algo mas de 622.000 personas, lo que representaba el 8,0% de la
fuerza de trabajo del pais. Ademas de este empleo directo, el sector constituye un
factor de indudable importancia para el desarrollo econémico por la relacion que
mantiene con otras actividades productivas.

En cuanto a las consideraciones que pueden realizarse sobre las actividades
propias del sector, se hace necesario distinguir dos divisiones fundamentales: las
construcciones que responden a gastos de inversién del sector publico y aquéllas
que responden a inversiones del sector privado, tanto en viviendas como en
instalaciones industriales y comerciales.

Entre los sectores de bienes no transables, en 1985 el peor desempefio
correspondié a la construccion, que volvidé a sufrir una caida (esta vez del 11%)
por tercer afc consecutivo como componente del PIB, Estos datos nos indican
que este sector ha sido el que méas ha sufrido por la inestabilidad econdémica
padecida en los dltimos anos. Por su parte, el resto de las actividades
econdmicas, dentro del conjunto de los bienes no transables, se contrajeron soélo
enun 1,4%.

El producto interno bruto de la construccién alcanzdé los 25.660 millones de

bolivares, a precios de 1984, mientras que el afio anterior fue de 28.960 millones
de bolivares.

En la distribucién de los permisos concedidos a la iniciativa privada (2.743) para la
construccion de viviendas, por capitales de estado el mayor nimero correspondid
a San Cristébal (434), seguido de Los Teques (222), Caracas (174) y Porlamar y
Mérida (155). El total de estos permisos supuso la construccion de 36.706

viviendas residenciales, cifra que no consigue paliar el déficit habitacional que
padece Venezuela.

Ademés de este tipo de permisos, el sector privado recibié otros 852 permisos
para edificaciones no residenciales, cifra que supone un area neta de construccién
de 1.126.620 metros cuadrados. De ellos, un 59% se dedicé a locales comerciales

y de oficinas, un 24% a edificaciones industriales y un 4% a centros educativos y
cientificos.

Aunque sin mostrar grandes cifras, conviene destacar la evolucién decreciente de
esta actividad como receptora de inversiones extranjeras directas, que en 1994

totalizaron 9,9 millones de délares y en 1995 descendieron a 4,0 millones de
ddlares.

En abril de 1994 entré6 en vigor la Ley de Concesiones de Obras Publicas y
Servicios Nacionales, cuyo objetivo es permitir la participacion de empresas
privadas en la construccién y mantenimiento de las obras de infraestructura y
servicios publicos. En esta ley, se establece que el capital privado, tanto nacional
como internacional, puede participar en la construccién de autopistas, carreteras,
puertos, ferrocarriles, puentes, tineles, viaductos, obras hidraulicas y aeropuertos,
asi como en la reparacién y conservacion de bienes existentes realizados con
fondos del Estado. La recuperacién de la inversién se realizard mediante la
percepcion del pago que realicen los usuarios de las obras y servicios.
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Cuadro N°5.23
PERMISOS DE CONSTRUCCION CONCEDIDOS AL SECTOR PRIVADO
PARA EDIFICACIONES NO RESIDENCIALES POR AREA,
S-EGUN TIPO DE CONSTRUCCION
L ":'-'5.'-.Aﬁo 1995. :
Areas ex rusadas en mz X ' X <
sl .| Area bruta del rea bruta de la
St o Permisos Area neta._- - terreno - construccion

Comermos y of1c1nas 613 662.545 2.255.537 780.536
Industrias 141 272.648 996.302 281.698
Educacion y cientificas 25 45.962 162.568 52.394
Hospitales v clinicas 11 18.629 204.799 25.418
Otros tipos 62 126.838 330.942 141.701
Total 852 1,126.620 3.950.648 1.281.747
Fuente: Oficina Central de Estadistica e Informatica.

Cuadro N°5.24

IVIENDA DCUPADAS, SEGUN TlF'O DE TENENCIA
AR 1990, el
Unldades : Propietario' 1. Inquilino Otras(:c))rlrrl_als
3. 534 507 3 51 9 384 2.666.748 489.031 363.605

INCLUYE LAS VIVIENDAS CUYA FORMA DE TENENCIA SE DESCONOCE Y EXCLUYE LAS VIVIENDAS PARTICULARES

CLASIFICADAS COMO "DE OTRA CLASE".
FUENTE: COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE.

Cuadro N°5.25

UNIDADES DE VIVIENDA CICUPADAS SEGUN NUMERO DE OCUPANTES (1)
Aﬁo 1990.:

e n Numero des ocupantes :
-U’l',d?.,. A RN LV 4 . - 5B |- +5
3.534.507] 3.517.229 208.089 332.870 498.038 629.686 572.543 1.276.003

{1) Incluye las viviendas clasificadas como "de otra clase”.
{2} Viviendas convencionales.
Fuente: Comisién Econémica para Ameérica Latina y el Caribe.

5.13. Paraguay.

El crecimiento urbano de Paraguay se ha manifestado tardiamente en referencia a
otros paises latinoamericanos.

La poblacién urbana representa el 51% del total de la poblacién, pero debe
sefialarse que la caracterizacién de urbano responde en el censo a un criterio
politico administrativo, al considerar como urbano a todo centro poblado cabecera
de distrito, lo que deja de lado otros aspectos que son més relevantes desde el
punto de vista socioldgico y urbanistico. Paraguay posee 1.054.184 viviendas de
acuerdo al Censo de 1992, de los cuales 570.000 se hallan en el medio urbano y
484.184 en el medio rural. En ciudades y nucleos de poblacién de 5.000
habitantes y mas, vive el 43,3% de la poblacion total, un porcentaje mdés real para
tener una idea aproximada de la urbanizacién del pais.

De hecho, el proceso de urbanizaciéon adquiere un ritmo de crecimiento llamativo
recién a partir de la década del 70, cuando el capital extranjero, amparado en
leyes de fomento e inversiones, asi como los grandes emprendimientos
hidroeléctricos {ltaipl y Yacyretd), impulsaron el crecimiento econdémico en el
marco de una economia de mercado cada vez més dindmica.
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El uso continuado de la tierra y la carencia de instrumental tecnolégico en las
areas minifundiarias aceleraron la crisis de los sectores campesinos, dejando
disponible un fuerte contingente de mano de obra que el sector agricola tradicional
era incapaz de absorber. Se inicié a su vez, un fuerte proceso de expansioén en el
sector de la construccion que alterd el comportamiento relativamente estatico del
mercado de la tierra y la vivienda, y que con los otros factores mencionados
dinamizaron la vivienda y la tierra urbana en el ciclo de la especulacién,
comercializacion y acumulacién.

El modelo econémico convirtio a la tierra urbana en factor clave de un proceso de
especulacion sin precedentes en la sociedad paraguaya. La conformacion de un
sector empresarial-inversionista, asi como la creacién de instituciones que
facilitaban a los sectores con ingresos medios y altos, invertir en fa compra de
tierra y vivienda urbanas, sentaron la base de un proceso que alejé las
posibilidades de los sectores més populares para acceder a la vivienda.

Los factores mencionados influyeron decisivamente en la conformacién y uso del
espacio. El proceso de urbanizaciéon que hasta la década del 60 se caracterizd por
un escaso dinamismo se alterd sustancialmente. La poblacién de los municipios
cercanos a Asuncion se incrementd notablemente (Véase Cuadro 2.26).

A mediados de la década del 70 Asuncién absorbia el 80,9% de ia poblacion del
area metropolitana, en 1992 absorbia el 50%, la tendencia por consiguiente es
clara: la periferizacién de la ocupacion espacial. Por otra parte, los pueblos con
mas de 5.000 habitantes ubicados en el Depantamento Central, empezaron un
proceso de crecimiento notable conformando un espacio relativamente integrado
al Gran Asuncién, con una poblacion global de alrededor de 1.200.000 habitantes
que confirman una manifestacion evidente del procesc de urbanizacién localizado
preferentemente en torno a la ciudad capital.

Los pueblos de mas de 5.000 habitantes de! departamento Central, que en el
periodo intercensal de 1962-1972 crecieron con una infima tasa anual de 0,6%, en
el periodo 72-82 aumentaron su poblacién con una tasa de 11%, y entre el 82 y 92
se expandieron en forma inusitada con una tasa de 53,7% anual acumulativo
(Véase cuadro 2.27).

Si consideramos como urbano a los nulcleos poblacionales de 5.000 y mas
habitantes constatamos, de acuerdo al Censo de 1992, que el 43.3% viven en
areas urbanas. Del 43% indicado, el 66% habita en Asuncién y ciudades del
Departamento Central, lo que implica una alta concentracién poblacional en un
espacio relativamente restringido del Paraguay.

El crecimiento de las poblaciones de mas de 5.000 habitantes en el departamento
Central indica por otra parte con claridad la agudizacion del proceso de
periferizacion, con el consiguiente deterioro de las condiciones de vida en la
medida en que el acceso a los servicios indispensables para el medio urbano
resultan insuficientes y notablemente deficitarios.

Asimismo, se ha establecido con nitidez la formacién de otros polos de
urbanizacién con caracteristicas propias, una dindmica y una sustentabilidad que

por primera vez se concretan al margen de los pardmetros de la capital del pais y
su area de influencia.

Ciudad del Este y su entorno, y las ciudades de Encamacién y Pedro Juan
Caballero en el este, sur y nor-este del pais, respectivamente, conforman casi la
totalidad de! porcentaje de lo que llamamos resto urbano del Paraguay. En todos
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los casos, el caracter de ciudades fronterizas representa un déficit adicional en
las condiciones de vida urbana por los altos niveles de delincuencia e inseguridad
ciudadana (Véase Cuadro 2.28).

El crecimiento urbano trajo aparejado en muchos casos un severo deterioro de las
condiciones ambientales y un virtual colapso de las capacidades de los municipics
de menores recursos econdémicos ante las crecientes exigencias de servicios
publicos (agua, luz, etc.), asi como la recoleccién de basuras, infraestructura
urbana y transporte. A esto deben sumarse otras pérdidas, quizds menos
tangibles, pero igualmente importantes, vinculadas a la calidad de vida urbana,
como la pérdida de niveles de identidad local por la extincidn o las drasticas
alteraciones del patrimonio histérico construido, la desnaturalizacién de los
referentes simbdlicos urbanos o las modificaciones y rupturas de las tramas
sociales hasta entonces vigentes, a partir de determinadas actividades productivas
locales que quedaron rebasadas o sustituidas por la irrupcion de redes de
comercializacion o produccién de alcance nacional.

En el caso del darea metropolitana y ciudades de! departamento Central, asi como
el caso de Ciudad del Este, por falta de un marco legal apropiado que distinga
entre suelo urbanizable y no urbanizable, y por las particularidades de la
legislacion que identifica los limites del municipio con los de los distritos
territoriales, la expansién urbana ha quedado fuera de toda limitacién que no sean
los criterios de lucro de las empresas loteadoras e inmobiliarias. El resultado ha
sido no sélo la visible y dramatica depredacién de los recursos naturales, de las
reservas paisajisticas, de las areas abiertas de uso publico y las existencias
forestales; sino también el menos evidente pero decisivo deterioro, por
incapacidad de cobertura, de las redes de comunicacion y servicios, cada vez mas
precarias y costosas; que terminan significando para los pobladores de las
deterioradas periferias el sobrecosto del aislamiento y la distancia a los sitios de
trabajo.

