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PRESENTACION

La recuperacién de cartera oportuna y en valores reales tiene un papel
de vital importancia para el crecimiento autosostenido de los sistemas
financieros de vivienda, en la medida que de ello depende sustantivamente la
capitalizacion de las instituciones intermediarias y, por ende, la permanen-
cia del crédito a largo plazo. Al propio tiempo, los mecanismos de recupera-
cién de cartera deben permitir un amplio acceso al crédito hipotecario y
adecuarse a la capacidad de pago de los deudores, lo que permitird a los
sistemas financieros de vivienda preservar sus mercados y evitar problemas
de morosidad. En este afin, algunos paises, tales como México, han venido
aplicando novedosos y exitosos esquemas de recuperacion de créditos hipo-
tecarios.

Por otro lado, América Latina tiene una dilatada trayectoria en la
constitucion de fondos financieros de vivienda, destinados a conformar una
opcién de oferta de recursos financieros, generalmente para atender las
necesidades de vivienda de la poblacién de menores recursos. Los mecanis-
mos empleados y los resultados obtenidos han sido diversos, a la vez que en
varios paises se han venido introduciendo innovativas reformas en la
configuracion y operacion de estos fondos.

Para analizar las experiencias latinoamericanas en estas dos dreas, la
Unién Interamericana para la Vivienda, por intermedio del Centro Latino-
americano de Estadisticas Habitacionales (CELEH), organiz6, en Ciudad de
Meéxico en marzo de 1994, el V Seminario del CELEH sobre “Recuperacion
de créditos hipotecarios: experiencias en México y otros paises de América
Latina”, que permitié reunir a expertos provenientes de siete paises de la
region y a casi un centenar de delegados. Al publicar el presente libro, que
compendia los trabajos expuestos en dicho seminario, UNIAPRAVI procu-
ra, ala luz de su permanente afdn de estimular el intercambio de experiencias
en el drea de las politicas de vivienda y el financiamiento habitacional,
diseminar elementos de juicio titiles para fortalecer la capacidad de las
instituciones financieras en materia de recuperacidn de créditos hipotecarios
asi como la contribucién de los fondos destinados al financiamiento
habitacional.
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INTRODUCCION Y SINTESIS

Gerardo M. Gonzales Arrieta

1. ALCANCES DEL SEMINARIO

La recuperacién de créditos hipotecarios basada sobre tasas de
interés nominales perdi6 vigencia y eficacia en contextos inestables
como los que caracterizaron en afios recientes y por buen tiempo alas
economias latinoamericanas. Por un lado, las instituciones financie-
ras comenzaron a sufrir fuertes pérdidas con la consiguiente
descapitalizacién, al tener carteras a largo plazo y con tasas fijas, en
la medida en que las tasas pasivas iban en aumento en un marco
inflacionario y de tasas de interés nominales crecientes. Por otro
lado, cuando se intentd contrarrestar este problema estableciendo
cuotas de repago que variaban en funcién de la fluctuacién de la tasa
de interés, la falta de capacidad de pago de los prestatarios en
situaciones en las que el aumento de las remuneraciones se rezagaba
respecto del incremento de las tasas de interés, produjo importantes
problemas de morosidad y, por ende, considerables pérdidas en las
carteras hipotecarias. Asf, laincapacidad de alcanzar una recupera-
cién de cartera oportuna, rentable y en valores reales impidié la
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retroalimentacién y permanencia de los recursos disponibles para el
financiamiento habitacional a largo plazo, incluidos los fondos finan-
cieros de vivienda.

Enesteorden deideas, la Unién Interamericana parala Vivienda
(UNTAPRAVT), a través de su Centro Latinoamericano de Estadisti-
cas Habitacionales (CELEH), celebré el V Seminario del CELEH sobre
“Recuperacién de créditos hipotecarios: experiencias en México y
otros paises de América Latina”, en Ciudad de México, México, los
dias 21 y 22 de marzo de 1994. El seminario fue organizado por el
CELEH, que funcionaen UNIAPRAVI, y conté con el copatrocinio de
laFederacién Nacional de Promotores Industriales de Vivienda, A.C.
(PROVIVAC), el Grupo Su Inmueble, ambas entidades de México, y
la OficinaRegional de Vivienda y Desarrollo Urbano para Sudamérica
(RHUDO/SA) dela Agencia delos Estados Unidos para el Desarrollo
Internacional (USAID).

El seminario tuvo como objetivo presentar y analizar los esque-
mas de refinanciamiento y pagos ligados al ingreso del adquiriente
como mecanismos de recuperacion de créditos hipotecarios emplea-
dosporlos principales bancos mexicanos asi como las experiencias en
esta materia y en la operacién de fondos financieros de vivienda en
otros paises de América Latina. Durante el seminario se dieron a
conocer las experiencias en estas areas de Brasil, Colombia, Costa
Rica, Ecuador, El Salvador, Honduras y del pais anfitrién, México.

Para el anélisis de estos importantes temas, el seminario conté
con la participacién de 99 delegados provenientes de instituciones de
16 paises, a saber: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa
Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, México,
Nicaragua, Paraguay, Reptiblica Dominicana y Venezuela, ademas
de representantes de ]Ja UNIAPRAVI y la USAID.

El seminario fue inaugurado por el entonces presidente de
UNIAPRAVI, José Manuel Agudo, quien estuvo acompafado en la
mesa directiva porel subdirectorde RHUDO/SA, Cristopher Milligan,
y el entonces primer vicepresidente y actual presidente de
UNIAPRAVI, Guillermo Heisecke, asi como el ex presidente de la
Unién, FreddyReyes. Caberelievar una afirmacién del sefior Milligan
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durante su discurso en el sentido de que “UNIAPRAVI ha sido para
RHUDO/SA un socio natural en los esfuerzos dirigidos a promover
la solucién de problemas habitacionales y mejorar la gestién urbana
en la region.”

El seminario conté con expositores extranjeros de gran jerar-
quia, entre ellos Luis Filipe Soares Baptista, director-gerente de Banco
Itaty, Brasil; Guillermo Gémez, director del Instituto Colombiano de
Ahorroy Vivienda; Oscar Paredes, director general del Fondo Nacio-
nal de Ahorro, Colombia; Luis Mastroeni, gerente general del Banco
Hipotecario de la Vivienda, Costa Rica; Rodrigo Salguero, gerente
general de Mutualista Pichincha, Ecuador; Francisco Bertrand, presi-
dente del Fondo Social para la Vivienda, El Salvador; Carolina de
Urquilla, directora ejecutiva del Fondo Nacional de Vivienda Popu-
lar, El Salvador; y Reinaldo Nelson, director ejecutivo del Fondo de
la Vivienda, Honduras. También tomaron parte los expositores
mexicanos Gerardo Concha, de Multibanco Comermex S.A.; Ignacio
Deschamps, de Bancomer S.A.; y Ernesto Gémez, de Banamex S.A.;
Manuel Campos y Lorenzo Gémez, ambos de Softec 5.C.; asi como
tres representantes de la firma Goldman, Sachs & Co.

Como parte del programa del seminario, se realizé un taller,
conducido por los representantes de Softec S.C., donde se desarrolla-
ron casos aplicados de los esquemas de refinanciamiento y pagos
ligados al ingreso del adquiriente utilizados como mecanismos de
recuperacién de créditos hipotecarios por parte de los principales
bancos mexicanos.

2. SINTESIS DE LOS TRABAJOS

Este libro compila los trabajos preparados con ocasién del
seminario, los cuales presentan los mecanismos de recuperacién de
créditos hipotecarios de cuatro paises latinoamericanos y de tres
bancos mexicanos; asi como las experiencias en la operacién de
fondos financieros de vivienda en cinco pafses de América Latina. El
libro consta de dos partes. La primera aborda el tema de la recupe-
racién de créditos hipotecarios y contiene los casos de Colombia,
CostaRica, Ecuador y El Salvador, asi como la experiencia de México.
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Lasegunda parte abarca el tema delos fondos financieros de vivienda
sobre la base de la experiencia en Colombia, Costa Rica, El Salvador,
Honduras y Brasil.

En el primer articulo del libro, Guillermo Gémez Estrada
presenta la experiencia en recuperacién de créditos hipotecarios de
Colombia, cuyo sistema financiero de vivienda se basa sobre el
fomento del ahorro privado interno, protegido de la inflacién me-
diante un sistema de indizacién, cuyo unidad de cuenta se denomina
Unidad de Poder Adquisitivo Constante (UPAC). En un inicio, la
variacién del valor de la UPAC dependia totalmente de la inflacién
pero actualmente depende fundamentalmente de la variacién de las
tasas de interés. Este sistema opera para ahorros y préstamos,
permitiendo remunerar a los depésitos con tasa de interés reales
positivas y recuperar los préstamos en valores reales.

El autor sefiala que la creacién de la UPAC abri6 la posibilidad
que parte del costo financiero que genera cualquier operacién de
crédito pudiera diferirse en el tiempo y distribuirse uniformemente
durante toda la vida del crédito, permitiendo un mayor acceso al
crédito y, por ende, una mayor demanda por créditos para vivienda.
Al decir del autor, el Sistema UPAC constituye el mds importante
actor del mercado hipotecario colombiano, debido a que todo crédito
otorgado en UPAC tiene una garantia hipotecaria de primer grado
sobre el inmueble financiado, mientras que las corporaciones de
ahorro y vivienda (CAV), entidades financieras especializadas que
conforman este sistema, se han convertido en el segmento lider de la
financiacién de vivienda en Colombia.

Goémez concluye que las politicas empleadas por las CAV en
materia de recuperacién de créditos han sido buenas, al punto que la
cartera morosa a fines de 1993 representaba sélo el 1,82% del total de
la cartera. Este resultado lo atribuye principalmente a la excelente
estructura del Sistema UPAC, cuya elasticidad, racionalidad y efi-
ciencia han permitido que los deudores cumplan puntualmente con
sus obligaciones. El autor aflade que al efecto de reducir los indices
de morosidad y ayudar al deudor a conservar el inmueble, las CAV
han implantado diversas medidas de refinanciacién de los créditos
que incurren en mora, sefialando entre ellas la ampliacién del plazo
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inicialmente pactado, el cambio de sistema de amortizacién original-
mente elegido por el deudor por otro que se acomode mejor a sus
nuevas condiciones econémicas y, en casos extremos, la enajenacién
directa del inmueble para que con el producto de la venta pueda
cancelar los saldos insolutos del crédito.

En el segundo articulo del libro, Luis Mastroeni aborda el tema
de la recuperacién de créditos hipotecarios en Costa Rica. En este
pais, se cred, en 1987, el Sistema Financiero Nacional parala Vivienda
y el Banco Hipotecario de la Vivienda (BANHVI) como su ente rector
y se estableci6 el subsidio directo ala demanda por vivienda para las
familias de escasos recursos, denominado Bono Familiar de Vivien-
da. ElSistema esta conformado por mutuales, cooperativas, organis-
mos publicos, bancos privados y fundaciones y cuenta con una
instancia fiscalizadora de las operaciones en el sector financiero, que
establece los criterios de contabilizacién y manejo de situaciones
como la morosidad, tanto financiera como legal. Actualmente, dicho
Sistema opera un esquema de cuotas mensuales fijas de amortizacién
e intereses, a 15 afios plazo y con tasas de interés variables.

Mastroeni sefiala que las entidades del Sistema Financiero Na-
cional para la Vivienda han mejorado significativamente el cobro
administrativo de las cuotas de amortizacién de los préstamos otor-
gados, graciasalasaplicacionesinformaéticas y elmejoramiento delos
procedimientos, a tal punto que la mayoria de ellas mantiene indices
de morosidad menores al 5%. Asimismo, los limites establecidos por
el BANHVI en relacién con la morosidad de las carteras hipotecarias
de las entidades han colaborado para el logro de este favorable
resultado. Hasta la fecha, el esquema utilizado no incluye ningtan
tipo de indizacién relacionada con la inflacién.

El autor sostiene que con el fin de mejorar la politica de crédito
y de cobro, las entidades del Sistema realizan un seguimiento perma-
nente del comportamiento de la demanda por crédito, analizando
cuidadosamente el perfil del solicitante. Afiade, ademds, que se viene
estudiando la posibilidad de establecer el ahorro previo como requi-
sito para accederal subsidio, conlo que una eventual falta de pago por
parte del beneficiario podria dar lugar no sélo a la pérdida de la
vivienda sino también a la pérdida de su esfuerzo previo. Mastroeni
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concluye que el sistema financiero de vivienda costarricense se
encamina hacia un enfoque integral de las variables que intervienen
en el crédito habitacional y el cobro de las carteras, procurando
armonizar adecuadamente los objetivos de accesibilidad al crédito,
rentabilidad de las carteras hipotecarias y reduccién delamorosidad.

La experiencia del Ecuador es presentada en el tercer articulo del
libro por Rodrigo Salguero. El autor sefiala que en ese pais el sector
financiero de vivienda esta inmerso en un conjunto de reformas que
buscan darle un nuevo marco regulatorio acorde con el proceso de
modernizacién del pais. En el contexto de este esquema, se contem-
plala desaparicién de la Junta Nacional de la Vivienda y la limitacién
de las operaciones del Banco Ecuatoriano de la Vivienda como banca
de segundo piso. Asimismo, el Ministerio de Desarrollo Urbano y
Vivienda, creado en 1992, absorbera las responsabilidades asignadas
a estas dos entidades del sector ptiblico.

Salguero sostiene que la inflacién y el deterioro del poder
adquisitivo de la poblacién provocaron que la captacién de ahorros
y la colocacién de créditos para vivienda del sistema financiero
tradicional (i.e., Banco Ecuatoriano de Vivienda, Instituto Ecuatoria-
no de Seguridad Social, mutuales y cooperativas) se redujeran y que
el gobierno, a mediados de 1993, creara un esquema para la captacién
de ahorro y colocacién de crédito cuyo rendimiento y costo, respec-
tivamente, es variable e indizado con respecto de la inflacién. Este
sistema, cuya unidad de cuenta es la denominada Unidad de Valor
Constante (UVC), busca propiciar el ahorro alargo plazo y facilitar el
acceso al crédito a un mayor ntimero de personas, a partir de una
cuota inicial mds baja.

El autor advierte que si bien los efectos futuros de la aplicacién
de este sistema podran evaluarse en el mediano plazo, debe tenerse
presente que este sistema funcionara siempre y cuandola inflacién se
mantenga en niveles razonables y los salarios se ajusten a un ritmo
similar al incremento de los precios, a fin de que el porcentaje de
ingreso quela familia destina al servicio del créditonollegue a ser tan
alto que imposibilite su pago. Salguero concluye que si bien el
sistema de otorgamiento de créditos hipotecarios vigente en el Ecua-
dor no registra problemas de recuperacién de cartera, debido a que
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las cuotas de amortizacién delos créditos son siempre decrecientes en
términos reales por la aplicacién de tasas de interés negativas, tal
sistema ha restringido en la préctica el acceso al crédito asi como ha
reducido los montos concedidos como secuela del permanente des-
censo del volumen real de la cartera hipotecaria.

El cuarto articulo del libro, de Francisco Bertrand Galindo, se
refiere a la recuperacién de créditos en El Salvadory, particularmen-
te, al caso del Fondo Social para la Vivienda (FSV). Como se sabe, el
proposito de este Fondo es facilitar el acceso a la vivienda a su
poblacién cotizante, es decir los trabajadores del sector privado,
mediante el otorgamiento de créditos para la construccién, adquisi-
cién y ampliacién de viviendas asi como para lotes con servicios.
Como parte de la estrategia global del gobierno salvadorefio para el
sector de la vivienda, que comprende reformas normativas en las
distintas4reasyactividades queincidenen el desarrollohabitacional,
el FSV ha experimentado un proceso de modernizacién que ha
abarcado varias etapas que procuran otorgarle un servicio maés
eficiente a un mayor ntimero de trabajadores.

Bertrand explica que para gestionar la recuperacién de los
préstamos y reducir al minimo la cartera morosa, el Fondo cuenta con
cinco politicas de recuperacién de los créditos morosos que se aplican
en forma secuencial, es decir si la primera no es factible o ya ha sido
agotada, se aplica la segunda y asi sucesivamente. Estas politicas yla
mejora en el procedimiento del pago de cuotas de amortizacién han
logrado aminorar el indice de morosidad de 4,3% en 1991 a 3,5% en
1993, destacando el hecho de que el mayor indice de morosidad se
registra en los préstamos sujetos a cuotas fijas en contraposicién con
el esquema de cuota ajustable.

Elautorafirma que es dificil y complicado atacar el problema de
morosidad de la cartera pues los factores de mayor incidencia resul-
tan incontrolables para el Fondo; sin embargo, un mayor control asi
como el mejoramiento en la operatividad del Fondo son elementos
que coadyuvaran a solucionarlo. Bertrand alerta sobre la necesidad
deimplantar nuevos mecanismos juridicos que permitan unarecupe-
racién més rapida, de garantizar la retencién de los pagos en planilla
y, esencialmente, de definir un plan estratégico para abordar el
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problema de la morosidad a fin de reducir atin més los indices
respectivos.

Los siguientes tres articulos tratan sobre la experiencia de igual
niimero de bancos mexicanos en materia de recuperacién de créditos
hipotecarios. En este pais, se puso en practica, en 1984, un sistema de
créditos hipotecarios con refinanciamiento de intereses y pagos liga-
dos al ingreso del adquiriente, también conocido como sistema de
doble indizacién, porque comprende una indizacién financiera de la
obligacién hipotecariabasada sobrela tasa deinterés y unaindizacién
dela cuotabasada sobre la evolucién del poder de compra del salario.
En este sistema, el plazo de repago es variable para poder absorber las
desviaciones entre las tasas de interés y los salarios. Este esquema
hizo posible la eliminacién de subsidios derivados de tasas de interés
reales negativas que se otorgaban a los prestatarios y contribuy6 aun
significativo incremento en la cartera de créditos hipotecarios, regis-
trandose niveles de morosidad inferiores al 1% de la cartera.

La discusién sobre la experiencia en México es iniciada en el
quinto articulo del libro, por Gerardo Concha, quien expone el
esquema Credicasa creado en 1990 por Multibanco Comermex S.A.
Credicasa es un esquema de crédito con refinanciamiento de intere-
ses y pagos ligados a los ingresos de los acreditados, creado para
atender las necesidades de financiamiento de viviendas de la clase
media-alta. Los pagos se ajustan cada seis meses en funcién de la
inflacién o el salario, lo que permite mantener el poder de compra de
dicho pago, y el plazo es flexible, a fin de absorber las variaciones
econdmicas que se presenten, sin perjudicarla capacidad de pago del
prestatario.

El autor sefiala algunas ventajas del esquema, entre ellas la
reduccién significativa del pago inicial, incrementando el niimero de
personas que pueden acceder a un crédito; la disminucién del riesgo
de cartera vencida, al conservarse la relacién pago/ingreso a lo largo
de toda la vida del crédito; la colocacién de créditos a tasas de interés
rentables, sin que seincremente el riesgo de recuperacion y aseguran-
do un retorno de capital mayor al 90% anual; la identificacién por
parte del cliente del pago por millar, y no la tasa de interés, como el
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precio del producto; y la reduccién del impacto de la variabilidad de
las tasas de interés y el pago, al ser el plazo de amortizacion flexible.

Concha destaca que el producto Credicasa se caracteriza por su
sencillez y facilidad de ajustarse a las necesidades del cliente, siendo
actualmente uno de los productos con mayor crecimiento en el
mercado; su penetracién en el mercado hipotecario es de 12%. Al
decir del autor, el seguimiento de cartera y del comportamiento de las
variables econémicas es de vital importancia para realizar los ajustes
necesarios; por ello, advierte la necesidad de contar con sistemas de
cémputo flexibles y personal altamente calificado. Recomienda,
ademas, establecer un tope al refinanciamiento disponible en térmi-
nos reales, y no nominales, de preferencia a base del mismo indice
utilizado para ajustar el pago, lo que contribuiré a detectar oportuna-
mente problemas potenciales en la recuperacién del crédito.

El esquema de crédito hipotecario Plancasa, disefiado por
Bancomer S.A. de México, es presentado en el sexto articulo del libro
por Ignacio Deschamps. El autor sefiala que este producto surge
como respuesta a la aceleracién del crecimiento de los pagos motiva-
da porlas altas tasas de interés en términos reales. Este esquema esta
basado sobre el criterio “primero el crédito, después la casa”, segtin
elcual Bancomer primero analizala capacidad deendeudamiento del
solicitante del crédito y luego determina el monto méximo de crédito
que puede obtener. Los créditos estan dirigidos a la poblacién de
ingresos medios y altos.

El autor describe los dos tipos de planes de crédito hipotecario
disponibles en México: sin refinanciamiento y con refinanciamiento.
Deschamps sefiala que Plancasa otorga ambos tipos de créditos,
ademds del crédito de liquidez, que permite al acreditado hacer
“liquido” un patrimonio representado por una vivienda y usarlo
para cualquier fin. En el plan sin refinanciamiento, los pagos son
nivelados y sélo varfan por fluctuaciones de la tasa de interés,
mientras que en el plan con refinanciamiento el pago inicial es mas
bajo y los pagos se incrementan periédicamente.

El autor concluye que Plancasa es una plataforma de servicio
preparada para ofrecer productos adecuados a las necesidades de
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mercado, que brinda seguridad tanto al cliente como al banco.
Asimismo, pone énfasis en laimportancia de fortalecer la infraestruc-
tura de cobranza, de desarrollar un mercado secundario, de separar
el negocio en generacién y servicio del crédito hipotecario, todo ello
con el fin de que el sistema funcione adecuadamente.

En el sétimo articulo del libro, Ernesto Gémez presenta el
esquema Espacios de Banamex S.A. en México. Este sistema de
financiamiento hipotecario, establecido en junio de 1992, constituye
un producto que, al decir del autor, busca estar acorde con las
condiciones macroeconémicas del pais, con las necesidades de quien
requiere construir, adquirir o mejorar su vivienda, y conlas aspiracio-
nes de quienes promueven la produccién de vivienda. En el caso de
construccion de viviendas, Espacios otorga los créditos por partes
conforme el avance de las obras; en el caso de adquisicion de vivien-
das, los créditos son otorgados en forma completa de una sola vez. El
monto de los créditos varia de acuerdo al tipo de vivienda a edificar
-popular, media, residencial o plus-, correspondiendo un menor
porcentaje de crédito cuanto mayor sea el valor del inmueble.

En relacién con los pagos, el autor sostiene que el esquema
Espacios abarca dos etapas: en la primera se paga tinicamente los
intereses, mientras que en la segunda se cubren los intereses genera-
dos sobre el saldo insoluto asi como la amortizaciéon que corresponda.
Cabe destacar que en este esquermna, es factible efectuar pagos antici-
pados asi como sustituir el deudor. Con respecto a la morosidad, el
autor sefiala que los retrasos en los pagos son penalizados con cargos
automaticos por concepto de cobranza.

Goémez concluye sefialando que Banamex cuenta actualmente
con diversas opciones de financiamiento que permiten incorporar al
cliente potencial al esquema Espacios, entre ellas el crédito puente, el
crédito para vivienda terminada y el crédito para promociones de
grupo. Con estos canales de financiamiento, Banamexbusca, al decir
del autor, impulsar la generacién de viviendas y contribuir a la
atencién del déficit habitacional en México.

Con el octavo articulo del libro, a cargo de Oscar Paredes y
referido a la experiencia del Fondo Nacional de Ahorro (FNA), de



Introduccion y sintesis /11

Colombia, se inicia el andlisis de los fondos financieros de vivienda
en algunos paises de América Latina. El FNA esta conformado por
los aportes por cesantias de empleados estatales, asi como por ingre-
sos por concepto de recuperacién de cartera y rendimientos financie-
ros. E1Fondotiene como objetivo atender el pago oportuno de auxilio
por cesantia y contribuir a la solucién del problema de vivienda a sus
afiliados mediante programas de crédito, que incluyen créditos di-
rectos -el afiliado elige su propia vivienda-, créditos dirigidos -el
FNA realiza proyectos de vivienda-, y avances de cesantfas.

El autor sostiene que los montos y las condiciones de crédito del
Fondo son ampliamente ventajosas en relacién con las condiciones
del Sistema UPAC. Asi, por ejemplo, las tasas de interés se fijan en
funcién del nivel de ingresos (a mayor ingreso corresponde una
mayor tasa de interés). Con ello, el FNA ofrece, al decir del autor, una
posibilidad real y efectiva de acceso a un sistema de financiacién para
los sectores de la poblacién debajos ingresos, anotando que el 75% del
monto total de créditos corresponde a viviendas de interés social.

Paredes destaca la solidez financiera del FNA, determinada no
s6lo por el tamafio de su patrimonio sino porque su principal pasivo
-pago de cesantias- esti respaldado por activos sélidos. En relacién
con la evolucién de la cartera hipotecaria, el autor sefiala que el FNA
presentaba, desde inicios de 1986, una situacién bastante critica, que
se reflejaba en un alto indice de morosidad y la ausencia de sistemas
adecuados para controlarla, todo ello debido ala deficiencia adminis-
trativa y operativa del Fondo. Paredes concluye afirmando que el
sistema de refinanciacién de las obligaciones hipotecarias, la diferen-
ciacién entre cartera antigua y nueva para un manejo operativo y
gerencial diferenciado, y la aplicacién de técnicas informaéticas en los
procesos de cobro, permitieron mejorar los indices de recuperacién
de la cartera hipotecaria del Fondo.

En el noveno articulo del libro, Luis Mastroeni presenta la
experiencia del Fondo Nacional para la Vivienda (FONAVI), de
Costa Rica. El FONAVI, administrado por el Banco Hipotecario de
la Vivienda (BANHYVI), es un fondo recuperable, que cobra intereses
de mercado, por medio del cual el BANHVI descuenta o compra la
cartera hipotecaria a las instituciones que financian la vivienda,
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siendo asi fuente de liquidez y mercado secundario para dichas
instituciones. El FONAVI cuenta con dos modalidades de crédito.
Los créditos de corto plazo son créditos revolventes, con plazos de
aproximadamente un afio, mientras que los créditos de largo plazo,
formalizados por el descuento de las hipotecas generadas por las
entidades autorizadas, se otorgan a 15 afios y a tasas de interés
concordantes con las de las entidades autorizadas.

El autor destaca los avances obtenidos por el FONAVI como
resultado de la eficiencia operativa del BANHVI y la utilizacién de
tecnologia moderna, lo que ha contribuido sustancialmente al princi-
pal logro del actual sistema financiero de vivienda costarricense:
detener y revertir, a partir de 1993, el crecimiento del déficit
habitacional. Mastroeni sefiala que la principal reforma efectuada a
las politicas del FONAVI fue la eliminacién del crédito a corto plazo
directamente relacionado con proyectos, debido a pérdidas origina-
das por retrasos en los pagos que el Banco tuvo que asumir.

El autor sostiene la necesidad de mantener politicas financieras
sanas para que subsistan en el mediano y largo plazo volimenes de
operacién comolosregistrados. Ental sentido, recomienda planificar
cuidadosamente la cuantia y permanencia de las fuentes de recursos,
la programacién de compromisos y otros usos de fondos, y la estra-
tegia para el manejo de excedentes y asf como para el crecimiento y
capitalizacién del Fondo. Mastroeni concluye sosteniendo la necesi-
dad de promover una mayor participacién de las entidades interme-
diarias en el financiamiento de largo plazo reduciendo los porcenta-
jes de descuento de hipotecas, a fin de que este financiamiento
constituya para dichas entidades una fuente de recursos complemen-
taria y de tltima instancia.

Enel décimo articulo del libro, cuyo autor es Francisco Bertrand
Galindo, se examina la experiencia del Fondo Social parala Vivienda
(FSV), de El Salvador. Como ya se sefiald lineas arriba, el FSV esta
experimentando un proceso de modernizacién, con el propdsito de
adecuarse a las necesidades actuales y proveer créditos a un mayor
namero de cotizantes. En este trabajo, el autor describe las etapas de
dicho proceso, que abarcan la reforma organizativa y de su marco
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legal, la instauracién de la cuenta individual de capitalizacion, el
establecimiento de nuevas tasas de interés y el desarrollo de un
programa de calidad total, entre las mas importantes.

Bertrand sostiene que la reforma del FSV ha tenido resultados
satisfactorios. Asi, en 1993 se otorgd un mayor volumen de créditos
para su poblacién cotizante, la recuperacién de cartera ha mejorado
y su rendimiento fue superior al de los afos anteriores. Sefiala
también que la operatividad dela cuenta individual de capitalizacién
-registro histérico computadorizado de las cotizaciones- ha permiti-
do la devolucién satisfactoria de cotizaciones por las causales de
invalidez, vejez y muerte.

Empero, el autor advierte la presencia de algunos problemas
administrativos que limitan y obstaculizan la operatividad del Fon-
do, destacando entre ellos la alta proporcién de testimonios hipote-
carios no inscritos, los elevados indices de mora de la cartera hipote-
caria vigente, la ausencia de un sistema propio de recoleccién de las
cotizaciones y otras limitaciones relacionadas con la administracién
de los recursos fisicos y la atencién al cliente. Para superar tales
limitaciones, Bertrand propugna la consolidacién del nuevo sistema
de financiamiento y la implantacién de un sistema adecuado de
recuperacién de mora, asi como mejorar la eficiencia administrativa
y el servicio al cotizante, entre otros aspectos.

La experiencia de El Salvador también es presentada en el
undécimo articulo del libro, a cargo de Carolina de Urquilla, quien
se refiere al caso del Fondo Nacional de la Vivienda Popular
(FONAVIPO). Este Fondo, creado en 1992 para canalizar, a través de
instituciones intermediarias autorizadas, los recursos del Estado en
apoyoal esfuerzo delas familias de mdsbajos ingresos, esta orientado
a promover programas de inversion y financiamiento para la adqui-
sicién o mejoramiento de viviendas de interés social, administrar el
mecanismo de subsidio directo a la demanda por vivienda, y otorgar
créditos para el financiamiento a mediano y largo plazo de proyectos
de viviendas de interés social. Los recursos del FONAVIPO provie-
nen del patrimonio saneado de la Financiera Nacional dela Vivienda
y del Instituto de Vivienda Urbana.
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La autora sefiala que el FONAVIPO centra su labor en el asi
ltamado Plan Pro Vivienda Popular, basado sobre una estrategia que
concibe el problema dela vivienda con una perspectivaintegral y que
propone una accién conjunta entre el esfuerzo de las familias y el
aporte del Estado. Dicho Plan consta de dos programas: uno de
subsidio directo a la demanda y otro de créditos. El primero propor-
ciona un aporte en dinero o especie, por una sola vez, para financiar
el mejoramiento o construccién de nuevas viviendas a familias de
ingresos menores a dos salarios minimos. El subsidio se otorga de
acuerdo a un sistema de seleccién que concede prioridad a las
familias mas pobres. Por su parte, el programa de créditos compren-
de préstamos otorgados por conducto de las instituciones autoriza-
das, en condiciones de mercado para familias con ingresos mensuales
menores a dos salarios minimos.

La autora destaca la necesidad de consolidar una red de institu-
ciones interesadas en actuar como intermediarios entre el Fondo y la
poblacién, asicomosolucionar la falta de cobertura del riesgo crediticio
para que de esta manera el sistema financiero sea estimulado a
participar. La autora concluye afirmando que la actuacién del
FONAVIPO, como parte de la estrategia global de vivienda en El
Salvador, ha contribuido a alcanzar una mayor inversién de recursos
y un mayor niimero de operaciones en el sector. De cara al futuro, el
FONAVIPO pretende, al decir de la autora, impulsar un proceso de
unificacién del crédito y del subsidio a fin de que el primero (segun-
do) vaya adquiriendo un mayor (menor) peso relativo, acorde con la
disponibilidad de recursos.

En el duodécimo articulo del libro, a cargo de Reinaldo Nelson,
se analiza la experiencia de Honduras y del Fondo de la Vivienda
(FOVI). Este Fondo, creado en 1985, es un fideicomiso administrado
por el Banco Central de Honduras, que opera comobanca de segundo
grado e intermedia sus recursos, a través de las asociaciones de
ahorro y préstamo y las entidades aprobadas, para el financiamiento
de vivienda de diferentes estratos de la poblacién.

Nelson sostiene que el FOVI ha contribuido a la reduccién del
déficit habitacional, destacando que este logro ha sido alcanzado
sobre la base de sus propios recursos, incrementando el niimero de
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intermediarios participantes, manteniendo una cartera sana, gene-
rando utilidades y rentabilidad sobre activos y patrimonio y contan-
do con unsistema de control y administracién de carteraeficiente. Sin
embargo, resalta algunas limitaciones que ha tenido que enfrentar el
Fondo, como la restriccién en la colocacién de recursos y emisién de
bonos, debidoala politica monetaria y crediticia restrictiva planteada
por el gobierno, y la falta de definicién politica de su situacién y
alcance deatencién poblacional dentro dela organizaciéninstitucional
del sector de la vivienda en Honduras.

El autor concluye anotando la necesidad de resolver las limita-
ciones anteriormente planteadas, de disefiar planes de viviendas
acordes con la estructura productiva y la situacién econémica del
pais, de establecer una politica de subsidio transparente para sectores
de extrema pobreza y de contar con fondos piiblicos que canalizados
segtin la modalidad de banca de segundo piso, constituyen alterna-
tivas valederas para el financiamiento de la vivienda para la pobla-
cién de escasos recursos.

En el decimotercer y tiltimo articulo del libro, cuyo autor es Luis
Filipe Soares Baptista, se examina la experiencia del Brasil en el
establecimiento de fondos de inversién inmobiliaria. Estos fondos
surgen en ese pais en junio de 1993, como respuesta a la necesidad de
contar con nuevas fuentes de recursos para el financiamiento
habitacional, luego que los créditos del Sistema Financiero de Vivien-
da del Brasil asi como los instrumentos tradicionales que existian al
momento de su origen, ya no eran suficientes ni efectivos.

Los fondos de inversién inmobiliaria son una comunién de
recursos provenientes de diversos inversionistas, bajola forma de un
condominio cerrado, y tienen por objeto financiar proyectos inmobi-
liarios, tales como construccién, adquisicién o administracién de
inmuebles comerciales, industriales y residenciales para posterior
enajacioén, alquiler o arrendamiento. El autor destaca las principales
ventajas de estos fondos, sefialando que proporcionan una mayor
liquidez en el mercado secundario, permiten al inversionista sin
capacidad financiera el acceso a la adquisicién de inmuebles, hacen
posible la diversificacién de riesgos, brindan solidez, y aplican meno-
res tasas de interés, entre otras.
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Soares Baptista concluye que este nuevo producto financiero
tendra una buena acogida en el mercado financiero brasilefio tanto
por las ventajas que ofrece cuanto por la existencia de un importante
potencial de inversionistas, privados e institucionales, que veran en
los fondos de inversién inmobiliaria una alternativa real y segura de
inversion.

3. CONCLUSIONES DEL SEMINARIO

Enrelacién con las experiencias recogidas en el seminario sobre
recuperacion de cartera hipotecaria se concluye que las politicas de
recuperacién de créditos deberian procurar mecanismos que sosten-
gan la capacidad de pago del prestatario y, al mismo tiempo, permi-
tan recuperar en valores reales los préstamos hipotecarios. Con tal
fin, es importante que en el otorgamiento de préstamos se considere
la cambiante situacién econdémica del prestatario y la evolucién de las
variables que afectan su- capacidad de pago (inflacidén, tasas de
interés, salarios, etc).

En este sentido, a fin de combatir los efectos adversos de la
volatilidad de estas variables, en algunos paises se ha optado por
sistemas de indizacién, que procuran, por un lado, mantener las
cuotas acorde con los ingresos del adquiriente y, por otro lado,
mantener el valor real de la cartera de créditos de las instituciones
financieras de vivienda. Aunado a ello, se puso hincapié en la
necesidad de que las entidades prestamistas realicen un seguimiento
més directo y permanente de la situacién de la cartera de créditos,
identificando antigiiedad, monto y calidad de su cartera morosa.

Las experiencias presentadas indican que los paises latinoame-
ricanos tienen diferentes grados de desarrollo en esta materia. Algu-
nos paises han logrado hasta el momento resultados satisfactorios. El
caso de México es un ejemplo de la efectividad en la recuperacién de
cartera reflejada en el bajo indice de morosidad y en la reactivacién
del otorgamiento de créditos hipotecarios sobre la base de un esque-
ma que permite el repago de los préstamos en valores reales. En
cambio, en otros paises se ha presentado un manejo de los indices de
morosidad a niveles razonables, pero acompafiado de una
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descapitalizacién de las instituciones financieras, por la ausencia de
mecanismos que conserven el valor real de la cartera de créditos
hipotecarios.

Actualmente, muchos paises realizan esfuerzos por mejorar los
mecanismos de recuperacién de créditos hipotecarios, y existe con-
senso en sefialar que el objetivo central es hacer compatibles la
capacidad real de pago de los prestatarios y la rentabilidad de las
instituciones financieras.

Por otro lado, las experiencias revisadas revelan que América
Latina cuenta con una dilatada trayectoria en la constitucién de
fondos de financiamiento para la vivienda, destinados a conformar
una opcién de oferta de recursos, generalmente para atender las
necesidades de vivienda de la poblacion de menores recursos. Los
mecanismos empleados y los resultados obtenidos han sido diversos,
como lo son también sus fuentes de recursos, entre ellas cotizaciones
descontadas por planillas, partidas presupuestarias del Estado, fidei-
comisos, entre otras.

En tiempos recientes, en varios paises se han venido introdu-
ciendo algunasreformasimportantes enla configuracién y operacién
de estos fondos, destacando entre estas reformas por lo menos dos
tendencias: por un lado, el establecimiento de cuentas individuales
de capitalizacién de los fondos de los aportantes; y, por otro lado, el
otorgamiento de un papel de banca de segundo piso para dichos
fondos. En el primer caso, se procura revertir el cuestionamiento de
que no es claro el beneficio directo que reciben los aportantes cuando
se trata de un fondo comin, mientras que en el segundo caso, la
tendencia advertida guarda concordancia con la corriente cada vez
maés prevaleciente de asignar al Estado un papel facilitador y norma-
tivo en el desarrollo sectorial, mas que un papel constructor y
financiador directo de viviendas.
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RECUPERACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS:
LA EXPERIENCIA DE COLOMBIA

Guillermo Gomez Estrada

1. SITUACION SOCIOECONOMICA DE COLOMBIA

Colombia cuenta con una poblacién de aproximadamente 33
millones de habitantes, de acuerdo con las Gltimas proyecciones del
Departamento Nacional de Estadisticas (DANE). La poblacién eco-
némicamente activa se estima en 14,5 millones de personas, o sea un
44% delapoblacién total. Elingreso por habitante era, segtn calculos
del Departamento Nacional de Planeacién, de US$1.350 en 1992, lo
que coloca a Colombia dentro del rango medio de los pafses en
desarrollo.

El comportamiento de la economia colombiana durante 1993
present6 resultados en general muy satisfactorios, como consecuen-
cia dela politica de apertura de fronteras y de internacionalizacién de
la economia adoptada por el gobierno del presidente César Gaviria.
Los indicadores que a continuacidén se presentan comprueban la
anterior aseveracion y sintetizan el estado actual de la economda.
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Los taltimos calculos, atin no oficiales, tienden a indicar que la
tasa de crecimiento del productointernobruto durante 1993 fue 5,2%,
cifra que conirasta favorablemente con la alcanzada en 1992 que tan
sé6lo fue del 3,5%. Una de las razones que explican el mayor creci-
miento es el auge de la actividad de la construccién, cuya participa-
cién en el PIB en 1993 fue del 3,2%, ascendiendo desde un 2,9% que
tenia en 1990 y 1991.

Como consecuencia del buen comportamiento dela economia se
ha presentado un descensoenlatasa de desempleo urbano queafines
de 1993 se situé en 7,6 %, cifra sustancialmente menorala de 1990, que
fue de 10,6%. Una tendencia similar a la presentada por la tasa de
desempleo, es la seguida por la tasa de inflacién, que descendid de
32,4% en 1990 a 22,6% en 1993. Por su parte, el salario minimo legal
en Colombia es de aproximadamente US$140 mensuales.

