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INTRODUCCION

Coro parte de la programacibén para el afio de 1987 del Centro
Latincamericano de Adiestramiento de la Oficina Regional de Vivierda y
Desarrollo Urbaro de A.I.D. para Panami y Sur América, se celebrd en
Bogotd, Colambia, del 18 al 20 de fabrero de 1987 el Seminario Regional
sobre Experiencias Relevantes en Mercados Secundarios de Kipoteca. El
Banco Central Hipotecario de Colambia {BCH) fue la institucién
co-patrocinadora de esta actividad, la cual se origind a partir del
interés en compartir la experienzia de la institucién en este tipo de
mercados, con otros organismos siinilares o afines de Latinoamérica.

Este evento reunid a 106 funcionarios y ejecutivos de entidades pliblicas
y privadas de ahorro y préstamo, de financiamiento y construccién de
viviendas, Bolsas de Valores y Bancos Centrales de Argentina, Colambia,
Costa Rica, Ecuador, Estados Unidos, Guatemala, Honduras y Panami, asi
como representantes de la Banca Internacional,

Camo expcsitores actuaron el Dr. Mario Calderdn Rivera, Gerente General
del Banco Central Hipotecario de Colambia; el ur. Antonio Losada MArquez,
Director de la Oficina de Planeacién v Actuarie del mismo banco; el Dr.
Camilc Vallejo, Gerente de Corredores Asociador: de Colambia; el Dr. Oscar
Borrero, Director de Fedelonjas de Colambiz2; &L Dr. Tulio Echeverri,
Presidente de la Cémara Colambiana de la Construccién (CAMACOL); el Dr.
Pedro Lasa Ibarzébal, de.la firma PACCO intermacional; el Dr. Juan Gil
Ruz, Acesor de la Confederacién Espafivla de Cajas de Ahorro y el Dr.
James Follain, de la Universidad de Illinois.

Los participantes tuvieron ademds la oportunidad de constituir grupos de
trabajo para el andlisis de las experiencias presentadas y ccmpararlas
con las Ce sus propios paises, arribando a conclusiones y recamerdaciones
de caricter gereral.

ANTECEDENTES Y OBJETIVOS

El seminario fue una respuesta al interés regionmal por conocer las
operaciones, éxitos y fracasos de Mercados Secundarios de Hipoteca en
América Latina y como complemento de gran interés, el programa incluyd
experiencias de Estados Unidos y de Espafia, asi como referencias scbre
mercados gsecurdarios en otros paises del mundo.



El objetivo principal de este encuentro intermacional fue pramover el
conocimiento y discusién de las diversas posibilidades que se han
experimentadp para poner en cperacién altermativas novedosas de
financiamiento en diversos paises de la regién. Especial interés se
dedich al éxito que el Banco Central Hipotecario de Colambia ha logrado a
través de su Nueva Cédula de Inversién Hipotecaria para el financiamiento
de viviendas dentro del Mercado Secundario de Hipotecas, como un ejemplo
de solucién encontrada dentro de un contexto nacional especifico.

DESARROLLO [EL SEMINARIO

El seminario se inauguré con intervenciones del Dr. Miguel Merino
Gordillo, Ministro de Desarrollo Econfmico de Colombia, el Sr. William
Gelman, Jefe de la Oficina Regional de Vivierda de A.I.D. para Panami y
Sur América, el Sr. James Smith, representante de A.I.D. en Colombia, y
el Dr. Mario Calderén Rivera, Gerente General del Banco Central
Hipotecario de Colambia.