Los planes estatales de vivienda, implementados desde el CONAVI -Consejo
Nacional de la Vivienda- se han convertido en poderosos factores de deterioro
ambiental y depredacion de las areas abiertas interurbanas de la zona
metropolitana, que se suman a los efectos de las urbanizadoras.

El procedimiento de adquisicién de terrenos no urbanizados, generalmente de uso
agricola -chacras o granjas- para la implementacién indiscriminada de loteos y
construccién de viviendas unifamiliares, ha significado en la practica una
periferizacion urbana caracterizada por e! anonimato, la depredacién de los
recursos forestales y paisajisticos, la precariedad o inexistencia de los servicios y
la negacién de la identidad comunitaria.

El resultado de esta politica con énfasis casi exclusivo en la vivienda como objeto,
formulada al margen de sus implicancias urbanisticas y culturales; se expresa no
sélo en su escasa repercusién cuantitativa ante el déficit habitacional de pais; sino
de manera dramética e irrefutable en el fracaso para crear condiciones de
habitacién que vayan mas alla de la limitada materialidad del techo y las paredes
dentro de un lote sin proyeccién y de esperanzas de contruirse en realidad urbana.
En relacién a la vivienda, ias respuestas del sector publico se limitan al CONAVI,
instituciéon que no puede exhibir logros ni cuantitativos ni cualitativos, con los
niveles de relevancia que las necesidades exigen.

La falta de respuestas y la incapacidad para administrar los requerimientos
crecientes en e! area de la vivienda, tanto a nivel urbano como rural, son los
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aspectos mas llamativos de la situacidbn de la vivienda en el Paraguay,
estimandose que presenta un déficit del orden de unas 400.000 unidades.
Las cada vez mas consolidadas y expandidas condiciones de vida urbana
incorporan permanentemente un nimero de habitantes a los problemas y
necesidades propias de la ciudad, y las respuestas desde el sector publico son
débiles, desarticuladas y carentes de ideas, limitAndose apenas a los aspectos
mas restringidos y obvios del problema de la vivienda, sin abordar los demas
aspectos vinculados.

Cuadro N° 5.26
Crecimiento de la poblacién en el Area Metropolitana
de Asuncion y Municipios aledaios

Poblacién 1982 1992 Aumento en 10 afios gf‘:;ggifzm‘:}'
Asuncion 455.517 500.939 45.422 0.99
Fco. de la Mora 66.810 25.072 28.262 4.23
Lambaré 65.145 98.572 34.427 5.28
Luque 24 917 84.572 59.8960 24,10
M.R. Alonso 2.676 39.289 36.613 136.82
San Lorenzo 74.359 133.355 59.036 7.94
Total zona metropolitana 233,907 452.205 218,298 9.33
(Sin Asuncién)

Fuente: Censa Nacional de Poblacién y Viviendas 1982 y 1992

Cuadro N° 5.27
Tasa de crecimiento intercensal de ciudades de 5.000 y mas habitantes en Asuncién y
su periferia, Departamento Central y resto urbano del pais

Areas 1850 1962 1972 1982 1992
Periferia de Asuncion |14.613 38.095 95.519 () 245.570 (1) 452.205
Resto Dpto.

Central 8.905 11.546 12.236 36.734 230.253
Asuncién 206.634 288.552 356.300 455.517 500.939
Resto del pais 71.052 97.533 128.078 311.255 619.377

Fuentes: Ciudad y Viviendas en el Paraguay, Saep 1984 y Censo de Paoblacién y Vivienda 1992
(*} Se incluye a Mariano Roque Alonso con menos de 5000 hab.
(*) Se incluye a Mariano Roque Alonsc

Cuadro N° 5.28
Cuadro comparativo de la ubicacion de las ciudades de 5.000 y
mas habitantes segln area de ubicacion.

.. % relacién a % relacion a ciudades con
Area Peblacion Poblacién total mas de 5.000 habitantes.
Total de Ciudades con
mas de 5.000 hab. 1.802.774 43.4 100
Asuncion y Dpto Central 1.193.397 |- 66.0
Ciudad del Este, Hernandarias vy
Presidente Franco 193.885 - 103
Asuncion, Central C. Este vy 1.377.283 . 76.3

alrededores

Poblacion total del pais 4.142.588 | --- 43.4

Fuente: Censo Nacional de Poblacién y Vivienda 1992,
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ITI MARCO ESTRUCTURAL PARA EL FINANCIAMIENTO HABITACIONAL.

Como se ha visto, el esfuerzo que requeriria superar el déficit habitacional supera
con creces las capacidades presupuestarias del sector publico, agente sobre el
cual en el pasado se tendié a depositar la responsabilidad exclusiva de financiar
las soluciones habitacionales para los sectores de menores recursos de la
sociedad.

Sin embargo, en la actualidad se ha generado un importante consensc de la
existencia de un amplio espacio para el financiamiento privado de los programas
de vivienda publica. No obstante, como se verd mas adelante, para que estos
recursos efectivamente fluyan a financiar este sector se necesita el cumplimiento
de una serie de requisitos tanto en el funcionamiento los mercados como del
marco normativo, que en definitiva aseguren un nivel de garantias y rentabilidad a
estos fondos, impulsando a los agentes privados a canalizar sus recursos hacia el
financiamiento habitacional.

Actualmente se han realizado una serie de reformas que han permitido configurar
un positivo cuadro econdmico —méas alla de la coyuntura— que permite enfrentar
con un moderado nivel de optimismo el futuro de! financiamiento habitacional en
general, y del sector de vivienda social en particular.

En este contexto, se observé la existencia en nuestros paises de procesos de
estabilizacién y reforma estructural, los cuales, en conjunto con las reformas al
sector financiero, facilitaran el desarrollo de los sistemas de financiamiento
habitacional.

Procesos de estabilizacion y reformas estructurales en América Latina.

La Regién ha sido tremendamente exitosa en realizar las reformas estructurales
que le han posibilitado disminuir la tasa de inflacién promedic desde més de 500%
en 1993 a menos de 10% en 1998. Por otro lado, las economias de la regién han
sabido ordenar sus cuentas externas, condicién necesaria para estabilizar sus
respectivas monedas, alejando asi las crénicas expectativas de devaluacion.

De esta manera, las reformas estructurales y la disciplina de las autoridades han
permitido que las dos principales variables que se incorporan a la tasa de interés,
vale decir expectativas de inflacién y de devaluacién, se encuentren actualmente
acotadas, permitiendo consecuentemente una drastica caida de los tipos de
interés, ampliando el plazo efectivo de los créditos hipotecarios y, en definitiva,
afectando en forma positiva el financiamiento a largo plazo para la vivienda.

Las reformas estructurales de la regién han modificado sustancialmente el
panorama en ambitos tan diversos como: comercio exterior, sector financiero,
sistema tributario, mercado laboral, privatizaciones y seguridad social. Estas
reformas han propiciado un clima méas favorable para los negocios y permitiendo a
nuestros paises situarse en una senda de mayor crecimiento, sustentada en bases
mucha mas sdlidas que las prevalecientes en el pasado.

Por una parte, la reforma al comercio exterior se ha traducido en una dréstica
caida en los aranceles y en el desmantelamiento de las trabas pararancelarias al
comercio, incrementando asi {os niveles de eficiencia de los sistemas productivos
de nuestros paises.
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Por otra parte, la reforma financiera implementada en América Latina —que se
discute con mayor detalle mas adelante— ha comprendido varios aspectos, entre
ellos, eliminacién de la banca publica o de la banca especializada, liberalizacién
de la tasa de interés y aumento de la regulacién prudencial. Estas medidas se han
traducido en un sistema financiero con mayores grados de consistencia global,
situacion que abre insospechadas perspectivas de disponibilidad de recursos en el
futuro, una vez que las reformas hayan madurado y comiencen a rendir sus frutos.

El sistema tributario se ha simplificado, reduciendo el nimero de impuestos y las
tasas impositivas, ampliando a la vez la base imponible. Estas medidas han
conducido a una mayor recaudacién y mayor solidez de las finanzas publicas. Esta
posicion favorable de los presupuestos publicos proveera de un sustento més
solido a los avances anteriormente comentados en términos de estabilizacién
macroecondmica.

Las reformas al mercado laboral, sin embargo, han avanzado a menor ritmo que el
resto de los sectores. Como se sabe, una de las formas en que las economias
pueden absorber las inevitables crisis y shocks externos es a través de mercados
laborales flexibles, que permiten que los recursos humanos fluyan hacia los
sectores de mayor productividad, maximizando de esta forma la produccion y
niveles de empleo. Sin embargo, en el pasado la politica laboral implementada en
nuestros paises tendid, por ejemplo, a implementar proteccion excesiva a las
mujeres o se establecieron onerosos esquemas de indemnizacién al momento de
despedir a un trabajador. Estas politicas, paradojalmente, perjudicaron a los
sectores de la poblacién a los cuales en principio debian proteger, al ser mas
rentable para la firma contratar hombres, o bien los altos costos de despido
restringieron la capacidad de generacién de empleo de la economia en su
conjunto.

Por otro lado, la reforma a la seguridad social ha significado la creacién de una

importante fuente de ahorros para nuestras economias. En efecto, en la actualidad
ocho paises del area han reformado sus sistemas de seguridad soclal, desde
programas basados en esquemas tipo pay-as-you-go, hacia programas basados
en la capitalizacién individua! de los ahorros previsionales, estableciendo de este
modo un vinculo entre los aportes de los cotizantes y los beneficios. Este vinculo,
que en el antiguo sistema previsional era practicamente inexistente, genera los
incentivos econdmicos para que la oferta de fondos de retiro o de pensiones
crezca en forma exponencial, proporcionando niveles de profundidad inéditos en
nuestros sistemas financieros. Esta caracteristica permitiria el establecimiento de
instrumentos de largo plazo esenciales para el financiamiento de la vivienda.

- Reformas al Sistema Financiero

Como se dijo anteriormente, la Reforma del Sistema Financiero implementada en
Latinoameérica ha sido materializada a través de la accién en varios frentes, cuyo
objeto ha sido dotar al mismo de adecuados niveles de coherencia, toda vez que
un sistema financiero dindmico, eficiente y profundo requiere el cumplimiento
simultdneo de varias condiciones sine qua non.

En primer término, se ha producido la eliminacién casi en su totalidad de la banca
pablica o de la banca especializada, incluyendo la banca publica dedicada al
financiamiento de vivienda. Estos mecanismos, ademds de desviar la accion del
Estado hacia los sectores medios, significaron tanto la implementaciéon de
esquemas costosos para el erario nacional como la creacién de un nimero
importante de distorsiones. Por otro lado, se debe propender a que el
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financiamiento a la vivienda provenga de todas las fuentes de ahorro de la
economia, y ho circunscribirlo a la capacidad de captacién de fondos de las
instituciones destinadas Gnicamente a la intermediacién financiera para el sector
vivienda.