En el frente externo, se ha estimado que labalanza de pagos para
1993 tendra un déficit aproximado de US$1.778 millones, casi el 3%
del PIB, resultado que contrasta con los superavit de US$912 millones
y US$2.342 millones obtenidos en 1992 y 1993, respectivamente. Este
cambio se explica por la mencionada apertura de la economia que
llevé a que las importaciones crecieran a un ritmo mucho mayor que
las exportaciones. El valor de las primeras ascendié a US5$8.100
millones con un crecimiento del 41% con respecto a 1992, mientras
que el de las segundas arrojé una cifra de US$6.331 millones con un
incremento de tan s6lo 4,9% en relacién con el obtenido en 1992.

Paradéjicamente, el déficit en balanza de pagos no se tradujo en
una disminucién de las reservas internacionales. Por el contrario, las
bajas tasas de interés internacionales, la eliminacién de las restriccio-
nes cambiarias que existieron durante mucho tiempo en Colombia y
que convertian en delito para cualquier colombiano la posesién de
algin bien en moneda extranjera y, especialmente, la confianza que
el excelente comportamiento de la economia ha despertado en pro-
pios y extrafios, condujeron a que muchas personas repatriaran sus
capitales y a que un ntimero apreciable de inversionistas extranjeros
decidieran probar suerte en Colombia. Al cierre de 1993 las reservas
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internacionales del pais alcanzaban una cifra de US$7.901 millones
conunaumento del 1,7%, crecimiento de todas maneras muy inferior
a los obtenidos en los afios 1991 y 1992 que habian sido de 42,6% y
21%, respectivamente.

El monto nada despreciable de las reservas internacionales
condujo a una abundancia tal de divisas en el pais, que la tasa de
cambio representativa del mercado al cierre de 1993 se situd en 802,7
pesos por ddlar. Ello equivale a una tasa de devaluacion de 9,4% en
1993, inferior a la tasa de inflacién (22,6%), con lo cual se produjo
durante el afio una revaluacion del peso.

Deotrolado, los medios de pago crecieron en 35,6% conrespecto
a las cifras vigentes al final de 1992, mientras que la base monetaria
lo hizo en un 33,5%. Elahorro financiero se incrementé en un 46,9%,
que en términos reales significa un crecimiento del 20%. La relacién
entre ahorro financiero y el PIB es de aproximadamente un 25%, seis
puntos porcentuales mas que hace tres afios. La cartera financiera,
por su lado, aument6 un 50,2% en términos nominales y un 22,5% en
términos reales. El promedio de las tasas de captacién y colocacién
durante 1993 se situé en27,3% y 37% anual efectivo, respectivamente,
dejando un margen bruto de 9,7 puntos porcentuales a los interme-
diarios financieros.

Descritas las condiciones generales del pafs, a continuacién nos
referiremos al tema concreto de la financiacién de vivienda y a la
recuperacion de los créditos hipotecarios.

2. LA ORGANIZACION INSTITUCIONAL DEL SECTOR
DE LA VIVIENDA

Hasta 19721laresponsabilidad dela construccién y financiamiento
de las unidades habitacionales estaba asignada, casi en su totalidad,
a dos organismos gubernamentales: el Banco Central Hipotecario
(BCH) y el Instituto de Crédito Territorial (ICT). El primero de ellos
tenia a su cargo la atencién de los requerimientos habitacionales para
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las clases media y alta, mientras el segundo se encargaba de los
programas dirigidos a las clases populares.

El volumen de recursos financieros disponibles era bastante
limitado, dado que aquellos que se hallaban a disposiciéon del ICT
provenian principalmente del presupuesto nacional y que, como es
légico, no podian ser significativos en un pais en desarrollo y con
tantas necesidades por atender. Los recursos del BCH, por su parte,
tenian su origen en la captacién de ahorro. Elmonto del ahorro hecho
por los colombianos era, no obstante, practicamente despreciable
como proporcién al PIB, fundamentalmente porque las tasas de
interés reales que se reconocian a los depositantes eran negativas, es
decir por debajo de la inflacién.

La situacién descrita deja entrever claramente la precaria inca-
pacidad que hasta 1972 existia en Colombia para atender los reque-
rimientos de la demanda habitacional en el pais. Esa incapacidad se
tradujo en la acumulacién de un déficit habitacional que para aque-
llas épocas se estimaba en 419.000 soluciones de vivienda y que no ha
podido eliminarse no obstante la radical transformaciéninstitucional

que el pais sufrié a partir de aquel afio en el campo de la construccién
de vivienda.

En efecto, durante el periodo presidencial del doctor Misael
Pastrana Borrero (1970-1974), el gobiernobuscéla asesoria de Lauchlin
Currie, connotado economista de origen canadiense (nacionalizado
colombiano més tarde), quien diseii6 el plan de desarrollo que se
denominé “Las Cuatro Estrategias”. Una de tales estrategias, quizés
la principal, proponia darle un radical impulso a la construccién de
vivienda en el pafs, buscando con ello no sélo la solucién de los
problemas sociales derivados del cuantioso déficit habitacional, sino
también transmitirle un vigoroso impulso a la economia pues el
influjo de la actividad constructora irradia, como el de ningin otro
sector, a todos los &mbitos de aquélla.

Sin embargo, el impulso de la actividad constructora no podria
alcanzarse mientras no existieran los recursos financieros necesarios
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para atender sus requerimientos. Las disponibilidades presupuesta-
rias, como ya se sefiald, eran minimas y la alternativa de contratar
empréstitos internacionales era una opcién sobre la cual no podria
montarse una estrategia de largo plazo. Era, por lo tanto, absoluta-
mente necesario obtener dichos recursos de la captacién de ahorro
interno, pues éste era el tinico camino que podria garantizar disponi-
bilidades financieras permanentes.

Empero, las posibilidades de captar ahorro eran minimas, pues,
como se menciond, las tasas de interés con las que se remuneraba a
éste eran negativas. Fue asi que se disefi6 el Sistema de Ahorro y
Vivienda, que revolucioné el mercado financiero colombiano, llevé
los niveles de ahorro del pais hasta un 30% del PIB y permiti6 la
construccién de un millén de unidades habitacionales en un periodo
de 20 afios.

3. LA UNIDAD DE PODER ADQUISITIVO CONSTANTE

La estructura intrinseca del Sistema de Ahorro y Vivienda se
erigid sobre el criterio basico de que la tasa remunerativa del ahorro
debia ser siempre, en términos reales, positiva. Como para satisfacer
esta condicién debia eliminarse el efecto inflacionario se creé la
Unidad de Poder Adquisitivo Constante (UPAC), cuya equivalencia
en pesos deberia corregirse diariamente segitinlos indices de inflacién
vigentes. En tales condiciones, silos depdsitos en pesos recibidos por
el sistema se contabilizaban en UPAC, convertidos en tales unidades
segn el valor de éstas para el dia de la operacidén, cualquier tasa de
interés que se reconociera por tales depdsitos serfa positiva.

Elvalorinicial dela UPAC sefij6 en 100 pesos y la tasa de interés
de los ahorros contabilizados en ella era variable, dependiendo de la
modalidad bajo la cual se constituyera el depésito, que podia ser
cuenta de ahorros o certificado de ahorros. La tasa de remuneracién
de la primera, por tener liquidez a la vista, era menor que la corres-
pondiente a la segunda.
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Peroel conflicto existente entrela tasa de interés y el volumen del
crédito no fue el nico que resolvié la creacién de la UPAC. En
realidad, con su aparicién se abri6 la posibilidad de que el pago de
una parte del costo financiero que genera cualquier operacién de
crédito pudiera diferirse en el tiempo y, por lo tanto, distribuirse
uniformemente en toda la vida del crédito. El otorgamiento de
crédito en UPAC permitié sortear la barrera que existié en Colombia
hasta 1990 para diferir el pago delos costos financieros y que consistia
en la prohibicion legal del cobro de intereses sobre intereses, conoci-
do como anatocismo. Como los créditos, al igual que las captaciones,
se contabilizan en UPAC, los intereses calculados sobre los saldos
insolutos se obtenfan también en UPAC, resultado que posteriormen-
te se convertia en pesos, de acuerdo con el mecanismo ya descrito.

Elefecto derivado de diferirel pago de parte del costo financiero,
hace que el valor de las primeras cuotas mensuales de amortizacién
sea inferior al que tendrian en el caso de incluir el pago pleno,
facilitando el acceso al crédito del usuario interesado. Los incremen-
tos posteriores de dicho valor no son, por otrolado, un obstéculo para
ese acceso, porque se supone que cuando ellos se produzcan, también
habran aumentado los ingresos del deudor. Por causa de lo anterior-
mente comentado, el nimero de personas en capacidad de comprar
las viviendas que se construyeran con financiacién UPAC aumentaba
radicalmente y, por lo tanto, se garantizaba una demanda por crédi-
tos suficiente para poder utilizar y remunerar los recursos captados,
cerrandose asi el circulo.

Las normas regulatorias del sistema expedidas al momento de
su creacién determinaron que, sin excepcidn, todos los créditos que
se otorgaran en UPAC deberfan tener una garantia hipotecaria de
primer grado sobre el inmueble financiado, con lo cual el sistema se
convirtié en el més importante actor del mercado hipotecario colom-
biano.
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4. LAS CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA

La facultad de depésitos en UPAC fue concedida, en forma
exclusiva, a las corporaciones de ahorro y vivienda (CAV), entidades
financieras que surgieron a raiz de esa exclusividad. Las primeras
corporaciones se fundaron hacia fines de 1972 e irrumpieron dentro
del mercado financiero con un vigor sin antecedentes y con un grado
tal de eficiencia en sus operaciones, tanto pasivas como activas, que
rapidamente capturaron una porcién muy significativa del mercado
financiero. Segln cifras vigentes al cierre de febrero de 1994, ellas
poseian el 35,25% de los activos financieros y el 43,3% de los
cuasidineros.

En la actualidad, las corporaciones tienen un volumen total de
captaciones que supera el equivalente a US$6.300 millones y una
cartera de aproximadamente US$5.680 millones. El patrimonio delas
CAV crecié de US$67,3 millones en 1980 a US$404 millones a fines de
1993, con un incremento promedio anual del 42%. La mencionada
solidez patrimonial, la eficiencia de sus operaciones, el trato persona-
lizado que brindan tanto a depositantes como deudores, y la renova-
cién tecnoldgica permanente, son algunos de los factores sobre los
que se cimenta la extraordinaria confianza que el colombiano comtin
y corriente tiene en las CAV. Dicha confianza ha permitidoalas CAV
erigirse delejos en el segmento lider indiscutible de la financiacién de
vivienda en Colombia. Para respaldar tal afirmacién baste sefialar
que, segtin datos del Consejo Nacional de Politica Econémica y Social
(CONPES), en 1993 por cada peso destinado por organismos finan-
cieros estatales o privados para la financiacién de la vivienda, 88,5
centavos habian sido aportados por las CAV.

La aludida confianza de los colombianos en las CAV no se ha
visto menoscabada ni siquiera por las decisiones de gobierno que
hicieron que durante los escasos 22 afios de vigencia del Sistema
UPAC, la férmula de célculo de la correccién monetaria haya sido
variada 20 veces y, como consecuencia de ello, haya desaparecido por
completo el principio fundamental que inspird su creacién, como era
el de mantener el valor adquisitivo constante de la UPAC.
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En la actualidad, el valor oficial de la UPAC, resultado de la
aplicacién de las diferentes férmulas de célculo de la correccién
monetaria, tan s6lo representa el 54,18% del valor que ella tendria si
se hubiera mantenido incélume la concepcién original del sistema.
Muchas de las férmulas utilizadas para el calculo de la correccién
monetaria se convirtieron en meros formulismos tedricos, porque el
gobierno, al ponerlas en vigencia, les fijaba un valor maximo, que
impedia la operatividad de la férmula.

5. LOS BENEFICIARIOS DEL SISTEMA UPAC

Durante los primeros afios de existencia del Sistema UPAC,
concretamente hasta mediados de 1982 cuando tomé posesién el
presidente Belisario Betancur, existia en el pafs el estereotipo de que
los beneficiarios de los créditos en UPAC sélo podian ser los ciuda-
danos pertenecientes alas clases media y alta del pais. Se pensaba que
el costo de tales créditos era de tal magnitud, que Ginicamente perso-
nas con ingresos de alguna significacién estarfan en capacidad de
servir las cuotas de amortizacién. Una creencia de tal naturaleza
podria explicarse por la mentalidad vigente hasta hace muy poco en
Colombia, de que cualquier tipo de crédito que fuera concedido para
las clases populares deberia llevar un componente intrinseco de
subsidio, de forma tal que la tasa de interés efectivamente cobrada
estuviera por debajo delastasas demercado. Como por definiciénlas
tasas del Sistema UPAC no podian tener subsidio, se concluia enton-
ces que dicho sistema no era utilizable en créditos para vivienda
popular.

El gobierno del presidente Betancur, interesado en buscar la
canalizacién de parte de los recursos del Sistema UPAC hacia la
financiacién de vivienda para las clases de mas bajos ingresos, adopté
un conjunto de normas mediante las cuales distribuy6 el total de
colocaciones de las corporaciones en cuatro rangos distintos, defini-
dos cada uno segtin el valor de la vivienda a financiar. Los porcen-
tajes de distribucién eran distintos de rango a rango, pero asignaban
el mayor de ellos a la vivienda popular.
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Las normas determinaron que cada rango tendria una tasa de
interés especifica, fijando las de los dos inferiores, correspondientes
a la vivienda popular y para clase media, por debajo de los costos de
captacion de los recursos; mientras que las de los dos rangos superio-
res, destinados a las clases media alta y alta, a tasas muy por encima
de dicho costo, de tal manera que estos tltimos subsidiaran el costo
financiero que debian pagar las primeras.

El manejo de las tasas diferenciales se convirti6 en un dolor de
cabeza paralas CAV, pues éstas para poder absorberlas pérdidas que
implicaba el otorgamiento de créditos a tasas por debajo del costo de
captacion, debian mantener una demanda permanente de créditos en
aquellos rangos con tasas mas altas. Esto no era siempre posible,
puesto que periédicamente se presentaban saturaciones transitorias
de demanda en algunos de esos rangos, sin que los excedentes de
liquidez derivados de tal saturacién pudieran prestarse en un rango
con tasa superior al del saturado. Eventualidades como la de la
saturacion mencionada no constituian excusa valida para no efectuar
el monto de colocaciones establecido para cada rango, especialmente
elestipulado parala vivienda popular. Entales casos,las CAV debian
absorber, con cargo a sus propios recursos, el sobrecosto que se
causaba.

La creacién de las tasas diferenciales, no obstante, dejé algo
positivo:leensefié a todo el pais que el Sistema UPAC podia utilizarse
en la financiacién de cualquier tipo de vivienda, como de hecho hoy
en dia se hace, independientemente de quien fuera su destinatario.
Ha sido tal el cambio de mentalidad en este sentido que en la
actualidad, cuando ya no existen subsidios cruzados y cuando las
tasas deinterés para la vivienda popular no tienen limites distintos al
establecido por el propio mercado y por la evaluacién del riesgo que
un incremento desmedido de ellas podrian acarrear, un 23% del total
de colocaciones se destina a la financiacién de vivienda de interés
social, sin que la demanda se haya resentido o se haya visto entorpe-
cido el cumplimiento de este requisito normativo.
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6. LA POLITICA DE VIVIENDA SIN CUOTA INICIAL

La politica de vivienda puesta en vigencia por el gobierno del
presidente Betancur tuvo si un efecto tremendamente negativo sobre
las CAV. Este fue el causado por el elemento central de dicha politica,
es decir el poner en marcha programas masivos de vivienda popular
para cuya adquisicién no era requerido el pago de una cuota inicial.
En tales condiciones, el porcentaje de financiacién concedido al
comprador se elevaba al tope méximo del 100% del valor de la
vivienda, circunstancia que deterioraba notablemente la garantia del
acreedor. Esto era asf no sélo porque un mayor nivel de financiacién
implicaba un mayor nivel de riesgo, sino también porque el deudor,
que no habia tenido que hacer ningtin esfuerzo econémico para
acceder al inmueble que ocupaba, no experimentaba a cabalidad un
sentimiento de propiedad sobre éste y, por lo tanto, no se sentia
obligado a pagar oportunamente las cuotas de amortizacién estable-
cidas, como si lo siente aquél que ha pagado una cuota inicial y es
consciente de que cualquier incumplimiento lo puede llevar a perder
el que puede ser el ahorro de toda su vida.

Muchos de los beneficiarios de este programa no sélo no cubrie-
ron nunca ninguna de las cuotas de amortizacién del crédito que
habian suscrito, sino que llegaron al extremo de desmantelar las
viviendas y posteriormente abandonarlas, dejando a los acredores
con una garantia totalmente deteriorada, cuyo valor estaba lejos de
cubrir el monto de las obligaciones pendientes de pago.

Las presiones gubernamentales sobre las CAV para que cum-
plieran con las colocaciones en vivienda popular, las llev a ser
demasiadoliberales en el otorgamiento de dichos créditos, omitiendo
en muchos casos el estudio del perfil del solicitante, la estabilidad
laboral de éste, su capacidad de pago y, en general, omitiendo todas
las reglas que el sentido comtin recomienda observar al momento de
otorgar un crédito.

Las consecuencias negativas de la politica de financiamiento de
vivienda sin cuota inicial sobre las CAV se pueden sintetizar en los
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datos suministrados por el Banco Central Hipotecario, corporacién
de propiedad estatal y, por esa condicién, la que mas debié invertir
en tal politica, que indican que el 30% del total de la cartera compro-
metida en créditos de vivienda sin cuota inicial se encuentra comple-
tamente deteriorada. Esos datos que muestran el estado actual de
dicha cartera no registran el ntimero de soluciones que debieron ir a
remate.

7. RECUPERACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS

La primera conclusién sobre la experiencia colombiana en la
recuperacién de créditos hipotecarios es la de recomendarle a las
distintas instituciones financiadoras de programas habitacionales
del continente que se abstengan de invertir en todo programa de
vivienda destinado a las clases de bajos ingresos que no obligue al
comprador, para obtener el titulo de propiedad del inmueble, a pagar
previamente una parte del valor de la compraventa. M4s atin, si por
causa de disposiciones gubernamentales los establecimientos finan-
cieros se vieran eventualmente compelidos a efectuar créditos para
financiar programas sin cuota inicial, les résultaria méas rentable
pagar las multas y asimilar las sanciones respectivas, que invertir en
dichos programas, dado que, con toda seguridad, los resultados
finales serfan mucho m4s onerosos.

La aparente ligereza con que pudieran haber procedidolas CAV
en la aprobacién de los créditos para vivienda popular, contrasta
radicalmente con las politicas generales que éstas han adoptado para
establecer los requisitos que debe reunir cualquier persona que esté
interesada en obtener un préstamo. En efecto, las CAV consideran
que el factor mas importante que debe tenerse en cuenta para mante-
ner una cartera sana es analizar bien el perfil del solicitante, su
capacidad de pago, su estabilidad laboral, 1a solidez de su estructura
familiar, etc., sin importar si se trata de un solicitante que desea
adquirir una vivienda de interés social 0 una suntuaria.
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La politica quelas CAV han disefiado para proteger su carterano
se limita tan sélo al anélisis cuidadoso del solicitante. Su alcance se
hace extensivo también al deudor efectivo, para el que se disefian
diferentes sistemas de amortizacién de créditos, de tal manera que
éste pueda escoger el que mds se acomode a su capacidad de pagoy
que, en consecuencia, garantice un cumplimiento éptimo del pago de
las cuotas de amortizacién.

En el disefio delos diferentes sistemas de amortizacion juega un
papel fundamental la estructura del sistema que divide, como ya se
afirmé, el costo financiero de los créditos en dos componentes: la
correccién monetaria y el interés propiamente dicho. La correccién
monetaria es la que otorga la versatilidad necesaria para proporcio-
narlagama variada de planes de pagos que ofrecen las corporaciones.
Es oportuno anotar aqui la incidencia tan radicalmente distinta que
tiene en las cuotas mensuales de amortizacién del crédito un incre-
mento de la tasa de correccién monetaria, frente a la que se deriva de
unaumento de latasa deinterés. Como el costo financiero provenien-
te de la correccién monetaria se distribuye uniformemente en la vida
del crédito, un incremento de éste se diluye en el periodo que atin
reste para la expiracién de dicho crédito. El aumento de la cuota
mensual, por lo tanto, es apenas perceptible. En contraposicién,
cualquier incremento en la tasa de interés produce un aumento
apreciable e inmediato de las cuotas mensuales de amortizacién.
(Véase la grafica 1.)

Labondad delas politicas empleadas porlas corporaciones para
la concesién de créditos hipotecarios se puede apreciar con toda
nitidez al analizar los indices que midenla calidad dela cartera. Tales
indices revelan que a fines de 1993, la cartera morosa s6lo represen-
tabael 1,82% del total de la cartera vigente en ese momento. La gréfica
2 muestra la tendencia que ha seguido la cartera morosa en relacién
con la cartera total en el periodo 1980-1993. El valor porcentual
maximo se alcanz6 en 1991, cuando el monto de la primera llegé a
representar un 5,7% de la segunda, pico causado principalmente por
una decisién administrativa que obligé alas corporaciones a conside-
rar como cartera vencida todo crédito que tuviera més de tres cuotas
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de amortizacion vencidas, en contraste con la norma anterior que tan
s6lo clasificaba asi a los créditos con més de seis cuotas no pagadas
oportunamente.

En todo caso, es evidente que fue a partir de 1984, cuando la
politica de vivienda sin cuota inicial adquirié todo su vigor, que los
indices de morosidad empezaron a crecer, pasando de 1,85% en 1983
ab,7% en 1991, decreciendo de alli en adelante hastael 1,82% de 1993.
El descenso de los indices de morosidad producido en los afios
recientes tiene como explicacién mas importante la pérdida de peso
de la cartera otorgada para la financiacién de vivienda sin cuota
inicial sobre la cartera total.

La experiencia acumulada por las corporaciones permite de
alguna manera aventurar la teoria de que razones de indole cultural
tienen una influencia radical en el cumplimiento o incumplimiento
del deudor. En efecto, los registros histéricos tienden a mostrar un
mayor indice de morosidad en la cartera colocada en ciertas regiones
del pafs, frente ala que se presenta en otras. Una evidencia al respecto
la ofrecen las cifras sobre morosidad estimadas para junio de 1993, en
las cuales los indices correspondientes a la regién andina cafetera se
encontraban por debajo del 1,25% cuando los de algunas ciudades de

la costa atlantica excedian del 7% y el total nacional ponderado era del
2,8%.

Adicionalmente, los créditos destinados a la financiacién de
vivienda para clases populares presentan indices mayores de
morosidad que los concedidos para viviendas construidas para las
clases de mayores ingresos. Efectivamente, datos obtenidos en una
delas corporaciones indican que del volumen total de cartera morosa
que dicha entidad tiene en la actualidad, el 79,3% de ella est4 confor-
mado por créditos para vivienda popular y el resto, o sea el 20,7%, por
créditos para otras viviendas.

En otro campo, y tanto con el fin de reducir los indices de
morosidad como de ayudarle al deudor a conservar el inmueble, las
CAYV han implantado politicas de refinanciacién de los créditos que
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incurren en mora. Las formas de refinanciacién més comdanmente
empleadas son las de la ampliacién del plazo inicialmente pactado, el
cambio de sistema de amortizacién originalmente elegido por el
deudor por otro que se acomode mejor a sus nuevas condiciones
econémicas y, en casos extremos, permitiéndole enajenar directa-
mente el inmueble para que con el producto de la venta pueda
cancelar los saldos insolutos del crédito.

Alafigurajuridica del remate tan sélo se llega en aquellos casos
extremos en los que, a pesar de todas las facilidades ofrecidas, el
deudor no responde favorablemente y obliga a la corporacién a
recuperar el monto adeudado por medio de procesos judiciales. Sin
embargo, no es ésta la situacién de més comiin ocurrencia, como se
deduce de la informacién recibida de la corporacién cuyos indices de
morosidad se acaban de citar, que manifiesta que apenas un 2% de la
cartera que financia vivienda popular y que incurre en mora, incurre
en procesos de remate, cifra que se reduce a un 1,3% para la cartera
que financia a los propietarios de mayor capacidad adquisitiva.

La conclusién final de todo lo expuesto es que la experiencia
colombiana referida exclusivamente a la de las corporaciones de
ahorro y vivienda y, salvado el periodo doloroso de financiacién de
las viviendas sin cuota inicial, ha sido singularmente satisfactoria. El
éxito se le debe atribuir principalmente a la excelente estructura del
Sistema UPAC, cuyaelasticidad, racionalidad y eficiencia han permi-
tido que los deudores cumplan puntualmente con sus obligaciones.
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RECUPERACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS:
LA EXPERIENCIA DE COSTA RICA

Luis Mastroeni

1. ANTECEDENTES

Desde 1969 se inicié en Costa Rica el proceso de creacién de un
primer sistema para financiar viviendas a familias de bajos ingresos,
formado por una caja central y unas pocas mutuales de ahorro y
préstamo. Las mutuales son asociaciones de derecho privado, de
duracién indefinida, sin fines de lucro y con autonomia administra-
tiva, que por cumplir fines de interés ptblico estdn sujetas a la
fiscalizacién y la tutela permanente del organismo regulador del
Sistema: el Banco Hipotecario de la Vivienda (BANHVI).

Aligual que en otros paises latinoamericanos, el esquema utili-
zado en el crédito para vivienda empez6 con hipotecas a largo plazo
-20 afios-, con tasas de interés fijas y con cuotas mensuales iguales de
amortizacion e intereses calculados sobre saldos. No fue sino hasta
febrero de 1981 cuando se puso en marcha la modalidad de tasa de
interés variable, toda una novedad en Costa Rica. Esta fue una
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respuesta financiera para enfrentar las condiciones de la deuda
externa y de los altos intereses prevalecientes en el mercado financie-
ro nacional.

Al principio surgieron miiltiples protestas por parte de los
deudores, por cuanto el primer ajuste de tasa fue hacia arriba.
Obviamente, en aquel momento confundieron el concepto de varia-
bilidad con el concepto erréneo de tasas crecientes. Ademaés, reclama-
ban el ajuste de la cuota mensual, producto del cambio de tasa. Este
altimo elemento -el ajuste de cuota- empez6 a crear cierta acumula-
cién de pagos por parte de los deudores. Era el origen de la alta
morosidad justificada en la imposibilidad de pago de una cuota
mayor a la inicial.

Debieron hacerse muchas renegociaciones, arreglos de pago,
refinanciamientos, etc., todo con la intencién de ayudar al deudor a
no perder su casa, ya que evidentemente el objetivo delaactividad no
era ése. Se hicieron algunos intentos por aliviar el peso de los pagos
sobre el ingreso de los deudores, es decir, tratar de que la relacion
cuota/ingreso se mantuviera en niveles manejables, dados los incre-
mentosenlas cuotas. Asi, se establecid el sistema de cuotaincremental
(o cuota escalonada).

2. SISTEMA DE CUOTA INCREMENTAL O ESCALONADA

Este sistema consistia en que cada afio -cada 12 cuotas mensua-
les-, se agregaba un monto fijo a la cuota mensual, de tal forma que en
algo se compensaba elimporte de intereses producto de los aumentos
de tasa. Se esperaba que ante una baja de intereses, el sistema de
incrementos a la cuota produjera una reduccién del plazo, con lo que
el sistema financiero aceleraria su recuperacion y el cliente liberaria
mads pronto el inmueble. Sin embargo, la realidad fue otra: las tasas
subieron -y se mantuvieron altas-, las cuotas se ajustaron y los
periodos de recuperacién no se acortaron.

Este sistema se utiliz6 solamente durante unos dos afios, por los
efectos negativos en las recuperaciones. Contrariamente a lo espera-
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do, como ya se menciond, los intereses empezaron a subir
sostenidamente, pasando en forma répida de tasas del 14,5% anual a
tasas del 22,5% anual, lo que representa un incremento de un 55% en
las tasas. Esto causoé ajustes muy fuertes en el importe de las cuotas
mensuales y muchos de los usuarios del crédito empezaron a retra-
sarse en los pagos.

Realmente, para los créditos concedidos bajo el sistema de cuota
incremental, la situacién fue sélo de aumento de tasa y de aumento
de cuota, contrariamente alo esperado. Se pensaba que los aumentos
en las tasas de interés sélo iban a ser por un tiempo, dos o tres afios,
y queluegolas tasas recuperarian los niveles histéricos, alrededor del
14% y 16%.

Por otra parte, durante la primera mitad del decenio de los
ochenta, la inflacién causé incrementos significativos en los precios
de los materiales de construccién y, por lo tanto, en el precio de las
viviendas. El monto de los préstamos creci6é aceleradamente y las
tasas de interés continuaron con su tendencia al alza, manteniéndose
en niveles superiores al 20%, situacién que prevalece actualmente

(23%).

Por su lado, los salarios, como ha sido usual, tienen sus incre-
mentos no sélo en porcentajes menores a la inflacién, sino que
aquéllos crecen desfasados. En Costa Rica se hacen las variaciones
salariales cada seis meses, en tanto que los precios se incrementan en
forma constante.

Entonces, se conjugaron dos problemas para el pequefio sistema
financiero. Las recuperaciones de la cartera existente se redujeron
debido a la presencia de la morosidad de los deudores y la demanda
por nuevos préstamos por montos mayores superd la oferta de
recursos disponibles para vivienda. Simultdneamente, el déficit
habitacional continué aumentando afio a afio. Surgid, entonces, la
idea de incursionar mas eficientemente en el mercado financiero,
para captar recursos a través de la Bolsa Nacional de Valores. Fue asi
que en 1985 se autorizé a algunas mutuales para que iniciaran sus
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esfuerzos de captacién de recursos en la bolsa, compitiendo con las
demaés entidades financieras del pais, estatales y privadas.

En estas condiciones, hacia 1987 con la creacién del nuevo
Sistema Financiero Nacional para la Vivienda y del Banco Hipoteca-
rio de la Vivienda (BANHVI) como su ente rector, se requerfa de una
gran cantidad de fondos para atacar el déficit habitacional. Igual-
mente, se requerfan nuevas politicas en materia de vivienda para
atender a las clases de bajos recursos.

3. EL BONO FAMILIAR DE VIVIENDA

LaLey No.7.052, con la cual se creé el nuevo Sistema Financiero
Nacional para la Vivienda, también estableci6 el subsidio directoala
demanda por vivienda para las familias de escasos recursos, denomi-
nado Bono Familiar de Vivienda.

Alprincipio, el Bono fue un préstamo a 15 afios plazo, sin tasa de
interés. La familia beneficiaria debia pagar su importe en cuotas
mensuales iguales a partir del tercer afio, junto con el pago de la cuota
del crédito, en el mismo plazo. El Bono se definié como un comple-
mento a la capacidad de pago de la familia, es decir, segtin el precio
de la solucién habitacional, la relacién cuota/ingreso de la familia
determina el crédito a conceder y, adicionalmente, se otorga el Bono
para completar el valor de la vivienda.

En 1991 1aLey No. 7.052 fue reformada. El concepto de subsidio
(bono sin tasa de interés) se cambid por la figura de subsidio real.
Ahora, la familia beneficiaria ya no tiene que pagar el importe del
Bono y solamente debe cubrir las cuotas mensuales del crédito
otorgado. Esa reforma permite a las familias atender mejor su deuda
hipotecaria y, por lo tanto, reducir el fenémeno de la morosidad que
se habia venido incrementando enla medida que los beneficiarios del
Bono tenian que iniciar los pagos de éste.



Recuperacion de créditos hipotecarios: la experiencia de Costa Rica /41

4. CRITERIOS DE MOROSIDAD DEL SISTEMA FINAN-
CIERO NACIONAL PARA LA VIVIENDA

El Sistema Financiero Nacional parala Vivienda est4 conforma-
do por mutuales, cooperativas, organismos ptblicos, bancos priva-
dos y fundaciones (véase el cuadro 1).

Cabe sefialar que en este momento en Costa Rica existe una
instancia fiscalizadora de las operaciones en el sector financiero: la
Auditoria General de Entidades Financieras (AGEF). Adscrita al
Banco Central de Costa Rica, la AGEF establece los criterios de
contabilizacién y manejo de situaciones como la morosidad.

Uno de esos criterios es la clasificacién de la morosidad como
mora financiera. Este concepto considera atrasado el crédito con sélo
la falta de pago de una o mas cuotas (amortizacién e intereses). El
monto del atraso lo constituye Gnicamente la suma de las cuotas
vencidas o abonos no pagados a la fecha establecida.

El otro criterio es el de la mora legal. Segtin este criterio, la
totalidad de la deuda -saldo maés intereses- se considera vencida y
judicialmente exigible, con sélo la falta de pago de un periodo de
intereses, o una de las cuotas, abonos o partes del principal que se
hubieran convenido.

Estos criterios obligan a mantener reservas contables para inco-
brables, que tienen mucho peso en los estados financieros, ya que la
parte que debe registrarse como pérdida periédica, reduce sensible-
mente los resultados financieros.

5. EL SISTEMA DE COBRO

Hoy dia, luego de todas las experiencias que se han mencionado,
el Sistema continda trabajando como al inicio, excepto la modifica-
cién en relacién con el Bono, es decir con un esquema de cuotas
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mensuales fijas de amortizacién e intereses, a 15 afios plazo y con
tasas de interés variables.

Elsistema de cobro administrativo, atin muy blando -en algunos
casos las familias acumulan hasta 12 meses sin pagar-, se estad mejo-
rando. Estd haciéndose més eficaz mediante la automatizacién,
efectuando un adecuado uso de los recursos informéticos. Unica-
mente en casos extremos se recurre a la ejecucién judicial de la
hipoteca. No obstante, en el sistema costarricense esti presente la
conocida Garantia FHA (Garantia Fomento de Hipotecas Asegura-
das).

La Garantia FHA es un seguro que respalda a la institucién
financiera, cubriéndole el saldo pendiente de cobro y los intereses
adeudados por el cliente, asi como otras obligaciones accesorias a la
hipoteca (al cesionario de los derechos) y los gastos del juicio de
ejecucioén. Esta garantia esté respaldada porlos activos del BANHVI
y cuenta, a su vez, conla garantia subsidiaria e ilimitada del Estado.

Sera procedente el reclamo si la entidad cubre los tramites
administrativos correspondientes y el deudor no tiene mas de cuatro
cuotas de retraso en su operacién, periodo en el cual se han hecho
todas las acciones de cobro administrativo que sean necesarias,
habiendo verificado la entidad el buen estado del inmueble.

Actualmente, en las entidades del Sistema Financiero Nacional
para la Vivienda, el mecanismo de cobro incluye dos etapas. Una
etapa administrativa en la cual se cobra por teléfono, telegrama y
correo, al deudor que no paga puntualmente en el primer mes de
atraso. Cuando acumula la segunda cuota se le informa que debe
presentarse personalmente a poner al dia su obligacién, advirtiéndo-
le que si no lo hace, su operacién pasara a cobro judicial.

Finalmente, cuando se acumulan tres o més cuotas de atraso, la
hipoteca empieza el proceso de ejecucién judicial. Todavia en esta
etapa, el deudor tiene la opcién de llevar a cabo un arreglo de pago,
ante el cual se detiene el proceso judicial. Es precisamente cuando se
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va a pasar del cobro administrativo al cobro judicial, cuando la
entidad autorizada toma la decisién de cobrar o no la Garantia FHA.

En materia de cobro, una de las entidades del Sistema, la
Fundacién Costa Rica-Canadd, que atiende programas de vivienda
rural, ha puesto en practica un particular sistema. La Fundacién
trabaja directamente con grupos organizados -asociaciones de desa-
rrollo-, los cuales se encargan de toda la gestién con sus asociados, es
decir, cada deudor realiza los pagos a la asociacion y ésta se encarga
de pagar globalmente a la Fundacion.

Las asociaciones deben cubrir puntualmente los pagos a la
Fundacién, aun cuando se presenten retrasos por parte de los deudo-
res. Pero si esos retrasos acumulan tres cuotas mensuales, la asocia-
cién reporta el caso a la Fundacién y ésta inicia gestiones administra-
tivas. Si las gestiones administrativas no son atendidas, al mes
siguiente la operacién se pasa al proceso judicial.

En general, a nivel de todo el sistema financiero, el cobro en su
etapa administrativa es ahora més eficiente que enla década anterior.
Con las aplicaciones informdticas y el mejoramiento de los procedi-
mientos, los niveles de morosidad que manejaron las entidades se
han reducido significativamente. La mayorfa de las entidades del
Sistema mantienen indices de morosidad menores al 5%.

6. LIMITES DE MOROSIDAD E INDICADORES FINAN-
CIEROS DE CREDITO

El BANHVI, como ente rector del Sistema, ha establecido una
serie de limites e indicadores financieros, a los cuales deben ajustarse
las entidades autorizadas en su operacién.

En relacién con el tema de la morosidad, se ha establecido un
limite de 5%, el cual representa el monto méximo que puede llegar a
alcanzar la morosidad de las carteras hipotecarias de las entidades.
Para cuantificar el porcentaje, se consideran las operaciones con
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atraso de hasta tres meses, mas los préstamos que se encuentranenla
etapa de cobro judicial y los arreglos de pago en tramite.

Adicionalmente, se ha estado analizando la posibilidad de
involucrar mas la participacién econémica del beneficiario, mediante
unaporte mayor derecursos, previo ala formalizacién del crédito. En
la actualidad, el aporte del beneficiario esté fijado en un minimo de
5% del monto del crédito habitacional, pudiendo aportarlo en dinero,
en materiales de construccién, en trabajo propio (autoconstruccién)
0, si lo tiene, el aporte lo constituye el mismo terrenoc en el cual va a
construir.

Sin embargo, la mayoria de los clientes hacen su aporte en
efectivo al momento de solicitar el crédito, endeuddndose muchos de
ellos ante terceros para conseguirlo. Esta es otra delasrazones porlas
que el cliente tiene problemas a la hora de empezar a pagar el crédito
de vivienda, lo cual no se percibe al momento de analizar la solicitud
de crédito.

Hasta la fecha, el esquema utilizado no incluye atin ningtin tipo
de indizacién relacionada con la inflacién y la variabilidad de cuotas
ha sido un efecto del comportamiento de las tasas de interés de
mercado. Asi, aunque las cuotas mensuales son calculadas utilizan-
do el sistema de cuota fija mensual, cada vez que las tasas de interés
flucttian, la cuota es recalculada. Esto se hace con el objeto de
mantener los plazos originalmente pactados.

7. MEDIDAS PARA CONTRARRESTAR LA MOROSIDAD

Actualmente, se vienen haciendo esfuerzos para mejorar
sustancialmente las politicas de crédito y de cobro. En efecto, existe
un seguimiento permanente del comportamiento de la demanda por
crédito en las entidades autorizadas, las que mediante un mejor
andlisis de crédito, aseguran una disminucién en el riesgo de no pago
por parte de los futuros deudores.
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Asimismo, se estd analizandola puesta en marcha del programa
denominado Ahorro-Bono. Con este programa, se pretende que la
familia acreedora de un subsidio ahorre durante unos meses antes de
la formalizacién, de tal forma que, ademads de aportar recursos al
Sistema, sienta que ha realizado un esfuerzo propio por conseguir su
vivienda, lo cual produciré el efecto de pertenencia en el sentido de
que si posteriormente no paga su cuota del préstamo, el riesgo de
perder su vivienda implica perder su esfuerzo previo.

Por otro lado, en Costa Rica tradicionalmente el mercado finan-
ciero, que se mueve principalmente enlabolsa, es de muy corto plazo,
de tres a seis meses. Por su parte, los créditos para vivienda son de
largo plazo (180 meses como se ha venido indicando).

Esta caracteristica se da por varias razones, entre las cuales se
pueden citar las siguientes:

- Lamayoria es inversionista de flujo de caja; es decir, invierte en
titulo-valores temporalmente, s6lo programando sus necesida-
des préximas de recursos.

- La variacién en las tasas de mercado, manejadas por el Banco
Central para controlar el flujo circulante del pafs, produce cierta
incertidumbre sobre el comportamiento a mediano plazo.

- Elmercadoaccionario no esté totalmente desarrollado, yaquela
caracteristica principal de muchas empresas costarricenses es de
que son empresas familiares, cuyo interés obvio es mantener el
control y conservar los beneficios.

