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Co-o p irte de la programaci6n para el aio de 1987 del Centro 
Latinoamericano de Adiestramiento de la Of icina Regional de Vivierda y 
Desarrollo Urbazr de A.I.D. para Panam& y Sur America, se c'elebr6 en 
Bogota, Colombia, del 18 al 20 de febrero de 1987 el Seminario Regional 
sobre Experiencias Relevantes en Mercados Securdarios de hipoteca. El 
Banco Central Hipotecario de Colcmibia (BC21) fue la instituci~n 
co-patrocinadora de esta actividad, la cual se origin6 a partir del 
interns en ccppartir la experienzia de la instituci6n er este tipo de 
mercados, con otros organismos sivdlares o afines de Latinoamrica. 

Este evento reuni6 a 106 funcionarios y ejecutivos de entidades pblicas 
y privadas de ahorro y prestamo, de financiamiento y construcci6n de 
viviendas, Bolsas de Valores y Bancos Centralec de Argentina, Colambia, 
Costa Rica, Ecuador, Estados Unidos, Guatemala, Honduras y Panama, asi 
ccm representantes de la Banca Internacional. 

Camo expositores actuaron el. Dr. Mario Calder6n Rivera, Gerente General 
del Banco Central Hipotecario de Colcmbia; el ur. Antonio Losada Mrquez, 
Director de la Oficina de Planeaci6n y Actuaria del mismo banco; el Dr. 
Camilc Vallejo, Gerente de Corredore3 Asociado de Colombia; el Dr. Oscar 
Borrero, Director de Fedelonjas de Colcmibia; ;±L Dr. Tulio Echeverri, 
Presidente de la C6.mara Colcmbiana de la Con.,trucci6n (CAMAOL); el Dr. 
Pedro Lasa Ibarz~bal, de la firma PADCO internacional; el Dr. Juan Gil 
Ruz, Aresor de la Confederaci6n Espahola de Cajas de Ahorro y el Dr. 
James Follain, de la Universidad de Illinois. 

Los participantes tuvieron adeiis la oportuniad de constituir cju-pos de 
trabajo para el anilisis de las experiencias presentadas y ccmFprarlas 
con !as Ca sus propios paises, arribando a conclusiones y reccmndaciones 
de caricter gerral. 

AfffECEENIES Y OBJETIVOS 

El seminario fue una respuesta al interns regional por conocer las 
operaciones, exitos y fracasos de Mercados Secundarios de Hipoteca en 
America Latina y como complemento de gran interns, el programa incluy6 
exleriencias de Estados Unidos y de Espaia, asi ccmo refetencias sobre 
mercados secundarios en otros palses del mundo. 
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El objetivo principal de este encuentro internacional fue prazrver el 
conocimiento y discusi6n de las diversas posibilidades que se han 
experimentadp para poner en cperaci6n alternativas novedosas de 
finarniamiento en diversos paises de la regi6n. Especial inter6s se 
dedic6 al 6xito que el Banco Central Hipotecario de Colcmbia ha logrado a 
travs de su Nueva Cdula de Inversi6n Hipotecaria para el financiamiento 
de viviendas dentro del Mercado Securdario de Hipotecas, czo un ejemplo 
de soluci6n encontrada dentro de un contexto nacional especifico. 

EESRKTJI EEL SEMINARIO 

El seminario se inaugur6 con intervenciones del Dr. Miguel Merino 
Gordillo, Ministro de Desarrollo Econmico de Colombia, el Sr. William 
Gelman, Jefe de la Oficina Regional de Vivienda de A.I.D. para PanamA y 
Sur 	Amrica, el Sr. James Smith, representante de A.I.D. en Colombia, y 
el Dr. Mario Calder6n Rivera, Gerente General del Banco Central 
Hipotecario de Colombia. 