Camo una respuesta al interés expresado por instituciones y profesionales
vinculados con mercados securdarios de hipotecas, el Centro
Latinocamericano de Adiestramiento ha considerado oportuno ofrecer
resimenes del contenido de cada una de las presentaciones, las cuales se
incluyen a continuaciéns

A. La Realidad Econémica Colambiana y la Nueva Cédula de Inversién
del Banco Central Hipotecario como Instrumento de Financiacion de
Vivierdas

La primera exposicién, a cargo dei Dr. Mario Calderén Rivera, Gerente
General del Banco Central Hipotecario de Colombia, constituyd una amplia
explicacién de la realidad econfmica de Colambia y de las experiencias
del Banco durante sus 54 afios de existencia. La presentacibén se
estructurd a partir de la evolucibén del marco institucional, de los
instrumentos utilizados por dicho Bance dentro del Mercado Securdario de
Hipotecas de Colambia a través de los afios, y la presentacién del actual
instrumento utilizado, la Cédula de Inversibn Hipotecaria y sus efectos
positivos en la captacién de fondos, colocacibén de préstamos y su
participacién creciente dentro del Mercado Securdario de Hipotecas.

El Dr. Calderén realizd un detallado andlisis de los tres principales
instrumentos financieros utilizados por el BCH en este campo: la Cé&jula
Hipotecaria, el UPAC o Unidad de Poder Adquisitivo Constante y la Nueva
Cé&dula de Inversién Hipotecaria. Explicd que la Cédula Hipotecaria, al
aparecer en el Mercado de Valores en 1932, se constituyb en una opcién
del ahorro voluntario y fue hasta camienzos de los afios 70, la modalidad
de ahorro preferida por grupos de pequefios .nversionistas y por las
familias. Representd mis del 40% de los recursos del ahorro financiero
nacional, y cerca del 90% de los recursos del Banco, ya quie era un



componente de los cré&ditos que el Banco otorgabas los dewdores
hipotecarios estaban cbligados contractualmente, mediante esta modalidad,
a efectuar ahorros junto a su pago mensual de amortizacidén al crédito; el
producto logrado a través de lcs ahorros se abonaba a la deuda en ura
fecha determinada, acelerardo asi el proceso de amortizacién de 1la misma
y la recuperacién de la cartera.

La creacién del UPAC (Unidad de Poder Adquisitiveo Coistante) en 31972,
cambié radicalmente la visidn tradiciomal del ahorro al ofrecer la
correccibédn monetaria que neutralizaba los efectos de la inflacién. Con
su creacibn, se daba una nueva opcifn de ahorro y fue en sus inicios un
instrumento que afectd negativamente el mercado de la Cédula Hipotecariaj;
por ello, se experimentd una dramitica cafda de la misma, aungue mantuvo
su credibilidad en el mercado, apoyada en id imagen institucional del BCH.

El Sistema UPAC dib un significative impulso a la construccidn de nuevas
vivierdas, al tiempo que el mercado de vivierda usada era cada vez mayors;
sin embargo, surgieron distorsiones y bloqueos en el mercado immobiliario
de segurda, ya que carecia de mecanismos de financiacién, y en el de las
nuevas viviendas, que aunque contaba con tcdos los recursos disponibles,
se tornaba francamente especulativo. A ello contribuyd también el hecho
de que las normas de control de arremdamientc agravaban el problema, ya
que la dificultad existente para la venta de imuebles y la relacién
negativa de rendimiento por concepto de alquileres, hizo que los
propietarios no concedieran el mantenimiento necesario, generawio el
deterioro creciente e los immuebles, con resultados negativos para la
ciudad.

Al iniciarse la década del 80, el BCH concibié la Nueva Cé&dula de
Inversidn Hipotecaria, correspordiémndole un papel creciente en la
financiacién, no sblo de vivierdas, sino también de la estructura del
desarrollo urbano integrdl del pais. Como mecanismo de financiacién de
vivierda usada, agilizd la fluidez del mercado, la recuperacién del valor
de los immuebles de sequrda y desestimulé los elementos especulativos del
mercado de muevas vivierdas. La cédula se dirigid a una gran 4rea de
vivierda usada, actuando como reguladora de precios y dando agilidad al
proceso de filtra-ibén en la ocupacidén de viviendas. Esta cédula
diversificd las opciones de crédito e inversién de sus tenedores, dardo
la posibilidad de venta de todos los immuebles hipotecados, lo que
produjo un nuevo potencial de rotacién de la cartera.