Dadas las caracteristicas anteriormente citadas, el BANHVI
pretende poner en marcha un programa de colocacién de fondos a
mads largo plazo que el existente, el cual consiste en emitir un titulo-
valor con respaldo de la cartera hipotecaria descontada a las entida-
des autorizadas del Sistema, con algunas caracteristicas nuevas en
cuanto a la tasa de interés variable segtin el comportamiento del
mercado y con la posibilidad de cancelacién anticipada. Se espera
contar con inversiones de parte de las empresas fuertes y de las
administradoras de fondos de pensiones y jubilaciones.
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8. PERSPECTIVAS

Varios son los factores que inconscientemente intervienen en
que se induzca a la morosidad: incrementos altos en las tasas de
interés, relacién cuota/ingreso muy alta -superior en ocasiones al
30%-, anélisis de crédito superficiales, malos sistemas de cobro admi-
nistrativo, bajos aportes iniciales de parte delos deudores de hasta un
5% del valor de la solucién, entre otros.

Histdricamente, se han considerado en forma aisladalastasas de
interés, luego los plazos, después los subsidios, mas recientemente la
captacién de recursos, etc. Se debe mencionar que el Sistema estd
interesado en cambiar su enfoque, hacia un anélisis integrado de las
variables que intervienen en el crédito y el cobro de las carteras. La
intencién es lograr una combinacién que contribuya a mejorar ele-
mentos como la accesibilidad al crédito, mantener una rentabilidad
adecuada de las carteras, reducir la morosidad, pero en funcién de
lograr reducir atin més el déficit habitacional, cuyo crecimiento ya se
ha detenido. A partir de 1993 el nimero de soluciones habitacionales
construidas superé el aumento de dicho déficit.

Como un esfuerzo complementario, el BANHVI ha estado dedi-
cado a la investigacién de otros sistemas que han tenido éxito, como
el chileno y el mexicano, con la intencién de analizarla factibilidad de
poner en marcha nuevos modelos que beneficien a los usuarios y
aseguren la recuperacién de los créditos, manteniendo carteras de
crédito mas seguras, cuya rotacién permita financiar un mayor
ntmero de familias.

También, pensando en que las personas que no disponen de una
vivienda propia estan dispersas en todo el territorio nacional, se esté
retomando el concepto de regionalizacién urbano-rural dela deman-
da, de tal forma que las condiciones de pago de los préstamos sean
consistentes con los flujos de ingresos de los clientes.

Como se observa, todos los esfuerzos van dirigidos hacia las
necesidades y posibilidades de los usuarios del crédito. En este
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sentido, se estd dando todo un reordenamiento de las normas y
procedimientos relacionados con el crédito y cobro, de tal forma que
con los recursos disponibles y el mejoramiento de los sistemas, se
pueda aumentar la eficiencia y la eficacia del sistema financiero de
vivienda en Costa Rica.

Como sabemos, la actividad de la construccién de vivienda no
s6lo disminuye el déficit, o por lo menos impide su crecimiento, sino
que aumenta el empleo y aumenta el producto nacional, entre otras
cosas. Por eso, contando con el apoyo de los gobernantes y compar-
tiendo experiencias con otros paises e instituciones, podemos apren-
der unos de otros para que en toda la regién sean cada vez maés las
personas que se beneficien teniendomés acceso auna vivienda digna,
reduciendo o eliminando el conflicto que se presenta entre la capaci-
dad real de pago delos usuarios del crédito y los objetivos financieros
delas entidades que estdn atendiendo a esos usuarios. De esto tiltimo
depende el equilibrio y la permanencia en el tiempo de los sistemas
financieros de vivienda.
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CUADRO 1

COSTA RICA: ENTIDADES AUTORIZADAS
DEL SISTEMA FINANCIERO NACIONAL
PARA LA VIVIENDA

1. Asociaciones mutualistas

Mutual Cartago de Ahorro y Préstamo

La Vivienda, Mutual de Ahorro y Préstamo
Mutual Heredia de Ahorro y Préstamo
Mutual Alajuela de Ahorro y Préstamo
Mutual Guanacaste de Ahorro y Préstamo
Mutual Metropolitana de Ahorro y Préstamo

2. Cooperativas

Unacoop R.L. (Unién Nacional de Cooperativas)
Coovivienda R.L. (Consorcio Cooperativo de Vivienda)
Coocique R.L.

Viviendacoop R.L.

3. Instituciones estatales

INVU (Instituto Nacional de Vivienda y Urbanismo)
IMAS (Instituto Mixto de Ayuda Social)

4. Bancos estatales

Banco Crédito Agricola de Cartago
Banco Popular y de Desarrolio Comunal
Banco Anglo Costarricense

Banco de Costa Rica

Banco Nacional de Costa Rica

5. Bancos privados

Banco Solidarista
Banco Banex
Banco Interfin
Banco de San José

6. Fundaciones

Fundacién para la Vivienda Rural Costa Rica-Canadé



RECUPERACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS:
LA EXPERIENCIA DE ECUADOR

Rodrigo Salguero

1. LA SITUACION SOCIOECONOMICA DEL PAIS CON
ENFASIS EN EL PROBLEMA HABITACIONAL

Con 272.000kilémetros cuadrados de extensién y algomés de 10
millones de habitantes, Ecuador es uno delos paises més pequefios de
América. Como contraparte a su pequeiia extensién y poblacién,
ocupa una estratégica posicién en el continente, justamente sobre la
linea que divide los dos hemisferios. Duefio de una amplia franja de
playas sobre el mar Pacifico, incluye en su territorio el archipiélago de
Galapagos, al interior del continente se extiende sobre la cordillera de
los Andes y alcanza la zona occidental de la jungla amazdénica.

Privilegiado por la naturaleza, el pais cuenta con una gran
diversidad geogréfica, desde cumbres de nieves perpetuas hasta las
siempre tibias mesetas andinas y los bosques tropicales. Entre sus
recursos naturales, el de mayor trascendencia en la economia del pafs
es el petrdleo, producto del cual Ecuador es el tercer exportador del
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continente, luego de Venezuela y México. Complementan la base de
su capacidad exportadora el banano, del cual es el primer exportador
mundial, y los productos del mar.

Pese al enorme potencial que la naturaleza brinda a su econo-
mia, Ecuador no ha podido sustraerse al subdesarrollo. Por el
contrario, luego de un efimero auge sustentado en el inicio de la
exportacion petrolera, ocurrido en el decenio de los setenta, su
economia ha ido declinando paulatinamente, con el concomitante
deterioro social. Igual como ha ocurrido con muchos paises del
Tercer Mundo, el factor de fondo para el declive de la economia
ecuatoriana debe hallarse en el deterioro delos términos de intercam-
bio, en razén de su gran dependencia de la exportacién de productos
primarios. Como factor consecuente, no puede dejar de mencionarse
el problema de la deuda externa, siendo Ecuador uno de los tres
paiseslatinoamericanos que hastala fechanohanpodidorenegociarla.

Dos cifras de referencia permitirdn apreciar el efecto social de la
declinacién de la economia registrada en la tiltima década: el produc-
to interno bruto por habitante y el nivel de salarios. El PIB per capita
ha declinado dramaética y continuamente entre los afios 1983 y 1989.
En 1983 superaba los US$1.500 y en 1989 alcanzaba apenas US$900.
A partir de 1990 se ha registrado un cierto repunte, sustentado en el
altimo afio en la dilacién de la paridad cambiaria, sin que se logre
recuperar el nivel de inicios del perfodo que se analiza. Similar es el
cuadro que presentan las remuneraciones minimas; a partir de este
indicador bien podria enunciarse que el ingreso promedio de la
mayoria de la poblacién se redujo en un 50% en el Gltimo decenio.

Las cifras que anteceden dan suficiente idea de la magnitud del
deterioro de la economia de las familias ecuatorianas. La merma en
su capacidad adquisitiva tiene la necesaria contrapartida en la reduc-
cién de sus gastos, empezando por los menos indispensables.

Con este necesario predmbulo y entrando en la materia especi-
fica de este trabajo, es importante manifestar que uno de los graves
problemas que afronta Ecuador, como consecuencia de las circuns-
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tancias que se han enunciado, es el problema habitacional. Hacia
fines de 1993 se ha estimado en aproximadamente un millén de
unidades el déficit de vivienda en el pais. Suponiendo un promedio
de cuatro ocupantes por unidad habitacional, esto equivale a decir
que alrededor del 40% de la poblacién ecuatoriana no tiene acceso a
una vivienda que cumpla con los minimos requerimientos de espacio
y servicios que demanda la dignidad humana. Los gobiernos que se
han sucedido en este periodo de crisis han abordado con diferentes
enfoques el problema, sin que hayan logrado aproximarse siquiera a
soluciones valederas.

El gobierno actual, en funciones desde agosto de 1992, ha
definido en su Agenda para el Desarrollo, documento que abarca el
periodo 1993-1996, cinco grandes objetivos nacionales, a saber: mejo-
rar el bienestar social, mejorar los servicios ptblicos, modernizar el
Estado, aumentar la productividad, y lograr la estabilidad
macroeconémica y la diversificacién de la economia. Se entiende que
el problema dela vivienda, por ser uno delos problemas méas agudos,
tendra prioritaria atencioén en el contexto de los objetivos propuestos.

Como se verd mas adelante, la filosoffa liberal que el gobierno ha
incorporado a la conduccién de la economia desde 1992, ha tenido
caracteristicas innovadoras, luego de un largo periodo de gobiernos
ortodoxos o populistas. Estas innovaciones conllevan una gran
expectativa y muchas esperanzas; deberd transcurrir el tiempo para
que ellas se concreten o se desvanezcan.

2. ORGANIZACION INSTITUCIONAL DEL SECTOR DE
LA VIVIENDA Y SU FINANCIAMIENTO

En respaldo a uno de los objetivos enunciados, cual es el de la
modernizacién del Estado, el gobierno actual ha elaborado un pro-
yecto de ley que reforma sustancialmente el sector financiero privado
de Ecuador. Este proyecto, que atin no ha sido sometido al Congreso
para su aprobacién, implica algunos cambios que afectan a las
instituciones especializadas en ahorro y crédito para la vivienda.
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Otro proyecto de ley que esta en proceso de estudio prevé cambiar
radicalmente el sistema de seguridad social en el pafs. Esto afectara
esencialmente al Instituto de Seguridad Social, entidad que en el
pasado ha jugado un importante papel en el financiamiento de la
vivienda. Conforma también el conjunto de reformas el proyecto de
Ley de Compaiiias, que innovara las instituciones societarias de
Ecuador.

La nueva legislacién en cierne, sumada a leyes recientemente
aprobadas como la Ley del Mercado de Valores, intenta dar al sector
societario en general y financiero en particular, un nuevo marco
regulatorio acorde con el proceso de modernizacién del pais. El
esquema institucional que a continuacién se describe corresponde a
laactual realidad del sector de la vivienda. Como ya se ha menciona-
do, este esquema seguramente se verd modificado cuando se comple-
te el proceso de reformas legales que ha emprendido el gobierno.

2.1 Instituciones del sector piblico

Durante muchos afios, el sector ptiblico ecuatoriano ha susten-
tado su gestién en cuanto al sector dela vivienda en dos instituciones:
el Banco Ecuatoriano de la Vivienda y la Junta Nacional de la
Vivienda. El Banco Ecuatoriano de la Vivienda, institucién auténo-
ma perteneciente al sector gubernamental, fue creado en 1961 con la
misién de administrar y encaminar a la provisién de vivienda de
interés social, los recursos provenientes de diversas fuentes, tales
como las asignaciones presupuestarias del Estado, aportes de orga-
nismos de desarrollo, donaciones de gobiernos extranjeros y organi-
zaciones internacionales y los depésitos de sus propios ahorradores,
interesados en la adquisicién de vivienda.

La Junta Nacional de la Vivienda, por su parte, se creé en 1973
con el objetivo de planificar la politica y coordinar las acciones de
todos los entes estatales, incluidos los municipios, en lo relativo a la
vivienda. Enla préctica, la Junta pasé a ser el organismo ejecutor de
los proyectos y programas habitacionales financiados por el Banco
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Ecuatoriano de la Vivienda, en adicién a los proyectos ejecutados por
contratistas independientes.

Los resultados obtenidos por estas dos instituciones estatales
han sido muy modestos. Su situacién se ha visto permanentemente
complicada porlaaccién dela politica y los politicos, dada su estrecha
relacion con las necesidades populares y, en los Gltimos afios, se han
acentuado sus problemas derivados de su extrema burocratizacién.
A esto debe sumarse la inadecuada conduccién financiera, la que
tuvo como su més notorio exponente la concesién de créditos a largo
plazo a tasas de interés sustancialmente menores a la inflacién. Esta
desafortunada politica ha llevado al Banco a una acelerada
descapitalizacién. Adicionalmente, su participacién en las captacio-
nes de ahorro dentro del sistema financiero ha ido declinando,
reduciéndose de un 12,8% en 1980 a apenas un 1,3% en 1993.

En 1992, el gobierno actual afiadié a su estructura una nueva
cartera de Estado: el Ministerio de Desarrollo Urbano y Vivienda.
Esta instancia del Ejecutivo esta dispuesta a absorber las responsabi-
lidades actualmente asignadas al Banco Ecuatoriano de la Vivienda
y a la Junta Nacional de la Vivienda. Una vez que se modifique la
legislacion pertinente, la Junta deberd desaparecer, y el Banco limita-
ra su accién a operaciones de segundo piso.

2.2 Instituciones del sector privado

En Ecuador existen dos grupos de entidades privadas que se
identifican especificamente con el sector de la vivienda: las asociacio-
nes mutualistas de ahorro y crédito para la vivienda y las cooperati-
vas de vivienda. Las asociaciones mutualistas se sustentan en el
mismo cuerpo legal que creé el Banco Ecuatoriano de la Vivienda,
aunque estdn sujetas a reglamentaciones especificas. El sistema
mutual ecuatoriano cuenta al momento con diez asociaciones mutua-
listas, de las cuales la méas antigua -que data de 1962- y de mayor
volumen de operaciones es la Mutualista Pichincha. El papel asigna-
do alas asociaciones mutualistas dentro del esquema del sector de la
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vivienda, como estd al momento estructurado, es el de captacién de
ahorro y otorgamiento de crédito para la vivienda.

La aguda crisis que han soportado los hogares ecuatorianos en
los iltimos afios ha contraido drasticamente la capacidad de ahorro
y la demanda por crédito para vivienda. Esto no se explica por la
ausencia de necesidades en este rubro, sino por las infimas disponi-
bilidades de recursos de los interesados. Por lo que antecede, el
sistema mutual se ha visto obligado a diversificar sus operaciones a
otros dmbitos del bienestar familiar, como tinica alternativa de super-
vivencia. Cabe anotar que la captacién de ahorros del sistema mutual
también ha descendido aceleradamente en los tltimos afios; asi, su
participacién en las captaciones totales del sistema financiero se
redujo de 35% en 1980 a apenas 4,5% en 1993.

En cuantoalas cooperativas de vivienda, debe sefialarse que son
entidades que han proliferado con fundamento en una figura legal
contenida en la Ley de Cooperativas, instrumento que data de 1966.
Al amparo de esta forma de organizacién, se han desarrollado
muchos procesos habitacionales en el pafs, especialmente en el dece-
nio de los setenta. Sin embargpo, si bien las cooperativas han permi-
tido a sus asociados llegar a la posesién de un lugar destinado a la
implantacién fisica de su vivienda, en algunos casos 1o han hecho por
medios violentos y arbitrarios y su organizacién se ha desarticulado
luego de conseguido el acceso a la tierra.

Finalmente, sin que la financiacién de vivienda sea su tarea
especifica, debe mencionarse a la banca privada como una
importantisima fuente de financiamiento de esta necesidad bésica,
especialmente para los estratos de altos ingresos.

3. NUEVOS CRITERIOS SOBRE FINANCIAMIENTO DE
LA VIVIENDA

La forma md&s palpable del deterioro de la economia de las
familias es la inflacién. Las altas tasas inflacionarias registradas en
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Ecuador en los tiltimos afios, ademés de deteriorar el poder adquisi-
tivo de la moneda, han tornado muy dificil, cadtico y especulativo en
algunos casos el manejo de las tasas de interés. Este factor adicional,
adversoala posibilidad de financiamiento dela vivienda, se ha hecho
presente con diferentes matices en casi todos los paises latinoameri-
canos.

Ecuador ha tomado como referencia las acciones emprendidas
por algunos de los paises del continente, para disefiar mecanismos
que le permitan superar este aspecto de la crisis. En cuanto al
financiamiento dela vivienda, el actual gobierno ha optado por poner
a disposicién del mercado financiero, desde mediados de 1993, un
instrumento de captacién de ahorro y colocacion de crédito de costo
y rendimiento variable, indizado a la inflacién.

Elindicado instrumento, muy similar a los implantados en otros
paises latinoamericanos, tiene como base la denominada Unidad de
Valor Constante (UVC), unidad de captacién de ahorro y colocacién
de crédito que equivale aproximadamente a cinco délares, cuyo valor
es ajustado diariamente con el indice de inflacién. Si bien no es un
instrumento especifico para la actividad de financiamiento de vivien-
da, es en este sector donde con mayor provecho puede aplicarse, ya
que elimina el factor especulativo de las tasas de interés, las que en
esta modalidad se fijan en puntos diferenciales a partir de la UVC.
Adicionalmente, propicia el ahorro a largo plazo, al dar al ahorrador
la seguridad de un margen real sobre sus dep6sitos.

Existen, sin embargo, dudas respecto al beneficio que pueda
obtener el prestatario de los recursos. De hecho, el sistema funciona
siempre y cuando lainflacién se mantenga en niveles razonables y los
salarios se ajusten a un ritmo similar al incremento de los precios.
Mas adelante se incluyen algunos detalles del funcionamiento y la
incipiente experiencia que la Mutualista Pichincha puede sefialar
respecto a este nuevo instrumento financiero.

Complementando lo anterior, el gobierno ecuatoriano, la Agen-
cia de los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional y algunas
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instituciones financieras privadas, especialmente mutuales, estan
promoviendo la conformacién de una Corporacién de
Refinanciamiento Habitacional. Esta es la denominacién asignada a
una entidad adn no establecida legalmente, que se encargard de
recepcionar recursos de la precitada Agencia, los que sumados a su
propio capital constitutivo, se utilizardn para la recompra de carteras
de las entidades financieras ecuatorianas, originadas en el otorga-
miento de créditos para la vivienda en UVC.

Por otra parte, en complemento a la Ley de Mercado de Valores,
que es justamente la que consagra el sistema de Unidad de Valor
Constante, la Junta Monetaria del Banco Central de Ecuador establece
para las entidades financieras la opcién de que emitan titulo-valores
de libre circulacién, respaldados por su cartera conformada en UVC.
De funcionar como estd previsto, este mecanismo permitird a las
instituciones financieras generar recursos frescos y dinamizar sus
operaciones en este rubro. El gobierno nacional, con el apoyo del
Congreso, deberd completar el esquema con la aprobacién de las
reformas legales que se enunciaron en el acépite 2 de este documento.

Es de particular interés para el Sistema Mutual que esa legisla-
cién permita a sus entidades diversificar sus operaciones y las ponga
en condiciones competitivas con la banca y las demés entidades del
sector financiero. Este es un requerimiento del cual puede depender
la supervivencia de las entidades mutuales, dado el nivel de
globalizacién y el amplio 4&mbito de operaciones que la proyectada
ley permite a la banca y las financieras.

4. SISTEMA DE RECUPERACION DE CREDITOS HIPO-
TECARIOS VIGENTE

Los sistemas de financiamiento hipotecario y su amortizacién
utilizados en Ecuador difieren de un grupo de entidades a otro como
a continuacién se describe.
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4.1 Sistema del Banco Ecuatoriano de la Vivienda y del
Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social

Estas instituciones utilizan un sistema que determina el monto
de crédito a otorgarse relacionando la cuota mensual con el nivel de
ingresos del prestatario. Actualmente, la méxima cuota inicial conla
que puede comprometerse un prestatario corresponde al 28% de sus
ingresos familiares. El crédito estd sujeto a una tasa de interés
variable anualmente y funciona con una férmula de cuotas ajustables.
La cuota mensual se ajusta cada afio, en funcién del 75% de la
variacién del salario minimo vital del afio anterior. El plazo del
préstamo también es flexible, de tal manera que sino seha amortizado
la deuda en el plazo inicial de 20 afios, se puede ampliar hasta por seis
anos adicionales.

4,2 Sistema Mutualista

El mutualismo ha aplicado dos modalidades basicas para la
amortizacién de los créditos hipotecarios a largo plazo. La primera
de ellas establece cuotas mensuales fijas sujetas a reajuste inicamente
en funcién de la variacién de las tasas de interés. El capital prestado
se amortiza gradualmente en el plazo estipulado y el interés es
calculado sobre los saldos de capital.

La segunda modalidad establece una cuota que crece cada afio.
Las primeras cuotas pagadas bajo esta modalidad son menores a las
exigidas bajo el sistema de cuotas fijas, pero las cuotas de los afios
subsiguientes se ajustan para compensar los menores abonos inicia-
les. Las tasas de interés aplicables a este tipo de créditos son también
reajustables. En los dos casos las cuotas no deben comprometer més
del 30% del ingreso familiar.

4.3 Sistema de financiamiento en Unidades de Valor
Constante

El sistema de financiamiento en Unidades de Valor Constante,
ademads de evitar la descapitalizacién de las entidades otorgantes del
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crédito, pretende mejorar el acceso por parte del piblico al
financiamiento de vivienda, pues en el caso del prestatario las cuotas
iniciales a pagarse son significativamente menores a las que procede-
ria si se optara por un crédito tradicional. De esta manera, se amplia
el acceso al crédito a familias con menores ingresos.

Sin embargo, la cuota se ird incrementando en funcién de la
variacion de los indices inflacionarios. Esto implica que si el ingreso
familiar no varia simultdneamente con la tasa de inflacién, el porcen-
taje de ingreso que la familia debe destinar al servicio del crédito
puede crecer hasta niveles que hagan imposible su pago.

Habida cuenta que el ingreso de las familias ecuatorianas ha
experimentado un permanente descenso durante la tltima década,
como se manifest6 anteriormente, serd necesario que se dé un vuelco
total a las tendencias de la economia para que este sistema funcione.
Este tipo de consideraciones, asi como los recelos propios de
incursionar en un sistema totalmente nuevo para Ecuador, ha ocasio-
nado que apenas cuatro bancos del sistema financiero nacional hayan
iniciado cautelosas operaciones en esta modalidad. Esa cautela se ha
traducido en exigencias y restricciones al prestatario, al que se le ha
obligado a demostrar altos ingresos y se le ha otorgado montos muy
limitados y plazos minimos.

Mutualista Pichincha ha sido la pionera del sector en cuanto al
establecimiento de créditos bajo la modalidad UVC. Esta entidad ha
establecido un sistema de amortizacién que permite, ademas de
ampliar el acceso al crédito a familias de menores recursos, mantener
premisas conservadoras con respecto a los ingresos del prestatario.
El criterio basico es que elincremento delingreso delos deudores serd
menor al delainflacién. Por lo tanto, ha iniciado operaciones con un
sistema de amortizacién decreciente en UVC. Bajo este sistema, la
cuota en Unidades de Valor Constante permanece fija durante un afio
y decrece en cierta proporcion al afio siguiente. De esta manera, la
cuota en moneda nacional que pague el prestatario que resulta de
aplicar la correccién monetaria ala cuotaen UVC, no se incrementard
exageradamente durante la vigencia del crédito. Bajo los actuales
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parametros, este mecanismo estima un crecimiento anual de un 15%
en los ingresos del deudor, frente a una inflacién esperada del 30%.

Los efectos futuros de la aplicacién de este sistema podrén
evaluarse en el mediano y largo plazo a través de la medicién de
variables como son el nivel de edificacién de la vivienda, el PIB del
sector de la construccién, el ahorro de los hogares, el incremento en
el acceso al crédito, etc. Es muy prematuro hablar de resultados. Las
experiencias latinoamericanas, como la colombiana o la chilena,
demuestran que respuestas favorables a la utilizacién de sistemas
indizados s6lo han podido ser observadas en el largo plazo.

5. EVALUACION DE LOS RESULTADOS EN RELACION
CON VARIOS FACTORES

Coincidiendo con la tendencia del PIB por habitante y los
salarios, las cifras de la cartera hipotecaria vigente del sistema finan-
cieronacionalhanvenido descendiendo entérminosrealesa partir de
1982. Alrespecto, debe enfatizarse que el sistema de otorgamiento de
crédito hipotecario, hasta hoy en vigencia, ha hecho que la recupera-
cién de cartera de las entidades prestamistas no registre problemas.
Lo anterior se explica porque el sistema implica que las cuotas de
amortizacion de los créditos sean siempre decrecientes en términos
reales, dado que generalmente se han aplicado tasas de interés
inferiores a lainflacién. Este fendmeno hace ademas que el valor real
de las propiedades que garantizan los créditos se mantenga siempre
por encima de los saldos adeudados por los prestatarios. Bajo estas
circunstancias, los deudores hipotecarios estdn generalmente en
posibilidad de pagar sus cuotas y no les conviene de ninguna manera
que se ejecuten las garantias referidas a su vivienda.

El sistema, sin embargo, ha restringido el acceso al crédito o ha
reducido los montos concedidos, pues implica el pago de cuotas
iniciales muy altas que se aligeran en términos reales con el transcur-
so del tiempo. La situacién descrita més la disminucién del poder
adquisitivo de la poblacién explican el permanente descenso del
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volumen de cartera hipotecaria del sistema financiero. Elsistema de
Unidades de Valor Constante modifica este patrén y establece por el
contrario la posibilidad de acceder al crédito hipotecario a partir de
una cuota inicial muy baja, la que se mantiene en términos reales alo
largo del periodo de pago dela deuda. Sin embargo, es muy probable
que se incremente como porcentaje del ingreso familiar, dado quelos
salarios se ajustan mds lentamente y en menor proporcién a la
inflacién.

Como se ha expresado anteriormente, en la opinién de la mayo-
ria de las instituciones financieras, el sistema UVC conlleva grandes
riesgos, tanto para los prestatarios como para los prestamistas, pues
depende enormemente de la inflacién y de la evolucién de la capaci-
dad de pagoreal delos usuarios del crédito. Se hahecho evidente que
esa capacidad de pago ha venido descendiendo en el decenio pasado,
con una leve tendencia a mejorar en los altimos dos afios.

Las reformas que dardn una nueva perspectiva al problema de
la vivienda y a sus soluciones estdn atin en proceso, faltando por
cumplirse en su porcién mas importante. Y es que el camino para la
solucién del problema habitacional de Ecuador no se construird
tinicamente sobre la base de nuevos esquemas financieros o de la
modernizacién de las entidades del sector; el elemento mas impor-
tante es la estabilizacién de la economia nacional, e implicitos en ella,
el control de la inflacién y el mejoramiento y resguardo del poder
adquisitivo de la poblacién.

6. CONCLUSIONES

A modo de conclusién, pueden establecerse las siguientes con-
sideraciones:

a. Ecuador afronta un voluminoso déficit habitacional, que ha ido
incrementandose afio a ano.

b. Las causas primarias de este problema se encuentran en el
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deterioro de la economia y en el consecuente descenso del poder
adquisitivo de la poblacién.

c¢. Los sistemas de financiamiento para la vivienda han impuesto
limitaciones adicionales al acceso de los demandantes y, al mismo
tiempo, han significado un subsidio a quienes pudieron acceder al
financiamiento.

d. La cartera de créditos hipotecarios de las instituciones presta-
mistas no ha tenido problemas de recuperacién.

e. Estdenmarchaenel pafs unaserie dereformas estructurales que
intentan, una vez mas, conseguir la estabilizacién de la economia.

f.  Dentro de estas reformas se contemplan acciones que atafien
directamente al sector de la vivienda. La més importante de ellas es
la introduccién del concepto de indizacién en los instrumentos de
captacién de ahorro y otorgamiento de crédito.

g. Elproceso dereformasatin no ha concluido y nose hanaplicado
en forma consistente los nuevos instrumentos financieros. No se
puede, por tanto, evaluar sus resultados.

h. Existe mucha expectativa respecto a los cambios y muchas
esperanzas respecto a su bondad. No podemos hacer menos que
aportar nuestros mayores esfuerzos en respaldo a las reformas y
esperar con optimismo sus resultados.
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RECUPERACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS:
LA EXPERIENCIA DE EL SALVADOR

Francisco Bertrand Galindo

1. INTRODUCCION

El presente trabajo se referird al caso del Fondo Social para la
Vivienda (FSV) de El Salvador. En la actualidad los préstamos en
mora se determinan cuando tienen tres o mas cuotas pendientes de
pago. Estainformacién es proporcionada por el Sistema Mecanizado
de Préstamos en el momento que efecttia el cierre del mes.

Existen rangos de clasificacién de la mora dependiendo de su
antigiiedad. Su estructura esla siguiente: de tres cuotas, de cuatro a
12 cuotas, de 13 a 24 cuotas, de 25 a 48 cuotas, de 49 a 60 cuotas, y de
61 a més cuotas (mora crénica). Este ordenamiento permite evaluar
la gravedad y magnitud de la mora para establecer prioridades en los
niveles de gestién.

Los indices de morosidad registrados a diciembre de los afios
1991-1993, fueron los siguientes:

T 2 , o P2 mnaq
Previous Pags o Rl

o
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PERIODO N° PRESTAMOS  MONTO % RESPECTO A LA CARTERA
EN MORA (mllns, US$) NUMERO MONTO

1991 15.276 74 23,6 4,3
1992 16.253 74 23,1 4,0
1993 17.689 7,8 22,8 3,5

Dentro de los esfuerzos por prevenir futuros indices de
morosidad, se han adoptado medidas para garantizar la entrega
directa de las 6rdenes de descuento al patrono, con lo cual se ha
logrado un 95% de efectividad en su aplicacion.

En este esfuerzo, cabe destacar, ademds, la promocién de la
planilla preelaborada y la emisién y entrega de tarjetas laminoplasticas
a fin de que el pago de las cuotas de amortizacién tengan una
aplicabilidad correcta. Los logros obtenidos en este sentido se mues-
tran en los siguientes resultados:

- E185% de los pagos es retenido por los patronos.
- El10% delos pagos lo realiza directamente el cotizante deudor.
- El5% de los deudores no paga.

Antes de proceder al establecimiento de las politicas de recupe-
racién, se envian alos deudores avisos, notas de cobro y citatorios con
mensajes que tienen la finalidad de orientar al cotizante a pactar la
politica més apropiada, dependiendo de los niveles de mora, capaci-
dad de pago del cotizante e interés mostrado en resolver su problema.

2. POLITICAS DE RECUPERACION DE MORA

Los cotizantes que se presentan al Fondo Social parala Vivienda
con el objeto de resolver los problemas de mora, ya sea en respuesta
a los avisos de mora, notas de cobro y citatorios o voluntariamente,
son atendidos en el Departamento de Recuperacién de Créditos,
Seccién Control de Mora, donde acuerdan, segiin cada caso, alguna
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de las siguientes politicas de recuperacién: Plan Temporal de Pagos,
Refinanciamiento por Mora, Venta de Vivienda, Dacién de Pagos y
Recuperacién Judicial. Esta politica se plantea como tltima alterna-
tiva, después de agotarlas posibilidades deaplicaciény cumplimien-
to de las politicas anteriores.

2.1 Plan Temporal de Pagos

Tiene como objetivo facilitar al deudor el pago de la mora
generada en el crédito mediante un acuerdo formal con el FSV. El
plan se establece mediante la determinacién de una cuota y un plazo
temporal, que le permite al cotizante amortizar la mora y el saldo
original. Porlo general, se exige un abono inicial para poder reducir
el plazoylacuotaaretener. El plazono debe de exceder de cinco afios
y la cuota de amortizacién no puede exceder del 30% del ingreso
familiar mensual del cotizante. Si dadaslas condiciones no es posible
la aplicacién de esta politica, se procede a promover la de
Refinanciamiento de Mora.

Para la formalizacién del plan pueden presentarse dos situacio-
nes:

a. Que el deudor dependa de un patrono. En este caso, el plan de
pago se formaliza a través de una orden de descuento que se envia a
la empresa respectiva, para garantizar la efectividad de su cumpli-
miento.

b. Queel deudor no dependa de un patrono. En este caso, la cuota
se establece dependiendo de la capacidad de pago que dicha persona
manifiesta tener o de la cantidad que pueda abonar adicional a su
cuota, con el objeto de disminuir el valor de las cuotas y el plazo de
amortizacién. En este caso, se pide al deudor que reporte los pagos
a la Seccion Control de Mora para su control y seguimiento. Si esta
politica no es factible, dependiendo de la gravedad de lamora y dela
incapacidad de pago del deudor, se da origen a la promocién de la
politica Venta de Vivienda.
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Por disposicién normativa contemplada en el Instructivo parala
Aplicacién de las Normas Institucionales de Crédito, Seccién B,
podra otorgarse hasta un segundo plan, el cual no debe exceder de
tres afos. Para los casos de Recuperacién Judicial también podran
otorgarse planes temporales de pago hasta por 36 meses, teniendo el
deudor que cancelar previamente por lo menos el 30% de la mora
adeudada mas el valor de las costas procesales que hasta ese momen-
to haya causado el juicio.

2.2 Refinanciamiento de Mora

La finalidad de esta politica es facilitar al deudor el pago de la
mora al tiempo que la institucién mantiene un saneamiento de la
cartera hipotecaria. Se gestiona una vez agotada la politica del Plan
Temporal y consiste en otorgar un nuevo crédito para cubrirla deuda
total del préstamo. Son sujetos de este refinanciamiento las personas

que cumplan con lo establecido en las Normas Institucionales de
Crédito.

2.3 Venta de Vivienda

Consiste en recuperar a corto plazo la mora total del crédito con
los deudores que habiendo agotado las politicas anteriores, estén de
acuerdo con esta politica. Durante la colocacién y tramite de la venta
se contintia gestionando el cobro al cotizante para que cancelelamora
pendiente. Dispone de un plazo maximo de tres meses.

2.4 Dacién en Pago

Tiene por objeto recuperar la mora crénica, especialmente aque-
lla ocasionada por la falta de interés de sus propietarios en conservar
la vivienda, por estar ésta en mal estado fisico, abandonada y/o
destruida totalmente. Consiste en otorgar en pago la vivienda por
medio de una escritura de dacién en pago.
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2.5 Recuperacion Judicial

Esta politica tiene como fin garantizar la recuperacién de la
deuda, partiendo de la consideracién que se han agotado las demas
politicas y que ésta es una alternativa institucional, no obstante su
costo de aplicacién en tiempo y dinero. El proceso judicial dura en
promedio un afio y medio y el valor de las costas llegan a un monto
aproximado de US$346,8 el cual forma parte del valor contable de la
vivienda recuperada. Dado que se trata de la recuperacion de moras
crénicas, su aplicacién en el saneamiento de la cartera es bastante
representativa.

En cualquier etapa de este proceso, podra existir arreglo
extrajudicial, el cual consiste en suspender temporalmente la conti-
nuacién del juicio, cuando el cotizante muestra interés en conservar
lavivienda yllega alos siguientes acuerdos alternativos con el Fondo:

- Pago total de la mora y las costas procesales.

- Abonodel30% delamoray cancelacién de las costas procesales,
mas la formalizacién de un plan de pago.

- Decisién del cotizante de vender la vivienda, previo cumpli-
miento de las disposiciones previstas segtin el Instructivo de
Aplicacién de las Normas Institucionales de Crédito. En este
caso, el cotizante estd obligado a cumplir un plan de pago
mientras se realiza la venta.

- Cuando la etapa del juicio esté a nivel de subasta, solamente se
suspende si el deudor paga la totalidad de la mora y esta
suspension es autorizada exclusivamente por el jefe del Depar-
tamento de Recuperacién de Créditos o el gerente financiero. En
caso de incumplimiento del arreglo extrajudicial, se solicita la
continuacién del juicio a partir de la etapa en que fue suspendi-
do.

Todas estas politicas se gestionan con apego a las disposiciones
contenidas en la Normas Institucionales de Crédito y el Instructivo
para su aplicacién y se graban en el sistema para su control y
seguimiento, con apoyo del Sistema Mecanizado.
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3. ESTRUCTURA DEL DEPARTAMENTO DE RECUPERA-
CION DE CREDITOS

ElDepartamento de Recuperaciéon de Créditos es el responsable
dela recuperacién de la mora en la zona de San Salvador, mantenien-
do coordinacién con las agencias de Santa Ana y San Miguel. Esta
conformado por la Seccién Control de Mora, la Seccién Mora Patronal
por Amortizacién, la Seccion Recuperacién Judicial y la Agencia
Unicentro.

La seccién Control de Mora tiene como funcién general gestio-
nar, en forma oportuna y permanente, la recuperacién de la mora, al
efecto de reducir al minimo la cartera morosa.

Por otro lado, entre las funciones principales de la Seccién Mora
Patronal por Amortizacién figuran: administrar la planilla
preelaborada, administrar el control de la orden de descuento, dar
seguimiento para que se haga efectiva la orden de descuento, verifi-
car el pago de planilla tradicional y controlar a los trabajadores que
dejan de laborar en las distintas empresas.

Asimismo, tienelafuncién de entregarlas tarjetaslaminoplésticas
para los nuevos otorgamientos, incorporar patronos al sistema de
planilla preelaborada, enviar 6rdenes de descuento de los nuevos
otorgamientos a los patronos asi como informacién referente a cémo
elaborar y cancelar planillas y las obligaciones que como agente de
retencién le compete, enviar notas de recordatorio de pago a aquellos

patronos que no lo efecttien al cierre, y gestionar el pago de la mora
patronal.

Por su parte, la funcién principal de la Seccién Recuperacién
Judicial es lograr, por la via judicial, la recuperacién de la mora de los
préstamos otorgados a cotizantes que se encuentran en mora con la
institucién, asi como de aquellos cuyas viviendas se encuentran
abandonadas o alquiladas, con énfasis en la mora crénica.
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Por dltimo, la Agencia Unicentro tiene como funcién principal
larecuperacién delamora de préstamos del Municipio de Soyapango
e Ilopango, mediante la aplicacién de politicas de recuperacién y
seguimiento efectivo, a fin de que se garantice su cumplimiento. Se
exceptian la politica de Recuperacién Judicial y Dacién en Pago en
cuanto a su aplicacién, aunque la deteccién de casos y promocién si
son de la competencia de esta agencia.

Las agencias de Santa Ana y San Miguel también realizan
gestiones de recuperacién de mora en sus respectivas zonas, a excep-
cién de la recuperacién por la via judicial, la cual estd concentrada en
la Seccidn de Recuperacién Judicial del Departamento de Recupera-
cién de Créditos, actividad que se tiene proyectado descentralizar.
Las gestiones de recuperacidn de estas agencias se coordinan con el
Departamento de Recuperacién de Créditos.

4. ASPECTOS LEGALES

Las normas que regulan la aplicacién de las politicas de recupe-
racién estdn contenidas en las Normas Institucionales de Créditos
Hipotecarios y el Instructivo para su aplicacién.

En la Ley y Reglamento Basico del Fondo también se establece
la obligacién de los patronos a retener y remitir las cuotas de amor-
tizacion de préstamos de sus empleados.

5. PRINCIPALES INDICADORES

Los indicadores generales de mora mas importantes son los
siguientes:

a.  Estructura de pagos. Se refiere a las fuentes de captacién de las
cuotas de amortizacién de préstamos. Actualmente, el 85% de los
pagos es retenido por los patronos, mientras que el 15% de los pagos
lo realiza directamente el cotizante.
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b.  Morosidad con respecto a la cartera hipotecaria. Este indicador
establece una relacién entre los volimenes de mora y los préstamos
vigentes durante el perfodo 1991-1993. Asi, en 1991 el indice de
morosidad fue de 23,6% y 4,3% en nimero y monto, respectivamente;
en 1992 el indice de morosidad se redujo levemente a un 23,1% en
nimero y a un 4,0% en monto; y en 1993 el indice de morosidad fue
de 22,8% y de 3,5% en niimero y monto, respectivamente. Es de
resaltar que resulta dificil y complicado atacar la mora, ya que los
factores de mayor incidencia resultan incontrolables para el Fondo.