Al respecto, un fenémeno de creciente importancia es la securitizacién de
hipotecas, el cual, al divorciar la captacién de la colocacion de fondos para la
vivienda, facilitara el flujo de fondos hacia el sector. Para el desarrollo de este
mercado, entonces, se requiere establecer una normativa clara respecto de la
estandarizacién de las hipotecas y de los riesgos, asi como se debe profundizar el
mercado secundario de estos instrumentos de manera de asegurar su liquidez.

En segundo lugar, nuestras autoridades monetarias han liberalizado la tasa de
interés, permitiendo de este modo que este parametro refleje adecuadamente el
costo del crédito. Obviamente, como se dijo, previamente a esta liberalizacién se
han debido controlar las presiones sobre ella, en términos de inflacion y
depreciacion de la moneda.

Por otra parte, nuestras instituciones financieras deben presentar una estructura
financiera sdlida, que les permita hacer frente a los inevitables periodos de
inestabilidad que aldn se registran en la region. En efecto, los mayores
requerimientos de capital (normas de Basilea) a pesar de haber obstaculizado su
expansion, han permitido que el desarrollo exhibido recientemente por el sector
bancario se funde sobre bases sodlidas. De este mode, los mayores requerimientos
de capital, al incrementar la confianza del publico en la seguridad del sistema
financiero, conllevan a una profundizacién del mercado de capitales, con los
conocidos beneficios para el desarrollo de la economia y del mercado de la
vivienda.

- Principios generales de las Politicas de Vivienda.

Ademas de las reformas del sistema financiero esbozadas més arriba, al Gobierno
le cabe una importante cuota de responsabilidad al momento de definir sus
politicas habitacionales, de manera de hacer viable el financiamiento privado para
programas de vivienda:

« Como se dijo anteriormente, el Estado es esencialmente un mal empresario o,
en otras palabras, presenta ventajas comparativas en la regulacidon de los
mercados, no asi en la produccién de bienes y servicios. Por ello, debe
abstenerse de producir viviendas, circunscribiendo su rol inmobiliario al
aseguramiento para todos los sectores de la poblacion de igualdad de
oportunidades en la obtencién de vivienda.

» Los subsidios destinados a la solucidén habitacional deben tomar la forma de
apoyo a la demanda, abandonandose los esquemas de subsidio a la oferta. En
efecto, si se le otorga al consumidor un efectivo poder de compra, la libre
competencia entre las empresas se traducira en la introduccién de
innovaciones tecnolégicas y mejoramientos de estandares. Ademas, su mayor
capacidad de focalizacion permite a los subsidios a la demanda evitar
onerosas filtraciones hacia segmentos de la pcblacién ajenos a aquellos
originalmente considerados en el programa de subsidio.

» Se deben mejorar las instituciones de crédito, de manera de establecer los
mecanismos e incentivos que aseguren la disposicién de los prestatarios a
pagar los préstamos. En caso contrario, al no existir seguridad en la
recuperacion del empréstito, disminuird la oferta de fondos al sector y el
mercado del crédito habitacional perdera profundidad.
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Al respecto, es importante la existencia de créditos colateralizados que
aseguran la disposicion a pagar por parte del prestatario. Obviamente, un
requisito para que el colateral se constituya en un incentivo para el pago lo
constituye la posibilidad, a un costo razonable, de poder tomar el colateral. Sin
embargo, es necesario constatar que aproximadamente un 45% de las
viviendas en nuestra region o no disponen de titulos de propiedad o disponen
de titulos dudosos. Esta situacion corresponde a uno de los grandes
obstaculos para el desarrollo del crédito habitacional, dado que sin titulo no
existe colateral y, consecuentemente, no existira crédito, dado el nulo incentivo
a pagar la deuda una vez contraida.

La segunda caracteristica que incrementa la disposicion de pagar es la
existencia de mecanismos expeditos de propagacion de informacién respecto
del desempefio del deudor. Es asi como el no pago de sus deudas le
significard un costo no menor para el deudor en términos de reputacion al
interior del sistema financiero.

Finalmente, la normativa debe establecer un apropiado balance entre la
proteccién de los derechos de los deudores frente a la proteccién de los
derechos de los acreedores. La existencia de cuerpos legales que establezcan
asimetrias marcadas a favor de los deudores, reduce la disposiciéon a pagar
aumentando de este modo la siniestralidad de los créditos. Este fendmeno
tiene como consecuencia un desincentivo al flujo de fondos hacia el sector
habitacional, perjudicando finalmente a los potenciales demandantes de
crédito.

Con las reformas sefaladas y los aspectos de politicas propuestas, se estima
que el financiamiento habitacional, en general, y el de la vivienda social, en
particular, deberian tender a un desarrollo estable en el tiempo.
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lll. DESCRIPCION DEL MODELO DE FINANCIAMIENTO HABITACIONAL EN

1.

CHILE.

Marco general de operacion.

Chile se caracteriza por una economia de mercado abierta en que se reconoce al
Estado un rol subsidiario y de regulador, aln cuando todavia mantiene presencia
en algunas areas productivas, Por su parte, le corresponde al sector privado
impulsar y ejecutar acciones tendientes a generar recursos econdmicos que
redundan en un desarrollo para el pais. En materia habitacional se le reconocen
las siguientes funciones:

Financiamiento de la oferta y demanda habitacional
Produccidn y distribucion de materiales de construccién
Disefio y edificacion de viviendas

Organizacion de la demanda habitacional

Promocién inmobiliaria y corretaje de propiedades

En este marco, en Chile rige una politica habitacional que se basa en los
siguientes fundamentos sociales y econdmicos:

Fundamentos sociales

El derecho a la vivienda: se le concede a la vivienda la calidad de bien
indispensable y por lo tanto se promueve su adquisicion como parte de los
derechos del hombre y su familia.

Atencién preferente a la extrema pobreza: al Estado le corresponde definir

programas que al menos contemplen;

- Generar una gran cantidad de soluciones con el fin de evitar que se acentle
las condiciones de precariedad y hacinamiento en que se desenvuelven
muchas familias de América Latina, en general.

- Las soluciones deben contemplar la participacion del beneficiario a fin de
que resulte ser un bien digno en su medio de adquisicion.

- Las primeras soluciones deben apuntar a entregar los servicios basicos de

agua, luz, alcantarillado y pavimentacion.

Redistribucién de ingresos: se deben generar soluciones que apunten a dar
soluciones a los méas necesitados, estableciéndose los mecanismos que
permitan efectivamente detectarlos.

Calidad de vida: debe considerarse un desarrollo urbano, acorde con la
realidad, considerando [a planificacién de construccién de lugares plblicos,
equipamiento urbano y vialidad urbana.

Fundamentos econémicos

Fomento al ahorro: en la medida que se compromete al beneficiario con la
solucion habitacional mediante la acumulacion de recursos para adquirirla, se
logra un nivel de ahorro que se constituye como pilar fundamental de la
generacion de inversién productiva.

Libertad : se deben generar las condiciones de libertad para la localizacion y
tipo de vivienda que se desea adquirir, para el programa habitacional al que se
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desea adscribir, para la institucién con la que se desea operar y para
establecer el monto el plazo en el programa elegido.

« Contribucion al producto, empleo e inversion: se le reconoce a la actividad de
la construccion su gran capacidad de generaciéon de empleo, de formar parte
importante del Producto Interno Bruto y en definitiva de constituirse en un
motor reactivador de la economia en épocas de crisis.

En este contexto y segun lo demuestra el diagrama siguiente se reconocen los

siguientes agentes participantes en el mercado habitacional con la funcién que se
indica:

AGENTES PARTICIPANTES

PROVEEDOR
& DE VIVIENDAS

4, W

BANCOS

SOC. ADMINISTRADORAS DE MUTUOS < e
SOCIEDAD INMOBILIARIA LEASING HABITACIONAL

7]
'
INVERSIONISTAS
INSTITUCIONAL,

MERCADO

FINANCIERO «

Persona natural:
Es la persona que desea adquirir una vivienda la que elige dentro de su restriccion
presupuestaria y sus necesidades de grupo familiar; esto es, de comodidad, de

ubicacion y dentro de las expectativas econémicas que le permiten financiar el
sistema que elija para ello.

Proveedor de viviendas:

Esta funcion la ejercen las empresas constructoras, a través de la edificacién de
las viviendas o las entidades inmobiliarias a través de la compra de las viviendas
que luego ponen a disposicion de las personas. En algunos casos y tratandose de
viviendas de interés social el Estado encarga la construccién de viviendas,
situacion que cada vez es menos frecuente.

Estado:

Este participa en el mercado principalmente a través de la asignacion de subsidios
para quienes cumplen con los requisitos de ser beneficiario. A su vez, es la
entidad que dicta las normas que regula a las instituciones que operan en el
financiamiento habitacional.

Bancos, Sociedades Administradoras de Mutuos y Cajas de Compensacion:
Estas instituciones operan, por una parte, en la administracion del ahorro de las
personas, el que pueden tener como objetivo la acumulacién del pago inicial de la
vivienda o para la acumulacién y acreditacion del ahorro previo exigido para la
asignacién del subsidio estatal.
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Por otra parte, los Bancos y Sociedades Administradoras de Mutuos son las
instituciones encargadas de operar el financiamiento habitacional en cualquiera
de las modalidades existentes: esto es, a través de letras hipotecarias, mutuos
hipotecarios endosables o contratos de arrendamientc con promesa de
compraventa. Desde el punto de vista de su relacion con la persona son las
entidades encargadas de evaluar las condiciones de sujeto de crédito de quien lo
solicita y la calidad de las garantias hipotecarias. Respecto del financiamiento, son
las entidades encargadas de emitir [os instrumentos de deuda que respaldan la
operacion hipotecaria.

Inversionistas institucionales:

Son las entidades, principalmente las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) y Compaiiias de Seguros que demandan los instrumentos de deuda que se
originan con motivo de los créditos hipotecarios. Se transforman en los principales
demandantes y por [o tanto son una importante fuente de recursos.

Mercado financiero:

Es el medio en que se transan los valores emitidos y adquiridos. Su existencia
permite el dinamismo y la transparencia para la existencia de operaciones de esta
naturaleza pues prevalecen las condiciones de mercado al momento de efectuarse

»_una transaccion.

2. Sistemas de financiamiento habitacional.

La adquisicion de vivienda en Chile puede ser financiada a través de tres
mecanismos: letras hipotecarias, mutuos hipotecarios y por medio del sistema de
arrendamiento de vivienda con promesa de compraventa (leasing habitacional).

2.1. Letras hipotecarias.

Este es un sistema de financiamiento basado en la emisién de un instrumento
financiero emitido al portador que se redime con el pago de cupones
periédicos, generalmente trimestrales, que comprende cuotas tanto de
amortizacién como de intereses.

