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PRESENTACION 

La recuperacio'n de cartera oportuna y en valores reales tiene u n  papel 
de vital importancia para el crecimiento autosostenido de 10s sistemas 
financieros devivienda, en la medida que de ello depende sustantivamente la 
capitalizacidn de las instituciones intermediarias y, por ende, la permanen- 
cia del cridito a largo plazo. A1 propio tiempo, 10s mecanismos de recupera- 
cidn de cartera deben permitir u n  amplio acceso a1 crMito hipotecario y 
adecuarse a la capacidad de pago de 10s deudores, lo que permitira' a 10s 
sistemasfivlancieros de vivienda preservav sus mercados y evitar problemas 
de morosidad. En este afiin, algunos paises, tales como Mixico, han venido 
aplicando novedosos y exitosos esquemas de recuperacidn de cridifos hipo- 
tecarios. 

Por otro lado, Amkrica Latina tiene una dilatada trayectoria en la 
constitucidn de fondosfinancieros de vivienda, destinados a conformar una 
opcidn de oferta de recursos financieros, generalmente para atender las 
necesidades de vivienda de la poblacidn de menores recursos. Los mecanis- 
mos empleados y 10s resultados obtenidos han sido diversos, a la vez que en 
varios paises se han venido introduciendo innovativas reformas en la 
configuracidn y operacidn de estos fondos. 

Para analizar las experiencias latinoamericanas en estas dos a'reas, la 
Unio'n Interamericana para la Vivienda, por intermedio del Centro Latino- 
americano de Estadisticas Habitacionales (CELEH), organizd, en Ciudad de 
Mixico en marzo de 1994, el V Seminario del CELEHsobre "Recuperacio'n 
de criditos hipotecarios: experiencias en Mkxico y otros paises de Amirica 
Latina", que permitid reunir a expertos provenientes de siete paises de la 
regio'n y a casi u n  centenar de delegados. A1 publicar el presente libro, que 
compendia 10s trabajos expuestos en dicho seminario, UNL4PRAVI procu- 
ra, a la luz desu perrnanenteafa'n deestimular el intercambio deexperiencias 
en el hrea de las politicas de vivienda y el financiamiento habitacional, 
diseminar elementos de juicio iitiles para fortalecer la capacidad de las 
ins titucionesfinancieras en materia de recuperacio'n de crkditos hipotecarios 
asi como la contribucio'n de 10s fondos destinados a1 financiamiento 
habitacional. 



UNIAPRAVIexpresa pziblicamen te su reconocimiento a 10s expositores, 
por poner a disposicio'n sus talen tos y experiencias; a 10s delegados asis ten tes, 
por su activa participacibn y aportes en las discusiones; a PROVIVAC y a 
Grupo Su Inmueble, por el importante apoyo local brindado a1 seminario; y 
a la USAID a tmvis de RHUDO/SA, por su desfacado patrocinio tanto para 
la realizacio'n del seminario cuanto la publicacio'n del presente libro. La 
edicio'n del libro estuvo a cargo del gerente tkcnico de UNIAPRAVI, 
economista GerardoM. Gonzales, contando con el apoyo deMo'nica Ferna'ndez 
y Patricia Bettocchi, economista y asistente de la Gerencia Ticnica de 
UNIAPRAVI, respectivamente. 
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INTRODUCCION Y SINTESIS 

Gerardo M. Gonzales Arrieta 

1. ALCANCES DEL SEMINAR10 

La recuperaci6n de crkditos hipotecarios basada sobre tasas de 
inter& nominales perdi6 vigencia y eficacia en contextos inestables 
como 10s que caracterizaron en afios recientes y por buen tiempo alas 
economias latinoamericanas. Por un lado, las instituciones financie- 
ras comenzaron a sufrir fuertes perdidas con la consiguiente 
descapitalizaci6n, a1 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 inter& nominales crecientes. Por otro 
lado, cuando se intent6 contrarrestar este problema estableciendo 
cuotas de repago que variaban en funci6n de la fluctuaci6n de la tasa 
de inter&, la falta de capacidad de pago de 10s prestatarios en 
situaciones en las que el aumento de las remuneraciones se rezagaba 
respecto del increment0 de las tasas de inter&, produjo importantes 
problemas de morosidad y, por ende, considerables pQdidas en las 
carteras hipotecarias. Asi, la incapacidad de alcanzar una recupera- 
ci6n de cartera oportuna, rentable y en valores reales impidi6 la 



2/ Gerardo M.  Gonzales Awieta 

retroalimentacih y permanencia de 10s recursos disponibles para el 
financiamiento habitacional a largo plazo, incluidos 10s fondos finan- 
cieros de vivienda. 

En este orden de ideas, la Unidn Interamericana parala Vivienda 
(UNIAPRAVI), a traves de su Centro Latinoamericano de Estadisti- 
cas Habitacionales (CELEH), celebr6 el V Seminario del CELEH sobre 
"Recuperaci6n de crkditos hipotecarios: experiencias en Mexico y 
otros paises de America Latina", en Ciudad de Mexico, Mexico, 10s 
dias 21 y 22 de marzo de 1994. El seminario fue organizado por el 
CELEH, que funciona en UNIAPRAVI, ycont6 con el copatrocinio de 
la Federaci6n Nacional de Promotores Industriales de Vivienda, A.C. 
(PROVIVAC), el Grupo Su Inmueble, ambas entidades de Mexico, y 
la Oficina Regional de Vivienda y Desarrollo Urbano para SudamQica 
(RHUDO/ SA) de la Agencia de 10s Estados Unidos para elDesarrollo 
Internacional (US AID). 

El seminario tuvo como objetivo presentar y analizar 10s esque- 
mas de refinanciamiento y pagos ligados a1 ingreso del adquiriente 
como mecanismos de recuperaci6n de creditos hipotecarios emplea- 
dos por 10s principales bancos mexicanos asi como las experiencias en 
esta materia y en la operaci6n de fondos financieros de vivienda en 
otros paises de AmQica 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 anfitribn, Mexico. 

Para el anAlisis de estos importantes temas, el seminario cont6 
con la participaci6n de 99 delegados provenientes de instituciones de 
16 paises, a saber: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa 
Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Mexico, 
Nicaragua, Paraguay, Reptiblica Dominicana y Venezuela, ademAs 
de representantes de la UNIAPRAVI y la USAID. 

El seminario fue inaugurado por el entonces presidente de 
UNIAPRAVI, Jose Manuel Agudo, quien estuvo acompafiado en la 
mesa directiva por el subdirector deRHUDO/ SA, Cristopher Milligan, 
y el entonces primer vicepresidente y actual presidente de 
UNIAPRAVI, Guillermo Heisecke, asi como el ex presidente de la 
Uni6n, Freddy Reyes. Cabe relievar una afirmaci6n del sefior Milligan 



durante su discurso en el sentido de que "UNIAPRAVI ha sido para 
IRHUDOISA un socio natural en 10s esfuerzos dirigidos a promover 
la soluci6n de problemas habitacionales y mejorar la gesti6n urbana 
en la regidn." 

El seminario contd con expositores extranjeros de gran jerar- 
quia, entre ellos Luis Filipe Soares Baptista, director-gerente de Banco 
Itati, Brasil; Guillermo Gdmez, director del Instituto Colombiano de 
Ahorro y 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. Tambien tomaron parte 10s expositores 
mexicanos Gerardo Concha, de Multibanco Comermex S.A.; Ignacio 
Deschamps, de Bancomer S.A.; y Ernesto G6mez, de Banamex S.A.; 
Manuel Campos y Lorenzo Gdmez, ambos de Softec S.C.; asi como 
tres representantes de la firma Goldman, Sachs & Co. 

Como parte del programa del seminario, se realiz6 un taller, 
conducido por 10s representantes de Softec S.C., donde se desarrolla- 
ron casos aplicados de 10s esquemas de refinanciamiento y pagos 
ligados a1 ingreso del adquiriente utilizados como mecanismos de 
recuperaci6n de crkditos hipotecarios por parte de 10s principales 
bancos mexicanos. 

2. SINTESIS DE LOS TRABAJOS 

Este libro compila 10s trabajos preparados con ocasidn del 
seminario, 10s cuales presentan 10s mecanismos de recuperaci6n de 
creditos hipotecarios de cuatro paises latinoamericanos y de tres 
bancos mexicanos; asi como las experiencias en la operacibn de 
fondos financieros de vivienda en cinco paises de America Latina. El 
libro consta de dos partes. La primera aborda el tema de la recupe- 
racidn de creditos hipotecarios y contiene 10s casos de Colombia, 
Costa Rica, Ecuador y El Salvador, asi como la experiencia de Mkxico. 
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La segunda parte abarca el tema de 10s 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 G6mez Estrada 
presenta la experiencia en recuperaci6n de crdditos hipotecarios de 
Colombia, cuyo sistema financiero de vivienda se basa sobre el 
foment0 del ahorro privado interno, protegido de la inflaci6n me- 
diante un sistema de indizacibn, cuyo unidad de cuenta se denomina 
Unidad de Poder Adquisitivo Constante (UPAC). En un inicio, la 
variaci6n del valor de la UPAC dependia totalmente de la inflaci6n 
per0 actualmente depende fundamentalmente de la variaci6n de las 
tasas de interds. Este sistema opera para ahorros y prdstamos, 
permitiendo remunerar a 10s dep6sitos con tasa de inter& reales 
positivas y recuperar 10s pr6stamos en valores reales. 

El autor sefiala que la creacidn de la UPAC abri6 la posibilidad 
que parte del costo financiero que genera cualquier operacibn de 
crkdito pudiera diferirse en el tiempo y distribuirse uniformemente 
durante toda la vida del crddito, permitiendo un mayor acceso a1 
credit0 y, por ende, una mayor demanda por crdditos para vivienda. 
A1 decir del autor, el Sistema UPAC constituye el m%s importante 
actor del mercado hipotecario colombiano, debido a que todo crddito 
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 segment0 lider de la 
financiaci6n de vivienda en Colombia. 

G6mez concluye que las politicas empleadas por las CAV en 
materia de recuperaci6n de crdditos han sido buenas, a1 punto que la 
cartera morosa a fines de 1993 representaba s61o 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 10s deudores cumplan puntualmente con 
sus obligaciones. El autor afiade que a1 efecto de reducir 10s indices 
de morosidad y ayudar a1 deudor a conservar el inmueble, las CAV 
han implantado diversas medidas de refinanciaci6n de 10s creditos 
que incurren en mora, sefialando entre ellas la ampliaci6n del plazo 



inicialmente pactado, el cambio de sistema de amortizaci6n original- 
mente elegido por el deudor por otro que se acomode mejor a sus 
nuevas condiciones econ6micas y, en casos extremos, la enajenaci6n 
directa del inmueble para que con el product0 de la venta pueda 
cancelar 10s saldos insolutos del crkdito. 

En el segundo articulo del libro, Luis Mastroeni aborda el tema 
de la recuperaci6n de crkditos hipotecarios en Costa Rica. En este 
pais, se cre6, en 1987, el Sistema Financiero Nacional para la Vivienda 
y el Banco Hipotecario de la Vivienda (BANHVI) como su ente rector 
y se estableci6 el subsidio direct0 a la demanda por vivienda para las 
familias de escasos recursos, denominado Bono Familiar de Vivien- 
da. El Sistema esth conformado por mutuales, cooperativas, organis- 
mos pfiblicos, bancos privados y fundaciones y cuenta con una 
instancia fiscalizadora de las operaciones en el sector financiero, que 
establece 10s criterios de contabilizaci6n y manejo de situaciones 
como la morosidad, tanto financiers como legal. Actualmente, dicho 
Sistema opera un esquema de cuotas mensuales fijas de amortizaci6n 
e intereses, a 15 aiios plazo y con tasas de interks variables. 

Mastroeni seiiala que las entidades del Sistema Financiero Na- 
cional para la Vivienda han mejorado significativamente el cobro 
administrativo de las cuotas de amortizacidn de 10s prkstamos otor- 
gados, gracias alas aplicaciones informhticas y elmejoramiento de 10s 
procedimientos, a tal punto que la mayoria de ellas mantiene indices 
de morosidad menores a1 5%. Asimismo, 10s limites establecidos por 
el BANHVI en relacidn 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 nin@n 
tip0 de indizaci6n relacionada con la inflaci6n. 

El autor sostiene que con el fin de mejorar la politica de crkdito 
y de cobro, las entidades del Sistema realizan un seguimiento perma- 
nente del comportamiento de la demanda por crkdito, analizando 
cuidadosamente el perfil del solicitante. Aiiade, ademhs, que seviene 
estudiando la posibilidad de establecer el ahorro previo como requi- 
sit0 para acceder a1 subsidio, conlo que una eventual falta de pago por 
parte del beneficiario podria dar lugar no s61o a la pQdida de la 
vivienda sin0 tambih a la pQdida 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 cr6dito habitacional y el cobro de las carteras, procurando 
armonizar adecuadamente 10s objetivos de accesibilidad a1 credito, 
rentabilidad de las carteras hipotecarias y reduccidn de la morosidad. 

La experiencia del Ecuador es presentada en el tercer articulo del 
libro por Rodrigo Salguero. El autor seiiala que en ese pais el sector 
financiero de vivienda est5 inmerso en un conjunto de reformas que 
buscan darle un nuevo marco regulatorio acorde con el proceso de 
modernizacidn del pais. En el context0 de este esquema, se contem- 
pla la desaparicidn de la Junta Nacional de la Vivienda y la limitacidn 
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, absorber5 las responsabilidades asignadas 
a estas dos entidades del sector pfiblico. 

Salguero sostiene que la inflacidn y el deterioro del poder 
adquisitivo de la poblaci6n provocaron que la captacibn de ahorros 
y la colocacidn de creditos 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 captacidn 
de ahorro y colocacidn de credit0 cuyo rendimiento y costo, respec- 
tivamente, es variable e indizado con respecto de la inflacidn. Este 
sistema, cuya unidad de cuenta es la denominada Unidad de Valor 
Constante (UVC), busca propiciar el ahorro a largo plazo y facilitar el 
acceso a1 credit0 a un mayor nGmero de personas, a partir de una 
cuota inicial m5s baja. 

El autor advierte que si bien 10s efectos futuros de la aplicacidn 
de este sistema podr6n evaluarse en el mediano plazo, debe tenerse 
presente que este sistema funcionar5 siempre y cuando la inflacibn se 
mantenga en niveles razonables y 10s salarios se ajusten a un ritmo 
similar a1 increment0 de 10s precios, a fin de que el porcentaje de 
ingreso que la familia destina a1 servicio del credit0 no llegue a ser tan 
alto que imposibilite su pago. Salguero concluye que si bien el 
sistema de otorgamiento de creditos hipotecarios vigente en el Ecua- 
dor no registra problemas de recuperacidn de cartera, debido a que 
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las cuotas de amortizacibn delos crkditos son siempre decrecientes en 
tenninos reales por la aplicacibn de tasas de inter& negativas, tal 
sistema ha restringido en la prActica el acceso a1 credit0 asi como ha 
reducido 10s 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 recuperacibn de creditos en El Salvador y, particularmen- 
te, a1 caso del Fondo Social para la Vivienda (FSV). Como se sabe, el 
propbsito de este Fondo es facilitar el acceso a la vivienda a su 
poblacibn cotizante, es decir 10s trabajadores del sector privado, 
mediante el otorgamiento de crkditos para la construccibn, adquisi- 
ci6n y ampliacibn 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 
distintas Areas y actividades que inciden en el desarrollo habitacional, 
el FSV ha experimentado un proceso de modernizaci6n que ha 
abarcado varias etapas que procuran otorgarle un servicio m5s 
eficiente a un mayor nfimero de trabajadores. 

Bertrand explica que para gestionar la recuperacibn de 10s 
pr6stamos y reducir a1 minimo la cartera morosa, el Fondo cuenta con 
cinco politicas de recuperaabn de 10s crkditos 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 y la 
mejora en el procedimiento del pago de cuotas de amortizacibn hart 
logrado aminorar el indice de morosidad de 4,376 en 1991 a 3,5% en 
1993, destacando el hecho de que el mayor indice de morosidad se 
registra en 10s prestamos sujetos a cuotas fijas en contraposicibn con 
el esquema de cuota ajustable. 

El autor afirma que es dificil y complicado atacar el problema de 
morosidad de la cartera pues 10s 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 soluaonarlo. Bertrand alerta sobre la necesidad 
de implantar nuevos mecanismos juridicos que permitan una recupe- 
raci6n mAs r5pida, de garantizar la retenci6n de 10s pagos en planilla 
y, esencialmente, de definir un plan estrategico para abordar el 
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problema de la morosidad a fin de reducir aiin mds 10s indices 
respectivos. 

Los siguientes tres articulos tratan sobre la experiencia de igual 
niimero de bancos mexicanos en materia de recuperaci6n de crkditos 
hipotecarios. En este pais, se puso en prActica, en 1984, un sistema de 
creditos hipotecarios con refinanciamiento de intereses y pagos liga- 
dos a1 ingreso del adquiriente, tambih conocido como sistema de 
doble indizaci611, porque comprende una indizacibn financiera de la 
obligacidn hipotecaria basada sobre la tasa deinteres y una indizaci6n 
de la cuota basada sobre la evoluci6n del poder de compra del salario. 
En este sistema, el plazo de repago es variable para poder absorber las 
desviaciones entre las tasas de inter& y 10s salarios. Este esquema 
hizo posible la eliminaci6n de subsidios derivados de tasas de inter& 
reales negativas que se otorgaban a 10s prestatarios y contribuy6 a un 
significative increment0 en la cartera de creditos hipotecarios, regis- 
trdndose niveles de morosidad inferiores a1 1% de la cartera. 

La discusi6n sobre la experiencia en Mbxico 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 crgdito con refinanciamiento de intere- 
ses y pagos ligados a 10s ingresos de 10s acreditados, creado para 
atender las necesidades de financiamiento de viviendas de la clase 
media-alta. Los pagos se ajustan cada seis meses en funci6n de la 
inflaci6n 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 
econ6micas que se presenten, sin perjudicar la capacidad de pago del 
prestatario. 

El autor sefiala algunas ventajas del esquema, entre ellas la 
reducci6n significativa del pago inicial, incrementando el numero de 
personas que pueden acceder a un crkdito; la disminuci6n del riesgo 
de cartera vencida, a1 conservarse la relaci6n pagolingreso a lo largo 
de toda la vida del crgdito; la colocaci6n de cr6ditos a tasas de inter& 
rentables, sin que se incremente el riesgo de recuperacibn y aseguran- 
do un retorno de capital mayor a1 90% anual; la identificaci6n por 
parte del cliente del pago por millar, y no la tasa de inter&, como el 
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precio del producto; y la reducci6n del impact0 de la variabilidad de 
las tasas de inter& y el pago, a1 ser el plazo de amortizaci6n 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 10s productos con mayor crecimiento en el 
mercado; su penetracibn en el mercado hipotecario es de 12%. A1 
decir del autor, el seguimiento de carteray del comportamiento de las 
variables econ6micas es de vital importancia para realizar 10s ajustes 
necesarios; por ello, advierte la necesidad de contar con sistemas de 
c6mputo flexibles y personal altamente calificado. Recomienda, 
ademiis, establecer un tope a1 refinanciamiento disponible en termi- 
nos reales, y no nominales, de preferencia a base del mismo indice 
utilizado para ajustar el pago, lo que contribuirii a detectar oportuna- 
mente problemas potenciales en la recuperacibn del crkdito. 

El esquema de credit0 hipotecario Plancasa, disefiado por 
Bancomer S.A. de Mexico, es presentado en el sexto articulo del libro 
por Ignacio Deschamps. El autor sefiala que este producto surge 
como respuesta a la aceleracibn del crecimiento de 10s pagos motiva- 
da por las altas tasas de inter& en terminos reales. Este esquema est6 
basado sobre el criterio "primero el credito, despues la casa", s e g h  
el cualBancomer primero analiza la capacidad de endeudamiento del 
solicitante del credit0 y luego determina el monto miixirno de credit0 
que puede obtener. Los creditos estiin dirigidos a la poblaci6n de 
ingresos medios y altos. 

El autor describe 10s dos tipos de planes de credit0 hipotecario 
disponibles en Mexico: sin refinanciamiento y con refinanciamiento. 
Deschamps sefiala que Plancasa otorga ambos tipos de creditos, 
ademiis del crkdito de liquidez, que permite a1 acreditado hacer 
"liquido" un patrimonio representado por una vivienda y usarlo 
para cualquier fin. En el plan sin refinanciamiento, 10s pagos son 
nivelados y s61o varian por fluctuaciones de la tasa de inter&, 
mientras que en el plan con refinanciamiento el pago inicial es miis 
bajo y 10s pagos se incrementan peribdicamente. 

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 a1 cliente como a1 banco. 
Asimismo, pone gnfasis en la importancia de fortalecer la infraestruc- 
tura de cobranza, de desarrollar un mercado secundario, de separar 
el negocio en generaci6n y servicio del credit0 hipotecario, todo ello 
con el fin de que el sistema funcione adecuadamente. 

En el setimo articulo del libro, Ernesto Gdmez presenta el 
esquema Espacios de Banamex S.A. en Mbxico. Este sistema de 
financiamiento hipotecario, establecido en junio de 1992, constituye 
un producto que, a1 decir del autor, busca estar acorde con las 
condiciones macroecon6micas del pais, con las necesidades de quien 
requiere construir, adquirir o mejorar su vivienda, y con las aspiracio- 
nes de quienes promueven la produccidn de vivienda. En el caso de 
construccidn de viviendas, Espacios otorga 10s creditos por partes 
conforme el avance de las obras; en el caso de adquisicidn de vivien- 
das, 10s creditos son otorgados en forma completa de una sola vez. El 
monto de 10s creditos varia de acuerdo a1 tip0 de vivienda a edificar 
-popular, media, residencial o plus-, correspondiendo un menor 
porcentaje de credit0 cuanto mayor sea el valor del inmueble. 

En relacidn con 10s pagos, el autor sostiene que el esquema 
Espacios abarca dos etapas: en la primera se paga Gnicamente 10s 
intereses, mientras que en la segunda se cubren 10s intereses genera- 
dos sobre el saldo insoluto asi como la amortizacidn que corresponda. 
Cabe destacar que en este esquema, es factible efeduar pagos antici- 
pados asi como sustituir el deudor. Con respecto a la morosidad, el 
autor sefiala que 10s retrasos en 10s pagos son penalizados con cargos 
automiiticos por concept0 de cobranza. 

Gdmez concluye seiialando que Banamex cuenta actualmente 
con diversas opciones de financiamiento que permiten incorporar a1 
cliente potencial a1 esquema Espacios, entre ellas el credit0 puente, el 
credit0 para vivienda terminada y el credit0 para promociones de 
grupo. Con estos canales de financiamiento, Banamex busca, a1 decir 
del autor, impulsar la generacidn de viviendas y contribuir a la 
atencidn del d6ficit habitacional en Mexico. 

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



Colombia, se inicia el an6lisis de 10s fondos financieros de vivienda 
en algunos paises de Amkrica Latina. El FNA estA conformado por 
10s aportes por cesantias de ernpleados estatales, asi como por ingre- 
sos por concept0 de recuperaci6n de cartera y rendimientos financie- 
ros. ElFondo tienecomo objetivo atender el pago oportuno de aud io  
por cesantia y contribuir a la soluci6n del problema de vivienda a sus 
afiliados mediante programas de credito, que incluyen creditos di- 
rectos -el afiliado elige su propia vivienda-, cr6ditos dirigidos -el 
FNA realiza proyectos de vivienda-, y avances de cesantias. 

El autor sostiene que 10s montos y las condiciones de crkdito del 
Fondo son ampliamente ventajosas en relacibn con las condiciones 
del Sistema UPAC. Asi, por ejemplo, las tasas de inter& se fijan en 
funci6n del nivel de ingresos (a mayor ingreso corresponde una 
mayor tasa de inter&). Con ello, el FNA ofrece, a1 decir del autor, una 
posibilidad real y efectiva de acceso a un sistema de financiaci6n para 
10s sectores de lapoblaci6n debajos ingresos, anotando que el 75% del 
monto total de creditos corresponde a viviendas de inter& social. 

Paredes destaca la solidez financiera del FNA, determinada no 
s61o por el tamafio de su patrimonio sin0 porque su principal pasivo 
-pago de cesantias- est6 respaldado por activos s6lidos. En relaci6n 
con la evoluci6n de la cartera hipotecaria, el autor sefiala que el FNA 
presentaba, desde inicios de 1986, una situaci6n bastante critica, que 
se reflejaba en un alto indice de morosidad y la ausencia de sistemas 
adecuados para controlarla, todo ello debido a la deficiencia adminis- 
trativa y operativa del Fondo. Paredes concluye afirmando que el 
sistema de refinanciaci6n de las obligaciones hipotecarias, la diferen- 
ciacidn entre cartera antigua y nueva para un manejo operativo y 
gerencial diferenciado, y la aplicaci6n de tecnicas informhticas en 10s 
procesos de cobro, permitieron mejorar 10s indices de recuperacibn 
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 (BANHVI), 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 credito. 
Los creditos de corto plazo son creditos revolventes, con plazos de 
aproximadamente un afio, mientras que 10s cr6ditos de largo plazo, 
formalizados por el descuento de las hipotecas generadas por las 
entidades autorizadas, se otorgan a 15 afios y a tasas de inter& 
concordantes con las de las entidades autorizadas. 

El autor destaca 10s avances obtenidos por el FONAVI como 
resultado de la eficiencia operativa del BANHVI y la utilizaci6n de 
tecnologia moderna, lo que ha contribuido sustancialmente a1 princi- 
pal logo del actual sistema financier0 de vivienda costarricense: 
detener y revertir, a partir de 1993, el crecimiento del deficit 
habitacional. Mastroeni sefiala que la principal reforma efectuada a 
las politicas del FONAVI fue la eliminaci6n del credit0 a corto plazo 
directamente relacionado con proyectos, debido a perdidas origina- 
das por retrasos en 10s 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 volGmenes de 
operaci6n como 10s registrados. En tal sentido, recomienda planificar 
cuidadosamente la cuantia y permanencia de las fuentes de recursos, 
la programaci6n de compromisos y otros usos de fondos, y la estra- 
tegia para el manejo de excedentes y asi como para el crecimiento y 
capitalizaci6n del Fondo. Mastroeni concluye sosteniendo la necesi- 
dad de promover una mayor participaci6n de las entidades interme- 
diarias en el financiamiento de largo plazo reduciendo 10s porcenta- 
jes de descuento de hipotecas, a fin de que este financiamiento 
constituya para dichas entidades una fuente de recursos complemen- 
taria y de Gltima instancia. 

En el d6cimo articulo del libro, cuyo autor es Francisco Bertrand 
Galindo, se examina la experiencia del Fondo Social para la Vivienda 
(FSV), de El Salvador. Como ya se sefial6 lineas arriba, el FSV esti 
experimentando un proceso de modernizaci6nf con el propbsito de 
adecuarse a las necesidades actuales y proveer creditos a un mayor 
nGmero 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 instauraci6n de la cuenta individual de capitalizaci6n, el 
establecimiento de nuevas tasas de inter& 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 crPditos 
para su poblaci6n cotizante, la recuperaci6n de cartera ha mejorado 
y su rendimiento fue superior a1 de 10s aiios anteriores. Seiiala 
tambiPn que la operatividad de la cuenta individual de capitalizacidn 
-registro hist6rico computadorizado de las cotizaciones- ha permiti- 
do la devoluci6n 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 proporcibn de testimonios hipote- 
carios no inscritos, 10s elevados indices de mora de la cartera hipote- 
caria vigente, la ausencia de un sistema propio de recolecci6n de las 
cotizaciones y otras limitaciones relacionadas con la administracidn 
de 10s recursos fisicos y la atenci6n a1 cliente. Para superar tales 
limitaciones, Bertrand propugna la consolidaci6n del nuevo sistema 
de financiamiento y la implantaci6n de un sistema adecuado de 
recuperaci6n de mora, asi como mejorar la eficiencia administrativa 
y el servicio a1 cotizante, entre otros aspectos. 

La experiencia de El Salvador tambien es presentada en el 
undkimo articulo del libro, a cargo de Carolina de Urquilla, quien 
se refiere a1 caso del Fondo Nacional de la Vivienda Popular 
(FONAVIPO). Este Fondo, creado en 1992 para canalizar, a trav6s de 
instituciones intermediarias autorizadas, 10s recursos del Estado en 
apoyo a1 esfuerzo de las familias de mAs bajos ingresos, estA orientado 
a promover programas de inversidn y financiamiento para la adqui- 
sicidn o mejoramiento de viviendas de inter& social, administrar el 
mecanismo de subsidio direct0 a la demanda por vivienda, y otorgar 
creditos para el financiamiento a mediano y largo plazo de proyectos 
de viviendas de inter& social. Los recursos del FONAVIPO provie- 
nen del patrimonio saneado de la Financiers Nacional de la Vivienda 
y del Instituto de Vivienda Urbana. 
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La autora seiiala que el FONAVIPO centra su labor en el asi 
llamado Plan Pro Vivienda Popular, basado sobre una estrategia que 
concibe el problema de la vivienda con una perspectiva integral y que 
propone una acci6n conjunta entre el esfuerzo de las familias y el 
aporte del Estado. Dicho Plan consta de dos programas: uno de 
subsidio direct0 a la demanda y otro de crkditos. El primero propor- 
ciona un aporte en dinero o especie, por una sola vez, para financiar 
el mejoramiento o construcci6n de nuevas viviendas a familias de 
ingresos menores a dos salarios minimos. El subsidio se otorga de 
acuerdo a un sistema de selecci6n que concede prioridad a las 
familias m6s pobres. Por su parte, el programa de cr6ditos compren- 
de prkstamos otorgados por conduct0 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 
poblacidn, asi como solucionar la falta de cobertura del riesgo crediticio 
para que de esta manera el sistema financier0 sea estimulado a 
participar. La autora concluye afirmando que la actuaci6n del 
FONAVIPO, como parte de la estrategia global de vivienda en El 
Salvador, ha contribuido a alcanzar una mayor inversidn de recursos 
y un mayor niimero de operaciones en el sector. De cara a1 futuro, el 
FONAVIPO pretende, a1 decir de la autora, impulsar un proceso de 
unificacibn del credit0 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 duodkimo 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 elBanco Central de Honduras, que opera como banca de segundo 
grado e intermedia sus recursos, a trav6s de las asociaciones de 
ahorro y prkstamo y las entidades aprobadas, para el financiamiento 
de vivienda de diferentes estratos de la poblacibn. 

Nelson sostiene que el FOVI ha contribuido a la reduccidn del 
dgficit habitacional, destacando que este logo ha sido alcanzado 
sobre la base de sus propios recursos, incrementando el nfimero de 



intermediaries participantes, manteniendo una cartera sana, gene- 
rando utilidades y rentabilidad sobre activos y patrimonio y contan- 
do con un sistema decontrol y adrninistracidn de cartera eficiente. Sin 
embargo, resalta algunas limitaciones que ha tenido que enfrentar el 
Fondo, como la restricci6n en la colocaci6n de recursos y emisi6n de 
bonos, debido a la politica monetaria y crediticia restrictiva planteada 
por el gobierno, y la falta de definici6n politica de su situacidn y 
alcance de atenci6n poblacional dentro de la organizaci8ninstitucional 
del sector de la vivienda en Honduras. 

El autor concluye anotando la necesidad de resolver las limita- 
aones anteriormente planteadas, de disefiar planes de viviendas 
acordes con la estructura productiva y la situaci6n econ6mica del 
pais, de establecer una politica de subsidio transparente para sectores 
de extrema pobreza y de contar con fondos pfiblicos que canalizados 
se&n la modalidad de banca de segundo piso, constituyen alterna- 
tivas valederas para el financiamiento de la vivienda para la pobla- 
ci6n de escasos recursos. 

En el decimotercer y iiltimo articulo del libro, cuyo autor es Luis 
Filipe Soares Baptists, se examina la experiencia del Brasil en el 
establecimiento de fondos de inversi6n 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 10s cr6ditos del Sistema Financier0 de Vivien- 
da del Brasil asi como 10s instrumentos tradicionales que existian a1 
momento de su origen, ya no eran suficientes ni efectivos. 

Los fondos de inversi6n inmobiliaria son una comunidn de 
recursos provenientes de diversos inversionistas, bajo la forma de un 
condominio cerrado, y tienen por objeto financiar proyedos inmobi- 
liarios, tales como construcabn, adquisici6n o administraci6n de 
inmuebles comerciales, industriales y residenciales para posterior 
enajacibn, alquiler o arrendamiento. El autor destaca las principales 
ventajas de estos fondos, sefialando que proporcionan una mayor 
liquidez en el mercado secundario, permiten a1 inversionista sin 
capacidad finanaera el acceso a la adquisicidn de inmuebles, hacen 
posible la diversificaci6n de riesgos, brindan solidez, y aplican meno- 
res tasas de inter&, entre otras. 
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Soares Baptista concluye que este nuevo product0 financiero 
tendri5 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 verhn en 
10s fondos de inversi6n inmobiliaria una alternativa real y segura de 
inversi6n. 

3. CONCLUSIONES DEL SEMINAR10 

En relaci6n con las experiencias recogidas en el seminario sobre 
recuperaci6n de cartera hipotecaria se concluye que las politicas de 
recuperaci6n de crkditos deberian procurar mecanismos que sosten- 
gan la capacidad de pago del prestatario y, a1 mismo tiempo, permi- 
tan recuperar en valores reales 10s prestamos hipotecarios. Con tal 
fin, es importante que en el otorgamiento de prestamos se considere 
la cambiante situacidn econ6mica del prestatario y la evoluci6n de las 
variables que afectan su. capacidad de pago (inflacibn, tasas de 
inter&, salarios, etc). 

En este sentido, a fin de combatir 10s efectos adversos de la 
volatilidad de estas variables, en algunos paises se ha optado por 
sistemas de indizaci61-1, que procuran, por un lado, mantener las 
cuotas acorde con 10s ingresos del adquiriente y, por otro lado, 
mantener el valor real de la cartera de creditos de las instituciones 
financieras de vivienda. Aunado a ello, se pus0 hincapi6 en la 
necesidad de que las entidades prestamistas realicen un seguimiento 
mi5s direct0 y permanente de la situaci6n de la cartera de creditos, 
identificando antigiiedad, monto y calidad de su cartera morosa. 

Las experiencias presentadas indican que 10s paises latinoame- 
ricanos tienen diferentes grados de desarrollo en esta materia. Algu- 
nos paises han logrado hasta el momento resultados satisfactorios. El 
caso de Mexico es un ejemplo de la efectividad en la recuperaci6n de 
cartera reflejada en el bajo indice de morosidad y en la reactivaci6n 
del otorgamiento de crkditos hipotecarios sobre la base de un esque- 
ma que permite el repago de 10s prbstamos en valores reales. En 
cambio, en otros paises se ha presentado un manejo de 10s indices de 
morosidad a niveles razonables, per0 acompafiado de una 



descapitalizaci6n de las instituciones financieras, por la ausencia de 
mecanismos que conserven el valor real de la cartera de creditos 
hipotecarios. 

Actualmente, muchos paises realizan esfuerzos por mejorar 10s 
mecanismos de recuperaci6n de cr6ditos hipotecarios, y existe con- 
senso en seiialar que el objetivo central es hacer compatibles la 
capacidad real de pago de 10s prestatarios y la rentabilidad de las 
instituciones financieras. 

Por otro lado, las experiencias revisadas revelan que Amkrica 
Latina cuenta con una dilatada trayectoria en la constitucidn de 
fondos de financiamiento para la vivienda, destinados a conformar 
una opci6n de oferta de recursos, generalmente para atender las 
necesidades de vivienda de la poblaci6n de menores recursos. Los 
mecanismos empleados y 10s resultados obtenidos han sido diversos, 
como lo son tambikn sus fuentes de recursos, entre ellas cotizaciones 
descontadas por planillas, partidas presupuestarias delEstado, fidei- 
comisos, entre otras. 