B. El Modelo Actual y Futuro de la Nueva Cédula de Inversidn del Banco
Central Hinotecario

El Dr. Antonio Losada MArquez, Director de la Oficina de Planeacién y
Actuaria del BCH se refirid al éxito que en el mercado Colambiano ha
tenido la Cédula de Inversibén Hipotecaria para todo tipo de immuebles y
la simplificacién y sistematizacién de los procedimientos operativos que,
saliémiose del rigor formalista, se adaptan al comportamiento de los



clientes. El expositor describid ampliamente las caracteristicas de la
cédula y las diversas lineas de crédito hipotecario, el proceso
cperativo, flujo de fordos y rendimientos amales, evolucién de la
captacién de las nuevas cédulas entre 1981 y 1986, as{ como las
caracteristicas de los usuarios y tipos de immuebles inwolucrados en las
transacciones. La presentacién incluyd aspectos interesantes de la
aplicacién de la moderna tecrologia de computacién en procedimientos
eficientes de fécil comprensién y uso por los clientes, asi como la
incorporacién del sector informal al sistema, logrando una mayor
participacién de la poblacién en el sistema financiero.

Las perspectivas Iuturas de la cédula de inversién se orientan a la
ampliacién de sus 1lineas de cré&dito para financiar proyectos de
sub-divisién de vivierdas, esquemas de crédito a instituciones docentes
para la construccién de aulas y otras facilidades, créditos a
asociaciones de profesionales para construccién de oficinas, consultorios
y clinicas, asi camo la ejecucién de proyectos de renovacién de los
centros urbanos y restauracién de 4reas histéricas.

Se bisca ademis la simplificacién y sistematizacién de los procedimientos
operativos, que se adapten mis &gilmente al comportamiento informal de
los clientes, al tiempo que se utilizan log avances tecnolégicos para
facilitar y simplificar las transacciones. Se espera que con la
eliminacién de procedimientos formales se logrard una mayor participacién
en el sistema financiero.

C. La Intermediacién Financiera, Las Lonjas de Propiedad Raiz, Las
Fiduclarias y la Bolsa de Valores

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

La exposicibén se inicid con la participacién del Dr. Vallejo, quien hizo
ana relacibén histbérica de la aparicién de las cédulas en Colombia, a
partir de la crisis de 1937 en el mercado del café, y cémo habia sido
utilizada en diversas oportunidades con diferentes propdsitos, dando como
ejemplo el que en 1948, el Banco emitid cédulas que permitieron al
gobierno ayudar a damnificados; que en 1966, se cred un impuesto forzoso
a la vivierda, el cual se podia pagar hasta en el 66% mediante cédulas
especiales que lanzb el Banco con el apoyo del Gobierno, y cémo se obligd
a otras entidades tales como compafifas de sequros, sociedades de
capitalizacién y otras, a hacer inversiones forzosas en el Banco Central

Hipotecario.

La oorcribucién de la Bolsa de Valores al mercadc de las Cédulas ha sido
importante; desde 1962 la Bolsa coadyuvd a la estabilizacién de los
precios y dfo mis agilidad de colocacién y confiabilidad a la Cédula. En
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subdivisién de inmuehles, impulsarfa el mercado de la propiedad rafiz.

E. El Sector de la Construccibn

El Dr. Tulio Echeverri, Presidente de la Cimara Colambiana de la
Construccién, se refirib a la construccién urbana de vivierdas por el
sector formal. La experiencia de Colambia en programas de viviemda para.
grupos de hajos ingresos ha puesto el énfasis en la participacién
comunitaria y en el concepto de construccién de commidades y no
solamente de viviendas. Sefialdé que la participacién del sector privado
en programas de este tipo requiare de mayores estimulos y que el sector
formal de la construccién tiene necesidad creciente de recursos, haciendo
referencia a la importancia de que el ciclo de oferta de viviendas
urbanas se camplete a través del proceso de filtracién de vivierdas,
cubriemdo asf{ amplios sectores socio-econfmicos de la poblacién.