Cabe sefialar que la cartera hipotecaria del Fondo Social para la
Vivienda comprende los siguientes sistemas de pago:

a. Sistemade Pago Variable (SPV). Consiste en el establecimiento de
cuotas de pago escalonadas considerando una tasa promedio de
crecimiento anual para cubrir adeudos de capital, intereses y primas
de seguros. Este sistema estuvo vigente hasta 1986.

b.  Sistema de Cuota Fija (SPN). Se caracteriza por la determinacién
de una cuota para la amortizacién de capital, intereses y primas de
seguros, la cual permanece fija durante la vigencia del préstamo y
s6lo podr4 variar cuando ocurran incrementos enlatasa de interés y /
o primas de seguros.

c.  Sistema de Cuota Ajustable (SCA). Estad determinado por el
establecimiento de una cuota de amortizacién que cubre los adeudos
de capital, intereses y primas de seguros, inicidndose con una cuota
que representa el 25% del ingreso mensual del cotizante, la cual se
ajusta permanentemente en funcién de los aumentos de salarios
hasta la terminacién del plazo. Los intereses que no sean cubiertos
por la cuota seran refinanciados por el Fondo, hasta que la cuota llega

aunmontoigual osuperior alos intereses generados por el saldo total
del préstamo.

En relacién a los indices de morosidad por sistemas de pago, es
importante comentar que el mayor indice demorosidad seregistraen
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el Sistema de Cuota Fija, con un total de 12.871 préstamos equivalente
a US$5,7 millones.

Con el objeto de establecer prioridades para las gestiones de
recuperacién de mora, ésta se clasific segtn el nimero de cuotas
pendientes de pago, de lo cual se tienen los siguientes resultados:

RANGOS DE MORA NUMERO MONTOS
POR CUOTAS {millones de US$)
Hasta 3 cuotas 2.381 0,2

De 4 a 12 cuotas 7.744 1,5

De 13 a 24 cuotas 3.168 1,4

De 25 a 48 cuotas 2.381 1,7

De 49 a 60 cuotas 570 0,6

De 61 a mas cuotas 1.445 2,4

(mora crénica)

TOTAL 17.689 7,8

De lo anterior se deduce que el mayor niimero de préstamos en
mora estd concentrado enla escala de cuatro a 12 cuotas, representan-
do un monto de US$1,5 millones. Con respecto al monto, el mas
representativo se encuentra en la escala de 61 a més cuotas con un
valor de US$2,4 millones.

Resultaimportante sefialar que tomandoen cuentalosrangosde
mora por montos, la mora, tanto en nimero como en monto, es mas
significativa en el rango comprendido en el monto menor a US$578,
en el cual figuran 14.434 préstamos por un monto de US$3 millones,
tal como puede apreciarse en el siguiente cuadro:
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RANGOS DE MORA NUMERO MONTOS
POR MONTOS (millones de US$)
Menos de US$578 14.434 3,0

De US$578 a US$1.156 2.052 21

De US$1.156 a US$1.734 761 1,3

De US$1.734 a US$2.312 265 0,7

De US$2.312 a més 177 0,7
TOTAL 17.689 7,8

Respecto alas gestiones de recuperacién de mora, la politica que
ha resultado mas efectiva es la de Plan Temporal de Pagos, a la cual
se incorporan las moras canceladas que forman parte de la
formalizacién de esta politica. En segundo lugar, vale la pena
destacar los logros obtenidos conla politica de Recuperacién Judicial,
sobre todo para la recuperacién de la mora crénica.

6. LIMITACIONES Y PROBLEMAS

A base de la experiencia del Fondo Social para la Vivienda,
pueden sefialarse las siguientes limitaciones y problemas:

a. Culturadeincumplimientoenel pago por parte delos deudores,
debido al falso concepto que se tiene de la funcién social del Fondo
Social para la Vivienda.

b. Dificultades juridicas para inscribir los testimonios que respal-
dan los préstamos otorgados, siendo una restriccién para la aplica-
cién de la recuperacién del crédito por la via judicial.
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c.  Patronos renuentes a retener y/o remesar las cuotas al Fondo,
sobre todo en empresas pequefias, que tienen personal de mucha
movilidad, o de limitado capital de trabajo.

d. Falta de nuevas herramientas legales extrajudiciales para recu-
perarla garantia del crédito otorgado; 1a viajudicial resulta muy lenta
y costosa.

e. Lentitud en los tribunales donde se ventilan los juicios de
recuperacién de créditos; no se cumplen los términos de ley debido
a la excesiva demanda de casos en los tribunales.

f.  Desempleo o inestabilidad laboral de los deudores del Fondo.

g. Falta de un Plan Estratégico Integral de Recuperacién de Mora.
7. PERSPECTIVAS

Teniendo en cuenta todo lo anterior, las perspectivas en esta
materia son las siguientes:

a. Implantar nuevos mecanismosjuridicos que permitan una recu-
peracién mas rapida. Se piensa establecer mecanismos como el pacto
comisorio, la venta por apoderado designado en la hipoteca y la
ejecucién no juridica de la hipoteca, de tal manera que se logre mayor
agilidad en el aspecto juridico.

b.  Garantizar la retencién de los pagos en planilla mediante la
entrega directa y oportuna de érdenes de descuento al patrono, ya
que en el pasado la mayor parte de cotizantes no efectuaba la entrega
de ésta a su patrono.

c.  Definir un Plan Estratégico de Mora a fin de reducir los indices
de morosidad. La definicién estratégica conlleva a enfrentar las
causas internas y externas para lograr integrar mejores soluciones a
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este problema institucional. Como parte de las estrategias se han
considerado las siguientes:

- Atacar con intensidad la mora crénica (arriba de los US$1.200).

- Evaluar periédicamente los avisos, citatorios y notas de cobro, a
fin de causar un impacto cada vez mayor en el cotizante deudor.

- Crear un Sistema Integral de Informacién para clasificar y
priorizar la mora, ejerciendo control y seguimiento a cada una
de las politicas de recuperacién.



RECUPERACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS:
EL ESQUEMA CREDICASA DE MULTIBANCO
COMERMEX EN MEXICO

Gerardo Concha

El objetivo de este trabajo es presentar el esquema de crédito
denominado Credicasa que ha venido utilizando Multibanco
Comermex S.A. hace ya varios afios. Para ello, se destacaran sus
caracteristicas y diferencias con otros productos similares, su funcio-
namiento, asi como sus ventajas y puntos de especial cuidado en su
instrumentacion.

1. EXPERIENCIAS DE COMERMEX

Todos los bancos que ofrecen créditos hipotecarios en México
utilizan ohanutilizado el esquema conrefinanciamiento de intereses.
Sin embargo, cada institucién le ha incorporado caracteristicas dife-
renciales que se irdn sefialando, para el caso de Comermex, a lo largo
de este trabajo.

Actualmente, la cartera hipotecaria de Comermex est4 formada
por cerca de 55.000 créditos con un saldo superior a los 5.700 millones
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de nuevos pesos (US$1.900 millones). Comermex mantiene el 7,2%
dela cartera hipotecaria de labanca. En 1993 colocé 3.000 millones de
nuevos pesos (US$950 millones), equivalente al 12% del monto
colocado por todo el sistema y al 52% de la cartera hipotecaria de
Comermex.

EnMéxico, labanca comercial cuenta con cerca de un millén cien
mil créditos hipotecarios que importan alrededor de 78.000 millones
de nuevos pesos (US$24.500 millones). Mas del 80% de éstos se ha
otorgado sobre la base de esquemas de refinanciamiento de intereses
y pagos ligados al ingreso de los acreditados.

Este sistema comenzé a utilizarse principalmente para financiar
la vivienda de interés social con recursos del Banco de México. Sin
embargo, al probar su eficacia y versatilidad, los bancos comenzaron
a utilizarlo para los créditos hipotecarios con recursos propios y a la
fecha es el sistema més utilizado en México. Cabe anotar que no todos
los esquemas con refinanciamiento cuentan con pagos ligados con el
ingreso del acreditado.

Elesquema derefinanciamiento de intereses utilizado ha permi-
tido generar créditos a tasas de interés que aseguran su rentabilidad.
Tomando como base el ejemplo que mas adelante se presenta, la
rentabilidad de este esquema es como sigue:

- Retorno sobre patrimonio (ROE), 45-60% anual.

- Retorno sobre activos (ROA), 20-30% anual.

- Sinconsiderar apertura ni otras comisiones, la diferencia depen-
de del costo de operacién.

- Costo de captacién = 1,1 x tasa lider del mercado; Tasa de
descuento = Inflacién + 10 puntos.

- Requerimiento de capital, 8%.

2. SITUACION ACTUAL EN COMERMEX

El producto Credicasa ha tenido una gran aceptacién en el
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mercado, colocandose como uno de los de mayor crecimiento. La
penetracion en el mercado hipotecario es del 12%, mientras que en
Comermex es del 6%. Lo que ha permitido a Comermex estar
presente en el mercado e incrementar su participacién en éste de
manera importante es que ha conjugado el financiamiento con recur-
sos provenientes de fondos ptiblicos y con recursos propios.

Asimismo, el esquema de financiamiento de Comermex es
conocido, sencillo y sin tantas opciones. Comermex cuenta con un
esquema baésico el cual es lo suficientemente flexible para que el
cliente lo adapte a sus necesidades particulares.

La especialidad hipotecaria que esta desarrollando Comermex
es parte dela estrategiabéasica del banco para atenderalmercadocada
vez mdés competitivo, ya que los clientes buscan, ademds de un
crédito, la asesoria del banco.

La mezcla de productos es importante ya que se puede atender
a todos los mercados con productos enfocados especialmente a cada
uno de ellos. Asi, se cuenta con Credicasa, para los sectores de
ingresos medios y altos; Crediliquidez; y recursos FOVI, para los
sectores de bajos ingresos.

3. FUNCIONAMIENTO DEL ESQUEMA CREDICASA

El producto Credicasa se introdujo en 1990 basado sobre un
esquema de crédito conrefinanciamiento deintereses y pagosligados
a los ingresos de los acreditados. Se concibié como un instrumento
para atender las necesidades de financiamiento para adquisicién y
construccién de vivienda de sus clientes de clase media y alta.

De hecho, como ya se menciond, el esquema se comenzé a
utilizar en México a partir de mayo de 1984, principalmente para el
financiamiento de vivienda de interés social. A la fecha ha sufrido
modificaciones tendientes a mejorarlo y adaptarlo a las condiciones
econdmicas de México.
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3.1 ;Por qué un esquema con refinanciamiento?

En un entorno macroeconémico con alta inflacién y altas tasas
nominales de interés, como las que han prevalecido en México en la
dltima década, la accesibilidad al crédito hipotecario con esquemas
deamortizacién tradicional sereduce considerablemente, limitdndolo
a pequenios sectores de la poblacién o, por otro lado, obligando al
otorgamiento de subsidios via tasas de interés.

Asi, por ejemplo, enlas condiciones actuales del mercado (17,5%
de tasa de interés), un crédito hipotecario sin refinanciamiento reque-
riria deun pagoinicial de 15nuevos pesos por millar contra 11 nuevos
pesos por millar de un crédito con refinanciamiento, es decir, 36%
mas de pago e ingresos. Con una tasa del 30% la diferencia seria de
mas del 50%.

El sistema con refinanciamiento de intereses reduce
significativamente el pago inicial, incrementando el ntimero de per-
sonas que pueden acceder a un crédito y, por consecuencia, aumen-
tando el mercado de clientes potenciales.

Asimismo, permite la colocacién de créditos a tasas de interés
rentables sin que esto se traduzca en riesgo de recuperacion, asegu-
rando un retorno sobre capital mayor al 90% anual (8% de indice de
capitalizacién, 4% de comisién de apertura). Aun en condiciones
econémicas mds favorables donde se deseen utilizar esquemas de
tasa variable, es mas conveniente utilizar esquemas con
refinanciamiento ya que reducen el riesgo de tasa en el futuro.

3.2 ;Por qué un esquema con pagos ligados a los ingresos de
los acreditados?

No todos los esquemas con refinanciamiento tienen sus pagos
ligados al ingreso; de hecho, ésta es una caracteristica diferencial
importante. Otros sistemas tienen el pago ligado a la tasa, lo cual,
como se apuntard més adelante, los hace més vulnerables a cambios
en las condiciones econdémicas.
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En la medida en que se conserve la relacién pago/ingreso a lo
largo de todala vida del crédito se reduce el riesgo de cartera vencida.
La accesibilidad al crédito no debe ser solamente en los primeros
meses, pues un pago inicial muy bajo con un crecimiento acelerado
aumenta el riesgo de manera considerable. Mientras mejor se ajuste
el pago de un crédito al flujo de ingresos del acreditado, menor seré
el riesgo del prestamista y més sana serd su recuperacién.

Algunos bancos han utilizado esquemas con mas de 12 pagos al
ano (de 13 a 15), con el objeto de lograr un pago inicial més bajo. Sin
embargo, la experiencia ha comprobado que esto no es una practica
sana envirtud de que el acreditado no cuenta con flujo suficiente para
realizar los pagos adicionales.

En una situacién ideal, el pago mensual del crédito debiera
aumentar sobre labase del ingreso individual de cada acreditado. Sin
embargo, al no ser esto préctico se debe buscar un indicador del
ingreso que abarque a la mayoria de la poblacién y que se apegue lo
mas posible a la realidad.

3.3 ;Cémo se comporta el pago?

El cliente contrata un crédito por un capital inicial. Al final del
primer mes debe el capital inicial mas intereses. Elinterés nominal es
igual a la inflacién mas el interés real. El cliente efectia un pago
mensual, que debe ser mayor al interés real. El saldo nominal del
crédito se incrementa en menor proporcién que la inflacién; por lo
tanto, el saldo real (pesos constantes) disminuye.

Cada seis meses se incrementa el pago con el salario olainflacién
manteniendo el poder de compra de dicho pago. Si el incremento del
pago no es suficiente para que éste cubra el interés real, el contrato
permite aumentar el pago por encima de la inflacién o el salario. Al
amortizar una proporcién real del crédito, cada mes el saldo real
decrece y se paga el crédito.
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Aqui es donde se ha venido modificando el esquema ya que
originalmente s6lo se indizaba el pago al salario. Sin embargo, este
indicador ha dejado de ser representativo del ingreso real de la
poblacién por lo que se incorporé adicionalmente a la inflacién.

En 1988 con la firma del Pacto para la Estabilidad y el Crecimien-
to Econémico, el cual pasé a constituir la politica econémica del
gobierno para controlar la inflacién, las tasas de inflacién comenza-
ron a caer rdpidamente. Sin embargo, las tasas de interés no bajaron
a la misma velocidad por lo que las tasas reales llegaron a niveles
histéricos. Esto provocd que los créditos con refinanciamiento co-
menzaran a experimentar un crecimiento en términos reales.

Sobre la base de esta experiencia se comenzd a incluir en los
contratos una cldsula adicional por la cual se pudiera ajustar el pago
por arriba de la inflacién en los casos en que los ajustes ordinarios
sean insuficientes para garantizar la recuperacién adecuada de los
créditos, situacién que se ha dado en muy pocas ocasiones.

3.4 ;Cémo se comporta el saldo?

Se identifican dos etapas en la vida de un crédito con
refinanciamiento:

- La primera es la etapa de refinanciamiento de intereses y es
aquella en la que el pago es menor a los intereses y en la que el
saldo en términos nominales aumenta.

- Lasegunda es la etapa de amortizacién en términos nominales
y comienza cuando el pago mensual es mayor que los intereses
del crédito. En esta etapa el saldo decrece hasta la amortizacién
total.

Dependiendo de las condiciones econdmicas, un crédito puede
presentar méas de una vez cada etapa. El tiempo que tarde el crédito
en pasar de la primera a la segunda etapa dependera de las condicio-
nes macroeconémicas, principalmente de la tasa de interés real, el
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crecimiento del pago, y los pagos anticipados que en su caso efectte
el cliente.

El saldo en términos reales (pesos constantes) decrece desde el
principio y desarrolla una curva semejante a la del saldo nominal de
un crédito tradicional con pagos crecientes de capital.

3.5 ;Coémo se comporta la garantia en el tiempo?

Al tener el crédito hipotecario una garantia real es muy impor-
tante que el valor de ésta se determine adecuadamente a fin de que el
nivel del riesgo sea el apropiado. Por esta razdn, el avalto cobra una
importancia fundamental.

El valor de la casa que garantiza el crédito hipotecario tiene un
crecimiento similar al de la inflacién. Aunque el saldo del crédito
crezca en términos nominales al principio, como crece a un ritmo
menor al de la inflacién, la garantia del banco es cada vez mayor.

La relacién crédito/ garantia juega un papel igualmente impor-
tante, ya que determina el margen de garantia de la institucién. En
caso de que el valor de la vivienda llegara a bajar en términos reales
o el saldo del crédito creciera igualmente en términos reales, dicho
margen de garantia es el que permite que siempre sea suficiente.

3.6. ;Por qué plazo variable?

Enel casodevariaciones econémicasimportantes, el sistema con
refinanciamiento se ajusta impactando sobre el pago o el plazo.
Cambios importantes en el pago pueden poner en riesgo la recupera-
cion, siendo por ello preferible que las variaciones econémicas las
absorba el plazo de pago.

En el esquema Credicasa, el pago estd ligado al ingreso del
acreditado porlo queel plazo absorbelas variaciones econdmicas que
se presenten, a diferencia de un crédito a plazo fijo donde el pago
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absorbe estas variaciones. Si la tasa real aumenta o el pago real
disminuye, el plazo aumenta hasta el plazo contratado como maxi-
mo. Si la tasa real disminuye o el pago real aumenta, el plazo
disminuye.

Los créditos hipotecarios con refinanciamiento y plazo variable
estan disefiados para ser pagados dos o tres afios (10 a 15% del plazo
méximo) antes de su vencimiento. Sin embargo, si existen variacio-
nes econdémicas importantes y a fin de evitar aumentos excesivos al
pago mensual, el plazo aumenta y el crédito se termina de pagar,
como maximo, en el plazo contratado. El sistema es, pues, sumamen-
te flexible: el crédito se adapta a las necesidades del cliente y no el
cliente a los requerimientos del crédito.

El pago mensual en un esquema de plazo variable es més estable
y se pueden anticipar los aumentos que tendra en el futuro préximo.
Por supuesto, si el cliente efectia pagos anticipados, el plazo se
reduce.

3.7 ;Cémo se define el pago inicial?

El hecho de determinar el pago inicial de manera adecuada
permitird ofrecer un producto competitivo y asegurar el adecuado
desarrollo del esquema financiero y la amortizacién del crédito.

La determinacién del pagoinicial estd impactada por factores de
mercado y financiero-econémicos. Entre los primeros, el nivel de
pago debe estar cercano al de los principales competidores, y el pago
inicial debe ser semejante a la renta que se pagaria por la misma
vivienda. Entre los factores financiero-econémicos, se incluyen la
inflacién actual y esperada, 1a tasa real actual y esperada, la expecta-
tiva de crecimiento de los salarios, el periodo de ajuste del pago (a
mayor frecuencia menor ajuste), el periodo de revisién de la tasa y el
plazo méaximo.

La grafica 1 muestra que se puede obtener el pago inicial dado
el plazo méximo y la tasa real mixima esperada. Como puede
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observarse, a mayor tasa real mayor pago y a mayor plazo menor
pago. La diferencia en pago para 20 afios o més se reduce considera-
blemente.

3.8 ;Es conveniente tener tope de refinanciamiento?

Generalmente se acostumbra establecer un tope de
refinanciamiento, es decir, un monto méximo disponible para
refinanciar intereses. El establecimiento de un tope en términos
nominales como un porcentaje del saldo inicial no es conveniente ya
que si la inflacién es mayor a la esperada, este tope puede ser
insuficiente en poco tiempo sin que esto signifique ningtin problema
en la recuperacién del crédito.

Porello, esrecomendable establecer un tope de refinanciamiento
indizado o enreferencia a algtin indicador econémico (de preferencia
el mismo que se utilice para ajustar el pago), con lo cual se actualizara
en el tiempo y nunca serd insuficiente a menos de que efectivamente
existan problemas de recuperacién del crédito.

Un tope de refinanciamiento adecuado servird para detectar
oportunamente problemas potenciales en la recuperacién del crédito
y permitird tomar medidas adecuadas y renegociar las condiciones.
Adicionalmente, tiene otra utilidad ya que el saldo inicial més el tope
de refinanciamiento es el monto de hipoteca que se registra y por el
cual esta garantizado el banco.

4. CARACTERISTICAS FINANCIERAS DEL ESQUEMA
CREDICASA

Credicasa tiene los siguientes parametros financieros:

- Tasa de interés: Variable.

- Célculo: Tasa base + 6 puntos.

- Periodo de ajuste de la tasa: Mensual.
- Comisién de apertura: 4% (dnica).
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- Pago por millar: 11 nuevos pesos.

- Numero de pagos anuales: 12

- Revisién de pago: Semestral.

- Base de revisién: Inflacién y salario.

- Relacién pago/ingreso: 28,6%.

- Relacién crédito/ valor garantia: 80%.
- Pagos anticipados: 5i.

- Castigo: No.

- Plazo méximo: 20 afios.

- Plazo esperado: 18 afios.

5. COMPORTAMIENTO ESPERADO DEL SALDO Y DEL
PAGO

Enun escenario esperado de tasa real del 5%, inflacién anual del
8% y aumento del ingreso al mismo ritmo de la inflacién, el saldo del
crédito Credicasa tendr4, con un pago inicial de 11 nuevos pesos por
millar de crédito, el comportamiento que se muestra en la grafica 2.
El plazo efectivo de repago es de 17 afios 10 meses de un maximo de
20 afios (89% del plazo maximo). Elsaldoinicial es de 100.000 nuevos
pesos y el saldo maximo es de 145.089 en el mes 115 (9 afios 7 meses).
El refinanciamiento maximo nominal es 45,1% y el refinanciamiento
maximo real es 3%.

Sobrelasmismasbases anotadas para el caso del comportamien-
to del saldo, el pago mensual tendrd el comportamiento que se
muestra en la grafica 3. El ajuste del pago es semestral en funcién de
lainflacién. Elcrecimiento nominal del pago es 285% y el crecimiento
real del pago es -3,2%, con una inflacién acumulada de 295%.

6. CARACTERISTICAS DEL SERVICIO

El promotor inmobiliario representa para Comermex la genera-
cién de més del 70% de la cartera del banco. Por ello, Comermex
requiere que los promotores inmobiliarios conozcan a fondo los
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productos del banco y que transmitan a los clientes en forma adecua-
da las caracteristicas de éstos.

Facilitarle el pago al cliente es una de las bases para reducir el
riesgo de cartera vencida. Para ello, Comermex ofrece distintas
alternativas, como pagos anticipados y pagos parciales, y una amplia
red de sucursales a nivel nacional.

El cliente puede pagar cualquier cantidad por encima o debajo
de su mensualidad, cualquier dia hébil y en cualquier sucursal
Comermex, o si lo prefiere puede optar por el cargo automatico en
cuenta o por teléfono con lo cual evita tener que realizar el pago
personalmente.

Comermex cuenta con centros de atencién especializada a nivel
nacional que brinda, ademas de los créditos, asesoria al cliente.

7. VENTAJAS DEL ESQUEMA CREDICASA

El crédito se ajusta al cliente, no el cliente al crédito porque (a) los
pagos se ajustan de manera semejante al ingreso del cliente, (b) el
cliente puede hacer pagos anticipados, y (c) el cliente tiene la opcién
de un mayor pago mensual para no requerir refinanciamiento.

Otra ventaja del esquema es que reduce la sensibilidad al precio,
pues el cliente identifica el pago por millar, y no la tasa de interés,
como el precio del producto.

El esquema también muestra adaptabilidad a cambios
macroeconémicos. El plazo flexible es un mecanismo para reducir el

impacto delavariabilidad delas tasas deinterés y el pago en términos
reales elimina el efecto de la ilusién monetaria.

8. PUNTOS A CUIDAR

Aun cuando las condiciones econdémicas no sean tan extremas,
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es conveniente contemplar en el disefio del producto situaciones de
este tipo e incluirlas en los contratos, ya que de esta manera, si
legaran a producirse, no serd tan problemaético encararlas. Como
ejemplos pueden citarse revisiones del pago con una frecuencia
mensual, ajustes extraordinarios, alternativas en caso de agotarse el
refinanciamiento.

Quizés el aspecto més delicado en cuanto a la operacién de este
tipo de créditos sea el seguimiento de la cartera ya que es indispen-
sable vigilar el comportamiento de las variables econémicas que
inciden en el desarrollo de los créditos y realizar los ajustes que sean
necesarios.

Los sistemas de computo juegan un papel preponderante en la
operacién de este tipo de créditos, ya que debido a sus caracteristicas
se requieren sistemas flexibles que permitan modificar las condicio-
nes iniciales o incluso sobre la marcha.

El esquema de refinanciamiento es complejo y dificil de enten-
der; por ello, es necesario contar con personal calificado que pueda
explicarlo adecuadamente a los acreditados.

9. POSIBLES EVOLUCIONES

En la medida que se estabiliza la economia, se reducen las tasas
deinflacién y las tasas nominales de interés y se confirma la experien-
cia positiva de los esquemas de refinanciamiento. Es posible que en
el futuro haya una mezcla de esquemas tradicionales y esquemas con
refinanciamiento, es decir esquemas de tasa fija con refinanciamiento
y ajustes a los pagos programados para toda la vida del crédito; o
esquemas de tasa variable con amortizacién en términos nominales
pero con la posibilidad de disponer de refinanciamiento en caso de
aumentos importantes en las tasas.

Las experiencias del pasado han ensefiado que es mejor ver con



Recuperacién de créditos hipotecarios: el esquema Credicasa de Comermex en México /87

escepticismo el futuro y utilizar esquemas que permitan recuperar
con rentabilidad los créditos aun en las condiciones més adversas.

Aun cuando los esquemas de refinanciamiento se relacionan
con épocas de alta inflacién, es probable que en México se sigan
utilizando pese a que la tendencia de las tasas contintie a la baja. Esto
debido a los atributos e importantes ventajas que presentan.

A la fecha, en México la competencia por el mercado se ha
centrado principalmente en el pago por millar y el porcentaje de
financiamiento. En la medida en que se estabilicen las condiciones
econdmicas, la competencia serd més fuerte y se debera centrar en la
calidad del servicio y en la tasa de interés.
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RECUPERACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS:
EL ESQUEMA PLANCASA DE BANCOMER
EN MEXICO

Ignacio Deschamps

1. ANTECEDENTES Y DESCRIPCION GENERAL DEL ES-
QUEMA PLANCASA DE BANCOMER

Entre 1990y mediados de 1993, Bancomer participé intensamen-
te en la colocacién de créditos hipotecarios. El segmento de interés
social se atendi6 con productos financiados con recursos provenien-
tes del Gobierno Federal a través del Fondo de Operacién y
Financiamiento Bancario ala Vivienda (FOVI). Paralos segmentos de
vivienda media y residencial se ofrecieron planes de crédito con
varios niveles de refinanciamiento de intereses y, por lo tanto, de
crecimiento en los pagos.

A la fecha, habiéndose duplicado varias veces en el periodo
sefialado, la cartera de créditos hipotecarios comprende alrededor de
220.000 contratos y asciende al equivalente de US$8.000 millones. Los
esquemas de crédito con refinanciamiento permitieron un intenso
desarrollo de la vivienda media y residencial. El mercado adopt6 el
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pago por mil (inicial) como principal y casi tinico argumento de
venta. Por lo anterior, las colocaciones de Bancomer se concentraron
en los planes con mayor refinanciamiento (plazos de 15 afios).

Las transformaciones econémicas y, particularmente, las altas
tasas reales de interés aceleraron el crecimiento de los pagos. Esta
evolucién obligd abuscaradecuacionesal producto. En este contexto,
Bancomer concibié un esquema de crédito hipotecario disefiado a
partir del conocimiento y andlisis de las necesidades del cliente.

El esquema Plancasa es el nuevo plan de Bancomer para finan-
ciar la adquisicién de una vivienda. Se trata de una linea de crédito
hipotecario personalizada, que establece un compromiso de
financiamiento y que busca dotar al cliente de poder de compra real.
El esquema Plancasa esta basado sobre el criterio “ primero el crédito,
después la casa”. La forma tradicional de obtener un crédito hipote-
cario en México es buscar primero la casa y después solicitar el
crédito. Este proceso tiene, sin embargo, las siguientes desventajas
para el cliente:

- Riesgo de pérdidas econémicas al firmar contratos de promesa
de compra-venta.

- Anticipos y otros gastos para no perder el inmueble.

- Riesgo de no obtener el crédito hipotecario por falta de capaci-
dad de pago.

Con el esquema Plancasa, Bancomer analiza, en primer lugar, la
capacidad deendeudamiento del solicitante del créditoy, por escrito,
le indica el monto méaximo de crédito que puede obtener. Este
documento es el Certificado Hipotecario Bancomer, que tiene vigen-
cia de 90 dias y es tramitado en un méximo de siete dias habiles.
Posteriormente, el prestatario busca en el mercado la casa de su
preferencia que corresponda a su capacidad de endeudamiento.
Finalmente, el prestatario presenta a Bancomerla documentacién del
inmueble, el banco realiza el avaltio y, en un plazo méximo de 20 dias
habiles, la operacién estard con el notario para ser formalizada,
siempre que el inmueble represente una garantia adecuada.
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2. CONDICIONES GENERALES DEL CREDITO HIPOTE-
CARIO PLANCASA

2.1 Caracteristicas técnicas del inmueble

Las caracteristicas técnicas que debe reunir el inmueble objeto
del crédito hipotecario Plancasa son las siguientes:

- Elinmueble a ser otorgado como garantia debe estar ubicado en
una zona urbana o suburbana con todos los servicios municipa-
les completos: energia eléctrica, agua, drenaje, guarniciones,
banquetas y pavimento.

- Como minimo, la vivienda deberd contar con: sala-comedor,
cocina, dos dormitorios, bafio completo y un estacionamiento.

- Encaso de departamentos ubicados en edificios de més de cinco
pisos, debera contar con elevador.

- Bancomerrealiza unavaliio delinmueble para asegurar que éste
represente una garantia adecuada para el banco.

- La antigiiedad del inmueble deber4 ser inferior a 20 afios, salvo
que el &rea técnica de Bancomer autorice, previa inspeccién, una
mayor antigiiedad.

2.2 Destinos del crédito
Los créditos hipotecarios Plancasa pueden ser destinados a:

- Adquisicién, construccién, ampliacién, remodelacién o mejoras
del inmueble.

- Liquidacién de importes originados por la reciente adquisicién,
construccién, ampliacién, remodelacién o mejoras delinmueble
ofrecido en garantia, o de uno diferente (no mayor de doce
meses).
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2.3 Porcentaje e importe maximo de crédito

Estos valores se fijan de acuerdo al valor de la garantia, tal como
se indica en el cuadro 1.

Cabe sefialar que los valores de vivienda corresponden al salario
minimo mensual del Distrito Federal de México vigente en noviem-
bre de 1993 (equivalente a N$428,10) y se modificaran conforme a los
incrementos en este indicador.

Si el destino del crédito es adquisicién de vivienda, el esquema
Plancasa permite incrementar el porcentaje de financiamiento hasta
en un 5% del valor de la garantia para financiar gastos notariales,
pago de impuestos y derechos derivados de la adquisicién del
inmueble, siempre y cuando la capacidad de pago del prestatario lo
permita.

2.4 Tasa de interés y otros cargos

Los intereses ordinarios que se causen sobre los saldos insolutos
se determinardn de la siguiente forma:

- Latasadeinterésanualaplicable serd la que determine Bancomer
considerando para tal efecto la que resulte mayor entre la tasa
lider del mercado por el factor 1,20 (tasa base) ola tasa lider més
seis puntos porcentuales (tasa piso). El resultado deberi ser
cerrado a centésimas.

- La tasa mensual aplicable para calcular los intereses serd el
resultado de dividir la tasa anual aplicable entre 360 dias y
multiplicar el resultado por el ntimero de dias del mes cerrando-
se a centésimas.

- Latasa de interés se ajustard mensualmente a la alza o a la baja,
en la medida en que fluctiie la tasa anual aplicable.

En cuanto a los intereses moratorios, al importe del pago men-
sual (incluyendo las primas de seguros) se le aplicaré el 200% de la
tasa lider que corresponda a cada mes durante el tiempo que dure la



CUADRO1

CREDITO HIPOTECARIO PLANCASA: PORCENTAJE Y MONTO MAXIMO DE CREDITO

VALOR EN VSMMDF* VALOR DE VIVIENDA PORCENTAJE DE CREDITO | MONTO DE CREDITO N$
De 438 hasta 1.120 De N$ 187.000 hasta 80% 80%
MEDIA N$ 480.000

De l‘iZO hasta 1.869 De N$480.001 a N$512.000 del 80% al 75% Tope de N$ 384.000
RESIDENCIAL I De N$ 512,001 a N$ 800.000 75% 75%

De 1.869 hasta 3.500 De N$ 800.001 a N$ 857.150 del 75% al 70% Tope de N$ 600.000
RESIDENCIAL IT De N$857.151 a N$ 1.500.000 70% 70%

Mas de 3.500 De N$ 1.500.001 a N$ 1.615.000 del 70% al 65% Tope de N$1.050.000
PREMIER Mas de N$ 1.615.000 65% 65%

* VSMMDE: Veces en salario minimo mensual del Distrito Federal de México.
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mora. El cilculo de intereses ser4 el resultado de dividir el doble de
la tasa lider anual entre 360 dias, por el nimero de dias transcurridos
cada mes, por el importe del pago mensual.

2.5 Otras caracteristicas

El cliente garantiza el crédito con hipoteca en primer lugar a
favor de Bancomer sobre el inmueble. Elbanco no acepta hipoteca en
segundo lugar.

Los pagos anticipados podran hacerse en cualquier momento y
por cualquier importe para reducir sea el pago mensual o el plazo. El

pago anticipado puede ser total o parcial. No existe pena por pago
anticipado.

El acreditado debera mantener una cuenta con Bancomer a la
que se cargard mensualmente el importe de los pagos correspondien-

tes. Esta cuenta puede ser: cheques, Productiva, Inversién Inmediata
o Maestra.

Los pagos mensuales se cargardn a su cuenta vinculada el altimo
dia de cada mes; si ese dia es inh4bil, se cargara el dia hdbil siguiente
sin causar intereses moratorios.

3. PLANES DE CREDITO HIPOTECARIO

Los planes de crédito hipotecario disponibles en el mercado
actualmente en México pueden clasificarse en dos tipos: con
refinanciamiento, con un pago por millar inicial mas bajo, y sin
refinanciamiento, con un pago por millar inicial més alto. El objetivo
de esta seccién es explicar el concepto de refinanciamiento y las
diferencias bésicas entre estos dos tipos de crédito hipotecario se
muestran en el cuadro 2.



CUADRO 2

DIFERENCIAS DEL CREDITO HIPOTECARIO CON 'Y SIN REFINANCIAMIENTO

PLANES CON PLANES SIN
REFINANCIAMIENTO CONCEPTO REFINANCIAMIENTO
Mas bajo Pago por millar Més alto

Mas alta Capacidad de crédito Meés baja

Puede adquirir una casa més grande

Puede adquirir una casa mas pequefia

Mayor riesgo

Pagos crecientes:

Elpagoinicialno cubretodoslosintereses
porloqueseincrementa periédicamente
para poder liquidar el crédito

Comportamiento del pago

Menor riesgo

Pagos nivelados:

Iguales durante la vida del crédito
suponiendo que las tasas de interés no
cambian

Aumenta desde el primer pago, alcanza
un punto méximo y a partir de ahi se
reduce con cada pago mensual

Comportamiento de la deuda

Se reduce desde €] primer pago

Semantienelos primeros afios y después
se reduce lentamente

Deuda vs. valor del inmueble

Se reduce desde el primer pago

Alta expectativa:

De crecimiento del salario, por lo menos
al ritmo de la inflaci6n, y de estabilidad
en gastos y deudas familiares

Requisitos criticos para decidir

Baja expectactiva:

De crecimiento del salario, por lo menos
al ritmo de la inflacién, y de estabilidad
en deudas familiares
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3.1 Plan de crédito Plancasa sin refinanciamiento (pagos
nivelados)

En este plan, denominado “J”, el acreditado realiza pagos por el
mismo monto durante toda la vigencia del crédito, los cuales varian
tnicamente por las fluctuaciones de la tasa de interés. Esto quiere
decir que si la tasa de interés sube, el pago se incrementa y, por el
contrario, si bajan las tasas de interés, el pago se reduce. Desde el
primer pago, se cubren todos los intereses generados y se amortiza
una pequefia parte del capital, por lo que con cada pago, el saldo del
crédito disminuye. (Véase la grafica 1.) Los plazos de repago son de
3,5,7,10, 12, 15 y 20 afios, a eleccidén del cliente.

3.2 Plan de crédito Plancasa con refinanciamiento moderado
(pagos crecientes)

El objetivo de este plan, denominado “F”, es que con los mismos
ingresos, el solicitante pueda alcanzar mayores montos de crédito
respecto al plan tradicional o sin refinanciamiento. Esto se logra al
cobrar inicialmente una cantidad menor a los intereses generados,
otorgando el banco un crédito adicional por el monto de los intereses
no pagados, incrementandose el saldo en el mismo monto.

Con el fin de que se cubra una porcién mayor de los intereses
generados, el pago inicial se incrementa periédicamente mediante
una férmula que toma en cuenta, principalmente, la tasa de interés y
el nimero de pagos que restan por realizar. En el momento que el
pagoesmayoralosintereses generados, el saldo del crédito comienza
a disminuir hasta pagarse totalmente en el plazo estipulado. (Véase
la grafica 2.) Los plazos de repago son de 3, 5, 7, 10, 12, 15 y 20 afios,
a eleccién del cliente.

En cuanto a la actualizacién del pago mensual, el solicitante
puede, para una adecuada planeacién de sus futuros pagos, seleccio-
nar que el importe se mantenga fijo durante uno de los siguientes
periodos: 1 mes, 2 meses, 3 meses, 4 meses y 6 meses.
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4. CREDITO DE LIQUIDEZ

El crédito de liquidez es un plan de financiamiento que permite
al acreditado hacer “liquido” un patrimonio representado por una
vivienda. Ofreciendo dicho bien inmueble en garantia, Bancomer le
otorga al solicitante un crédito hipotecario sin refinanciamiento a un
plazo de hasta 10 afios. El acreditado puede usar libremente los
recursos para los fines que mas le convengan.

A continuacién se indican las condiciones adicionales o diferen-
tes a las condiciones generales del crédito hipotecario Plancasa antes
descritas, que se exigen para los Créditos de Liquidez:

- El solicitante debe ser tarjetahabiente de Bancomer con una
antigiiedad minima de dos afos y buena experiencia en el
manejo de ésta.

- No se otorga a personas juridicas.

- Elinmueble debe tener un valor minimo de N$480.000.

- Elsolicitante debe ser propietario y habitar el inmueble ofrecido
como garantia.

- El crédito no tiene destino especifico.

- Elporcentaje méximo de crédito es 50% del valor del inmueble.

- El monto minimo de crédito es N$150.000.

- Noaplica el financiamiento de gastos de escrituracion.

- Requiere hipoteca en primer lugar sobre el inmueble ofrecido en
garantia.

- Los plazos de repago son 3, 5, 7 y 10 afios.

- La tasa de interés, los intereses ordinarios y moratorios, los
pagos anticipados, la fecha de pago, y la cuenta vinculada se
aplican conforme a las condiciones generales.

5. SEGUROS

Los seguros aplicables tienen como objetivo salvaguardar los
intereses delos acreditados y de Bancomer. Los riesgos cubiertos por
las pélizas son vida e invalidez, y dafios.
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En el caso del riesgo de vida, la cobertura ampara el 100% del
saldo insoluto del crédito para ambos conyuges, independientemen-
te del régimen matrimonial, siempre que el matrimonio haya ocurri-
do antes de la firma del crédito. En el caso de copropiedad la
cobertura sera proporcional al niimero de acreditados.

En el caso del riesgo de invalidez, la cobertura solamente ampa-
ra a los acreditados que aportan ingresos para el pago del crédito. El
beneficio serd proporcional de acuerdo con el nlimero de participan-
tes.

En cuanto al riesgo por dafios, la cobertura cubre las partes
destructibles de la garantia, excluyendo el valor del terreno y sus
accesorios (barbas, volados, etc.).