Camo una respuesta al interns expresado por instituciones y profesionales 
vinculados con mercados secundarios de hipotecas, el Centro 
Latinoamericano de Adiestramiento ha considerado oportuno ofrecer 
resumenes del contenido de cada una de las presentaciones, las cuales se 
incluyen a continuaci6n: 

A. 	 La Realidad Econ6mica Colabiana y la Nueva Cdula de Inversi6n 
del Banco Central Hi2otecario ccmo Instrumento de Financlacidn de 
Viviendas 

La primera exposici6n, a cargo del Dr. Mario Calder6n Rivera, Gerente 
General del Banco Central Hipotecario de Colombia, constituy6 una amplia 
explicaci6n de la realidad econ6mica de Colombia y de las experiencias 
del Banco durante sus -54ahos de existencia. La presentaci6n se 
estructur6 a partir de la evoluci6n del marco institucional, de los 
instrumentos utilizados por dicho Barco dentro del Mercado Secundario de 
Hipotecas de Colombia a trav6s de los aos, y la presentaci6n del actual 
instrumento utilizado, la C~dula de Inversi& Hipotecaria y sus efectos 
positivos en la captaci6n de fordos, colocaci6n de pr6stamos y su 
participaci6n creciente dentro del Mercado Secundario de Hipotecas. 

El Dr. Calder6n realiz6 un detallado anlisis de los tres principales 
instrumentos financieros utilizados por el BCH en este campo: la Cdula 
Hipotecaria, el UPAC o Unidad de Poder Adquisitivo Constante y la Nueva 
C~dula de Inversin Hipotecaria. Explic6 que la C6dula Hipotecaria, al 
aparecer en el Mercado de Valores en 1932, se constituy6 en una opci6n 
del ahorro voluntario y fue hasta ccnienzos de los ahos 70, la mdalidad 
de ahorro preferida por grupos de pequeiis 'nversionistas y por las 
familias. Represent6 mAs del 40% de los recursos del ahorro financiero 
nacional, y cerca del 90% de los recursos del Banco, ya que era un 
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ccmponente de los cr~ditos que el Banco otorgaba; los deudore3 
hipotecarios estaban obligados contractu-.nente, mediante esta modalidad, 
a efectuar ahorros junto a su pago mensual de amortizaci6n al crdito; el 
product logrado a trav6s de los ahorros se abonaba a la deuda en una 
fecha determinada, acelerando asi el proceso de amortizaci6n de la misma 
y la recuperaci6n de la cartera. 

La creaci6n del UPAC (Unilad de Poder Adquisitivo Constante) en 1972, 
cambi6 radicaluente la risi6n tradicional del ahorro al ofrecer 2a 
correcci6n moretaria que neutralizaba los efectos de la inflaci6n, Con 
su creaci6n, se daba una nueva qpci6n de ahorro y fue en sus inicios un 
instrumento que afect6 negativamente el mercado de la C6dula Hipotecaria; 
por ello, se experiment6 una dramtica calda de la misma, aunque mantuvo 
su credibilidad en el mercado, alx:Aada en id imagen inititucional del BCH. 

El Sistema UPAC di6 un significativo impulso a la construcci6n de nuevas 
viviendas, al tiempo que el mercado de vivierda usada era cada vez mayor; 
sin embargo, surgieron distorsiones y bloqueos en el mercado imnnbiliario 
de segunda, ya que carecia de mecanismos de financ'iaci6n, y en el de las 
mevas viviendas, que aunque contaba con todos los recursos disponibles, 
se tornaba francamente espcculativo. A ello contritny6 tambi~n el hecho 
de que las inrmas de control de arrerdamiento agravaban el problema, ya 
que la dificultad existente para la venta de imuebles y la relaci6n 
negativa de rendimiento por concepto de alquileres, hizo que los 
prcpietarioe no concedieran el mantenimiento necesario, gernraeo el 
deterioro creciente de los inmuebles, con resultados negativos para la 
ciudad. 