El expositor hizo una relacién histérica del prcceso de urbanizacién de
Colambia y de los esfuerzos estatales por crear mecanismos financieros de
apoyo a un desarrollo urbano mids consistente; dentro de dichos
mecanismos, el sistema UPAC o de valor constante, ha jugado un papel
importante en la consolidacién de las 4reas urbanas al darle al sistema
de ahorro y crédito una herramienta de indexacién que preservarfa ios
valores del capital en términos reales, y que atrajo de immediato gran
parte del ahorro nacional. Dicha herramienta propicidé la consolidacidn
de los inversionistas del sector viviemda con una amplia cobertura de la
demanda de viviemdas en los estratos medios y altos. La presibn que
entonces se generd sobre la oferta de tierras fue generadora de un alza
en los precios y de una consiguiente terdencia especulativa, sobre todo
en la periferia de las ciudades, encareciendo los costos finales de la
construccibén de viviendas.

El Dr. Echeverri recomierda la aceleracién del proceso de reutilizacién
de 4reas urbanas ya construfidas, y el eslabonamiento de esta actividad al
proceso de filtracién de viviendas, para beneficio de amplios grupos de
poblacidén que mejorarfan sus comdiciones mediante la adquisicién de
viviemas usadas, ubicadas en zonas desarrolladas y accesibles a precios
m&dicos; al mismn tiempo, se reduciria el proceso de expansién urbana.

F. Experiencias Latinocamericanas en Mercados Secundariocs de Hipcteca

El Dr. Pedro Lasa Ibarzimal, Consultor de la firma Planning amd
Development Cooperative International (PADCO), inicid su presentacién
refiriéndose a la conceptualizacién del Mercado Hipotecario y a las
diferencias esenciales entre las operaciones dz los mercados primario y
secundario. Explicd que la definicién mis areptada establece que el
Mercado Securdario de Hipotecas es "la venta o cesibén de uno o mis
créditos hipotecarios, del valor monetario de los mismos, o de un
porcentaje de interés especifico en ellos, hecha a un tercero denominado



inversiorista o persona que generd el cr&dito, mediante el pago de un
precio determinado”.

El Dr. Lasa enumerd los requisitos que ronsidera bisicos para desarrollar
un mercado securdario de hipotecas:

1. La confianza en la entidad cedente y en el instrumento que se
camercializa, y que se logra a medida que las operaciones respordan
a un eficaz marco operativo que dé sequridad al inversionista.

2. El mercado debe permitir rentabilidad atractiva y competitiva.

3. Los procedimientos para las operaciones del Mercado Secundario
deben ser eficaces, flexibles y &giles, abarcardo los aspectos
financieros y administrativos,

4. Necesidad de que las operaciones cuenten con estructuras que concedan
al inversionista la liquidez necesaria, tales como \m mercado de
capitales y la altermativa del pacto de recompra, generalmente
utilizado por los sistemas latino-americanos; la constitucién de
fondos de estabilizacibén para la adquisicién de t{tulos hipotecarics
retransferidos por los inversionistas y nuevamente colocados en el
mercado a través de intermediarios autorizados.

El expositor se refirib también a las barreras que limitan el mercado
securdario, sefialando que el corncepto de movilizacidén de la cartera, va
mis allé de la sinmple transferencia de un titulo y la traslacibn del
riesgo a un tercero. El enorme potencial para el sector esté en el
concepto de movilizacién de valores, en la reactivacién de la captacién
de ahorros y en las medidas de tratamiento real del crédito hipotecario
con instrumentos de correccién monetaria. El conocimiento interno del
mercado y sus implicaciones en el &mbito macroeconémico, asi como los
atractivos que brimden los instrumentos hipotecarios, serén los
determinantes del futuro de la movilizacidén hipotecaria en nues ros
paises.

Aterdierdo a las afinidades, operaciones y mecanismos utilizados, el
expositor divide las experiencias latinoamericanas en cada uno de los

siguientes grupos:

I Paises de inflacibén mocderada y estabilidad monetaria: Costa Rica,
Guatemala, Repiblica Dominicana.