Las primas serdn por cuenta de los acreditados. Las primas
correspondientes a los riesgos de vida e invalidez se cobran mensual-
mente, en forma adicional al pago mensual del crédito, mientras que
las del riesgos de dafios se cobra anualmente, en el mes de septiembre

y en forma adicional al pago mensual del crédito correspondiente a
dicho mes.

Las pdlizas deberdn estar vigentes durante toda la vida del
crédito.La renovacién de las pdlizas serd en forma automatica, a
través del banco.

6. GASTOS Y COMISIONES

Los siguientes son los gastos en que incurrird el solicitante
durante el proceso de tramitacién del crédito:

- Certificado Hipotecario Bancomer

Por investigaci6n de crédito (se cobra al momento de recibir la
solicitud de Certificado Hipotecario Bancomer): N$250
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Por expedicién del Certificado (se cobra al momento de entre-
garse): N$250

Costo total del Certificado Hipotecario Bancomer en la primera
etapa: N$500

Si el solicitante concluye el proceso de crédito, Bancomer le
bonifica automaticamente el importe cobrado por expedicién
del Certificado en la comisién de apertura: N$250

Costo total del Certificado para los acreditados de Bancomer:
N$250

Avalio

2,5 al millar 6 0,25% sobre el valor del inmueble méas costo base
de N$10: Se cobra al presentar la documentacién del inmueble,
de acuerdo a la estimacién proporcionada por el cliente y al
formalizarse la operacién se realizan los ajustes, ya sean cargos
adicionales o devoluciones, con base en el valor del avaldo.

Inspeccién de obra (sélo para créditos de construccién)

Para créditos de hasta 1.200 salarios minimos vigentes en el
Distrito Federal de México, por cada inspeccidn realizada se
cobran 15 veces el salario minimo diario vigente.

Para créditos superiores a 1.200 salarios minimos vigentes en el
Distrito Federal de México, se cobra 4,5 al millar 6 0,45% sobre
el importe del crédito autorizado, una sola vez al realizarse la
primera inspeccién de obra.

Comisién por apertura de crédito
La comisién de apertura, que se descuenta del importe del

crédito al momento de la firma de su operacién, estd en funcién
del monto del crédito, tal como se indica en el cuadro siguiente:
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MONTO DEL CREDITO COMISION DE APERTURA
De N$150.000 N$384.000 3,00%
De N$384.001 N$419.000 N$11.520
De N$419.001 N$600.000 N$2,75%
De N$600.001 N$660.000 N$16.500
De N$660.001 N$1.050.000 2,50%
DeN$1.050.001 N$1.167.000 N$26.250

Mas de N$1.167.000 2,25%

- Impuesto al Valor Agregado y otros gastos

Las comisiones y gastos (investigacién de crédito, avalto y
apertura) estdn sujetos alimpuesto al valor agregado tratdndose
de créditos de liquidez exclusivamente.

Adjicionalmente, el solicitante incurriré en otros gastos durante
el proceso de escrituracién del inmueble con el notario, tales como
inscripcién en el Registro Piiblico de la Propiedad y del Comercio,
Impuestosobre Adquisicién de Inmuebles (2% del valor delinmueble
desde 1994), y honorarios del notario. Actualmente, estos gastos
representan alrededor del 8% del valor del inmueble.
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7. CONCLUSION

El esquema Plancasa de Bancomer es fundamentalmente una
plataforma de servicio preparada para ofrecer productos adecuados
a las necesidades del mercado. La experiencia de Bancomer en
materia de créditos hipotecarios indica que resulta clave promover
productos que adecuados a la realidad del pais, logren conciliar el
dificil equilibrio que significa brindar seguridad tanto al cliente
cuanto al banco. Asi, pues, es fundamental fortalecer la infraestruc-
tura de cobranza, desarrollar el mercado secundario y separar el
negocio en generacién y servicio del crédito hipotecario.



GRAFICA 1
PLAN DE CREDITO PLANCASA SIN REFINANCIAMIENTO (PAGOS NIVELADOS)
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GRAFICA 2
PLAN DE CREDITO PLANCASA CON REFINANCIAMIENTO MODERADO (PAGOS CRECIENTES)
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RECUPERACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS:
EL ESQUEMA ESPACIOS DE BANAMEX EN MEXICO

Ernesto Gomez

1. INTRODUCCION

En los Gltimos afios, México ha presentado una profunda trans-
formacién econdémica encaminada a la apertura y la globalizacién
indispensables para incorporarse al comercio internacional, con el fin
de mejorar el nivel de vida de la poblacién que se hamultiplicado mas
de cuatro veces en los tltimos 50 afnos.

De acuerdo al Censo Nacional de Poblacién y Vivienda de 1990,
México cuenta con mas de 81 millones de habitantes, de los cuales el
29% vive en zonas rurales y el 71% restante en zonas urbanas.

Sobre la base de estimaciones oficiales, en 1993 se requeria
construir en México 600.000 nuevas viviendas y, por otra parte, el
compromiso de los diversos organismos que participan en la genera-
cién de vivienda fue de apoyar la edificacién de 320.000 nuevas
unidades. Como puede observarse, lademandaes superioralaoferta
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propuesta, lo que incrementar4 el déficit nacional, que en la actuali-
dad es de 6,8 millones de viviendas.

Los estratos socioeconémicos menos favorecidos integran el
volumen mayoritario demandante de vivienda y, dada su minima
capacidad de endeudamiento, no tienen acceso al financiamiento
comercial, teniendo los organismos piiblicos necesidades crecientes
de inversién para poder atender estas demandas con recursos
subsidiados. En México sélo el 13% del inventario inmobiliario ha
tenido una hipoteca, mientras que en paises desarrollados esta pro-
porcién es de aproximadamente el 70%.

Tanto las acciones del gobierno del pais dirigidas a modernizar
la economia, asi como las acciones derivadas de la concertacién de los
sectores productivos de la sociedad mexicana, nos permiten pronos-
ticar que en el corto plazo se incrementara el nivel de vida de la
poblaciény, porende, la factibilidad de teneraccesoal financiamiento
para satisfacer esta necesidad de vivienda. En este entorno, y con la
incorporacién de nuevos bancos nacionales y extranjeros al sistema
financiero nacional, los niveles de competitividad del mercado seran
cada vez mayores.

Banamex, anticipAndose a esta realidad, ha readecuado tecnolo-
gia, estructuras y procedimientos hipotecarios con el objeto de mane-
jar estdndares 6ptimos de calidad y mejorar los servicios de
financiamiento que se ofrecen al mercado. La experiencia de Banamex
en el financiamiento inmobiliario estd apoyada en los esquemas que
ha implantado o desarrollado durante méas de 30 afos (e.g.,
financiamiento de la vivienda de interés social, financiamiento con
recursos del Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la
Vivienda (FOVI), financiamiento a la vivienda media y residencial, y
esquema Ahorro Vivienda).

Con el propésito de contar con un producto altamente com-
petitivo y rentable, que permitiera el acceso a un mayor niimero de
personasy que estuvieraacorde al nuevo entorno econémico del pais,
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en junio de 1992 Banamex lanza al mercado el producto denominado
Espacios, Sistema de Financiamiento Hipotecario Banamex.

Sus atributos buscan estar acorde al abatimiento de los indices
de inflacién, alas necesidades de quien requiere adquirir, construir o
mejorar su casa, y a las necesidades de quienes promueven su
produccién. Mas que un servicio financiero, es un sistema que
combina tecnologia, recursos, experiencia, servicios e innovacién
para generar beneficios a quienes participan enla actividad hipoteca-
ria. Ademds, posee ventajas distintivas con respecto a otros esque-
mas existentes actualmente en el mercado.

2. PRINCIPALES CARACTERISTICAS DEL ESQUEMA ES-
PACIOS

2.1 Beneficios

El esquema Espacios de Banamex ofrece los siguientes benefi-
cios a quienes hacen uso de él:

- Los plazos de pago més largos y los pagos més bajos del

mercado.

Capacidad de pago considerando ingresos familiares.

Flexibilidad para determinar pagos superiores al minimo esta-

blecido.

- Financiamiento en cualquier parte de la Reptiblica.

- Elmonto original del crédito no se incrementa.

- Financiamiento de la comisién de apertura de crédito (sin que
rebase el porcentaje maximo de crédito).

2.2 Caracteristicas del crédito

Con destino a la compra, construccién, remodelacién o amplia-
cién de viviendas, el crédito hipotecario Espacios ofrece plazos de
hasta 20 afios, con un monto méaximo de acuerdo al tipo de vivienda
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elegida y el estudio de valor practicado por Banamex, tal como se
muestra en la siguiente tabla:

VALOR DEL INMUEBLE TIPO DE VIVIENDA MONTO MAXIMO DEL

CREDITO
de N$50.000 Popular 80% del valor
a N$100.000
de N$101.000 Media 80% del valor
a IN$%$480.000
de N$481.000 Residencial B 80% del valor
a N$800.000
de N$801.000 Residencial A N$640.000
a N$1.200.000 o hasta el 70%
Mayor de Plus N$840.000
N$1.200.000 o hasta el 60%

Nota: En caso de que el crédito sea para construccién, la vivienda a edificar
deber4 tener como minimo un valor de N$250.000.

Ademais, si el solicitante de crédito es propietario de una casa o
departamento y éste tiene un valor superior a N$250.000, Banamex le
ofrece un préstamo hasta por el 50% de su valor, quedando como
garantia el inmueble, con lo cual dispone de recursos para los fines
que le convengan.

2.3 Forma de pago

El pago minimo inicial es de N$10 por cada millar de crédito
excepto en los créditos de liquidez, en los cuales serd de N$15 por
cada millar, debiendo realizar en todos los casos 12 pagos al afio. Si
el cliente desea amortizar su crédito en un plazo menor, podra
contratar pagos superiores al pago minimo mencionado.
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2.4 Caracteristicas del solicitante

El solicitante del crédito hipotecario Espacios debera reunir las
siguientes caracteristicas:

- Ser persona fisica con capacidad legal para contratar.

- Tener solvencia moral y econémica.

- Tener una edad comprendida entre los 18 y los 64 afios 11 meses,
para cualquier tipo de vivienda si sus ingresos son mayores a 10
veces el salario minimo mensual general del Distrito Federal; en
caso contrario, la edad deberd ser de 18 a 50 afios.

- Tener una capacidad de pago que le permita que el pago
mensual inicial sea equivalente al 25% del ingreso mensual
bruto comprobable. En caso de que tenga otros adeudos, la
suma del pago de éstos mas el del crédito hipotecario solicitado
no debe exceder el 35% de dichos ingresos.

- Contar con un ingreso minimo familiar de cinco veces el salario
minimo mensual general del Distrito Federal, pudiéndose su-
mar los ingresos comprobables del conyuge o familiar en linea
directa (padres o hijos) siempre y cuando cumplan con los
mismos requisitos del acreditado.

- Tenerun arraigo de tres afios en la actividad econémica o porlo
menos un ano en el empleo actual y dos afios en el empleo
anterior.

2.5 Caracteristicas del inmueble

Por su parte, el inmueble objeto del crédito hipotecario Espacios
debera reunir las siguientes condiciones:

- Estar ubicado en zona urbana o suburbana, con servicios muni-
cipales completos (pavimentacién, luz, agua, etc.).

- Tenerun valor minimo de N$250.000 para créditos de construc-
cién y de N$50.000 para el resto de los créditos (de acuerdo al
estudio de valor realizado por el Banco).
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- En el caso de inmuebles usados, tener una antigiiedad permisi-
ble de acuerdo al dictamen técnico de su estado de conservacién
y obsolescencia funcional.

- En el caso de compra y crédito de liquidez, estar totalmente
terminado.

2.6 Comisiones y gastos

El crédito hipotecario Espacios conlleva las comisiones y los
gastos siguientes:

- Apertura de crédito: comision del 3% sobre el monto del crédito
(financiable a eleccién del cliente, siempre y cuando no rebase el
porcentaje méaximo de crédito).

- Investigacién del crédito: N$100 por cada persona que participe
con sus ingresos y se paga al momento de entregar la solicitud.

- Estudio de valor: 2,5 al millar sobre el valor del inmueble maés
N$10 (el 50% del resultado estimado se pagaré al entregar la
solicitud).

Para créditos de construccién o remodelacién, se consideran,
ademads, los siguientes:

- Inspecccion de obra: comisién del 0,8% sobre el monto del
crédito.

- Gastos y honorarios notariales: segiin el tipo de crédito y la
ubicacién de la vivienda, se tendrdn que cubrir los gastos que
genere su otorgamiento.

2.7 Seguros

El crédito hipotecario Espacios contempla los siguientes segu-
ros, cuyo pago de primas se realiza adicionalmente a la mensualidad
pactada:

- Seguro de vida e invalidez total y permanente: se asegura al
solicitante, conyuge y/o deudor solidario, siempre y cuando
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participen con sus ingresos en el pago del crédito, cubriendo el
saldo insoluto de éste.

- Seguro de dafios: cubre el valor de la construccién y elementos
accesorios el 85% por dafios, el 50% por responsabilidad civil
familiar y el 50% por contenidos del inmueble.

3. CARACTERISTICAS GENERALES DEL ESQUEMA DE
PAGOS

El otorgamiento del crédito hipotecario Espacios se formaliza
por medio de un contrato de apertura de crédito con garantia hipote-
caria, acto con el cual el cliente hipoteca la vivienda que estd compran-
do, construyendooqueyaes desu propiedad (en caso deremodelacién
y crédito de liquidez) para garantizar el pago total del crédito.

3.1 Plazo de liquidacion del crédito

El plazo maximo que se contrata para cubrir el crédito es de 20
afios y su duracién real dependerd del comportamiento de las varia-
bles econémicas como son inflacion, salario minimo y tasas de interés
reales.

En caso de que al llegar al término de los 20 afios atin no se
hubiese liquidado integramente el importe del crédito, el prestatario
debera cubrir la totalidad del saldo insoluto del crédito un dia hébil
antes de que se cumpla el vigésimo aniversario de la firma del
contrato respectivo, incluyendo la comisién por pago anticipado
correspondiente, en el caso de que no hubiese concluido la primera
etapa del crédito.

Es conveniente sefialar que Banamex establece un pago minimo
inicial bajo por cada mil nuevos pesos de crédito, a fin de facilitara su
clientela el acceso al financiamiento, por lo que si el acreditado desea
reducir el plazo de liquidacién del crédito, puede solicitar que su
pago inicial sea superior al minimo establecido por el Banco; en otras
palabras, a mayor pago inicial, menor plazo de pago.
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3.2 Disposicién del crédito

Si el crédito que se contrata es para compra o liquidez, el
prestatario dispondré del importe del crédito el dia que se firme el
contrato respectivo, debiendo cubrir a més tardar en ese acto los
gastos notariales, los gastos bancarios y, en caso de compra, la
diferencia existente entre el importe del crédito y el valor de la
operacién que determiné con su vendedor.

Siel crédito es para la construccién o remodelacién de vivienda,
Banamex ird desembolsando el importe contratado conforme el
avance de la obra, de acuerdo al programa que el cliente haya
presentado, hasta disponer de la totalidad del crédito.

3.3 Fechas de pago

Si el crédito es de compra o de liquidez, el pago de la primera
mensualidad deberé efectuarse a mas tardar un dia hébil antes de que
se cumpla un mes de la fecha en que firmé el contrato. El mismo dia
de cada mes regiré para las subsecuentes mensualidades.

Siel crédito es de construccion, durante el periodo de edificacién
de la obra, la mensualidad serd igual a los intereses generados
aplicando la tasa de mercado, sobre el monto total de crédito que se
haya dispuesto hasta ese mes. Una vez concluido el periodo de
construccion, el prestatario comenzaré a cubrir su crédito de acuerdo
al pago inicial pactado, de la misma forma que en los créditos para
compra.

3.4 Conceptos que cubren los pagos

Como se menciond anteriormente, al contratar un crédito el
acreditado se obliga a realizar puntualmente sus pagos mensuales,
para cubrir los intereses correspondientes y, en su oportunidad, ir
amortizando el importe del crédito hasta la liquidacién total.
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Adicionalmente a estos conceptos, también se establece la obli-
gacién de cubrir mensualmente el importe de las primas de los
seguros que se contratan al momento de adquirir un crédito a través
del Sistema de Financiamiento Hipotecario Banamex Espacios, como
son el seguro de vida e invalidez, y el seguro de dafios.

4. COMPORTAMIENTO DE LOS PAGOS

El esquema de pago del Sistema de Financiamiento Hipotecario
Banamex Espacios es integral y estd estructurado en dos etapas, las
cuales se describen mas adelante. En ambas, el pago mensual se
incrementara cada seis meses durante toda la vida del crédito, de
acuerdo a los indices de inflacién o al incremento proporcional del
salario minimo mensual del Distrito Federal, lo que resulte mayor.
Esto significa que el importe de los pagos serd el mismo por periodos
de seis meses. (Véase la grafica 1.)

Para efecto de una mejor comprensién en la descripcién de las
etapas que integran el esquema de pagos del Sistema de
Financiamiento Hipotecario Banamex Espacios, a continuacién se
presenta la definicién de las diversas tasas de interés involucradas:

a. Tasa vigente. Es la tasa aplicable durante la primera etapa del
crédito. Corresponde al pago mensual, es decir, el importe del pago
es el que determina la tasa que se aplica y conforme se incrementa el
pago, la tasa también aumenta.

b.  Tasademercado. Eslatasa que Banamex utiliza para determinar
los intereses que sus clientes pagan por los créditos otorgados. En
este caso, serd la que se aplique durante la segunda etapa del crédito
y equivale a la tasa lider mas 5,5 puntos o, bien, esta misma tasa
multiplicada por 1,31, 1o que resulte mayor. Cabe anotar que estatasa

puede variar en los créditos contratados con posterioridad a octubre
de 1993.
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c.  Tasalider. Eslaque resulte mayor entre las tasas de interés de los
instrumentos de captacién, rendimiento e indicadores econémicos
que existen en el mercado financiero mexicano. Se determina men-
sualmente por lo que su comportamiento es variable.

4.1 Descripcidn de las etapas del esquema

Durante la primera etapa, los pagos mensuales se denominan
erogaciones mensuales y su importe se destina a cubrir Gnicamente
intereses, por lo que el importe del crédito contratado permanece
constante hasta iniciar la siguiente etapa.

Dado que el pago minimo inicial es bajo, la tasa vigente resulta
ser, durante algiin tiempo, inferior ala de mercado, pero debidoa que
sus erogaciones se incrementan semestralmente, esta tasa crecerd y
superaré a la tasa de mercado hasta compensar las bajas tasas aplica-

das en un principio, concluyendo en ese momento la primera etapa
del crédito.

Los pagos en la segunda etapa, asi como en la primera, se irdn
incrementando semestralmente y se les denominaran amortizacio-
nes parciales mensuales, ya que cubriran tanto los intereses genera-
dos sobre el saldo insoluto del crédito como la amortizacién parcial
que corresponda aplicar al saldo insoluto.

Como ya se menciond, la tasa de interés aplicable en esta etapa
es la tasa de mercado y en virtud de que el importe de los pagos
resulta suficiente para cubrir los intereses y amortizar parcialmente
el capital, el saldo del crédito decrecera hasta su liquidacién.

4.2 Pagos anticipados

Como se sefial6 anteriormente, el esquema de pago es integral,
disefiado para que al principio el acreditado realice pagos bajos que
comparativamente sean inferiores a los que tendria que pagar si el
crédito generara intereses sobre la base de la tasa de mercado.
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Posteriormente, dado que los pagos se incrementan semestral-
mente, llegan a ser mayores a los que corresponderia cubrir si el
crédito devengara intereses sobre la base de latasa demercado,loque
ird compensando los bajos pagos realizados al inicio.

Teniendo en cuenta lo anterior, es comprensible que se requiera
que los pagos se realicen de acuerdo al esquema descrito. Sin
embargo, Banamex, consciente de que el prestatario puede requerir
efectuar un pago parcial o total en forma anticipada, ha previsto la
posibilidad de que lo realice cubriendo una comisién, cuyo importe
variard de acuerdo al periodo en que se efectiie dicho pago. La
férmula para el cdlculo de la comisién de pago anticipado se incluye
en el contrato del crédito.

4.3 Sustitucion de deudor y liberaciéon de hipoteca

Con el consentimiento del Banco, el acreditado podra vender su
casa durante la vida del crédito y traspasar a un tercero las obligacio-
nes que contraté con Banamesx, lo cual deberd solicitarlo por escrito,
estar al corriente en sus pagos y cubrir los gastos que genere esta
cesiéon de deuda. Esimportante sefialar que la personaala cualle sea
traspasado el crédito, deberd camplir con todos los requisitos estable-
cidos por Banamex para los solicitantes de crédito hipotecario.

Por otro lado, una vez que el acreditado lleva a cabo la firma de
su crédito hipotecario, su vivienda quedara como garantia de pago
del crédito ya que estard hipotecada a favor de Banamex. En el
momento en que el deudor termine de pagar su crédito, aquél debera
presentarse en las oficinas del banco para que le sea tramitada la carta
de conformidad para la liberacién de su hipoteca y el notario corres-
pondiente realice la cancelacién de ésta.

4.4 Morosidad

En caso de que el acreditado se retrase en sus pagos y no los
efectie puntualmente, sele cargaran automéaticamente, por concepto
de gasto de cobranza, los siguientes importes:
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- Una mensualidad vencida N$20
- Dos mensualidades vencidas N$50
- Tres mensualidades vencidas en adelante N$100 c/u

Cabe anotar que estas cuotas son acumulables, se revisan y
ajustan semestralmente y estan sujetas alimpuesto al valoragregado.

El deudor moroso también debera cubrirla cantidad que resulte
de aplicar al importe no cubierto el 1,5 de la tasa de mercado del
periodo de incumplimiento, por el niimero de dias de retraso. Por lo
tanto, para ponerse al corriente en sus pagos, el deudor deberé cubrir
esta cantidad, més el importe de su pago mensual y el importe
correspondiente a los gastos de cobranza.

Adicionalmente, si el Banco requiere de gestores profesionales
para realizar la cobranza en forma juridica o legal, el acreditado
debera cubrir los gastos y honorarios de dichos especialistas.

5. CONSIDERACIONES FINALES

Para apoyar la actividad de promotores, constructores y
desarrolladores de vivienda, se hanimplantado diversas opciones de
financiamiento que finalmente permiten la incorporacién del cliente
solicitante de crédito individual al Sistema de Financiamiento Hipo-
tecario Banamex Espacios.

Estos canales de financiamiento con los que cuenta Banamex
actualmente son el crédito puente, el crédito para vivienda terminada
y el crédito para promociones de grupo. El crédito puente y el crédito
para vivienda terminada son los que mayormente se conocen y
utilizan. Banamex, consciente del potencial que representan los
desarrolladores de vivienda, ha implantado, ademas, el de promo-
cién del grupo.

En este esquema, previa autorizacién del proyecto, Banamex
otorga créditos individuales para construccién de vivienda a los
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futuros compradores de un desarrollo habitacional, quienes facultan
al constructor para recibir los recursos para edificar sus viviendas.

Con estos esquemas, Banamex pretende dar un gran impulso a
la generacién de vivienda y contribuir, en la medida de lo posible, a
solucionar el problema habitacional, el cual, como se comenté al
inicio, constituye uno de los problemas que demanda una solucién
prioritaria en México y un derechoinnegable de todos: contar con una
casa propia.
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FONDOS FINANCIEROS DE VIVIENDA:
LA EXPERIENCIA DE COLOMBIA Y DEL FONDO
NACIONAL DE AHORRO

Oscar Paredes

1. NATURALEZA Y OBJETIVOS DEL FONDO NACIONAL
DE AHORRO

El Fondo Nacional de Ahorro (FNA) es un establecimiento
publico nacional, adscrito al Ministerio de Desarrollo Econdémico,
creado por el Decreto Ley No. 3.118, norma constitutiva que le sefiala
sus principales fuentes de financiacién y le determina sus objetivos
sociales. Sus recursos provienen de tres fuentes de financiacién:
aportes por concepto de cesantias de los empleados de las entidades
vinculadas, ingresos provenientes de la recuperacion de cartera
hipotecaria y rendimientos financieros. De igual manera, su norma
orgénica de creacién le asigna el cumplimiento de dos objetivos
primordiales, a saber: atender el pago oportuno del auxilio de cesan-
tia! de los servidores del Estado a nivel nacional afiliados al Fondo,

Cesantia es la prestacién econémica equivalente a un salario mensual por cada afio de
servicio. .
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y contribuir a la solucién del problema habitacional de sus afiliados,
mediante el otorgamiento de préstamos hipotecarios.

De esta manera, el FNA, a través del cumplimiento de estos
objetivos, constituye una entidad de vital importancia para brindar
seguridad social, por ser uno de los principales mecanismos con que
cuenta el Estado colombiano para propiciar la capitalizacién social de
sus servidores mediante la acumulacién de capital que representa la
adquisicién de viviendas y por ser un mecanismo de redistribucién
de ingresos, en razén a la aplicacion de su politica de crédito.

El FNA cuenta en la actualidad con 245 entidades afiliadas a
nivel nacional; 30 de las cuales pertenecen al sector central (ministe-
rios, departamentos administrativos y superintendencias) y 215 al
sector descentralizado, correspondientes a establecimientos indus-
triales y comerciales del Estado a nivel nacional. El total de emplea-
dos oficiales afiliados al Fondo alcanza los 155.000.

En el lapso de 25 afios de operacién, la entidad se ha convertido
en una de las principales empresas por tamafo de activos en Colom-
bia, ocupando la trigesimosexta posicién. Al31 de diciembre de 1993
sus activos alcanzaron un valor de US$456,32 millones, convirtiéndo-
se en una entidad patrimonialmente sélida, ya que cuenta con un
patrimonio de US$239,74 millones y con una relacién de US$2,45 de
activo por cada US$1 de pasivo por cesantias. Asimismo, maneja un
presupuesto cercano a los US$151,59 millones anuales, de los cuales
solamente el 6% se destina a gastos de funcionamiento.

Con estos parametros, el Fondo atiende con créditos (directos y
en proyectos promovidos) y retiros de cesantfas a més de 76.000
afiliados anualmente, habiendo movilizado para esto US$143 millo-
nes en 1993. Su cartera hipotecaria actual que asciende a US$267,75
millones -cerca del 59% de los activos-, contiene un total de 66.000
créditos, y la mora de la cartera nueva (es decir, la otorgada bajo el
actual Estatuto de Crédito) no supera el 2%.
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2. FINANCIAMIENTO DE VIVIENDA POR PARTE DEL
FNA

Las condiciones de los préstamos que otorga el FNA a sus
afiliados estan ajustadasalo previstoenlaLey 9a. de 1989 de Reforma
Urbana, en particular a lo referente a vivienda de interés social, es
decir aquella cuyo valor méaximo es de 135 salarios minimos legales
(SML)* en ciudades de mas de 500.000 habitantes, 120 SML en
ciudades con 100.000 a 500.000 habitantes y 100 SML en ciudades con
menos de 100.000 habitantes. Esta vivienda esta destinada a solicitan-
tes con ingresos inferiores a los cuatro SML mensuales, es decir
US$480. Es de anotar que cerca del 75% de los créditos otorgados por
el Fondo corresponde a vivienda de interés social.

Dentro del rubro de inversién para financiacion de vivienda, el
FNA tiene establecidas las condiciones de crédito con tasas de interés
que flucttian entre el 10%° anual para personas que devengan unavez
el salario minimo mensual y hasta un méximo del 21% anual para
empleados con ingresos superiores a los ocho SML mensuales, con
plazos de 15 afios, cuotas mensuales de amortizacién del crédito que
nosuperan el 30% delingresobésicomensual del afiliado eincremen-
tos anuales de la cuota del 15%.

Asfi, pues, los montos y las condiciones de crédito del Fondo, en
comparacién a las condiciones estipuladas por el Sistema UPAC o de
Valor Constante, son ampliamente ventajosas para los afiliados al
FNA. Sibienlasanteriores cifras resaltan por sisolaslabondad delas
condiciones financieras de la politica de crédito del Fondo, existe una
ventaja no cuantificada. Se trata de la posibilidad real y efectiva de
acceso a un sistema de financiacién como el anteriormente sefialado,
que no excluye, por la mera insuficiencia de ingresos, del principal
mecanismo de ahorro enlos sectores poblacionales de bajos ingresos,
vale decir la adquisicién de vivienda, lo que permite y propicia una
verdadera capitalizacién social.

?  Elsalario minimo legal (SML) en 1994 fue de US$ 120.

?  Latasa de inflacién promedio anual en los tiltimos 10 afios fue de 25,2%.
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Los afiliados al FNA que requieran solucionar su problema de
vivienda pueden acudir a los siguientes sistemas de financiacién:
Sistema de Crédito Directo, Sistema de Crédito Dirigidoy Avances de
Cesantias.

2.1 Crédito Directo

Este sistema parte del principio de la libre eleccién dela vivien-
da por parte de los afiliados que buscan en el mercado libre inmobi-
liario la solucién habitacional que mejor acomode a sus preferencias
y disponibilidad econémica. EIFNA financiaa sus afiliados, median-
te créditos a 15 afos, las siguientes operaciones: compra de vivienda
usada onueva, compra de lote, construccién de vivienda en lote de su
propiedad o que constituya patrimonio familiar, y liberacién total o
parcial del gravamen hipotecario.

Mediante esta forma de crédito, el Fondo atiende cerca de 7.500
solicitudes anuales. En el perfodo transcurrido entre 1988 a 1993, el
FNA ha aprobado 31.670 solicitudes por crédito directo como a
continuacidn se sefiala:

NUMERO DE SOLICITUDES APROBADAS EN EL SISTEMA
DE CREDITO DIRECTO DEL ENA: 1988 - 1994

1988 2.856
1989 3,559
1990 4.347
1991 5.720
1992 5.830
1993 7.400
1994 2.041 (*)

(*} Datos al 28 de febrero de 1994.
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2.2 Crédito Dirigido

El programa del FNA denominado Crédito Dirigido es aquel
destinado a la adquisicién de vivienda a través de los proyectos
propios promovidos directamente por el Fondo y a través de los
planes financiados o promovidos por el Fondo denominados Proyec-
tos Especificos Habitacionales, los cuales se detallan a continuacion.

a.  Proyectos Propios Promovidos. Estos proyectos urbanisticos abar-
can desde la adquisicién del terreno por parte del Fondo hasta al
adjudicacién de la vivienda de los afiliados. Dado que el FNA no
tiene intereses econémicos ni lucrativos frente a los proyectos que
promueve directamente, los proyectos que logra promover son
vendibles por sus propias caracteristicas técnicas y porque en el
mercado el afiliado no encuentra una opcién competitiva a los costos
y calidades en que el Fondo puede apalancar estas viviendas.

Actualmente, el FNA desarrolla en la ciudad de Santafé de
Bogota dos importantes proyectos en los terrenos adquiridos por la
entidad en Ciudad Salitre: uno en la urbanizacién “Adarves del
Salitre” y el otro en la urbanizacién “Carlos Lleras Restrepo”.

El proyecto “Adarves del Salitre”, dirigido a afiliados que
devengan entre 4,5 y 6 salarios minimos legales, incluye 332 vivien-
das de las cuales 266 son multifamiliares (Area entre 55m?a 70m?) y 66
unifamiliares (drea promedio de 98m?). Dicho proyecto se encuentra
totalmente terminado, escriturado y entregado a los afiliados del
Fondo favorecidos.

En la urbanizacién “Carlos Lleras Restrepo”, se adelantan 2.940
soluciones de viviendas, todas de interés social de tipo multifamiliar,
destinadas a empleados piblicos cuyos ingresos salariales mensua-
les fluctian entre 2 y 3,5 veces el salario minimo, rompiendo asi un
esquema de estratificacién urbana generada en el proyecto Ciudad
Salitre por el nivel de ingresos que se requiere para acceder a la oferta
de vivienda que actualmente se desarrolla en esta parte de la ciudad.
El drea promedio de los departamentos es de 66m?. Las obras de
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urbanismo dela totalidad del proyecto se iniciaron el 17 de diciembre
de 1992 y se encuentran totalmente concluidas. Parala primera etapa
de viviendas, consistente en la construccién de 1.540 viviendas, se
iniciaron las obras el 25 de febrero de 1993 con un plazo de ejecucion
de 87 semanas, con miras a realizar entregas parciales de vivienda a
inicios de 1994.

b.  Proyectos Especificos Habitacionales. Bajo esta modalidad de cré-
dito el FNA financia proyectos que promueve directamente, para lo
cual, al igual que para proyectos propios promovidos, consulta las
preferencias de los afiliados en cuanto a localizacién, caracteristicas
y precios determinados en los estudios de demanda que adelanta la
entidad para tal fin.

Es de destacar que a través de esta modalidad de crédito, como
se detalla a continuacién, se forman consorcios con los constructores
privados para el desarrollo de proyectos habitacionales en las dife-
rentes ciudades del pais. Asi, el Fondo distribuye regionalmente sus
recursos de inversién y los asigna proporcionalmente para cubrir el
déficit de vivienda existente en cada una de las regiones y por cada
uno de los rangos salariales de sus afiliados. A este servicio pueden
acceder los empleados del nivel departamental y municipal, siempre
y cuando sus entidades nominadoras se vinculen al FNA.

El crédito dirigido corresponde a una novedosa y eficaz moda-
lidad de promocién de proyectos de vivienda que la entidad ha
utilizado durante cerca de 10 afos. Asi, el FINA coloca en las
corporaciones de ahorro y vivienda (CAV) depésitos por el valor
equivalente al de financiacién de las viviendas que escoge y acepta
para sus afiliados en convocatorias ptiblicas. A éstas acuden empre-
sarios privados o consorcios que ofrecen viviendas en las cantidades
y condiciones de localizacién, disefio, acabados, utilizacién de tecno-
logias y precios solicitados por el FNA en el Manual de Proyectos
Especificos Habitacionales. Deacuerdo conlas normas de evaluacién
y calificacién establecidas, se asigna la inversién a ser ejecutada bajo
contratos de promesa de constitucién de depésitos con las corpora-
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ciones de ahorro y vivienda, con la intervencién y supervisién de
especialistas escogidos a su vez por el Fondo.

En tanto se adelanta el proceso de construccién, el FNA promue-
ve el proyecto entre sus afiliados en la ciudad en que se desarrolle
aquél, de manera que al terminarlo es posible realizarla asignacién de
créditos individuales, titulacién de las viviendas y rapida incorpora-
ci6én de los créditos de largo plazo a los activos del Fondo a cambio de
los depésitos que se liquidan en las CAV. Esta operacién, a su vez,
permite la atencién de los créditos de corto plazo que las corporacio-
nes otorgaron a los constructores para el desarrollo de las obras.

Mediante los Proyectos Especificos Habitacionales, el ENA pro-
mueve, en promedio, 2.000 viviendas anualmente, asignando una
coberturaregional del 52% delas viviendas enlas ciudades pequefias,
30% en las ciudades intermedias y 18% en las ciudades grandes. En
el perfodo transcurrido entre 1987 a 1992 se han construido a nivel
nacional 8211 viviendas a través de los Proyectos Especificos
Habitacionales, como a continuacién se sefiala:

NUMERO DE VIVIENDAS CONSTRUIDAS POR EL
PROGRAMA PROYECTOS ESPECIFICOS
HABITACIONALES DEL FNA: 1988 - 1994

1987 1.925
1988 1.263
1989 1.211
1990 —
1991 1.812
1992 7.400

Cabe aclarar que por las demandas de nulidad que en su
momento declaré el Consejo de Estado sobre el articulo 3o0. del
Decreto No. 1.059/83 referente a disposiciones reglamentarias de las
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funciones del FNA, éste no pudo desarrollar la convocatoria piblica
correspondiente a 1990. Sin embargo, la partida presupuestaria
correspondiente se destiné a crédito directo.

2.3 Avances de Cesantias

Bajo esta modalidad, el FNA atiende las necesidades en materia
de mejoramiento de vivienda, ademaés de los otros usos establecidos
enlaLey, vale decir compra o construccién de vivienda. Es deresaltar
que basédndose sobre el Estatuto de Crédito vigente, al aprobarse el
crédito solicitado autométicamente se hace lo propio con un avance
de cesantias que permite al afiliado atender el pago de la cuota inicial
delavivienda sobrela cual solicita financiacién, ademas de autorizar-
se el cruce automético de la obligacién hipotecaria de las cesantias
causadas a partir de la aprobacién del crédito.

3. SITUACION FINANCIERA DEL FNA

En los 25 afios transcurridos desde su creacién, el FNA ha
llegado a constituir una de las principales empresas por tamaio de
activos del pais, acumulando activos por valor de US$456,32 millo-
nes, seglin su situacion contable al 31 de diciembre de 1993. A esta
misma fecha, presenta un patrimonio acumulado, producto de su
gestién operacional, por valor de US$239,74 millones, siendo su
principal pasivo lo adeudado por concepto de cesantias de los em-
pleados oficiales afiliados, pasivo que al 31 de diciembre de 1993
alcanzaba una cifra de US$185,9 millones.

Estas cifras ponen en evidencia la solidez financiera del Fondo
en razén no sélo de la importancia cuantitativa del tamafio de su
patrimonio, sino también en razén a que su principal pasivo, que
corresponde al pago de cesantfas de los empleados afiliados, esta
debidamente respaldado por la existencia de unos activos sélidos,
reflejdndose lo anterior en que por cada peso adeudado por concepto
de cesantias se tiene un respaldo en el activo de 2,45 pesos.
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Enrelacién conla ejecucién presupuestariaal 31 de diciembre de
1993, del total de ingresos apropiados, US$151,59 millones se recono-
cieron y se recaudaron recursos por valor de US$157 millones,
superando asf en un 3% el monto total apropiado. Por el lado del
gasto, a la misma fecha, se comprometié y ejecuté el 99,23% del total
presupuestado.

Al 31 de diciembre de 1993, los recursos de tesoreria del FINA
ascendian ala suma de US$128 millones, encontrandose colocadosen
entidades del Estado y de manera directa, es decir sin ningtin tipo de
intermediacién o corretaje, habiéndose dado cumplimiento a regula-
ciones de orden legal, como las que ordenan la colocacién de un
porcentaje de recursos de tesoreria en los Titulos de Deuda de la
Tesoreria General de la Reptublica (TESOROS) y Titulos de Ahorro
Nacional (TAN) emitidos por la Tesorerfa General de la Reptiblica y
el Banco dela Reptblica, respectivamente. En estos titulos se encuen-
tra invertido el 73% de las disponibilidades totales. El porcentaje
restante de los recursos estd en titulos emitidos por entidades finan-
cieras del Estado, como la Financiera Energética Nacional (FEN) y el
Banco Central Hipotecario (BCH). Lo anterior ratifica la solidez
financiera y de los activos del FNA, ya que sus colocaciones de
tesoreria no estan hechas con fines especulativos y variables, sino
estdn representadas en titulos que cuentan con la solidez y respaldo
del Banco de la Reptiblica y 1a Tesoreria General de la Nacién.

Es de anotar que de las anteriores colocaciones, no todos los
recursos constituyen una disponibilidad real, en la medida que parte
de ellos esta respaldando operaciones de afios anteriores, asi como
compromisos en proyectos del objetivo social del Fondo como son las
cesantias y créditos para sus afiliados.

El FNA como intermediario financiero que capta forzosamente
el valor de las cesantias de los empleados oficiales a nivel nacional y
los intermedia para colocarlos en financiacién de vivienda, cum-
pliendo asi su objetivo social, ha registrado una evolucién de su
margen operativo tal como se indica en la grafica 1. Como puede
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apreciarse, en los Giltimos afios se ha pasado de un margen operativo
negativo a un margen de intermediacién positivo.

Se observa en las cifras alli indicadas que durante los tGltimos
cinco afios la tendencia ha sido favorable, habiendo superado su
punto de equilibrio de ingresos operativos versus egresos operativos
en 1991, manteniéndose dicha tendencia en las proyecciones finan-
cieras del FNA. Esta evolucién del margen operativo se debe funda-
mentalmente a una adecuadarotacién de la parte del activo invertida
en préstamos hipotecarios, dado el control que se tiene actualmente
sobre la cartera en mora en la entidad, y a una maximizacién, dentro
de las restricciones legales, de la rentabilidad de la otra parte del
activorepresentada en los excedentes de tesoreria, contra un costo de
las captaciones por cesantias relativamente controlado. Lo anterior
contrasta a lo que sucedia en afios anteriores en que la porcién de
activos invertida en préstamos hipotecarios no rotaba, simplemente
porque la entidad no ejercia la labor de cobro.