La letra es emitida por un banco sélo con motivo del otorgamiento de un
préstamo que necesariamente debe estar garantizado con primera hipoteca
sobre un bien raiz.

El monto maximo del crédito no debe ser superior al 75 % de! valor de
tasacién de la propiedad ofrecida en garantia.

En esta modalidad, los activos representados por el préstamo y los pasivos
representado por la letra, estan expresados en unidad de fomento.

El riesgo asociado a la emisién de estos instrumentos esta asociado con la
morosidad del conjunto de deudores que respaldan una serie de letras, por
cuanto los dividendos asociados al préstamo hipotecario proporcionan los
recursos financieros que requiere el banco para redimir los cupones.
Asimismo, existe una garantia del Banco, por consiguiente, en definitiva el
riesgo de una letra estd asociado primordialmente al Banco y luego a la
cartera de deudores. Es por este motivo que las letras se consideran
instrumentos securitizados.
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Los bancos que deseen emitir letras de crédito deben solicitar, para cada
una de sus emisiones, autorizacion de la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras. Se trata de un permisoc que faculta al emisor para
originar letras de diferentes caracteristicas, considerando que las letras se
emiten por series. Pertenecen a una misma serie las letras que tienen el
mismo plazo, la misma tasa de interés y se amortizan de la misma forma.

Junto con solicitar la autorizacion para emitir las letras, los bancos han de
presentar una tabla de desarrollo de la serie, en que se indica el valor de
cada uno de los cupones, desglosando lo que corresponde a amortizacion y lo
que corresponde a intereses. También se debe presentar la tabla de
desarrollo de los prestamos hipotecarios que se otorgaran al amparo de la
autorizacion requerida. En dicha tabla se indica el valor de cada dividendo
mensual, expresando separadamente los cobros por concepto de
amortizacion, interés y comisiéon. El valor presente de los dividendos
mensuales, descontados a la misma tasa en que estan expresados, debe ser
igual al valor presente de los cupones de las letras.

Naturalmente, para calcular este valor presente no se considera la columna
correspondiente a la comisién. Cabe destacar que la comisién es la Unica
utilidad del emisor.

Una vez obtenida la autorizacion del organismo contralor, el banco debe
confeccionar las laminas fisicas de las letras. Como se trata de instrumentos
que van a circular en el mercado financiero durante muchos afios, la autoridad
ha puesto especial preocupacién en que la impresién de estos instrumentos
consulte los maximos resguardos de seguridad, para prevenir adulteraciones,
esto es, papeles especiales, tintas de gran sensibilidad y definicién, sellos de
agua incorporados, etc. Lo habitual es que los emisores ordenen la
confeccién de las laminas a la Casa de Moneda de Chile. En consecuencia,
los bancos tienen laminas ya impresas de las letras de las diferentes series
que van a utilizar, seguin las condiciones imperantes en le mercado.

Las ldminas consignan los siguientes antecedentes:

- Elvalor de la letra, expresado en unidades de fomento. Como no se conoce
el monto exacto de los prestamos que van a pedir los clientes, lo razonable
es imprimir ldminas de distintos valores o cortes, de suerte de poder
redondear el monto de cualquier préstamo. Lo mas comun es que se usen
laminas de 10, 20, 100, 200 y 500 unidades de fomento. Por consiguiente,
quien deba otorgar un préstamo por 1.840 unidades de fomento, utilizara
tres laminas de 500 unidades de fomento, tres laminas de 100 y dos
{aminas de 20.

- Latasa de interés que ganara la letra.

- La moneda en que estd expresada, que normalmente es la unidad de
fomento.

- Laforma en que se amortizara la letra, la cual esta indicada expresamente
en cada uno de los cupones del instrumento.

- El plazo al cual sera emitida la letra, el cual dependera el nimero de
cupones del instrumento.

Si bien, en general el financiamiento de vivienda a través de letras
hipotecarias corresponde a una operacién entre privados, en Chile el Estado
ha participado directamente en este mecanismo a través de préstamos
directos a las personas que acceden a viviendas de caracter social, por cuanto
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financia estas viviendas con el subsidio, un ahorro previo y un crédito
otorgado por el Ministerio de Vivienda y Urbanismo.

Cabe sefalar, que esta modalidad no se considera exitosa por cuanto
continuamente se producen repactaciones, que han significado en términos
generales, bajar las tasas de interés de los créditos originales y rebajar
dividendos lo que se traduce en definitiva en no recuperar los préstamos
originales con el consecuente deterioro de la calidad de los préstamos
otorgados y la existencia de subsidios implicitos. Si bien, esta situacién ain se
encuentra en vigencia ha habido claras muestras de generar mecanismos de
otra naturaleza para dirigirse a la vivienda social que redunde en un mejor

manejo de las carteras hipotecarias, transfiriendo la responsabilidad al sector
privado.

El monto de operaciones cursadas a través de letras hipotecarias ha
evolucionado desde 1.302 millones de ddlares en el afio 1981 a 11.006
millones de ddlares en el afio 1998. Por su parte, la evolucién de los montos
en letras hipotecarias mantenida por los fondos de pensiones y su relacién con
el fondo de pensiones se muestra en el grafico N2 1.

Grafico N°1

“Participacion del Fondo de Pensiones en mercado de Letras Hipotecarias”
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2.2. Mutuos hipotecarios.

1985

1997

70,0%

-+ 60,0%

- 50,0%

- 40,0%

- 30,0%

+ 20,0%

- 10,0%

0,0%

El mutuo es un préstamo en dinero, es decir, el deudor obtiene directamente

del acreedor el dinero con que pagara al vendedor de la propiedad que esta
adquiriendo.
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Los mutuos pueden ser otorgados por los bancos, sociedades financieras y
por agentes Administradores de Mutuos Hipotecarios Endosables, que son
sociedades que deben tener como giro especifico el de otorgar y administrar
mutuos hipotecarios creadas al amparo de la ley de seguros, cuya funcién,
entre otras, consiste precisamente en otorgar y administrar este tipo de
préstamos.

El agente o el banco cede, mediante endoso, el contrato a una Compadia de
Seguros 0 a otras sociedades autorizadas para invertir en estos instrumentos,
con el objeto de refinanciar la operacion y continuar otorgando créditos.

A diferencia del sistema de letras de crédito hipotecarias, en el mutuo
hipotecario endosable es el mismo contrato el que se constituye en
instrumento financiero. lLa  cesién se realiza descontando el flujo de
dividendos a que se ha comprometido el deudor, a la tasa interna de retorno
que se acuerde con el inversionista institucional mas un premio por riesgo.
Dicha tasa de cesién es inferior a la de colocacién del mutuo, lo que permite
al cedente obtener su margen de utilidad. En consecuencia, en el uso de los
mutuos hipotecarios no existe una comision explicita propiamente tal.

De lo anterior se deduce que en el mutuo el riesgo del instrumento esta
directamente relacionado con la solvencia del deudor vy la calidad de la
garantia.

Los mutuos presentan una baja liquidez, sobre todo por su gran
heterogeneidad. Esto no constituye, por el momento, una desventaja para las
Compaiiias de Seguros, las que requieren instrumentos para el calce de sus
reservas. Sin embargo, en la medida que los plazos residuales sean menores,
serd deseable que las Compalfias tengan la posibilidad de sacar los mutuos
de sus activos y reemplazarlos por otros de mayor plazo.

La evolucién que ha tenido en Chile la emisidbn de mutuos hipotecarios se
muestra en el grafico N° 2.

Grafico N°2
“Operaciones de Mutuos Hipotecarios”
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Cabe senalar que dado que este mecanismo responde al respaldo de un
credito directamente asociado a una persona, no se constituye como
instrumento elegible por los Fondos de Pensiones para invertir sus recursos.
Se estima que en la medida que la securitizacion de estos instrumentos
alcance madurez se podra generar un mercado mas dindmico. Respecto de
las viviendas sociales, este es un mecanismo que respalda adquisicién de
viviendas de mayor valor, sobre las UF 700, dado el mecanismo de asegurar
la calidad de deudor del comprador.

2.3 Sistema de arrendamiento con promesa de compraventa (leasing
habitacional).

Mediante el mecanismo de leasing habitacional, una persona celebra un
contrato de arrendamiento con una sociedad inmobiliaria con el compromiso
de adquirir la vivienda, una vez ahorrado un monto igual al precio de ésta. El
arrendatario se compromete, con el propdsito de acumular el valor de la
vivienda, a ahorrar una cantidad fija mensual, la que pagara periédicamente
conjuntamente con el arriendo.

Asimismo, el arrendatario puede obtener subsidio habitacional por parte del
Estado en forma inmediata. Este subsidio, a diferencia del subsidio
habitacional mas tradicional, sera desembolsado trimestralmente y esta
condicionado al comportamiento de pago del arrendatario, sistema que se
detalla més adelante.

* 1 UF = US$ 30.00 aprox.

En forma simplificada, podemos resumir el proceso del leasing habitacional en
cinco pasos:

- Ahorro previo.

La persona tiene la posibilidad (no la obligacion) de abrir una cuenta de ahorro
en una institucién financiera o caja de compensacion de asignacion familiar
(en adelante “institucién”) la cual se denomina “cuenta de ahorro para el
arrendamiento de viviendas con promesa de compraventa”. En ésta, la
persona va depositando sus ahorros con el fin de firmar posteriormente un

contrato de ahorro metddico o puede mantener la cuenta como un sistema de
ahorro convencional.

- Firma del contrato de arrendamiento con promesa de compraventa.

La persona selecciona una vivienda y acude a una sociedad inmobiliaria para
celebrar un contrato de leasing. La sociedad inmobiliaria, previo analisis de la
situacién crediticia del cliente, celebra el contrato y compra la vivienda
seleccionada. La ley no establece un ahorro previo minimo, sin embargo, en el
mercado se ha observado la exigencia de un ahorro inicial de la persona que,
considerando el efecto en el page del pie del subsidio habitacional, esta dentro
del rango exigido en otros instrumentos de crédito.

La sociedad inmobiliaria puede considerar este ahorro como parte del pago
por el precio de la vivienda, fijando el monto del arriendo como un porcentaje
de la diferencia entre el valor de la vivienda y el ahorro. En tal caso, la
persona usa su ahorro inicial para realizar un pago parcial del precio al
momento de la firma del contrato y quedar con un saldo igual a cero en su
cuenta de ahorro individual.
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Una forma alternativa es establecer el arriendo como porcentaje del valor
total de la vivienda y considerar el ahorro de la persona como saldo inicial de
su cuenta individual.

- Firma del contrato de ahorro metédico o acuerdo del pago parcial del
precio.

Existen dos opciones para completar el precio de la vivienda convenido. En
una primera modalidad, el arrendataric se compromete a realizar ahorros
metédicos de montos fijos en una institucion, durante el tiempo que se haya
pactado el contrato de arrendamiento con promesa de compraventa. Para
esto, el arrendatario debe celebrar un contrato con una institucién que, a
través de una Administradora de Fondos para la Vivienda (AFV), invertira en el
mercado de capitales el dinero acumulado en su cuenta. De esta forma, los
fondos obtienen una rentabilidad que se irA acumulando en la misma cuenta
de ahorro individual del arrendatario. Una segunda alternativa es el pago
parcial del precio pactado directamente a la sociedad inmobiliaria en forma
mensual, sin la participacion de la institucion.