II Pafses de fuerte inflacién y correccibén monetaria: Brasil, Chile.

III Otras experiencias ajenas al Sistema de Ahorro y Préstamo: Ecuador,
Perq.

IV  Experiencias de caricter internacional: BIAPE, AID.

Finalmente, el Dr. Lasa realizd unma evaluacién general del Mercado
Secundario de Hipotecas, refiriéndose ¢ la existencia de un campo mis
amplio que el utilizado hasta el presente, para acceder al mercado con
valores hipotecarios prcpios de los intermediarios financieros
especializados, enfatizando que es hacia esta area del mercadeo hacia
dorde deberi dirigirse el andlisis y las acciones futuras. El sistema



deberi salirse del anAlisis sectorial para buscar, dentro de las medidas
dé reordenamiento econfmico, su real posicién. Ello seré posible
pramovierdo y forzando mejores condiciones de competencia y estableciendo
camo meta irrenunciable, la entrada masiva al mercado de captacidn de
recursns a plazos cada vez mayores, y pramovierdo al mismo tiempo la
vivienrda como elemento de capitalizacién y ahorro a largo plazo.

G. El Mercado Securdario de Hipotecas en Espafia, y Algunas Experiencias
Europeas

El desarrollo de este tema correspondid al Dr. Juan Gil Ruz, Asesor de la
Confederacién Espaficla de Cajas de Ahorro, quien inicié su presentacién
explicando que el Mercado Securdario de Espafia responde a una voluntad
politica de impulsar el sector vivienda dentro de un marco instituciomal,
con nuevos instrumentos e instituciones que remodelaran y potenciaran el
mercado ya existente. Explicd que en la mayorfia de los paises que
integran la Camunidad Econfmica Europea, e3 mis adecuado hablar de
sistemas propios de financiacién de créditos hipotecarios dentro de una
amplia gama de instituciones; entre ellas se distinguen las que se
dedican especialmente al crédito de hipotecas y se rigen por estatutos
legales especificos; las que sin marco legal se orientan al crédito
nipotecario por wocacién, y las que tienen la actividad como una més
dentro de sus cperaciones.

En los paises de la Camunidad Econfmica Europea, la instrumentacién de la
funcién de créditos hipotecarios responde a 3 modelos:

1. Refinanciacibén a largo plazo mediante la emisibén de tftulos
hipotecarios, lo que implica una adecuacidén perfecta entre el
instrumento de refinanciacibn y el de garantia hipotecaria.

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

3. Financiacibén mediante la captacidén de ahorro en forma de depbsitos,
lo que implica una sensible transformacién del plazo entre el
correspordiente a los pasivos a corto plazo de las entidades y el de
sus activos, materializados en préstamos hipotecarios a largo plazo.

El primero de éstos constituye el soporte a las operaciones del mercado
hipotecario en sus dos vertientes: mercado primario y mercado securdario
de hipoteceas.

Explicd el Dr. Ruz que no fue sino hasta 1981 cuando se promulgd en
Espaiia la Ley de Requlacién del Mercado Hipotecario. Aunque existia la
Cédula Hipotecaria desde el siglo pasado, era un privilegio exclusivo del
Banco Hipotecario, y no propicid la existencia de un Mercado Securdario
&gil y significativo en términos de transmisién de titulos. La situacién
de crisis econfmica de los Gltimos afos, did lugar a medidas de tipo
financiero, contenidas en la mencionada Ley, cuyos objetivos principales



Cédula Hipotecaria, el Bono Hipotecario y 1a Participacién Hipotecaria,
La Cédula Hipotecaria es el titulo dotado de mayor movilizacién y
facilidad de colocacién entre loe inversionistag Y sblo las entidades
oficiales de crédito estén autorizadas para su emisién,