En tiempos recientes, en varios paises se han venido introdu- 
ciendo algunas reformas importantes en la configuracidn y operaci6n 
de estos fondos, destacando entre estas reformas por lo menos dos 
tendencias: por un lado, el establecimiento de cuentas individuales 
de capitalizacidn de 10s fondos de 10s 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 10s aportantes cuando 
se trata de un fondo comGn, mientras que en el segundo caso, la 
tendencia advertida guarda concordancia con la corriente cada vez 
m6s prevaleciente de asignar a1 Estado un papel facilitador y norma- 
tivo en el desarrollo sectorial, m6s que un papel constructor y 
financiador directo de viviendas. 
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RECUPERACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS: 
LA EXPERIENCIA DE COLOMBIA 

Guillermo G6mez Estrada 

1. SITUACION SOCIOECONOMICA DE COLOMBIA 

Colombia cuenta con una poblaci6n de aproximadamente 33 
millones de habitantes, de acuerdo con las Gltimas proyecciones del 
Departamento Nacional de Estadisticas (DANE). La poblacidn eco- 
ndmicamente activa se estima en 14,5 millones de personas, o sea un 
44% de la poblaci6n total. El ingreso por habitante era, s e e n  c6lculos 
del Departamento Nacional de Planeaci6n, de US$1.350 en 1992,lo 
que coloca a Colombia dentro del rango medio de 10s paises en 
desarrollo. 

El comportamiento de la economia colombiana durante 1993 
present6 resultados en general muy satisfactorios, como consecuen- 
cia de la politica de apertura de fronteras y de internacionalizacidn de 
la economia adoptada por el gobierno del presidente Ckar Gaviria. 
Los indicadores que a continuacidn se presentan comprueban la 
anterior aseveraci6n y sintetizan el estado actual de la economia. 



Los ljltimos ciilculos, aljn no oficiales, tienden a indicar que la 
tasa de crecirniento del productointerno bruto durante 1993 fue 5,276, 
cifra que contrasta favorablemente con la alcanzada en 1992 que tan 
s61o fue de13,5%. Una de las razones que explican el mayor creci- 
miento es el auge de la actividad de la construccidn, cuya participa- 
cibn en el PIB en 1993 fue del3,2%, ascendiendo desde un 2,9% que 
tenia en 1990 y 1991. 

Como consecuencia del buen comportamiento de la economia se 
ha presentado un descenso en la tasa de desempleo urbano que a fines 
de 1993 se situ6 en 7,6%, cifra sustancialrnente menor a la de 1990, que 
fue de 10,676. Una tendencia similar a la presentada por la tasa de 
desempleo, es la seguida por la tasa de inflacidn, que descendi6 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 la balanza de pagos para 
1993 tendrii un deficit aproximado de US$1.778 millones, casi el 3% 
del PIB, resultado que contrasta con 10s super6vit 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 
llevb a que las importauones creaeran a un ritmo mucho mayor que 
las exportaciones. El valor de las primeras ascendi6 a US$8.100 
millones con un crecimiento del41% con respecto a 1992, mientras 
que el de las segundas arroj6 una cifra de US$6.331 millones con un 
increment0 de tan s61o 4,976 en relaci6n con el obtenido en 1992. 

Paradbjicamente, el dgficit en balanza de pagos no se tradujo en 
una disminuci6n de las reservas internacionales. Por el contrario, las 
bajas tasas de inter& internacionales, la eliminaci6n de las restriccio- 
nes cambiarias que existieron durante mucho tiempo en Colombia y 
que convertian en delito para cualquier colombiano la posesidn de 
al@n 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, A1 cierre de 1993 las reservas 
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internacionales del pais alcanzaban una cifra de US$7.901 millones 
con un aumento del1,7%, crecimiento de todas maneras muy inferior 
a 10s obtenidos en 10s aiios 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 a1 cierre de 1993 se situ6 en 802,7 
pesos por dblar. Ello equivale a una tasa de devaluaci6n de 9,4% en 
1993, inferior a la tasa de inflaci6n (22,6%), con lo cual se produjo 
durante el afio una revaluaci6n del peso. 

De otro lado, 10s rnedios de pago crecieron en 35,6% con respecto 
a las cifras vigentes a1 final de 1992, mientras que la base monetaria 
lo hizo en un 33,5%. El ahorro financiero se increment6 en un 46,9%, 
que en t6rminos reales significa un crecimiento de120%. La relaci6n 
entre ahorro financiero y el PIB es de aproximadamente un 25%, seis 
puntos porcentuales m6s que hace tres aiios. La cartera financiers, 
por su lado, aumentd un 50,2% en tQminos nominales y un 22,576 en 
tQminos reales. El promedio de las tasas de captaci6n y colocaci6n 
durante 1993 se situ6 en27,3% y 37% anual efectivo, respectivamente, 
dejando un margen bruto de 9,7 puntos porcentuales a 10s interme- 
diarios financieros. 

Descritas las condiciones generales del pais, a continuaci6n nos 
referiremos a1 tema concreto de la financiaci6n de vivienda y a la 
recuperaci6n de 10s cr6ditos hipotecarios. 

2. LA ORGANIZACION INSTITUCIONAL DEL SECTOR 
DE LA VIVIENDA 

Hasta 1972 la responsabilidad de la construcci6nyfinanciamiento 
de las unidades habitacionales estaba asignada, casi en su totalidad, 
a dos organismos gubernamentales: el Banco Central Hipotecario 
(BCH) y el Institute de Credito Territorial (ICT). El primer0 de ellos 
tenia a su cargo la atencidn de 10s requerimientos habitacionales para 
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las clases media y alta, mientras el segundo se encargaba de 10s 
programas dirigidos a las clases populares. 

El volumen de recursos financieros disponibles era bastante 
limitado, dado que aquellos que se hallaban a disposici6n del ICT 
provenian principalmente del presupuesto nacional y que, como es 
ldgico, 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 captaci6n de ahorro. El monto del ahorro hecho 
por 10s colombianos era, no obstante, pr6cticamente despreciable 
como proporci6n a1 PIB, fundamentalmente porque las tasas de 
interes reales que se reconocian a 10s depositantes eran negativas, es 
decir por debajo de la inflaci6n. 

La situaci6n descrita deja entrever claramente la precaria inca- 
pacidad que hasta 1972 existia en Colombia para atender 10s reque- 
rimientos de la demanda habitacional en el pais. Esa incapacidad se 
tradujo en la acumulacidn de un deficit habitacional que para aque- 
llas 6pocas se estimaba en 419.000 soluciones de vivienda y que no ha 
podido eliminarse no obstante la radical transformaci6n institucional 
que el pais sufri6 a partir de aquel afio en el campo de la construcci6n 
de vivienda. 

En efecto, durante el period0 presidencial del doctor Misael 
Pastrana Borrero (1970-1974), el gobierno busc6 la asesoria de Lauchlin 
Currie, connotado econornista de origen canadiense (nacionalizado 
colombiano mhs tarde), quien diseA6 el plan de desarrollo que se 
denomin6 "Las Cuatro Estrategias". Una de tales estrategias, quiz& 
la principal, proponia darle un radical impulso a la construcci6n de 
vivienda en el pais, buscando con ello no s61o la solucidn de 10s 
problemas sociales derivados del cuantioso d6ficit habitacional, sino 
tambikn transmitirle un vigoroso impulso a la economia pues el 
influjo de la actividad constructora irradia, como el de ningin otro 
sector, a todos 10s iimbitos de aqu6lla. 

Sin embargo, el impulso de la actividad constructora no podria 
alcanzarse mientras no existieran 10s recursos financieros necesarios 
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para atender sus requerimientos. Las disponibilidades presupuesta- 
rias, como ya se seRal6, eran minimas y la alternativa de contratar 
emprkstitos internacionales era una opci6n sobre la cual no podria 
montarse una estrategia de largo plazo. Era, por lo tanto, absoluta- 
mente necesario obtener dichos recursos de la captaci6n de ahorro 
interno, pues 6ste era el finico camino que podria garantizar disponi- 
bilidades financieras permanentes. 

Empero, las posibilidades de captar ahorro eran minimas, pues, 
como se mencion6, las tasas de inter& con las que se remuneraba a 
6ste eran negativas. Fue asi que se disefi6 el Sistema de Ahorro y 
Vivienda, que revolucion6 el mercado financier0 colombiano, llevb 
10s niveles de ahorro del pais hasta un 30% del PIE y permiti6 la 
construcci6n de un millbn de unidades habitacionales en un period0 
de 20 afios. 

3. LA UNIDAD DE PODER ADQUISITIVO CONSTANTE 

La estructura intrinseca del Sistema de Ahorro y Vivienda se 
erigi6 sobre el criterio b5sico de que la tasa remunerativa del ahorro 
debia ser siempre, en tQminos reales, positiva. Como para satisfacer 
esta condici6n debia eliminarse el efecto inflacionario se cre6 la 
Unidad de Poder Adquisitivo Constante (UPAC), cuya equivalencia 
en pesos deberia corregirse diariamente se@n 10s indices de inflaci6n 
vigentes. En tales condiciones, si 10s dep6sitos en pesos recibidos por 
el sistema se contabilizaban en UPAC, convertidos en tales unidades 
se@n el valor de 6stas para el dia de la operacibn, cualquier tasa de 
inter& que se reconociera por tales depbsitos seria positiva. 

El valor inicial de la UPAC se fij6 en 100 pesos y la tasa de inter& 
de 10s ahorros contabilizados en ella era variable, dependiendo de la 
modalidad bajo la cual se constituyera el depbsito, que podia ser 
cuenta de ahorros o certificado de ahorros. La tasa de remuneracidn 
de la primera, por tener liquidez a la vista, era menor que la corres- 
pondiente a la segunda. 
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Pero el conflict0 existente entre la tasa de interis y elvolumen del 
credit0 no fue el h i c o  que resolvi6 la creaci6n de la UPAC. En 
realidad, con su aparici6n se abri6 la posibilidad de que el pago de 
una parte del costo financiero que genera cualquier operaci6n de 
credit0 pudiera diferirse en el tiempo y, por lo tanto, distribuirse 
uniformemente en toda la vida del cridito. El otorgamiento de 
credit0 en UPAC permiti6 sortear la barrera que existi6 en Colombia 
hasta 1990 para diferir el pago de 10s costos financieros y que consistia 
en la prohibicih legal del cobro de intereses sobre intereses, conoci- 
do como anatocismo. Como 10s crGditos, a1 igual que las captaciones, 
se contabilizan en UPAC, 10s intereses calculados sobre 10s saldos 
insolutos se obtenian tambikn en UPAC, resultado que posteriormen- 
te se convertia en pesos, de acuerdo con el mecanismo ya descrito. 

El efecto derivado de diferir el pago de parte delcosto financiero, 
hace que el valor de las primeras cuotas mensuales de amortizaci6n 
sea inferior a1 que tendrian en el caso de incluir el pago pleno, 
facilitando el acceso a1 cridito del usuario interesado. Los incremen- 
tos posteriores de dichovalor no son, por otro lado, un obst&culo para 
ese acceso, porque se supone que cuando ellos se produzcan, tambih 
habr6n aumentado 10s ingresos del deudor. Por causa de lo anterior- 
mente comentado, el nGmero de personas en capacidad de comprar 
las viviendas que se construyeran confinanciaci6nUPAC aumentaba 
radicalmente y, por lo tanto, se garantizaba una demanda por cridi- 
tos suficiente para poder utilizar y remunerar 10s recursos captados, 
cerrAndose asi el circulo. 

Las normas regulatorias del sistema expedidas a1 momento de 
su creacidn determinaron que, sin excepci6n, todos 10s criditos que 
se otorgaran en UPAC deberian tener una garantia hipotecaria de 
primer grado sobre el inmueble financiado, con lo cual el sistema se 
convirti6 en el mhs irnportante actor del mercado hipotecario colom- 
biano. 
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4. LAS CORPORACIONES DE AHORRO Y VIVIENDA 

La facultad de dep6sitos en UPAC fue concedida, en forma 
exclusiva, alas 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 
r6pidamente capturaron una porci6n muy significativa del mercado 
financiero. Se@n cifras vigentes a1 cierre de febrero de 1994, ellas 
poseian el 35,2576 de 10s activos financieros y el 43,3% de 10s 
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 de las 
CAV creci6 de US$67,3 millones en 1980 a US$404 millones a fines de 
1993, con un increment0 promedio anual de142%. La mencionada 
solidez patrimonial, la eficiencia de sus operaciones, el trato persona- 
lizado que brindan tanto a depositantes como deudores, y la renova- 
ci6n tecnol6gica permanente, son algunos de 10s factores sobre 10s 
que se cimenta la extraordinaria confianza que el colombiano comfin 
y corriente tiene en las CAV. Dicha confianza ha permitido alas CAV 
erigirse de lejos en el segment0 lider indiscutible de la financiaci6n de 
vivienda en Colombia. Para respaldar tal afirmaci6n baste sefialar 
que, se&n datos del Consejo Nacional de Politica Econ6mica y Social 
(CONPES), en 1993 por cada peso destinado por organismos finan- 
cieros estatales o privados para la financiaci6n de la vivienda, 88,5 
centavos habian sido aportados por las CAV. 

La aludida confianza de 10s colombianos en las CAV no se ha 
visto menoscabada ni siquiera por las decisiones de gobierno que 
hicieron que durante 10s escasos 22 afios de vigencia del Sistema 
UPAC, la f6rmula de c6lculo de la correcci6n monetaria haya sido 
variada 20 veces y, como consecuencia de ello, haya desaparecido por 
completo el principio fundamental que inspir6 su creacibn, 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 
aplicaci6n de las diferentes f6rmulas de c5lculo de la correccidn 
monetaria, tan 610 representa el 54,18% del valor que ella tendria si 
se hubiera mantenido inc6lume la concepcidn original del sistema. 
Muchas de las ftirmulas utilizadas para el c&lculo de la correcci6n 
monetaria se convirtieron en meros formulismos tebricos, porque el 
gobierno, a1 ponerlas en vigencia, les fijaba un valor mhximo, que 
impedia la operatividad de la f6rmula. 

5. LOS BENEFICIARIOS DEL SISTEMA UPAC 

Durante 10s primeros afios de existencia del Sistema UPAC, 
concretamente hasta mediados de 1982 cuando tom6 posesi6n el 
presidente Belisario Betancur, existia en el pais el estereotipo de que 
10s beneficiarios de 10s crkditos en UPAC s610 podian ser 10s ciuda- 
danos pertenecientes alas clases media y alta del pais. Se pensaba que 
el costo de tales crkditos era de tal magnitud, que Gnicamente perso- 
nas con ingresos de alguna sigruficaci6n estarian en capacidad de 
servir las cuotas de amortizaci6n. Una creencia de tal naturaleza 
podria explicarse por la mentalidad vigente hasta hace muy poco en 
Colombia, de que cualquier tip0 de credit0 que fuera concedido para 
las clases populares deberia llevar un componente intrinseco de 
subsidio, de forma tal que la tasa de inter& efectivamente cobrada 
estuviera por debajo de las tasas demercado. Como por definici6n las 
tasas del Sistema UPAC no podian tener subsidio, se concluia enton- 
ces que dicho sistema no era utilizable en crbditos para vivienda 
popular. 

El gobierno del presidente Betancur, interesado en buscar la 
canalizacidn de parte de 10s recursos del Sistema UPAC hacia la 
financiacibn de vivienda para las clases de m6s bajos ingresos, adopt6 
un conjunto de normas mediante las cuales distribuy6 el total de 
colocaciones de las corporaciones en cuatro rangos distintos, defini- 
dos cada uno se$n el valor de la vivienda a financiar. Los porcen- 
tajes de distribucitin eran distintos de rango a rango, per0 asignaban 
el mayor de ellos a la vivienda popular. 
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Las normas determinaron que cada rango tendria una tasa de 
inter& especifica, fijando las de 10s dos inferiores, correspondientes 
a la vivienda popular y para clase media, por debajo de 10s costos de 
captacicin de 10s recursos; mientras que las de 10s 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 Gltimos subsidiaran el costo 
financier0 que debian pagar las primeras. 

El manejo de las tasas diferenciales se convirti6 en un dolor de 
cabeza para las CAV, pues estas para poder absorber las perdidas que 
implicaba el otorgamiento de creditos a tasas por debajo del costo de 
captacicin, debian mantener una demanda permanente de creditos en 
aquellos rangos con tasas m6s altas. Esto no era siempre posible, 
puesto que pericidicamente se presentaban saturaciones transitorias 
de demanda en algunos de esos rangos, sin que 10s excedentes de 
Liquidez derivados de tal saturacidn pudieran prestarse en un rango 
con tasa superior a1 del saturado. Eventualidades como la de la 
saturacibn mencionada no constituian excusa v6lida para no efectuar 
el monto de colocaciones establecido para cada rango, especialmente 
el estipulado para la vivienda popular. En tales casos, las CAV debian 
absorber, con cargo a sus propios recursos, el sobrecosto que se 
causaba. 

La creaci6n de las tasas diferenciales, no obstante, dejd algo 
positivo: le ensefid a todo el pais que el SistemaUPAC podiautilizarse 
en la financiacidn de cualquier tip0 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 de inter& para la vivienda popular no tienen b i t e s  distintos a1 
establecido por el propio mercado y por la evaluaci6n del riesgo que 
un increment0 desmedido de ellas podrian acarrear, un 23% del total 
de colocaciones se destina a la financiacidn de vivienda de inter& 
social, sin que la demanda se haya resentido o se haya visto entorpe- 
cido el cumplimiento de este requisite 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 adquisici6n no era requerido el pago de una cuota inicial. 
En tales condiciones, el porcentaje de financiaci6n concedido a1 
comprador se elevaba a1 tope m%ximo del 100% del valor de la 
vivienda, circunstancia que deterioraba notablemente la garantia del 
acreedor. Esto era asi no s610 porque un mayor nivel de financiaci6n 
implicaba un mayor nivel de riesgo, sin0 tambiin porque el deudor, 
que no habia tenido que hacer nin&n esfuerzo econ6mico para 
acceder a1 inmueble que ocupaba, no experimentaba a cabalidad un 
sentimiento de propiedad sobre 6ste y, por lo tanto, no se sentia 
obligado a pagar oportunamente las cuotas de amortizaci6n estable- 
cidas, como si lo siente aquel 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 10s beneficiarios de este programa no s61o no cubrie- 
ron nunca ninguna de las cuotas de amortizaci6n del cridito que 
habian suscrito, sino que llegaron a1 extremo de desmantelar las 
viviendas y posteriormente abandonarlas, dejando a 10s acredores 
con m a  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 llev6 a ser 
demasiado liberales en el otorgamiento de dichos crkditos, omitiendo 
en muchos casos el estudio del perfil del solicitante, la estabilidad 
laboral de &te, su capacidad de pago y, en general, omitiendo todas 
las reglas que el sentido comGn recomienda observar a1 momento de 
otorgar un cr6dito. 

Las consecuencias negativas de la politica de financiamiento de 
vi.vienda sin cuota inicial sobre las CAV se pueden sintetizar en 10s 
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datos suministrados por el Banco Central Hipotecario, corporacidn 
de propiedad estatal y, por esa condicidn, la que m6s debid invertir 
en tal political que indican que el 30% del total de la cartera compro- 
metida en cr6ditos 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 conclusidn sobre la experiencia colombiana en la 
recuperacidn de cr6ditos 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 a1 
comprador, para obtener el titulo de propiedad del inrnueble, a pagar 
previamente una parte del valor de la compraventa. Miis acn, si por 
causa de disposiciones gubernamentales 10s establecimientos finan- 
cieros se vieran eventualmente compelidos a efeduar creditos para 
financiar programas sin cuota inicial, les re/sultaria m6s rentable 
pagar las multas y asimilar las sanciones respectivas, que invertir en 
dichos programas, dado que, con toda seguridad, 10s resultados 
finales serian mucho m6s onerosos. 

La aparente ligereza con que pudieran haber procedido las CAV 
en la aprobacidn de 10s creditos para vivienda popular, contrasts 
radicalmente con las politicas generales que &as han adoptado para 
establecer 10s requisitos que debe reunir cualquier persona que est6 
interesada en obtener un prkstamo. En efecto, las CAV consideran 
que el factor m6s 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, la solidez de su estructura 
familiar, etc., sin importar si se trata de un solicitante que desea 
adquirir una vivienda de inter& social o una suntuaria. 
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La politica quelas CAV han disefiado para proteger su cartera no 
se limita tan s610 a1 anhlisis cuidadoso del solicitante. Su alcance se 
hace extensivo tambikn a1 deudor efectivo, para el que se disefian 
diferentes sistemas de amortizaci6n de crkditos, de tal manera que 
6ste pueda escoger el que mhs se acomode a su capacidad de pago y 
que, en consecuencia, garantice un cumplimiento 6ptimo del pago de 
las cuotas de amortizaci6n. 

En el disefio de 10s diferentes sistemas de amortizaci6n juega un 
papel fundamental la estructura del sistema que divide, como ya se 
afirm6, el costo financiero de 10s crkditos en dos componentes: la 
correcci6n monetaria y el inter& propiamente dicho. La correcci6n 
monetaria es la que otorga la versatilidad necesaria para proporcio- 
nar la gama variada deplanes de pagos que ofrecen las corporaciones. 
Es oportuno anotar aqui la incidencia tan radicalmente distinta que 
tiene en las cuotas mensuales de amortizaci6n del credit0 un incre- 
mento de la tasa de correcci6n monetaria, frente a la que se deriva de 
un aumento de la tasa de interks. Como el costo financiero provenien- 
te de la correccidn monetaria se distribuye uniformemente en la vida 
del crbdito, un incremento de kste se diluye en el periodo que atin 
reste para la expiraci6n de dicho crgdito. El aumento de la cuota 
mensual, por lo tanto, es apenas perceptible. En contraposici6n, 
cualquier incremento en la tasa de inter& produce un aumento 
apreciable e inmediato de las cuotas mensuales de amortizaci6n. 
(Vbase la grhfica 1.) 

La bondad de las politicas empleadas por las corporaciones para 
la concesi6n de crgditos hipotecarios se puede apreciar con toda 
nitidez a1 analizar 10s indices que miden la calidad de la cartera. Tales 
indices revelan que a fines de 1993, la cartera morosa ~610 represen- 
taba el 1,8276 del total dela carteravigente enese momento. La grAfica 
2 muestra la tendencia que ha seguido la cartera morosa en relaci6n 
con la cartera total en el periodo 1980-1993. El valor porcentual 
m6ximo se alcanzd en 1991, cuando el monto de la primera lleg6 a 
representar un 5,7% de la segunda, pic0 causado principalmente por 
una decisibn administrativa que oblig6 alas corporaciones a conside- 
rar como cartera vencida todo crkdito que tuviera mAs de tres cuotas 
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de amortizaci6n vencidas, en contraste con la norma anterior que tan 
s61o clasificaba asi a 10s creditos con mhs 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 adquirid todo su vigor, que 10s 
indices de morosidad empezaron a crecer, pasando de 1,85% en 1983 
a 5,776 en 1991, decreciendo de alli en adelante hasta el 1,82% de 1993. 
El descenso de 10s indices de morosidad producido en 10s afios 
recientes tiene como explicacidn miis importante la perdida de peso 
de la cartera otorgada para la financiaci6n 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, 10s registros hist6ricos tienden a mostrar un 
mayor indice de morosidad en la cartera colocada en ciertas regiones 
del pais, frente a la que se presenta en otras. Una evidencia a1 respecto 
la ofrecen las cifras sobre morosidad estimadas para junio de 1993, en 
las cuales 10s indices correspondientes a la regi6n andina cafetera se 
encontraban por debajo de11,25% cuando 10s de algunas ciudades de 
la costa atliintica excedian de17% ye1 total nacionalponderado era del 
Z,S%. 

Adicionalrnente, 10s creditos destinados a la financiaci6n de 
vivienda para clases populares presentan indices mayores de 
morosidad que 10s concedidos para viviendas construidas para las 
clases de mayores ingresos. Efectivamente, datos obtenidos en una 
de las corporaciones indican que del volumen total de cartera morosa 
que dicha entidad tiene en la actualidad, el 79,3% de ella esth confor- 
mado por creditos para vivienda popular y elresto, o sea el 2O,7%/ por 
creditos para otras viviendas. 

En otro campo, y tanto con el fin de reducir 10s indices de 
morosidad como de ayudarle a1 deudor a conservar el inmueble, las 
CAV han implantado politicas de refinanciaci6n de 10s creditos que 
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incurren en mora. Las formas de refinanciaci6n mds comdnmente 
empleadas son las de la ampliacidn del plazo inicialmente pactado, el 
cambio de sistema de amortizaci6n originalmente elegido por el 
deudor por otro que se acomode mejor a sus nuevas condiciones 
econ6micas y, en casos extremos, permitiendole enajenar directa- 
mente el inmueble para que con el product0 de la venta pueda 
cancelar 10s saldos insolutos del crkdito. 

A la figura juridica del remate tan s61o se llega en aquellos casos 
extremos en 10s que, a pesar de todas las facilidades ofrecidas, el 
deudor no responde favorablemente y obliga a la corporacidn a 
recuperar el monto adeudado por medio de procesos judiciales. Sin 
embargo, no es ksta la situaci6n de mds comi3n ocurrencia, como se 
deduce de la informaci6n recibida de la corporaci6n 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 1,376 para la cartera 
que financia a 10s propietarios de mayor capacidad adquisitiva. 

La conclusidn final de todo lo expuesto es que la experiencia 
colombiana referida exclusivamente a la de las corporaciones de 
ahorro y vivienda y, salvado el period0 doloroso de financiaci6n de 
las viviendas sin cuota inicial, ha sido singularmente satisfactoria. El 
kxito se le debe atribuir principalmente a la excelente estructura del 
Sistema UPAC, cuya elasticidad, racionalidad y eficiencia han permi- 
tido que 10s 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 inici6 en Costa Rica el proceso de creaci6n de un 
primer sistema para financiar viviendas a familias de bajos ingresos, 
formado por una caja central y unas pocas mutuales de ahorro y 
pr6starno. Las mutuales son asociaciones de derecho privado, de 
duraci6n indefinida, sin fines de lucro y con autonomia administra- 
tiva, que por cumplir fines de inter& pfiblico estiin sujetas a la 
fiscalizaci6n y la tutela permanente del organism0 regulador del 
Sistema: el Banco Hipotecario de la Vivienda PANHVI). 

A1 igual que en otros paises latinoamericanos, el esquema utili- 
zado en el credit0 para vivienda empez6 con hipotecas a largo plazo 
-20 aitos-, con tasas de inter& fijas y con cuotas mensuales iguales de 
amortizaci6n e intereses calculados sobre saldos. No fue sin0 hasta 
febrero de 1981 cuando se puso en marcha la modalidad de tasa de 
inter& variable, toda una novedad en Costa Rica. Esta fue una 
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respuesta financiers para enfrentar las condiciones de la deuda 
externa y de 10s altos intereses prevalecientes en el mercado financie- 
ro nacional. 

A1 principio surgieron mtlltiples protestas por parte de 10s 
deudores, por cuanto el primer ajuste de tasa fue hacia arriba. 
Obviamente, en aquel momento confundieron el concepto de varia- 
bilidad con el concepto err6neo de tasas crecientes. Adem6s, reclama- 
ban el ajuste de la cuota mensual, producto del cambio de tasa. Este 
Gltimo elemento -el ajuste de cuota- empezb a crear cierta acumula- 
cidn de pagos por parte de 10s 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 intencidn de ayudar a1 deudor a 
no perder su casa, ya que evidentemente el objetivo de la actividad no 
era 6se. Se hicieron algunos intentos por aliviar el peso de 10s pagos 
sobre el ingreso de 10s deudores, es decir, tratar de que la relaci6n 
cuotalingreso se mantuviera en niveles manejables, dados 10s incre- 
mentos en las cuotas. Asi, se estableci6elsistema de cuotaincremental 
(o cuota escalonada). 

2. SISTEMA DE CUOTA INCREMENTAL 0 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 el importe de intereses producto de 10s aumentos 
de tasa. Se esperaba que ante una baja de intereses, el sistema de 
incrementos a la cuota produjera una reducci6n del plazo, con lo que 
el sistema financier0 aceleraria su recuperaci6n y el cliente liberaria 
m6s pronto el inmueble. Sin embargo, la realidad fue otra: las tasas 
subieron -y se mantuvieron altas-, las cuotas se ajustaron y 10s 
periodos de recuperacidn no se acortaron. 

Este sistema se utiliz6 solamente durante unos dos afios, por 10s 
efectos negativos en las recuperaciones. Contrariamente a lo espera- 
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do, como ya se menciond, 10s intereses empezaron a subir 
sostenidamente, pasando en forma r6pida de tasas del14,5% anual a 
tasas de122,5% anual, lo que representa un increment0 de un 55% en 
las tasas. Esto cam6 ajustes muy fuertes en el importe de la, c cuotas 
mensuales y muchos de 10s usuarios del credit0 empezaron a retra- 
sarse en 10s pagos. 

Realrnente, para 10s creditos concedidos bajo el sistema de cuota 
incremental, la situacidn fue s61o de aumento de tasa y de aumento 
de cuota, contrariamente a lo esperado. Se pensaba que 10s aumentos 
en las tasas de inter& ~610 iban a ser por un tiempo, dos o tres aAos, 
y que luego las tasas recuperarian 10s niveles histdricos, alrededor del 
14% y 16%. 

Por otra parte, durante la primera mitad del decenio de 10s 
ochenta, la inflaci6n caus6 incrementos significativos en 10s precios 
de 10s materiales de construcci6n y, por lo tanto, en el precio de las 
viviendas. El monto de 10s pr6stamos creci6 aceleradamente y las 
tasas de inter& continuaron con su tendencia a1 aha, mantenihdose 
en niveles superiores a1 20%, situaci6n que prevalece actualrnente 
(23%). 

Por su lado, 10s salarios, como ha sido usual, tienen sus incre- 
mentos no s61o en porcentajes menores a la inflacibn, sino que 
aquellos crecen desfasados. En Costa Rica se hacen las variaciones 
salariales cada seis meses, en tanto que 10s 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 10s deudores y la demanda 
por nuevos prestamos por montos mayores super6 la oferta de 
recursos disponibles para vivienda. Simult&neamente, el dkficit 
habitacional continu6 aumentando a170 a aiio. Surgi6, entonces, la 
idea de incursionar m6s eficientemente en el mercado financiero, 
para captar recursos a trav6s de la Bolsa Nacional de Valores. Fue asi 
que en 1985 se autoriz6 a algunas mutuales para que iniciaran sus 
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esfuerzos de captaci6n de recursos en la bolsa, compitiendo con las 
demfis entidades financieras del pais, estatales y privadas. 

En estas condiciones, hacia 1987 con la creaci6n del nuevo 
Sistema Financiero Nacional para la Vivienda y del Banco Hipoteca- 
rio de la Vivienda (BANHVI) como su ente rector, se requeria de una 
gran cantidad de fondos para atacar el dkficit habitacional. Igual- 
mente, se requerian nuevas politicas en materia de vivienda para 
atender a las clases de bajos recursos. 

3. EL BONO FAMILIAR DE VIVIENDA 

La Ley No. 7.052, con la cual se cre6 el nuevo Sistema Financiero 
Nacional para la Vivienda, tambikn establecid el subsidio direct0 a la 
demanda por vivienda para las familias de escasos recursos, denomi- 
nado Bono Familiar de Vivienda. 

A1 principio, elBono h e  un prestamo a 15 aAos plazo, sin tasa de 
inter&. La familia beneficiaria debia pagar su importe en cuotas 
mensuales iguales a partir del tercer aAo, junto con el pago de la cuota 
del crkdito, en el mismo plazo. El Bono se defini6 como un comple- 
mento a la capacidad de pago de la familia, es decir, se&n el precio 
de la soluci6n habitacional, la relaci6n cuotalingreso de la familia 
determina el cr6dito a conceder y, adicionalmente, se otorga el Bono 
para completar el valor de la vivienda. 

En 1991 la Ley No. 7.052 fue reformada. El concept0 de subsidio 
(bono sin tasa de inter&) se cambi6 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 credit0 
otorgado. Esa reforma permite alas familias atender mejor su deuda 
hipotecaria y, por lo tanto, reducir el fen6meno de la morosidad que 
se habia venido incrementando en la medida que 10s beneficiarios del 
Bono tenian que iniciar 10s pagos de 6ste. 
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4. CRITERIOS DE MOROSIDAD DEL SISTEMA FINAN- 
CIERO NACIONAL PARA LA VIVIENDA 

El Sistema Financier0 Nacional para la Vivienda est6 conforma- 
do por mutuales, cooperativas, organismos piiblicos, bancos priva- 
dos y fundaciones (v6ase el cuadro I). 

Cabe seiialar 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 a1 
Banco Central de Costa Rica, la AGEF establece 10s criterios de 
contabilizacibn y manejo de situaciones como la morosidad. 

Uno de esos criterios es la clasificacidn de la morosidad como 
mora financiera. Este concept0 considera atrasado el credit0 con sblo 
la falta de pago de una o m6s cuotas (amortizacidn e intereses). El 
monto del atraso lo constituye hicamente la suma de las cuotas 
vencidas o abonos no pagados a la fecha establecida. 

El otro criterio es el de la mora legal. SeGn este criterio, la 
totalidad de la deuda -saldo m6s intereses- se considera vencida y 
judicialmente exigible, con sblo la falta de pago de un period0 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 10s estados financieros, ya que la 
parte que debe registrarse como pQdida peribdica, reduce sensible- 
mente 10s resultados financieros. 

5. EL SISTEMA DE COBRO 

Hoy dial luego de todas las experiencias que se han mencionado, 
el Sistema continiia trabajando como a1 inicio, except0 la modifica- 
cidn en relacidn con el Bono, es decir con un esquema de cuotas 
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mensuales fijas de amortizaabn e intereses, a 15 afios plazo y con 
tasas de inter& variables. 

El sistema de cobro adrninistrativo, a h  muy blando -en algunos 
casos las familias acumulan hasta 12 meses sin pagar-, se est6 mejo- 
rando. Est6 haciendose m6s eficaz mediante la automatizacidn, 
efectuando un adecuado uso de 10s recursos informiticos. Unica- 
mente en casos extremos se recurre a la ejecucibn judicial de la 
hipoteca. No obstante, en el sistema costarricense est6 presente la 
conocida Garantia FHA (Garantia Fomento de Hipotecas Asegura- 
das). 

La Garantia FHA es un seguro que respalda a la institucibn 
financiers, cubrihdole el saldo pendiente de cobro y 10s intereses 
adeudados por el cliente, asi como otras obligaciones accesorias a la 
hipoteca (a1 cesionario de 10s derechos) y 10s gastos del juicio de 
ejecucidn. Esta garantia est6 respaldada por 10s activos del BANHVI 
y cuenta, a su vez, con la garantia subsidiaria e ilimitada del Estado. 

Ser6 procedente el reclamo si la entidad cubre 10s trhmites 
administrativos correspondientes y el deudor no tiene m6s de cuatro 
cuotas de retraso en su operacidn, period0 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 Financier0 Nacional 
para la Vivienda, el mecanismo de cobro incluye dos etapas. Una 
etapa administrativa en la cual se cobra por telkfono, telegrama y 
correo, a1 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 a1 &a su obligacih, advirtihdo- 
le que si no lo hace, su operaci6n pasar6 a cobro judicial. 

Finalmente, cuando se acumulan tres o m6s cuotas de atraso, la 
hipoteca empieza el proceso de ejecuci6n judicial. Todavia en esta 
etapa, el deudor tiene la opcibn de llevar a cab0 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 a1 cobro judicial, cuando la 
entidad autorizada toma la decisi6n de cobrar o no la Garantia FHA. 

En materia de cobro, una de las entidades del Sistema, la 
Fundaci6n Costa Rica-Canad$ que atiende programas de vivienda 
rural, ha puesto en prixtica un particular sistema. La Fundaci6n 
trabaja diredamente con grupos organizados -asociaciones de desa- 
rrollo-, 10s cuales se encargan de toda la gesti6n con sus asociados, es 
decir, cada deudor realiza 10s pagos a la asociacibn y 6sta se encarga 
de pagar globalmente a la Fundacibn. 