Al 	 iniciarse la decada del 80, el PCH corribi6 la Nueva Cdula de 
Inversi6n Hipotecaria, correspordienirdole un papel creciente en la 
financiaci6n, no s6lo de viviendas, sino tambi6n de la estructura del 
desarrollo urbnno integral del pals. Como mecanismo de financiaci6n de 
vivienda usada, agiliz6 la fluidez del mercado, la recuperaci6n del valor 
de los inmuebles de segunda y desestimul6 los elementos especulativos del 
mercado de nuevas viviendas. La c~dula se dirigi6 a una gran 4rea de 
vivienda usada, actuando co reguladora de precios y dando agilidad al 
proceso de filtrali6n en la ocupaci6n de viviendas. Esta cdula 
diversific6 las cpciones de cr6dito e inversi6n de sus tenedores, dando 
la posibilidad de venta de todos los irmuebles hipotecados, 1o que 
produjo un nuevo potencial de rotaci6n de la cartera. 

B. 	 El Modelo Actual y Futuro de la Nueva C6dula de Inversi6n del Banco 
Central Hipotecarlo 

El Dr. Antonio Losada M.rquez, Director de la Oficina de Planeaci6n y 
Actuaria del BCH se refiri6 al 6xito que en el mrcado Colambiano ha 
tenido la C&dula de Inversi6n Hipotecaria para todo tipo de inmuebles y 
la simplificaci6n y sistematizaci6n de los procedimientos operativos que, 
sali&-dose del rigor formalista, se adaptan al comportamiento de los 



4
 

clientes. El expositor describi6 ampliamente las caracteristicas de la 
c6dula y las diversas 1neas de cr~dito hipotecario, el proceso 
operativo, flujo de fondos y rendimientos anuales, evoluci6n de la 
captaci6n de las nuevas c6dulas entre 1981 y 1986, asi -cw las 
caracteristicas de los usuarios y tipos de inmuebles involucrados en las 
transacciones. La presentaci6n incluy6 aspectos interesantes de la 
aplicaci6n de la moderna tecnologla de computaci6n en procedimientos 
eficientes de fdcil camprensi6n y uso por los clientes, asi como la 
inorporaci6n del sector informal al sistema, logrando una mayor
participaci6n de la poblaci6n en el sistema financiero. 

Las perspectivas futuras de la c6dula de inversi6n se orientan a la 
ampliaci6n de sus lineas de crdito para financiar proyectos de 
sub-divisi6n de viviendas, esquemas de cr6dito a instituciones docentes 
para la construcci6n de aulas y otras facilidades, cr4ditos a 
asociaciones de profesionales para construcci6n de oficinas, consultorios 
y clinicas, asi como la ejecuci6n de proyectos de renovaci6n de los 
centros urbanos y restauraci6n de Areas hist6ricas. 

Se bisca adlems la simplificaci6n y sistematizaci6n de los procedimientos 
cperativos, que se adapten mAs Agilmente al comportamiento informal de 
los clientes, al tiempo que se utilizan los avances tecnol6gicos para 
facilitar y simplificar las transacciones. Se espera que con la 
eliminaci6n de procedimientos formales se lograr una mayor participaci6n 
en el sistema financiero. 

C. 	 La Intermediaci6n Financiera, Las Lonjas de Prcpiedad Raiz, Las 
Fiduciarias y la Bolsa de Valores 

Los 	Doctores Camilo Vallejo, Gerente de Corredores Asociados, y Oscar 
Borrero, Director de Fedelonjas, expusieron al papel de los 
intermediarios financieros dentro del marco de un mercado bursitil e 
inmobiliario en general, y secundario de hipotecas en particular. 

La exposici6n se inici6 con la participaci6n del Dr. Vallejo, quien hizo 
ana relaci6n hist6ria de la aparici6n de las cdulas en Colombia, a 
partir de la crisis de 1937 en el mercado del cafe, y c6mo habia sido
 
utilizada en diversas oportunidades con diferentes prop6sitos, dando como 
ejemplo el que en 1948, el Banco emiti6 c6dulas que permitieron al 
gobiern ayudar a damnificados; ue en 1966, se cre6 un impuesto forzoso 
a la vivienda, el cual se podia pagar hasta en el 66% mediante c6dulas 
especiales que lanz6 el Baro con el apoyo del Gobierno, y ccmo se oblig6 
a otras entidades tales ccmo compa.fas de seguros, sociedades de 
capitalizaci6n y otras, a hacer inversiones forzosas en el Banco Central 
Hipotecario. 