Securdario es regulado por la Ley de 1941 Y Su operatividad se basa en la
fluidez para las transacciones, que permite 1z transferencia de titulos

sin intervencién de fedatario piblico ni notificacién al deuwdor, excepto
2n el caso de las participaciones hipotecariag,

i1 efecto ha sido que el volumen de t{tulog hipotecarios ha logrado
wltiplicarse ocho veces entre 1982 y 1986; lag c&lulas hipotecarias han
:enido un efecto significativo en elln Ccomo instrumento de refinanciacién
le las entidades financieras, Y especialmente de lag Cajas de Ahorro,

n cuanto a las demis instituciones, se ha potenciado 1a concesién de
réstamos del Banco Hipotecario en e} circuito libre, agf como el
esarrollo de un nuevo sector del préstamo hipotecario por la Sociedad de
rédito Hipotecaria; la Banca Privada, aunque en escasa medida en
omparacién con el volumen de sus créditos, ha logrado aumentar sug
oncesiones de préstamos hipotecarios Y participa cada vez mis

ctivamente en el financiamiento de vivierdas,

'S perspectivas futuras del Mercado Securdario de Hipotecas en Espafi
’n 2speranzadoras, visto e] Creciente interés en la financiacién
-Potecaria y la presencia de entidades especializadag de cré&dito
Potecario. A travéds de éstas, la Banca, las Compafifas de Seguros y el

‘ctor immobiliario, tienen acceso a la captacién de recursos en el
'rcado de emisiones,

Dr. Ruz complement$ sy exposicién oun interesantes comparaciones entre
S operaciones del mercado espafiol y las caracteristicasg que presentan
ros pafses europecs, con énfasis en los ejemplos de Francia Y Alemania,
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H. La Experiencia de los Estados Unidos en Mercados Secundarios de
Hipoteca

El Dr. James Follain, del Departamento de Investigaciones sobre Bienes
Rafces de la Universidad de Illinois, E.U., inicib su presentacién
citardo 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 distrilucién geogrifica de la demarda de
hipotecas y los créditos para vivienda.

2. Oportunidad a los prestamistas para la reduccién del riesgo de la
tasa de interés.

3. Oportunidad al Gobiermo Federal para manejar mis adecuadamente el
ciclo de la actividad comercial.

El expositor indicd que el Mercado Secundario de Hipotecas es una via
para lograr gk un sistema altamentz regulado opere mejor en perfodos de
tasas de interés inestables, y propune una hipbtesis de trabajo en la que
el costo de atraer fondos hipotecarios via mercados de capital en un
ambiente deregulado, caracterizado pur tasas de interés inestables,
parezca ser menor que el costo de los métodos tradicionales.

Para entender el reciente auge de los Mercados Securdarios de Hipotecas
es necesario comprender los factores que llevaron al descenso en la
captacién de fordos y al incremento en los costos de captacidén por los
métodos tradicionales. El Dr. Follain explicé la evolucién de este
Mercado en los Estados Unidos dividiémdolo en 3 periodos, con informacién
sobre las razones de dicho crecimiento y el papel que desempeid la
deregulacién. Se refirid también a los cambios recientes y a los cambiocs
propuestos en el sistema, y cémo afectardn al mismo en el futuro.

La presentacibén del Dr. Follain sobre la experiencia de lcs Estados
Unidos incluyd una relacidn de su evolucidn en los afios recientes,
destacardo que antes de 1981 se hablaba de Mercados Securndarios de
Hipoteca en un ambiente muy regulado y de incentivos fiscales, lo que
derivd en un mercado muy segmentado.

El argumento bisico del Dr. Follain es el reemplazo del Sistema de Ahorro
y Préstamos, y lo reduce a la comparacidén entre dos mercados competitivos
dorde predominard el que pueda colocar mis fordos a menos costo. Entre
los factores que contribuyen a ésto, menciona los siguientes:

1. El desarrollo de tecrnologias de computacidn, que ofrece importantes
oportunidades al Mercado Secundario en sus operaciones.