Asi, la evolucién favorable del margen operativo de la entidad
y la vigencia de un rigido control de gastos han permitido una
consolidacién patrimonial, como se observa en la gréfica 2. Asi,
durante los Giltimos cinco afios el patrimonioo ha crecido en términos
reales positivos, alcanzando, algunas veces, un crecimiento de 125,6%
como en 1991.

Por otro lado, durante los Gltimos afios el total de activos del
FNA ha crecido en términos reales, mientras que el pasivo se ha
mantenido relativamente estable en términos reales durante el perio-
do de 1988-1993, manteniéndose una cifraigual a fines de 1992 y 1993
(véase la gréfica 3).

4. EVOLUCIONDELA CARTERA HIPOTECARIA DELFNA

Desde inicios de 1986, la cartera hipotecaria tenia una situacién
bastante critica, no solamente por los altos indices de morosidad que
ella representaba, sino por la ausencia de sistemas y procedimientos
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adecuados para controlarla, llegdndose al desconocimiento del na-
mero total de obligaciones y el estado de morosidad de la cartera.

A esta situacion contribuy6 una serie de causas, fundamental-
mente derivadas de la deficiencia administrativa y operativa del
Fondo. Puede mencionarse, entre otras, el hecho que la entidad no
efectuara el cobro periédico de las obligaciones; la dificultad por
parte del deudor hipotecario de conocer el saldo real de su obligacién
hipotecaria -demordndose hasta diez meses la produccién de un
estado de cuenta manual por parte de la FNA-; el sobre-
dimensionamiento de la capacidad de pago del afiliado al otorgarle
crédito -llegando incluso a hacerlo comprometer hasta el 80% de su
ingreso mensual en la atencién de la cuota del préstamo-; la dispersa
y contradictoria normatividad de crédito existente; la no utilizacién
del auxilio de cesantia como verdadera herramienta de apoyo a los
afiliados para coadyuvar a su solucién de vivienda, en la medida que
la cesantia permanecia pignorada estdticamente frente a la obligacién
hipotecaria; y, en algunos casos, problemas asociados a deficiencias
técnicas en algunas de las urbanizaciones promovidas por el FNA.

Frente a estas causas que producian una cartera notoriamente en
mora, se fomd la determinacién de operar simultdneamente, siendo
una de ellas, para permitir una salida socialmente aceptable a la
situacién ya ocasionada, laadopcién, en el mes de febrero de 1987 por
parte dela Junta Directiva del FNA, del Sistema de Refinanciacién de
las Obligaciones Hipotecarias de la entidad mediante la aprobacién
del Acuerdo 532 de 1987, basado sobre el principio de “no importa
cuanto debe, el concepto por lo que debe y la edad de lo que debe”.
En virtud de este acuerdo, se establecia el saldo insoluto de la
obligacién, se abonaban las cesantias que en favor de cada afiliado
tuviera el FNA y se renovaba el saldo en condiciones financieras més
ventajosas para el deudor hipotecario. De igual manera, podia
procederse con quien estuviese al dia en su obligacion hipotecaria, a
efectos de acceder a unas condiciones financieras mas blandas.

Asimismo, con el fin de dividir en dos bloques el manejo
operativoy gerencial dela cartera hipotecaria, con objetivos comunes
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pero con diferentes mecanismos de accién, la cartera hipotecaria del
Fondo se dividi6 en cartera antigua (antes de 1987) y cartera nueva
(después de 1987, 1a otorgada bajo el Sistema de Estatuto de Crédito).
Esto permitid realizar la conciliacién individual de los saldos de 1a
cartera hipotecaria antigua, proceso que enlaactualidad se encuentra
ejecutando en un 97%, independientemente del manejo operativo de
la cartera nueva.

Ademads, dentro del proceso de tecnificacién, el Fondo se apoya
en la infraestructura y seguridad del sistema bancario colombiano
para la recaudacidén de su cartera hipotecaria a nivel nacional, llegan-
do a una eficiencia tal que las recaudaciones efectuadas en ciudades
fuera de Santafé de Bogotd, al dia siguiente se encuentran incorpora-
dasalosrespectivos estados de cuentas y abonadoslosrecursos enlas
cuentas del FNA.

El incremento de la recuperacion de la cartera hipotecaria (gra-
fica 4) obedece al hecho de haber corregido las causas mencionadas
anteriormente, habiéndose sistematizado la aplicacién de la cartera
hipotecaria y conciliado los saldos individuales de cartera. Todo esto
ha permitido el envio mensual de cuentas de cobro a cada uno de los
deudores hipotecarios, la produccién inmediata de los estados de
cuenta y la aplicacién automética de cesantias para los créditos
hipotecarios desembolsados después de agosto de 1987, asi como
realizar el tradmite de cobro prejuridico y juridico de aquellas obliga-

ciones que presentan mas de dos y cinco cuotas en mora, respectiva-
mente.

Esta consolidacién financiera e institucional del FNA ha permi-
tido que afio por afio crezca, en términos reales, su inversién en el
objeto social de la entidad, reflejado en las colocaciones en cartera
hipotecaria. Como se observa en la grafica 5, la cartera crecié de
US$56,31 millones en 1988 a US$267,62 millones al 31 de diciembre de
1993, significando un crecimiento positivo en términos reales en
dicho periodo.
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FONDOS FINANCIEROS DE VIVIENDA:
LA EXPERIENCIA DE COSTA RICA Y DEL FONDO
NACIONAL PARA LA VIVIENDA

Luis Mastroeni

1. INTRODUCCION

El presente documento resefia brevemente la experiencia costa-
rricense en la operacién de un fondo de financiamiento complemen-
tario de vivienda: el Fondo Nacional para la Vivienda (FONAVI).

En Costa Rica el financiamiento habitacional se concreta me-
diante la conjuncién de recursos aportados por las entidades autori-
zadas, la capitalizacién de los fondos aportados por los beneficiarios
y los recursos del Fondo Nacional para la Vivienda. Adicionalmente,
seempleanrecursos del Fondo de Subsidios parala Vivienda (FOSUVI)
en los casos de familias de escasos ingresos, el cual es administrado
como un fondo de reparto de los recursos que el Estado dispone para
cumplir con sus objetivos de distribucién. Dado que estos recursosno
forman parte de un fondo netamente financiero, este tema no es
abordado en este documento.
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Antes de conocer las caracteristicas basicas del Fondo Nacional
de Vivienda esimportante presentar, en primer lugar, laevolucién de
la economia costarricense en 1993 y, en segundo lugar, la organiza-
cién del Sistema Financiero Nacional para la Vivienda establecido en
Costa Rica.

2. LA ECONOMIA COSTARRICENSE EN 1993

Durante 1993, la economia costarricense tuvo una evolucién
favorable, tanto en términos de produccién y empleo como en térmi-
nos de la estabilidad de precios. Sin embargo, se presentaron debili-
dades y desequilibrios en la balanza comercial, déficit fiscal e inesta-
bilidad monetaria y crediticia.

El producto interno bruto crecié a una tasa del 6,5%, mientras
que la tasa de desempleo abierto se mantuvo ligeramente arriba de
4%. Las exportaciones aumentaron a una tasa de 13%, a pesar del
ambiente de incertidumbre que imperé respecto alos dos principales
productos de exportacién: café y banano. Elingreso de turistas sigue
siendo uno de los factores mas dindmicos en la generacién de divisas
y en la creacién de fuentes de empleo.

En 1993 la tasa de inflacién se redujo a casi 9% anual, gracias a
que la politica econémica mantuvo como objetivo fundamental el
control del crecimiento de los precios. Para ello, al igual que en 1992,
se empled como instrumento fundamental el tipo de cambio, que
sufrié una devaluacién anual de apenas un 10%. Las tasas de interés
mostraron un comportamiento bastante errédtico, reduciéndose
sistematicamente durante el primer semestre y elevandose de nuevo
enelsegundo semestre. Tomando en cuentalainflacién relativamen-
te baja, las tasas reales de interés se elevaron en los tiltimos afios.

Con respecto a la actividad de la construccién, de acuerdo con
los permisos otorgados segtin la Camara Costarricense de la Cons-
truccién, el drea de construccién alcanzé en 1993 la cifra de 1,9
millones de metros cuadrados, lo cual significé un incremento del
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33% respecto al afio anterior. Por otro lado, las ventas de cemento
para consumo nacional fueron de aproximadamente 870.000 tonela-
das métricas, 13,2% mayor que en 1992. Este incremento de la
actividad de la construccién estuvo acompafnado por una
desaceleracion del ritmo de crecimiento de los precios de construc-
ci6n de viviendas, cuyo indice se incrementé durante 1993 enun 12%
mientras que para 1992 fue de 29,4%.

3. ORGANIZACIONDELSISTEMAFINANCIERONACIO-
NAL PARA LA VIVIENDA

A fines de 1986, mediante la Ley No. 7.052, se crea el Sistema
Financiero Nacional para la Vivienda como una entidad de interés
priblico con el objetivo principal de fomentar el ahorro y la inversién
nacional y extranjera, y recaudar recursos financieros para procurar
la solucién del problema habitacional existente en Costa Rica, inclui-
do el aspecto de los servicios.

Como ente rector del Sistema se crea el Banco Hipotecario de la
Vivienda (BANHVI) cuyos objetivos principales son:

a. Obtenerrecursos, coordinar la adecuada distribucién de los que
recauden las entidades autorizadas, y destinarlos exclusivamente a
los fines que sefiala la Ley.

b. Promover, financiar, orientar y supervisar las entidades autori-
zadas.

¢. Garantizar las operaciones de las entidades autorizadas.

d. Promover, desarrollar y estabilizar el mercado secundario de
titulo-valores en el campo de la vivienda.

e.  Velar permanentemente por el correcto funcionamiento de las
entidades autorizadas y hacer los estudios necesarios para la evalua-
cién y perfeccionamiento de sus operaciones.
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EIBANHVTItiene amplialibertad de accién para cumplir con sus
objetivos y plena capacidad para adquirir derechos y contraer obliga-
ciones, con lo cual el BANHVI tiene tres dreas de accién bien defini-
das:

a. Como entidad rectora del Sistema, le compete definir las politi-
cas generales de operacién, asi como velar por el correcto funciona-
miento de las entidades autorizadas.

b. Como organismo social, es responsable de administrar el
FOSUV], estableciendo politicas y procedimientos operativos dentro
del marco general establecido por la Ley.

¢. Como institucién financiero-bancaria, le corresponde la capta-
cién y asignacién de recursos del FONAV], a fin de que tanto el Banco
como las entidades autorizadas mantengan una adecuada rentabili-
dad y capitalizaciéon de sus recursos.

En la ejecucién de sus funciones, el BANHVI establece diferen-
tes programas de financiamiento como banco de segundo piso, de
forma tal que no opera directamente con los beneficiarios de los
créditos, sino que otorga financiamiento a las entidades autorizadas,
que son las encargadas de conceder créditos de corto y largo plazo a
los desarrolladores de proyectos habitacionales y a los beneficiarios
finales.

La Ley No. 7.052 otorgé la posibilidad de ser entidades autori-
zadas del Sistema a una gran variedad de instituciones de los sectores
ptblico y privado que anteriormente destinaban total o parcialmente
sus recursos al financiamiento de vivienda. Con ello, se designan
como entidades autorizadas a instituciones de muy diversa indole
juridica, administrativa y financiera como son bancos publicos y
privados, mutuales de ahorroy préstamo, cooperativas, instituciones
puiblicas descentralizadas e instituciones privadas.
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4. ORIGEN DE LOS RECURSOS DEL FONAVI

El FONAVI se utiliza como instrumento para el cumplimiento
del papel facilitador del Estado en el desarrollo del sector de la
vivienda, empleando sus recursos para el otorgamiento de créditos
de corto y largo plazo a las entidades autorizadas y cuyo objetivo,
segiin lo dispuesto por la Ley No. 7.052, es proveer recursos perma-
nentes y del menor costo posible para la financiacién de los progra-
mas habitacionales del sistema.

El BANHVI debera utilizar la totalidad de los recursos del
Fondoen el financiamiento de programas habitacionales y s6lo podra
disponer, como méaximo, del 20% de los réditos de ese Fondo para
gastos administrativos. El FONAVI estd compuesto por recursos
provenientes de las siguientes fuentes:

a. Veinticinco por ciento de las inversiones transitorias de la Caja
Costarricense de Seguro Social (CCSS). El articulo 44 de la Ley No.
7.052 indica que la CCSS debe mantener invertido en el BANHVI,
mediante depésitos a plazos no mayores de tres meses, un25% de la
cartera de inversiones transitorias del Régimen de Invalidez, Vejezy
Muerte (Sistema de Pensiones), los cuales devengan intereses de
conformidad con las condiciones del mercado financiero. A pesarde
que Ginicamente se trata de las inversiones a plazos menores a un afio,
actualmente s6lo se cuenta con aproximadamente el 4% de esa cartera
de inversiones.

b. Créditos internos y externos. Actualmente sélo se mantiene un
crédito del Banco Centroamericano de Integracién Econémica por un
monto original de 480 millones de colones (US$3,1 millones), el cual
fue readecuado como inversién y a la fecha tiene un saldo de 356
millones de colones (US$2,3 millones) que se amortizard semestral-
mente terminando en 1999, junto con intereses del 12% anual.

No se han contratado créditos en moneda extranjera para evitar
el riesgo cambiario, debido a que el colén es una moneda débil y sufre
constantes devaluaciones, sobre todo considerando que el margen
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financiero del Banco es bastante reducido. Ademas del hecho de que
para contratar créditos externos se requiere el consentimiento de las
autoridades monetarias y legislativas, ha primado el criterio de que
los recursos para el financiamiento habitacional deben provenir del
ahorro interno.

c. Utilidades de la Loteria Instantdnea. El Fondo cont6 con recur-
sos provenientes de las utilidades por la venta de la modalidad de
sorteos denominados Loteria Instantdnea. Entre 1987 y 1992 ingresa-
ron al FONAVI aproximadamente 840 millones de colones (US$5,5
millones), los cuales fueron empleados en créditos de corto plazo y
posteriormente trasladados al FOSUVI, razén por la cual el FONAVI
ya no cuenta con estos recursos.

d. Donaciones. Con el objetivo de colaborar en el establecimiento
y consolidacién del Sistema Financiero Nacional para la Vivienda, la
Agencia de los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional
ofrecié una donacién, por lo que durante seis afios se recibieron
recursos por aproximadamente 3.500 millones de colones (aproxima-
damente US$43,3 millones a tipos de cambio histéricos) que fueron
utilizados en el descuento de hipotecas de varios programas. Estos
recursos han sido trasladados a las entidades autorizadas como
créditos de largo plazo, con una politica de tasas de interés bajas y
altos margenes de comisiones de administracién de cartera para las
entidades.

e. Captacionesdel mercadofinanciero. ElBancoiniciéla captacién
derecursos del mercado financiero nacional en 1989, porla necesidad
de fondos para dar contenido al programa de financiamiento de corto
plazo para el desarrollo de proyectos habitacionales. E1Fondo recibié
inversiones de dos instituciones publicas, el Instituto Nacional de
Seguros y la Junta de Proteccion Social de San José, que actualmente
se mantienen en 500 millones de colones (US$3,2 millones).

Actualmente, y desde mediados de 1992, se captan recursos de
las entidades autorizadas y del ptiblico a través de la Bolsa Nacional
de Valoresa plazos de entre tres y seis meses, debidoala caracteristica
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del mercado interno, y cuyo saldo asciende en este momento a
aproximadamente 3.300 millones de colones (US$21,4 millones).

En los inicios del FONAVI, el Banco participé en una gran
proporcién de los créditos de corto y largo plazo otorgados por el
Sistema Financiero Nacional para la Vivienda, con lo cual su capaci-
dad de capitalizacién y, por tanto, la posibilidad de incremento del
volumen de financiamiento en el mediano plazo se vio amenazada.
La escasez derecursos, especialmente para el financiamiento delargo
plazo, fue solventada con captaciones del mercado financiero. Debe
tenerse presente que captar recursos en el mercado a corto plazo
expone al riesgo de que se produzca una falta generalizada de
liquidez en la economfa.

5. MODALIDADES DE CREDITOS DISPONIBLES DEL
FONAVI

LaLeyNo.7.052dispone que el BANHVIestablecerd programas
diferentes segiin el ingreso de los diversos grupos familiares, con
diferentes condiciones de financiamiento de forma tal que en conjun-
to el Fondo tenga un rendimiento apropiado que asegure su perma-
nencia y crecimiento. Actualmente, el BANHVI coloca los recursos
del FONAVIen las entidades autorizadas mediante créditos de corto
y largo plazo.

En el corto plazo se utilizan lineas de crédito revolventes que se
otorgan a plazos globales de aproximadamente un afo y plazos de
tres meses para cada desembolso, teniendo como objeto subsanar
deficiencias temporales de liquidez de las entidades autorizadas,
originadas tanto en problemas particulares como en la falta genera-
lizada de liquidez en la economia. Estos recursos se convierten en el
capital de trabajo requerido para la formalizacién de los créditos
hipotecarios en esos periodos dificiles y que luego serdn presentados
para descuento. En otros casos calificados, se efectian inyecciones de
liquidez mediante inversiones a corto plazo para solventar proble-
mas especificos o compensar pérdidas de las entidades autorizadas.
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Como un caso especial se han otorgado recursos a la Comisién
Especial de Vivienda en la forma de adelanto de Bonos Familiares de
Vivienda (subsidios directos a la demanda por vivienda), motivado
en que esta entidad, debido a que ha tenido a su cargo la atenciéon de
un sector informal y gran parte de la labor de erradicacién de
tugurios, ha tenido grandes problemas para formalizar las operacio-
nes individuales de largo plazo. Estos recursos son empleados porla
Comisién para el desarrollo de los proyectos habitacionales a su
cargo y serian devueltos en el momento que se formalice la operacién
de largo plazo y se otorgue el subsidio. A fines de 1993, el FONAVI
habia otorgado la suma de aproximadamente 5.725 millones de
colones (US$37,2 millones) en adelanto de bonos a la Comisién
Especial de Vivienda con recursos propios y con transferencias de
recursos del FOSUVI. Actualmente, la Comisién Especial de Vivien-
da se encuentra en tramite de liquidacién y la gran mayoria de
proyectos a su cargo serd terminada bésicamente por medio de
mutuales de ahorro y préstamo y de cooperativas.

A largo plazo el financiamiento otorgado por el FONAVI se
formaliza mediante el descuento de las hipotecas generadas por las
entidades autorizadas. Estos créditos se otorgan a 15 afios plazo y a
tasas de interés fijadas por el BANHVI en concordancia con las tasas
activas de las entidades autorizadas. Este financiamiento de largo
plazo ha beneficiado a las familias de bajos ingresos y, en los tiltimos
afios, también a las de clase media.

6. PRINCIPALES LOGROS DEL FONAVI

Antes dela vigencia delaLey No.7.052, Costa Rica carecia de un
sistema integrado para atender el financiamiento de la vivienda,
sobre todo para los casos de familias de escasos recursos, no existien-
dotampocoelsubsidio directo. Todoello propiciaba un financiamiento

insuficiente y concentrado principalmente en clases de mayores
recursos.
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Conla operacién del FONAVI a través del Banco Hipotecario de
la Vivienda se han obtenido grandes avances en materia de
financiamiento habitacional, que han sido el resultado de la eficiencia
delaoperacién del Bancoy el aprovechamiento de tecnologia moder-
naenelcampo delainformatica. Se ha montado un sistema operativo
que permite, sin mayores problemas, tramitar grandes volimenes de
créditos.

El cambio ha implicado que en la actualidad se haya podido
solucionar problemas habitacionales en una cantidad igual a las
nuevas necesidades de vivienda. De esta forma, se ha detenido el
crecimiento del déficit habitacional en comparacién al crecimiento de
mas del 55% que se diera en los 10 afios anteriores a la creacién del
Sistema. Durante los tltimos siete afios, el Banco ha efectuado 1.357
operaciones de corto plazo con las entidades autorizadas por un
monto de 11.493,4 millones de colones (US$74,6 millones).

En el periodo 1988-1993 se han descontado 41.005 hipotecas de
créditos otorgados por las entidades autorizadas. En estos descuen-
tos, el Banco ha colocado 13.005,3 millones de colones (US$84,5
millones). En 1993 el niimero de casos financiados por el FONAVI
creci6 en mds de un 45% con respecto al afio anterior, mientras que el
monto financiado se triplicé en ese mismo afio, sobre todo debido al
tramite de operaciones del programa de clase media que implica un
promedio por operacién mayor que en los casos de familias de bajos
ingresos (véase el cuadro 1).

Durante 1993 se dio especial énfasis a la atencién del sector de
clase media, mediante la creacién de un programa especial de
financiamiento de largo plazo para operaciones sin subsidio. Del
total de descuentos de hipotecas realizados en ese Gltimo afio, 2.837
correspondieron a casos sin subsidio por un monto de 3.712,1 millo-
nes de colones (US$24,1 millones).
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CUADRO1

COSTA RICA: OPERACIONES DE DESCUENTO DE
HIPOTECAS REALIZADAS POR EL BANHVL:

1988 - 1993
ANO NUMERO DE MONTO DESCONTADO
OPERACIONES  Mllns. de ¢ Mllns. US$

1988 2.319 574,1 3,7
1989 7.931 1.906,9 12,4
1990 7.058 2.000,8 13,0
1991 5.901 1.415,2 9,2
1992 7.221 1.604,6 10,4
1993 10.575 5.503,7 35,7

7. ALGUNAS REFORMAS EFECTUADAS Y PROPUESTAS

Elmasimportante cambio efectuadoenlas politicas del FONAVI
ha sido la eliminacién del crédito a corto plazo directamente relacio-
nado con proyectos. En el pasado se otorgaba financiamiento interi-
no a las entidades autorizadas cuando no contaban con recursos
propios para financiar la totalidad del desarrollo de proyectos
habitacionales. Se presenté el problema que los proyectos se atrasa-

ron mas de lo debido y el Banco tuvo que asumir pérdidas por este
concepto.

Actualmente, el Banco no participa directamente en el
financiamiento de proyectos, sino que éste es efectuado por las
entidades autorizadas bajo su propia responsabilidad, mientras que
en casos justificados el Banco podré otorgarles financiamiento global
mediante las lineas de crédito comentadas. Al darse mayor participa-
cién a la entidad autorizada y a los desarrolladores de proyectos de
vivienda, se ha dado una mejora en el cumplimiento de los planes
constructivos y en larecuperacién de los créditos, debido a una mejor
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seleccién de los sujetos de crédito y un mayor seguimiento al desarro-
llo de los proyectos.

A pesar del gran avance que ha proporcionado el FONAVI en
materia de financiamiento habitacional, se considera necesario el
mantenimiento de politicas financieras sanas si se desea que subsista
en el mediano y largo plazo con voliimenes de operacién como el
observado hasta la fecha. En términos generales, debe destacarse que
el uso y administracién de un fondo de esta envergadura requiere de
una muy cuidadosa planificacién de corto y mediano plazo, para asi
evitar situaciones deiliquidez y su posible colapso. Esta planificacién
debe contemplar, especialmente para el corto plazo, una adecuada
previsién de la cuantia y permanencia de las fuentes de recursos, una
programacién apropiada de los compromisos y otros usos, as{ como
la determinacién clara de una estrategia para el manejo de los
excedentes del fondo. Desde la perspectiva del mediano plazo, es
necesario incorporar la definicién de politicas de crecimiento y capi-

talizacién del Fondo, acordes con sus objetivos y su duracién espera-
da.

En vista de las circunstancias, se ha puesto en préctica un plan
estratégico que contiene una apropiada combinacién de medidas de
ajuste inmediato y otras de mejoramiento. Dentro del primer tipo de
medidas, estamos abocados a la biisqueda de recursos frescos pro-
porcionados por el Estado a tasas preferenciales para atender las
necesidades inmediatas, el establecimiento de politicas de otorga-
miento de créditos de corto plazo més rigurosas, la redefinicién de la
politica de captaciones, la revision del problema de morosidad de los
créditos otorgados, etc. Como medidas de fondo, se plantean estra-
tegias para poder mantener la situacién favorable que se espera tener
con los ajustes anteriores, permitiendo que se vuelva alanormalidad
en cuanto al financiamiento que el Banco otorga; dichas estrategias
deben ser el resultado de un proceso de planificacién del Fondo.

Como medidas masimportantes se pueden destacar, primero, la
revision para el replanteamiento de las politicas de determinacién de
las tasas de interés, para lo cual es recomendable considerar aspectos
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relacionados con las bases, criterios y metodologia empleados en su
determinacién y, segundo, el establecimiento de una estrategia de
capitalizacién del Fondo basada sobre un adecuado balance de los
criterios técnico-financieros y los aspectos de caricter politico-social,
que permita su fortalecimiento y crecimiento con miras a lograr
objetivos de mayor plazo. Especificamente, debe promoverse una
mayor participacién de lasentidades autorizadas en el financiamiento
delargo plazo reduciendo los porcentajes de descuento de hipotecas,
de forma tal que este financiamiento sea para las entidades una fuente
de recursos complementaria y de Gltima instancia.

Las entidades autorizadas y el BANHVI captan recursos del
mercado financiero a corto plazo los cuales, en vista de que las
colocaciones se hacen a largo plazo, se convierten en una operacién
riesgosa y va a generar en el futuro gran presion por el volumen de
vencimientos, asi como inestabilidad enlas proyecciones financieras.
Teniendo en cuenita ademas su elevado costo, conforme las captacio-
nes se van haciendomas preponderantes dentro dela composicién de
los recursos de las instituciones financieras, se va haciendo necesario
ajustar las tasas activas hacia niveles de mercado. Es menester,
entonces, captar recursos a largo plazo, eliminandose el riesgo de
iliquidez generado por los vencimientos constantes de las captacio-
nes de corto plazo y permitiendo un mejor manejo del flujo de caja.

Con las captaciones de mayor plazo se facilita también la deter-
minacién apropiada de las tasas que se cobran a los beneficiarios al
tener las instituciones financieras costos més estables y previsibles,
elimindndosela posibilidad de que se produzca una desintermediacién
financiera no planeada. Por tltimo, puede mencionarse que se estéd
evaluando la posibilidad de establecer un sistema de financiamiento
con cuotas variables de acuerdo con el salario de los beneficiarios.
Este es un esquema similar al de refinanciamiento y pagos ligados al
ingreso del adquiriente empleado en México.
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FONDOS FINANCIEROS DE VIVIENDA:
LA EXPERIENCIA DE EL SALVADOR Y DEL FONDO
SOCIAL PARA LA VIVIENDA

Francisco Bertrand Galindo

1. DESCRIPCION GENERAL DEL FONDO SOCIAL PARA 7
LA VIVIENDA

El Fondo Social para la Vivienda (FSV) es una institucién de
crédito auténoma de derecho ptblico, con personerfa juridica, esta-
blecida por Decreto Legislativo del 17 de mayo de 1973, y creado
como un programa de seguridad social en el que participan el Estado,
los patronos y los trabajadores. E1FSV tiene como misién proporcio-
nar un servicio eficiente a los trabajadores cotizantes, facilitindoles el
acceso a una solucién habitacional y garantizandoles la proteccién de
sus ahorros.

ElFondo estéd integrado por diversos drganos institucionales. La
Asamblea de Gobernadores es la autoridad suprema del Fondo y esta
conformada por gobernadores del sector ptblico (cinco ministros),
por gobernadores del sector patronal y por gobernadores del sector
laboral. La Junta Directiva vela por cumplir y hacer cumplirla Ley y
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su Reglamento Bésico, asi como las disposiciones de la Asamblea de
Gobernadores y sus resoluciones. Esta conformada por un presiden-
te y director ejecutivo, dos directores del sector ptiblico, dos directo-
res del sector patronal y un director del sector laboral.

Por otro lado, la Direccién Ejecutiva tiene a su cargo la ejecucion
de las disposiciones de la Junta Directiva y la supervisién y coordina-
cién de todas las actividades del Fondo. La Gerencia General respon-
de ante la Direccién Ejecutiva y la Junta Directiva de la eficiencia y
correcta administracién del Fondo. El Consejo de Vigilancia se
encarga de supervisar la correcta aplicacién de la Ley y Reglamento
y de los acuerdos o resoluciones de la Asamblea de Gobernadores y
la Junta Directiva. Esté integrado por consejales del sector piblico,
del sector patronal y del sector laboral.

A suvez, el FSV estd sujeto a la supervisioén y fiscalizacién de los
siguientes organismos o instancias: la Superintendencia del Sistema
Financiero, la Auditoria Externa, la Auditoria Interna y la Corte de
Cuentas de la Reptiblica.

2. POBLACION COTIZANTE

La poblacién cotizante estd formada portodoslos patronos dela
empresa privada y sus trabajadores debidamente inscritos. A131 de
diciembre de 1993, la poblacién cotizante estaba integrada por 16.671
patronos y 315.830 trabajadores.

Desde el punto de vista de la actividad econémica, la poblacién
cotizante esta distribuida como sigue: industria, 118.471 trabajadores
(37% del total); comercio, 67.443 (21%); servicios, 38.400 (12%); y otras
actividades, 91.516 (30%).

La estructura salarial de los cotizantes tiene como base las
remuneraciones afectas al régimen del Instituto Salvadorefio del
Seguro Social. Su estructura es la siguiente: hasta un salario minimo,
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22%; de uno a tres veces el salario minimo, 75%; y mds de tres veces
el salario minimo, 3%.

El'aporte de cotizaciones es la principal fuente de recursos que
recibe el Fondo en calidad de depdsitos a favor de los trabajadores y
la devolucién de éstos se efecttia de conformidad con los requisitos,
términos y condiciones que sefiala el reglamento correspondiente. La
devolucién se efectia en los casos de invalidez (incapacidad perma-
nente total), vejez (jubilacién) y muerte.

Las cotizaciones son pagadas mensualmente por patronos y
trabajadores bajo la siguiente distribucién: el 5% por los patronos y el
0,5% por los trabajadores. El aporte de las cotizaciones es calculado
sobre el salario minimo vigente al momento de la retencién, aunque
la remuneracion fuera superior a dicha suma.

Las cotizaciones percibidas a partir de enero de 1993 devengan
un interés del 9% anual capitalizable cada afio, lo que significa dos
puntos sobre el interés bancario nominal en cuentas de ahorro co-
rriente y un 1,8 puntos porcentuales en tasas efectivas.

3. CONDICIONES DE FINANCIAMIENTO

Los créditos otorgados a los trabajadores desde 1973 hasta 1992
fueron concedidos a tasas de interés activas del 4 al 13% de interés
anual, con un promedio de rendimiento del 7,5%. Los créditos
otorgados a partir de enero de 1993 a la fecha son concedidos al 13%;
dicha tasa de interés representa una tasa preferencial dentro del
sistema financiero nacional.

Los recursos del Fondo se destinan con prioridad al otorgamien-
to de créditos alostrabajadores cotizantes, de acuerdoalos siguientes
programas de financiamiento, montos y plazos:

- Adgquisicién de vivienda, y construccién y venta de activos:
hasta por US$8.601,16, a 25 afios plazo.
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- Remodelacién, ampliacién y mejoras: hasta por U5$4.624,28, a
15 afios plazo.

- Lotes con servicios: hasta por US$3.468,21, a 25 afios plazo.

Para la amortizacién de los préstamos existen dos modalidades
dentro de la cartera hipotecaria:

a.  Sistema de Cuota Fija. Elmonto del préstamo que se concede bajo
este sistema es calculado considerandoel 27% delingreso del cotizante,
el cual es equivalente a 23,9 veces o maés el salario minimo con un
factor de pago fijo del 11,28 pormillar. Los préstamos concedidos bajo
este sistema se amortizan por medio de cuotas mensuales vencidas y
sucesivas, las que varian itnicamente por los cambios que pudieran
darse en la tasa de interés o en las primas de seguro.

b.  Sistemade Cuota Ajustable. Elmonto del préstamo que se concede
bajo este sistema se establece considerando el 25% del ingreso del
cotizante, equivalente a 50 veces o més el salario minimo con un factor
de pago inicial del 5,0 por millar indizado al crecimiento del salario
del cotizante. Los préstamos concedidosbajo este sistema se amortizan
por medio de cuotas mensuales vencidas y sucesivas, que se ajustan
permanentemente en funcién de los aumentos de salarios hasta la
terminacién del plazo; los intereses que no sean cubiertos porla cuota
se financian y acumulan mensualmente al saldo inicial, devengando
un interés igual al del crédito original. Este financiamiento deja de
operar hasta que la cuota llega a un monto igual o superior a los
intereses generados por el saldo total del préstamo.

4. INDICADORES PRINCIPALES

a.  Préstamos concedidos. Como propdsito principal desde su crea-
cién, el Fondo viene contribuyendo a solucionar el problema
habitacional de los trabajadores, proporciondndoles los medios ade-
cuados para la adquisicion de viviendas cémodas, higiénicas y segu-
ras. Desde 1973 a 1993 el FSV ha concedido 93.674 créditos por un
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monto de US$288,5millones, con un tiempo promedio deescrituracién
de 40 dfas, que han beneficiado a 93.674 familias y 515.207 salvadore-
fos.

b.  Cartera hipotecaria. De acuerdo a la amortizacién de los présta-
mos y las modalidades de pago dentro de la cartera hipotecaria al 31
de diciembre de 1993, se ha otorgado 71.531 préstamos por un monto
de US$225 millones.

¢ Recuperacién de la cartera. La recaudacién de las cuotas de
amortizacién de los préstamos concedidos se efecttia a través de las
empresas e instituciones que tienen cotizantes deudores al Fondo. El
sistema financiero participa en la captacién de las retenciones efec-
tuadas al cotizante por medio de planilla y con la recepcién de pagos
de cuotas de préstamos efectuados directamente por el usuario. La
recuperacion de cartera durante 1993 alcanzé un monto de US$32,2
millones.

d. Rendimientodelacartera. Elrendimiento dela cartera hipotecaria
durante los Gltimos tres afios reflejé un comportamiento ascendente,
registrandose tasas del 7%, 7,2% y 9,1% en 1991, 1992 y 1993, respec-
tivamente.

e.  Comportamientodelosactivos. Enlostiltimos 14 afios esteindicador
ha tenido variaciones. De 1980 a 1985, el comportamiento de los
activos mostré una tendencia de crecimiento uniforme debido a que
el valor del délar en el sistema cambiario en esos afios se mantuvo fijo
en 2,5 colones por ddlar. En 1986 el comportamiento de los activos
baj6 en comparacién a los afios anteriores debido al aumento en el
valor del délar, conel cambio de 5 colones por délar. Entre 198721989
el comportamiento de los activos se mantuvo con tendencia ascen-
dentey en 1990 el activo bajé con un cambio de 7,49 colones por ddlar.
Entre 1991 y 1993 los activos nuevamente reflejaron una tendencia
ascendente en concordancia con un tipo de cambio en alza. (Véase el
cuadro 1.)
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CUADRO 1

EL SALVADOR: COMPORTAMIENTO DE LOS ACTIVOS DEL
FONDO SOCIAL PARA LA VIVIENDA, 1980 - 1993
(en millones de délares)

ANO MONTQ ANO MONTO
1980 135,9 1987 185,8
1981 162,2 1988 205,6
1982 196,4 1989 207,6
1983 2379 1990 175,0
1984 270,3 1991 185,4
1985 293,3 1992 202,3
1986 165,8 1993 234,2

f.  Dewvolucion decotizaciones. Las cotizaciones efectuadas por patro-
nosy trabajadores que recibe el Fondo en calidad de depésitos a favor
de los trabajadores, se devuelven en las causales de invalidez, vejez
y muerte de acuerdo alo establecido en las Normas Generales para la
Devolucién de Depésitos por Cotizaciones a los Trabajadores.

Con el objeto de agilizar el proceso de devolucién de las cotiza-
ciones fue necesario establecer técnicas que permitieran contar con
mecanismos que facilitaran el control de las cotizaciones asi como su
devolucién. Fue asi como en 1990 surgié la conformacién de la
Cuenta Individual, la cual permite contar con registros individuales
histéricos computadorizados de las cotizaciones acumuladas a favor
de los trabajadores desde la creacién del Fondo. La operatividad de
la Cuenta Individual mecanizada a partir de enero de 1993 hizo
posible la devolucién inmediata y satisfactoria de las cotizaciones,
logrando devolver 29.170 casos en las diferentes causales, hasta por
un monto de US$8,7 millones.
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5. ETAPAS DE MODERNIZACION

Como parte del proceso de modernizacién del FSV, se pueden
identificar las siguientes lineas de accién:

a.  Restructuracién organizativa. Se buscé adecuar la estructura
orgénica a las necesidades actuales permitiendo trabajar con mayor
agilidad. Las actividades realizadas fueron las siguientes:

- Revisién y andlisis de la estructura organica por consultores
externos.

- Implantacién gradual de los cambios propuestos por la
consultoria.

- Funcionamiento, a partir dejunio de 1992, delanuevaestructura
orgéanica, actualmente en revisién para hacer los cambios nece-
sarios que se determinen.

- Conformacién del Manual de Organizacién y Funciones para
tener documentado el funcionamiento general de la institucién.

b.  Plan de mecanizacion institucional. Para poder prestar un servicio
eficiente, rdpido y oportuno y, a la vez, agilizar las operaciones
internas se ha desarrollado lo siguiente:

- Adquisicién de un equipo HP 3000/932 y sus accesorios para
crecimiento.

- Conversién de sistemas instalados.

- Desarrollo de nuevos sistemas.

- Compra de un lenguaje de cuarta generacion.

- Precalificacién de los usuarios por fax.

- Teleproceso en agencias de Santa Ana, San Miguel y Unicentro.

- Mecanizacién del Departamento de Créditos.

- Inicio de la mecanizacién del Departamento Juridico.

- Inicio de la estructura del nuevo sistema de financiamiento.

¢.  Modificacion de la Ley y Reglamento Bdsico. En esta etapa se buscé
eliminar de la Ley las facultades que en el pasado demostraron ser
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inoperantes y también se procuré dar acceso a los cotizantes al
programa de lotes con servicio. Se desarrollaron las siguientes
actividades:

- Instauracién del programa de adquisicién de lotes.

- Derogacién de otorgamiento de créditos a cooperativas.

- Derogacién de financiamiento a empresas constructoras.

- Derogacién de financiamiento para conjuntos habitacionales.
- Potestad para poder vender los inmuebles.

- Lascotizaciones deberan ser calculadas sobre el salario minimo.

d. Instauracién de la Cuenta Individual. Para cubrir la necesidad de
conformar los registros individuales computadorizados de las coti-
zaciones a favor de los trabajadores y asilograr una devolucién de los
depésitos de manera inmediata, se realizaron las siguientes activida-
des:

- Aprobacién del mecanismo técnico para el establecimiento de la
cuenta.

- Conformacién total de registros en diciembre de 1992.

- Devolucién de cotizaciones de manera inmediata a partir de
enero de 1993.

- Porcentajes de aportacién sin cambio (5,0% el patronoy 0,5% los
trabajadores).

e.  Establecimiento del sistema de tarjeta de identificacion del usuario.
Esta etapa se desarrolld para evitar el alto nimero de errores en la
aplicacién de pagos. Las actividades realizadas han sido las siguien-
tes:

- Conformacién de la planilla preelaborada con las empresas que
retienen cuotas de préstamos, es decir un sistema
computadorizado.

- Creacién delatarjeta laminoplastica para la recepcién de cuotas
individuales a través del sistema financiero.

- Disefio de nuevos formularios para captar pagos.
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- Dotacién de méquinas impresoras a las instituciones financie-
ras.

f.  Adquisicién de oficinas propias. Para brindar una mejor atencién
a los cotizantes se hizo lo siguiente:

- Adquisicién del edificio en 1991 y traslado en enero de 1992.