Las asociaciones deben cubrir puntualmente 10s pagos a la 
Fundaci6n, aun cuando se presenten retrasos por parte de 10s deudo- 
res. Pero si esos retrasos acumulan tres cuotas mensuales, la asocia- 
ci6n reporta el caso a la Fundaci6n y 6sta inicia gestiones administra- 
tivas. Si las gestiones administrativas no son atendidas, a1 mes 
siguiente la operaci6n se pasa a1 proceso judicial. 

En general, a nivel de todo el sistema financiero, el cobro en su 
etapa administrativa es ahora mis eficiente que en la d6cada anterior. 
Con las aplicaciones informAticas y el mejoramiento de 10s procedi- 
mientos, 10s niveles de morosidad que manejaron las entidades se 
han reducido significativamente. La mayoria de las entidades del 
Sistema mantienen indices de morosidad menores a1 5%. 

6. LIMITES DE MOROSIDAD E INDICADORES FINAN- 
CIEROS DE CREDIT0 

El BANHVI, como ente rector del Sistema, ha establecido una 
serie de limites e indicadores financieros, a 10s cuales deben ajustarse 
las entidades autorizadas en su operacibn. 

En relaci6n con el tema de la morosidad, se ha establecido un 
limite de 5%, el cual representa el monto m*o 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, mhs 10s pr6stamos que se encuentran en la 
etapa de cobro judicial y 10s arreglos de pago en tr5mite. 

Adicionalmente, se ha estado analizando la posibilidad de 
involucrar mhs la participaci6n econ6mica del beneficiario, mediante 
un aporte mayor de recursos, previo ala formalizaci6n del cr6dito. En 
la actualidad, el aporte del beneficiario esth fijado en un minimo de 
5% del monto del credit0 habitacional, pudiendo aportarlo en dinero, 
en materiales de construcci6n, en trabajo propio (autoconstrucci6n) 
o, si lo tiene, el aporte lo constituye el mismo terreno en el cual va a 
construir. 

Sin embargo, la mayoria de 10s clientes hacen su aporte en 
efectivo a1 momento de solicitar el credito, endeudhndose muchos de 
ellos ante terceros para conseguirlo. Esta es otra de las razones por las 
que el cliente tiene problemas a la hora de empezar a pagar el cr6dito 
de vivienda, lo cual no se percibe a1 momento de analizar la solicitud 
de credito. 

Hasta la fecha, el esquema utilizado no incluye afin ningln tip0 
de indizaci6n relacionada con la inflaci6n y la variabilidad de cuotas 
ha sido un efecto del comportamiento de las tasas de inter& de 
mercado. Asi, aunque las cuotas mensuales son calculadas utilizan- 
do el sistema de cuota fija mensual, cada vez que las tasas de inter& 
fluctfian, la cuota es recalculada. Esto se hace con el objeto de 
mantener 10s plazos originalmente pactados. 

7. MEDIDAS PARA CONTRARRESTAR LA MOROSIDAD 

Actualmente, se vienen haciendo esfuerzos para mejorar 
sustancialmente las politicas de credit0 y de cobro. En efecto, existe 
un seguimiento permanente del comportamiento de la demanda por 
credit0 en las entidades autorizadas, las que mediante un mejor 
anhlisis de credito, aseguran una disminucidn en el riesgo de no pago 
por parte de 10s futuros deudores. 
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Asimismo, se estii analizando la 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 formalizacidn, de tal forma que, ademiis de aportar recursos a1 
Sistema, sienta que ha realizado un esfuerzo propio por conseguir su 
vivienda, lo cual producirii el efecto de pertenenaa en el sentido de 
que si posteriormente no paga su cuota del prdstamo, el riesgo de 
perder su vivienda implica perder su esfuerzo previo. 

Por otro lado, en Costa Rica tradicionalmente el mercado finan- 
cier~, que se mueve principalmente en la bolsa, es de muy corto plazo, 
de tres a seis meses. Por su parte, 10s crdditos 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: 

- La mayoria es inversionista de flujo de caja; es decir, invierte en 
titulo-valores temporalmente, s61o programando sus necesida- 
des pr6ximas de recursos. 

- La variaci6n en las tasas de mercado, manejadas por el Banco 
Central para controlar el flujo circulante del pais, produce cierta 
incertidumbre sobre el comportamiento a mediano plazo. 

- El mercado accionario no estii totalmente desarrollado, ya que la 
caracteristicaprincipal de muchas empresas costarricenses es de 
que son empresas familiares, cuyo interds obvio es mantener el 
control y conservar 10s beneficios. 

Dadas las caracteristicas anteriormente citadas, el BANHVI 
pretende poner en marcha un programa de colocaci6n de fondos a 
m6s 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 inter& variable se&n el comportamiento del 
mercado y con la posibilidad de cancelaci6n 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 10s factores que inconscientemente intervienen en 
que se induzca a la morosidad: incrementos altos en las tasas de 
inter&, relaci6n cuota/ingreso muy alta -superior en ocasiones a1 
30%-, andlisis de credit0 superficiales, malos sistemas de cobro admi- 
nistrativo, bajos aportes iniciales de parte de 10s deudores de hasta un 
5% del valor de la soluci6n, entre otros. 

Histbricamente, se han considerado en forma aislada las tasas de 
inter&, luego 10s plazos, despues 10s subsidios, m6s recientemente la 
captaci6n de recursos, etc. Se debe mencionar que el Sistema esta 
interesado en cambiar su enfoque, hacia un anAlisis integrado de las 
variables que intervienen en el cr6dito y el cobro de las carteras. La 
intenci6n es lograr una combinaci6n que contribuya a mejorar ele- 
mentos como la accesibilidad a1 crkdito, mantener una rentabilidad 
adecuada de las carteras, reducir la morosidad, per0 en funci6n de 
lograr reducir afin m6s el d6ficit habitacional, cuyo crecimiento ya se 
ha detenido. A partir de 1993 el nfimero de soluciones habitacionales 
construidas super6 el aumento de dicho dkficit. 

Como un esfuerzo complementario, elBANHVI ha estado dedi- 
cad0 a la investigacibn de otros sistemas que han tenido kxito, como 
el chileno y el mexicano, con la intenci6n de analizar la factibilidad de 
poner en marcha nuevos modelos que beneficien a 10s usuarios y 
aseguren la recuperaci6n de 10s creditos, manteniendo carteras de 
cr6dito mAs seguras, cuya rotaci6n permita financiar un mayor 
nfimero de familias. 

Tambien, pensando en que las personas que no disponen de una 
vivienda propia e s t h  dispersas en todo el territorio nacional, se est6 
retomando el concept0 de regionalizacidn urbano-rural de la deman- 
da, de tal forma que las condiciones de pago de 10s prkstamos Sean 
consistentes con 10s flujos de ingresos de 10s clientes. 

Como se observa, todos 10s esfuerzos van dirigidos hacia las 
necesidades y posibilidades de 10s usuarios del credito. En este 
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sentido, se estd dando todo un reordenamiento de las normas y 
procedimientos relacionados con el credit0 y cobro, de tal forma que 
con 10s recursos disgonibles y el mejoramiento de 10s sistemas, se 
pueda aumentar la eficiencia y la eficacia del sistema financier0 de 
vivienda en Costa Rica. 

Como sabemos, la actividad de la construcci6n de vivienda no 
s61o disminuye el deficit, o por lo menos impide su crecirniento, sino 
que aumenta el empleo y aumenta el product0 nacional, entre otras 
cosas. Por eso, contando con el apoyo de 10s gobernantes y compar- 
tiendo experiencias con otros paises e instituciones, podemos apren- 
der unos de otros para que en toda la regidn Sean cada vez m6s las 
personas que se beneficien teniendo mds acceso aunavivienda digna, 
reduciendo o eliminando el conflict0 que se presenta entre la capaci- 
dad real de pago de 10s usuarios del credit0 y 10s objetivos financieros 
de las entidades que est6n atendiendo a esos usuarios. De esto iiltimo 
depende el equilibria y la permanencia en el tiempo de 10s sistemas 
financieros de vivienda. 
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CUADRO 1 

COSTA RICA: ENTIDADES AUTORIZADAS 
DEL SISTEMA FINANCIER0 NACIONAL 

PARA LA VIVIENDA 

1. Asociaciones mutualistas 

- Mutual Cartago de Ahorro y Prbtamo 
- La Vivienda, Mutual de Ahorro y Prestamo 
- Mutual Heredia de Ahorro y Prestamo 
- Mutual Alajuela de Ahorro y Prestamo 
- Mutual Guanacaste de Ahorro y Prbtamo 
- Mutual Metropolitana de Ahorro y Prestamo 

2. Cooperativas 

- Unacoop R.L. (Unibn Nacional de Cooperativas) 
- Coovivienda R.L. (Consorcio Cooperativo de Vivienda) 
- Coocique R.L. 
- Viviendacoop R.L. 

3. Instituciones estatales 

- I N W  (Instituto Nacional de Vivienda y Urbanismo) 
- IMAS (Instituto Mixto de Ayuda Social) 

4. Bancos estatales 

- Banco Credito Agricola de Cartago 
- Banco Popular y de Desarrollo Comunal 
- Banco Anglo Costarricense 
- Banco de Costa Rica 
- Banco Nacional de Costa Rica 

5. Bancos privados 

- Banco Solidarista 
- BancoBanex 
- Banco Interfin 
- Banco de San Jos6 

6. Fundaciones 

- Fundaci6n para la Vivienda Rural Costa Rica-Canadd 



RECUPERACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS: 
LA EXPERIENCIA DE ECUADOR 

Rodrigo Salguero 

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

Con 272.000 kilbmetros cuadrados de extensidn y algo m6s de 10 
millones de habitantes, Ecuador es uno de 10s paises m6s pequefios de 
Am6rica. Como contraparte a su pequefia extensidn y poblacibn, 
ocupa una estratggica posicidn en el continente, justamente sobre la 
linea que divide 10s dos hemisferios. Dueiio de una amplia franja de 
playas sobre el mar Pacifico, incluye en su territorio el archipielago de 
Galiipagos, a1 interior del continente se extiende sobre la cordillera de 
10s Andes y alcanza la zona occidental de la jungla amazdnica. 

Privilegiado por la naturaleza, el pais cuenta con una gran 
diversidad geogrhfica, desde cumbres de nieves perpetuas hasta las 
siempre tibias mesetas andinas y 10s bosques tropicales. Entre sus 
recursos naturales, el de mayor trascendencia en la economia del pais 
es el petrbleo, product0 del cual Ecuador es el tercer exportador del 
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continente, luego de Venezuela y Mkxico. Complementan la base de 
su capacidad exportadora el banano, del cual es el primer exportador 
mundial, y 10s productos del mar. 

Pese a1 enorme potencial que la naturaleza brinda a su econo- 
mia, Ecuador no ha podido sustraerse a1 subdesarrollo. Por el 
contrario, luego de un efimero auge sustentado en el inicio de la 
exportacidn petrolera, ocurrido en el decenio de 10s 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 de 10s tQminos de intercam- 
bio, en razdn de su gran dependencia de la exportacidn de productos 
primarios. Como factor consecuente, no puede dejar de mencionarse 
el problema de la deuda externa, siendo Ecuador uno de 10s tres 
paises latinoamericanos que hasta la fecha no han podido renegociarla. 

Dos cifras de referencia permitirh apreciar el efecto social de la 
declinacidn de la economia registrada en la Gltima dbcada: el produc- 
to interno bruto por habitante y el nivel de salarios. El PIB per c6pita 
ha declinado dramAtica y continuamente entre 10s afios 1983 y 1989. 
En 1983 superaba 10s US$1.500 y en 1989 alcanzaba apenas US$900. 
A partir de 1990 se ha registrado un cierto repunte, sustentado en el 
Gltimo afio en la dilacidn de la paridad cambiaria, sin que se logre 
recuperar el nivel de inicios del period0 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 poblacidn 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- 
cidn de sus gastos, empezando por 10s menos indispensables. 

Con este necesario preAmbulo y entrando en la materia especi- 
fica de este trabajo, es importante manifestar que uno de 10s graves 
problemas que afronta Ecuador, como consecuencia de las circuns- 



Recuperacihn de crkditos hipotecarios: la expm'encia de Ecuador /51 

tancias que se han enunciado, es el problema habitacional. Hacia 
fines de 1993 se ha estimado en aproximadamente un mill6n de 
unidades el deficit de vivienda en el pais. Suponiendo un promedio 
de cuatro ocupantes por unidad habitacional, esto equivale a decir 
que alrededor de140% de la poblaci6n ecuatoriana no tiene acceso a 
una vivienda que cumpla con 10s 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 DesarroEIo, documento que abarca el 
periodo 1993-1996, cinco grandes objetivos nacionales, a saber: mejo- 
rar el bienestar social, mejorar 10s servicios pdblicos, modernizar el 
Estado, aumentar la productividad, y lograr la estabilidad 
macroecon6mica y la diversificaci6n de la economia. Se entiende que 
el problema de la vivienda, por ser uno de 10s problemas m6s agudos, 
tendrii prioritaria atenci6n en el context0 de 10s objetivos propuestos. 

Como se verA m6s adelante, la filosofia liberal que el gobierno ha 
incorporado a la conduccidn 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; deberA 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 10s objetivos enunciados, cual es el de la 
modernizaci6n del Estado, el gobierno actual ha elaborado un pro- 
yecto de ley que reforma sustancialmente el sector financier0 privado 
de Ecuador. Este proyecto, que adn no ha sido sometido a1 Congreso 
para su aprobacihn, implica algunos cambios que afectan a las 
instituciones especializadas en ahorro y credit0 para la vivienda. 
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Otro proyecto de ley que estfi en proceso de estudio preve cambiar 
radicalmente el sistema de seguridad social en el pais. Esto afedarfi 
esencialmente a1 Instituto de Seguridad Social, entidad que en el 
pasado ha jugado un importante papel en el financiamiento de la 
vivienda. Conforma tambikn el conjunto de reformas el proyecto de 
Ley de Compafiias, que innovarfi las instituciones societarias de 
Ecuador. 

La nueva legislacibn en cierne, sumada a leyes recientemente 
aprobadas como la Ley del Mercado de Valores, intenta dar a1 sector 
societario en general y financier0 en particular, un nuevo marco 
regulatorio acorde con el proceso de modernizaci6n del pais. El 
esquema institucional que a continuaci6n se describe corresponde a 
la actual realidad del sector de la vivienda. Como ya se ha menciona- 
do, este esquema seguramente se ver6 modificado cuando se comple- 
te el proceso de reformas legales que ha emprendido el gobierno. 

2.1 Instituciones del sector ptiblico 

Durante muchos afios, el sector pfiblico ecuatoriano ha susten- 
tad0 su gesti6n en cuanto a1 sector de la vivienda en dos instituciones: 
el Banco Ecuatoriano de la Vivienda y la Junta Nacional de la 
Vivienda. El Banco Ecuatoriano de la Vivienda, instituci6n aut6no- 
ma perteneciente a1 sector gubernamental, fue creado en 1961 con la 
misibn de administrar y encaminar a la provisi6n de vivienda de 
inter& social, 10s 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 10s depdsitos de sus propios ahorradores, 
interesados en la adquisici6n de vivienda. 

La Junta Nacional de la Vivienda, por su parte, se cre6 en 1973 
con el objetivo de planificar la politica y coordinar las acciones de 
todos 10s entes estatales, incluidos 10s municipios, en lo relativo a la 
vivienda. En la prfictica, la Junta pas6 a ser el organism0 ejecutor de 
10s proyectos y programas habitacionales financiados por el Banco 
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Ecuatoriano de la Vivienda, en adici6n a 10s proyectos ejecutados por 
contratistas independientes. 

Los resultados obtenidos por estas dos instituciones estatales 
han sido muy modestos. Su situaci6n se ha visto permanentemente 
complicada por la accidn de la politica y 10s politicos, dada su estrecha 
relacidn con las necesidades populares y, en 10s idtimos aiios, se han 
acentuado sus problemas derivados de su extrema burocratizaci6n. 
A esto debe sumarse la inadecuada conducci6n financiera, la que 
tuvo como su m5s notorio exponente la concesi6n de crbditos a largo 
plazo a tasas de inter& sustancialmente menores a la inflacidn. Esta 
desafortunada politica ha llevado a1 Banco a una acelerada 
descapitalizaci6n. Adicionalmente, su participacidn en las captacio- 
nes de ahorro dentro del sistema financier0 ha ido declinando, 
reducihdose de un 12,8% en 1980 a apenas un 1,3% en 1993. 

En 1992, el gobierno actual aiiadid a su estructura una nueva 
cartera de Estado: el Ministerio de Desarrollo Urbano y Vivienda. 
Esta instancia del Ejecutivo est5 dispuesta a absorber las responsabi- 
lidades actualmente asignadas a1 Banco Ecuatoriano de la Vivienda 
y a la Junta Nacional de la Vivienda. Una vez que se modifique la 
legislaci6n pertinente, la Junta deber5 desaparecer, y el Banco limita- 
rA su acci6n 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 crkdito para la vivienda y las cooperati- 
vas de vivienda. Las asociaciones mutualistas se sustentan en el 
mismo cuerpo legal que cre6 el Banco Ecuatoriano de la Vivienda, 
aunque est5n sujetas a reglamentaciones especificas. El sistema 
mutual ecuatoriano cuenta a1 momento con diez asociaciones mutua- 
listas, de las cuales la m6s 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 est6 a1 momento estructurado, es el de captaci6n de 
ahorro y otorgamiento de credit0 para la vivienda. 

La aguda crisis que han soportado 10s hogares ecuatorianos en 
10s filtimos afios ha contraido drhsticamente la capacidad de ahorro 
y la demanda por crkdito para vivienda. Esto no se explica por la 
ausencia de necesidades en este rubro, sin0 por las infimas disponi- 
bilidades de recursos de 10s interesados. Por lo que antecede, el 
sistema mutual se ha visto obligado a diversificar sus operaciones a 
otros gmbitos del bienestar familiar, como unica alternativa de super- 
vivencia. Cabe anotar que la captacidn de ahorros del sistema mutual 
tambien ha descendido aceleradamente en 10s Cltimos afios; asi, su 
participaci6n en las captaciones totales del sistema financier0 se 
redujo de 35% en 1980 a apenas 4,5% en 1993. 

En cuanto a las cooperativas de vivienda, debe seitalarse que son 
entidades que han proliferado con fundamento en una figura legal 
contenida en la Ley de Cooperativas, instrumento que data de 1966. 
A1 amparo de esta forma de organizacidn, se han desarrollado 
muchos procesos habitacionales en el pais, especialmente en el dece- 
nio de 10s setenta. Sin embargo, si bien las cooperativas han permi- 
tido a sus asociados llegar a la posesi6n de un lugar destinado a la 
implantaci6n fisica de su vivienda, en algunos casos lo han hecho por 
medios violentos y arbitrarios y su organizaci6n se ha desarticulado 
luego de conseguido el acceso a la tierra. 

Finalmente, sin que la financiacidn de vivienda sea su tarea 
especifica, debe mencionarse a la banca privada como una 
importantisima fuente de financiamiento de esta necesidad bhsica, 
especialmente para 10s estratos de altos ingresos. 

3. NUEVOS CRITERIOS SOBRE FINANCIAMIENTO DE 
LA VIVIENDA 

La forma m6s palpable del deterioro de la economia de las 
familias es la inflaci6n. Las altas tasas inflacionarias registradas en 
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Ecuador en 10s filtimos aiios, ademis de deteriorar el poder adquisi- 
tivo de la moneda, han tornado muy dificil, ca6tico y especulativo en 
algunos casos el manejo de las tasas de inter&. Este factor adicional, 
adverso a la posibilidad de financiamiento de la vivienda, se ha hecho 
presente con diferentes matices en casi todos 10s paises latinoameri- 
canos. 

Ecuador ha tomado como referencia las acciones emprendidas 
por algunos de 10s paises del continente, para disefiar mecanismos 
que le permitan superar este aspect0 de la crisis. En cuanto a1 
financiamiento de la vivienda, el actual gobierno ha optado por poner 
a disposicibn del mercado financiero, desde mediados de 1993, un 
instrumento de captaci6n de ahorro y colocacidn de credit0 de costo 
y rendimiento variable, indizado a la inflaci6n. 

El indicado instrumento, muy similar a 10s implantados en otros 
paises latinoamericanos, tiene como base la denominada Unidad de 
Valor Constante (UVC), unidad de captaci6n de ahorro y colocaci6n 
de credit0 que equivale aproximadamente a cinco dblares, cuyo valor 
es ajustado diariamente con el indice de inflaci6n. 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 inter&, las que en 
esta modalidad se fijan en puntos diferenciales a partir de la UVC. 
Adicionalmente, propicia el ahorro a largo plazo, a1 dar a1 ahorrador 
la seguridad de un margen real sobre sus dep6sitos. 

Existen, sin embargo, dudas respecto a1 beneficio que pueda 
obtener el prestatario de 10s recursos. De hecho, el sistema funciona 
siempre y cuando la inflaci6n se mantenga en niveles razonables y 10s 
salarios se ajusten a un ritmo similar a1 increment0 de 10s precios. 
M5s adelante se incluyen algunos detalles del funcionamiento y la 
incipiente experiencia que la Mutualista Pichincha puede seiialar 
respecto a este nuevo instrumento financiero. 

Complementando lo anterior, el gobierno ecuatoriano, la Agen- 
cia de 10s Estados Unidos para el Desarrollo Internacional y algunas 
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instituciones financieras privadas, especialmente mutuales, estiin 
promoviendo la conformaci6n de una Corporaci6n de 
Refinanciamiento Habitacional. Esta es la denominaci6n asignada a 
una entidad atin no establecida legalrnente, que se encargarii de 
recepcionar recursos de la precitada Agencia, 10s que sumados a su 
propio capital constitutivo, se utilizar6n para la recompra de carteras 
de las entidades financieras ecuatorianas, originadas en el otorga- 
miento de creditos 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 opci6n de que emitan titulo-valores 
de libre circulaci6n, respaldados por su cartera conformada en UVC. 
De funcionar como esti previsto, este mecanismo permitirii a las 
instituciones financieras generar recursos frescos y dinamizar sus 
operaciones en este rubro. El gobierno nacional, con el apoyo del 
Congreso, deberii completar el esquema con la aprobaci6n de las 
reformas legales que se enunciaron en el aciipite2 de este documento. 

Es de particular inter& para el Sistema Mutual que esa legisla- 
ci6n permita a sus entidades diversificar sus operaciones y las ponga 
en condiciones competitivas con la banca y las demiis entidades del 
sector financiero. Este es un requerimiento del cual puede depender 
la supervivencia de las entidades mutuales, dado el nivel de 
globalizaci6n y el amplio iimbito 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 amortizaci6n 
utilizados en Ecuador difieren de un grupo de entidades a otro como 
a continuaci6n se describe. 
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4.1 Sistema del Banco Ecuatoriano de la Vivienda y del 
Institute Ecuatoriano de Seguridad Social 

Estas instituciones utilizan un sistema que determina el monto 
de cr6dito a otorgarse relacionando la cuota mensual con el nivel de 
ingresos del prestatario. Actualmente, la mhima cuota inicial con la 
que puede comprometerse un prestatario corresponde a1 28% de sus 
ingresos familiares. El credit0 estd sujeto a una tasa de inter& 
variable anualmente y funciona con una f6rmula de cuotas ajustables. 
La cuota mensual se ajusta cada afio, en funcidn del 75% de la 
variaci6n del salario minimo vital del afio anterior. El plazo del 
prestamo tambih es flexible, de talmanera que sin0 se ha amortizado 
la deuda en el plazo inicial de 20 afios, se puede ampliar hasta por seis 
afios adicionales. 

4.2 Sistema Mutualista 

El mutualismo ha aplicado dos modalidades bdsicas para la 
amortizacibn de 10s crkditos hipotecarios a largo plazo. La primera 
de ellas establece cuotas mensuales fijas sujetas a reajuste irnicamente 
en funci6n de la variaci6n de las tasas de inter&. El capital prestado 
se amortiza gradualmente en el plazo estipulado y el inter& es 
calculado sobre 10s 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, per0 las cuotas de 10s afios 
subsiguientes se ajustan para compensar 10s menores abonos inicia- 
les. Las tasas de inter& aplicables a este tip0 de crkditos son tambi6n 
reajustables. En 10s dos casos las cuotas no deben cornprometer m6s 
del30% del ingreso familiar. 

4.3 Sistema de financiamiento en Unidades de Valor 
Constante 

El sistema de financiamiento en Unidades de Valor Constante, 
adem6s de evitar la descapitalizaci6n de las entidades otorgantes del 
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crkdito, pretende mejorar el acceso por parte del pfiblico a1 
financiamiento de vivienda, pues en el caso del prestatario las cuotas 
iniciales a pagarse son significativamente menores alas que procede- 
ria si se optara por un crkdito tradicional. De esta manera, se amplia 
el acceso a1 crkdito a familias con menores ingresos. 

Sin embargo, la cuota se ird incrementando en funci6n de la 
variaci6n de 10s indices inflacionarios. Esto implica que si el ingreso 
familiar no varia simultdneamente con la tasa de inflacibn, el porcen- 
taje de ingreso que la familia debe destinar a1 servicio del crkdito 
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 Gltima dkcada, 
como se manifest6 anteriormente, serd necesario que se dk un vuelco 
total a las tendencias de la economia para que este sistema funcione. 
Este tip0 de consideraciones, asi como 10s recelos propios de 
incursionar en un sistema totalmente nuevo para Ecuador, ha ocasio- 
nado que apenas cuatro bancos del sistema financier0 nacional hayan 
iniciado cautelosas operaciones en esta modalidad. Esa cautela se ha 
traducido en exigencias y restricciones a1 prestatario, a1 que se le ha 
obligado a demostrar altos ingresos y se le ha otorgado montos rnuy 
limitados y plazos minimos. 

Mutualista Pichincha ha sido la pionera del sector en cuanto a1 
establecimiento de crkditos bajo la modalidad UVC. Esta entidad ha 
establecido un sistema de amortizaci6n que permite, adem& de 
ampliar el acceso a1 crkdito a familias de menores recursos, mantener 
premisas conservadoras con respecto a 10s ingresos del prestatario. 
El criterio bdsico es que el increment0 delingreso de 10s deudores serd 
menor a1 de la inflaci6n. Por lo tanto, ha iniciado operaciones con un 
sistema de amortizaci6n decreciente en UVC. Bajo este sistema, la 
cuota en Unidades de Valor Constante permanece fija durante un afio 
y decrece en cierta proporcibn a1 afio siguiente. De esta manera, la 
cuota en moneda nacional que pague el prestatario que resulta de 
aplicar la correcci6n monetaria a la cuota en UVC, no se incrementard 
exageradamente durante la vigencia del crkdito. Bajo 10s actuales 
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parAmetros, este mecanismo estima un crecimiento anual de un 15% 
en 10s ingresos del deudor, fiente a una inflaci6n esperada del30%. 

Los efectos futuros de la aplicacibn de este sistema podrAn 
evaluarse en el mediano y largo plazo a traves de la medici6n de 
variables como son el nivel de edificaci6n de la vivienda, el PIB del 
sector de la construccibn, el ahorro de 10s hogares, el increment0 en 
el acceso a1 crkdito, etc. Es muy prematuro hablar de resultados. Las 
experiencias latinoamericanas, como la colombiana o la chilena, 
demuestran que respuestas favorables a la utilizaci6n de sistemas 
indizados s61o 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 10s 
salarios, las cifras de la cartera hipotecaria vigente del sistema finan- 
ciero nacional hanvenido descendiendo en tQminosreales a partir de 
1982. Alrespecto, debe enfatizarse que el sistema de otorgamiento de 
crkdito hipotecario, hasta hoy en vigencia, ha hecho que la recupera- 
ci6n de cartera de las entidades prestamistas no registre problemas. 
Lo anterior se explica porque el sistema implica que las cuotas de 
amortizacibn de 10s cr6ditos Sean siempre decrecientes en thninos 
reales, dado que generalmente se han aplicado tasas de inter& 
inferiores a la inflaci6n. Este fenbmeno hace ademhs que el valor real 
de las propiedades que garantizan 10s cr6ditos se mantenga siempre 
por encima de 10s saldos adeudados por 10s prestatarios. Bajo estas 
circunstancias, 10s deudores hipotecarios esthn 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 a1 crkdito o ha 
reducido 10s montos concedidos, pues implica el pago de cuotas 
iniciales muy altas que se aligeran en t6rminos reales con el transcur- 
so del tiempo. La situacibn descrita mhs la disminuci6n del poder 
adquisitivo de la poblaci6n explican el permanente descenso del 
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volumen de cartera hipotecaria del sistema financiero. El sistema de 
Unidades de Valor Constante modifica este patr6n y establece por el 
contrario la posibilidad de acceder a1 cr6dito hipotecario a partir de 
una cuota inicial muy baja, la que se mantiene en tkrminos reales a lo 
largo del period0 de pago de la deuda. Sin embargo, es muy probable 
que se incremente como porcentaje del ingreso familiar, dado que 10s 
salarios se ajustan mbs lentamente y en menor proporci6n a la 
inflacidn. 

Como se ha expresado anteriormente, en la opinidn de la mayo- 
ria de las instituciones financieras, el sistema UVC conlleva grandes 
riesgos, tanto para 10s prestatarios como para 10s prestamistas, pues 
depende enormemente de la inflacidn y de la evoluci6n de la capaci- 
dad de pago realde 10s usuarios del crkdito. Se ha hecho evidente que 
esa capacidad de pago ha venido descendiendo en el decenio pasado, 
con una leve tendencia a mejorar en 10s ljltimos dos afios. 

Las reformas que darbn una nueva perspectiva a1 problema de 
la vivienda y a sus soluciones esthn aljn en proceso, faltando por 
cumplirse en su porci6n mbs importante. Y es que el camino para la 
soluci6n del problema habitacional de Ecuador no se construirb 
iinicamente sobre la base de nuevos esquemas financieros o de la 
modernizacidn de las entidades del sector; el elemento mhs impor- 
tante es la estabilizaci6n de la economia national, e implicitos en ella, 
el control de la inflaci6n y el mejoramiento y resguardo del poder 
adquisitivo de la poblacidn. 

6. CONCLUSIONES 

A mod0 de conclusidn, pueden establecerse las siguientes con- 
sideraciones: 

a. Ecuador afronta un voluminoso dkficit habitacional, que ha ido 
incrementbndose aAo a afio. 

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 poblaci6n. 

c. Los sistemas de financiamiento para la vivienda han impuesto 
limitaciones adicionales a1 acceso de 10s demandantes y, a1 mismo 
tiempo, han significado un subsidio a quienes pudieron acceder a1 
financiamiento. 

d. La cartera de creditos hipotecarios de las instituciones presta- 
mistas no ha tenido problemas de recuperacidn. 

e. Est6 en marcha en el pais una serie de reformas estructurales que 
intentan, una vez mhs, conseguir la estabilizaci6n de la economia. 

f. Dentro de estas reformas se contemplan acciones que atafien 
directamente a1 sector de la vivienda. La mhs importante de ellas es 
la introducci6n del concept0 de indizaci6n en 10s instrumentos de 
captacibn de ahorro y otorgamiento de credito. 

g. El proceso de reformas aGn no ha concluido y no se han aplicado 
en forma consistente 10s nuevos instrumentos financieros. No se 
puede, por tanto, evaluar sus resultados. 

h. Existe mucha expectativa respecto a 10s cambios y muchas 
esperanzas respedo a su bondad. No podemos hacer menos que 
aportar nuestros mayores esfuerzos en respaldo a las reformas y 
esperar con optimismo sus resultados. 



RECUPERACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS: 
LA EXPERIENCIA DE EL SALVADOR 

Francisco Bertrand Galindo 

1. INTRODUCCION 

El presente trabajo se referir6 a1 caso del Fondo Social para la 
Vivienda (FSV) de El Salvador. En la actualidad 10s pr6stamos en 
mora se determinan cuando tienen tres o m5s cuotas pendientes de 
pago. Esta informaci6n es proporcionada por el Sistema Mecanizado 
de Prkstamos en el momento que efectfia el cierre del mes. 

Existen rangos de clasificacidn de la mora dependiendo de su 
antigiiedad. Su estructura es la 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 m6s cuotas (mora cr6nica). Este ordenamiento permite evaluar 
la gravedad y magnitud de la mora para establecer prioridades en 10s 
niveles de gesti6n. 

Los indices de morosidad registrados a diciembre de 10s afios 
1991-1993, fueron 10s siguientes: 
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PERIOD0 NQPRESTAMOS MONTO % RESPECT0 A LA CARTERA 
EN MORA (mllns. US$) NUMERO MONTO 

Dentro de 10s esfuerzos por prevenir futuros indices de 
morosidad, se han adoptado medidas para garantizar la entrega 
directa de las drdenes de descuento a1 patrono, con lo cual se ha 
logrado un 95% de efectividad en su aplicacidn. 

En este esfuerzo, cabe destacar, adem& la promocidn de la 
planilla preelaborada y la emisidn y entrega de tarjetas laminopl&ticas 
a fin de que el pago de las cuotas de amortizacidn tengan una 
aplicabilidad correcta. Los logros obtenidos en este sentido se mues- 
tran en 10s siguientes resultados: 

- El 85% de 10s pagos es retenido por 10s patronos. 
- El 10% de 10s pagos lo realiza directamente el cotizante deudor. 
- El 5% de 10s deudores no paga. 

Antes de proceder a1 establecimiento de las politicas de recupe- 
racidn, se envian a 10s deudores avisos, notas de cobro y citatorios con 
mensajes que tienen la finalidad de orientar a1 cotizante a pactar la 
politica m6s apropiada, dependiendo de 10s niveles de mora, capaci- 
dad de pago del cotizante e interds mostrado en resolver su problema. 

2. POLITICAS DE RECUPERACION DE MORA 

Los cotizantes que se presentan a1 Fondo Social para la Vivienda 
con el objeto de resolver 10s problemas de mora, ya sea en respuesta 
a 10s avisos de mora, notas de cobro y citatorios o voluntariamente, 
son atendidos en el Departamento de Recuperacidn de Crdditos, 
Secci6n Control de Mora, donde acuerdan, se@n cada caso, alguna 
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de las siguientes politicas de recuperaci6n: Plan Temporal de Pagos, 
Refinanciamiento por Mora, Venta de Vivienda, Dacidn de Pagos y 
Recuperaci6n Judicial. Esta politica se plantea como filtima alterna- 
tiva, despubs de agotar las posibilidades de aplicacidn y curnplimien- 
to de las politicas anteriores. 

2.1 Plan Temporal de Pagos 

Tiene como objetivo facilitar a1 deudor el pago de la mora 
generada en el crbdito mediante un acuerdo formal con el FSV. El 
plan se establece mediante la deterrninaci61-1 de una cuota y un plazo 
temporal, que le permite a1 cotizante amortizar la mora y el saldo 
original. Por lo general, se exige un abono inicial para poder reducir 
el plazo y la cuota a retener. El plazo no debe de exceder de cinco afios 
y la cuota de amortizaci6n no puede exceder del30% del ingreso 
familiar mensual del cotizante. Si dadas las condiciones no es posible 
la aplicaci6n de esta politica, se procede a promover la de 
Refinanciamiento de Mora. 

Para la formalizacidn 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 travbs de una orden de descuento que se envia a 
la empresa respectiva, para garantizar la efectividad de su cumpli- 
miento. 

b. Que el 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 
amortizacidn. En este caso, se pide a1 deudor que reporte 10s pagos 
a la Secci6n Control de Mora para su control y seguimiento. Si esta 
politica no es factible, dependiendo de la gravedad de la mora y de la 
incapacidad de pago del deudor, se da origen a la promoci6n de la 
politica Venta de Vivienda. 
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Por disposici6n normativa contemplada en el Instructivo para la 
Aplicaci6n de las Normas Institucionales de Credito, Secci6n B, 
podri otorgarse hasta un segundo plan, el cual no debe exceder de 
tres afios. Para 10s casos de Recuperaci6n Judicial tambikn 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 mis 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 a1 deudor el pago de la 
mora a1 tiempo que la instituci6n mantiene un saneamiento de la 
cartera hipotecaria. Se gestiona una vez agotada la politica del Plan 
Temporal y consiste en otorgar un nuevo credit0 para cubrir la deuda 
total del prkstamo. Son sujetos de este refinanciamiento las personas 
que cumplan con lo establecido en las Normas Institucionales de 
Crkdito. 