La cortribuci6n de la Bolsa de Valores al mercado de las C~dulas ha sido 
importante; desde 1962 la Bolsa coadyuv6 a la estabilizaci6n de los 
precios y dio mfs agilidad de colocaci6n y confiabilidad a la Cdula. En 
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subdivisi6n de inmuebles, imulsaria el mercado de la prcpiedad raiz.
 

E. El Sector de la Construcci6n
 

El Dr. Tulio Echeverri, Presidente de la C~mara Colcmbiana de la 
Construcci6n, se refiri6 a la construcci6n urbana de viviendas por el
 
sector formal. La experiencia de Colombia en programas de vivienda para
 
grupos de hajos ingresos ha puesto el 6nfasis en la participaci6n
 
canunitaria y en el concepto de construcci6n de comunidades y no
 
solamente de viviendas. Se-ial6 que la participaci6n del sector privado
 
en programas de este tipo requiere de mayores estimulos y que el sector
 
formal de la constnrci6n tiene necesidad creciente de recursos, haciendo
 
referencia a la importancia de que el ciclo de oferta de viviendas
 
urbanas se complete a travs del proceso de filtracin de vivierd&as,
 
cubrierdo asi amplios sectores socio-econ6mios de la poblaci6n.
 

El expositor hizo una relaci6n hist6rica del prcceso de urbanizaci6n de 
Colombia y de los esfuerzos estatales por crear mecanismos financieros de 
apoyo a un desarrollo urbano mLs consistente; dentro de dicos 
mecanismos, el sistema UPAC o de valor constante, ha jugado un papel 
importante en la consolidaci6n de las reas urbanas al darle al sistema 
de ahorro y crdito una herramienta de indexaci6n que preservaria loa
 
valores del capital en terminos reales, y que atrajo de inmediato gran
 
parte del ahorro nacional. Dicha herramienta propici6 la consolidaci6n
 
de los inversionistas del sector vivienda con Lua amplia cobertura de la
 
demarda de viviendas en los estratos medios y altos. La presi6n qua
 
entonces se gener6 sobre la oferta de tierras fue generadora de un alza
 
en los precios y de una consiguiente tendencia especulativa, sobre todo
 
en la periferia de las ciudades, encareciendo los costos finales de la
 
construcci6n de viviendas.
 

El Dr. Echeverri recomienda la aceleraci6n del proceso de reutilizaci6n 
de Areas urbanas ya construldas, y el eslabonamiento de esta actividad al
 
proceso de filtraci6n de viviendas, para beneficio de amplios grupos de
 
poblaci6n que mejorarian sus condiciones mediante la adquisici6n de
 
viviendas usadas, ubicadas en zonas desarrolladas y accesibles a precios
 
m6dicos; al mismo tiempo, se reduciri-a el proceso de expansi6n urbanua.
 

F. Experiencias Latinoamericanas en Mercados Secundarios de Hipcteca 

El Dr. Pedro Lasa IbarzAtal, Consultor de la firma Planning and 
Develcpment Cocperative International (PADCO), inJci6 su presentaci6n 
refiri~rdose a la conceptualizaci6n del Mercado Hipotecario y a las 
diferencias esenciales entre las operaciones de los mercados primario y 
secundario. Explic6 que la definici6n mAs aceptada establece que el 
Mercado Secundario de Hipotecas es "la venti o cesi6n de uno o mAs 
cr6ditos hipotecarios, del valor monetario de los mismos, o de un 
porcentaje de interns especifico en ellos, hecha a un tercero denominado 
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inversiorista o persona que gener6 el cr~dito, mediante el pago de un
 
precio determinado". 

El Dr. Lasa enumer6 los requisitos que considera bAsicos para desarrollar 
un mercado secundario de hipotecas: 

1. La confianza en la entidad cedente y en el instrumento que se
 
ccmercializa, y que se logra a medida que las operaciones respordan
 
a un eficaz marco cperativo que d6 seguridad al inversionista.
 