- Ubicacién de areas de atencién al ptiblico de manera accesible.
- Horario continuo para atender al ptiblico sin cerrar al mediodia.
- Horario especial los dias sébados de 9:00 h a 12:00 h.

g.  Establecimiento de nuevas tasas de interés. Se buscé establecer un
sistema que permitiera una mayor cobertura en la inversién a todos
los estratos cotizantes y, a la vez, lograr incrementar el ahorro en los
depbsitos a favor de los trabajadores. Fue creado y aprobado en
setiembre de 1992 y su implantacién fue a partir de enero de 1993. La
conclusién de esta etapa después de un afio es que se logrd el objetivo
de hacer llegar el crédito a més cotizantes.

h. Programa de Calidad Total. La idea de lograr una sustancial
mejora en toda la actividad institucional lleva a implantar un progra-
ma de Calidad Total, el cual no debe ser s6lo una mejora temporal sino
que debe ser en forma continua, de tal manera que sea un ciclo sin fin.
Las actividades realizadas han sido las siguientes:

- Capacitacién de la Alta Direccién y de los mandos medios y
conformacién del Consejo de Calidad en 1993.

- Implantacién de un Plan Anual de Calidad.

- Actualmente se desarrollan equipos de mejora y circulos de
calidad.

- Se planifica hacer un Manual de Procedimiento de Calidad.

- Se planifica desarrollar un sistema de costeo de la mala calidad,
con el objeto de atacar los aspectos donde se tengan los més altos
costos.
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6. PRINCIPALES LIMITACIONES Y PROBLEMAS

La consolidaciéon del proceso de modernizacién del FSV enfren-
ta las siguientes limitaciones y problemas.

a. Inscripcién de testimonios. Siendo la garantfa de los créditos
concedidos el tener inscritos los testimonios hipotecarios, es urgente
solucionar el problema actual que significa tener alrededor del 80%
de ellos sin poderlos inscribir, debido principalmente a razones
internas, como la situacién registral del pafs.

b. Mejora de los procedimientos de manejo del nuevo sistema de
financiamiento. Se han identificado las limitaciones en el area de
concesién del crédito, capacitacién del recurso humano que maneja
el sistema y, finalmente, en el control luego que se ha escriturado.

c.  Mora de la cartera hipotecaria. Siendo la cartera hipotecaria el
mayor activo con que se cuenta, es importante hacer notar que la
existencia de una mora considerable ha sido una restriccién para
poder ser mas dindmicos en el otorgamiento de un mayor nimero de
créditos. El componente clave del crecimiento de la mora fue la dificil
situacién porla que atravesod el pais durante la década pasada, ya que
elcierre de fuentes de trabajo originé unalto niimero de desempleados.

d. Mejora de la atencién al piiblico cotizante. Esta problematica se
presenta dado el alto volumen de cotizantes que es necesario atender
en lainstitucion y la falta de una capacitacién adecuada del personal
asignado a esta dificil labor.

e. Integracion de la mecanizacion de los sistemas administrativos. El
desarrollo de las actividades en muchas de las 4reas se ha venido
mecanizando, pero aiin no se ha logrado cubrir la totalidad de los
procesos; esto provoca, en muchas ocasiones, cuellos de botella que
impiden que la actividad sea més fluida.

f.  Creacién de unaimagen institucional. La visién que se ha tenido de
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la institucién ha sido una limitacién para alcanzar los objetivos de
caricter social que se han trazado.

g.  Poca descentralizacion de las agencias regionales. Para llegar a las
zonas occidental y oriental en una forma més completa dado que hay
una reactivacién econémica, es vital lograr que las agencias regiona-
les realicen la mayor parte de las actividades que actualmente sélo se
desarrollan en las oficinas centrales.

h.  Comercializacion de los terrenos de la institucién. En el pasado, la
administracién del Fondo adquirié terrenos para construir vivien-
das, siendo una inversién monetaria muy considerable y dado quelas
actuales condiciones son las de conceder financiamiento, estd demaés
mantener tales activos teniendo los fondos congelados.

i.  Necesidad de recursos externos para suplir el exceso de demanda. Al
poner en marcha en 1993 el nuevo sistema de financiamiento se
generé una mayor demanda de crédito, de tal manera que hubo
necesidad de recurrir al sistema financiero nacional para obtener
recursos y asf cubrir la demanda. Asi, esta situacién estara afectando
mientras los nuevos créditos comiencen a generar los ingresos sufi-
cientes en el mediano plazo.

j.  Control en el aporte de las cotizaciones. El hecho de depender dela
recaudacién a través del Instituto Salvadorefio del Seguro Social
genera problemas en relacion con los registros de los depésitos que se
reciben de parte de los cotizantes, ya que no todos vienen correcta-
mente identificados.

7. PERSPECTIVAS

Dado todo lo anterior, se pueden enunciar las lineas de accién
que deberan emprenderse:

- Establecer plan de inscripcién masiva de testimonios.
Consolidar el nuevo sistema de financiamiento.
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- Implantar un plan estratégico para la recuperacién de la mora.

- Mejorar la eficiencia administrativa y el servicio al cotizante.

- Elaborar un estudio actuarial.

- Lograr la venta de titulos en la bolsa de valores.

- Efectuar la constitucién y compra-venta de hipotecas en el
sistema financiero.

- Extenderlacobertura delosservicios del Fondoatodaslas zonas
del pais.

- Crear un sistema propio de recoleccién de cotizaciones.

- Promover la apertura de cuentas de cotizaciones voluntarias.



FONDOS FINANCIEROS DE VIVIENDA:
LA EXPERIENCIA DE EL SALVADOR Y DEL FONDO
NACIONAL DE VIVIENDA POPULAR

Carolina de Urquilla

1. INTRODUCCION

El presente trabajo estd compuesto por tres grandes secciones.
Enla primera se efectiia un anélisis del contexto sociopolitico del pais
en 1989, afio en el que se inicia el Plan Econémico y Social del go-
bierno del presidente Alfredo Cristiani, orientado a la estabilizacién
de la economia, la apertura y liberalizacién de mercados y el impulso
de un proceso de privatizacion, todo ello conducente a conformar y
consolidar una economia social de mercado. La segunda seccién
detalla el surgimiento del Fondo Nacional de Vivienda Popular
(FONAVIPO), lafilosofia y 1a base conceptual de este organismo y los
resultadosalcanzadosalafecha. Enlatercerasecciénse presentanlas
conclusiones y perspectivas.
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2. ASPECTOS MACROECONOMICOS

2.1 Situacién socioeconémica de El Salvador

Cuando se inici6 el gobierno del licenciado Alfredo Cristiani en
1989, indicadores macroecondmicos del Banco Central de Reservade
El Salvador daban cuenta de un crecimiento del producto interno
bruto (PIB) de 1,1%, un decrecimiento del PIB por habitante de 0,6%,
una tasa de inflacion de 23,5% y un salario minimo de 424 colones
(aproximadamente US$70).

Elanélisis de la evolucién de las variables posteriora 1989 refleja
que el pais estd superando los insatisfactorios indices mostrados en el
decenio de los ochenta. Asi, el PIB observé un crecimiento de
alrededor de 3,4% en 1990 alcanzando niveles de 5% de crecimiento
real en 1993, lo que determiné que el PIB por habitante creciera en el
mismo periodo del 1,1% al 2,4%.

Lainflacién selogréreducira12,1% en 1993, controlando de esta
manera la pérdida del poder adquisitivo de las remuneraciones. La
variacion del salario minimo, aunque ha crecido porcentualmente
menos que la inflacién, en términos reales ha logrado una mejora
significativa. En efecto, en 1993 el salario minimo alcanzé los 930
colones (US$107,1), lo que representaba una tasa de crecimiento
promedio en el periodo de 13,5%.

2.2 La situacién del sistema financiero y del sector de la
vivienda en 1989

En el dltimo quinquenio, el gobierno de El Salvador ha trabajado
por el reordenamiento de los aspectos econdmicos, a fin de disminuir
las altas tasas inflacionarias, estabilizar el colén y disminuir el déficit
fiscal, todo esto enmarcado dentro de la politica de ajuste estructural
y desregulacion de la economia. Estas acciones han estado acompa-
fiadas de un proceso de disminucién del tamafio del Estado y de un
proceso de modernizacién y descentralizacion de la administracién
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publica, caracterizado principalmente por el traslado a la empresa
privada de la mayor cantidad posible de actividades que habfan sido
tradicionalmente realizadas por el Estado.

En 1989 el sistema financiero contaba con ocho bancos comercia-
les y siete asociaciones de ahorro y préstamo nacionalizadas. Existia
gran injerencia del Estado en el sistema a través del Banco Central de
Reserva, que tenia la dltima palabra en la concesién de créditos,
captacién de recursos, apertura de sucursales, salarios, nombramien-
tos delas Juntas Directivas, etc. Elmarcolegal y de supervisién estaba
concentrado en regular y controlar las tarifas, servicios, margenes de
intermediacién, inversién fisica, endeudamiento externo y otros,
descuidando totalmente la regulacién de riesgos y la proteccién de
los depositantes.

Como consecuencia de esa injerencia, el sistema financiero
sufria graves deficiencias. Las instituciones nacionalizadas estaban
en quiebra, pues habian incurrido en grandes pérdidas que las llevé
alainsolvencia, ademads de tener serios problemas deliquidez. A130
dejunio de 1989, e137% del total de la cartera de préstamos estaba en
mora, lo que hacfa imprescindible la restructuracién del sistema.

En el contexto social, también se definié como una necesidad
prioritaria el disefio de programas de compensacién social que alivia-
ranlos problemas de los pobres, de tal forma que fueronidentificados
como sectores prioritarios los de educacién, salud y vivienda.

En 1989 el sector de la vivienda mostraba un déficit acumulado
en viviendas nuevas y con necesidades de mejoramiento que sumaba
470 mil unidades, entendiéndose este déficit como la ausencia de
viviendas o falta de elementos cualitativos en ellas. La produccién de
vivienda registrd, en el periodo 1985-1989, un promedio de 10.500
unidades, cifra totalmente insuficiente frente a las necesidades de
nuevas viviendas, que sélo por crecimiento demogréafico ascendian a
cerca de 24.000 unidades habitacionales cada afio.
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La dificil situacién socioeconémica, los altos y crecientes precios
de las viviendas debido a la inflacién y las exigencias del sistema
financiero formal han dificultado el acceso a la propiedad de la
vivienda: en efecto, s6lo el 64,3%' de la poblacién es propietario de
su vivienda. No sélo el segmento de bajos ingresos sino también el
sector de ingresos medios de la poblacién tenia dificultades para
acceder a la propiedad de la vivienda, originandose con ello la
expansion y proliferacién de asentamientos no autorizados.

En este contexto, la atencién a la demanda por viviendas se
encontraba segmentada de la siguiente forma: el rango de uno a dos
salarios minimos (20% de la poblacién) era atendido por el Instituto
de Vivienda Urbana (IVU), aun cuando esta institucién no tenia la
capacidad para cubrir toda la demanda existente. El rango de dos a
tres salarios minimos mensuales (21% de la poblacién) estaba atendi-
do porlasinstituciones de previsién social estatales (i.e., Fondo Social
para la Vivienda e INPEP) y el de tres salarios minimos en adelante
(12% de la poblacién) era atendido por las asociaciones de ahorro y
préstamo utilizando recursos de la Financiera Nacional de la Vivien-
da (FNV), ente rector del Sistema de Ahorro y Préstamo. Debe
resaltarse que el sector de la poblacién con ingresos por debajo de un
salario minimo (47% de la poblacién) no era atendido por el Estado
sino por organizaciones no gubernamentales (ONG).

De esta manera, la atencién de la demanda por vivienda contaba
con un sistema de financiamiento conocido como Sistema de Ahorro
y Préstamo acompanado de algunos entes financieros del sector
piiblico, los cuales operaban en forma no arménica definiendo cada
uno sus politicas. En general, todo el sistema operaba con tasas de
interés subsidiadas fijadas por las autoridades monetarias con mar-
genes regresivos que producian grandes distorsiones en el mercado,
afectando seriamente el ahorro nacional. El Estado, por su parte, no
contaba con una politica integral sobre el sector y, como consecuen-
cia, presentaba gran descoordinacién y poca capacidad rectora, ya
que la legislacién vigente estaba dotada de una gran cantidad de

! Incluye 52,5% propietarios més 11,8% pagando a plazos.
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formalidades y requisitos, poco practicos y obsoletos y, como tales,
constitufan barreras marginadoras de todo aquel que no tenia capa-
cidad econémica o cultural suficiente para cumplirlas.> Ademés, la
liberalizacién del sistema suponia algunas dificultades, como eran la
falta de competitividad de las asociaciones de ahorro y préstamo y la
resistencia a aumentar las tasas de interés para vivienda (no
subsidiadas).

2.3 Estrategias adoptadas para restructurar el sistema
financiero

Dada la situacion prevaleciente hasta 1989 y reconociendo que
el problema de vivienda es fundamentalmente un problema de
pobreza, el gobierno decidié enfrentar, desde 1990, el reto de realizar
una ambiciosa reforma conceptual e institucional, a los efectos de
restructurar el sistema financiero, como pilar fundamental del
financiamiento del sector de la vivienda. Para ello se definieron
estrategias que debian ser ejecutadas en el corto, mediano y largo
plazo.

Las estrategias consideradas necesarias en el sistema financiero
pueden resumirse asi:

a. Liberalizacién y desregulacion del sistema financiero, que im-
plico tasas libres, diversidad de titulos, banca maltiple, apertura al
exterior, creando un sistema de financiamiento a la vivienda libre de
distorsiones, con la tinica excepcién de facultar al Banco Central de
Reserva para obligar, sifuese necesario, alas instituciones financieras
para que destinen un porcentaje de sus fondos a la formacién de
cartera de vivienda a largo plazo.

Condensado del documento "Estrategia Nacional de Vivienda en ElSalvador", expues-
to por el arquitecto Roberto Paredes Martell, viceministro de Vivienda y Desarrollo
Urbano de El Salvador, en el Primer Seminario Centroamericano sobre Financiamiento
de Vivienda, San Salvador, El Salvador, 25-27 de agosto de 1993.
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b. Integracién de bancos y financieras.

c.  Establecimiento de instrumentos especiales para vivienda. Para
ello, se cre6 el Certificado de Depésito a Plazo para Vivienda
(CEDEVIV), instrumento negociable respaldado por un depésito con
plazo minimo de dos afios, con tasa de interés que paga dos puntos
por encima de la Tasa Basica Pasiva (TBP), ajustable semestralmente,
y con encaje remunerado cuando los fondos son utilizados en
financiamiento de vivienda cuyo valor es de hasta 600 mil colones.
También se cre6 el Fondo de Crédito para Inversiones, para financiar
la construccién de vivienda en dos capitulos: el primero,
financiamiento a laindustria de la construccién destinado a la adqui-
sicién de maquinaria y equipo, con el propésito de modernizar la
actividad constructora; y segundo, financiamiento para la compra de
vivienda, a fin de aliviar el problema habitacional del pais.

d. Establecimiento de unnuevomecanismo para el financiamiento
de la vivienda popular.

e. Establecimiento de unsistema de subsidios directos ala deman-
da por vivienda de los sectores de extrema pobreza de la poblacién.

f.  Retiro de los organismos de prevision social del financiamiento
de vivienda y establecimiento de politicas de inversiones de sus
fondos en CEDEVIV.

g. Establecimiento de un mercado de valores.

La ejecucién de estas estrategias busca la igualdad de oportuni-
dades para el acceso ala vivienda, a través de tres elementos: generar
condiciones para la existencia de un mercado habitacional agil,
eficiente, lucrativo y satisfactorio, lo que ha implicado ampliar la
oferta, habilitar la demanda y fortalecer la produccién de vivienda;
eliminarla marginalidad al acceso dela vivienda, loque haimplicado
reformas normativas, legales y fiscales; y cambiar el rol que tradi-
cionalmente habia desarrollado el Estado, como ente proveedor, a ser
coordinador, normativo, facilitador, promotor y procurador.
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2.4 Reformas del sector de la vivienda

Como parte delareformasectorial contenida en el Plan Nacional
de Vivienda (1990-1994), se tomaron importantes medidas, destacan-
do las siguientes:

a. Restructuracién del Viceministerio de Vivienda y Desarrollo
Urbano (VMVDU), elimindndole el papel de organismo ejecutor y
asignandole la funcién de ente rector, normador y coordinador del
sector.

b. Creacién del Consejo Nacional de la Vivienda (CONAVI), como
6rgano consultivo y pluralista que permita generar un consenso
nacional para darle continuidad y coherencia a la politica sectorial.

c.  Retiro de las entidades gubernamentales de la produccién y
financiamiento de la vivienda y supresién de la Financiera Nacional
dela Vivienda (FNV), como organismo rector del antiguo Sistema de
Ahorro y Préstamo.

d. Creaciéndel FondoNacional de Vivienda Popular (FONAVIPO),
con el cual se establece un nuevo mecanismo para el financiamiento
de la vivienda popular y un sistema de subsidios directos a la
demanda por vivienda de los sectores més pobres de la poblacion.

e. Atencién del problema de la tenencia de la tierra, impulsando a
corto plazo y de manera masiva la legalizacién de la propiedad del
terreno a las familias residentes en asentamientos de tugurios y
colonias ilegales, para consolidar la propiedad privada en las comu-
nidades de bajos ingresos.

f. Atencién a la rehabilitacién de tugurios en ciudades y
asentamientosrurales, paralograrla coordinacién conloslotificadores
ilegales.

g Restructuracién del Fondo Social parala Vivienda, paraampliar
su cobertura social.
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La base de todo ordenamiento juridico lo constituye su Ley
Fundamental, ley que debe desarrollarse en sus principios en toda
legislacién secundaria. En este caso, la Constitucién de la Reptiblica
de El Salvador contempla, en su articulo 119, el fundamento juridico
para la regulacién de toda el 4rea de vivienda. El articulo sefiala que
“se declara de interés social la construccion de viviendas. El Estado
procurara que el mayor nimero de familias salvadorefias llegue a ser
propietaria de su vivienda”.

Concordante con el mandato de esta disposicién, se volvidé
imprescindible, dentro de una concepcién global del sector, eliminar
aquellas barreras y obstdculos que impidieran el acceso a la vivienda
por parte de la mayoria de los salvadorefios. Dentro de este orden de
ideas se han realizado reformas referentes a facilitar el acceso a la
propiedad, reformas a la legislacién financiera y reformas a las leyes
relativas a la ingenieria, arquitectura y urbanismo.

Entre las reformas referentes a facilitar el acceso a la propiedad,
cabe mencionar las siguientes:

a. Creacién del Programa “El Salvador, Pais de Propietarios”, en
febrero de 1991, con la finalidad de solucionar rdpidamente y a bajo
costo el problema de la marginalidad e inseguridad juridica de las
miles de familias que vivian en zonas marginales, comunidades en
vias de desarrollo y lotificaciones ilegales.

b. Creacién del Instituto Libertad y Progreso, como unidad des-
centralizada, dependiente de la Presidencia de la Repiiblica, con la
funcién de promover, procurar, facilitar y asegurar los recursos para
la titulacién de inmuebles y agilizar su inscripcién registral, en
proyectos de interés social.

c. Instalacion del Registro Social de Inmuebles como parte inte-
grante del Registro de la Propiedad Raiz e Hipotecas, dependencia
del Ministerio de Justicia, cuya finalidad esla inscripcién de derechos
sobre inmuebles en los que se desarrollen proyectos de interés social,
sinimportar si ellos son desarrollados por el sector piiblico o privado.
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d. Aprobacién del Reglamento para Calificacién de Proyectos de
Interés Social.

e. Reformas a la Ley del Ejercicio Notarial de la Jurisdiccién
Voluntaria y de Otras Diligencias, a la Ley sobre Titulos de Predios
Urbanos y a la Ley Temporal de Incentivos a la Legalizacién de la
Propiedad de Terrenos en Zonas Marginales.

Por su parte, las principales reformas dadas a la legislacién
financiera incluyen la Ley de Bancos y Financieras, la Ley de creacién
del Fondo Nacional de Vivienda Popular en junio de 1992 y las
reformas a la legislacién del Fondo Social para la Vivienda en febrero
de 1991.

Asimismo, en febrero de 1991 se sancionaron reformas a la Ley
de Urbanismo y Construccién y, en setiembre del mismo afio, se cred
el Consejo Nacional de la Vivienda.

3. EL FONDO NACIONAL DE VIVIENDA POPULAR
(FONAVIPO)

La Estrategia Nacional de Vivienda enfocada alaextrema pobre-
za adoptada por el gobierno del presidente Alfredo Cristiani ha
buscado, desde su concepcion, retirar al Estado de la produccién y
ejecucién de viviendas y facilitar la operacién de las fuerzas indivi-
duales y sociales enla btisqueda de la satisfaccion de sus necesidades
habitacionales, creando un marco de igualdad de oportunidades
para el acceso a la vivienda.

En este contexto, para hacer viable el establecimiento del nuevo
mecanismo de financiamiento de la vivienda popular, se crea, en
junio de 1992, el Fondo Nacional de Vivienda Popular (FONAVIPO),
como una institucién ptblica de crédito, con cardcter auténomo, con
la misién de canalizar los recursos del Estado para apoyar el esfuerzo
de las familias de mds bajos ingresos y reducir gradualmente el
problema del déficit habitacional. Ademas, se asigna a FONAVIPO
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la administracién del sistema de subsidios directos, denominado
Programa de Contribuciones, por medio del cual el Estado entrega un
aporte a las familias que conforman la poblacién objeto.

3.1 Descripcion general del FONAVIPO

El objetivo del FONAVIPO es promover un mejor nivel de vida
para las familias salvadorefias de mas bajos ingresos, a través de un
mejoramiento integral de sus condiciones habitacionales. Tiene
como atribucién promover los programas de inversién y
financiamiento para el mejoramiento de soluciones habitacionales de
interés social. Los programas del FONAVIPO van dirigidos a la
poblacién de escasos recursos econémicos, cuyos ingresos mensuales
sean inferiores a dos salarios minimos (1.820 colones salvadorefios,
equivalente a US$210 aproximadamente) y que por su condicién de
pobreza no cuentan con una solucién habitacional que retina las
condiciones minimas de habitabilidad como son: piso higiénico,
techo seguro, adecuada eliminacién de excretas, agua potable y
energia eléctrica. Dichos programas llegan a la poblacién en general
a través de instituciones autorizadas cuya participacién permite al
FONAVIPO penetrar en los estratos més pobres y alejados del pais.

Estructuralmente, el FONAVIPO est4 integrado por la Junta
Directiva como méximo organismo rector, donde estan representa-
daslas instituciones que intervienen en las decisiones del sector de la
vivienda, tanto del sector piiblico y del sector financiero, como de
organizaciones no gubernamentales privadas y de desarrollo social.

El FONAVIPO cumple su misién a través de instituciones
financieras, que de acuerdo a lo establecido en la Ley de Bancos y
Financieras, pueden otorgar financiamiento para soluciones
habitacionales. También pueden ser autorizadas para trabajar con el
FONAVIPO, las corporaciones, fundaciones y asociaciones coopera-
tivas de ahorro y crédito debidamente constituidas, asi como las
instituciones oficiales de crédito y gubernamentales con facultad
legal para otorgar créditos a largo plazo para el financiamiento de
vivienda.
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Las instituciones son calificadas por el FONAVIPO y deben
cumplir los requisitos minimo de solvencia, organizacién y promo-
cién social, para operar en cada uno de los programas del Fondo.
Hasta el momento hay 21 instituciones autorizadas para trabajar con
los programas. Las instituciones autorizadas juegan un papel muy
importante en el desarrollo de los programas a cargo del Fondo,
puesto que a través de dichas instituciones, el FONAVIPO cumple la
funcién asignada de banca de segundo piso. Las instituciones auto-
rizadas tienen el papel de intermediarios para que las familias de més
bajos ingresos logren tener acceso a los programas del FONAVIPO;
en este sentido, promueven una serie de servicios, entre los cuales se
pueden mencionar la captacién del ahorro o esfuerzo previo de las
familias, el otorgamiento de créditos, la tramitacién de solicitudes de
contribuciones, la organizacién de la demanda, etc.

Para el cuamplimiento de esta estrategia fue necesario integrar
una Red deInstituciones Autorizadas a nivel nacional, generando asi
las condiciones y acciones bésicas para lograr la meta de impulsarlos
programas de créditos y contribuciones.

3.2 Origen de los recursos

Para cumplir con su misién, el FONAVIPO recibié del Estado el
patrimonio saneado de la Financiera Nacional dela Vivienda, pasan-
do a constituir éste el patrimonio general del FONAVIPO, base para
el otorgamiento de créditos en condiciones de mercado, para inver-
tirlo en el mejoramiento o construccién de nuevas viviendas. De la
misma manera, el FONAVIPO recibié del Estado el patrimonio
saneado del Instituto de Vivienda Urbana, con lo cual conformé su
patrimonio especial, por medio del cual FONAVIPO entrega el
subsidio del Estado como un aporte en efectivo o en especie directa-
mente al grupo familiar, para que éste pueda iniciar el proceso de
mejoramiento de una vivienda o la construccién de una vivienda
nueva.
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3.3 Plan Pro Vivienda Popular

Para atender el problema del déficit habitacional, el FONAVIPO
centra su labor en el Plan Pro Vivienda Popular. La estrategia percibe
el problema de la vivienda con una perspectiva integral y propone
una accién conjunta entre el esfuerzo de las familias y el aporte del
Estado. ElPlan Pro Vivienda Popular se compone de dos programas:
uno de contribuciones y otro de créditos.

El Programa de Contribuciones para Vivienda estd destinado a
proporcionar un aporte en dinero o especie para financiar el mejora-
miento o construccidn de nuevas viviendas a aquellas familias con
ingresos menores a dos salarios minimos. La contribucién se otorga
una sola vez en forma directa y sin compromiso de devolucién, a
través de un certificado para vivienda, que es un titulo nominativo
emitido por el FONAVIPO a favor del beneficiario. Esta contribucién
se otorga de acuerdo a un sistema de seleccién, que da puntajes segtin
las necesidades de vivienda de cada familia en funcién del principio
fundamental de ser directamente proporcional: a mayor nivel de
pobreza, mayor contribucién.

El objeto de este programa es beneficiar a las familias del drea
urbana o rural, que viven en casas que no retinen ninguna condicién
de habitabilidad y que debido a sus condiciones econémicas no
pueden mejorar sus viviendas. Las familias pueden postular de
manera individual o colectiva y los recursos pueden ser utilizados
para la reconstruccién de techos, paredes, instalacién de pisos de
cemento, adquisicién de lotes o instalacién de servicios basicos: agua,
energia eléctrica o servicios sanitarios.

Para obtener la contribucién se ha definido el proceso que se
describe a continuacién. Las familias definen y firman el contrato de
esfuerzo previo, debiendo cumplirlo; y las familias que cumplieron el
esfuerzo previo, se postulan al programa. Las instituciones autoriza-
das canalizan las solicitudes hacia el FONAVIPO. Este califica a las
familias solicitantes por medio de un sistema de puntajes, a base del
cual se determinan las familias seleccionadas. Luego se publica la
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lista de familias seleccionadas en los medios de comunicacién. Las
familias pueden solicitar apelacién en cuanto a los montos otorgados.
Posteriormente, se entregan los certificados a las familias beneficia-
rias y, antes de proporcionar el primer desembolso, una institucién
autorizada realiza una inspeccién. El desembolso se realiza a través
del sistema financiero (abono a la cuenta de ahorro del beneficiario)
y las familias inician el proceso de mejoramiento. Antes de cada
nuevo desembolso, la institucién autorizada efecttia una nueva ins-
peccién y elabora un reporte de autorizacion del siguiente desembol-
so, hasta agotar el monto de la contribucién obtenida.

Por su parte, el Programa de Créditos consiste en la concesién de
créditos que, de acuerdo a la capacidad de pago, son otorgados en
condiciones de mercado a las familias con ingresos mensuales meno-
res a dos salarios minimos. El FONAVIPO facilita los recursos a las
instituciones autorizadas para que éstas, a su vez, otorguen créditos
individuales a las familias de escasos recursos para impulsar el
desarrollo habitacional delas familias salvadorefias, pudiendo ser un
complemento del Programa de Contribuciones. Esos fondos pueden
ser utilizados para el mejoramiento de viviendas particulares o para
la obtencién de los servicios basicos de la comunidad.

Los préstamos tiene un caracter rotativo concediéndose créditos
modulares, es decir créditos de largo plazo con relaciones de corto
plazo con un monto limite de 5.000 colones, pagaderos en un plazono
mayor de cinco afios y con tasas de interés de mercado. De igual
manera, las instituciones autorizadas también pueden otorgar crédi-
tos a més largo plazo. Los préstamos pueden ser destinados a la
ampliacién o el mejoramiento de techos, pisos, ventanas, puertas o
introduccién de serviciosbésicos. Los créditos pueden ser solicitados
por la familia en forma individual o colectiva, esto tltimo cuando
varias familias deseen efectuar obras para la obtencién de servicios
bésicos: agua, energia eléctrica, drenajes, etc.
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3.4 Resultados y problemas encontrados

Comoresultado del Plan Pro Vivienda Popular, en los 30 prime-
ros meses de operacién del FONAVIPO, el Programa de Contribucio-
nes ha beneficiado a 12.565 familias habiéndoles entregado un total
de 89 millones de colones, alcanzando una cobertura total, es deciren
los catorce departamentos del pais. Estos recursos han sido transfe-
ridos a partir del mes de diciembre de 1992 mediante siete llamados
de postulaciones, lo que ha demandado cada vez mayores cantidades
de recursos. Por su parte, el Programa de Créditos ha otorgado, en el
mismo periodo, 3.780 créditos a través de las instituciones autoriza-
das por un total de 11,3 millones de colones cubriendo 11 de los 14
departamentos.

En el proceso de trabajo del FONAVIPO se ha encontrado
algunas dificultades, entre ellas las siguientes:

a. Conformacién de la Red de Instituciones Autorizadas. Dado
que el FONAVIPO no puede entregar directamente a la poblacién
créditos o contribuciones, es necesario contar con una red de institu-
ciones interesadas en actuar como intermediarias entre esta pobla-
ciény el FONAVIPO. Alinicio de las operaciones, los organismos no
gubernamentales (ONG) no se interesaron en los programas, debién-
dose efectuar todo un proceso de convencimiento para invitarlos a
participar.

b. Falta de experiencia de las ONG en el otorgamiento de créditos.
Las organizaciones no gubernamentales tienen experiencia en el
manejo de fondos provenientes de donaciones; sin embargo, no
puede decirse lo mismo respecto de la capacidad, experiencia y
estructura administrativa adecuada y necesaria para el manejo de
créditos. Esta situacién constituyd un reto, que a la fecha se esta
superando.

c. La falta de cobertura del riesgo crediticio no ha estimulado la
participacion del sistema financiero tradicional. Dadaslas caracteris-
ticas y condiciones socioeconémicas de la poblacién objeto del
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FONAVIPO, el sistema financiero tradicional los hamarginado delos
beneficios de crédito. La falta de cobertura del riesgo que atn
prevalece no ha motivado la participacién decisiva de este sector. Sin
embargo, se estan haciendo gestiones para solucionar esta situacién.

4. CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

Teniendo en cuenta todo lo anteriormente resefiado, se puede
extraer las siguientes conclusiones:

a. ElSalvador es un pafs que ha cambiado, ha alcanzado la paz y
se encuentra hoy dia en un proceso de democracia que facilita las
condiciones para desarrollar estos programas de vivienda. Por lo
anterior, més las reformas impu'lsadas, la economia estd empezando
a mejorat.

b. Elsistema financiero se ha reformado, lo que permite operar en
un esquema de banca miultiple, privada y eficiente sobre labase delos
principios de mercado.

¢. Los recursos para financiar la vivienda se obtienen principal-
mente pormedio de uninstrumento de captacién especial (CEDEVIV).

d. Elesquema debancamiltiple permite que hayan m4s institucio-
nes dedicadas a financiar vivienda.

e. Seha creado el mecanismo del subsidio otorgado por el Estado,
que se canaliza en forma transparente, directa y focalizadamente.

f. A través de la red de instituciones autorizadas se penetra a las
clases de extrema pobreza.

Gracias a esta estrategia, de las 470 mil viviendas que fueron
calificadas como deficitarias al principio del quinquenio, hoy dia se
cuentan sélo 281.000 unidades que necesitan atencién prioritaria del
Estado. La evolucion del sector financiero para la vivienda ha tenido
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un repunte a partir de las medidas tomadas, notdndose un fuerte
crecimiento en nimero e inversién de recursos. Elsistema financiero
formal estd aumentando su volumen de inversién aunque hoy dia
presenta una disminucién enel niimero de viviendas financiadas. Sin
embargo, al sumar el efecto de las dos estrategias, dirigidas al sector
formal y al sector de extrema pobreza, se observa como a partir de la
operacién del FONAVIPO (1992) la tendencia global refleja los incre-
mentos esperados.

A base de lo anterior, se tienen las siguientes perspectivas:

a. Se estdn creando nuevos instrumentos financieros de largo
plazo.

b. Se iniciard la reforma del sistema previsional y del sistema de
seguros, cuyas instituciones por excelencia son proveedores derecur-
sos de largo plazo.

c. La nueva Ley de Valores hace posible la creacién de nuevos
instrumentos financieros y el desarrollo del mercado de capitales.

d. Seestadifundiendoenelsistema financiero elmodelo de cuotas
ajustables, que hoy diaes exclusivo delFondo Social parala Vivienda.

Por su parte, el FONAVIPO pretende impulsar en este préximo
quinquenio un proceso de unificacién del crédito y la contribucidn,
en un proceso educativo que permita que los salvadorefios vayan
necesitando cada vez menos contribuciones y més créditos. Esto es
consecuente con las disponibilidades de recursos para donacién que
cada vez resultardn mas dificiles. En cambio, con una cultura de
crédito apropiada a las condiciones socioculturales de estos sectores,

cada vez serd mas facil penetrar y ayudar a estos sectores de la
poblacién.



FONDOS FINANCIEROS DE VIVIENDA:
LA EXPERIENCIA DE HONDURAS Y DEL FONDO
DE LA VIVIENDA

Reinaldo Nelson

1. SITUACION SOCIOECONOMICA DE HONDURAS

Honduras, pais centroamericano, tiene una extension territorial
de mas de 112.480 kilémetros cuadrados, una poblacién de 5,25
millones de habitantes (41,7% urbana y 58,3 rural), y una poblacién
econémicamente activa de 1,58 millones de personas. El salario
minimo es aproximadamente US$80.

En 1993 el producto interno bruto (PIB) real de Honduras creci6é
a una tasa del 3,7% en relacién con 1992, afio que mostrd una tasa de
crecimiento del 5,6%. Este resultado estuvoinfluidobésicamente por
una desaceleracién en el ritmo de crecimiento observado en varios
sectores, entre ellos el de la construccién, explotacién de minas y
canteras, agricultura, industria manufacturera, banca y seguros, etc.
Por su parte, el indice de precios al consumidor, que en 1992 habia
crecido un 8,8%, acusé en 1993 una mayor aceleracién, alcanzando
unatasa del 10,7%, siendo responsables de tal resultado los rubros de
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educacién, cuidados de la salud, alimentos, vivienda y funciona-
miento del hogar.

En el sector externo, las transacciones internacionales registra-
ron un déficit en cuenta corriente de US$345 millones, superior en
US$87 millones al obtenido en el afio precedente. Ello aunado a las
bajas entradas de capital dieron lugar a una pérdida de reservas
monetarias internacionales del orden de los US$100 millones.

Las finanzas del gobierno se deterioraron como resultado de un
sustancial aumento de los gastos corrientes en 22%, frente a un
incremento de apenas 11,3% de los ingresos. Ello aunado a gastos de
capital sustancialmente mayor alos ingresos determinaron un déficit
fiscal de alrededor de 2.300 millones de lempiras, equivalente al 10%
del PIB.

La liquidez del sector privado apenas crecié un 2,6% en 1993 con
respecto al afio anterior. Sin embargo, el sistema financiero experi-
ment6 una fuerte iliquidez en los meses de junio a diciembre, debido
aun incremento de siete puntos porcentuales en el encaje bancario, el
cual se fij6 en 42% en junio de 1993, disminuyendo posteriormente al
36%. Esta medida fue adoptada por el Banco Central de Honduras
para contrarrestar el deslizamiento especulativo del lempira frente al
doélar norteamericano.

Este resultado un tanto sombrio en la economia hondurefia en
1993 denota que el proceso de ajuste estructural iniciado en marzo de
1990, s6lo condujo a una situacién econémica mas dificil, ya que la
mayoria de la poblacién experimenté un empobrecimiento mayor
que el observado para 1989. En efecto, las medidas de ajuste, como la
devaluaciéon monetaria, la liberalizacién de las tasas de interés, de los
preciosy delaeconomiaen general, encaminarona una redistribucién
de la riqueza generada por todos los hondurefios, pero en el sentido
de hacer méas ricos alos que yalo eran y pobres a los de la clase media,

mientras que los que eran pobres pasaron a engrosar las filas de los
cuasi miserables.
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En ese mismo sentido, y para centrarse en el tema principal de
este trabajo, puede afirmarse que la vivienda en Honduras se ha
encarecido de tal forma que los estratos de la poblacién se han ido
desplazando de comprar viviendas adecuadas y cémodas a vivien-
dasinadecuadas e incémodas. Las familias que aspiraban a comprar
una vivienda de entre 90 y 120 metros cuadrados de construccién en
un terreno de 300 varas cuadradas, hoy no pueden comprar més que
una vivienda de entre 60 y 90 metros en un terreno de 150 varas. Las
familias que aspiraban adquirir la vivienda de entre 25 y 40 metros
cuadrados de construccién en terrenos de 120 varas cuadradas, ahora
pueden comprar lotes con servicios y unidades bésicas o, en su
defecto, adquirir estas tltimas pero con un subsidio estatal de por lo
menos un tercio del valor de dicho producto. Asimismo, puede
decirse que el financiamiento de vivienda hoy dia requiere de una
masa de recursos monetarios tres veces mayor a la requerida en 1989,
o bien utilizar la misma cantidad de dinero, pero para financiar un
tercio de lo que se financiaba en el referido afio.

2. DESARROLLOS RECIENTES EN EL SECTOR DE LA
VIVIENDA

En el periodo 1990-1994, se realizaron algunas acciones para
reorganizar el sector de la vivienda, derivadas de la necesidad de
contar con un mejor desarrollo institucional y marco legal, que
permitieran al pais disminuir el déficit habitacional cualitativo exis-
tente, del orden de las 500 mil viviendas. De esta forma, se cred el
Comité Ejecutivo de Restructuracién del Sector Vivienda y
Asentamientos Humanos (CER-VIVIEND-AH), conlafinalidad prin-
cipal de analizar la situacion operativa de las instituciones y las
politicas del sector, asi como proponer y recomendar acciones, meca-
nismos y reformas necesarias para ejecutar dicha restructuracién.

También se contemplé en la Ley de Ordenamiento Estructural
de la Economia una asignacién presupuestaria de 10 millones de
lempiras para financiar el Banco de Tierras, para viviendas de grupos
marginales, el cual inicialmente fue manejado por el fideicomiso del
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FOVI. Por recomendacién del Comité Ejecutivo de Restructuracién
del Sector Vivienda y Asentamientos Humanos, se implanté la ley
que dio origen al Fondo Social para la Vivienda (FOSOVI), contem-
pldandose dentro de dicha ley, como algo innovador en el
financiamiento de vivienda en Honduras, el Régimen de Aportacio-
nes Privadas (RAP), cuyosrecursos provienen del 1,5% delosaportes
de los patronos y trabajadores.

Por parte del gobierno central, se creé el Plan Presidencial 1992-
1994 para la construccién de 20.000 soluciones habitacionales, a
desarrollarse por medio de unaunidad ejecutora. A nivel del Congre-
so de la Reptblica, se encuentra para su aprobacién la Ley de las
Reformas del Sistema Financiero, instrumento que involucra, entre
otros, la derogacién del decreto de creacién y reformas de la Ley de
las Asociaciones de Ahorro y Préstamo, la Ley para Establecimiento

Bancarios, y algunos articulos de la Ley del Banco Central de Hondu-
ras.

Sin embargo, los esfuerzos y las acciones para ejecutar el plan de
las 20.000 viviendas no produjeron ni cubrieron en su totalidad las
expectativas del pueblo hondurefio debido a factores estructurales,
especulativos y anarquizantes que condujeron a cuestionar fuerte-
mente el manejo del FOSOVI.