2.3 Venta de Vivienda 

Consiste en recuperar a corto plazo la mora total del credit0 con 
10s deudores que habiendo agotado las politicas anteriores, esten de 
acuerdo con esta politica. Durante la colocaci6n y trimite de la venta 
se contintia gestionando el cobro a1 cotizante para qGe cancele la mora 
pendiente. Dispone de un plazo miximo de tres meses. 

Tiene por objeto recuperar la mora cr6nica, especialmente aque- 
lla ocasionada por la falta de inter& de sus propietarios en conservar 
la vivienda, por estar ksta en ma1 estado fisico, abandonada y/o 
destruida totalmente. Consiste en otorgar en pago la vivienda por 
medio de una escritura de daci6n en pago. 
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2.5 Recuperaci6n Judicial 

Esta politica tiene como fin garantizar la recuperacidn de la 
deuda, partiendo de la consideraci6n que se han agotado las demiis 
politicas y que bsta es una alternativa institutional, no obstante su 
costo de aplicaci6n 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 remperaci6n de moras 
cr6nicas1 su aplicaci6n en el saneamiento de la cartera es bastante 
representativa. 

En cualquier etapa de este proceso, podrfi existir arreglo 
extrajudicial, el cual consiste en suspender temporalmente la conti- 
nuaci6n del juicio, cuando el cotizante muestra interbs en conservar 
la vivienda y llega a 10s siguientes acuerdos alternativos con el Fondo: 

- Pago total de la mora y las costas procesales. 
- Abono de130% de la moray cancelaci6n de las costas procesales, 

mfis la formalizaci6n de un plan de pago. 
- DeasiBn del cotizante de vender la vivienda, previo cumpli- 

miento de las disposiciones previstas se@ el Instructivo de 
Aplicacibn de las Normas Institucionales de Crbdito. En este 
caso, el cotizante estii obligado a cumplir un plan de pago 
mientras se realiza la venta. 

- Cuando la etapa del juicio est6 a nivel de subasta, solamente se 
suspende si el deudor paga la totalidad de la mora y esta 
suspensi6n es autorizada exclusivamente por el jefe del Depar- 
tamento de Recuperaci6n de Cr6ditos o el gerente financiero. En 
caso de incumplimiento del arreglo extrajudicial, se solicita la 
continuaci6n 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 Instituaonales de Crbdito y el Instructivo 
para su aplicacidn 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 

El Departamento de Recuperaci6n de Crkditos es el responsable 
de la recuperacidn de la mora en la zona de San Salvador, mantenien- 
do coordinacidn con las agencias de Santa Ana y San Miguel. Esth 
conformado por la Secci6n Control de Mora, la Secci6n Mora Patronal 
por Amortizaci6n, la Secci6n Recuperaci6n Judicial y la Agencia 
Unicentro. 

La secci6n Control de Mora tiene como funcibn general gestio- 
nar, en forma oportuna y permanente, la recuperaci6n de la mora, a1 
efecto de reducir a1 minimo la cartera morosa. 

Por otro lado, entre las funciones principales de la Secci6n Mora 
Patronal por Amortizaci6n 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 10s trabajadores que 
dejan de laborar en las distintas empresas. 

Asimismo, tiene la funcidn de entregar las tarjetas laminoplhsticas 
para 10s nuevos otorgamientos, incorporar patronos a1 sistema de 
planilla preelaborada, enviar drdenes de descuento de 10s nuevos 
otorgamientos a 10s patronos asi como informaci6n referente a c6mo 
elaborar y cancelar planillas y las obligaciones que como agente de 
retencidn le compete, enviar notas de recordatorio de pago a aquellos 
patronos que no lo efectGen a1 cierre, y gestionar el pago de la mora 
patronal. 

Por su parte, la funci6n principal de la Secci6n Recuperaci6n 
Judicial es lograr, por la via judicial, la recuperaci6n de la mora de 10s 
pr6stamos otorgados a cotizantes que se encuentran en mora con la 
instituci6n, asi como de aquellos cuyas viviendas se encuentran 
abandonadas o alquiladas, con 6nfasis en la mora cr6nica. 
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Por bltimo, la Agencia Unicentro tiene como funcidn principal 
la recuperaci6n de la mora de prkstamos del Municipio de Soyapango 
e Ilopango, mediante la aplicacidn de politicas de recuperaadn y 
seguimiento efectivo, a fin de que se garantice su cumplimiento. Se 
exceptfian la politica de Recuperacidn Judicial y Dacidn en Pago en 
cuanto a su aplicacidn, aunque la deteccidn de casos y promocidn si 
son de la competencia de esta agencia. 

Las agencias de Santa Ana y San Miguel tambikn realizan 
gestiones de recuperacidn de mora en sus respectivas zonas, a excep- 
cidn de la recuperacidn por la via judicial, la cual est5 concentrada en 
la Seccidn de Recuperacidn Judicial del Departamento de Recupera- 
cidn de Crkditos, actividad que se tiene proyectado descentralizar. 
Las gestiones de recuperacidn de estas agencias se coordinan con el 
Departamento de Recuperaci6n de Crkditos. 

4. ASPECTOS LEGALES 

Las normas que regulan la aplicacidn de las politicas de recupe- 
racidn est%n contenidas en las Normas Institucionales de Crkditos 
Hipotecarios y el Instructivo para su aplicacidn. 

En la Ley y Reglamento BAsico del Fondo tambikn se establece 
la obligacidn de 10s patronos a retener y remitir las cuotas de amor- 
tizacidn de prkstamos de sus empleados. 

5. PRINCIPALES INDICADORES 

Los indicadores generales de mora m%s importantes son 10s 
siguientes: 

a. Estructura de pagos. Se refiere a las fuentes de captacidn de las 
cuotas de amortizacidn de pr6stamos. Actualmente, el 85% de 10s 
pagos es retenido por 10s patronos, mientras que el 15% de 10s pagos 
lo realiza directamente el cotizante. 
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b. Morosidad con respecto a la cartera hipotecaria. Este indicador 
establece una relacidn entre 10s vol6menes de mora y 10s pr6stamos 
vigentes durante el period0 1991-1993. Asi, en 1991 el indice de 
morosidad fue de 23,676 y 4,376 en nixmero y monto, respectivamente; 
en 1992 el indice de morosidad se redujo levemente a un 23,176 en 
n ~ m e r o  y a un 4,076 en monto; y en 1993 el indice de morosidad fue 
de 22,876 y de 3,576 en nixmero y monto, respectivamente. Es de 
resaltar que resulta dificil y complicado atacar la mora, ya que 10s 
factores de mayor incidencia resultan incontrolables para el Fondo. 

Cabe seiialar que la cartera hipotecaria del Fondo Social para la 
Vivienda comprende 10s siguientes sistemas de pago: 

a. Sistema de 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 determinaci6n 
de una cuota para la amortizaci6n de capital, intereses y primas de 
seguros, la cual permanece fija durante la vigenaa del prestamo y 
s610 podrh variar cuando ocurran incrementos en la tasa de inter& y 1 
o primas de seguros. 

c. Sistema de Cuota Ajustable (SCA). Est5 determinado por el 
estableamiento de una cuota de amortizaci6n que cubre 10s adeudos 
de capital, intereses y primas de seguros, inici6ndose con una cuota 
que representa el 25% del ingreso mensual del cotizante, la cual se 
ajusta permanentemente en funci6n de 10s aumentos de salarios 
hasta la terminaci6n del plazo. Los intereses que no Sean cubiertos 
por la cuota ser6n refinanciados por el Fondo, hasta que la cuota llega 
a un monto igual o superior a 10s intereses generados por el saldo total 
del prkstamo. 

En relacidn a 10s indices de morosidad por sistemas de pago, es 
importante comentar que el mayor indice de morosidad se registra en 
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el Sistema de Cuota Fija, conun total de 12.871 prestamos equivalente 
a US$5,7 millones. 

Con el objeto de establecer prioridades para las gestiones de 
recuperacidn de mora, 6sta se clasificd segCln el ncmero de cuotas 
pendientes de pago, de lo cual se tienen 10s siguientes resultados: 

RANGOS DE MORA NUMERO MONTOS 
POR CUOTAS (millones de US$) 

Hasta 3 cuotas 2.381 02 

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 O h  

De 61 a m5s cuotas 1.445 2,4 
(mora cr6nica) 

TOTAL 17.689 7,8 

De lo anterior se deduce que el mayor ntimero de pr6stamos en 
mora estfi concentrado en la escala de cuatro a 12 cuotas, representan- 
do un monto de US$1,5 millones. Con respecto a1 monto, el mfis 
representativo se encuentra en la escala de 61 a m5s cuotas con un 
valor de US$2,4 millones. 

Resulta importante sefialar que tomando encuentalos rangos de 
mora por montos, la mora, tanto en niimero como en monto, es m5s 
significativa en el rango comprendido en el monto menor a US$578, 
en el cual figuran 14.434 pr6stamos 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,o 

De US$578 a US$1.156 2.052 2,1 

De US$1.156 a US$1.734 761 13 

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

De US$2.312 a m5s 177 0,7 

TOTAL 17.689 7,8 

Respecto a las gestiones de recuperacibn de mora, la politica que 
ha resultado m5s efectiva es la de Plan Temporal de Pagos, a la cual 
se incorporan las moras canceladas que forman parte de la 
formalizacidn de esta politica. En segundo lugar, vale la pena 
destacar 10s logros obtenidos con la politica de Recuperacibn Judicial, 
sobre todo para la recuperacibn de la mora crbnica. 

6. LIMITACIONES Y PROBLEMAS 

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

a. Cultura de incumplimiento en el pago por parte de 10s deudores, 
debido a1 falso concept0 que se tiene de la funcibn social del Fondo 
Social para la Vivienda. 

b. Dificultades juridicas para inscribir 10s testimonios que respal- 
dan 10s pr6stamos otorgados, siendo una restriccidn para la aplica- 
cibn de la recuperacidn del crkdito por la via judicial. 
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c. Patronos renuentes a retener y/o remesar las cuotas a1 Fondo, 
sobre todo en ernpresas pequefias, que tienen personal de mucha 
movilidad, o de limitado capital de trabajo. 

d. Falta de nuevas herramientas legales extrajudiciales para recu- 
perm la garantia del credit0 otorgado; la via judicial resulta muy lenta 
y costosa. 

e. Lentitud en 10s tribunales donde se ventilan 10s juicios de 
recuperaci6n de cr6ditos; no se cumplen 10s t6rminos de ley debido 
a la excesiva demanda de casos en 10s tribunales. 

f. Desempleo o inestabilidad laboral de 10s deudores del Fondo. 

g. Falta de un Plan Estrategico Integral de Recuperacidn de Mora. 

7. PERSPECTIVAS 

I 

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

a. Implantar nuevos mecanismos juridicos que permitan una recu- 
peracidn m6s r6pida. Se piensa establecer mecanismos como el pacto 
comisorio, la venta por apoderado designado en la hipoteca y la 
ejecucibn no juridica de la hipoteca, de tal manera que se logre mayor 
agilidad en el aspect0 juridico. 

b. Garantizar la retenci6n de 10s pagos en planilla mediante la 
entrega directa y oportuna de 6rdenes de descuento a1 patrono, ya 
que en el pasado la mayor parte de cotizantes no efectuaba la entrega 
de 6sta a su patrono. 

c. Definir un Plan Estrat6gico de Mora a fin de reducir 10s indices 
de morosidad. La definicidn estrat6gica conlleva a enfrentar las 
causas internas y externas para lograr integrar mejores soluciones a 



741 Francisco Bertrand Galindo 

este problema institucional. Como parte de las estrategias se han 
considerado las siguientes: 

- Atacar con intensidad la mora crdnica (arriba de 10s US$1.200). 

- Evaluar periddicamente 10s avisos, citatorios y notas de cobro, a 
fin de causar un impact0 cada vez mayor en el cotizante deudor. 

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



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

1 

Gerardo Concha 

El objetivo de este trabajo es presentar el esquema de cr6dito 
denominado Credicasa que ha venido utilizando Multibanco 
Comermex S.A. hace ya varios aiios. Para ello, se destacarhn sus 
caracteristicas y diferencias con otros productoa sirnilares, su funcio- 
namiento, asi como sus ventajas y puntos de especial cuidado en su 
instrumentaci6n. 

1. EXPERIENCIAS DE COMERMEX 

Todos 10s bancos que ofrecen cr6ditos hipotecarios en M6xico 
utilizan o han utilizado el esquema con refinanciamiento de intereses. 
Sin embargo, cada instituci6n le ha incorporado caracteristicas dife- 
renciales que se irhn seiialando, para el caso de Comermex, a lo largo 
de este trabajo. 

Actualmente, la cartera hipotecaria de Comermex est6 formada 
por cerca de 55.000 cr6ditos con un saldo superior a 10s 5.700 millones 
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de nuevos pesos (US$1.900 millones). Comermex mantiene el 7,2% 
de la cartera hipotecaria de la banca. En 1993 coloc6 3.000 millones de 
nuevos pesos (US$950 millones), equivalente a1 12% del monto 
colocado por todo el sistema y a1 52% de la cartera hipotecaria de 
Comermex. 

En Mkxico, la banca comercial cuenta con cerca de un mill611 cien 
mil crkditos hipotecarios que importan alrededor de 78.000 millones 
de nuevos pesos (US$24.500 millones). Miis del80% de estos se ha 
otorgado sobre la base de esquemas de refinanciamiento de intereses 
y pagos ligados a1 ingreso de 10s acreditados. 

Este sistema comenz6 a utilizarse principalmente para financiar 
la vivienda de inter& social con recursos del Banco de M6xico. Sin L 

embargo, a1 probar su eficacia y versatilidad, 10s bancos comenzaron 
a utilizarlo para 10s cr6ditos hipotecarios con recursos propios y a la 
fecha es el sistema m5s utilizado enM6xico. Cabe anotar queno todos 
10s esquemas con refinanciamiento cuentan con pagos ligados con el 
ingreso del acreditado. 

El esquema de refinanciamiento de intereses utilizado ha permi- 
tido generar creditos a tasas de inter& que aseguran su rentabilidad. 
Tomando como base el ejemplo que m5s 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. 
- Sin considerar apertura ni otras comisiones, la diferencia depen- 

de del costo de operacidn. 
- Costo de captacidn = 1,l x tasa lider del mercado; Tasa de 

descuento = Inflaci6n + 10 puntos. 
- Requerimiento de capital, 8%. 

2. SITUACION ACTUAL EN COMERMEX 

El product0 Credicasa ha tenido una gran aceptaci6n en el 
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mercado, colochdose como uno de 10s de mayor crecimiento. La 
penetraci6n en el mercado hipotecario es del12%, mientras que en 
Comermex es de1 6%. Lo que ha permitido a Comermex estar 
presente en el mercado e incrementar su participacidn en 6ste de 
manera importante es que ha conjugado el financiamiento con recur- 
sos provenientes de fondos pfiblicos y con recursos propios. 

Asimismo, el esquema de financiamiento de Comermex es 
conocido, sencillo y sin tantas opciones. Comermex cuenta con un 
esquema b6sico el cual es lo suficientemente flexible para que el 
cliente lo adapte a sus necesidades particulares. 

La especialidad hipotecaria que est6 desarrollando Comermex 

I 
es parte dela estrategia bhsica delbanco para atender almercado cada 
vez rnAs competitivo, ya que 10s clientes buscan, ademis de un 

i 
crkdito, la asesoria del banco. 

, 
I La mezcla de productos es importante ya que se puede atender 
I a todos 10s mercados con productos enfocados especialmente a cada 

uno de ellos. Asi, se cuenta con Credicasa, para 10s sectores de 
1 ingresos medios y altos; Crediliquidez; y recursos FOVI, para 10s 

sectores de bajos ingresos. 

3. FUNCIONAMIENTO DEL ESQUEMA CREDICASA 

El product0 Credicasa se introdujo en 1990 basado sobre un 
esquema de crkdito con refinanciamiento de intereses y pagos ligados 
a 10s ingresos de 10s acreditados. Se concibi6 como un instrumento 
para atender las necesidades de financiamiento para adquisici6n y 
construccidn de vivienda de sus clientes de clase media y alta. 

De hecho, como ya se menciond, el esquema se comenzd a 
utilizar en Mkxico a partir de mayo de 1984, principalmente para el 
financiamiento de vivienda de interks social. A la fecha ha sufrido 
modificaciones tendientes a mejorarlo y adaptarlo a las condiciones 
econdmicas de Mkxico. 
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3.1 ~Por qu6 un esquema con refinanciamiento? 

En un entorno macroecondmico con alta inflacidn y altas tasas 
nominales de inter&, como las que han prevalecido en Mexico en la 
Gltima dbcada, la accesibilidad a1 credit0 hipotecario con esquemas 
de amortizaci6n tradicional se reduce considerablemente, limitdndolo 
a pequefios sectores de la poblaci6n o, por otro lado, obligando a1 
otorgamiento de subsidios via tasas de inter&. 

Asi, por ejemplo, en las condiciones actuales del mercado (17,5% 
de tasa de inter&), un credit0 hipotecario sin refinanciamiento reque- 
riria de un pago inicial de 15 nuevos pesos por millar contra 11 nuevos 
pesos por millar de un credit0 con refinanciamiento, es decir, 36% 
mds de pago e ingresos. Con una tasa del30% la diferencia seria de I 

mds del50%. I. 

El sistema con refinanciamiento de intereses reduce 
significativamente el pago inicial, incrementando el n ~ m e r o  de per- \ 

sonas que pueden acceder a un credit0 y, por consecuencia, aumen- , 
tando el mercado de clientes potenciales. 

Asimismo, permite la colocacidn de crkditos a tasas de inter& 
rentables sin que esto se traduzca en riesgo de recuperacidn, asegu- 
rando un retorno sobre capital mayor a1 90% anual(8% de indice de 
capitalizacidn, 4% de comisidn de apertura). Aun en condiciones 
econdmicas mds favorables donde se deseen utilizar esquemas de 
tasa variable, es mds conveniente utilizar esquemas con 
refinanciamiento ya que reducen el riesgo de tasa en el futuro. 

3.2 $or qu4 un esquema con pagos ligados a 10s ingresos de 
10s acreditados? 

No todos 10s esquemas con refinanciamiento tienen sus pagos 
ligados a1 ingreso; de hecho, 6sta es una caracteristica diferencial 
importante. Otros sistemas tienen el pago ligado a la tasa, lo cual, 
como se apuntarzi mds adelante, 10s hace mds vulnerables a cambios 
en las condiciones econdmicas. 
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En la medida en que se conserve la relacidn pagolingreso a lo 
largo de toda la vida del crkdito se reduce el riesgo de cartera vencida. 
La accesibilidad al credit0 no debe ser solamente en 10s 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 crkdito a1 flujo de ingresos del acreditado, menor ser6 
el riesgo del prestamista y mbs sana serb su recuperacidn. 

Algunos bancos han utilizado esquemas con m6s de 12 pagos a1 
afio (de 13 a 15), con el objeto de lograr un pago inicial m6s bajo. Sin 
embargo, la experiencia ha comprobado que esto no es una prictica 
sana envirtud de que el acreditado no cuenta con flujo suficiente para 
realizar 10s pagos adicionales. 

I 
En una situacidn ideal, el pago mensual del crkdito debiera 

aumentar sobre la base del ingreso individual de cada acreditado. Sin 
I 

embargo, a1 no ser esto prbctico se debe buscar un indicador del 
I ingreso que abarque a la mayoria de la poblacidn y que se apegue lo 

mhs posible a la realidad. 

El cliente contrata un cr6dito por un capital inicial. A1 final del 
primer mes debe el capital inicial mBs intereses. El inter& nominal es 
igual a la inflacidn mds el inter& real. El cliente efecttia un pago 
mensual, que debe ser mayor al inter& real. El saldo nominal del 
crkdito se incrementa en menor proporcidn que la inflacidn; por lo 
tanto, el saldo real (pesos constantes) disminuye. 

Cada seis meses se incrementa el pago con el salario o la inflacidn 
manteniendo el poder de compra de dicho pago. Si el increment0 del 
pago no es suficiente para que 6ste cubra el inter& real, el contrato 
perrnite aumentar el pago por encima de la inflacidn o el salario. A1 
amortizar una proporcidn real del credito, cada mes el saldo real 
decrece y se paga el cridito. 
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Aqui es donde se ha venido modificando el esquema ya que 
originalmente s610 se indizaba el pago a1 salario. Sin embargo, este 
indicador ha dejado de ser representativo del ingreso real de la 
poblaci6n por lo que se incorpor6 adicionalmente a la inflaci6n. 

En 1988 con la firma del Pacto para la Estabilidad y el Crecimien- 
to Econbmico, el cual pas6 a constituir la politica econ6mica del 
gobierno para controlar la inflaci611, las tasas de inflaci6n comenza- 
ron a caer r5pidamente. Sin embargo, las tasas de inter& no bajaron 
a la misma velocidad por lo que las tasas reales llegaron a niveles 
hist6ricos. Esto provoc6 que 10s cr6ditos con refinanciamiento co- 
menzaran a experimentar un crecimiento en tQminos reales. 

Sobre la base de esta experiencia se comenz6 a incluir en 10s 
contratos una cl5sula adicional por la cual se pudiera ajustar el pago i 

por arriba de la inflacibn en 10s casos en que 10s ajustes ordinarios 
Sean insuficientes para garantizar la recuperaci6n adecuada de 10s 
crkditos, situaci6n que se ha dado en muy pocas ocasiones. i 

3.4 iC6m0 se comporta el saldo? 

Se identifican dos etapas en la vida de un credit0 con 
refinanciamiento: 

- La primera es la etapa de refinanciamiento de intereses y es 
aquella en la que el pago es menor a 10s intereses y en la que el 
saldo en terminos nominales aumenta. 

- La segunda es la etapa de amortizaci6n en terminos nominales 
y comienza cuando el pago mensual es mayor que 10s intereses 
del credito. En esta etapa el saldo decrece hasta la amortizaci6n 
total. 

Dependiendo de las condiciones econ6micas, un credit0 puede 
presentar m5s de una vez cada etapa. El tiempo que tarde el crkdito 
en pasar de la primera a la segunda etapa dependerh de las condicio- 
nes macroecon6micas, principalrnente de la tasa de inter& real, el 
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crecimiento del pago, y 10s pagos anticipados que en su caso efectce 
el cliente. 

El saldo en t6rminos reales (pesos constantes) decrece desde el 
I principio y desarrolla una curva semejante a la del saldo nominal de 

un credit0 tradicional con pagos crecientes de capital. 

3.5 iC6m0 se comporta la garantia en el tiempo? 

A1 tener el cr6dito hipotecario una garantia real es muy impor- 
tante que el valor de 6sta se determine adecuadamente a fin de que el 

I nivel del riesgo sea el apropiado. Por esta raz6n, el avalco cobra una 
I importancia fundamental. 

El valor de la casa que garantiza el credit0 hipotecario tiene un 
crecimiento similar a1 de la inflacibn. Aunque el saldo del cr6dito 
crezca en tQminos nominales a1 principio, como crece a un ritmo 

J menor a1 de la inflacibn, la garantia del banco es cada vez mayor. 

La relaci6n creditolgarantia juega un papel igualmente impor- 
tante, ya que determina el margen de garantia de la instituci6n. En 

1 caso de que el valor de la vivienda llegara a bajar en tbrminos reales 
o el saldo del credit0 creciera igualmente en tkrminos reales, dicho 
margen de garantia es el que permite que siempre sea suficiente. 

3.6. $'or qu6 plazo variable? 

En el caso de variaciones econ6micas importantes, el sistema con 
refinanciamiento se ajusta impactando sobre el pago o el plazo. 
Cambios importantes en el pago pueden poner en riesgo la recupera- 
ci6n, siendo por ello preferible que las variaciones econ6micas las 
absorba el plazo de pago. 

En el esquema Credicasa, el pago estii ligado a1 ingreso del 
acreditado por lo que el plazo absorbe las variaciones econdmicas que 
se presenten, a diferencia de un credit0 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 mdxi- 
mo. Si la tasa real disminuye o el pago real aumenta, el plazo 
disminuye. 

Los crkditos hipotecarios con refinanciamiento y plazo variable 
estdn diseiiados para ser pagados dos o tres afios (10 a 15% del plazo 
mdximo) antes de su vencimiento. Sin embargo, si existen variacio- 
nes econ6micas importantes y a fin de evitar aumentos excesivos a1 
pago mensual, el plazo aumenta y el credit0 se termina de pagar, 
como m6xim0, en el plazo contratado. El sistema es, pues, sumamen- 
te flexible: el credit0 se adapta a las necesidades del cliente y no el 
cliente a 10s requerimientos del crkdito. 

l 

El pago mensual en un esquema de plazo variable es m6s estable 
y se pueden anticipar 10s aumentos que tendrd en el futuro prdximo. 

I 

Por supuesto, si el cliente efecb3a pagos anticipados, el plazo se 
reduce. 

3.7 iC6m0 se define el pago inicial? 

El hecho de determinar el pago inicial de manera adecuada , 
permitird ofrecer un product0 competitivo y asegurar el adecuado 
desarrollo del esquema financier0 y la amortizacibn del crkdito. 

La determinacidn del pago inicial estd impactada por factores de 
mercado y financiero-econ6micos. Entre 10s primeros, el nivel de 
pago debe estar cercano a1 de 10s principales competidores, y el pago 
inicial debe ser semejante a la renta que se pagaria por la misma 
vivienda. Entre 10s factores financiero-econdmicos, se incluyen la 
inflaci6n actual y esperada, la tasa real actual y esperada, la expecta- 
tiva de crecimiento de 10s salarios, el periodo de ajuste del pago (a 
mayor frecuencia menor ajuste), el periodo de revisi6n de la tasa y el 
plazo mdximo. 

La grdfica 1 muestra que se puede obtener el pago inicial dado 
el plazo mdximo y la tasa real m6xima 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 aAos o m6s se reduce considera- 
blemente. 

3.8 ~ E s  conveniente tener tope de refinanciamiento? 

Generalmente se acostumbra establecer un tope de 
refinanciamiento, es decir, un monto mhximo disponible para 
refinanciar intereses. El establecimiento de un tope en tkrminos 
nominales como un porcentaje del saldo inicial no es conveniente ya 
que si la inflaci6n es mayor a la esperada, este tope puede ser 

I insuficiente en poco tiempo sin que esto signifique ningiin problema 

! 
en la recuperacidn del credito. 

i 
Por ello, es recomendable establecer un tope de refinanciamiento 

indizado o en referencia a al@ indicador econ6mico (de preferencia 
I el mismo que se utilice para ajustar el pago), con lo cual se actualizara 

en el tiempo y nunca ser6 insuficiente a menos de que efectivamente 
existan problemas de recuperacidn del cr6dito. 

Un tope de refinanciamiento adecuado servir6 para detectar 
oportunamente problemas potenciales en la recuperaci6n del credit0 
y permitir5 tomar medidas adecuadas y renegociar las condiciones. 
Adicionalmente, tiene otra utilidad ya que el saldo inicial m6s el tope 
de refinanciamiento es el monto de hipoteca que se registra y por el 
cual estd garantizado el banco. 

4. CARACTERISTICAS FINANCIERAS DEL ESQUEMA 
CREDICASA 

Credicasa tiene 10s siguientes partimetros financieros: 

- Tasa de inter&: Variable. 
- C6lculo: Tasa base + 6 puntos. 
- Periodo de ajuste de la tasa: Mensual. 
- Comisi6n de apertura: 4% (iinica). 
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- Pago por millar: 11 nuevos pesos. 
- Ncmero de pagos anuales: 12. 
- RevisiBn de pago: Semestral. 
- Base de revisi6n: Inflacidn y salario. 
- Relaci6n pago lingreso: 28,6%. 
- Relacidn cr6ditolvalor garantia: 80%. 
- Pagos anticipados: Si. 
- Castigo: No. 
- Plazo mhximo: 20 aiios. 
- Plazo esperado: 18 aiios. 

5. COMPORTAMIENTO ESPERADO DEE SALDO Y DEL 
PAGO 

En un escenario esperado de tasa real del5%, inflaci6n anual del 
8% y aumento del ingreso a1 mismo ritmo de la inflaci6n, el saldo del 
crkdito Credicasa tendrb, con un pago inicial de 11 nuevos pesos por 
millar de crkdito, el comportamiento que se muestra en la grhfica 2. 
El plazo efectivo de repago es de 17 afios 10 meses de un m5ximo de 
20 aiios (89% del plazo mhximo). El saldo inicial es de 100.000 nuevos 
pesos y el saldo mhxirno es de 145.089 en el mes 115 (9 afios 7 meses). 
El refinanciamiento mhximo nominal es 45,176 y el refinanciamiento 
mAximo real es 3%. 

Sobre las mismas bases anotadas para el caso del comportamien- 
to del saldo, el pago mensual tend& el comportamiento que se 
muestra en la grhfica 3. El ajuste del pago es semestral en funcibn de 
la inflaci6n. El crecirniento nominal del pago es 285% y el crecimiento 
real del pago es -3,2%, con una inflaci6n acumulada de 295%. 

6. CARACTERISTICAS DEL SERVICIO 

El promotor inmobiliario representa para Comermex la genera- 
cidn de mbs del 70% de la cartera del banco. Por ello, Comermex 
requiere que 10s promotores inmobiliarios conozcan a fondo 10s 
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productos del banco y que transmitan a 10s clientes en forma adecua- 
da las caracteristicas de estos. 

Facilitarle el pago a1 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 h6bil y en cualquier sucursal 
Comermex, o si lo prefiere puede optar por el cargo autom6tico en 
cuenta o por telkfono con lo cual evita tener que realizar el pago 

1 

personalmente. 

Comermex cuenta con centros de atencidn especializada a nivel 
I nacional que brinda, ademhs de 10s crkditos, asesoria a1 cliente. 

7. VENTAJAS DEL ESQUEMA CREDICASA 

El crkdito se ajusta a1 cliente, no el cliente a1 crkdito porque (a) 10s 
pagos se ajustan de manera semejante a1 ingreso del cliente, (b) el 
cliente puede hacer pagos anticipados, y (c) el cliente tiene la opcibn 
de un mayor pago mensual para no requerir refinanciamiento. 

Otra ventaja del esquema es que reduce la sensibilidad a1 precio, 
pues el cliente identifica el pago por millar, y no la tasa de inter&, 
como el precio del producto. 

El esquema tambibn muestra adaptabilidad a cambios 
macroeconbmicos. El plazo flexible es un mecanismo para reducir el 
impact0 de la variabilidad de las tasas de inter& y el pago en tQminos 
reales elimina el efecto de la ilusibn monetaria. 

8. PUNTOS A CUIDAR 

Aun cuando las condiciones econbmicas no Sean tan extremas, 
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es conveniente contemplar en el disefio del product0 situaciones de 
este tip0 e incluirlas en 10s contratos, ya que de esta manera, si 
llegaran a producirse, no ser6 tan problemitico encararlas. Como 
ejemplos pueden citarse revisiones del pago con una frecuencia 
mensual, ajustes extraordinarios, alternativas en caso de agotarse el 
refinanciamiento. 

Quiz& el aspect0 mhs delicado en cuanto a la operacidn de este 
tip0 de creditos sea el seguimiento de la cartera ya que es indispen- 
sable vigilar el comportamiento de las variables econdmicas que 
inciden en el desarrollo de 10s crhditos y realizar 10s ajustes que Sean 
necesarios. 

1 

Los sistemas de cdmputo juegan un papel preponderante en la 
operacidn de este tip0 de cr&ditos, ya que debido a sus caracteristicas 
se requieren sistemas flexibles que permitan modificar las condicio- I 

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 10s acreditados. 

9. POSIBLES EVOLUCIONES 

En la medida que se estabiliza la economia, se reducen las tasas 
de inflaci6n y las tasas nominales de inter& y se confirma la experien- 
cia positiva de 10s 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 10s pagos programados para toda la vida del crkdito; o 
esquemas de tasa variable con amortizacidn en tQminos nominales 
per0 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 
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escepticismo el futuro y utilizar esquemas que permitan recuperar 
con rentabilidad 10s creditos aun en las condiciones m6s adversas. 

Aun cuando 10s esquemas de refinanciamiento se relacionan 
con 6pocas de alta inflacibn, es probable que en Mexico se sigan 
utilizando pese a que la tendencia de las tasas contide a la baja. Esto 
debido a 10s atributos e irnportantes ventajas que presentan. 

A la fecha, en Mexico 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 

I econ6micas, la competencia ser5 mAs fuerte y se deber6 centrar en la 
I 

calidad del servicio y en la tasa de inter&. 
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RECUPERACION DE CREDITOS HIPBTECARIOS: 
EL ESQUEMA PLANCASA DE BANCOMER 
EN MEXICO 

Ignacio Deschamps 

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

Entre 1990ymediados de 1993, Bancomer particip6intensamen- 
te en la colocaci6n de creditos hipotecarios. El segment0 de inter6s 
social se atendi6 con productos financiados con recursos provenien- 
tes del Gobierno Federal a trav6s del Fondo de Operacidn y 
Financiamiento Bancario a la Vivienda (FOVI). Para 10s segmentos de 
vivienda media y residencial se ofrecieron planes de credit0 con 
varios niveles de refinanciamiento de intereses y, por lo tanto, de 
crecimiento en 10s pagos. 

A la fecha, habihdose duplicado varias veces en el period0 
sefialado, la cartera de creditos hipotecarios comprende alrededor de 
220.000 contratos y asciende a1 equivalente de US$8.000 millones. Los 
esquemas de crkdito con refinanciamiento permitieron un intenso 
desarrollo de la vivienda media y residencial. El mercado adopt6 el 



pago por mil (inicial) como principal y casi dnico argument0 de 
venta. Por lo anterior, las colocaciones de Bancomer se concentraron 
en 10s planes con mayor refinanciamiento (plazos de 15 afios). 

Las transformaciones econ6micas y, particularmente, las altas I 

tasas reales de inter& aceleraron el crecimiento de 10s pagos. Esta 
evoluci6n oblig6 a buscar adecuaciones a1 producto. En este contexto, 
Bancomer concibi6 un esquema de credit0 hipotecario diseiiado a 
partir del conocimiento y antilisis de las necesidades del cliente. 

El esquema Plancasa es el nuevo plan de Bancomer para finan- 
ciar la adquisici6n de una vivienda. Se trata de una linea de cr4dito 
hipotecario personalizada, que establece un compromiso de 
financiamiento y que busca dotar a1 cliente de poder de compra real. 
El esquema Plancasa estti basado sobre el criterio "primero el credito, 
despues la casa". La forma tradicional de obtener un credit0 hipote- 
cario en Mexico es buscar primero la casa y despues solicitar el 
credito. Este proceso tiene, sin embargo, las siguientes desventajas 
para el cliente: 

- Riesgo de perdidas econ6micas a1 firmar contratos de promesa 
de compra-venta. 

- Anticipos y otros gastos para no perder el inmueble. 
- Riesgo de no obtener el credit0 hipotecario por falta de capaci- 

dad de pago. 