2. 	El mercado debe permitir rentabilidad atractiva y competitiva.
 
3. Los procedimientos para las cperaciones del Mercado Secundario 

deben ser eficaces, flexibles y Agiles, abarcando los aspectos 
financieros y administrativos. 

4. 	Necesidad de que las operaciones cuenten con estructuras que concedan
 
al inversionista la liquidez necesaria, tales como Lui
mercado de 
capitales y la alternativa del pacto de recanpra, generalmente 
utilizado por los sistemas latirx-americanos; la constituci6n de 
fordos de estabilizaci6n para la adquisici6n de titulos hipotecarios 
retransferidos por los inversionistas y nuevamente colocados en el 
mercado a trav~s de intermediarios autorizados. 

El expositor se refiri6 tambi6n a las barreras que limitan el mercado 
secundario, seialando que el concepto de movilizaci6n de la cartera, va
 
rAs allA de la simple transferencia de un titulo y la traslaci6n del
 
riesgo a un tercero. El enorme potencial para el sector estA en el
 
concepto de movilizaci~n de valores, en la reactivaci'n de la captaci6ri
 
de ahorros y en las medidas de tratamiento real del cr4dito hipotecario
 
con instrumentos de correcci6n monetaria. El con0cimiento interno del 
mercado y sus implicaciones en el knbito macroecornmico, asi com los 
atractivos que brinden los instrumentos hipotecarios, sercin los 
determinantes del futuro de la movilizaci6n hipotecaria en ruies ros 
paises. 

Atendiendo a las afinidades, operaciones y mecanismos utilizados, el
 
expositor divide las experiencias latinoamericanas en cada uno de los
 
siguientes grupos:
 

I Paises de inflaci6n moderada y estabilidad monetaria: Costa Rica,
 
Guatemala, Rep6blica rxminicana.
 

II Palses de fuerte inflaci6n y correcci6n monetaria: Brasil, Chile.
 
III Otras experiencias ajenas al Sistema de Ahorro y Prestamo: Ecuador,
 

Per6.
 
IV 	Experiencias de caricter internacional: BIAPE, AID.
 

Finalmente, el Dr. Lasa realiz6 una evaluaci6n general del Mercado
 
Secundario de Hipotecas, refiri6ndose a la existencia de un campo m~s
 
amplio que el utilizado hasta el presente, para acceder al merocado con
 
valores hipotecarios prcpios de los intermediarios financieros
 
especializados, enfatizando que es hacia esta area del mercadeo hacia
 
donde debers dirigirse el an6lisis y las acciones futuras. El sistema
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deberA salirse del anfiisis sectorial para buscar, dentro de las medidas 
de reordenamiento econmnico, su real posici6n. Ello seri posibie 
prcmovierdo y forzando mejores cordiciones de competencia y estableciendo 
ccmo meta irrenunciable, la entrada masiva al mercado de captaci~n de 
recursos a plazos cada vez mayores, y pramoviendo al mismo tiempo la 
vivienda como elemento de capitalizaci6n y ahorro a largo plazo. 

G. 	 El Mercado Secundario de Hipotecas en Espa ia, y Algunas Experiencias 

El desarrollo de este tena correspondi6 al Dr. Juan Gil Ruz, Asesor cle la 
Confederaci6n Espaxla de Cajas de Ahorro, quien inici6 su presentaci6n 
explicando que el Mercado Secunda io db EspaRa responde a una voluntad 
politica de impulsar el sector vivienda dentro de un marco institucional, 
con nuevos instrumentos e instituciones que remodelaran y potenciaran el 
mercado ya existente. Explic6 que en la mayoria de los paises que 
integran la Camunidad Eon~ica Eurcpea, es mAs adecuado hablar de 
sistemas propios de financiaci~n de crditos hipotecarios dentro de una 
amplia gama de institucioms; entre ellas se distinquen las que se 
dedican especialmente al cr6dito de hipotecas y se rigen por estatutos 
legales especificos; las que sin marco legal se orientan al crdito 
Ilipotecario por vocaci6n, y las que tienen la actividad como una m~s 
dentro de sus operaciones. 