- Aportes metodicos.

E! arrendatario efectia los aportes mensuales establecidos en los contratos
firmados con la institucion. Esta distribuye el total recibido de la siguiente
manera: a) paga el arriendo a la sociedad inmobiliaria o, si ha vendido los
contratos y viviendas, a la sociedad securitizadora; b) cobra para s{ una
comision por administrar los fondos en la cuenta; ¢} el monto restante lo
deposita en la cuenta de ahorro individual del arrendatario en la AFV o se
realiza el pago parcial de la vivienda, de acuerdo con la modalidad de contrato
convenida. El arrendatario puede disponer de los saldos de su cuenta de
ahorro metddico Gnica y exclusivamente para el pago del precio de la vivienda.
Asimismo, tiene la facultad de efectuar aportes voluntarios, con el fin de
acelerar el plazo de compraventa. En el caso de ser beneficiario de subsidio
habitacional, en la cuenta de arrendatario se& .depositaran los aportes
complementarios otorgados por el SERVIU respectivo.

- Pago del precio pactado
Cuando en la cuenta de ahorro se completa un monto igual al precio de
compraventa pactado, el contrato de arrendamiento con promesa de

compraventa se resuelve, y se celebra un contrato de compraventa de la
vivienda.

Los depésitos en la cuenta de ahorro del arrendatario estaran conformados
por lo aportado por éste, mas el subsidic habitacional otorgadec por el Estado,
si existiese. Los aportes efectuados periédicamente seran distribuidos por la
institucion en las proporciones sefialadas en el contrato de ahorro metddico,
de acuerdo a las condiciones estipuladas.

Si se cumple el plazo y no se hubiese completado el precio de compraventa, el
contrato puede prorrogarse. En este caso, el arriendo se calculard por la
diferencia entre el precio convenido y el total acumulado y la cuota de ahorro
se calculara de tal forma de mantener el mismo monto de aporte total mensual
del arrendatario.

Sobre la base de lo descrito en este sistema destacan la participacién de dos
grupos de entidades, las primeras relacionadas con la administracién de los
recursos de los ahorrantes, entidades recaudadoras y Administradoras de
Fondos para la Vivienda y las segundas relacionadas con la provisién de las
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viviendas y con la generacion de recursos para su financiamiento, las
sociedades inmobiliarias y las sociedades securitizadoras.

Se estima que las AFV adquieran especial importancia como inversionistas
institucionales, por cuanto han sido autorizadas para invertir en instrumentos
de caracter hipotecario. Asi a diciembre de 1998, manejaban recursos por UF
1.082.900 con un 17% de su cartera invertida en letras de crédito.

El esquema siguiente muestra la relacion que se genera entre los distintos
participantes del sistema:

SISTEMA DE ARRENDAMIENTO CON PROMESA DE COMPRAVENTA
FLUJO OPERATIVO

4 CONTRATO DE
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FONDO PARA LA VIVIENDA

Las soluciones habitacionales a través de este mecanismo desde el inicio de su
operacion a diciembre de 1998, alcanzan a 1.355 viviendas, para viviendas
promedio de 721 UF de las que 1.114 han utilizado el subsidio en su
financiamiento.

Si se compara este mecanismo, con los existentes tradicionalmente en Chile
como son las letras y los mutuos hipotecarios, se debe sefalar que éstos Ultimos
mecanismos se basan en la transferencia inmediata de la propiedad de la
vivienda al sujeto de crédito, otorgdndose a éste un crédito por el valor de la
vivienda, pagadero en el plazo definido en dicho instrumento, con una modalidad
de cobro de capital e intereses que implica el pago de cuotas fijas que incluyen
intereses sobre el saldo insoluto y amortizacion creciente. Por su parte, en el
sistema de arrendamiento con promesa de compraventa el deudor debe pagar
mensualmente los intereses sobre el capital total (valor de la vivienda) y
depositar en una cuenta de ahorro una cantidad mensual fija tal que acumulada
en el plazo del contrato mas los intereses permita tener el valor de la vivienda al
término del plazo del contrato. Desde esta perspectiva, la comparaciéon entre
ambos sistemas tiene dos fuentes de diferencia, la primera asociada a la tasa
del crédito (arrendamiento en el caso del leasing) y la segunda asociada a la
rentabilidad de la cuenta que implica una tasa de “rentabilidad” de la
amortizacion distinta a la del crédito. Esto significa que ante igualdad de tasas
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del crédito hipotecario y de arrendamiento, el valor de la cuota mensual a
pagar por el interesado diferira entre ambas alternativas de financiamiento en la
medida que la tasa de rentabilidad de la cuenta sea distinta a la del crédito. De la
misma manera, la tasa de actualizacion del subsidio para el caso de que se
opere con este beneficio influira en esta diferencia.

Segln antecedentes obtenidos de una muestra de 342 contratos de
arrendamientos con promesa de compraventa suscritos con tres inmobiliarias y
que tienen asociado un contrato de ahorro metédico, los plazos han oscilado
entre 8 y 20 anos; v, la tasa de interés cobrada como arrendamiento alcanza en
promedio a un 11,8% real anual, oscilando entre 8,7% y 14,3%. El pago inicial
alcanza en promedio al 10% del valor de la vivienda.

Utilizando estas cifras promedio, esto es, una tasa de arrendamiento del 11,8% y
un 10% del valor de la vivienda de pago inicial; ademéas un valor de vivienda de
700 UF, un plazo de 20 afios y un subsidio de 110 UF, se sensibilizé para
distintas tasas de rentabilidad de la cuenta de ahorro, el valor a pagar como
aporte para un contrato de ahorro metédico, cuyos resultados se presentan en el
grafico, para la situacién con subsidio y sin subsidio. Adicionalmente, se agrega
a este grafico la linea de un crédito hipotecario equivalente, es decir, por el 90%
del valor de la vivienda, con una tasa de interés del 11,8% y un plazo de 20
anos, con subsidio y sin él. Esto Ultimo sélo se efectiia con fines comparativos
puesto que en la realidad no existen créditos hipotecarios por el 90% del valor de
la vivienda y menos por valores tan bajos de ella; asimismo el valor del subsidio
para este tramo es de 100 UF como maximo, pero se consideré 110 UF para
hacerlo comparable.

Grafico N°3
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En el grafico N® 3 anterior se puede observar que la diferencia entre el dividendo
hipotecario con subsidio respecto del sin subsidio es de 1,51 UF equivalente a
una cuota constante calculada con la tasa de interés del crédito (11,8% anual).
Al comparar el aporte leasing con el dividendo hipotecario sin subsidio se
aprecia que éstas se igualan cuando la rentabilidad de la cuenta alcanza la tasa
de interés del crédito, esto es el 11,8%. Por su parte cuando se comparan las
cifras resultantes del escenario con subsidio, la igualdad de valores se produce a
una tasa mayor (14,5%), debido a que la tasa de actualizacion empleada para
calcular las cuotas del subsidio (6,5%) es significativamente inferior a la tasa de
arrendamiento.
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2.4. Securitizacion.

Segln se ha sefialado, es de especial importancia cualquiera sea el sistema
de financiamiento que se adopte, la posibilidad que los inversionistas cuenten
con instrumentos que permitan refinanciar la inversidon en viviendas. En este
contexto, Chile, como otros paises, ha desarrollado el mecanismo de la
securitizacion, el que consiste en términos simples como el mecanismo
financiero mediante el cual una sociedad securitizadora emite titulos de deuda
respaldados por un conjunto de activos, de forma tal que, el bono que se emita
‘tenga un menor riesgo relativo respecto de los activos individualmente
considerados y, por consiguiente, tenga una mayor liquidez en el mercado,
mecanismo que se esquematiza en el diagrama siguiente.

ESQUEMA DE LA SECURITIZACION
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En este contexto, las letras hipotecarias por su naturaleza se consideran
instrumentos securitizados y quizas a eso se deba su amplio desarrollo, los
mutuos hipotecarios y los contratos de arrendamiento deben sufrir la
transformacién para que se generen como tal.

No obstante que el monto de los contratos de arrendamiento con promesa de
compraventa financiados por las inmobiliarias hasta la fecha supera las 880.000
UF, aln no se ha efectuado ninguna securitizacion utilizando las viviendas con los
respectivos contratos. Considerando que el giro de las inmobiliarias esta centrado
principalmente en la operacion crediticia mas que en el refinanciamiento, se
estima que dichas empresas dentro de un breve plazo efectuaran este proceso.

En cuanto a mutuos hipotecarios, se han emitidos bonos securitizados por un
total de UF: 1.100.000, los que se transaron en el mercado secundario a una tasa
de interés de alrededor del 1% sobre los Pagarés Reajustables del Banco Central.

Uno de los puntos basicos en la consolidacion del sistema se refiere a la tasa de
interés que exigirdn los inversionistas institucionales por bonos securitizados cuyo
colateral esté constituido por viviendas con sus respectivos contratos de
arrendamiento con promesa de compraventa, puesto que en la medida que esta
tasa se sitie alrededor de la exigida para otros instrumentos similares como son
las letras hipotecarias o los bonos securitizados respaldados con mutuos
hipotecarios, este sistema podra competir en igualdad de condiciones con dichas
alternativas de financiamiento.

En este sentido se observan algunas ventajas de las emisiones de bonos
efectuadas con viviendas del sistema leasing respecto de las otras altemativas de
financiamiento, entre ellas se pueden destacar: que la propiedad de las viviendas
las mantiene la inmobiliaria o la securitizadora en su caso hasta el término de la
obligacién con ella; la eventual existencia de un seguro de desempleo; el uso del
fondo acumulado en la cuenta de ahorro del arrendatario para el pago de aportes
atrasados cumpliendo ciertas condiciones de periodo y tramitacion legal; el
establecimiento de jueces arbitros especiales para la resoluciéon de conflictos.
Asimismo, el descuento por planilla para el trabajador dependiente, establecido en
el articulo 92 de la Ley N219.281, dandole el caracter de descuento previsional,
constituye una ventaja adicional para el inversionista, como también la
participacion en el proceso de las Cajas de Compensacién, entidades con amplia
experiencia en la emisidon y cobro de descuentos por planilla a trabajadores
afiliados.

Por otra parte, existe una limitacion importante que agrega riesgo a este tipo de
instrumentos y ésta se refiere al plazo del contrato, el que si bien esta definido
inicialmente en el mismo, éste puede reducirse por depdsites voluntarios en la
cuenta de ahorro metddico del arrendatario o por mayor rentabilidad de la cuenta
que la proyectada; a su vez, el plazo puede verse aumentado por una menor
rentabilidad de la cuenta respecto de la proyectada.