Con el esquema Plancasa, Bancomer analiza, en primer lugar, la 
capacidad de endeudamiento del solicitante del cr4dito y, por escrito, 
le indica el monto mhimo de credit0 que puede obtener. Este 
documento es el Certificado Hipotecario Bancomer, que tiene vigen- 
cia de 90 dias y es tramitado en un mdximo de siete dias htibiles. 
Posteriormente, el prestatario busca en el mercado la casa de su 
preferencia que corresponda a su capacidad de endeudamiento. 
Finalmente, el prestatario presenta a Bancomer la documentaci6n del 
inmueble, el banco realiza el avaldo y, en un plazo mdximo de 20 dias 
htibiles, la operaci6n estar6 con el notario para ser formalizada, 
siempre que el inmueble represente una garantia adecuada. 
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2. CONDICIONES GENERALES DEL CREDIT0 HIPOTE- 
CAR10 PLANCASA 

2.1 Caracteristicas tkcnicas del inmueble 

Las caracteristicas t6cnicas que debe reunir el inrnueble objeto 
del cr6dito hipotecario Plancasa son las siguientes: 

- El inmueble a ser otorgado como garantia debe estar ubicado en 
una zona urbana o suburbana con todos 10s servicios municipa- 
les completos: energia el6ctrica1 agua, drenaje, guarniciones, 
banquetas y pavimento. 

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

- En caso de departamentos ubicados en edificios de m&s de cinco 
pisos, deberd contar con elevador. 

- Bancomer realiza un avaluo delinmueble para asegurar que 6ste 
represente una garantia adecuada para el banco. 

- La antigiiedad del inmueble deberfi ser inferior a 20 afios, salvo 
que el 5rea t6cnica deBancomer autorice, previa inspecci611, una 
mayor antigiiedad. 

2.2 Destinos del crkdito 

Los cr6ditos hipotecarios Plancasa pueden ser destinados a: 

- Adquisicih, construcci6n, ampliacidn, remodelacidn o mejoras 
del inmueble. 

- Liquidaci6n de importes originados por la reciente adquisici6n, 
construcci6n, ampliacidn, remodelacidn o mejoras del inmueble 
ofrecido en garantia, o de uno diferente (no mayor de doce 
meses). 
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2.3 Porcentaje e importe m6ximo de crbdito 

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

Cabe sefialar que 10s valores de vivienda corresponden a1 salario 
minimo mensual del Distrito Federal de Mkxico vigente en noviem- 
bre de 1993 (equivalente a N$428,10) y se modificardn conforme a 10s 
incrementos en este indicador. 

Si el destino del credit0 es adquisici6n 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 adquisici6n del 
inmueble, siempre y cuando la capacidad de pago del prestatario lo 
permita. 

2.4 Tasa de inter& y otros cargos 

Los intereses ordinarios que se causen sobre 10s saldos insolutos 
se determinarAn de la siguiente forma: 

- La tasa de inter& anual aplicable serd la que determineBancomer 
considerando para tal efecto la que resulte mayor entre la tasa 
lider del mercado por el factor 1,20 (tasa base) o la tasa lider m6s 
seis puntos porcentuales (tasa piso). El resultado deberd ser 
cerrado a centgsimas. 

- La tasa mensual aplicable para calcular 10s intereses serd el 
resultado de dividir la tasa anual aplicable entre 360 dias y 
multiplicar el resultado por el nGmero de dias del mes cerrhdo- 
se a centksimas. 

- La tasa de inter& se ajustard mensualrnente a la alza o a la baja, 
en la medida en que fluctiie la tasa anual aplicable. 

En cuanto a 10s intereses moratorios, a1 importe del pago men- 
sual (incluyendo las primas de seguros) se le aplicarh el 200% de la 
tasa lider que corresponda a cada mes durante el tiempo que dure la 



% 
CUADRO 1 8 

-2 
CREDIT0 HIPOTECARIO PLANCASA: PORCENTAJE Y MONTO MAXIM0 DE CREDIT0 iri 2. 

0, 
3 

VALOR EN VSMMDF* I VALOR DE VMENDA 

De 438 hasta 1.120 
MEDIA 

De N$187.000 hasta 
N$480.000 

De 1.120 hasta 1.869 
RESIDENCIAL I 

De N$480.001 a N$512.000 
De N$512.001 a N$800.000 

De 1.869 hasta 3.500 
RESIDENCIAL I1 

De N$800.001 a N$857.150 
De N$857.151 a N$1.500.000 

Mbs de 3.500 
PREMIER 

R 
0 $ 

De N$1.500.001 a N$1.615.000 
Mbs de N$1.615.000 

PORCENTAJE DE CREDITO 

del80% a1 75% 
75% 

MONTO DE CREDITO N$ 

Tope de N$384.000 m 
2 

75% 9 

9 

de175% a1 70% 
70% 

* VSMMDF: Veces en salario minim0 mensual del Distrito Federal de M6xico. 

'3 
Tope de N$600.000 S 

70% 8 
de170% a1 65% 

65% 
Tope de N$1.050.000 m 

65% 
3 
8 
9 
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mora. El chlculo de intereses serh el resultado de dividir el doble de 
la tasa lider anual entre 360 dias, por el niimero de dias transcurridos 
cada mes, por el importe del pago mensual. 

2.5 Otras caracteristicas 

El cliente garantiza el credit0 con hipoteca en primer lugar a 
favor de Bancomer sobre el inmueble. El banco no acepta hipoteca en 
segundo lugar. 

Los pagos anticipados podrbn 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 deberh mantener una cuenta con Bancomer a la 
que se cargarh mensualmente el importe de 10s pagos correspondien- 
tes. Esta cuenta puede ser: cheques, Productiva, Inversidn Inmediata 
o Maestra. 

Los pagos mensuales se cargarhn a su cuenta vinculada el iiltimo 
dia de cada mes; si ese dia es inhhbil, se cargarh el dia h6bil siguiente 
sin causar intereses moratorios. 

3. PLANES DE CREDIT0 HIPOTECARIO 

Los planes de credit0 hipotecario disponibles en el mercado 
actualmente en Mexico pueden clasificarse en dos tipos: con 
refinanciamiento, con un pago por millar inicial m6s bajo, y sin 
refinanciamiento, con un pago por millar inicial mbs alto. El objetivo 
de esta secci6n es explicar el concept0 de refinanciamiento y las 
diferencias bhsicas entre estos dos tipos de credit0 hipotecario se 
muestran en el cuadro 2. 



CUADRO 2 

DIFERENCIAS DEL CREDIT0 HIPOTECARIO CON Y SIN REFINANCIAMIENTO 

PLANES CON PLANES SIN 
REFINANCIAMIENTO CONCEPT0 REFINANCIAMIENTO 

Mbs bajo Pago por millar Mbs alto 

Mbs alta Capacidad de credit0 Mbs baja 

Puede adquirir una casa mbs grande Puede adquirir una casa mbs pequefia 

Mayor riesgo 

Pagos crecientes: 
El pagoinicialno cubre todoslos intereses 
porlo queseincrementa periddicamente 
para poder liquidar el credit0 

- 

Comportamiento del pago Menor riesgo 

Pagos nivelados: 
Iguales durante la vida del credit0 
suponiendo que las tasas de inter& no 
cambian 

Aumenta desde el primer pago, alcanza Comportamiento de la deuda Se reduce desde el primer pago 
un punto m6ximo y a partir de ahi se 
reduce con cada pago mensual 

Se mantiene 10s primeros afios y despues Deuda vs. valor del inmueble Se reduce desde el primer pago 
se reduce lentamente 

Alta expectativa: Requisitos criticos para decidir Baja expectactiva: 
De crecimiento del salario, por lo menos De crecimiento del salario, por lo menos 
a1 ritmo de la inflacidn, y de estabilidad al ritmo de la inflacibn, y de estabilidad 
en gastos y deudas famlliares en deudas familiares 



3.1 Plan de credit0 Plancasa sin refinanciamiento (pagos 
nivelados) 

En este plan, denominado " J", el acreditado realiza pagos por el 
mismo monto durante toda la vigencia del credito, 10s cuales varian 
Gnicamente por las fluctuaciones de la tasa de inter&. Esto quiere 
decir que si la tasa de interis sube, el pago se incrementa y, por el 
contrario, si bajan las tasas de inter&, el pago se reduce. Desde el 
primer pago, se cubren todos 10s intereses generados y se amortiza 
una pequefia parte del capital, por lo que con cada pago, el saldo del 
credito disminuye. (Viase la grhfica 1.) Los plazos de repago son de 
3, 5,7,10, 12,15 y 20 afios, a elecci6n del cliente. 

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

El objetivo de este plan, denominado "F", es que con 10s mismos 
ingresos, el solicitante pueda alcanzar mayores montos de credit0 
respecto a1 plan tradicional o sin refinanciamiento. Esto se logra a1 
cobrar inicialmente una cantidad menor a 10s intereses generados, 
otorgando el banco un credit0 adicional por el monto de 10s intereses 
no pagados, incrementfindose el saldo en el mismo monto. 

Con el fin de que se cubra una porci6n mayor de 10s intereses 
generados, el pago inicial se incrementa peri6dicamente mediante 
una f6rmula que toma en cuenta, principalmente, la tasa de interis y 
el nGmero de pagos que restan por realizar. En el momento que el 
pago es mayor a losintereses generados, el saldo del cridito comienza 
a disminuir hasta pagarse totalmente en el plazo estipulado. (Vkase 
la grifica 2.) Los plazos de repago son de 3,5,7,10,12,15 y 20 afios, 
a elecci6n del cliente. 

En cuanto a la actualizaci6n del pago mensual, el solicitante 
puede, para una adecuada planeaci6n de sus futuros pagos, seleccio- 
nar que el importe se mantenga fijo durante uno de 10s siguientes 
periodos: 1 mes, 2 meses, 3 meses, 4 meses y 6 meses. 
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4. CREDIT0 DE LIQUIDEZ 

El cr6dito de liquidez es un plan de financiamiento que permite 
a1 acreditado hacer "liquido" un patrimonio representado por una 
vivienda. Ofreciendo dicho bien inmueble en garantia, Bancomer le 
otorga a1 solicitante un credit0 hipotecario sin refinanciamiento a un 
plazo de hasta 10 ai7os. El acreditado puede usar libremente 10s 
recursos para 10s fines que mAs le convengan. 

A continuaci6n se indican las condiciones adicionales o diferen- 
tes a las condiciones generales del credit0 hipotecario Plancasa antes 
descritas, que se exigen para 10s Crbditos de Liquidez: 

El solicitante debe ser tarjetahabiente de Bancomer con una 
antigiiedad minima de dos afios y buena experiencia en el 
manejo de 6sta. 
No se otorga a personas juridicas. 
El inmueble debe tener un valor minim0 de N$480.000. 
El solicitante debe ser propietario y habitar el inmueble ofrecido 
como garantia. 
El crkdito no tiene destino especifico. 
El porcentaje mAximo de credit0 es 50% del valor del inmueble. 
El monto minimo de cr6dito es N$150.000. 
No aplica el financiamiento de gastos de escrituraci6n. 
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 inter&, 10s intereses ordinarios y moratorios, 10s 
pagos anticipados, la fecha de pago, y la cuenta vinculada se 
aplican conforme a las condiciones generales. 

SEGUROS 

Los seguros aplicables tienen como objetivo salvaguardar 10s 
intereses de 10s acreditados y de Bancomer. Los riesgos cubiertos por 
las p6lizas son vida e invalidez, y dafios. 



En el caso del riesgo de vida, la cobertura ampara el 100% del 
saldo insoluto del credit0 para ambos c6nyuges, independientemen- 
te del regimen matrimonial, siempre que el matrimonio haya ocurri- 
do antes de la firma del credito. En el caso de copropiedad la 
cobertura serh proporcional a1 nljmero de acreditados. 

En el caso del riesgo de invalidez, la cobertura solamente ampa- 
ra a 10s acreditados que aportan ingresos para el pago del credito. El 
beneficio ser6 proporcional de acuerdo con el nfimero de participan- 
tes. 

En cuanto a1 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 serhn por cuenta de 10s acreditados. Las primas 
correspondientes a 10s riesgos de vida e invalidez se cobran mensual- 
mente, en forma adicional a1 pago mensual del credito, mientras que 
las del riesgos de dafios se cobra anualmente, en el mes de septiembre 
y en forma adicional a1 pago mensual del credit0 correspondiente a 
dicho mes. 

Las p6lizas deberhn estar vigentes durante toda la vida del 
credito.La renovaci6n de las p6lizas ser5 en forma automhtica, a 
traves del banco. 

6. GASTOS Y COMISIONES 

Los siguientes son 10s gas.tos en que incurrir6 el solicitante 
durante el proceso de tramitaci6n del credito: 

- Certificado Hipotecario Bancomer 

Por investigacidn de credit0 (se cobra a1 momento de recibir la 
solicitud de Certificado Hipotecario Bancomer): N$250 
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. Por expedicibn del Certificado (se cobra a1 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 crkdito, Bancomer le 
bonifica automiiticamente el importe cobrado por expedicibn 
del Certificado en la comisidn de apertura: N$250 

. Costo total del Certificado para 10s acreditados de Bancomer: 
N$250 

2,5 a1 millar 6 0,25% sobre el valor del inmueble m6s costo base 
de N$10: Se cobra a1 presentar la documentaci6n del inmueble, 
de acuerdo a la estimaabn proporcionada por el cliente y a1 
formalizarse la operaci6n se realizan 10s ajustes, ya sean cargos 
adicionales o devoluciones, con base en el valor del avaliio. 

- Inspecci6n de obra ( d o  para crkditos de construccibn) 

. Para creditos de hasta 1.200 salarios mhimos vigentes en el 
Distrito Federal de Mexico, por cada inspecabn realizada se 
cobran 15 veces el salario minimo diario vigente. 

. Para crkditos superiores a 1.200 salarios minimos vigentes en el 
Distrito Federal de M6xic0, se cobra 4,5 a1 rnillar 6 0,4576 sobre 
el importe del credit0 autorizado, una sola vez a1 realizarse la 
primera inspeccibn de obra. 

- Comisi6n por apertura de credit0 

La comisi6n de apertura, que se descuenta del importe del 
credit0 a1 momento de la firma de su operacibn, estii en funci6n 
del monto del crkdito, tal como se indica en el cuadro siguiente: 
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MONTO DEL CREDIT0 COMISION DE APERTURA 

De N$150.000 a N$384.000 3,0076 

Mds de N$1 .l67.OOO 

- Impuesto a1 Valor Agregado y otros gastos 

Las comisiones y gastos (investigaci6n de cr6dit0, avalGo y 
apertura) estdn sujetos a1 impuesto a1 valor pgregado tratdndose 
de crgditos de liquidez exclusivamente. 

Adicionalmente, el solicitante incurrird en otros gastos durante 
el proceso de escrituraci6n del inmueble con el notario, tales como 
inscripci6n en el Registro Pilblico de la Propiedad y del Comercio, 
Impuesto sobre Adquisici6n de Inmuebles (2% del valor del inmueble 
desde 1994), y honorarios del notario. ActuaAmente, estos gastos 
representan alrededor del8% 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 cr6ditos hipotecarios indica que resulta clave promover 
productos que adecuados a la realidad del pais, logren conciliar el 
dificil equilibrio que significa brindar seguridad tanto a1 cliente 
cuanto a1 banco. Asi, pues, es fundamental fortalecer la infraestruc- 
tura de cobranza, desarrollar el mercado secundario y separar el 
negocio en generaci6n y servicio del cr6dito hipotecario. 
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RECUPERACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS: 
EL ESQUEMA ESPACIOS DE BANAMEX EN MEXICO 

Ernesto G6mez 

1. INTRODUCCION 

En 10s Gltimos afios, Mexico ha presentado una profunda trans- 
formaci6n econ6mica encaminada a la apertura y la globalizaci6n 
indispensables para incorporarse a1 comercio internacional, con el fin 
de mejorar el nivel de vida de la poblaci6n que se hamultiplicado m6s 
de cuatro veces en 10s Gltimos 50 aiios. 

De acuerdo a1 Censo Nacional de Poblaci6n y Vivienda de 1990, 
Mexico cuenta con miis de 81 millones de habitantes, de 10s 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 Mexico 600.000 nuevas viviendas y, por otra parte, el 
compromiso de 10s diversos organismos que participan en la genera- 
ci6n de vivienda fue de apoyar la edificaci6n de 320.000 nuevas 
unidades. Como puede observarse, la demanda es superior a la oferta 
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propuesta, lo que incrementarh el deficit nacional, que en la actuali- 
dad es de 6,8 millones de viviendas. 

Los estratos socioecon6micos menos favorecidos integran el 
volumen mayoritario demandante de vivienda y, dada su minima 
capacidad de endeudamiento, no tienen acceso a1 financiamiento 
comercial, teniendo 10s organismos pfiblicos necesidades crecientes 
de inversi6n para poder atender estas demandas con recursos 
subsidiados. En Mexico s610 el 13% del inventario inmobiliario ha 
tenido una hipoteca, mientras que en paises desarrollados esta pro- 
porci6n es de aproximadamente el 70%. 

Tanto las acciones del gobierno del pais dirigidas a modernizar 
la economia, asi como las acciones derivadas de la concertacibn de 10s 
sectores productivos de la sociedad mexicana, nos permiten pronos- 
ticar que en el corto plazo se incrementarh el nivel de vida de la 
poblaci6n y, por ende, la factibilidad de tener acceso a1 financiamiento 
para satisfacer esta necesidad de vivienda. En este entorno, y con la 
incorporaci6n de nuevos bancos nacionales y extranjeros a1 sistema 
financier0 nacional, 10s niveles de competitividad del mercado serhn 
cada vez mayores. 

Banamex, anticiphndose a esta realidad, ha readecuado tecnolo- 
gia, estructuras y procedimientos hipotecarios con el objeto de mane- 
jar esthndares dptimos de calidad y mejorar 10s servicios de 
financiamiento que se ofrecen a1 mercado. La experiencia de Banamex 
en el financiamiento inmobiliario esth apoyada en 10s esquemas que 
ha implantado o desarrollado durante mhs de 30 afios (e.g., 
financiamiento de la vivienda de inter& social, financiamiento con 
recursos del Fondo de Operacidn y Financiamiento Bancario a la 
Vivienda (FOVI), financiamiento a la vivienda media y residencial, y 
esquema Ahorro Vivienda). 

Con el prop6sito de contar con un product0 altamente com- 
petitivo y rentable, que permitiera el acceso a un mayor nGmero de 
personas y que estuviera acorde a1 nuevo entorno econ6mico del pais, 
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en junio de 1992 Banamex lanza a1 mercado el product0 denominado 
Espacios, Sistema de Financiamiento Hipotecarib Banamex. 

Sus atributos buscan estar acorde a1 abatimiento de 10s indices 
de inflacibn, a las necesidades de quien requiere adquirir, construir o 
mejorar su casa, y a las necesidades de quienes promueven su 
producci6n. Mis que un serviao financiero, es un sistema que 
combina tecnologia, recursos, experiencia, servicios e innovaci6n 
para generar beneficios a quienes participan en la adividad hipoteca- 
ria. Ademis, 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 10s siguientes benefi- 
cios a quienes hacen uso de 61: 

- Los plazos de pago m6s largos y 10s pagos mis bajos del 
mercado. 

- Capacidad de pago considerando ingresos familiares. 
- Flexibilidad para determinar pagos superiores a1 minimo esta- 

blecido. 
- Financiamiento en cualquier parte de la Repcblica. 
- El monto original del cr6dito no se incrementa. 
- Financiamiento de la comisi6n de apertura de credit0 (sin que 

rebase el porcentaje miximo de credito). 

2.2 Caracteristicas del crkdito 

Con destino a la compra, construcci6n, remodelaci6n o amplia- 
ci6n de viviendas, el cr6dito hipotecario Espacios ofrece plazos de 
hasta 20 afios, con un monto mAximo de acuerdo a1 tip0 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 TIP0 DE VIVIENDA MONTO MAXIM0 DEL 
CREDIT0 

de N$50.000 Popular 80% del valor 
a N$100.000 

de N$101.000 Media 
a N$480.000 

80% del valor 

- pp - -- - - - -- - - 

de N$481.000 Residencial B 80% del valor 
a N$800.000 

de N$801.000 Residential A N$640.000 
a N$1.200.000 o hasta el 70% 

Mayor de Plus 
N$l.ZOO.OOO 

N$840.000 
o hasta el 60% 

Nota: En caso de que el credit0 sea para construcci6n, la vivienda a edificar 
deber6 tener como minim0 un valor de N$250.000. 

Adem& si el solicitante de credit0 es propietario de una casa o 
departamento y este tiene un valor superior a N$250.000, Banamex le 
ofrece un prkstamo hasta por el 50% de su valor, quedando como 
garantia el inmueble, con lo cual dispone de recursos para 10s fines 
que le convengan. 

2.3 Forma de pago 

El pago minimo inicial es de N$10 por cada millar de crkdito 
except0 en 10s crgditos de liquidez, en 10s cuales s e d  de N$15 por 
cada millar, debiendo realizar en todos 10s casos 12 pagos a1 afio. Si 
el cliente desea amortizar su crgdito en un plazo menor, podrh 
contratar pagos superiores a1 pago minimo mencionado. 
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2.4 Caracten'sticas del solicitante 

El solicitante del credit0 hipotecario Espacios deberii reunir las 
siguientes caracteristicas: 

- Ser persona fisica con capacidad legal para contratar. 
- Tener solvencia moral y econdmica. 
- Tener una edad comprendida entre 10s 18 y 10s 64 afios 11 meses, 

para cualquier tip0 de vivienda si sus ingresos son mayores a 10 
veces el salario minirno mensual general del Distrito Federal; en 
caso contrario, la edad deber5 ser de 18 a 50 aiios. 

- Tener una capacidad de pago que le permita que el pago 
mensual inicial sea equivalente a1 25% del ingreso mensual 
bruto comprobable. En caso de que tenga otros adeudos, la 
suma del pago de 6stos miis el del crkdito hipotecario solicitado 
no debe exceder el 35% de dichos ingresos. 

- Contar con un ingreso minim0 familiar de cinco veces el salario 
minimo mensual general del Distrito Federal, pudihdose su- 
mar 10s ingresos comprobables del cdnyuge o familiar en linea 
directa (padres o hijos) siempre y cuando cumplan con 10s 
mismos requisitos del acreditado. 

- Tener un arraigo de tres afios en la actividad econ6mica o por lo 
menos un afio en el empleo actual y dos aiios en el empleo 
anterior. 

2.5 Caracteristicas del inmueble 

Por su parte, el inmueble objeto del credit0 hipotecario Espacios 
deberii reunir las siguientes condiciones: 

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

- Tener un valor minimo de N$250.000 para creditos de construc- 
cidn y de N$50.000 para el resto de 10s creditos (de acuerdo a1 
estudio de valor realizado por el Banco). 
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- En el caso de inmuebles usados, tener una antigiiedad permisi- 
ble de acuerdo a1 dictamen tecnico de su estado de conservaci6n 
y obsolescencia funcional. 

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

2.6 Comisiones y gastos 

El credit0 hipotecario Espacios conlleva las comisiones y 10s 
gastos siguientes: 

- Apertura de cr6dito: comisidn del3% sobre el monto del credit0 
(financiable a elecci6n del cliente, siempre y cuando no rebase el 
porcentaje mAximo de crkdito). 

- Investigaci6n del crkdito: N$100 por cada persona que participe 
con sus ingresos y se paga a1 momento de entregar la solicitud. 

- Estudio de valor: 2,5 a1 millar sobre el valor del inmueble m6s 
N$10 (el 50% del resultado estimado se pagard a1 entregar la 
solicitud). 

Para creditos de construcci6n o remodelaci611, se consideran, 
ademiis, 10s siguientes: 

- Inspeccci6n de obra: comisi6n del 0,8% sobre el monto del 
crkdito. 

- Gastos y honorarios notariales: se@n el tip0 de credit0 y la 
ubicaci6n de la vivienda, se tendrdn que cubrir 10s gastos que 
genere su otorgamiento. 

2.7 Seguros 

El credit0 hipotecario Espacios contempla 10s siguientes segu- 
ros, cuyo pago de primas se realiza adicionalmente a la mensualidad 
pactada: 

- Seguro de vida e invalidez total y permanente: se asegura a1 
solicitante, c6nyuge y/o deudor solidario, siempre y cuando 



Recuperaci6n de cridifos hipotecarios: el esquema Espacios de Banamex en Mixico /I13 

participen con sus ingresos en el pago del credito, cubriendo el 
saldo insoluto de 6ste. 

- Seguro de dafios: cubre el valor de la construcci6n 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 credit0 hipotecario Espacios se formaliza 
por medio de un contrato de apertura de cr6dito con garantia hipote- 
caria, act0 con el cual el cliente hipoteca la vivienda que est6 compran- 
do, construyendo o que ya es de su propiedad (en caso de remodelacihn 
y cr6dito de liquidez) para garantizar el pago total del cr6dito. 

3.1 Plazo de liquidacidn del crkdito 

El plazo m6ximo que se contrata para cubrir el cr6dito es de 20 
afios y su duraci6n real depender6 del comportamiento de las varia- 
bles econ6micas como son inflacih, salario minimo y tasas de inter& 
reales. 

En caso de que a1 llegar a1 t6rmino de 10s 20 afios adn no se 
hubiese liquidado integramente el importe del credito, el prestatario 
deber6 cubrir la totalidad del saldo insoluto del cr6dito un dia h6bil 
antes de que se cumpla el vig6simo aniversario de la firma del 
contrato respectivo, incluyendo la comisi6n por pago anticipado 
correspondiente, en el caso de que no hubiese concluido la prirnera 
etapa del cr6dito. 

Es conveniente sefialar que Banamex establece un pago minimo 
inicial bajo por cada mil nuevos pesos de crddito, a fin de facilitar a su 
clientela el acceso a1 financiamiento, por lo que si el acreditado desea 
reducir el plazs de liquidaci6n del cr6dit0, puede solicitar que su 
pago inicial sea superior a1 minimo establecido por elBanco; en otras 
palabras, a mayor pago inicial, menor plazo de pago. 



3.2 Disposici6n del crbdito 

Si el credit0 que se contrata es para compra o liquidez, el 
prestatario dispondr6 del importe del credit0 el dia que se firme el 
contrato respectivo, debiendo cubrir a m6s tardar en ese act0 10s 
gastos notariales, 10s gastos bancarios y, en caso de compra, la 
diferencia existente entre el importe del credit0 y el valor de la 
operaci6n que determin6 con su vendedor. 

Si el cr6dito es para la construccidn o remodelaci6n de vivienda, 
Banamex ird desembolsando el importe contratado conforme el 
avance de la obra, de acuerdo a1 programa que el cliente haya 
presentado, hasta disponer de la totalidad del crkdito. 

3.3 Fechas de pago 

Si el credit0 es de compra o de liquidez, el pago de la primera 
mensualidad deberh efectuarse a mds tardar un dia hdbil antes de que 
se cumpla un mes de la fecha en que firm6 el contrato. El mismo dia 
de cada mes regir6 para las subsecuentes mensualidades. 

Si el credit0 es de construcci611, durante el periodo de edificaci6n 
de la obra, la mensualidad ser6 igual a 10s intereses generados 
aplicando la tasa de mercado, sobre el monto total de cr6dito que se 
haya dispuesto hasta ese mes. Una vez concluido el periodo de 
construcci6n, el prestatario comenzar6 a cubrir su credit0 de acuerdo 
a1 pago inicial pactado, de la misma forma que en 10s crkditos para 
compra. 

3.4 Conceptos que cubren 10s pagos 

Como se menciond anteriormente, a1 contratar un credit0 el 
acreditado se obliga a realizar puntualmente sus pagos mensuales, 
para cubrir 10s intereses correspondientes y, en su oportunidad, ir 
amortizando el importe del credit0 hasta la liquidacidn total. 
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Adicionalmente a estos conceptos, tambien se establece la obli- 
gacidn de cubrir mensualmente el importe de las primas de 10s 
seguros que se contratan a1 momento de adquirir un cr6dito a trav6s 
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 est5 estructurado en dos etapas, las 
cuales se describen mis adelante. En ambas, el pago mensual se 
incrementari cada seis meses durante toda la vida del crkdito, de 
acuerdo a 10s indices de inflacidn o a1 increment0 proporcional del 
salario minimo mensual del Distrito Federal, lo que resulte mayor. 
Esto significa que el importe de 10s pagos ser5 el mismo por periodos 
de seis meses. (Vdase la grhfica 1.) 

Para efecto de una mejor comprensih en la descripci6n de las 
etapas que integran el esquema de pagos del Sistema de 
Finanaamiento Hipotecario Banamex Espacios, a continuaci6n se 
presenta la definici6n de las diversas tasas de inter& involucradas: 

a. Tasa vigente. Es la tasa aplicable durante la primera etapa del 
credito. Corresponde a1 pago mensual, es decir, el importe del pago 
es el que determina la tasa que se aplica y conforme se incrernenta el 
pago, la tasa tambih aumenta. 

b. Tasa de mercado. Es la tasa que Banamex utiliza para determinar 
10s intereses que sus clientes pagan por 10s crkditos otorgados. En 
este caso, seri la que se aplique durante la segunda etapa del cr6dito 
y equivale a la tasa lider mis 5,5 puntos o, bien, esta misma tasa 
multiplicada por 1,31,10 que resulte mayor. Cabe anotar que esta tasa 
puede variar en 10s creditos contratados con posterioridad a octubre 
de 1993. 
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c. Tasa Iider. Es la que resulte mayor entre las tasas de inter& de 10s 
instrumentos de captacidn, rendimiento e indicadores econdmicos 
que existen en el mercado financier0 mexicano. Se determina men- 
sualmente por lo que su comportamiento es variable. 

4.1 Descripci6n de las etapas del esquema 

Durante la primera etapa, 10s pagos mensuales se denominan 
erogaciones mensuales y su importe se destina a cubrir dnicamente 
intereses, por lo que el importe del credit0 contratado permanece 
constante hasta iniciar la siguiente etapa. 

Dado que el pago minimo inicial es bajo, la tasa vigente resulta 
ser, durante al&n tiempo, inferior a la de mercado, per0 debido a que 
sus erogaciones se incrementan semestralmente, esta tasa crecerti y 
superarfi a la tasa de mercado hasta compensar las bajas tasas aplica- 
das en un principio, concluyendo en ese momento la primera etapa 
del crkdito. 

Los pagos en la segunda etapa, asi como en la primera, se irtin 
incrementando semestralmente y se les denominartin amortizacio- 
nes parciales mensuales, ya que cubrirtin tanto 10s intereses genera- 
dos sobre el saldo insoluto del credit0 como la amortizacidn parcial 
que corresponda aplicar a1 saldo insoluto. 

Como ya se menciond, la tasa de inter& aplicable en esta etapa 
es la tasa de mercado y en virtud de que el importe de 10s pagos 
resulta suficiente para cubrir 10s intereses y amortizar parcialmente 
el capital, el saldo del credit0 decrecerti hasta su liquidacidn. 

4.2 Pagos anticipados 

Como se sefiald anteriormente, el esquema de pago es integral, 
disefiado para que a1 principio el acreditado realice pagos bajos que 
comparativamente Sean inferiores a 10s que tendria que pagar si el 
credit0 generara intereses sobre la base de la tasa de mercado. 
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Posteriormente, dado que 10s pagos se incrementan semestral- 
mente, Uegan a ser mayores a 10s que corresponderia cubrir si el 
credit0 devengara intereses sobre la base de la tasa demercado, lo que 
ir6 compensando 10s bajos pagos realizados a1 inicio. 

Teniendo en cuenta lo anterior, es comprensible que se requiera 
que 10s pagos se realicen de acuerdo a1 esquema descrito. Sin 
embargo, Banamex, consciente de que el prestatario puede requerir 
efectuar un pago pardal o total en forma anticipada, ha previsto la 
posibilidad de que lo realice cubriendo una comisidn, cuyo importe 
variar5 de acuerdo a1 period0 en que se efectfie dicho pago. La 
fdrmula para el cdlculo de la comisidn de pago anticipado se incluye 
en el contrato del crkdito. 

4.3 Sustituci6n de deudor y liberaci6n de hipoteca 

Con el consentimiento del Banco, el acreditado pod& vender su 
casa durante la vida del credit0 y traspasar a un tercero las obligacio- 
nes que contratd con Banamex, lo cual deber5 solicitarlo por escrito, 
estar a1 corriente en sus pagos y cubrir 10s gastos que genere esta 
cesidn de deuda. Es importante sefialar que la persona a la cual le sea 
traspasado el crkdito, deber6 cumplir con todos 10s requisitos estable- 
cidos por Banamex para 10s solicitantes de credit0 hipotecario. 

Por otro lado, una vez que el acreditado lleva a cab0 la firma de 
su credit0 hipotecario, su vivienda quedar6 como garantia de pago 
del credit0 ya que estar6 hipotecada a favor de Banamex. En el 
momento en que el deudor termine de pagar su credito, aqud deber6 
presentarse en las oficinas del banco para que le sea tramitada la carta 
de conformidad para la liberacih de su hipoteca y el notario corres- 
pondiente realice la cancelacidn de 6sta. 

4.4 Morosidad 

En caso de que el acreditado se retrase en sus pagos y no 10s 
efecttie puntualmente, se le cargar6n autom6ticamente, por concept0 
de gasto de cobranza, 10s 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 estdn sujetas a1 impuesto a1 valor agregado. 

El deudor moroso tambien deberii cubrir la cantidad que resulte 
de aplicar a1 importe no cubierto el 1,5 de la tasa de mercado del 
period0 de incumplimiento, por el nfimero de dias de retraso. Por lo 
tanto, para ponerse a1 corriente en sus pagos, el deudor deberA cubrir 
esta cantidad, mds el importe de su pago mensual y el importe 
correspondiente a 10s gastos de cobranza. 

Adicionalrnente, si el Banco requiere de gestores profesionales 
para realizar la cobranza en forma juridica o legal, el acreditado 
deberd cubrir 10s gastos y honorarios de dichos especialistas. 

5. CONSIDERACIONES FINALES 

Para apoyar la actividad de promotores, constructores y 
desarrolladores de vivienda, se han implantado diversas opciones de 
financiamiento que finalmente permiten la incorporacidn del cliente 
solicitante de credit0 individual a1 Sistema de Financiamiento Hipo- 
tecario Banamex Espacios. 

Estos canales de financiamiento con 10s que cuenta Banamex 
actualmente son el credit0 puente, el crgdito para vivienda terminada 
y el credit0 para promociones de grupo. El credit0 puente y el credit0 
para vivienda terminada son 10s que mayormente se conocen y 
utilizan. Banamex, consciente del potencial que representan 10s 
desarrolladores de vivienda, ha implantado, ademds, el de promo- 
ci6n del grupo. 

En este esquema, previa autorizacidn del proyecto, Banamex 
otorga creditos individuales para construcci6n de vivienda a 10s 



Recuperacio'n de criditos hipotecarios: el esquema Espacios de Banamex en Mixico 1129 

futuros compradores de un desarrollo habitacional, quienes facultan 
a1 constructor para recibir 10s recursos para edificar sus viviendas. 

Con estos esquemas, Banamex pretende dar un gran impulso a 
la generaci6n de vivienda y contribuir, en la medida de lo posible, a 
solucionar el problema habitacional, el cual, como se coment6 a1 
inicio, constituye uno de 10s problemas que demanda una soluci6n 
prioritaria en Mexico y un derecho innegable 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 
piiblico nacional, adscrito a1 Mnisterio de Desarrollo Econbmico, 
creado por el Decreto Ley No. 3.118, norma constitutiva que le sefiala 
sus principales fuentes de financiaci6n y le determina sus objetivos 
sociales. Sus recursos provienen de tres fuentes de financiacidn: 
aportes por concept0 de cesantias de 10s empleados de las entidades 
vinculadas, ingresos provenientes de la recuperaci6n de cartera 
hipotecaria y rendimientos financieros. De igual manera, su norma 
orghica de creaci6n le asigna el cumplirniento de dos objetivos 
primordiales, a saber: atender el pago oportuno del auxilio de cesan- 
tial de 10s servidores del Estado a nivel nacional afiliados a1 Fondo, 

Cesantia es la prestacidn econ6mica equivalente a un salario mensual por cada ~o de 
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y contribuir a la soluci6n del problema habitacional de sus afiliados, 
mediante el otorgamiento de prestamos hipotecarios. 