En los paises de la Ccmunidad Ecor6mica Eurcpea, la instrumentaci6n de la 
funci6n de cr6ditos hipotecarios responde a 3 modelos: 

1. 	 Refinanciaci6n a largo plazo mediante la emisi6n de titulos 
hipotecarios, lo que implica una adecuaci6n perfecta entre el 
instrumento de refinanciaci6n y el de garantia hipotecaria. 

2. 	 El ahorro mutualista basado en el ahorro colectivo, originado en 
el sistema saj6n que se remont-a al siglo XVIII, con reglamentaciones 
estrictas que han limitado su desarrollo. 

3. 	 Financiaci6n mediante la captaci6n de ahorro en forma de dep6sitos, 
1o que inplica una sensible transformaci6n del plazo entre el 
correspondiente a los pasivos a corto plazo de las entidades y el de 
sus activos, materializados en prestamos hipotecarios a largo plazo. 

El primero de 6stos constituye el soporte a las operaciones del mercado 
hipotecario en sus dos vertientes: mercado primario y mercado secundario 
de hipotecas. 

Explic6 el Dr. Raz que no fue sino hasta 1981 cuando se prcmulg6 en 
EspaM la Ley de Regulacicn del Mercado Hipotecario. Aunque existia la 
Cdula Ilipotecaria desde el siglo pasado, era un privilegio exclusivo del 
Banco Hipotecario, y no propici6 la existencia de un Mercado Secundari.o 
Agil y sigrificativo en t6rminos de transmisi6n de titulos. La situaci6n 
de crisis econmica de los U'ltimos aios, di6 lugar a medidas de tipo 
financiero, contenidas en la mencionada Ley, cuyos objetivos principales 



9
 

fueron los de potenciar la canatizaci6n del ahorro hacia el sectorconstrucci6n en general,
particular; y de la prcmoci&n y adquisici6n de viviendas enintroducir titulos hipotecariosde transferencia; ampliaci& con garantia y flexibilidad 
interns; de plazos y variabilidad de los tipos decreaci6n de instituciones especializadas;productos financieros, diVersificaci6n de los 
invrsi6n a 

dando al ahorrista amplias posibilidades detravs de instrumentos tiles.
 
La Ley de 1981 estableci6 tambiAn
C&dula Hipotecaria, instrumentos de refinanciaci6n, la
La Cdula Hipotecaria 

el Bono Hipotecario y la Participaci6n Hipotecaria.es el titulo dotado de mayor movilizaci6n yfacilidad de colocaci6n entre loe invrsionistas y s61o las entidadesoficiales de cr~dito est~n autorizadas para su emisi6n.
 
El Dr. 
 Ruz explic6 ampliamente las cordiciones de la emisi6n de los
titulos y los elementos de seguridad del mercado.
Secundario es regulado por la Ley de 1981 y 

A~iadi6 que el Mercado
fluidez para las su cpetatividadtransaccions, se basa en lasin interverci6n de fedatarj 0 

que permite la transferencia de titulosp~blico n notificaci6n al deuJor,an el caso de las participaciones hipotecarias. 
excepto 

31 efecto ha sido que el volumen de titulos hipotecarios ha logradoultiplicars ocho veces entre
:enido un efecto significativo 
1982 y 1986; las c&1ulas hipote aja han
en ello cmo instruentle las entidades financieras, de refinaiaci6ny especia"nte de las Cajas de Ahorra. 