En todo caso, la tasa que en definitiva obtengan las inmobiliarias por el
refinanciamiento estara supeditada principalmente a la calidad de sus deudores,
que sera consecuencia de sus procedimientos administrativos de evaluacin de la
capacidad crediticia del arrendatario promitente comprador y de la tasacién de
garantias.
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3. Sistemas de subsidios habitacionales.

Los sistemas de subsidios habitacionales en Chile, excepto el del leasing
habitacional, basan su otorgamiento en el ahorro, considerade como el esfuerzo

en dinero que las personas efectian para obtener los beneficios que le genera la
adquisicion del bien raiz,

En este marco, existen diversos programas de subsidios habitacionales los que
son otorgados por el Estado a través del Ministerio de Vivienda y Urbanismo pero
administrados en cuanto a la certificacion de ahorro por las siguientes entidades
en el rol que se les indica:

e Bancos, sociedades financieras y cajas de compensacion que operan cuentas
de ahorro para la vivienda

e Servicios de bienestar social que administren cuentas de ahorro con fines
habitacionales
o Cooperativas abiertas de vivienda que capten aportes de capital

Los programas existentes estan destinados a personas mayores de edad que no
sean propietarios de una vivienda y que no hayan recibido, el postulante o su
cényuge, con anterioridad un subsidio habitacional.

Las posibilidades de postulacion son :

e Individual: si la persona postula y realiza los tramites por cuenta propia.

s Colectiva: si la persona se incorpora a un grupo en un Comité de Vivienda u
organizacion a fin, con personalidad juridica quien realiza las gestiones de
postulacion del grupo.

El SERVIU opera dos modalidades de ejecucidn:
- Modalidad SERVIU: esta institucion contrata la construccién de viviendas
que luego vende a los postulantes seleccionados. Operan bajo este

esquema los programas Primera Etapa Vivienda Progresiva y el Programa
de Vivienda Basica.

- Modalidad Privada: El Serviu otorga un cerificado de subsidio que le
permite al beneficiario comprar o contratar la construccién de su vivienda.

Todos los programas basan su asignacion a través de un puntaje que otecrgan a
sus postulantes. Este puntaje esté relacionado con:

Ahorro previo acumulado

Antigliedad de la cuenta de ahorro en que se completé el ahorro previo
Componentes del grupo familiar

Propiedad de terreno

Puntaje ficha CAS: puntaje que se asigna a una encuesta de caracterizacion
socioeconémica que se aplica a través de las Municipalidades. Sélo se
requiere en algunos programas.

Los principales programas vigentes se describen en los puntos siguientes.
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3.1 Subsidio general unificado.

A través de este sistema se puede construir o adquirir una vivienda nueva o
usada, en area urbana o rural cuyo precio no supere las 1.500 UF. (US$

Este sistema opera en tres tramos con los siguientes requisitos de ahorro
previo y valor de vivienda:

Cuadro N°3.1
Subsidio General Unificado
Monto de subsidios segtn valor de vivienda

Tramo. | = Valorvivienda Subsidio Ahorro postulante
i IR ' o ' ' UF UF
I Hasta 500 120-110-100 50
1l 501- 1.000 100-90-80 100
i 1.001- 1.500 80-70-60 150

Fuente: Modernizacidon de la seguridad social en Chile, Ciedess.

A este programa se puede postular en forma individual o colectiva. En caso de

hacer uso de la postulacion colectiva en cada tramo se pueden incluir

viviendas de otro tramo en las siguientes proporciones:

- En proyectos de tramo de 500 UF, se puede incluir hasta un 20% de
viviendas de 1000 UF y un 5% de viviendas de 1500 UF.

- En proyectos de tramo entre 501 y 1000 UF se puede incluir hasta un 5%
de viviendas de hasta 2,000 UF y cualquier cantidad de menores de 500
UF.

- En proyectos del tramo de hasta 1.500 UF no hay limite para la inclusion de
otros tramos.

3.2 Programa Especial de Trabajadores.

A este programa se puede acceder sélo a través de grupos organizados por
entidades de derecho publico o privado, para la adquisicién de una vivienda
basica mejorada. La superficie promedio de las viviendas es de hasta 50 m2 y
su costo de alrededor de 400 UF. El subsidio asciende a 90 UF.

El SERVIU suscribe un convenio con la entidad organizadora donde se
compromete al nimero de viviendas y se individualiza a los beneficiarios del
grupo organizado.

3.3 Subsidio habitacional rural.
Este programa permite la adquisicion de una vivienda nueva que esté ubicada
en cualquier lugar del territorio nacional, excepto en las areas urbanas. El
valor maximo de las viviendas es de 260 UF para postulacién individual y de
400 UF para postulacion colectiva. Subsidio de! Estado: 150 UF.

3.4 Programa de Vivienda Basica.
Es el programa dedicado a la adquisicién de viviendas destinadas a atender
las situaciones de marginalidad habitacional. Estas tienen una superficie de 35
a 45 m2 y un valor promedio de 260 UF. Este Programa contempla también la
posibilidad que sea el sector privado el que actlie como Inmobiliaria, en la
modalidad de Vivienda Basica de Libre Eleccion.
El subsidio méximo para este Programa asciende a 140 UF.

3.5 Programa de Vivienda Progresiva,
En este programa la construccién de vivienda se efectda por etapa. En la
primera se construye la infraestructura sanitaria y en la segunda, el resto del
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proyecto aprobado para la vivienda. La vivienda progresiva en una primera
etapa tiene una superficie aproximada de 13 m2 y un valor promedio de 120 a
140 UF. El valor estimado de la segunda es de 50 a 70 UF, hasta completar
un valor total de 210 UF. El subsidio del Estado puede alcanzar hasta 132 UF.

3.6 Leasing habitacional.

Las personas que compran viviendas a través del leasing habitacional también
tienen derecho a subsidio, sin embargo es distinta la forma de acceder a él. En
general, sblo se requiere la apertura de una cuenta de ahorro, la inscripcién en
un registro de postulantes que mantiene e! SERVIU y cumplir con los
requisitos bésicos para ser sujeto beneficiario de subsidio. La asignacién se
produce 60 dias después de la firma del contrato de arrendamiento con
promesa de compraventa. En esta modalidad el subsidio se entrega en
cuotas trimestrales y se deposita periédicamente en la cuenta del ahorrante. El
valor presente del subsidio otorgado es el que se indica en el cuadro N2 3.2,
segun los tramos de valor de vivienda adquirida.

Cuadro N°3.2
Sistemas Leasing Habitacional
Monto del subsidio segtn valor de vivienda

“ysuValor vivienda - | Subsidio {(Valor presente UF)
Hasta 500 UF 130
501-1.000 UF 110
1.001- 1,500 UF . a0

Fuente: Modernizacién de la seguridad social en Chile, Ciedess

Los nimeros de subsidios otorgados por cada programa y el monto asociado,
durante el afno 1998 se muestran en el cuadro N2 3.3:

Cuadro N°3.3
Numero y cuentas de subsidios otorgados Afio 1998

:Programa - Nimero de subsidics Monto
X LN ' . B . UF
Vivienda progresiva 2.951 475.111
Vivienda Basica 21.636 3.312.904
Sistema rural 8.155 1.096.526
PET 12.686 n.d.
Unificado 20.686 2.450.998
Leasing habitacional 912 101.850

Fuente: Ministerio de Vivienda y Urbanismo

Este sistema de subsidio, con cada uno de los programas vigentes dirigidos a
cada grupo poblacional, ha sido un importante mecanismo de acceso a la vivienda
en Chile para muchas familias. Las cifras del cuadro N® 3.4 siguientes muestran
una evolucion de las soluciones habitacionales de cada programa, que se han
entregado desde 1990 a la fecha.
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Cuadro N°3.4

Evoluciéon nimero de subsidios otorgados segin Programa

Ao - Vivienda . | Vivienda | Sistema PET Unificado Leasing
‘ - Bésica " | Progresiva Rural habitacional

1990 11.902 n.d 6.307 15.759 24.801

1991 17.267 920 4.910 15.255 22.721

1992 23.583 6.736 8.353 16.257 21.840

1993 19.897 3.736 7.477 15.035 22.084

1994 20.072 4.525 6.944 18.079 23.274

1985 17.008 2.778 7.539 17.545 23.325

1996 17.548 1.994 5.454 16.246 23.899

1997 9.096 1.162 7.328 11.901 21.972 199

1998 21.636 2.951 8.155 12.686 20.686 912

Total 158.109 24.802 62.467 138.763 204.602 1.114
Fuente: Ministerio de Vivienda y Urbanismo.

En anexo se presenta un diagrama ilustrativo de la operacién de cada programa.

4. La vivienda social en Chile

La vivienda social es abordada desde el punto de vista de otorgar a los
interesados la opcidn de contar con financiamiento habitacional, a través del
Estado, adicional a los subsidios dirigidos a este tipo de soluciones.

Las caracteristicas de los principales créditos que otorga el SERVIU son ;

4.1.

4.2

Créditos destinados a pagar del precio de venta de vivienda destinadas a la
atencién de situaciones de marginalidad habitacional. Estos créditos estan
regulados en el art. 21 del DS N262 (V.y U.) de 1984.

Estos créditos son hipotecarios, se expresan en Unidades de Fomento o en
Indice de Valor Promedio, 0 en pesos, moneda nacional, reajustables
conforme al Indice de Remuneraciones, pagaderos en un plaze no superior
a 20 aios, en dividendos mensuales iguales, anticipados y sucesivos, que
comprenden en la amortizacion, intereses y primas de los seguros de
incendio y de desgravamen. El plazo del crédito se determina de-tal forma
que el dividendo a pagar no exceda el 20% de la renta mensual del
postulante, incluida la de su cényuge, a la fecha de la asignacién. El
dividendo minime es equivalente a 0,6 Unidades de Fomento. El interés
que devengan estos créditos se determina mediante resoluciones del
Ministerio de Vivienda y Urbanismo. EI servicio de crédito comenzara a
hacerse exigible el mismo mes que se proceda a la entrega material de ia
vivienda al asignatario.

Créditos destinados a pagar parte del precic de venta de la segunda etapa
de viviendas progresivas. Estos créditos estan contemplados en la letra c)
del art. 16 del DS N2 140 (V. y U.) de 1990. '

Se trata de créditos hipotecarios hasta por 47 Unidades de Fomento,
pagaderos en un plazo no superior a 20 afios, en dividendos mensuales,
iguales, anticipados y sucesivos, que comprenden la amortizacion, los
intereses y las primas de los seguros de incendio y desgravamen. E! plazo
se determina de tal forma que el dividendo a pagar no exceda el 20% de la
renta mensual de postulante, incluida la de su cényuge, a la fecha de la
asignacion. El dividendo minimo es equivalente a 0,3 Unidades de
Fomento. Elinterés que devengan estos créditos es determinado mediante
resoluciones del Ministerio de Vivienda y Urbanismo.
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4.3 Créditos destinados a enterar el precio de la construccién del entorno, que
complementen las soluciones habitacionales denominadas “infraestructuras
sanitarias”. Estan contemplados en el art. 20 del DS N2 235 (V. Y U.) de
1985. .