De esta manera, el FNA, a travks del cumplimiento de estos 
objetivos, constituye una entidad de vital importancia para brindar 
seguridad social, por ser uno de 10s principales mecanismos con que 
cuenta el Estado colombiano para propiciar la capitalizaci6n social de 
sus servidores mediante la acumulaci6n de capital que representa la 
adquisici6n de viviendas y por ser un mecanismo de redistribuci6n 
de ingresos, en raz6n a la aplicaci6n de su politica de credito. 

El FNA cuenta en la actualidad con 245 entidades afiliadas a 
nivel nacional; 30 de las cuales pertenecen a1 sector central (ministe- 
rios, departamentos administrativos y superintendencias) y 215 a1 
sector descentralizado, correspondientes a establecimientos indus- 
triales y comerciales del Estado a nivel nacional. El total de emplea- 
dos oficiales afiliados a1 Fondo alcanza 10s 155.000. 

En el lapso de 25 aiios de operaci6n, la entidad se ha convertido 
en una de las principales empresas por tamafio de activos en Colom- 
bia, ocupando la trigesimosexta posici6n. A1 31 de diciembre de 1993 
sus activos alcanzaron un valor de US$456,32 millones, convirtihdo- 
se en una entidad patrimonialmente sblida, ya que cuenta con un 
patrimonio de US$239,74 millones y con una relaci6n de US$2,45 de 
activo por cada US$1 de pasivo por cesantias. Asimismo, maneja un 
presupuesto cercano a 10s US$151,59 millones anuales, de 10s cuales 
solamente el 6% se destina a gastos de funcionamiento. 

Con estos pariimetros, el Fondo atiende con creditos (directos y 
en proyectos promovidos) y retiros de cesantias a mfis 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 del59% de 10s activos-, contiene un total de 66.000 
crkditos, y la mora de la cartera nueva (es decir, la otorgada bajo el 
actual Estatuto de Crkdito) no supera el 2%. 
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2. FINANCIAMIENTO DE VIVIENDA FOR PARTE DEL 
FNA 

Las condiciones de 10s prestamos que otorga el FNA a sus 
afiliados esthn ajustadas a lo previsto en la Ley 9a. de 1989 de Reforma 
Urbana, en particular a lo referente a vivienda de inter& social, es 
decir aquella cuyo valor mhximo es de 135 salarios minimos legales 
(SML)2 en ciudades de mhs 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. Estavivienda estfi destinada a solicitan- 
tes con ingresos inferiores a 10s cuatro SML mensuales, es decir 
US$480. Es de anotar que cerca de175% de 10s cr6ditos otorgados por 
el Fondo corresponde a vivienda de inter& social. 

Dentro del rubro de inversidn para financiacibn de vivienda, el 
FNA tiene establecidas las condiciones de credit0 con tasas de inter& 
que fluctdan entre el anual para personas que devengan unavez 
el salario minimo mensual y hasta un mAximo del21% anual para 
empleados con ingresos superiores a 10s ocho SML mensuales, con 
plazos de 15 aiios, cuotas mensuales de amortizacibn del crgdito que 
no superan el 30 O/o del ingreso bfisico mensual del afiliado e incremen- 
tos anuales de la cuota del15%. 

Asi, pues, 10s montos y las condiciones de credit0 del Fondo, en 
comparaci6n a las condiciones estipuladas por el Sistema UPAC o de 
Valor Constante, son ampliamente ventajosas para 10s afiliados a1 
FNA. Si bien las anteriores cifras resaltan por si solas la bondad de las 
condiciones financieras de la politica de cr6dito del Fondo, existe una 
ventaja no cuantificada. Se trata de la posibilidad real y efectiva de 
acceso a un sistema de financiacidn como el anteriormente sefialado, 
que no excluye, por la mera insuficiencia de ingresos, del principal 
mecanismo de ahorro en 10s sectores poblacionales de bajos ingresos, 
vale decir la adquisici6n de vivienda, lo que permite y propicia una 
verdadera capitalizacibn social. 

El salario minimo legal (SML) en 1994 h e  de US$120. 

La tasa de inflacidn promedio anual en 10s filtimos 10 afios h e  de 25,2%. 
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Los afiliados a1 FNA que requieran solucionar su problema de 
vivienda pueden acudir a 10s siguientes sisternas de financiacidn: 
Sistema de Credito Directo, Sistema de Crkdito Dirigido y Avances de 
Cesantias. 

2.1 Crbdito Directo 

Este sistema parte del principio de la libre eleccidn de la vivien- 
da por parte de 10s afiliados que buscan en el mercado libre inmobi- 
liario la solucidn habitacional que mejor acomode a sus preferencias 
y disponibilidad econdmica. El FNA financia a sus afiliados, median- 
te crdditos a 15 afios, las siguientes operaciones: compra de vivienda 
usada o nueva, compra de lote, construccidn de vivienda enlote de su 
propiedad o que constituya patrimonio familiar, y liberacidn total o 
parcial del gravamen hipotecario. 

Mediante esta forma de crddito, el Fondo atiende cerca de 7.500 
solicitudes anuales. En el period0 transcurrido entre 1988 a 1993, el 
FNA ha aprobado 31.670 solicitudes por credit0 direct0 como a 
continuacidn se sefiala: 

NUMERO DE SOLICITUDES APROBADAS EN EL SISTEMA 
DE CREDIT0 DIRECT0 DEL FNA: 1988 - 1994 

-- 

(*) Datos a1 28 de febrero de 1994. 
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2.2 Crkdito Dirigido 

El programa del FNA denominado Crkdito Dirigido es aquel 
destinado a la adquisicibn de vivienda a travks de 10s proyectos 
propios promovidos directamente por el Fondo y a traves de 10s 
planes financiados o promovidos por el Fondo denominados Proyec- 
tos Especificos Habitacionales, 10s cuales se detallan a continuacibn. 

a. Proyectos Propios Promovidos. Estos proyectos urbanisticos abar- 
can desde la adquisici6n del terreno por parte del Fondo hasta a1 
adjudicacibn de la vivienda de 10s afiliados. Dado que el FNA no 
tiene intereses econbmicos ni lucrativos frente a 10s proyectos que 
promueve directamente, 10s proyectos que logra promover son 
vendibles por sus propias caractensticas tdcnicas y porque en el 
mercado el afiliado no encuentra una opci6n competitiva a 10s costos 
y calidades en que el Fondo puede apalancar estas viviendas. 

Actualmente, el FNA desarrolla en la ciudad de Santaf6 de 
BogotA dos importantes proyectos en 10s terrenos adquiridos por la 
entidad en Ciudad Salitre: uno en la urbanizaci6n "Adawes del 
Salitre" y el otro en la urbanizacibn "Carlos Lleras Restrepo". 

El proyecto "Adawes del Salitre", dirigido a afiliados que 
devengan entre 4,5 y 6 salarios minirnos legales, incluye 332 vivien- 
das de las cuales 266 son multifamiliares (Area entre 55m2 a 70m2) y 66 
unifamiliares (Area promedio de 98m2). Dicho proyecto se encuentra 
totalmente terminado, escriturado y entregado a 10s afiliados del 
Fondo favorecidos. 

En la urbanizaci6n "Carlos Lleras Restrepo", se adelantan 2.940 
soluciones de viviendas, todas de inter& social de tip0 multifamiliar, 
destinadas a empleados ptiblicos cuyos ingresos salariales mensua- 
les fluctfian entre 2 y 3,5 veces el salario minimo, rompiendo asi un 
esquema de estratificacibn 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 Area promedio de 10s departamentos es de 66m2. Las obras de 
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urbanism0 de la totalidad del proyecto se iniciaron el 17 de diciembre 
de 1992 y se encuentran totalmente concluidas. Para la primera etapa 
de viviendas, consistente en la construcci6n de 1.540 viviendas, se 
iniciaron las obras el 25 de febrero de 1993 con un plazo de ejecuci6n 
de 87 semanas, con miras a realizar entregas parciales de vivienda a 
inicios de 1994. 

b. Proyectos Espec@cos Habitacionales. Bajo esta modalidad de cr6- 
dito el FNA financia proyectos que promueve directamente, para lo 
cual, a1 igual que para proyectos propios promovidos, consulta las 
preferencias de 10s afiliados en cuanto a localizacibn, caracteristicas 
y precios determinados en 10s estudios de demanda que adelanta la 
entidad para tal fin. 

Es de destacar que a trav6s de esta modalidad de cr6dit0, como 
se detalla a continuaci6n, se forman consorcios con 10s constructores 
privados para el desarrollo de proyectos habitacionales en las dife- 
rentes ciudades del pais. Asi, el Fondo distribuye regionalmente sus 
recursos de inversi6n y 10s asigna proporcionalmente para cubrir el 
d6ficit de vivienda existente en cada una de las regiones y por cada 
uno de 10s rangos salariales de sus afiliados. A este servicio pueden 
acceder 10s empleados del nivel departamental y municipal, siempre 
y cuando sus entidades nominadoras se vinculen a1 FNA. 

El cr6dito dirigido corresponde a una novedosa y eficaz moda- 
lidad de promoci6n de proyectos de vivienda que la entidad ha 
utilizado durante cerca de 10 aiios. Asi, el FNA coloca en las 
corporaciones de ahorro y vivienda (CAV) depbsitos por el valor 
equivalente a1 de financiaci6n de las viviendas que escoge y acepta 
para sus afiliados en convocatorias pliblicas. A 6stas acuden empre- 
sarios privados o consorcios que ofrecen viviendas en las cantidades 
y condiciones de localizacidn, diseiio, acabados, utilizaci6n de tecno- 
logias y precios solicitados por el FNA en el Manual de Proyectos 
Especificos Habitacionales. De acuerdo con las normas de evaluaci6n 
y calificaci6n establecidas, se asigna la inversi6n a ser ejecutada bajo 
contratos de promesa de constituci6n de dep6sitos con las corpora- 
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ciones de ahorro y vivienda, con la intervenci6n y supervisi6n de 
especialistas escogidos a su vez por el Fondo. 

En tanto se adelanta el proceso de construccibn, el FNA promue- 
ve el proyecto entre sus afiliados en la ciudad en que se desarrolle 
aquel, de manera que a1 terminarlo es posible realizar la asignacidn de 
creditos individuales, titulaci6n de las viviendas y rApida incorpora- 
ci6n de 10s creditos de largo plazo a 10s activos del Fondo a cambio de 
10s dep6sitos que se liquidan en las CAV. Esta operacidn, a su vez, 
permite la atencibn de 10s creditos de corto plazo que las corporacio- 
nes otorgaron a 10s constructores para el desarrollo de las obras. 

Mediante 10s Proyectos Especificos Habitacionales, el FNA pro- 
mueve, en promedio, 2.000 viviendas anualmente, asignando una 
coberturaregional de152% de las viviendas enlas ciudades pequefias, 
30% en las ciudades intermedias y 18% en las ciudades grandes. En 
el period0 transcurrido entre 1987 a 1992 se han construido a nivel 
nacional 8.211 viviendas a traves de 10s Proyectos Especificos 
Habitacionales, como a continuaci6n se sefiala: 

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

Cabe aclarar que por las demandas de nulidad que en su 
momento declarB el Consejo de Estado sobre el articulo 30. del 
Decreto No. l.O59/ 83 referente a disposiciones reglamentarias de las 
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funciones del FNA, 6ste no pudo desarrollar la convocatoria pfiblica 
correspondiente a 1990. Sin embargo, la partida presupuestaria 
correspondiente se destin6 a credit0 directo. 

2.3 Avances de Cesantias 

Bajo esta modalidad, el FNA atiende las necesidades en materia 
de mejoramiento de vivienda, ademfis de 10s otros usos establecidos 
en la Ley, vale decir compra o construccidn de vivienda. Es de resaltar 
que bas6ndose sobre el Estatuto de Credito vigente, a1 aprobarse el 
credit0 solicitado automfiticamente se hace lo propio con un avance 
de cesantias que permite a1 afiliado atender el pago de la cuota inicial 
de la vivienda sobre la cual solicita financiacidn, adem& de autorizar- 
se el cruce automfitico de la obligaci6n hipotecaria de las cesantias 
causadas a partir de la aprobaci6n del credito. 

3. SITUACION FINANCIERA DEL FNA 

En 10s 25 afios transcurridos desde su creacibn, el FNA ha 
llegado a constituir una de las principales empresas por tamaiio de 
activos del pais, acumulando activos por valor de US$456,32 millo- 
nes, s e e n  su situacidn contable a1 31 de diciembre de 1993. A esta 
misma fecha, presenta un patrimonio acumulado, produdo de su 
gestidn operacional, por valor de US$239,74 millones, siendo su 
principal pasivo lo adeudado por concepto de cesantias de 10s em- 
pleados oficiales afiliados, pasivo que a1 31 de diciembre de 1993 
alcanzaba una cifra de US$185,9 millones. 

Estas cifras ponen en evidencia la solidez financiers del Fondo 
en razdn no s61o de la importancia cuantitativa del tamafio de su 
patrimonio, sino tambien en raz6n a que su principal pasivo, que 
corresponde a1 pago de cesantias de 10s empleados afiliados, est5 
debidamente respaldado por la existencia de unos activos sblidos, 
reflejhdose 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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En relacibn conla ejecuci6n presupuestaria a1 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 asi en un 3% el monto total apropiado. Por el lado del 
gasto, a la misma fecha, se cornprometi6 y ejecut6 el 99,23% del total 
presupuestado. 

A1 31 de diciembre de 1993,los recursos de tesoreria del FNA 
ascendian a la suma de US$l28 millones, encontrhdose colocados en 
entidades del Estado y de manera directa, es decir sin ning;ln tip0 de 
intermediacidn o corretaje, habihdose dado cumplimiento a regula- 
ciones de orden legal, como las que ordenan la colocaci6n de un 
porcentaje de recursos de tesoreria en 10s Titulos de Deuda de la 
Tesoreria General de la Repciblica (TESOROS) y Titulos de Ahorro 
Nacional (TAN) emitidos por la Tesoreria General de la Repciblica y 
elBanco de la Repfiblica, respectivamente. En estos titulos se encuen- 
tra invertido el 73% de las disponibilidades totales. El porcentaje 
restante de 10s recursos estA en titulos emitidos por entidades finan- 
cieras del Estado, como la Financiera Energktica Nacional (FEN) y el 
Banco Central Hipotecario (BCH). Lo anterior ratifica la solidez 
financiera y de 10s activos del FNA, ya que sus colocaciones de 
tesoreria no e s t h  hechas con fines especulativos y variables, sin0 
esthn representadas en titulos que cuentan con la solidez y respaldo 
del Banco de la Repcblica y la Tesoreria General de la Nacibn. 

Es de anotar que de las anteriores colocaciones, no todos 10s 
recursos constituyen una disponibilidad real, en la medida que parte 
de ellos estA respaldando operaciones de aiios anteriores, asi como 
compromisos en proyectos del objetivo social del Fondo como son las 
cesantias y d d i t o s  para sus afiliados. 

El FNA como intermediario financier0 que capta forzosamente 
el valor de las cesantias de 10s empleados oficiales a nivel nacional y 
10s intermedia para colocarlos en financiacibn de vivienda, cum- 
pliendo asi su objetivo social, ha registrado una evoluci6n de su 
margen operativo tal como se indica en la grAfica I. Como puede 
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apreciarse, en 10s t3ltimos aAos se ha pasado de un margen operativo 
negativo a un margen de intermediacibn positivo. 

Se observa en las cifras aUi indicadas que durante 10s Gltimos 
cinco aiios la tendencia ha sido favorable, habiendo superado su 
punto de equilibria de ingresos operativos versus egresos operativos 
en 1991, mantenikndose dicha tendencia en las proyecciones finan- 
cieras del FNA. Esta evolucibn del margen operativo se debe funda- 
mentalmente a una adecuada rotacibn de la parte del activo invertida 
en prestamos hipotecarios, dado el control que se tiene actualmente 
sobre la cartera en mora en la entidad, y a una maximizacibn, dentro 
de las restricciones legales, de la rentabilidad de la otra parte del 
activo representada en 10s 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 porcibn de 
activos invertida en prkstamos hipotecarios no rotaba, simplemente 
porque la entidad no ejercia la labor de cobro. 

Asi, la evoluci6n favorable del margen operativo de la entidad 
y la vigencia de un rigido control de gastos han permitido una 
consolidacibn patrimonial, como se observa en la grifica 2. Asi, 
durante 10s Gltimos cinco aiios el patrimonioo ha crecido en tQminos 
reales positivos, alcanzando, algunas veces, un crecimiento de 125,6% 
como en 1991. 

Por otro lado, durante 10s Bltimos afios el total de activos del 
FNA ha crecido en tkrminos reales, mientras que el pasivo se ha 
mantenido relativamente estable en terminos reales durante el perio- 
do de 1988-1993, mantenikndose una cifra igual a fines de 1992 y 1993 
(vkase la griifica 3). 

4. EVOLUCIONDE LA CARTERAHIPOTECARIA DEL FNA 

Desde inicios de 1986, la cartera hipotecaria tenia una situacibn 
bastante critica, no solamente por 10s altos indices de morosidad que 
ella representaba, sin0 por la ausencia de sistemas y procedimientos 
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adecuados para controlarla, lleghndose a1 desconocimiento del nci- 
mero total de obligaciones y el estado de morosidad de la cartera. 

A esta situacidn 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 peri6dico de las obligaciones; la dificultad por 
parte del deudor hipotecario de conocer el saldo real de su obligacibn 
hipotecaria -demorhndose hasta diez meses la producci6n de un 
estado de cuenta manual por parte de la FNA-; el sobre- 
dimensionamiento de la capacidad de pago del afiliado a1 otorgarle 
credit0 -llegando incluso a hacerlo comprometer hasta el 80% de su 
ingreso mensual en la atenci6n de la cuota del prestamo-; la dispersa 
y contradictoria normatividad de credit0 existente; la no utilizacibn 
del auxilio de cesantia como verdadera herramienta de apoyo a 10s 
afiliados para coadyuvar a su soluci6n de vivienda, en la medida que 
la cesantia permanecia pignorada est6ticamente frente a la obligaci6n 
hipotecaria; y, en algunos casos, problemas asociados a deficiencias 
tecnicas en algunas de las urbanizaciones promovidas por el FNA. 

Frente a estas causas que producian una cartera notoriamente en 
mora, se tom6 la determinacidn de operar simulthneamente, siendo 
una de ellas, para permitir m a  salida socialmente aceptable a la 
situaci6n ya ocasionada, la adopcih, en el mes de febrero de 1987por 
parte de la Junta Directiva del FNA, del Sistema de Refinanciaci6n de 
las Obligaciones Hipotecarias de la entidad mediante la aprobacidn 
del Acuerdo 532 de 1987, basado sobre el principio de "no irnporta 
cuanto debe, el concept0 por lo que debe y la edad de lo que debe". 
En virtud de este acuerdo, se establecia el saldo insoluto de la 
obligacibn, se abonaban las cesantias que en favor de cada afiliado 
tuviera el FNA y se renovaba el saldo en condiciones financieras mhs 
ventajosas para el deudor hipotecario. De igual manera, podia 
procederse con quien estuviese a1 dia en su obligacibn hipotecaria, a 
efectos de acceder a m a s  condiciones financieras m6s blandas. 

Asimismo, con el fin de dividir en dos bloques el manejo 
operativo y gerencial de la cartera hipotecaria, con objetivos comunes 
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per0 con diferentes mecanismos de accidn, la cartera hipotecaria del 
Fondo se dividid en cartera antigua (antes de 1987) y cartera nueva 
(despuks de 1987, la otorgada bajo el Sistema de Estatuto de Credito). 
Esto permitid realizar la conciliaci6n individual de 10s saldos de la 
cartera hipotecaria antigua, proceso que en la actualidad se encuentra 
ejecutando en un 97%, independientemente del manejo operativo de 
la cartera nueva. 

Ademfis, dentro del proceso de tecnificacidn, el Fondo se apoya 
en la infraestructura y seguridad del sistema bancario colombiano 
para la recaudacibn de su cartera hipotecaria a nivel nacional, llegan- 
do a una eficiencia tal que las recaudaciones efectuadas en ciudades 
fuera de Santafk de Bogoti, a1 dia siguiente se encuentran incorpora- 
das a 10s respectivos estados de cuentas y abonados 10s recursos en las 
cuentas del FNA. 

El increment0 de la recuperacidn de la cartera hipotecaria (grfi- 
fica 4) obedece a1 hecho de haber corregido las causas mencionadas 
anteriormente, habikndose sistematizado la aplicaci6n de la cartera 
hipotecaria y conciliado 10s saldos individuales de cartera. Todo esto 
ha permitido el envio mensual de cuentas de cobro a cada uno de 10s 
deudores hipotecarios, la produccidn inmediata de 10s estados de 
cuenta y la aplicaci6n automfitica de cesantias para 10s cr6ditos 
hipotecarios desembolsados despuks de agosto de 1987, asi como 
realizar el trfimite de cobro prejuridico y juridic0 de aquellas obliga- 
ciones que presentan mfis de dos y cinco cuotas en mora, respectiva- 
mente. 

Esta consolidaci6n financiers e institutional del FNA ha permi- 
tido que afio por afio crezca, en terminos reales, su inversidn en el 
objeto social de la entidad, reflejado en las colocaciones en cartera 
hipotecaria. Como se observa en la grfifica 5, la cartera crecid de 
US$56,31 millones en 1988 a US$267,62 millones a1 31 de diciembre de 
1993, significando un crecimiento positivo en tQminos reales en 
dicho periodo. 
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FONDOS FINANCIEROS DE VIVIENDA: 
LA EXPERIENCIA DE COSTA RICA Y DEL FOND0 
NACIONAL PARA LA VIVIENDA 

Luis Mastroeni 

1. INTRODUCCION 

El presente documento resefia brevemente la experiencia costa- 
rricense en la operaci6n 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 conjunci6n de recursos aportados por las entidades autori- 
zadas, la capitalizaci6n de 10s fondos aportados por 10s beneficiarios 
y 10s recursos del Fondo Nacional para la Vivienda. Adicionalmente, 
se empleanrecursos delFondo de Subsidios parala Vivienda (FOSUVI) 
en 10s casos de familias de escasos ingresos, el cual es administrado 
como un fondo de reparto de 10s recursos que el Estado dispone para 
cumplir con sus objetivos de distribuci6n. 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 bdsicas del Fondo Nacional 
de Vivienda es importante presentar, en primer lugar, la evolucibn de 
la economia costarricense en 1993 y, en segundo lugar, la organiza- 
ci6n del Sistema Financier0 Nacional para la Vivienda establecido en 
Costa Rica. 

2. LA ECONOMIA COSTARRICENSE EN 1993 

Durante 1993, la economia costarricense tuvo una evoluci6n 
favorable, tanto en terminos de producci6n y empleo como en t6rmi- 
nos de la estabilidad de precios. Sin embargo, se presentaron debili- 
dades y desequilibrios en la balanza comercial, d6ficit fiscal e inesta- 
bilidad monetaria y crediticia. 

El product0 interno bruto creci6 a una tasa del6,5%, 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 imper6 respecto a 10s dos principales 
productos de exportaci6n: cafe y banano. El ingreso de turistas sigue 
siendo uno de 10s factores mds dindmicos en la generacibn de divisas 
y en la creaci6n de fuentes de empleo. 

En 1993 la tasa de inflaci6n se redujo a casi 9% anual, gracias a 
que la politica econ6mica mantuvo como objetivo fundamental el 
control del crecimiento de 10s precios. Para ello, a1 igual que en 1992, 
se emple6 como instrumento fundamental el tip0 de cambio, que 
sufri6 una devaluacibn anual de apenas un 10%. Las tasas de inter& 
mostraron un comportamiento bastante errdtico, reducihdose 
sistemdticamente durante el primer semestre y elevdndose de nuevo 
en el segundo semestre. Tomando en cuenta la inflacibn relativamen- 
te baja, las tasas reales de inter& se elevaron en 10s filtimos afios. 

Con respecto a la actividad de la construcci6n, de acuerdo con 
10s permisos otorgados s e g h  la Cdmara Costarricense de la Cons- 
trucci6n, el drea de construccibn alcanz6 en 1993 la cifra de 1,9 
millones de metros cuadrados, lo cual significb un increment0 del 
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33% respecto a1 afio anterior. Por otro lado, las ventas de cement0 
para consumo nacional fueron de aproximadamente 870.000 tonela- 
das metricas, 13,274 mayor que en 1992. Este increment0 de la 
actividad de la construcci6n estuvo acompafiado por una 
desaceleraci6n del ritmo de crecimiento de 10s precios de construc- 
ci6n de viviendas, cuyo indice se increment6 durante 1993 en un 12% 
mientras que para 1992 fue de 29,4%. 

3. ORGANIZACION DEL SISTEMA FINANCIER0 NACIO- 
NAL PARA LA VIVIENDA 

A fines de 1986, mediante la Ley No. 7.052, se crea el Sistema 
Financier0 Nacional para la Vivienda como una entidad de inter& 
piiblico con el objetivo principal de fomentar el ahorro y la inversi6n 
nacional y extranjera, y recaudar recursos financieros para procurar 
la soluci6n del problema habitacional existente en Costa Rica, inclui- 
do el aspect0 de 10s servicios. 

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

a. Obtener recursos, coordinar la adecuada distribuci6n de 10s que 
recauden las entidades autorizadas, y destinarlos exclusivamente a 
10s fines que sefiala la Ley. 

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

c. 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 correct0 funcionamiento de las 
entidades autorizadas y hacer 10s estudios necesarios para la evalua- 
ci6n y perfeccionamiento de sus operaciones. 
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El BANHVI tiene amplia libertad de accidn para cumplir con sus 
objetivos y plena capacidad para adquirir derechos y contraer obliga- 
ciones, con lo cual el BANHVI tiene tres Areas de accidn bien defini- 
das: 

a. Como entidad redora del Sistema, le compete definir las politi- 
cas generales de operacidn, asi como velar por el correct0 funciona- 
miento de las entidades autorizadas. 

b. Como organism0 social, es responsable de administrar el 
FOSUVI, estableciendo politicas y procedimientos operativos dentro 
del marco general establecido por la Ley. 

c. Como institucidn financiero-bancaria, le corresponde la capta- 
cidn y asignacidn de recursos del FONAVI, a fin de que tanto el Banco 
como las entidades autorizadas mantengan una adecuada rentabili- 
dad y capitalizacidn de sus recursos. 

En la ejecucidn de sus funciones, el BANHVI establece diferen- 
tes programas de financiamiento como banco de segundo piso, de 
forma tal que no opera directamente con 10s beneficiarios de 10s 
crkditos, sin0 que otorga financiamiento a las entidades autorizadas, 
que son las encargadas de conceder cr6ditos de corto y largo plazo a 
10s desarrolladores de proyectos habitacionales y a 10s beneficiarios 
finales. 

La Ley No. 7.052 otorg6 la posibilidad de ser entidades autori- 
zadas del Sistema a una granvariedad de instituciones de 10s sectores 
pfiblico y privado que anteriormente destinaban total o parcialmente 
sus recursos a1 financiamiento de vivienda. Con ello, se designan 
como entidades autorizadas a instituciones de muy diversa indole 
juridica, administrativa y financiers como son bancos piiblicos y 
privados, mutuales de ahorro y prkstamo, cooperativas, instituciones 
pcblicas 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 crdditos 
de corto y largo plazo a las entidades autorizadas y cuyo objetivo, 
s e g h  lo dispuesto por la Ley No. 7.052, es proveer recursos perma- 
nentes y del menor costo posible para la financiaci6n de 10s progra- 
mas habitacionales del sistema. 

El BANHVI deberh utilizar la totalidad de 10s recursos del 
Fondo en el financiamiento de programas habitacionales y ~610 podrd 
disponer, como mhximo, de120% de 10s reditos de ese Fondo para 
gastos administrativos. El FONAVI esth 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 dep6sitos a plazos no mayores de tres meses, un 25% de la 
cartera de inversiones transitorias del Rdgimen de Invalidez, Vejez y 
Muerte (Sistema de Pensiones), 10s cuales devengan intereses de 
conformidad con las condiciones del mercado financiero. A pesar de 
que Gnicamente se trata de las inversiones a plazos menores a un afio, 
actualmente s610 se cuenta con aproximadamente el4% de esa cartera 
de inversiones. 

b. Creditos internos y externos. Actualmente s61o se mantiene un 
credit0 del Banco Centroamericano de Integracidn Econ6mica por un 
monto original de 480 millones de colones (US$3,1 millones), el cual 
fue readecuado como inversi6n 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 del12% anual. 

No se han contratado crdditos en moneda extranjera para evitar 
el riesgo cambiario, debido a que el coldn es una moneda d6bil y sufre 
constantes devaluaciones, sobre todo considerando que el margen 



1461 Luis Mastroeni 

financiero del Banco es bastante reducido. Ademiis del hecho de que 
para contratar creditos externos se requiere el consentimiento de las 
autoridades monetarias y legislativas, ha primado el criterio de que 
10s recursos para el financiamiento habitacional deben provenir del 
ahorro interno. 

c. Utilidades de la Loteria Instanthea. El Fondo cont6 con recur- 
sos provenientes de las utilidades por la venta de la modalidad de 
sorteos denominados Loteria Instanthea. Entre 1987 y 1992 ingresa- 
ron a1 FONAVI aproxirnadamente 840 millones de colones (US$5,5 
millones), 10s cuales fueron empleados en creditos de corto plazo y 
posteriormente trasladados a1 FOSUVI, raz6n por la cual el FONAVI 
ya no cuenta con estos recursos. 

d. Donaciones. Con el objetivo de colaborar en el establecimiento 
y consolidaci6n del Sistema Financier0 Nacional para la Vivienda, la 
Agencia de 10s Estados Unidos para el Desarrollo Internacional 
ofreci6 una donaci6n, 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 hist6ricos) que fueron 
utilizados en el descuento de hipotecas de varios programas. Estos 
recursos han sido trasladados a las entidades autorizadas como 
creditos de largo plazo, con una politica de tasas de inter& bajas y 
altos m6rgenes de comisiones de administraci6n de cartera para las 
entidades. 

e. Captaciones del mercado financiero. ElBanco inici6 la captaci6n 
de recursos del mercado financiero nacional en 1989, por la necesidad 
de fondos para dar contenido a1 programa de financiamiento de corto 
plazo para el desarrollo de proyectos habitacionales. El Fondo recibi6 
inversiones de dos instituciones pfiblicas, el Instituto Nacional de 
Seguros y la Junta de Protecci6n Social de San Jose, 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 trav6s de la Bolsa Nacional 
de Valores a plazos de entre tres y seis meses, debido a la caracteristica 



Fondos financieros de vivienda: la experiencia de Costa Rica 1147 

del mercado interno, y cuyo saldo asciende en este momento a 
aproximadamente 3.300 millones de colones (US$21,4 millones). 

En 10s inicios del FONAVI, el Banco particip6 en una gran 
proporcidn de 10s cr6ditos de corto y largo plazo otorgados por el 
Sistema Financier0 Nacional para la Vivienda, con lo cual su capaci- 
dad de capitalizaci6n y, por tanto, la posibilidad de increment0 del 
volumen de financiamiento en el mediano plazo se vio amenazada. 
La escasez de recursos, especialmente para el financiamiento de largo 
plazo, fue solventada con captaciones del mercado financiero. Debe 
tenerse presente que captar recursos en el mercado a corto plazo 
expone a1 riesgo de que se produzca una falta generalizada de 
liquidez en la economia. 

5. MODALIDADES DE CREDITOS DISPONIBLES DEL 
FONAVI 

La Ley No. 7.052 dispone que el B ANHVI establecerh programas 
diferentes segfin el ingreso de 10s 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 10s recursos 
del FONAVI en las entidades autorizadas mediante creditos de corto 
y largo plazo. 

En el corto plazo se utilizan lineas de credit0 revolventes que se 
otorgan a plazos globales de aproximadamente un aiio 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 formalizacidn de 10s crkditos 
hipotecarios en esos periodos dificiles y que luego ser6n presentados 
para descuento. En otros casos calificados, se efectdaninyecciones de 
liquidez mediante inversiones a corto plazo para solventar proble- 
mas especificos o compensar pQdidas de las entidades autorizadas. 
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Como un caso especial se han otorgado recursos a la Comisicin 
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 atencidn de 
un sector informal y gran parte de la labor de erradicacicin de 
tugurios, ha tenido grandes problemas para formalizar las operacio- 
nes individuales de largo plazo. Estos recursos son empleados por la 
Comisi6n para el desarrollo de 10s proyectos habitacionales a su 
cargo y serian devueltos en el momento que se formalice la operaci6n 
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 Comisi6n 
Especial de Vivienda con recursos propios y con transferencias de 
recursos del FOSUVI. Actualmente, la Comisicin Especial de Vivien- 
da se encuentra en tr6mite de liquidaci6n y la gran mayoria de 
proyectos a su cargo ser6 terminada bhicamente por medio de 
mutuales de ahorro y pr6stamo 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 crdditos se otorgan a 15 aiios plazo y a 
tasas de inter& 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 10s filtimos 
aiios, tambidn a las de clase media. 

6. PRINCIPALES LOGROS DEL FONAVI 

Antes de la vigencia de la Ley No. 7.052, Costa Rica carecia de un 
sistema integrado para atender el financiamiento de la vivienda, 
sobre todo para 10s casos de familias de escasos recursos, no existien- 
do tampoco el subsidio directo. Todo ello propiciaba un financiamiento 
insuficiente y concentrado principalrnente en clases de mayores 
recursos. 
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Con la operaci6n del FONAVI a travks del Banco Hipotecario de 
la Vivienda se han obtenido grandes avances en materia de 
financiamiento habitacional, que han sido el resultado de la eficiencia 
de la operaci6n del Banco y el aprovechamiento de tecnologia moder- 
na en el campo de la informhtica. Se ha montado un sistema operativo 
que permite, sin mayores problemas, tramitar grandes voltimenes de 
creditos. 

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 deficit habitacional en comparaci6n a1 crecimiento de 
mhs del55X que se diera en 10s 10 afios anteriores a la creaci6n del 
Sistema. Durante 10s filtimos 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 period0 1988-1993 se han descontado 41.005 hipotecas de 
creditos 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 nfimero de casos financiados por el FONAVI 
creci6 en mhs de un 45% con respecto a1 afio anterior, mientras que el 
monto financiado se triplic6 en ese mismo afio, sobre todo debido a1 
tr6mite de operaciones del programa de clase media que implica un 
promedio por operaci6n mayor que en 10s casos de familias de bajos 
ingresos (vgase el cuadro 1). 

Durante 1993 se dio especial enfasis a la atenci6n del sector de 
clase media, mediante la creacidn 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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CUADRO 1 

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

1988 - 1993 

ANO NUMERO DE MONTO DESCONTADO 
OPERACIONES Mllns. de $ Mllns. US$ 

7. ALGUNAS REFORMAS EFECTUADAS Y PROPUESTAS 

Elm& importante cambio efectuado en las politicas del FONAVI 
ha sido la eliminacidn del credit0 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 present6 el problema que 10s proyectos se atrasa- 
ron m6s de lo debido y el Banco tuvo que asumir pQdidas por este 
concepto. 

Actualmente, el Banco no participa directamente en el 
financiamiento de proyectos, sin0 que 6ste es efectuado por las 
entidades autorizadas bajo su propia responsabilidad, mientras que 
en casos justificados el Banco podrh otorgarles financiamiento global 
mediante las lineas de credit0 comentadas. A1 darse mayor participa- 
cidn a la entidad autorizada y a 10s desarrolladores de proyectos de 
vivienda, se ha dado una mejora en el cumplimiento de 10s planes 
constructivos y en la recuperaci6n de 10s crkditos, debido a una mejor 
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seleccibn de 10s sujetos de crkdito y un mayor seguimiento a1 desarro- 
llo de 10s 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 volfimenes de operacibn como el 
observado hasta la fecha. En tbrminos generales, debe destacarse que 
el uso y administracibn de un fondo de esta envergadura requiere de 
una muy cuidadosa planificaabn de corto y mediano plazo, para asi 
evitar situaciones de iliquidez y su posible colapso. Esta planificacibn 
debe contemplar, especialmente para el corto plazo, una adecuada 
previsibn de la cuantia y permanencia de las fuentes de recursos, una 
programacibn apropiada de 10s compromisos y otros usos, asi como 
la determinaci6n clara de una estrategia para el manejo de 10s 
excedentes del fondo. Desde la perspectiva del mediano plazo, es 
necesario incorporar la definicibn de politicas de crecimiento y capi- 
talizacibn del Fondo, acordes con sus objetivos y su duracibn espera- 
da. 