:n cuanto a las demis instituciones, se ha poteryiador6stamos del Banco Hipotecario la co"esi6n deen.esarrollo de el circuito libre, asiun nuevo cocenel
 
r6dito Hipotecaria; 

sector del pr6 stamo hipotecario por la Sociedad
la Banca Privada, de
omparaci6n aunque en escasa medida encon el volumen de sus crjditos, ha logradooncesiones aumentar susde pr6stamos hipotecarios y participa:tivamente cada vez m.isen el financiamiento de viviendas. 
L Mercado Hipotecario ha tenido repercusi6n positiva)s prestanos debido en el irnremento dea la extensi6n de loS plazos del prstamr,ie empiezan a al tiempoaparecer f6rmulas de prestamos con intereses revisables. 
Isperspectivas futuras del Mercado Secundario de Hipotecas)n esperanzadoras, en Espa avisto el creciente internspotecaria y la presencia de entidades 

en la financiaci6n 
.potecario. especializadas de cr6ditoA travs de 6stas, la Banca,!ctor inmobiliario, tienen acceso 

las Compaias de Seguros y ela la captaci6n de recursos en elrcado de emisiones. 
Dr. Ruz complement6 su exposici6n o~ns interesantes canparaciones entreoperaciones del mercado espaol y las caracteristicas que presentanros paises eurcpeos, con 6nfasis en los ejemplos de Francia y Alemania. 
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H. 	 La Experiencia de los Estadoe Unidos en Mercados Semcudarios deHipotec 

El Dr. James Follain, del Departamento de Investigaciones sobre Bienes 
Races de la Universidad de Illinois, E.U., inici6 su presentaci6n 
citando las tres principales razones que entre 1960 y 1970 sentaron las 
bases del Mercado Secundario de Hipotecas en los Estados Unidos: 

1. 	 La necesidad de una mayor distribuci6n geogrifica de la demania de
 
hipotecas y los cr~ditos para vivienda.
 

2. 	 Oportunidad a los prestamistas para la reducci6n del riesgo de la
 
tasa de interns.
 

3. 	 Oportunidad al Gobierno Federa1 para manejar mis adecuadamente el
 
ciclo de la actividad comercial.
 

El expositor indic6 que el Mercado Secundario de Hipotecas es una via 
para lograr cix- un sistema altamenta regulado opere mejor en periodos de 
tasas de interns inestables, y prcpone una hip6tesis de trabajo en la que 
el costo de atraer fondos hipotecarios via mercados de capital en un 
ambiente deregulado, caracterizado por tasas de interns inestables, 
parezca ser meorr que el costo de los metodos tradicionales. 

Para enterder el reciente auge de los Mercados Secundarios de Hipotecas 
es necesario comprender los factores que llevaron al descenso en la 
captaci6n de fondos y al incremento en los costos de captaci6n por los 
metodos tradicionales. El Dr. Follain explic6 la evoluci6n de este 
Mercado en los Estados Unidos dividi6ndolo en 3 periodos, con informaci6n 
sobre las razones de dicho crecimiento y el papel que desempe56 la 
deregulaci6n. Se refiri6 tambi6n a los cambios recientes y a los cambios 
propuestos en el sistema, y xc'mo afectarcin al mismo en el futuro. 

La presentaci6n del Dr. Follain sobre la experiencia de los Estados
 
Unidos incluy6 una relaci6n de su evoluci6n en los aios recientes, 
destacardo que antes de 1981 se hablaba de Mercados Secundarios de 
Hipoteca en un ambiente muy regulado y de incentivos fiscales, lo que 
deriv6 en un mercado muy Fegmentado. 

El argumento b6sico del Dr. Follain es el reemplazo del Sistema de Ahorro 
y Prestamos, y lo reduce a la comparaci6n entre dos mercados competitivos 
dorde predaminarA el que pueda colocar mAs fondos a memos costo. Entre 
los factores que contribuyen a 6sto, menciona los siguientes: 

1. 	 El desarrollo de tecnologias de computaci6n, que of rece importantes 
oportunidades al Mercado Securdario en sus operaciones. 

2. 	 La transmisi6n de informaci6n relativa a datos de prestamos entre los 
prestamistas y los compradores institucionales de hipotecas, 'o que 
permite un ahorro sustancial de tiempo en las transacciones de 
pr~stamos y en el ccmercio de valores. 
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3. 	 La 'standarizaci6n" del proceso hipotecario, tanto para las tasas 
hipotecarias fijas cow para las tasas ajustables, con cambios que 
reducen el costo de movilizar fondos a trav6s del Mercado Securdario 
y lo hacen m~s ccmpetitivo frente al Sistema dc khorro y Pr~stamos. 