Estos créditos se expresan en Unidades de Fomento y su monto maximo es
equivalente a 30 Unidades de Fomento —con un interés maximo efectivo no
superior al 8% anual real- que se paga en un plazo no superior a 8 anos, en
dividendos mensuales iguales, anticipados y sucesivos, que comprenden la
amortizaciéon. El dividende minimo es equivalente a 0,3 Unidades de
Fomento. El interés que devengan es determinado mediante resoluciones
del Ministerio de Vivienda y Urbanismo. El servicio del mutuo comenzara a
hacerse el mes siguiente a aquel en que se diere término a la construccién
del entorno.

44 Préstamos a corto plazo que otorga el SERVIU DS N2 135 (V. Y U.) de
1986.

El SERVIU ademéas otorga préstamos a corto plazo, para los siguientes
fines:

a) Para la construccidon y reparacién de viviendas econdmicas, de
viviendas sociales, y de infragstructura sanitarias, urbanas o rurales;

b) Para la ejecucién de obras de pavimentacién urbana, sean éstas de
construccidn, conservacion, reparacién, reposicion o ampliaciéon de
pavimentos, para cbras de urbanizacién, para obras complementarias
de ingenieria u obras de defensa de todas ellas, a ejecutarse en bienes
propios o en bienes nacionales de uso publico, o en inmuebles fiscales o
municipales, siempre que tengan por objeto complementar obras de
construccién, de conservacion, mantencidon o de preservacion de
pavimentos, o que su finalidad se relacione directamente con la funcién
de construccién, de conservacién, de reparacion, de reposicién o de
ampliacidén de pavimentos que compete a los SERVIU;

c) Para la ejecucién de obras de urbanizaciéon y de saneamiento de
poblaciones; y,

d) Para la construccién, ampliacibn o terminacién de obras de
equipamiento comunitario.

Estos préstamos son otorgados a los beneficiarios del Sistema General de
Subsidio Habitacional, del Subsidio Habitacional destinade a la atencion del Sector
Rural, del Subsidio Habitacional para el Sistema de Ahorro y Financiamiento de la
Vivienda o de los Programas Especiales a que se refiere el DS N2 235 (V. Y U.) de
1985, para la construccidon de viviendas econdmicas en sitios de propiedad de
estos beneficiarios; o a las cooperativas a través de las cuales hubieren postulado
los beneficiarios de subsidios antes mencionados, para la construccién de
viviendas econdmicas de esos beneficiarios en sitio de su propiedad o de la
cooperativa.

Se otorgan también estos préstamos a las empresas constructoras o inmobiliarias
que construyan o financien viviendas econdémicas susceptibles de acogerse a los
beneficios de los Sistemas Habitacionales de los SERVIU.
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Estos préstamos se otorgan hasta un plazo maximo de dos ahos y devengan la
tasa de interés anual vigente para el periodo en que se otorguen, La tasa de
interés anual de estos préstamos sera fijada mensuaimente por el Ministerio de
Vivienda y Urbanismo.

Por dltimo, hay créditos que si bien es cierto son otorgados por determinadas
instituciones bancarias, son administrados, escriturados y cuentan con la garantia
del SERVIU.

Se trata de créditos otorgados en virtud de convenios suscritos entre determinadas
instituciones bancarias y el SERVIU. A via de ejemplo se puede sefalar los
celebrados entre el SERVIU y el Banco de! Estado de Chile, para financiar parte
del precio de venta de viviendas adquiridas con el subsidio habitacional
establecido por el DS N2 44 (V.y U.) de 1988 y de las adquiridas a través de los
Programas Especiales a que se refiere el DS N° 235 (V.y U.) de 1985.

Se trata de mutuos hipotecarios en letras de crédito otorgados por la respectiva
entidad bancaria. Sin embargo, corresponde al SERVIU recibir las solicitudes de
crédito, calificar la capacidad econdmica de los interesados y determinar el monto
del préstamo; practicar los estudios de titulos y las tasaciones correspondientes,
preparar las escrituras y encargarse de su inscripcion.

En estos convenios se pacta que si la vivienda gravada con la hipoteca que
cauciona estos créditos fuere objeto de remate seguido por el Banco por
incumplimiento en el servicio de la deuda o en juicio seguido por terceros y el
producto del remate no alcanzare a cubrir el saldo insoluto de ésta, el SERVIU
respectivo enterard al banco hasta un determinado porcentaje de la diferencia
correspondiente al saldo insoluto.

5. Los inversionistas institucionales.

La reforma previsional chilena fue un factor clave en el desarrcllo del mercado de
instrumentos hipotecarios.

Las 32 instituciones previsionales existentes, antes de la reforma, administraban
mas de 100 regimenes previsionales distintos, caracterizados por una enorme
variedad en los beneficios que otorgaban y en los requisitos que exigian para
acceder a las pensiones.

Por diversas razones, tales como la no constitucion de reservas para las
obligaciones contraidas, el otorgamiento de créditos no calzados en plazos, ni
respaldados en cuanto a riesgo inflacionario o calidad de deudor, redundaron en
que las bases financieras del antiguo sistema previsional se debilitaran y llevaran
a la autoridad a tomar la determinacion de reformar drasticamente el sistema
previsional.

En la practica, el establecimiento del nuevo sistema previsional no solo ha
significado canalizar cuantiosos recursos liquidos de largo plazo. También ha
inducido a un fuerte proceso expansivo en los negocios de la industria de seguros
de vida. En la actualidad, entre las AFP y las compahias aseguradoras de vida
relacionadas con la previsién, el sector maneja recursos del orden de 32.000
millones de délares.



58
Para diversificar los riesgos y extraer la maxima utilidad de los ahorros
previsionales de los trabajadores, las AFP manejan un portafolio de inversiones
que con el tiempo se ha ido ampliando en instrumentos y alternativas.
Inicialmente, las regulaciones fueron muy estrictas y las AFP solo podian invertir
en tftulos emitidos por la Tesoreria General de la Republica o por el Banco
Central; en depdsitos a plazo u otros titulos representativos de captacicnes de
instituciones financieras; en instrumentos garantizados por esas mismas
instituciones o en letras de crédito emitidas por ellas. Las normas establecian
limites muy estrictos y conservadores con relacién a los porcentajes maximos de
inversion en cada instrumento y en papeles de un-mismo emisor.

Naturalmente, con el desarrollo del sistema y dada la magnitud de los recursos
que se han ido acumulando, las alternativas de inversion son ahora mas
numerosas que antes. Por de pronto, los fondos de pensiones estdn en la
actualidad abiertos a los bonos de empresas publicas y privadas debidamente
calificadas; a titulos accionarios de sociedades anénimas abiertas; a acciones de
sociedades andnimas inmobiliarias; a cuotas de fondos de inversidon; a efectos de
comercio representativos de letras de cambio y pagarés; y a titulos de crédito,
valores o efectos de comercio emitidos o garantizados por estados extranjeros,
bancos centrales o entidades bancarias externas.

Para dar solo una idea de lo que significé la creacion del nuevo sistema
previsional en términos de desarrollo del mercado hipotecario, conviene tener
presente que ambos son complementarios. En efecto, los titulos emitidos para el
financiamiento de una vivienda son, por la naturaleza de la operacién, papeles de
largo plazo. Por otra parte, las prestaciones a que se obligan tanto las AFP como
las Compaiiias de Seguros son también de largo plazo, puesto que estan diferidas
hasta el momento en que el trabajador o los beneficiarios puedan pensionarse.

La racionalidad que tienen los recursos de corto plazo en el sistema privado de
pensiones esta conectada basica y principalmente al derecho que asiste a los
afillados para trasladar sus fondos de una AFP a otra, en el momento en que lo
crean conveniente y sin necesidad de justificacion alguna. Obviamente, estos
traslados plantean necesidades de liquidez a los cuales sélo se puede responder
mediante instrumentos de corto plazo.

Los principales inversionistas institucionales en Chile son: los Fondos de
Pensiones; las Compainias de Seguros de Vida (CSV); los Fondos Mutuos; las
Sociedades Inmabiliarias y los Fondos de Inversion.

Luego de la reforma legal de Marzo de 1994, la ley distingue tres tipos de Fondos
de Inversién: los “Inmobiliarios”, cuyos recursos se deben invertir
preferentemente en bienes raices y titulos hipotecarios; los de “Desarrollo de
Empresa” que se invierten en nuevos proyectos; y los de “Créditos Securitizados”
que se invierten en carteras de crédito o de cobranzas.

Cabe sefalar, que la inversion de los agentes institucionales en el sector vivienda
depende tanto de las distintas restricciones legales a las que estan sujetos, como
de sus propias politicas de inversién. Dado que los Fondos de Pensiones y CSV
representan mas del 90% del capital institucional en el pais, en general se hara
comentarios a estos dos inversionistas.

La inversion de los Fondos de Pensiones se encuentra extensamente regulada por
un cenjunto de normas que: definen los procedimientos que deben seguir las
AFP en la administracion de los respectivos portfolios; establecen las
caracteristicas minimas de solvencia que deban cumplir los emisores de
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instrumentos financieros que puedan ser objeto de inversidon de los Fondos de
Pensiones y las caracteristicas de los respectivos instrumentos, y fijan un conjunto
de limites maximos de inversion por tipo de instrumento y emisor, con el objeto de
garantizar la diversificacién del portfolio de inversiones de cada Fondo de
Pensiones.

Aunque el sistema de pensiones chileno es administrado por empresas privadas
que compiten en un mercado donde no existen barreras de entrada, la regulacién
parece necesaria por tratarse de un sistema obligatorio (lo que significa que
existen garantias estatales — implicitas y explicitas- comprometidas), para evitar
conflictos de interés y para superar situaciones de informacion asimétrica entre
proveedores Yy afiliados.

Asi en lo que se refiere al sector inmobiliario, la ley sélo permite a los Fondos de
Pensiones comprar letras hipotecarias emitidas por los bancos; acciones de
sociedades inmobiliarias; y cuotas de Fondos de Inversiones Inmobiliarias. Las
regulaciones vigentes no autorizan la inversién directa de los Fondos de
Pensiones en bienes raices — cualquiera sea el destino de los mismos — asi como
tampoco la adquisicién de mutuos hipotecarios ni el otorgamiento de ningtn tipo
de Crédito Hipotecario. Por otra parte, las mismas Sociedades Inmobiliarias y los
Fondos de Inversion tnmobiliarios no tienen autorizacién para invertir en bienes
raices destinados a vivienda. En consecuencia, las Unicas formas en que se
puede captar capital de los Fondos de Pensiones para financiar viviendas es
directamente a través de la emisién de letras de crédito o indirectamente a través
de la venta de mutuos hipotecarios a las Sociedades y Fondos de Inversiéon
Inmobiliarios.