2. La transmisibén de informacién relativa a datos de préstamos entre los
prestamistas y los compradores institucionales de hipotecas, lo. que
permite un ahorro sustancial de tiempo en las transacciones de
préstamos y en el camercio de valores.
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3. la "standarizacién" del proceso hipotecario, tanto para las tasas
hipotecarias fijas como para las tasas ajustahles, con cambios que
reducen el costo de movilizar fondos a través del Mercado Securdario
y lo hacen mis competitivo frente al Sistema de Ahorro y Préstamos.

4., Incremento sustancial en los Gltimos afios, en la demarda de activos
de largo plazo por los grardes inversionistas institucionales, debido
en parte a factores demogrificos y a la atraccién de capitales de
inversién.

5. Aunento del interés por reestructurar la cartera debido al incremento
en la variacién de tasas de interés, la creciente sofisticacién de
los analistas econfmicos y financieros, y cambios en las prioridades
y situaciones de los inversionistas.

El Dr. Follain opina que un cambio gradual se estd operando hacia el
daminio del Mercado Secundario de Hipotecas como fuente principal de
financiamiento a largo plazo para viviendas, y que dicho mercado iré
siendo daminado por firmas privadas, en tanto que las Asociaciones de
Ahorro y Préstamo se orientar&n mAs a mercados especializados y meroe al
sector vivierda.

La presentacién fue complementada con observaciones sobre experiencias
del expositor en mercados securdarios de Sur Corea y Jamaica, asf como
sus opiniones sobre la importancia de la aplicacién de sistemas de
camputacién a las operaciones del Mercado Securdario de Hipotecas.

TRABAJO CE GRUPOS

Luego de corncluida la presentacibén de temas, los participantes se
reunieron en cuatro grupes para la discusién y anAlisis de las
experiencias y observaciones que constituyeron la parte medular de las
presentaciones.

El objetivo final del trabajo en grupos fue la formulacién de
conclusiones y recamendaciones para su presentacién y discusidén en sesién
plenaria. En todas estas etapas se contd con la presencia y
participacién de los expositores, cuya contribucién fue de gran valor
para el intercambio de opiniones y aclaracién de conceptos.

Las conclusiones y recomerdaciones surgidas de este seminaric se resumen
a continuacidns

CONCLUSIONES

1. El modelo colambiano ha sido eficiente para la captacibén de fordos
destinados al sector vivierda y ha probado ser un estimulo a las
actividades de renovacién urbana en los centroe de las ciudades.
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2. La presentacién de las experiencias en Mercados Secundarios de

Hipoteca y de sus caracterfisticas en diferentes pafses y regiones,
fue altamente instructiva y de gran utilidad para los asistentes al

seminario.
El uso de nuevas tecnologfas de computarizacién contribuye a la

movilizacién de recursos y a las operaciones de los mercados
financieros.

RECOMENDACICNES

1.

3.

Se recomierda que la programacibn de futuras actividades en diversos
paises de la regibn, dirigidas a fomentar el intercambio de
experiencias en el tema, sea estimulada y propiciada, recomerdéidose
al Centro Latincamericano de Adiestramiento la continuidad en las
actividades scbre el tema.

Se recomienda la diwulgacién de informacién sobre la aplicacién de
las nuevas tecrvlogias a las operaciones de los mercados fimancieros.

Se recomienda el intercambio de informacién a nivel regional
gsobre acciones emprendidas para eliminar barreras y restricciones
legales a las operaciones del Mercado Securdario de Hipotecas.

NOTA FINAL

El seminario realizado fue de resultados positivos al ampliar a los
participantes su visién respecto a las amplias posibilidades de los
mercados secundarios de hipoteca para el financiamiento de vivierndas.
intercambio de informacidn sobre las operaciones de dichos mercados en
diversos paises de América Latina y otras regiones del mundo, generd
inquietudes en cuanto a la factibilidad de poner en prictica la
utilizacién de instrumentos financieros de diverso tipo para suplir la
necesidad de recursos destinados al sector vivienda en sus respectivos
paises.

Panami, Abril de 1987
RHUDO/PSA/LATC