4. 	 Incremento sustancial en los 6ltimos ahos, en la demanda de activos 
de largo plazo por los grandes inversionistas institucionales, debido 
en parte a factores demogrificos y a la atracci n de capitales de 
inversi6n. 

5. 	 Aunento del inter6s por reestructurar la cartera debido ai incremento 
en la variaci6n de tasas de interns, la creciente sofisticaci6n de 
los analistas econ6micos y financiexos, y cambios en las prioridades 
y situaciones de los inversionistas. 

El Dr. Follain cpina que un cambio gradual se estA operando hacia el 
daminio del Mercado Secundario de Hipotecas ccmo fuente principal de 
financiamiento a largo plazo para viviendas, y cque dicho mercado irc 
siendo daminado por firmas priv-das, en tanto que las Asociaciones de 
Ahorro y Prestamo se orientar i mcis a mercados especializados y mere al 
sector vivienda. 

La presentaci6n fue ccspqlementada con observaciones sobre experiencias 
del expositor en mercados secundarios de Sur Corea y Jamaica, asi como 
sus opiniones sobre la importancia de la aplicaci6n de sistemas de 
ccmputaci6n a las operaciones del Mercado Secundar'to de Hipotecas. 

TPAPAJO EE GRJPOS 

Luego de concluida la presentaci6n de temas, los participantes se 
reunieron en cuatro grupos para la discusi~n y anilisis de las 
experiencias y observaciones que constituyeron la parte meduiar de las 
presentaciones. 

El objetivo final del trabajo en grupos fue la formulaci6n de 
conclusiones y reccmendaciones para su presentaci6n y discusi6n en sesi6n 
plenaria. En todas estas etapas se cont6 con la presencia y 
participaci6n de los expositores, cuya contribuci6n fue de gran valor 
para el intercambio de cpiniores y aclaraci6n de conceptos. 

Las 	conclusiones y reccaendaciones surgidas de este seminario se resumen 
a continuacion:
 

CCNCLUSIONES 

1. 	 El modelo colcmbiano ha sido eficiente para la captaci6n de fordos 
destinados al sector vivienda y ha probado ser un estimulo a laS 
actividades de renovaci6n urbana en los centros de las ciudades. 
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2. 	 La presentaci 6 n de las experiencias en Mercados Secundarios de
 
Hipoteca y de sus caracteristicas en diferentes paises y regiones,
 
fue altamente instructiva y de gran utilidad para los asistentes al
 
seminario.
 

3. 	 El uso de nuevas tecnologias de amxputarizaci6n contribuye a la
 
movilizaci6n de recursos y a las operaciones de los mercadoe
 
financieros.
 

RECOMENEDCICNES 

1. 	 Se reccmienda que la programaci6n de futuras actividades en diversos 
paises de la regi6n, dirigidas a fcmentar el intercambio de 
experiencias en el tema, sea estimulada y prcpiciada, recamerd&-dose 
al Centro Latinoamericano de Adiestramiento la continuidad en las 
actividades sobre el tema. 

2. 	 Se reccmienda la divulgaci6n de informaci6n sobre la aplicaci6n de 
las nuevas tecnologias a las operaciones de los mercados financieros. 

3. 	 Se recomienda el intercambio de informaci6n a nivel regional 
sobre acciones emprerdidas para eliminar barreras y restricciones 
legales a las operaciones del Mercado Secundario de Hipotecas. 

NOrA FINAL 

El seminario realizado fue de res-altados positivos al ampliar a los 
participantes su visi6n respecto a las amplias posibilidades de los 
mercados secundarios de hipoteca para el financiamiento de vivierdas. El 
intercambio de informaci6n sobre las operaciones de dichos mercados en 
diversos paives de America Latina y otras regiores del mundo, gener6 
inquietudes en cuanto a la factibilidad de poner en prActica la 
utilizaci6n de instrumentos financieros de diverso tipo para suplir la 
necesidad de recursos destinados al sector vivierda en sus respectivos 
paises. 

PananA, Abril de 1987 