En vista de las circunstancias, se ha puesto en pr6ctica un plan 
estratkgico que contiene una apropiada combinaci6n de medidas de 
ajuste inmediato y otras de mejoramiento. Dentro del primer tip0 de 
medidas, estamos abocados a la bfisqueda de recursos frescos pro- 
porcionados por el Estado a tasas preferenciales para atender las 
necesidades inmediatas, el estableamiento de politicas de otorga- 
miento de crkditos de corto plazo mhs rigurosas, la redefinicibn de la 
politica de captaciones, la revisibn del problema de morosidad de 10s 
cr6ditos otorgados, etc. Como medidas de fondo, se plantean estra- 
tegias para poder mantener la situacibn favorable que se espera tener 
con 10s ajustes anteriores, permitiendo que se vuelva a la normalidad 
en cuanto a1 financiamiento que el Banco otorga; dichas estrategias 
deben ser el resultado de un proceso de planificaci6n del Fondo. 

Como medidas m6s importantes se pueden destacar, primero, la 
revisi6n para el replanteamiento de las politicas de determinacibn de 
las tasas de inter&, para lo cual es recodendable considerar aspectos 



1 SZ/ Luis Mastroeni 

relacionados con las bases, criterios y metodologia empleados en su 
determinacidn y, segundo, el establecimiento de una estrategia de 
capitalizaci6n del Fondo basada sobre un adecuado balance de 10s 
criterios tecnico-financieros y 10s aspectos de car6cter politico-social, 
que permita su fortalecimiento y crecimiento con miras a lograr 
objetivos de mayor plazo. Especificamente, debe promoverse una 
mayor participacibn de las entidades autorizadas en el financiamiento 
de largo plazo reduciendo 10s 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 financier0 a corto plazo 10s cuales, en vista de que las 
colocaciones se hacen a largo plazo, se convierten en una operaci6n 
riesgosa y va a generar en el futuro gran presidn por el volumen de 
vencimientos, asi como inestabilidad en las proyecciones financieras. 
Teniendo en cuenta ademds su elevado costo, conforme las captacio- 
nes se van haciendo m6s preponderantes dentro de la composicidn de 
10s 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, elimin6ndose el riesgo de 
iliquidez generado por 10s 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 tambikn la deter- 
minaci6n apropiada de las tasas que se cobran a 10s beneficiarios a1 
tener las instituciones financieras costos m6s estables y previsibles, 
elirninhdose la posibilidad de que se produzca una desintermediacibn 
financiers no planeada. Por Gltimo, puede mencionarse que se est5 
evaluando la posibilidad de establecer un sistema de financiamiento 
con cuotas variables de acuerdo con el salario de 10s beneficiarios. 
Este es un esquema similar a1 de refinanciamiento y pagos ligados a1 
ingreso del adquiriente empleado en M6xico. 



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 
LA VIVIENDA 

El Fondo Social para la Vivienda (FSV) es una institucidn de 
credit0 autdnoma de derecho ptiblico, con personeria juridica, esta- 
blecida por Decreto Legislative del 17 de mayo de 1973, y creado 
como un programa de seguridad social en el que participan elEstado, 
10s patronos y 10s trabajadores. El FSV tiene como misidn proporcio- 
nar un servicio eficiente a 10s trabajadores cotizantes, facilit6ndoles el 
acceso a una solucidn habitacional y garantizimdoles la proteccidn de 
sus ahorros. 

El Fondo est6 integrado por diversos drganos institucionales. La 
Asamblea de Gobernadores es la autoridad suprema del Fondo y est6 
conformada por gobernadores del sector p~blico (cinco ministros), 
por gobernadores del sector patronal y por gobernadores del sector 
laboral. La Junta Directiva vela por cumplir y hacer cumplir la Ley y 
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su Reglamento Bbsico, asi como las disposiciones de la Asamblea de 
Gobernadores y sus resoluciones. EstA conformgda por un presiden- 
te y director ejecutivo, dos directores del sector piiblico, dos directo- 
res del sector patronal y un director del sector laboral. 

Por otro lado, la Direcci6n Ejecutiva tiene a su cargo la ejecuci6n 
de las disposiciones de la Junta Directiva y la supervisi6n y coordina- 
ci6n de todas las actividades del Fondo. La Gerencia General respon- 
de ante la Direcci6n Ejecutiva y la Junta Directiva de la eficiencia y 
correcta administracidn del Fondo. El Consejo de Vigilancia se 
encarga de supervisar la correcta aplicaci6n de la Ley y Reglamento 
y de 10s acuerdos o resoluciones de la Asamblea de Gobernadores y 
la Junta Directiva. Estb integrado por consejales del sector piiblico, 
del sector patronal y del sector laboral. 

A su vez, el FSV estb sujeto a la supervisi6ny fiscalizaci6n de 10s 
siguientes organismos o instancias: la Superintendencia del Sistema 
Financiero, la Auditoria Externa, la Auditoria Interna y la Corte de 
Cuentas de la Repiiblica. 

2. POBLACION COTIZANTE 

La poblaci6n cotizante estb formada por todos 10s patronos de la 
empresa privada y sus trabajadores debidamente inscritos. A1 31 de 
diciembre de 1993, la poblaci6n cotizante estaba integrada por 16.671 
patronos y 315.830 trabajadores. 

Desde el punto de vista de la actividad econ6mica1 la poblacibn 
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 10s cotizantes tiene como base las 
remuneraciones afectas a1 rigimen del Instituto SalvadoreAo 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 m6s de tres veces 
el salario minimo, 3 % . 

~ l ' a ~ o r t e  de cotizaciones es la principal fuente de recursos que 
recibe el Fondo en calidad de dep6sitos a favor de 10s trabajadores y 
la devolucidn de 6stos se efectda de conformidad con 10s requisitos, 
terminos y condiciones que sefiala el reglamento correspondiente. La 
devoluci6n se efedfia en 10s casos de invalidez (incapacidad perma- 
nente total), vejez (jubilaci6n) y muerte. 

Las cotizaciones son pagadas mensualmente por patronos y 
trabajadores bajo la siguiente distribucidn: el 5% por 10s patronos y el 
0,5% por 10s trabajadores. El aporte de las cotizaciones es calculado 
sobre el salario minimo vigente a1 momento de la retencibn, aunque 
la remuneraci6n fuera superior a dicha suma. 

Las cotizaciones percibidas a partir de enero de 1993 devengan 
un inter& del9% anual capitalizable cada aiio, lo que significa dos 
puntos sobre el inter& bancario nominal en cuentas de ahorro co- 
rriente y un 1,8 puntos porcentuales en tasas efectivas. 

3. CONDICIONES DE FINANCIAMIENTO 

Los creditos otorgados a 10s trabajadores desde 1973 hasta 1992 
fueron concedidos a tasas de inter& activas del4 a1 13% de inter& 
anual, con un promedio de rendimiento de1 7,576. Los creditos 
otorgados a partir de enero de 1993 a la fecha son concedidos a1 13%; 
dicha tasa de inter& representa m a  tasa preferencial dentro del 
sistema financier0 nacional. 

Los recursos del Fondo se destinan con prioridad a1 otorgamien- 
to de crkditos alos trabajadores cotizantes, de acuerdo a 10s siguientes 
programas de financiamiento, montos y plazos: 

- Adquisicidn de vivienda, y construccidn y venta de activos: 
hasta por US$8.601,16, a 25 aiios plazo. 
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- Remodelacibn, ampliaci6n y mejoras: hasta por US$4.624,28, a 
15 afios plazo. 

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

Para la amortizaci6n de 10s pr6stamos existen dos modalidades 
dentro de la cartera hipotecaria: 

a. Sistema de Cuota Fija. El monto del prdstamo que se concede bajo 
este sistema es calculadoconsiderandoe127% delingreso del cotizante, 
el cual es equivalente a 23,9 veces o mAs el salario minimo con un 
factor de pago fijo de1 ll,28 por millar. Los prkstamos concedidos bajo 
este sistema se amortizan por medio de cuotas mensuales vencidas y 
sucesivas, las que varian Gnicamente por 10s cambios que pudieran 
darse en la tasa de inter& o en las primas de seguro. 

b. Sistema de Cuota Ajus table. El monto del prestamo que se concede 
bajo este sistema se establece considerando el 25% del ingreso del 
cotizante, equivalente a 50 veces o mds el salario minimo con un factor 
de pago inicial del5,O por millar indizado a1 crecimiento del salario 
del cotizante. Los prkstamos concedidosbajo este sistema se amortizan 
por medio de cuotas mensuales vencidas y sucesivas, que se ajustan 
permanentemente en funcidn de 10s aumentos de salarios hasta la 
terminacidn del plazo; 10s intereses que no Sean cubiertos por la cuota 
se financian y acumulan mensualmente a1 saldo inicial, devengando 
un inter& igual a1 del crkdito original. Este financiamiento deja de 
operar hasta que la cuota llega a un monto igual o superior a 10s 
intereses generados por el saldo total del prkstamo. 

4. INDICADORES PRINCIPALES 

a. Prkstamos concedidos. Como propbsito principal desde su crea- 
cidn, el Fondo viene contribuyendo a solucionar el problema 
habitacional de 10s trabajadores, proporciondndoles 10s medios ade- 
cuados para la adquisicidn de viviendas cdmodas, higiknicas y segu- 
ras. Desde 1973 a 1993 el FSV ha concedido 93.674 crkditos por un 
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monto de US$288,5 millones, con un tiempo promedio de escrituracidn 
de 40 dias, que han beneficiado a 93.674 familias y 515.207 salvadore- 
fios. 

b. Cartera hipotecaria. De acuerdo a la amortizacidn de 10s prksta- 
mos y las modalidades de pago dentro de la cartera hipotecaria a1 31 
de diciembre de 1993, se ha otorgado 71.531 prbstamos por un monto 
de US$225 millones. 

c. Recuperacidn de In cartera. La recaudaci6n de las cuotas de 
amortizaci6n de 10s prbstamos concedidos se efedGa a travbs de las 
empresas e instituciones que tienen cotizantes deudores al Fondo. El 
sistema financier0 participa en la captacidn de las retenciones efec- 
tuadas a1 cotizante por medio de planilla y con la recepci6n de pagos 
de cuotas de prbstamos efectuados directamente por el usuario. La 
recuperaci6n de cartera durante 1993 alcanzd un monto de US$32,2 
millones. 

d. Rendimiento de la cartera. El rendimiento de la cartera hipotecaria 
durante 10s Gltimos tres afios reflej6 un comportamiento ascendente, 
registrhdose tasas del7%, 7,2% y 9,1% en 1991,1992 y 1993, respec- 
tivamente. 

e. Comportamiento delosactivos. Enlos Gltimos 14aii0~ esteindicador 
ha tenido variaciones. De 1980 a 1985, el comportamiento de 10s 
activos mostr6 una tendencia de crecimiento uniforme debido a que 
el valor del d6lar en el sistema cambiario en esos afios se mantuvo fijo 
en 2,5 colones por d6lar. En 1986 el comportamiento de 10s activos 
baj6 en comparaci6n a 10s afios anteriores debido a1 aumento en el 
valor del d6lar, con el cambio de 5 colones por dblar. Entre 1987a 1989 
el comportamiento de 10s activos se mantuvo con tendencia ascen- 
dente y en 1990 el activo baj6 con un cambio de 7,49 colones por dblar. 
Entre 1991 y 1993 10s activos nuevamente reflejaron una tendencia 
ascendente en concordancia con un tip0 de cambio en aha. (Vkase el 
cuadro 1.) 
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CUADRO 1 

EL SALVADOR: COMPORTAMIENTO DE LOS ACTIVOS DEL 
FOND0 SOCIAL PARA LA VIVIENDA, 1980 - 1993 

(en millones de d6lares) 

MONTO 

135,9 

162,2 

196,4 

237,9 

270,3 
293,3 

165,8 

MONTO 

185,8 

205,6 

207,6 

175,O 

185,4 
202,3 

234,2 

f. Devolucidn de cotizaciones. Las cotizaciones efectuadas por patro- 
nosy trabajadores que recibe el Fondo en calidad de dep6sitos a favor 
de 10s trabajadores, se devuelven en las causales de invalidez, vejez 
y muerte de acuerdo a lo establecido en las Normas Generales para la 
Devoluci6n de Dep6sitos por Cotizaciones a 10s Trabajadores. 

Con el objeto de agilizar el proceso de devoluci6n de las cotiza- 
ciones fue necesario establecer tecnicas que permitieran contar con 
mecanismos que facilitaran el control de las cotizaciones asi como su 
devoluci6n. Fue asi como en 1990 surgi6 la conformaci6n de la 
Cuenta Individual, la cual permite contar con registros individuales 
histdricos computadorizados de las cotizaciones acumuladas a favor 
de 10s trabajadores desde la creaci6n del Fondo. La operatividad de 
la Cuenta Individual mecanizada a partir de enero de 1993 hizo 
posible la devolucidn 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 modernizacidn del FSV, se pueden 
identificar las siguientes lineas de accidn: 

a. Restructuracio'n organizativa. Se busc6 adecuar la estructura 
orgiinica a las necesidades actuales permitiendo trabajar con mayor 
aghdad. Las actividades realizadas fueron las siguientes: 

- Revisi6n y an6lisis de la estructura orgiinica por consultores 
externos. 

- Implantacidn gradual de 10s cambios propuestos por la 
consultoria. 

- Funcionamiento, apartir de junio de 1992, de la nueva estructura 
orgiinica, actualmente en revisidn para hacer 10s cambios nece- 
sarios que se determinen. 

- Conformacidn del Manual de Organizacidn y Funciones para 
tener documentado el funcionamiento general de la instituci6n. 

b. Plan de mecanizacio'n institutional. Para poder prestar un servicio 
eficiente, riipido y oportuno y, a la vez, aghzar las operaciones 
internas se ha desarrollado lo siguiente: 

- Adquisicidn de un equipo HP 30001932 y sus accesorios para 
crecimiento. 

- Conversidn de sistemas instalados. 
- Desarrollo de nuevos sistemas. 
- Compra de un lenguaje de cuarta generacidn. 
- Precalificacidn de 10s usuarios por fax. 
- Teleproceso en agencias de Santa Ana, San Miguel y Unicentro. 
- Mecanizacidn del Departamento de Creditos. 
- Inicio de la mecanizacidn del Departamento Juridico. 
- Inicio de la estructura del nuevo sistema de financiamiento. 

c. Modificacio'n de la Ley y Reglamento Blisico. En esta etapa se buscd 
eliminar de la Ley las facultades que en el pasado demostraron ser 
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inoperantes y tambih se procurd dm acceso a 10s cotizantes a1 
programa de lotes con servicio. Se desarrollaron las siguientes 
actividades: 

- Instauraci6n del programa de adquisici6n de lotes. 
- Derogacidn de otorgamiento de crkditos a cooperativas. 
- Derogacidn de financiamiento a empresas constructoras. 
- Derogaci6n de financiamiento para conjuntos habitacionales. 
- Potestad para poder vender 10s inmuebles. 
- Las cotizaciones deberiin ser calculadas sobre el salario minimo. 

d. Instauracidn de la Cuenta Individual. Para cubrir la necesidad de 
conformar 10s registros individuales computadorizados de las coti- 
zaciones a favor de 10s trabajadores y asilograr una devoluci6n de 10s 
dep6sitos de manera inmediata, se realizaron las siguientes activida- 
des: 

- Aprobacidn del mecanismo t6cnico para el establecimiento de la 
cuenta. 

- Conformaci6n total de registros en diciembre de 1992. 
- Devoluci6n de cotizaciones de manera inmediata a partir de 

enero de 1993. 
- Porcentajes de aportacidn sin cambio (5,0% el patron0 y O,5% 10s 

trabajadores). 

e. Establecimiento del sistema de tarjeta de identificacibn del usuario. 
Esta etapa se desarroll6 para evitar el alto ntimero de errores en la 
aplicaci6n de pagos. Las actividades realizadas han sido las siguien- 
tes: 

- Conformaci6n de la planilla preelaborada con las empresas que 
retienen cuotas de prkstamos, es decir un sistema 
computadorizado. 

- Creaci6n de la ta rjeta laminopliistica para la recepci6n de cuotas 
individuales a traves del sistema financiero. 

- Disefio de nuevos formularios para captar pagos. 



Fondos financieros de vivienda: la experiencia de El Salvador 11 61 

- Dotaci6n de mAquinas impresoras a las instituciones financie- 
ras. 

f. Adquisicia'n de oficinas propias. Para brindar una mejor atencidn 
a 10s cotizantes se hizo lo siguiente: 

- Adquisici6n del edificio en 1991 y traslado en enero de 1992. 
- Ubicacidn de Areas de atencibn a1 pfiblico de manera accesible. 
- Horario continuo para atender a1 pfiblico sin cerrar a1 mediodia. 
- Horario especial 10s dias sAbados de 9:00 h a 12:OO h. 

g. Establecimiento de nuevas tasas de interis. Se busc6 establecer un 
sistema que permitiera una mayor cobertura en la inversidn a todos 
10s estratos cotizantes y, a la vez, lograr incrementar el ahorro en 10s 
dep6sitos a favor de 10s trabajadores. Fue creado y aprobado en 
setiembre de 1992 y su implantacidn fue a partir de enero de 1993. La 
conclusidn de esta etapa despuks de un aiio es que se log6 el objetivo 
de hacer llegar el crkdito a mAs cotizantes. 

h. Programa de Calidad Total. La idea de lograr una sustancial 
mejora en toda la actividad institucional lleva a implantar un progra- 
made Calidad Total, el cualno debe ser ~610 una mejora temporal sin0 
que debe ser en forma continua, de tal manera que sea un ciclo sin fin. 
Las actividades realizadas han sido las siguientes: 

- Capacitacidn de la Alta Direccidn y de 10s mandos medios y 
conformacidn del Consejo de Calidad en 1993. 

- Implantacidn de un Plan Anual de Calidad. 
- Actualrnente 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 10s aspectos donde se tengan 10s mAs altos 
costos. 
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6. PRINCIPALES LIMITACIONES Y PROBLEMAS 

La consolidaci6n del proceso de modernizacidn del FSV enfren- 
ta las siguientes limitaciones y problemas. 

a. Inscripcio'n de testimonios. Siendo la garantia de 10s crkditos 
concedidos el tener inscritos 10s testimonios hipotecarios, es urgente 
solucionar el problema actual que significa tener alrededor del80% 
de ellos sin poderlos inscribir, debido principalmente a razones 
internas, como la situacidn registral del pais. 

b. Mejora de 10s procedimientos de manejo del nuevo sistema de 
financiamiento. Se han identificado las limitaciones en el Area de 
concesidn del credito, capacitacidn 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 restriccidn para 
poder ser mhs dinBmicos en el otorgamiento de un mayor numero de 
crkditos. El componente clave del crecirniento de la mora fue la dificil 
situacidn por la que atravesd el pais durante la decada pasada, ya que 
elcierre de fuentes de trabajo origin6 unalto n h e r o  de desempleados. 

d. Mejora de la atencibn a1 pfiblico cotizante. Esta problem6tica se 
presenta dado el alto volumen de cotizantes que es necesario atender 
en la instituci6n y la falta de una capacitacidn adecuada del personal 
asignado a esta dificil labor. 

e. Integracio'n de la mecanizacio'n de 10s sistemas administrativos. El 
desarrollo de las adividades en muchas de las Breas se ha venido 
mecanizando, per0 aun no se ha logrado cubrir la totalidad de 10s 
procesos; esto provoca, en muchas ocasiones, cuellos de botella que 
impiden que la actividad sea mAs fluida. 

f. Creacio'n de una imagen institutional. La visi6n que se ha tenido de 
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la institucidn ha sido una limitacidn para alcanzar 10s objetivos de 
car6cter social que se han trazado. 

g. Poca descentralizacibn de las agencias regionales. Para llegar a las 
zonas occidental y oriental en una forma m6s completa dado que hay 
una reactivaci6n econ6mica, es vital lograr que las agencias regiona- 
les realicen la mayor parte de las actividades que actualmente s61o se 
desarrollan en las oficinas centrales. 

h. Comercializaci6n de 10s terrenos de la institucidn. En el pasado, la 
administracibn del Fondo adquirid terrenos para construir vivien- 
das, siendo una inversi6n monetaria muy considerable y dado que las 
actuales condiciones son las de conceder financiamiento, est6 dem6s 
mantener tales activos teniendo 10s fondos congelados. 

i. Necesidad de recursos externos para suplir el exceso de demanda. A1 
poner en marcha en 1993 el nuevo sistema de financiamiento se 
gener6 una mayor demanda de credito, de tal manera que hubo 
necesidad de recurrir a1 sistema financier0 nacional para obtener 
recursos y asi cubrir la demanda. Asi, esta situacidn estar6 afectando 
mientras 10s nuevos creditos comiencen a generar 10s ingresos sufi- 
cientes en el mediano plazo. 

j. Control en el aporte de las cotizaciones. El hecho de depender de la 
recaudacidn a travks del Instituto Salvadorefio del Seguro Social 
genera problemas en relacidn con 10s registros de 10s dep6sitos que se 
reciben de parte de 10s cotizantes, ya que no todos vienen correcta- 
mente identificados. 

7. PERSPECTIVAS 

Dado todo lo anterior, se pueden enunciar las lineas de acci6n 
que deber6n emprenderse: 

- Establecer plan de inscripcidn masiva de testimonies. 
- Consolidar el nuevo sistema de financiamiento. 
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- Implantar un plan estratkgico para la recuperaci6n de la mora. 
- Mejorar la eficiencia administrativa y el servicio a1 cotizante. 
- Elaborar un estudio actuarial. 
- Lograr la venta de titulos en la bolsa de valores. 
- Efectuar la constituci6n y compra-venta de hipotecas en el 

sisterna financiero. 
- Extender la cobertura de 10s sewicios del Fondo a todas las zonas 

del pais. 
- Crear un sistema propio de recoleccidn de cotizaciones. 
- Promover la apertura de cuentas de cotizaciones voluntarias. 



FONDOS FINANCIEROS DE VIVIENPA: 
LA EXPERIENCIA DE EL SALVADOR Y DEL FOND0 
NACIONAL DE VIVIENDA POPULAR 

Carolina de Urquilla 

1. INTRODUCCION 

El presente trabajo esth compuesto por tres grandes secciones. 
En la primera se efectGa un anhlisis del context0 sociopolitico delpais 
en 1989, aiio en el que se inicia el Plan Econ6mico y Social del go- 
bierno del presidente Alfredo Cristiani, orientado a la estabilizaci6n 
de la economia, la apertura y liberalizaci6n de mercados y el impulso 
de un proceso de privatizaci~jn, todo eUo conducente a conformar y 
consolidar una economia social de mercado. La segunda secci6n 
detalla el surgimiento del Fondo Nacional de Vivienda Popular 
(FONAVIPO), la filosofia y la base conceptual de este organism0 y 10s 
resultados alcanzados a la fecha. En la tercera secci6n se presentan las 
conclusiones y perspectivas. 
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2. ASPECTOS MACROECONOMICOS 

2.1 Situaci6n socioecon6mica de El Salvador 

Cuando se inici6 el gobierno del licenciado Alfredo Cristiani en 
1989, indicadores macroecon6micos del Banco Central de Reserva de 
El Salvador daban cuenta de un crecimiento del product0 interno 
bruto (PIB) de 1,1%, un decrecirniento del PIB por habitante de O,6%, 
una tasa de inflaci6n de 23,5% y un salario minimo de 424 colones 
(aproximadamente US$70). 

El anhlisis de la evoluci6n de las variables posterior a 1989 refleja 
que el pais esth superando 10s insatisfactorios indices mostrados en el 
decenio de 10s ochenta. Asi, el PIB observci un crecimiento de 
alrededor de 3,4% en 1990 alcanzando niveles de 5% de crecimiento 
real en 1993, lo que determinb que el PIB por habitante creciera en el 
mismo periodo del1,1% a1 2,4%. 

La inflacicin selogr6 reducir a 12,1% en 1993, controlando de esta 
manera la pQdida del poder adquisitivo de las remuneraciones. La 
variacibn del salario minimo, aunque ha crecido porcentualmente 
menos que la inflacibn, en Mrminos reales ha logrado una mejora 
significativa. En efecto, en 1993 el salario minim0 alcanz6 10s 930 
colones (US$107,1), lo que representaba una tasa de crecimiento 
promedio en el periodo de 13,5%. 

2.2 La situaci6n del sistema financier0 y del sector de la 
vivienda en 1989 

En el filtimo quinquenio, el gobierno de El Salvador ha trabajado 
por el reordenamiento de 10s aspectos econcimicos, a fin de disminuir 
las altas tasas inflacionarias, estabilizar el coldn y disminuir el deficit 
fiscal, todo esto enmarcado dentro de la politica de ajuste estructural 
y desregulaci6n de la economia. Estas acciones han estado acompa- 
fiadas de un proceso de disminuci6n del tamafio del Estado y de un 
proceso de modernizacidn y descentralizaci6n de la administracidn 
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ptiblica, caracterizado principalmente por el traslado a la empresa 
privada de la mayor cantidad posible de actividades que habian sido 
tradicionalmente realizadas por el Estado. 

En 1989 el sistema financiero contaba con ocho bancos comercia- 
les y siete asociaciones de ahorro y prestamo nacionalizadas. Existia 
gran injerencia del Estado en el sistema a traves del Banco Central de 
Reserva, que tenia la iiltima palabra en la concesi6n de crkditos, 
captaci6n de recursos, apertura de sucursales, salarios, nombramien- 
tos de las Juntas Directivas, etc. El marco legal y de supervisi6n estaba 
concentrado en regular y controlar las tarifas, servicios, miirgenes de 
intermediaci6n, inversi6n fisica, endeudamiento externo y otros, 
descuidando totalmente la regulaci6n de riesgos y la protecci6n de 
10s depositantes. 

Como consecuencia de esa injerencia, el sistema financiero 
sufria graves deficiencias. Las instituciones nacionalizadas estaban 
en quiebra, pues habian incurrido en grandes pQdidas que las llev6 
a la insolvencia, ademds de tener serios problemas de liquidez. A1 30 
de junio de 1989, el 37% del total de la cartera de prkstamos estaba en 
mora, lo que hacia imprescindible la restructuraci6n del sistema. 

En el context0 social, tambien se defini6 como una necesidad 
prioritaria el diseiio de programas de compensacidn social que alivia- 
ranlos problemas de 10s pobres, de tal forma que fueron identificados 
como sectores prioritarios 10s de educaci6n, salud y vivienda. 

En 1989 el sector de la vivienda mostraba un d4ficit acumulado 
en viviendas nuevas y con necesidades de mejoramiento que sumaba 
470 mil unidades, entendiendose este d6ficit como la ausencia de 
viviendas o falta de elementos cualitativos en ellas. La producci6n de 
vivienda registrb, en el period0 1985-1989, un promedio de 10.500 
unidades, cifra totalrnente insuficiente frente a las necesidades de 
nuevas viviendas, que sblo por crecimiento demogr5fico ascendian a 
cerca de 24.000 unidades habitacionales cada afio. 
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La dificil situaci6n socioecon6mica, 10s altos y crecientes precios 
de las viviendas debido a la inflaci6n y las exigencias del sistema 
financier0 formal hart dificultado el acceso a la propiedad de la 
vivienda: en efecto, sblo el 64,3%' de la poblacibn es propietario de 
su vivienda. No s610 el segment0 de bajos ingresos sin0 tambien el 
sector de ingresos medios de la poblaci6n tenia dificultades para 
acceder a la propiedad de la vivienda, origindndose con ello la 
expansi6n y proliferaci6n de asentamientos no autorizados. 

En este contexto, la atenci6n a la demanda por viviendas se 
encontraba segmentada de la siguiente forma: el rango de uno a dos 
salarios minimos (20% de la poblacibn) era atendido por el Instituto 
de Vivienda Urbana (IVU), aun cuando esta institucidn no tenia la 
capacidad para cubrir toda la demanda existente. El rango de dos a 
tres salarios minimos mensuales (21 % de la poblacibn) estaba atendi- 
do por las instituciones de previsi6n social estatales (i.e., Fondo Social 
para la Vivienda e INPEP) y el de tres salarios minimos en adelante 
(12% de la poblacibn) era atendido por las asociaciones de ahorro y 
prkstamo utilizando recursos de la Financiera Nacional de la Vivien- 
da (FNV), ente rector del Sistema de Ahorro y Prestamo. Debe 
resaltarse que el sector de la poblacidn con ingresos por debajo de un 
salario minimo (47% de la poblaci6n) no era atendido por el Estado 
sin0 por organizaciones no gubernamentales (ONG). 

De esta manera, la atenci6n de la demanda por vivienda contaba 
con un sistema de financiamiento conocido como Sistema de Ahorro 
y Prestamo acompafiado de algunos entes financieros del sector 
pGblico, 10s cuales operaban en forma no arm6nica definiendo cada 
uno sus politicas. En general, todo el sistema operaba con tasas de 
inter& subsidiadas fijadas por las autoridades monetarias con mdr- 
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 descoordinaci6n y poca capacidad rectora, ya 
que la legislacibn vigente estaba dotada de una gran cantidad de 

Incluye 52,5% propietarios mis 11,8% pagando a plazos. 
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formalidades y requisitos, poco prbcticos y obsoletos y, como tales, 
constituian barreras marginadoras de todo aquel que no tenia capa- 
cidad econdmica o cultural suficiente para c~mplirlas.~ Adembs, la 
liberalizacidn del sistema suponia algunas dificultades, como eran la 
falta de competitividad de las asociaciones de ahorro y pr6stamo y la 
resistencia a aumentar las tasas de inter& para vivienda (no 
subsidiadas). 

2.3 Estrategias adoptadas para restructurar el sistema 
financiero 

Dada la situacibn prevaleciente hasta 1989 y reconociendo que 
el problema de vivienda es fundamentalmente un problema de 
pobreza, el gobierno decidit, enfrentar, desde 1990, el reto de realizar 
una ambiciosa reforma conceptual e institutional, a 10s 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. Liberalizacidn y desregulaabn del sistema financiero, que irn- 
plicd tasas libres, diversidad de titulos, banca mGltiple, apertura a1 
exterior, creando un sistema de financiamiento a la vivienda libre de 
distorsiones, con la h i c a  excepcidn de facultar a1 Banco Central de 
Reserva para obligar, si fuese necesario, alas instituciones financieras 
para que destinen un porcentaje de sus fondos a la formacidn de 
cartera de vivienda a largo plazo. 

Condensado del docurnento "EstrategiaNacional devivienda enElSalvador", 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. Integraci6n de bancos y financieras. 

c. Establecimiento de instrumentos especiales para vivienda. Para 
ello, se cre6 el Certificado de Dep6sito a Plazo para Vivienda 
(CEDEVIV), instrumento negociable respaldado por un dep6sito con 
plazo minimo de dos aAos, con tasa de inter& que paga dos puntos 
por encima de la Tasa BBsica Pasiva (TBP), ajustable semestralmente, 
y con encaje remunerado cuando 10s fondos son utilizados en 
financiamiento de vivienda cuyo valor es de hasta 600 mil colones. 
Tambidn se cre6 el Fondo de Crddito para Inversiones, para financiar 
la construccidn de vivienda en dos capitulos: el primero, 
financiamiento a la industria de la construcci6n destinado a la adqui- 
sici6n de maquinaria y equipo, con el prop6sito 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 un nuevo mecanismo para el financiamiento 
de la vivienda popular. 

e. Establecimiento de un sistema de subsidios diredos a la deman- 
da por vivienda de 10s sectores de extrema pobreza de la poblaci6n. 

f. Retiro de 10s organismos de previsi6n social del financiamiento 
de vivienda y establecimiento de politicas de inversiones de sus 
fondos en CEDEVIV. 

g. Establecimiento de un mercado de valores. 

La ejecuci6n de estas estrategias busca la igualdad de oportuni- 
dades para el acceso a la vivienda, a travds 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 producci6n de vivienda; 
eliminar la marginalidad a1 acceso de la vivienda, lo que ha implicado 
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 de la reforma sectorial contenida en el Plan Nacional 
de Vivienda (1990-1994), se tomaron importantes medidas, destacan- 
do las siguientes: 

a. Restructuraci6n del Viceministerio de Vivienda y Desarrollo 
Urbano (VMVDU), eliminhndole el papel de organismo ejecutor y 
asign5ndole la funci6n de ente rector, normador y coordinador del 
sector. 

b. Creaci6n del Consejo Nacional de la Vivienda (CONAVI), como 
drgano consultivo y pluralists que permita generar un consenso 
nacional para darle continuidad y coherencia a la politica sectorial. 

c. Retiro de las entidades gubernamentales de la produccidn y 
financiamiento de la vivienda y supresidn de la Financiera Nacional 
de la Vivienda (FNV), como organismo rector del antiguo Sistema de 
Ahorro y Prkstamo. 

d. Creaci6n del Fondo Nacional de Vivienda Popular (FBNAVIPO), 
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 10s sectores mhs pobres de la poblaci6n. 

e. Atencidn del problema de la tenenaa de la tierra, impulsando a 
corto plazo y de manera masiva la legalizaci6n 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. Atenci6n a la rehabilitacidn de tugurios en ciudades y 
asentamientos rurales, para lograr la coordinaci6n con 10s lotificadores 
ilegales. 

g. Restructuracidn del Fondo Social para la Vivienda, para ampliar 
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 
legislacidn secundaria. En este caso, la Constituci6n de la Repdblica 
de El Salvador contempla, en su articulo 119, el fundamento juridico 
para la regulacidn de toda el Area de vivienda. El articulo seriala que 
"se declara de inter& social la construccidn de viviendas. El Estado 
procurarii que el mayor ndmero de familias salvadorerias llegue a ser 
propietaria de su vivienda". 

Concordante con el mandato de esta disposicidn, se volvib 
imprescindible, dentro de una concepcidn global del sector, eliminar 
aquellas barreras y obstAculos que impidieran el acceso a la vivienda 
por parte de la mayoria de 10s salvadorefios. Dentro de este orden de 
ideas se han realizado reformas referentes a facilitar el acceso a la 
propiedad, reformas a la legislacidn 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. Creacidn del Programa "El Salvador, Pais de Propietarios", en 
febrero de 1991, con la finalidad de solucionar riipidamente 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. Creacidn del Instituto Libertad y Progreso, como unidad des- 
centralizada, dependiente de la Presidencia de la Repdblica, con la 
funcidn de promover, procurar, facilitar y asegurar 10s recursos para 
la titulacidn de inmuebles y agilizar su inscripci6n registral, en 
proyectos de inter& social. 

c. Instalacidn del Registro Social de Inmuebles como parte inte- 
grante del Registro de la Propiedad Raiz e Hipotecas, dependencia 
del Ministerio de Justicia, cuya finalidad es la inscripci6n de derechos 
sobre inmuebles en 10s que se desarrollen proyectos de inter& social, 
sin importar si ellos son desarrollados por el sector pdblico o privado. 
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d. Aprobaci6n del Reglamento para Calificaci6n de Proyectos de 
Inter& Social. 

e. Reformas a la Ley del Ejercicio Notarial de la Jurisdicci6n 
Voluntaria y de Otras Diligencias, a la Ley sobre Titulos de Predios 
Urbanos y a la Ley Temporal de Incentivos a la Legalizacidn de la 
Propiedad de Terrenos en Zonas Marginales. 

Por su parte, las principales reformas dadas a la legislaci6n 
financiera incluyen la Ley de Bancos y Financieras, la Ley de creaci6n 
del Fondo Nacional de Vivienda Popular en junio de 1992 y las 
reformas a la legislaci6n del Fondo Social para la Vivienda en febrero 
de 1991. 