El uso de los Fondos de Pensioneas con el objeto de financiar créditos hipotecarios
para vivienda- o eventualmente la construccién de viviendas que posteriormente
seran arrendadas o vendidas — ha sido una materia de intenso y permanente
debate desde que empezd a operar el nuevo sistema previsional. Hasta el
momento se ha impuesto el criterio mas conservador, que rechaza este tipo de
inversidén por las siguientes razones: riesgo de conflictos de interés que podrian
perjudicar las pensiones en beneficio de una solucién habitacional;
heterogeneidad de la inversion inmobiliaria directa, que dificulta una adecuada
valorizacién de los activos correspondientes; y falta de especializacion de las AFP
en la administracién directa de créditos hipotecarios.

Se teme que si los afiliados se constituyen en deudores de sus Fondos de
Pensiones, esto genere presiones -especialmente en épocas de crisis
econdmicas— para resolver politicamente la cancelacién de las respectivas deudas
(o su renegociacién) con dafo para la rentabilidad de los fondos acumulados y el
consiguiente perjuicio de las pensiones futuras. Ademas, se ha procurado evitar
que las AFP usen el crédito hipotecario como una herramienta mas de su
estrategia comercial, para asegurar asi que la competencia entre ellas se
concentre en aumentar la eficiencia para producir pensiones y en mejorar los
servicios directamente vinculados a éstas.

Por otra parte, se ha insistido en la necesidad de tener mecanismos de
valorizacién continua y de mercado para los distintos activos que forman el Fondo
de Pensiones y evitar asi transferencias discrecionales de riqueza entre distintos
grupos o generaciones de afiliados y desde los afiliados hacia los administradores
de los fondos o personas relacionadas con éstos.
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Finalmente, ha prevalecido la idea que la naturaleza de las funciones de
administracién de portfolios es completamente distinta de las funciones de
analisis, otorgamiento y control de crédito, por lo cual resulta eficiente la division
del trabajo y la especializacién en estas materias.

En consecuencia, hasta la fecha sélo se ha autorizado la inversién de los Fondos
de Pensiones en activos financieros con respaldo hipotecario que sean
perfectamente homogéneos, tengan un mercado profundo y sean emitidos por
intermediarios especializados (letras hipotecarias; acciones de Sociedades
Inmobiliarias y cuotas de Fondos Inmobiliarios)

Por las diferencias en la naturaleza de los negocios de las Compania de Seguros
de Vida (estas empresas usan activos propios para pagar las obligaciones con sus
clientes cuyo monto, ademas, queda previamente definido), la regulacién les da
mayor flexibilidad para la inversién inmobiliaria y, en particular, para el
financiamiento de viviendas. Asi, las CSV pueden invertir en letras hipotecarias,
acciones de Sociedades Inmobiliarias y cuotas de Fondos Inmobiliarias y cuotas
de Fondos [nmobiliarios igual que los Fondos de Pensiones y, ademas, estan
autorizadas para invertir directamente en bienes raices (con uso distinto a
vivienda) y en mutuos hipotecarios.

En el caso de los Fondos de inversion Inmobiliaria, se autoriza la inversidon en
letras y mutuos hipotecarios, y en bienes raices que no estén destinados a
vivienda. Por ultimo, las Sociedades Inmobiliarias pueden invertir en estos mismos
activos con excepcidn de letras hipotecarias (probablemente el hecho que estan
entidades se hayan desarrollado principalmente como vehiculos de inversién para
los Fondos de Pensiones, explique las restricciones que enfrentan para financiar y
administrar viviendas directamente).

Los principales instrumentos financieros de inversion en el sector vivienda que
esta disponible para los inversionistas institucionales del pais son: las letras
hipotecarias; los mutuos hipotecarios; las cuotas de Fondos de Inversién
Inmobiliarios; y las acciones de Sociedades Inmobiliarias.
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CONCLUSIONES

Del desarrollo del trabajo se pueden extraer las siguientes conclusiones:

1. La vivienda es considerado un bien altamente apreciado por las personas y
que genera importantes externalidades a la sociedad. En ellc radica ei esfuerzo
personal y de Gobierno para convertir a las personas en propietarios de sus
viviendas.

2. En América Latina segun estimaciones de Cepal existe un déficit que alcanza a
28 millones de unidades que en términos de inversidn se calcula en MUS$ 527
millones.

3. Las politicas de vivienda y financiamiento prevalecientes en la regién se habian
caracterizado histéricamente por una fuerte participacion estatal y una limitada
participacion del sector privado.

4, El papel asumido por el Estado era no sélo sobrerregulador del funcionamiento
de los mercados de operacidon de los agentes participantes, sino que ademas
asumia un papel directo en la construccion de viviendas y en la provision de
recursos.

5. La sobrerregulacidon del sector piblico y la limitada capacidad de pago de la
poblacion se ha considerado como causal para que el sector vivienda sea
tomado como opcién no rentable para la inversién privada.

6. La activa intervencion de! Estado como constructor de viviendas, definiendo
burocraticamente las caracteristicas, los precios y los mecanismos de
asignacién de éstas, elimind el funcionamiento de los mecanismos de mercado
para el rango de viviendas dirigidos a los sectores de mas bajos ingresos,
desplazando al sector privado de la construccion.

7. Producto de las politicas que existian el crédito para la construccién y
adquisicion de viviendas ha sido insuficiente en comparacién con los
requerimientos de América latina. En efecto, mientras que en los paises
desarrollados un 90% de las viviendas origina un crédito hipotecario, en
América Latina esta cifra apenas se supera el 30%.

8. Con el objeto de revertir la situacioén sefalada y propender a disminuir el déficit
habitacional de la regién algunos paises se han desarrollado un modelo de
politica de vivienda y de financiamiento habitacional que tienen en comun la
decisién de emprender un modelo de desarrollo sectorial basado en el
mercado, compatible con el modelo general de desarrollo econémico y social y
de caracter integral en el sentido de incluir instrumentos y recursos adecuados
para atender las necesidades de viviendas de cada estrato socioeconémico.
En este modelo al Estado se le asigna un rol regulador en el sentido que cree
los incentivos de recuperacién de costos, rentabilidad y estabilidad similares a -
otros campos del espectro productivo y financiero. Al Estado le compete la
produccién directa de vivienda sélo en la medida que el sector privado no
incursione en la construccion de viviendas de muy bajo costo.
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En un esquema como el planteado, el Estado también juega su rol
subsidiario en el sentido de crear las condiciones para que cualquier familia,
sin importar su condicién econdémica, tenga la posibilidad de atender su
problema de vivienda a través del mercado accediendo a la solucidn
habitacional que sea compatibie con su esfuerzo propioc y sus posibilidades
econémicas. En este sentido, los subsidios habitacionales directos han sido la
herramienta que ha permitido complementar la capacidad de compra de
viviendas producidas por el sector privado para el segmento de bajos ingresos.
Este mecanismo se encuentra presente en varios paises de la regién: Chile,
Costa Rica, Colombia, El Salvador, Uruguay, Paraguay y México.

. 10.Con el fin de contar con recursos financieros en el sector vivienda, se requiere

T 11.

que este sistema pueda competir en el mercado de capitales, a través de
instrumentos que ofrezcan tasas atractivas, mantengan las posibilidades de
acceso a los prestatarios y provean seguridad a los ahorrantes. Esto significa
que se deben crear los mecanismos que permitan aislar la captacién de
ahorros para vivienda de los efectos de la inflacion, la existencia de
instrumentos apropiados para una movilizacién de recursos de largo plazo y la
disponibilidad de fuentes de recursos susceptibles de ser invertidos a largo
plazo a fin de lograr el equilibrio de plazo entre activos y pasivos.

Esta exigencia encuentra su opcion y compatibilidad con la implementacién y
desarrollc de los fondos de pensiones, aspecto que muchos paises de la
region han abordado mediante ia transformacién de su antiguo sistema
previsional en uno basado en la capitalizacién individual.

La inflacion ha sido causal del fracaso de los esquemas tradicionales de
financiamiento habitacional, provocando distorsiones en los mercados
financieros de vivienda. Una de ellas es el establecimiento de tasas de interés
negativas en términos reales para el sector al margen de la realidad financiera
y monetaria del pais, considerando que la inflacién provoca la erosién del valor
real del ahorro y del retorno de los créditos para vivienda de largo plazo, en
definitiva esta situacién da lugar a la desaparicién del crédito de largo plazoy a
la disminucidn de las inversiones en el sector.

Para contrarrestar estos efectos cada pais ha implementado mecanismos de
indizacién con diversos alcances: el primer tipo es el que basa la correccién en
funcién de la inflacién, sistema que se aplica en Chile con la Unidad de
Fomento (UF), en Ecuador con la Unidad de valor constante (UVC) y en
México con la Unidad de Inversién (UDI); el segundo tipo es el que la
correccion monetaria depende esencialmente de la tasa de interés
prevaleciente en el mercado, este sistema se utiliza en Colombia con la Unidad
de Poder Adquisitivo Constante (UPAC); el tercer tipo es el que emplea la
variacion de salarios como indice de reajuste, este sistema se utiliza en
Uruguay mediante la Unidad Reajustable UR; el cuarto tipo es el doble
indizacién que se aplica en México y que comprende una indizacién financiera
del saldo de crédito basada sobre la tasa de interés y una indizacién de la
cuota basada en la evolucién del poder de compra del salaric; un quinto tipo
que se reconoce, es el que basa la originacion de los créditos hipotecarios en
ddlares, este esquema se encuentra en Argentina, Bolivia y Peru.

12.Segun se ha sefalado en este trabajo, la movilizacidn de recursos hacia el

sector vivienda debera estar fundamentalmente orientado a captar el ahorro
general de la economia para canalizarlo de alguna forma al financiamiento de
viviendas. El hecho que en varios paises se haya producido un proceso de
transformaciéon de la banca especializada hacia la banca universal o
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multibanca y la utilizacibn de un mecanismo como la securitizacion o
titularizacién de hipotecas que entre otras implicancias, permite separar el rol
de generacion de hipotecas del rol de captacién de ahorro del publico,
determinan que el sector vivienda podra captar recursos del ahorro general de
la economia, ya sea del que se deposita en los bances universales, el ahorro
proveniente de los fondos previsionales o el ahorro del resto del mundo a
través del intercambio de instrumentos de intermediacidn del sector financiero.

Con el fin que se generen las condicicnes que permitan un efectivo intercambio
de recursos a nivel regional se deberian introducir algunas mejoras asociadas
a la generacién de instrumentos principalmente relacionadas con:

- Estandarizacién en la documentacién que origina las hipotecas

- Estandarizacién en los criterios de originacién de créditos

- Homogenizacién de los mecanismos que garantizan el cumplimiento de los
créditos

Lo anterior, debiera verse reforzado en la medida que cada pais aumente sus
volimenes de emisién de hipotecas, de modo que permitan generar
informacidon que registre el desempefio histérico de los préstamos
hipotecarios.

13.Lo expuesto respecto del desarrollo que se deberia generar para el

financiamiento habitacional de la regién supone la existencia de un marco
juridico estable que garantice la participaciéon de cada agente en su respectivo
rol.

14.Por dltimo, se estima importante considerar que existen opciones

internacionales para acceder a financiamiento externo, tal es el caso de Ila
Fundacién Fannie Mae que opera en Estados Unidos y que cuenta con una
vasta experiencia al respecto.
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