El actual gobierno de la Reptiblica de Honduras, instalado el 27
de enero de 1994, se ha propuesto ejecutar las reformas del sector de
la vivienda que sean necesarias, a fin de atender a los estratos de més
bajos ingresos, tanto en las dreas rurales como urbanas, asi como
proseguir la legalizacién de tierras. Asimismo, dentro delactual plan
de gobierno se ha previsto como meta desarrollar un programa de
construccién de 50.000 soluciones habitacionales en el periodo 1994-
1998.
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3. ORGANIZACION INSTITUCIONAL DEL SECTOR DE
LA VIVIENDA Y SU FINANCIAMIENTO

De conformidad al articulo 4 del Decreto Legislativo No. 167-91,
mediante el cual se cre6 el Fondo Social para la Vivienda (FOSOVI),
el Sector de Vivienda y Asentamientos Humanos esté integrado por:
los entes financieros estatales, los entes financieros privados que
manejan o canalizan recursos para dicho sector, los programas de
financiamiento y construccién de urbanizaciones y viviendas, los
entes del Estado y del sector privado que desarrollen programas de
infraestructura y de servicios ptblicos urbanos y rurales, y cuales-
quiera otras instituciones, organizaciones, programas o actividades
de organismos publicos, privados o sociales, vinculados con las
politicas de asentamientos humanos que determine dicha ley, su
reglamento y otras leyes.

En Honduras existen tres organismos especiales para el
financiamiento de la vivienda. Asimismo, se cuenta con dos institu-
ciones de previsién que coadyuvan en el financiamiento, ademas del
Sistema Nacional de Ahorroy Préstamoy otros entes. A continuacién
se detallan los principales organismos.

El Instituto Nacional de Jubilaciones y Pensiones de los Empleados y
Funcionarios del Poder Ejecutivo (INJUPEMP) es una institucién des-
centralizada, creada para administrar el régimen de jubilaciones y
pensiones del sector laboral compuesto por los empleados ptiblicos
del Gobierno Central y de algunas instituciones descentralizadas.
Estos cotizan un 6% de sus respectivos sueldos, mientras que el
Estado aporta, como patrono, un 11%. Tiene activos por 1.250
millones de lempiras y 46.250 afiliados, habiendo invertido fuertes
sumas en proyectos masivos de viviendas para sus afiliados en
diversas ciudades del pais en los tltimos afios.

El Instituto Nacional de Previsién del Magisterio INPREMA) es el
organismo de previsién al cual cotizan todos los maestros de Hondu-
ras, excepto los de educacién superior, con el 7% de su ingreso
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teniendo como contrapartida un aporte estatal del 12%. Cuenta con
activos totales por el orden de 850 millones de lempiras y 30.500
afiliados. Este organismo, aligual que el INJUPEMP, ha invertido en
los tiltimos afios fuertes sumas de dinero en el financiamiento masivo
de viviendas en las principales ciudades del pafs.

El Fondo Social para la Vivienda (FOSOVI) fue creado mediante
Decreto Legislativo No.167-91, del 30 de octubre de 1991, como una
entidad desconcentrada de la Presidencia de la Reptblica, de interés
publico, de duraciénindefinida dentro de loslimites de dichaley, con
patrimonio propio, independenciaadministrativa, técnica y financie-
ra. Tiene el encargo de atender a la poblacién objetivoI y administrar
la cartera de activos del Instituto de la Vivienda (INVA), ente estatal
que tenia la responsabilidad de financiar proyectos de vivienda de
interés social.

El Régimen de Aportaciones Privadas (RAP/FOSOVI) fue creado
mediante el mismo Decreto Legislativo No.167-91 de creacién del
FOSOVI. En el articulo 17 de dicha Ley se establece que el RAP/
FOSOVI atenderd a la poblacién objetivo II, creando regimenes
especiales con aportes financieros de patronos y trabajadores o de
otros grupos organizados, los cuales seran administrados directa-
mente por cada régimen, segin el esquema organizativo que los
aportantes establezcan. Los recursos del régimen estan constituidos
principalmente por las cotizaciones mensuales, equivalentes al 1,5%
como minimo del salario mensual ordinario del trabajador a ser
pagado tanto por los patronos como por los trabajadores participan-
tes dentro del régimen especial.

4. ELFONDO DE LA VIVIENDA (FOVI)

4.1 Descripcion general

El1FOVI es un fideicomiso administrado por el Banco Central de
Honduras, que opera bajo la modalidad de financiera de segundo
grado, con el propésito de fortalecer el sistema financiero nacional
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para el sector de la vivienda. A través de éste, el FOVI canaliza
recursos para satisfacer las necesidades habitacionales y demaés acti-
vidades afines, a diferentes estratos de la poblacién del pais, caracte-
rizdndose por una justa y eficiente prestacién de servicios. Sus
oficinas se encuentran ubicadas en Tegucigalpa y no cuenta con
oficinas regionales ni sucursales.

ElFOVIsurgi6 con la desaparicién dela Financiera Nacional de
la Vivienda (FINAVI), ente estatal que estaba constituido como un
organismo auténomo de servicio ptiblico, de duracién indefinida,
personalidad juridica y patrimonio propio. En sus diez afios de
vigencia (1975-1985), la FINAVI ejerci6 el rol de ente rector e instru-
mento de apoyo financiero del Sistema Nacional de Ahorro y Présta-
mo. Asimismo, tenia la funcién de servir como entidad aseguradora.
E1FOVI fue creado con todos los activos y pasivos y, en general, con
todos los derechos y obligaciones de la FINAVL

El FOVI funciona bajo la modalidad de fideicomiso, del cual es
propietario el Gobierno de la Reptiblica por intermedio del Ministe-
rio de Hacienda y Crédito Pablico. En tal condicién, ostenta el
caracter de institucién fideicomitente y fideicomisaria del mismo.
Por otra parte, el Banco Central de Honduras, como institucién
fiduciaria y/o administradora, mantiene la representacién y perso-
nalidad juridica.

Actualmente, el FOVI cuenta con 16 intermediarios financieros
y no financieros, en comparacién con las seis asociaciones de ahorro
y préstamo sobre las cuales actu6 como ente rector la extinta FINAVIL
El FOVI cuenta con los siguientes intermediarios:

a. Siete asociaciones de ahorro y préstamo, constituidas como
sociedades de capital (sociedades andénimas), a saber: Casa Propia, La
Constancia, Futuro, Metropolitana, La Vivienda de Sula, La Vivienda
Hondurefia y Capital. En Honduras, tinicamente la Asociacién Casa
Propia se constituyé en su origen como entidad mutualista.

b.  Dos bancos: Banco Sogerin 5.A. y Banco del Comercio 5.A.
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¢.  Una institucion del sector piiblico: el Instituto de la Vivienda
(INVA) administrado por el FOSOVI.

d. Tres instituciones del sector cooperativista y sindical: Federa-
cibn Hondurefia de Cooperativas de Vivienda Limitada (FEHCOVIL),
Federacién de Cooperativas de Ahorro y Crédito de Honduras
(FACACH) y Federacién Sindical de Trabajadores de Honduras
(FESITRANH).

e. Organismos privados de desarrollo (OPD) u organismos no
gubernamentales de desarrollo (ONG): Asociacién de Instituciones
Evanggélicas de Honduras (AIEH), Centro San Juan Bosco y Asocia-
cién de Promocién Humana (APRUH).

Asimismo, el FOVI se encuentra afiliado a los siguientes orga-
nismos: Unién Interamericana para la Vivienda (UNIAPRAVT), Aso-
ciacién Centroamericana para la Vivienda (ACENVI), Asociacién
Latinoamericana de Instituciones Financieras de Desarrollo (ALIDE)

y es socio minoritario del Banco Interamericano de Ahorro y Présta-
mo (BIAPE).

Por otro lado, el Banco Central de Honduras, como institucién
fiduciaria del FOVI, tiene entre sus principales finalidades las si-
guientes: ejecutar la politica de crédito para la adquisicién, amplia-
cién, reparacién, modernizacién y refinanciamiento de viviendas, de
conformidad con los lineamientos que fije el Estado, sobre la materia,
en los Planes Nacionales de Desarrollo; establecer sistemas de ahorro
y préstamo para la vivienda y promover la creacién y desarrollo de
asociaciones de ahorro y préstamo; establecer y mantener un merca-
do secundario de hipotecas; contratar créditos de fuentes nacionales
e internacionales; promover y estimular la inversién de capitales
publicos y privados, nacionales y extranjeros; financiar o participar
en el financiamiento de vivienda y programas de interés social;
otorgar préstamos a las asociaciones de ahorro y préstamo para sus
diversas operaciones; adquirir y enajenar créditos hipotecarios; emi-
tir obligaciones hipotecarias, en forma de bonos, cédulas o cualquier
otro titulo-valor; y actuar como agente financiero o fiduciario.
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El cuerpo juridico por orden jerdrquico que regula el funciona-
miento del FOVI es el siguiente:

a. Constitucién de la Reptiblica, contenida en el Decreto Legislati-
vo No. 131 del 11 de enero de 1982, que prescribe, en su Capitulo IX,
lo relativo a la vivienda, como el reconocimiento de los hondurefios
al derecho devivienda digna, ylaatribuciéon del Estado de promover,
apoyar y regular la creacién de sistemas y mecanismos para la
utilizacién de los recursos internos y externos a ser canalizados hacia
la solucién del problema habitacional.

b. Decreto Legislativo No. 184/85 del 23 de octubre de 1985, que
constituye la Ley Especial de Creacién del Fondo dela Vivienda. Este
instrumento derogé la ley y reformas de la Financiera Nacional de la
Vivienda, estipula el mandato de administracién del FOVI como
fideicomiso por el Banco Central de Honduras, y comprende todo lo
relativo a sus atribuciones y demas disposiciones que regulan el
funcionamiento del FOVI

c. Contrato de Fideicomiso del FOVI, suscrito, en representacién
del Gobierno dela Reptiblica, por el Ministerio de Hacienda y Crédito
Piblico y el Banco Central de Honduras, el 15 de noviembre de 1985.
Este contrato establece las condiciones de su administracién, pago de
retribucién, modalidad operativa, reformas y/o extincién, etc.

d. Reglamento de Crédito e Inversiones del Fondo de la Vivienda,
vigente segiin su publicacién en el diario oficial La Gaceta, a partir de
mayo de 1990. Constituye el instrumento legal que norma las
operaciones activas de crédito del FOVI en sus relaciones con los
intermediarios financieros.

e. Reglamento para la Elegibilidad y Calificacién de Entidades
Aprobadas para los programas del FOVI, contenido en el Acuerdo
Ejecutivo No. 1.063 del 31 dejulio de 1986. Este reglamento regulalos
requisitos de elegibilidad que debenreunirlas personas juridicas que

soliciten ser entidades aprobadas y beneficiarias de los recursos del
FOVI.
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f.  Resoluciones del Directorio del Banco Central de Honduras, las
cuales definen las politicas de financiamiento del FOVI para la
adquisicién de viviendas, lotes con servicios y unidades htimedas y
para mejoramiento habitacional.

g. Ley del Fondo Social para la Vivienda, contenida en el Decreto
Legislativo No. 167-91 del 31 de octubre de 1991, que en su articulo 39
regula lo pertinente al FOVI, en cuanto contintie operando como
fideicomiso administrado por el Banco Central de Honduras, supedi-
tado a las politicas de vivienda y demds disposiciones generales
aplicables ala materia, que al efecto apruebe el Consejo Nacional para
la Vivienda.

h. Enloquenoestuviera previsto en el Decreto 184 /85, de creacion
del FOVI, y el Contrato de Fideicomiso, el FOVI se regira por las
disposiciones aplicables delasleyesbancarias, la Ley de Instituciones
de Seguros, el Cédigo de Comercio y las resoluciones aplicables del
Directorio del Banco Central de Honduras.

El Banco Central de Honduras, en su condicién de institucién
fiduciaria del FOVI, lo maneja como un programa adscrito a dicha
institucién. Para tales efectos, ha creadola dependencia del FOVIcon
su propia autonomia, Comité de Crédito, designacién de personal y
propio presupuesto. La dependencia de mando se circunscribe a las
siguientes instancias: instrucciones del Ministerio de Hacienda y
Crédito Piblico, en su caracter de fideicomitente del FOVT; resolucio-
nes del Directorio del Banco Central de Honduras; Comité Consulti-
vo (6rgano integrado por representantes del Directorio y Gerencia
del Banco Central de Honduras, Direccién Ejecutiva del FOVI y
miembros de la Cdmara Hondurefia de Asociaciones de Ahorro y
Préstamo); Presidencia, Gerencia y Subgerencia Técnica del Banco
Central de Honduras; y, Direccién Ejecutiva del FOVI.

En cuanto a su personal operativo, el FOVI es manejado por 22
empleados. La Direccién Ejecutiva estd constituida por el director,
dos subdirectores, uno técnico y otro administrativo-operacional, y
un asesor legal. La aprobacién de las solicitudes de financiamiento a



Fondos financieros de vivienda: la experiencia de Honduras /191

los intermediarios son realizadas por medio del Comité de Crédito,
que es un 6rgano auxiliar de la Direccién y esté integrado por dos
funcionarios de la Direccién que ejercen autoridad mas inmediata
después del director.

4.2 Operaciones del FOVI

El FOVI efecttia operaciones activas de crédito a través de sus
intermediarios financieros, en cumplimiento de su objetivo basico de
canalizar recursos al sector de la vivienda. Dichas operaciones son
realizadas a través de diversas modalidades, tales como aprobacién
dereservas de crédito, préstamos de corto y mediano plazo, lineas de
crédito, fondos rotatorios, préstamos a la vista, compra de titulo-
valores, compra de créditos hipotecarios, etc. En cuanto a las garan-
tias, reglamentariamente se exigen de tipo hipotecario y/o de tipo
bancario.

Mientras se desarrollan los proyectos y se generen los respecti-
vos créditos, el FOVI estd facultado a adquirir, con cardcter de
inversiones transitorias, titulo-valores emitidos por instituciones
bancarias o del Estado que gocen de garantia de conversién inmedia-
ta y a las tasas de interés mas altas. Asimismo, puede realizar
inversiones de corto plazo y préstamos interbancarios a la vista.

Para la formalizacién delas diversas operaciones crediticias que
realiza con sus intermediarios, el FOVI suscribe diversos tipos de
contratos como reservas de crédito de largo plazo, reservas de corto
y largo plazo, y préstamos de largo plazo por redescuento de créditos
hipotecarios.

La cartera de créditos del FOVI est4 conformada por las obliga-
ciones que leadeudan los intermediarios financieros derivadas de los
Convenios de Readecuacién de Deuda de la FINAVI, suscritos por el
FOVI con las asociaciones de ahorro y préstamo; los Contratos de
Préstamos (de corto, mediano y largo plazo) otorgados con recursos
propios del FOVT; y, préstamos interbancarios (pagarés a la vista).
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En lo referente a la administracién de la cartera de créditos, el
FOVIemplea dosmodalidades. Unaesatravés de susintermediarios
de primer grado, quienes la administran sin recargo y costo alguno,
y que, en su carécter de prestatarios, son los responsables directos del
pago ante el FOV], independientemente de que les paguen o no sus
deudores hipotecarios. La segunda se realiza directamente entre el
FOVI y los intermediarios mediante cuatro procedimientos, a saber:

a. Registro contable de los contratos de préstamos (de corto, me-
diano y largo plazo), que se suscriben con los intermediarios, asi
como de los préstamos interbancarios y abonos extraordinarios que
efecttian los intermediarios por la cancelacién de los créditos.

b. Registro de las garantias (de corto, mediano y largo plazo) que
se generan por la suscripcién de cada contrato de préstamo.

c.  Suscripcién de las actas notariales de liberacién de gravamen
que presenten los intermediarios por la cancelacién y/o sustitucién
de los créditos.

d. Mantenimiento actualizado del inventario de la cartera de
créditos.

El FOVI desarrolla el sistema de controles mediante la realiza-
cién periédica de inspecciones tanto en las oficinas de los intermedia-
rios para confirmarla vigencia delos créditos en cuanto asaldos como
en los Registros de la Propiedad para determinar la legalidad y
vigencia de los créditos, asf como la aplicacién de las autorizaciones
de débito en caso de incumplimiento en los pagos.

Bajo la actual forma de administracién de cartera, el FOVI
obtiene como beneficios: la sanidad de la cartera (no existen indices
de morosidad); en caso de incumplimiento, aplica las autorizaciones
de débito; evita proceder judicialmente en la recuperacién de los
créditos; evita tener activos eventuales en caso de remates judiciales;
y, en caso de riesgos futuros por incumplimiento de los intermedia-
rios en los pagos, tiene previsto reglamentaria y contractualmente
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disponer de la garantia de la cartera de crédito para que sea adminis-
trada por otros intermediarios.

4.3 Origen de los recursos del FOVI

Las operaciones del FOVI se financian con recursos de origen
interno y externo. Los fondos internos son los recursos constituidos
por el capital inicial, compuesto de 20 millones de lempiras aportados
por el Gobierno Central y otros 22 millones de lempiras heredados de
la FINAVT; el aporte anual obligatorio del 10% sobre el incremento de
capital y reservas de las asociaciones de ahorro y préstamo y otras
instituciones intermediarias del FOVI; la inversién anual obligatoria
equivalente al 10% delincremento de las reservas técnicas y matema-
ticas de las compaiiias de seguros existentes en el pais; las utilidades
que obtiene de sus operaciones; los préstamos obtenidos de entes
financieros nacionales principalmente del Banco Central de Hondu-
ras; el producto de dos emisiones de bonos de vivienda por el orden
de 60 millones de lempiras, los cuales son aceptables para encaje y se
colocan en el sistema financiero nacional (asociaciones de ahorro y
préstamo y bancos); y, los fondos por recuperacién de la cartera
de préstamos.

Los fondos externos son los obtenidos mediante préstamos de
entidades de crédito internacional tales como préstamo readecuado
con el Banco Interamericano de Ahorro y Préstamo (BIAPE) y BIAPE
Internacional Ltd.; préstamo contraido por el Gobierno Central conla
Agencia de los Estados Unidos para el Desarrollo Internacional
(USAID), con destino al FOVI por el orden de US$15,5 millones; y,
préstamo obtenido del Banco Centroamericano de Integracién Eco-
némica (BCIE) por US$10 millones para financiar viviendas a familias
de ingresos bajos.

Entérminos generales, puede afirmarse que el FOVIse mantiene
en forma propia (sin asignacién presupuestaria del Gobierno Cen-
tral), sobre la base de recursos nacionales ya que la contratacién de
recursos externos suele ser contraproducente debido al proceso
devaluatorio del lempira.
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4.4 Opciones disponibles de créditos para viviendas

El FOVI destina sus recursos para los sectores de ingresos bajos,
medios y medio-altos. Conforme su disponibilidad presupuestariay
racionalizacién 6ptima de sus recursos, el FOVI da preferencia a la
canalizacién de sus recursos para proyectos de soluciones
habitacionales de bajo costo, sin perjuicio de su atencién, también, a
la clase media y media alta.

Enloreferente alas condiciones financieras, el FOVI canaliza sus
recursos conforme las politicas de financiamiento habitacional que le
dicta el Directorio del Banco Central de Honduras, como la condicién
deelegibilidad delos sujetos de crédito beneficiarios delos fondos del
FOVI, en cuanto a:

- Monto de préstamos hasta 150.000 lempiras.

- Plazos hasta 20 afios (en caso de mejoras y lotes, hasta ocho
afios).

- Tasas de interés de 15% alos intermediarios y 9% a los usuarios
finales, excepto en el caso del Programa Especial.

- Porcentaje de Redescuento Discriminatorio, de conformidad al
drea de construccién en caso de viviendas y el tamafio de los
lotes en caso de financiar sélo lotes.

- Relacién cuota/ingreso familiar hasta el 35%.

- Tasa de interés moratoria de 2% mads de la tasa pactada.

- Seguros de desgravamen hipotecario y de dafios.

- Comisién de 1% por disponibilidad y compromiso.

- Relacién crédito/ garantia del 80%.

- Sistema deamortizacién de cuotas mensuales niveladas (capital
e intereses).

- Pago directo del intermediario o débito a la cuenta de los
intermediarios financieros. Se prevé también el pago de cuota
creciente para los usuarios finales de los créditos.

Estas son las condiciones para que el FOVI participe en el
financiamiento de proyectos habitacionales. Asimismo, enlaaproba-
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cién de las solicitudes de financiamiento, se toman en cuenta el
cumplimiento de las siguientes condiciones:

- Dictamenes favorables de las dreas especializadas del FOVI:
legal, ingenieria y finanzas.

- Los intermediarios deben encontrarse al dia en el pago de sus
obligaciones (aportaciones y préstamos).

- Los intermediarios deben haber desarrollado los proyectos de
vivienda, lotes y mejoras, en los porcentajes reglamentarios
(60%) o estar desarrollandolos a satisfaccién.

- Los créditos otorgados a los beneficiarios y/o usuarios finales
deben haberse concedido conforme las politicas y disposiciones
reglamentarias del FOVI.

- Los préstamos de corto plazo, para los desarrolladores y/o
constructores de los proyectos habitacionales, no deben exceder
del 80% de los costos directos de urbanizacién y construccién,
debiendo exigirse garantias hipotecarias y/o bancarias. En
estos casos, los desembolsos se efecttian mediante anticipo y
estimaciones de obra ejecutada en la etapa del desarrollo de los
proyectos. Por lo general, inicamente a las instituciones no
financieras se les ha proporcionado préstamos de corto plazo.

4.5 Indicadores de actividad y desempefio del FOVI

Durante sus siete afios de operacién, el FOVI ha alcanzado un
nivel de activos de 332 millones de lempiras. De este total, el 18,6%
estd constituido por inversiones (62 millones de lempiras) y el 79,1%
por préstamos destinados a viviendas (263 millones de lempiras). El
flujo de recursos financieros otorgados asciende a 225 millones de
lempiras, conlos cuales se han financiado 9.139 viviendas, 4.109 lotes
con servicio, 3.023 mejoras de viviendas, dando un total de 16.271
soluciones habitacionales. La recuperacién asciende a unos 90 millo-
nes de lempiras durante sus siete afios de existencia.

Cabe destacar que la cartera de créditos no ha tenido una mayor
expansion, debido a que también el FOVI, como ente facilitador de
financiamiento para construir viviendas, ha recibido fuertes abonos
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extraordinarios, por casas cuyos beneficiarios son afiliados a los
Institutos de Previsién o del Régimen de Aportaciones Privadas
(RAP).

El FOVI ha obtenido utilidades acumuladas por valor de 59
millones de lempiras, correspondiendo a 1993 la suma de 17 millones
de lempiras. Su patrimonio ascendié a 112 millones de lempiras, de
los cuales 46 millones constituyen el capital y los 66 millones restantes
las reservas de capital. En lo que se refiere a la rentabilidad sobre los
activos, éstaalcanz6 un 5%, mientras larentabilidad sobre el patrimo-
nio ascendi6 al 15,2%.

4.6 Principales logros del FOVI

Entre los principales logros alcanzados por el FOVI figuran los
siguientes:

a. Haber readecuado la cartera de créditos otorgada por la extinta
FINAVIal Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo (asociaciones), las
que se habfan declarado en suspensién de pago, en vista que la
FINAVI se encontraba en proceso de liquidacién.

b. Haber obtenido la recaudacién de todas las obligaciones que
tenfa la FINAVI con el Banco Interamericano de Ahorro y Préstamo
(BIAPE) y BIAPE Internacional, asi como obligaciones con organis-
mos nacionales, como el Banco Central de Honduras, el Instituto
Nacional de Jubilaciones y Pensiones de los Empleados y Funciona-
rios del Poder Ejecutivo, entre otros.

¢. Mantenerse con sus propios recursos, sin asignacion presupues-
taria del Gobierno Central.

d. Haber incrementado su cartera de préstamos desde 1986 a 1994

porelorden de 166 millones de lempiras (equivalente a un crecimien-
to del 17,4%).

e. Estar contribuyendo con el Gobierno Central enla reduccién del
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déficit habitacional cualitativo existente en el pafs, por el orden de
mas de 500.000 soluciones.

f. Haber incrementado, durante el perfodo 1986-1993, en 10 el
nimero de sus intermediarios, alcanzando hoy dia una red de 16
entidades aprobadas.

g. Mantener utilidades acumuladas, durante el periodo 1986-1994,
por el orden de 59 millones de lempiras.

h. Mantener la sanidad de su cartera de préstamos.

i.  Teneral diael pago desus obligaciones nacionales e internacio-
nales.

j-  Haber servido de ente financiero eficaz, mediante el disefio de
un programa especial de adquisicién de cartera, para solucionar el
problema que afrontaron las asociaciones de ahorro y préstamo en el
momento en que se liberaron las tasas de interés, ya que dichas
instituciones tenfan alrededor de 40 millones de lempiras en présta-
mos pactados a tasas fijas.

k. Mantener una buena imagen institucional a nivel nacional e
internacional.

4,7 Limitaciones y problemas

Entre las limitaciones y los problemas que ha tenido que enfren-
tar el FOVI se encuentran los siguientes:

a. Restriccién en la colocacién de los recursos al efecto de evitar
una expansién monetaria y crediticia inadecuada en el sistema finan-
ciero, medida incluida en el programa monetario del Banco Central
y elaborada de conformidad a las negociaciones con el Fondo Mone-
tario Internacional.

b. Limitaciones enla emisién de obligaciones (bonos), fuente prin-
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cipal de sus recursos nacionales, con la prerrogativa de que sean
aceptables para encaje, aditivo fundamental para su expedita coloca-
cién en el sistema financiero nacional.

¢.  Definicién por parte del Gobierno Central del destino del FOVI,
su continuacién comofideicomiso y/obajo otramodalidad operativa.

d. Falta de definicién de politica por parte del Consejo Nacional
parala Vivienda en relaciéon con el FOSOVI, que permita establecerle
al FOVI su cobertura o rango de atencién poblacional.

4.8 Reformas y/o modificaciones

La tinica reforma que ha experimentado el Decreto No. 184/85
de creacién del Fondo de la Vivienda es la contenida en el articulo 39
delaLey del Fondo Social parala Vivienda. Esta reforma tiene, entre
susimplicaciones, elhecho de que condicionala autonomia operativa
del FOVI dentro del marco legal de la Ley de FOSOVI. En efecto, el
articulo 39 de dicha ley expresa que “el fideicomiso del FOVI,
administrado como tal por el Banco Central de Honduras, continuara
operando supeditado a las politicas de vivienda y demés disposicio-
nes generales aplicables a la materia que al efecto apruebe el Consejo
Nacional para la Vivienda.”

En cuanto a los objetivos de dicha reforma, ésta implica que el
Consejo Nacional para la Vivienda, que es el érgano superior de
administracién y de formulacién de politicas del FOSOV], pasa a
delimitar el campo de accién del FOVI o su cobertura de atenciéon
poblacional en forma especifica, en vista que actualmente el FOVI
cubre la aplicacién de su financiamiento en forma general.

4.9 Sugerencias para mejorar

A continuacidn, se plantean algunas sugerencias para mejorar el
funcionamiento del FOV], a saber:
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a. Definir el status institucional del FOVI, bien sea para que conti-
ntie operando bajo la modalidad de fideicomiso administrado por el
Banco Central de Honduras; como una dependencia directamente de
propiedad del Banco; o para que acttie dentro de la estructura
operativa de un Ministerio de la Vivienda, en fusién con el FOSOVI.

b. Otra sugerencia de importancia para la existencia del FOVI
consiste en que el Consejo Nacional para la Vivienda del FOSOVI
emita una politica habitacional mediante la cual se le delimite al FOVI
su rango o cobertura de atencién poblacional; y que el Gobierno
Central, en su condicién de fideicomitente, y el Banco Central de
Honduras, como fiduciario del FOVI, lo fortalezcan financieramente.

c. Impulsarla capacitacién del personal y la automatizacién de las
operaciones del FOVI, en pos de su fortalecimiento y desarrollo.

5. CONCLUSIONES

Sobre la base de todo lo anteriormente desarrollado, a continua-
cién se exponen las siguientes conclusiones:

a. Enperiodos de ajuste de la economia, los planes de vivienda no
suelen ser exitosos por cuanto las politicas monetarias y crediticias
tiendena ser contractivas, mientrasla politica de vivienda es expansiva.
Dichas politicas se confrontan y provocan el fracaso o poco éxito de
los planes.

b. Eldisefo de planes masivos de viviendas debe tener en cuenta
la estructura productiva de los bienes y servicios usados en la
construccién; es decir, que atin actuando en una economia libre, debe
existir un grado de planificacion para evitar la anarquia. Por otra
parte, aun cuando la economia libre supone libertad de precios,
deviene la necesidad de ejercer algtin control para evitar la especula-
cién, lo que considera establecer margenes en los cuales los construc-

tores y desarrolladores puedan desplazarse para fijar sus porcentajes
de utilidad.
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c. Los fondos de previsién y/o ahorro forzoso constituyen una
alternativa viable en la solucién del déficit habitacional, en cuanto no
sean orientados directamente por dichas instituciones a proyectos de
vivienda, sino a través de mecanismos financieros previamente dise-
fados, en los que intervengan entes especializados en la materia.

d. Elahorro forzoso como un medio de captar fondos para vivien-
da, presenta inconvenientes serios en el proceso de asignar recursos
a sus cotizantes, en vista que una alta proporcién de éstos no puede
tener acceso a préstamos para vivienda, en razén de sus bajos
ingresos reales. Se presenta también la situacién de quelos cotizantes
no son satisfechos con los montos de préstamos ofrecidos.

e. Losfondos ptiblicos administrados bajo la modalidad de finan-
cieras de segundo grado, en forma apolitica, representan verdaderas
alternativas para el financiamiento de viviendas, ya que, al canalizar
los recursos a través de intermediarios del sector privado, se garan-
tiza que dichos fondos se destinen a los sectores de la poblacién que
realmente los necesitan, evitando al mismo tiempo el favoritismo
politico y asegurando la recuperacién de los créditos.

f.  El gobierno debe formular y poner en practica una politica
nacional devivienda, orientada a evitarlas distorsionesinstitucionales
y resolver el problema habitacional existente en el pais, brindando
atencion prioritaria a los sectores de menores ingresos.

g. Es prioritaria una positiva concertaciéon del sector publico y
privado a fin de que, en forma conjunta, coherente y sensata, combi-
nen esfuerzos nacionales en la solucién del problema de la vivienda,
considerando una politica de subsidio transparente en casos graves
y calificados para aquellos sectores de la poblacién que se encuentran
en situacién de extrema pobreza.

h. Aprovechando la celebracion del Afio Internacional de la Fami-
lia, debe apelarse a la sensibilidad humana de los organismos de
crédito y a la comunidad econémica mundial para que se otorguen
donaciones y/ o préstamos blandos, que permitan dotar de vivienda
digna a los estratos de poblacién de extrema pobreza.
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FONDOS FINANCIEROS DE VIVIENDA:
LA EXPERIENCIA DE BRASIL Y LOS FONDOS DE
INVERSION INMOBILIARIA

Luis Filipe Soares Baptista

1. INTRODUCCION

El Sistema Financiero de Vivienda (SFH) del Brasil fue creadoen
1964. Durante los primeros 18 afios, el Sistema registré una evolucién
extraordinariamente favorable, permitiendo el financiamiento para
la adquisicién de 4,1 millones de viviendas. Sin embargo, desde 1983
los créditos se redujeron a raiz de una combinacién de factores. La
politica econémica deprimi6los salarios y aumentd significativamente
las tasas de interés reales de la economia. Al mismo tiempo, la
recuperacién de los créditos fue reducida por la concesién
indiscriminada de subsidios a prestatarios del Sistema y por el

congelamiento de las cuotas en los sucesivos planes econémicos de
1986 a 1992.

Simultaneamente, los recursos tradicionales del Sistema, es
decir las Libretas de Ahorro y el Fondo de Garantia por Tiempo de
Servicios (FGTS) -un fondo establecido para los trabajadores con
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depdsitos hechos en nombre de éstos por los respectivos empleado-
res-, fueron afectados por las transformaciones en el contexto econé-
mico, ya sea por la mayor competencia con otros activos financieros,
ya sea por el bloqueo determinado por el “Plan Collor” en marzo de
1990.

El Sistema Brasilefio de Ahorro y Préstamo (SBPE), segmento
del SFH que opera con recursos captados del ptiblico por medio de las
Libretas de Ahorro, viene estudiando, desde 1989, nuevas fuentes de
recursos para el financiamiento de la vivienda. Entre esas nuevas
fuentes, los Fondos de Inversién Inmobiliaria surgieron como la
mejor opcibn, redireccionando inversiones financieras hacia el area
inmobiliaria.

Después de profundos debates, en el que participaron el SBPE,
otras corporaciones representativas del segmento financiero y de la
contruccion civil, ademdas de autoridades de los poderes Ejecutivo y
Legislativo, fue aprobada, el 25 de junio de 1993, 1a Ley No. 8.668, que
dispone sobre la creacién de los Fondos de Inversién Inmobiliaria en
el Brasil.

Las normas emitidas por la Comisién de Valores Mobiliarios
(CVM), corporacién idénea para definir criterios y normas de nego-
ciacién de los valores mobiliarios, fueron publicadas en enero de
1994. Inmediatamente después de su publicacién, la CVM recibié la
primera solicitud de registro para la creacién de un fondo de inver-
sién inmobiliaria en San Pablo, para la construccién de un edificio
comercial de 24 pisos, con una inversién de US$25 millones.

2. CONCEPTOS Y ASPECTOS OPERATIVOS

Los Fondos de Inversién Inmobiliaria son una comunién de
recursos provenientes de diversos inversionistas y constituidos de
acuerdo a un condominio cerrado, con el propésito de que sean
dirigidos a financiar proyectos inmobiliarios. Los fondos se destinan
al desarrollo de proyectos tales como la construccién, adquisicién o
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administracién de inmuebles comerciales (shopping centers), indus-
triales y residenciales, inclusive en &reas rurales, para posterior
enajenacion, alquiler o arrendamiento.

Los fondos son administrados por una institucién financiera
que, habilitada por la Comisién de Valores Mobiliarios (CVM),
efectialasinversiones conforme el reglamento del fondo en cuestién,
el cual es de amplio conocimiento de sus inversionistas. Los
inversionistas participan del fondomediantelaadquisicién de cuotas
representativas del patrimonio del fondo. La negociacién de las
cuotas se subordinan a las normas legales que se refieren a la distri-
bucién de valores mobiliarios en el mercado primario y secundario,
de acuerdo con la Ley No. 6.385/76.

Los Fondos de Inversién Inmobiliaria no poseen personalidad
juridica. La institucién administradora adquiere el inmueble en
carécter fiduciario en nombre del fondo. El patrimonio del fondo no
se confunde con el patrimonio de la administradora, siendo preserva-
da, de esa forma, la seguridad del inversionista frente a las activida-
des de la institucién en otros negocios. La administradora, sin
embargo, es responsable legal por el patrimonio que administra
como fiduciaria. Elrégimen delos Fondos de Inversién Inmobiliaria
es de condominio cerrado, es decir las cuotas representativas de su
patrimonio no son rescatables con el propio fondo que las emitio.

La constitucién de un fondo se inicia con la deliberacién de la
institucién habilitada a administrarlo, en la cual son definidas las
normas internas -el reglamento- a las que serd sometido su funciona-
miento. Después de la autorizacién dada por la CVM, se efecttia la
venta de las cuotas para los inversionistas (distribucién pablica) o
paraunsegmento particular de inversionistas (distribucién privada).
Una vez vendidas todas las cuotas estara completada la constitucién
del fondo.

La administracién del fondo se rige por el reglamento antes
aludido e involucra los siguientes agentes:
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a. Asamblea General de Tenedores de Cuotas. Es el 6rgano méximo de
deliberacién del fondo, al cual le compete aprobar las cuentas del
fondo, modificar el reglamento, destituir la institucién administrado-
ra, determinar politicas deinversiones, elegir y destituir representan-
tes, y deliberar sobre sustituciones, emisiones de nuevas cuotas,
incorporaciones, separaciones o liquidacién del fondo.

b.  Institucién Administradora. Es el 6rgano ejecutivo del fondo que,
por medio de un director designado, realiza las operaciones y prac-
tica las acciones necesarias para conseguir los abjetivos del fondo.

c.  Consultor Técnico. La Asamblea General decidird sobre la contra-
tacién de una persona sin vinculo con la institucién administradora
o constructora de inmuebles objeto del fondo, para analizar inversio-
nes y emitir pareceres técnicos.

d. Auditor Independiente. Ser4 contratado porla Asamblea General
delos cuotistas paraejercerlas funciones de fiscalizador y controlador
gerencial de los proyectos e inversiones del fondo, en defensa de los
tenedores de cuotas.

3. VENTAJASDELOSFONDOSDEINVERSION INMOBI-
LIARIA

Son muchas las ventajas de los Fondos de Inversién Inmobilia-
ria, entre las cuales pueden mencionarse las siguientes:

a. Proporciona liquidez en el mercado secundario, asegurada por
la negociacién en bolsas de valores, donde los corredores funcionan
como intermediarios organizados, autorizados y normados por las
autoridades competentes.

b. Permite al inversionista sin capacidad financiera el acceso a la
adquisicién de inmuebles en el mercado inmobiliario, como conse-
cuencia del fraccionamiento de los activos de los fondos en partes
ideales.
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¢. Hace posible la diversificacién de riesgos, permitiendo a un
mismo inversionista o al propio fondo realizar inversiones en mas de
un proyecto inmobiliario.

d. Brinda solidez porque las cuotas tienen un respaldo inmobilia-
rio, asociando inversiones inmobiliarias a una inversién mobiliaria.

e. Ofrece transparencia de informaciones, pues todas las acciones
relevantes, como operaciones, informaciones sobre los proyectos
inmobiliarios y contabilidad, deben permanecer a disposicién del
mercado, siendo garantizada su fiscalizacién por la CVM.

f.  Aplica menores tasas de interés en relacién con un negocio
inmobiliario, logrando asi mayor rentabilidad para el inversionista.

g. Carece de formalismo y burocracia y, ademés, brinda agilidad
en la liquidacién de las operaciones.

4. CONCLUSION

La experiencia positiva de los Fondos de Inversién Inmobiliaria
en otros paises, junto con las ventajas ofrecidas por los fondos,
indican que este producto debera tenerbuena acogida en el Brasil. El
mercado financiero brasilefio es uno de lo més sofisticados en el
mundo. En los dltimos afios, ha ocurrido un gran desarrollo de
fondos de inversién de varios tipos. El producto recién lanzado esta
en su timing correcto y es perfectamente compatible con las expecta-
tivas de los inversionistas.

El potencial existe: ademés de los inversionistas privados, los
inversionistas institucionales -tales como los fondos de pensiones y
las comparifas de seguros- tendrdn un papel importante en el proceso
de desarrollo de este nuevo producto financiero. Debe destacarse que
actualmente el patrimonio global de los fondos de pensiones brasile-
fios asciende a US$30 mil millones, pudiendo su potencial de inver-
siones alcanzar cerca de US$5 mil millones. Estas magnitudes signi-
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fican muy buenas perspectivas para este nuevo producto, contribu-
yendo asi no solamente a reducir el déficit habitacional del Brasil,
estimado en 12 millones de viviendas, sino también a la creacién de
nuevos empleos.
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ANEXO
CRONOLOGIA DE LOS FONDOS DE INVERSION
INMOBILIARIA

1989/90  Propuestas de creacién delos Fondos de Inversién Inmo-
biliaria, elaboradas por varios agentes financieros priva-

dos.
1990 Seminario enla Comisi6n de Valores Mobiliarios (CVM).
1991 Exposicién de motivos y Proyecto de Ley, en el Ministe-

rio de Economia.

1993 Ley No. 8.668, del 25 de junio de 1993, aprobada por el
Congreso Nacional, que dispone sobre la constitucién y
el régimen tributario de los Fondos de Inversién Inmobi-
liaria, y otras disposiciones.

1994 Instruccién No. 205 de la CVM,, del 14 de enero de 1994,
que dispone sobre la constitucién, financiamiento y ad-
ministracién de los Fondos de Inversién Inmobiliaria.

1994 Instruccién No. 206 de la CVM, del 14 de enero de 1994,
que dispone sobre normas contables aplicables a las
demostraciones financieras de los Fondos de Inversién
Inmobiliaria.

1994 La CVM recibe el primer pedido de registro de creacién
de un fondo inmobiliario en San Pablo, Brasil.
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