Asimismo, en febrero de 1991 se sancionaron reformas a la Ley 
de Urbanism0 y Construcci6n y, en setiembre del mismo ai~o, se cre6 
el Consejo Nacional de la Vivienda. 

3. EL FOND0 NACIONAL DE VIVIENDA POPULAR 
(FONAVIPO) 

La Estrategia Nacional devivienda enfocada ala extrema pobre- 
za adoptada por el gobierno del presidente Alfredo Cristiani ha 
buscado, desde su concepcidn, retirar a1 Estado de la produccidn y 
ejecucidn de viviendas y facilitar la operacidn de las fuerzas indivi- 
duales y sociales en la bixsqueda de la satisfacci6n de sus necesidades 
habitaaonales, 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 institucidn pfiblica de crbdito, con car6cter aut6nom0, con 
la misidn de canalizar 10s recursos del Estado para apoyar el esfuerzo 
de las familias de m6s bajos ingresos y reducir gradualmente el 
problema del d6ficit habitacional. Adembs, se asigna a FONAVIPO 
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la administracidn del sistema de subsidios directos, denominado 
Programa de Contribuciones, por medio del cual el Estado entrega un 
aporte a las familias que conforman la poblaci6n objeto. 

3.1 Descripci6n general del FONAVIPO 

El objetivo del FONAVIPO es promover un mejor nivel de vida 
para las familias salvadoreiias de mhs bajos ingresos, a traves de un 
mejoramiento integral de sus condiciones habitacionales. Tiene 
como atribuci6n promover 10s programas de inversi6n y 
financiamiento para el mejoramiento de soluciones habitacionales de 
inter& social. Los programas del FONAVIPO van dirigidos a la 
poblaci6n de escasos recursos econ6micos, cuyos ingresos mensuales 
Sean inferiores a dos salarios minimos (1.820 colones salvadoreiios, 
equivalente a US$210 aproximadamente) y que por su condici6n de 
pobreza no cuentan con una soluci6n habitacional que refina las 
condiciones minimas de habitabilidad como son: piso higihico, 
techo seguro, adecuada eliminaci6n de excretas, agua potable y 
energia elkctrica. Dichos programas llegan a la poblaci6n en general 
a traves de instituciones autorizadas cuya participacibn permite a1 
FONAVIPO penetrar en 10s estratos m6s pobres y alejados del pais. 

Estructuralmente, el FONAVIPO est6 integrado por la Junta 
Directiva como mhximo organism0 rector, donde est6n representa- 
das las 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 misi6n a travks de instituciones 
financieras, que de acuerdo a lo establecido en la Ley de Bancos y 
Financieras, pueden otorgar financiamiento para soluciones 
habitacionales. Tambikn pueden ser autorizadas para trabajar con el 
FONAVIPO, las corporaciones, fundaciones y asociaciones coopera- 
tivas de ahorro y crkdito debidamente constituidas, asi como las 
instituciones oficiales de crkdito y gubernamentales con facultad 
legal para otorgar creditos a largo plazo para el financiamiento de 
vivienda. 
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Las instituciones son calificadas por el FONAVIPO y deben 
cumplir 10s requisitos minimo de solvencia, organizacidn y promo- 
ci6n social, para operar en cada uno de 10s programas del Fondo. 
Hasta el momento hay 21 instituciones autorizadas para trabajar con 
10s programas. Las instituciones autorizadas juegan un papel muy 
importante en el desarrollo de 10s programas a cargo del Fondo, 
puesto que a traves de dichas instituciones, el FONAVIPO cumple la 
funci6n asignada de banca de segundo piso. Las instituciones auto- 
rizadas tienen el papel de intermediarios para que las farnilias de mAs 
bajos ingresos logren tener acceso a 10s programas del FONAVIPO; 
en este sentido, promueven una serie de servicios, entre 10s cuales se 
pueden mencionar la captacidn del ahorro o esfuerzo previo de las 
farnilias, el otorgamiento de creditos, la tramitaci6n de solicitudes de 
contribuciones, la organizaci6n de la demanda, etc. 

Para el cumplimiento de esta estrategia fue necesario integrar 
una Red de Instituciones Autorizadas a nivel nacional, generando asi 
las condiciones y acciones bhsicas para lograr la meta de impulsar 10s 
programas de creditos y contribuciones. 

3.2 Origen de 10s recursos 

Para cumplir con su misidn, el FONAVIPO recibi6 del Estado el 
patrimonio saneado de la Financiera Nacional de la Vivienda, pasan- 
do a constituir kste el patrimonio general del FONAVIPO, base para 
el otorgamiento de crkditos en condiciones de mercado, para inver- 
tirlo en el mejoramiento o construcci6n de nuevas viviendas. De la 
misma manera, el FONAVIPO recibid del Estado el patrimonio 
saneado del Instituto de Vivienda Urbana, con lo cual conform6 su 
patrimonio especial, por medio del cual FONAVIPO entrega el 
subsidio del Estado como un aporte en efectivo o en especie directa- 
mente a1 grupo familiar, para que 6ste pueda iniciar el proceso de 
mejoramiento de una vivienda o la constmcci6n de una vivienda 
nueva. 
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3.3 Plan Pro Vivienda Popular 

Para atender el problema del deficit habitacional, E 11 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 acci6n conjunta entre el esfuerzo de las familias y el aporte del 
Estado. El Plan Pro Vivienda Popular se compone de dos programas: 
uno de contribuciones y otro de creditos. 

El Progvama de Contribuciones para Vivienda esth destinado a 
proporcionar un aporte en dinero o especie para financiar el mejora- 
miento o construccibn de nuevas viviendas a aquellas familias con 
ingresos menores a dos salarios minimos. La contribucidn se otorga 
una sola vez en forma directa y sin compromiso de devoluci6n, a 
traves de un certificado para vivienda, que es un titulo nominativo 
emitido por el FONAVIPO a favor del beneficiario. Esta contribucidn 
se otorga de acuerdo a un sistema de selecci6n, que da puntajes segixn 
las necesidades de vivienda de cada familia en funcidn del principio 
fundamental de ser directamente proporcional: a mayor nivel de 
pobreza, mayor contribuci6n. 

El objeto de este programa es beneficiar a las familias del Area 
urbana o rural, que viven en casas que no retinen ninguna condici6n 
de habitabilidad y que debido a sus condiciones econ6micas no 
pueden mejorar sus viviendas. Las familias pueden postular de 
manera individual o colectiva y 10s recursos pueden ser utilizados 
para la reconstrucci6n de techos, paredes, instalacicin de pisos de 
cemento, adquisicidn de lotes o instalaci6n de servicios bhsicos: agua, 
energia electrica o servicios sanitarios. 

Para obtener la contribuci6n se ha definido el proceso que se 
describe a continuacidn. Las familias definen y firman el contrato de 
esfuerzo previo, debiendo cumplirlo; y las familias que cumplieron el 
esfuerzo previo, se postulan a1 prograrna. 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 10s medios de comunicaci6n. Las 
familias pueden solicitar apelaci6n en cuanto a 10s montos otorgados. 
Posteriormente, se entregan 10s certificados a las familias beneficia- 
rias y, antes de proporcionar el primer desembolso, una instituci6n 
autorizada realiza una inspecci6n. El desembolso se realiza a travks 
del sistema financier0 (abono a la cuenta de ahorro del beneficiario) 
y las familias inician el proceso de mejoramiento. Antes de cada 
nuevo desembolso, la instituci6n autorizada efectfia una nueva ins- 
peccidn y elabora un reporte de autorizaci6n del siguiente desembol- 
so, hasta agotar el monto de la contribuci6n obtenida. 

Por su parte, el Programa de Crkditos consiste en la concesi6n de 
cr6ditos 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 10s recursos a las 
instituciones autorizadas para que kstas, a su vez, otorguen crkditos 
individuales a las familias de escasos recursos para impulsar el 
desarrollo habitacional de las familias salvadorefias, pudiendo ser un 
complemento del Programa de Contribuciones. Esos fondos pueden 
ser utilizados para el mejoramiento de viviendas particulares o para 
la obtenci6n de 10s servicios b6sicos de la comunidad. 

Los pr6stamos tiene un cariicter rotativo concedi6ndose crkditos 
modulares, es dear crkditos de largo plazo con relaciones de corto 
plazo con un monto limite de 5.000 colones, pagaderos en un plazo no 
mayor de cinco afios y con tasas de inter& de mercado. De igual 
manera, las instituciones autorizadas tambikn pueden otorgar crkdi- 
tos a miis largo plazo. Los prkstamos pueden ser destinados a la 
ampliaci6n o el mejoramiento de techos, pisos, ventanas, puertas o 
introducci6n de servicios biisicos. Los crkditos pueden ser solicitados 
por la familia en forma individual o colectiva, esto Gltimo cuando 
varias familias deseen efectuar obras para la obtenci6n de servicios 
b5sicos: agua, energia elktrica, drenajes, etc. 
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3.4 Resultados y problemas encontrados 

Como resultado del Plan Pro Vivienda Popular, en 10s 30 prime- 
ros meses de operaci6n del FONAVIPO, el Programa de Contribucio- 
nes ha beneficiado a 12.565 familias habiendoles entregado un total 
de 89 millones de colones, alcanzando una cobertura total, es decir en 
10s 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 Creditos ha otorgado, en el 
mismo periodo, 3.780 creditos a travks de las instituciones autoriza- 
das por un total de 11,3 millones de colones cubriendo 11 de 10s 14 
departamentos. 

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

a. Conformaci6n de la Red de Instituciones Autorizadas. Dado 
que el FONAVIPO no puede entregar directamente a la poblacibn 
creditos o contribuciones, es necesario contar con una red de institu- 
ciones interesadas en actuar como intermediarias entre esta pobla- 
ci6n y el FONAVIPO. A1 inicio de las operaciones, 10s organismos no 
gubernamentales (ONG) no se interesaron en 10s programas, debien- 
dose efectuar todo un proceso de convencimiento para invitarlos a 
participar. 

b. Falta de experiencia de las ONG en el otorgamiento de crkditos. 
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 
crkditos. Esta situaci6n constituy6 un reto, que a la fecha se est6 
superando. 

c. La falta de cobertura del riesgo crediticio no ha estimulado la 
participaci6n del sistema financier0 tradicional. Dadas las caracteris- 
ticas y condiciones socioecon6micas de la poblaci6n objeto del 
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FONAVIPO, el sistema financiero tradicional 10s ha marginado de 10s 
beneficios de crkdito. La falta de cobertura del riesgo que atin 
prevalece no ha motivado la participacibn decisiva de este sector. Sin 
embargo, se estdn haciendo gestiones para solucionar esta situaci6n. 

4. CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS 

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

a. El Salvador es un pais 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, miis las reformas impdsadas, la economia estii empezando 
a mejorar. 

b. El sistema financiero se ha reformado, lo que permite operar en 
un esquema de banca mtiltiple, privada y eficiente sobre la base de 10s 
principios de mercado. 

c. Los recursos para financiar la vivienda se obtienen principal- 
mente por medio de un instrumento de captaci6n especial (CEDEVIV). 

d. El esquema de banca mtiltiple permite que hayan m6s institucio- 
nes dedicadas a financiar vivienda. 

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

f. A travks 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 a1 principio del quinquenio, hoy dia se 
cuentan s61o 281.000 unidades que necesitan atenci6n prioritaria del 
Estado. La evolucidn 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 ndmero e inversidn de recursos. El sistema financiero 
formal estd aumentando su volumen de inversi6n aunque hoy dia 
presenta una disminuci6n en elncmero de viviendas financiadas. Sin 
embargo, a1 sumar el efecto de las dos estrategias, dirigidas a1 sector 
formal y a1 sector de extrema pobreza, se obsewa c6mo a partir de la 
operaci6n del FONAVIPO (1992) la tendencia global refleja 10s incre- 
mentos esperados. 

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

a. Se estin 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 de recur- 
sos de largo plazo. 

c. La nueva Ley de Valores hace posible la creaci6n de nuevos 
instrumentos financieros y el desarrollo del mercado de capitales. 

d. Se estd difundiendo en el sistema financiero el modelo de cuotas 
ajustables, que hoy dia es exclusivo delFondo Social para la Vivienda. 

Por su parte, el FONAVIPO pretende impulsar en este pr6ximo 
quinquenio un proceso de unificaci6n del crkdito y la contribuci611, 
en un proceso educativo que permita que 10s salvadorefios vayan 
necesitando cada vez menos contribuciones y mis cr6ditos. Esto es 
consecuente con las disponibilidades de recursos para donaci6n que 
cada vez resultarh mis dificiles. En cambio, con una cultura de 
crkdito apropiada a las condiciones socioculturales de estos sectores, 
cada vez serA m6s facil penetrar y ayudar a estos sectores de la 
poblaci6n. 



FONDOS FINANCIEROS DE VIVIENDA: 
LA EXPERIENCIA DE HONDURAS Y DEL FOND0 
DE LA VIVIENDA 

Reinaldo Nelson 

1. SITUACION SOCIOECONOMICA DE HONDURAS 

Honduras, pais centroamericano, tiene una extensi6n territorial 
de mAs de 112.480 kil6metros cuadrados, una poblacidn de 5,25 
millones de habitantes (41,7% urbana y 58,3 rural), y una poblaci6n 
econ6micamente activa de 1/58 millones de personas. El salario 
minimo es aproximadamente US$80. 

En 1993 el product0 interno bruto (PIB) real de Honduras creci6 
a una tasa de13,7% en relaci6n con 1992, afio que mostr6 una tasa de 
crecimiento del5,6%. Este resultado estuvo influido bAsicamente por 
una desaceleraci6n en el ritmo de crecimiento observado en varios 
sectores, entre ellos el de la construccidn, explotaci6n de minas y 
canteras, agricultura, industria rnanufacturera, banca y seguros, etc. 
Por su parte, el indice de precios a1 consumidor, que en 1992 habia 
crecido un 8,8%, acus6 en 1993 una mayor aceleracibn, alcanzando 
una tasa del10,7%, siendo responsables de talresultado 10s rubros de 
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educacibn, cuidados de la salud, alimentos, vivienda y funciona- 
miento del hogar. 

En el sector externo, las transacciones internacionales registra- 
ron un deficit en cuenta corriente de US$345 millones, superior en 
US$87 millones a1 obtenido en el aiio precedente. Ello aunado a las 
bajas entradas de capital dieron lugar a una perdida de reservas 
monetarias internacionales del orden de 10s US$100 millones. 

Las finanzas del gobierno se deterioraron como resultado de un 
sustancial aumento de 10s gastos corrientes en 22%, frente a un 
incremento de apenas 11,3% de 10s ingresos. Ello aunado a gastos de 
capital sustancialmente mayor a 10s ingresos determinaron un dkficit 
fiscal de alrededor de 2.300 millones de lempiras, equivalente a1 10% 
del PIB. 

La liquidez del sector privado apenas crecid un 2,6% en 1993 con 
respecto a1 aiio anterior. Sin embargo, el sistema financier0 experi- 
ment6 una fuerte iliquidez en 10s meses de junio a diciembre, debido 
a un incremento de siete puntos porcentuales en el encaje bancario, el 
cual se fijd en 42% en junio de 1993, disminuyendo posteriormente a1 
36%. Esta medida fue adoptada por el Banco Central de Honduras 
para contrarrestar el deslizamiento especulativo del lempira frente a1 
d6lar norteamericano. 

Este resultado un tanto sombrio en la economia hondureka en 
1993 denota que el proceso de ajuste estructural iniciado en marzo de 
1990, s61o condujo a una situacilin econ6mica mis dificil, ya que la 
mayoria de la poblacidn experiment6 un empobrecimiento mayor 
que el observado para 1989. En efecto, las medidas de ajuste, como la 
devaluacidn monetaria, la liberalizaci6n de las tasas de interks, de 10s 
precios y de la economia en general, encaminaron a una redistribucibn 
de la riqueza generada por Zodos 10s hondureiios, per0 en el sentido 
de hacer m6s ricos a 10s que ya lo eran y pobres a 10s de la clase media, 
mientras que 10s que eran pobres pasaron a engrosar las filas de 10s 
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 10s estratos de la poblacidn se han ido 
desplazando de comprar viviendas adecuadas y c6modas a vivien- 
das inadecuadas e inc6modas. Las familias que aspiraban a comprar 
una vivienda de entre 90 y 120 metros cuadrados de construcci6n en 
un terreno de 300 varas cuadradas, hoy no pueden comprar mits 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 construcci6n en terrenos de 120 varas cuadradas, ahora 
pueden comprar lotes con servicios y unidades bitsicas o, en su 
defecto, adquirir estas iiltimas per0 con un subsidio estatal de por lo 
menos un tercio del valor de dicho producto. Asimismo, puede 
decirse que el financiamiento de vivienda hoy &a requiere de una 
masa de recursos monetarios tres veces mayor a la requerida en 1989, 
o bien utilizar la misma cantidad de dinero, per0 para financiar un 
tercio de lo que se financiaba en el referido afio. 

2. DESARROLLOS RECIENTES EN EL SECTOR DE LA 
VIVIENDA 

En el period0 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 a1 pais disminuir el d6ficit habitacional cualitativo exis- 
tente, del orden de las 500 mil viviendas. De esta forma, se cre6 el 
Comit6 Ejecutivo de Restructuraci6n del Sector Vivienda y 
Asentamientos Humanos (CER-VIVIEND-AH), con la finalidad prin- 
cipal de analizar la situacidn operativa de las instituciones y las 
politicas del sector, asi como proponer y recomendar acciones, meca- 
nismos y reformas necesarias para ejecutar dicha restructuraci6n. 

Tambi6n se contemp16 en la Ley de Ordenamiento Estructural 
de la Economia una asignaci6n presupuestaria de 10 millones de 
lempiras para financiar el Banco de Tierras, paraviviendas de grupos 
marginales, el cual inicialmente fue manejado por el fideicomiso del 
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FOVI. Por recomendacidn del Comitk Ejecutivo de Restructuracidn 
del Sector Vivienda y Asentamientos Humanos, se implant6 la ley 
que dio origen a1 Fondo Social para la Vivienda (FOSOVI), contem- 
pl8ndose dentro de dicha ley, como algo innovador en el 
financiamiento de vivienda en Honduras, el Rkgimen de Aportacio- 
nes Privadas (RAP), cuyos recursos provienen del1,5% de 10s aportes 
de 10s patronos y trabajadores. 

Por parte del gobierno central, se cred el Plan Presidencial1992- 
1994 para la construccidn de 20.000 soluciones habitacionales, a 
desarrollarse por medio de una unidad ejecutora. A nivel del Congre- 
so de la Repiiblica, se encuentra para su aprobaci6n la Ley de las 
Reformas del Sistema Financiero, instrumento que involucra, entre 
otros, la derogacidn del decreto de creacidn y reformas de la Ley de 
las Asociaciones de Ahorro y Pr&tamo, la Ley para Establecimiento 
Bancarios, y algunos articulos de la Ley del Banco Central de Hondu- 
ras. 

Sin embargo, 10s esfuerzos y las acciones para ejecutar el plan de 
las 20.000 viviendas no produjeron ni cubrieron en su totalidad las 
expectativas del pueblo hondureiio debido a factores estructurales, 
especulativos y anarquizantes que condujeron a cuestionar fuerte- 
mente el manejo del FOSOVI. 

El actual gobierno de la Repiiblica 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 10s estratos de m8s 
bajos ingresos, tanto en las Breas rurales como urbanas, asi como 
proseguir la legalizacih de tierras. Asimismo, dentro del actual plan 
de gobierno se ha previsto como meta desarrollar un programa de 
construccidn de 50.000 soluciones habitacionales en el period0 1994- 
1998. 
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3. ORGANIZACION INSTITUCIONAL DEL SECTOR DE 
LA VIVIENDA Y SU FINANCIAMIENTO 

De conformidad a1 articulo 4 delDecreto Legislativo No. 167-91, 
mediante el cual se cre6 el Fondo Social para la Vivienda (FOSOVI), 
el Sector de Vivienda y Asentamientos Humanos est6 integrado por: 
10s entes financieros estatales, 10s entes financieros privados que 
manejan o canalizan recursos para dicho sector, 10s programas de 
financiamiento y construcci6n de urbanizaciones y viviendas, 10s 
entes del Estado y del sector privado que desarrollen programas de 
infraestructura y de servicios pfiblicos urbanos y rurales, y cuales- 
quiera otras instituciones, organizaciones, programas o actividades 
de organismos pfiblicos, 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 previsi6n que coadyuvan en el financiamiento, adem& del 
Sistema Nacional de Ahorro yPr6stamoyotros entes. A continuaci6n 
se detallan 10s principales organismos. 

El Insfifuto Nacional de Jubilaciones y Pensiones de 10s Empleados y 
Funcionarios del Poder Ejecutivo (INJUPEMP) es una instituci6n des- 
centralizada, creada para administrar el r6gimen de jubilaciones y 
pensiones del sector laboral compuesto por 10s empleados piiblicos 
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 10s Gltimos aftos. 

El Insfifuto Nacional de PrevisiBn del Magisferio (INPXEMA) es el 
organism0 de previsi6n a1 cual cotizan todos 10s maestros de Hondu- 
ras, except0 10s de educaci6n superior, con el 7% de su ingreso 
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teniendo como contrapartida un aporte estatal del12%. Cuenta con 
activos totales por el orden de 850 millones de lempiras y 30.500 
afiliados. Este organismo, a1 igual que el INJUPEMP, ha invertido en 
10s iiltimos aiios fuertes sumas de dinero en el financiamiento masivo 
de viviendas en las principales ciudades del pais. 

El Fondo Social para la Vivienda (FOSOVI) fue creado mediante 
Decreto Legislativo No.167-91, del30 de octubre de 1991, como una 
entidad desconcentrada de la Presidencia de la Repiiblica, de inter& 
pfiblico, de duracidn indefinida dentro de 10s limites de dicha ley, con 
patrimonio propio, independencia administrativa, tecnica y financie- 
ra. Tiene el encargo de atender a la poblacidn objetivo I y administrar 
la cartera de activos del Instituto de la Vivienda (INVA), ente estatal 
que tenia la responsabilidad de financiar proyectos de vivienda de 
interes social. 

El Rkgimen de Aportaciones Privadas (RAP/FOSOVl) fue creado 
mediante el mismo Decreto Legislativo No.167-91 de creacidn del 
FOSOVI. En el articulo 17 de dicha Ley se establece que el RAP/ 
FOSOVI atenderi a la poblaci6n objetivo 11, creando regimenes 
especiales con aportes financieros de patronos y trabajadores o de 
otros grupos organizados, 10s cuales sertin administrados directa- 
mente por cada regimen, se&n el esquema organizativo que 10s 
aportantes establezcan. Los recursos del regimen estin constituidos 
principalmente por las cotizaciones mensuales, equivalentes a1 1,576 
como minimo del salario mensual ordinario del trabajador a ser 
pagado tanto por 10s patronos como por 10s trabajadores participan- 
tes dentro del regimen especial. 

4. EL FOND0 DE LA VIVIENDA (FOVI) 

4.1 Descrigcidn general 

El FOVI es un fideicomiso administrado por el Banco Central de 
Honduras, que opera bajo la modalidad de financiers de segundo 
grado, con el propdsito de fortalecer el sistema financier0 nacional 
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para el sector de la vivienda. A traves de kste, el FOVI canaliza 
recursos para satisfacer las necesidades habitacionales y dem6s acti- 
vidades afines, a diferentes estratos de la poblacidn del pais, caracte- 
riz6ndose por una justa y eficiente prestacidn de servicios. Sus 
oficinas se encuentran ubicadas en Tegucigalpa y no cuenta con 
oficinas regionales ni sucursales. 

El FOVI sur@ con la desaparicih de la Financiers Nacional de 
la Vivienda (FINAVI), ente estatal que estaba constituido como un 
organism0 aut6nomo de servicio ptiblico, de duraci6n 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 financier0 del Sistema Nacional de Ahorro y Presta- 
mo. Asimismo, tenia la funci6n de servir como entidad aseguradora. 
El FOVI fue creado con todos 10s activos y pasivos y, en general, con 
todos 10s derechos y obligaciones de la FINAVI. 

El FOVI funciona bajo la modalidad de fideicomiso, del cual es 
propietario el Gobierno de la Repiiblica por intermedio del Ministe- 
rio de Hacienda y Credito P~Iblico. En tal condici6n, ostenta el 
car6cter de instituci6n fideicomitente y fideicomisaria del mismo. 
Por otra parte, el Banco Central de Honduras, como institucidn 
fiduciaria y/o administradora, mantiene la representacidn y perso- 
nalidad juridica. 

Actualmente, el FOVI cuenta con 16 intermediarios financieros 
y no financieros, en comparaci6n con las seis asociaciones de ahorro 
y prestamo sobre las cuales actu6 como ente rector la extinta FINAVI. 
El FOVI cuenta con 10s siguientes intermediarios: 

a. Siete asociaciones de ahorro y pr6stam0, constituidas como 
sociedades de capital (sociedades anbnimas), a saber: Casa Propia, La 
Constancia, Futuro, Metropolitans, La Vivienda de Sula, La Vivienda 
Hondureiia y Capital. En Honduras, finicamente la Asociaci6n Casa 
Propia se constituy6 en su origen como entidad mutualista. 

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

d. Tres instituciones del sector cooperativista y sindical: Federa- 
ci6n Hondureiia de Cooperativas de Vivienda Limitada (FEHCOVIL), 
Federaci6n de Cooperativas de Ahorro y Credito de Honduras 
(FACACH) y Federacidn Sindical de Trabajadores de Honduras 
(FESITRANH). 

e. Organismos privados de desarrollo (OPD) u organismos no 
gubernamentales de desarrollo (ONG): Asociacidn de Instituciones 
Evangelicas de Honduras (AIEH), Centro San Juan Bosco y Asocia- 
cidn de Promocidn Humana (APRUH). 

Asimismo, el FOVI se encuentra afiliado a 10s siguientes orga- 
nismos: Unidn Interamericana para la Vivienda (UNIAPRAVI), Aso- 
ciaci6n Centroamericana para la Vivienda (ACENVI), Asociacidn 
Latinoamericana de Instituciones Financieras de Desarrollo (ALIDE) 
y es socio minoritario del Banco Interamericano de Ahorro y Pr6sta- 
mo (BIAPE). 

Por otro lado, el Banco Central de Honduras, como institucidn 
fiduciaria del FOVI, tiene entre sus principales finalidades las si- 
guientes: ejecutar la politica de credit0 para la adquisicidn, amplia- 
ci6n, reparacibn, modernizaci6n y refinanciamiento de viviendas, de 
conformidad con 10s lineamientos que fije el Estado, sobre la materia, 
en 10s Planes Nacionales de Desarrollo; establecer sistemas de ahorro 
y prestamo para la vivienda y promover la creacidn y desarrollo de 
asociaciones de ahorro y prestamo; establecer y mantener un merca- 
do secundario de hipotecas; contratar cr6ditos de fuentes nacionales 
e internacionales; promover y estimular la inversidn de capitales 
piiblicos y privados, nacionales y extranjeros; financiar o participar 
en el financiamiento de vivienda y programas de inter& social; 
otorgar prkstamos a las asociaciones de ahorro y prbstamo para sus 
diversas operaciones; adquirir y enajenar creditos hipotecarios; emi- 
tir obligaciones hipotecarias, en forma de bonos, cedulas o cualquier 
otro titulo-valor; y actuar como agente financier0 o fiduciario. 
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El cuerpo juridic0 por orden jer5rquico que regula el funciona- 
miento del FOVI es el siguiente: 

a. Constitucibn de la Reptiblica, contenida en el Decreto Legislati- 
vo No. 131 dell1 de enero de 1982, que prescribe, en su Capitulo IX, 
lo relativo a la vivienda, como el reconocimiento de 10s hondureiios 
a1 derecho devivienda digna, y la atribucibn del Estado de promover, 
apoyar y regular la creacibn de sistemas y mecanismos para la 
utilizaci6n de 10s recursos internos y externos a ser canalizados hacia 
la soluci6n del problema habitacional. 

b. Decreto Legislativo No. 184/85 del23 de octubre de 1985, que 
constituye la Ley Especial de Creaci6n del Fondo de la Vivienda. Este 
instrumento derog6 la ley y reformas de la Financiera Nacional de la 
Vivienda, estipula el mandato de administracibn del FOVI como 
fideicomiso por el Banco Central de Honduras, y comprende todo lo 
relativo a sus atribuciones y dem6s disposiciones que regulan el 
funcionamiento del FOVI. 

c. Contrato de Fideicomiso del FOVI, suscrito, en representacibn 
del Gobierno de la RepGblica, por el Ministerio de Hacienda y Crkdito 
Ptiblico y el Banco Central de Honduras, el 15 de noviembre de 1985. 
Este contrato establece las condiciones de su administrach, pago de 
retribucibn, modalidad operativa, reformas y/ o extincibn, etc. 

d. Reglamento de Credit0 e Inversiones del Fondo de la Vivienda, 
vigente se@n su publicaci6n en el diario oficial La Gaceta, a partir de 
mayo de 1990. Constituye el instrumento legal que norma las 
operaciones activas de crkdito del FOVI en sus relaciones con 10s 
intermediarios financieros. 

e. Reglamento para la Elegibilidad y Calificaci6n de Entidades 
Aprobadas para 10s programas del FOVI, contenido en el Acuerdo 
Ejecutivo No. 1.063 de131 de julio de 1986. Este reglamento regula 10s 
requisitos de elegibilidad que deben reunir las personas juridicas que 
soliciten ser entidades aprobadas y beneficiarias de 10s 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 
adquisici6n de viviendas, lotes con servicios y unidades hfimedas y 
para mejoramiento habitacional. 

g. Ley del Fondo Social para la Vivienda, contenida en el Decreto 
Legislativo No. 167-91 del31 de octubre de 1991, que en su articulo 39 
regula lo pertinente a1 FOVI, en cuanto continfie operando como 
fideicomiso administrado por elBanco Central de Honduras, supedi- 
tad0 a las politicas de vivienda y dem6s disposiciones generales 
aplicables a la materia, que a1 efecto apruebe el Consejo Nacional para 
la Vivienda. 

h. En lo que no estuviera previsto en elDecreto 184/85, de creaci6n 
del FOVI, y el Contrato de Fideicomiso, el FOVI se regir6 por las 
disposiciones aplicables de las leyes bancarias, la Ley de Instituciones 
de Seguros, el C6digo de Comercio y las resoluciones aplicables del 
Directorio del Banco Central de Honduras. 

El Banco Central de Honduras, en su condici6n de instituci6n 
fiduciaria del FOVI, lo maneja como un programa adscrito a dicha 
instituci6n. Para tales efectos, ha creado la dependencia del FOVI con 
su propia autonomia, Cornit6 de Credito, designaci6n de personal y 
propio presupuesto. La dependencia de mando se circunscribe a las 
siguientes instancias: instrucciones del Ministerio de Hacienda y 
Credit0 Pfiblico, en su car6cter de fideicomitente del FOVI; resolucio- 
nes del Directorio del Banco Central de Honduras; Comit6 Consulti- 
vo (6rgano integrado por representantes del Directorio y Gerencia 
del Banco Central de Honduras, Direccidn Ejecutiva del FOVI y 
miembros de la Cgmara Hondureiia de Asociaciones de Ahorro y 
Prestamo); Presidencia, Gerencia y Subgerencia T6cnica del Banco 
Central de Honduras; y, Direcci6n Ejecutiva del FOVI. 

En cuanto a su personal operativo, el FOVI es manejado por 22 
empleados. La Direcci6n Ejecutiva est6 constituida por el director, 
dos subdirectores, uno tecnico y otro administrativo-operacional, y 
un asesor legal. La aprobaci6n de las solicitudes de financiamiento a 
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10s intermediarios son realizadas por medio del Comit6 de Credito, 
que es un 6rgano auxiliar de la Direcci6n y esth integrado por dos 
funcionarios de la Direccidn que ejercen autoridad m%s inmediata 
despu6s del director. 

4.2 Operaciones del FOVI 

El FOVI efectGa operaciones activas de cr6dito a trav6s de sus 
intermediarios financieros, en cumplimiento de su objetivo bhsico de 
canalizar recursos a1 sector de la vivienda. Dichas operaciones son 
realizadas a trav6s de diversas modalidades, tales como aprobaci6n 
de reservas de credito, pr6stamos de corto y mediano plazo, lineas de 
crkdito, fondos rotatorios, pr6stamos a la vista, compra de titulo- 
valores, compra de cr6ditos hipotecarios, etc. En cuanto a las garan- 
tias, reglamentariamente se exigen de tip0 hipotecario y/o de tip0 
bancario. 

Mientras se desarrollan 10s proyectos y se generen 10s respecti- 
vos cr6ditos, el FOVI esth facultado a adquirir, con car6cter de 
inversiones transitorias, titulo-valores emitidos por instituciones 
bancarias o del Estado que gocen de garantia de conversi6n inmedia- 
ta y a las tasas de inter& mis altas. Asimismo, puede realizar 
inversiones de corto plazo y prestamos interbancarios a la vista. 

Para la formalizaci6n de las diversas operaciones crediticias que 
realiza con sus intermediarios, el FOVI suscribe diversos tipos de 
contratos como reservas de cr6dito de largo plazo, reservas de corto 
y largo plazo, y pr6stamos de largo plazo por redescuento de crkditos 
hipotecarios. 

La cartera de cr6ditos del FOVI esth conformada por las obliga- 
ciones que le adeudan 10s intermediarios financieros derivadas de 10s 
Convenios de Readecuacidn de Deuda de la FINAVI, suscritos por el 
FOVI con las asociaciones de ahorro y prestamo; 10s Contratos de 
Pr6stamos (de corto, mediano y largo plazo) otorgados con recursos 
propios del FOVI; y, prkstamos interbancarios (pagarbs a la vista). 
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En lo referente a la administracibn de la cartera de creditos, el 
FOVI emplea dos modalidades. Una es a traves de sus intermediarios 
de primer grado, quienes la administran sin recargo y costo alguno, 
y que, en su car6cter de prestatarios, son 10s responsables directos del 
pago ante el FOVI, independientemente de que les paguen o no sus 
deudores hipotecarios. La segunda se realiza directamente entre el 
FOVI y 10s intermediarios mediante cuatro procedimientos, a saber: 

a. Registro contable de 10s contratos de pr4stamos (de corto, me- 
diano y largo plazo), que se suscriben con 10s intermediarios, asi 
como de 10s prestamos interbancarios y abonos extraordinarios que 
efecttian 10s intermediarios por la cancelaci6n de 10s creditos. 

b. Registro de las garantias (de corto, mediano y largo plazo) que 
se generan por la suscripci6n de cada contrato de prkstamo. 

c. Suscripcibn de las actas notariales de liberaci6n de gravamen 
que presenten 10s intermediarios por la cancelaci6n y/o sustituci6n 
de 10s creditos. 

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

El FOVI desarrolla el sistema de controles mediante la realiza- 
ci6n periddica de inspecciones tanto en las oficinas de 10s intermedia- 
rios para confirmar la vigencia de 10s creditos en cuanto a saldos como 
en 10s Registros de la Propiedad para determinar la legalidad y 
vigencia de 10s crdditos, asi como la aplicaci6n de las autorizaciones 
de debit0 en caso de incumplimiento en 10s pagos. 

Bajo la actual forma de administraci6n 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 debito; evita proceder judicialmente en la recuperaci6n de 10s 
creditos; evita tener activos eventuales en caso de remates judiciales; 
y, en caso de riesgos futuros por incumplimiento de 10s intermedia- 
rios en 10s pagos, tiene previsto reglamentaria y contractualmente 
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disponer de la garantia de la cartera de cr6dito para que sea adminis- 
trada por otros intermediarios. 

4.3 Origen de 10s recursos del FOVI 

Las operaciones del FOVI se financian con recursos de origen 
interno y externo. Los fondos internos son 10s 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 FINAVI; el aporte anual obligatorio del10% sobre el incremento de 
capital y reservas de las asociaciones de ahorro y prkstamo y otras 
instituciones intermediarias del FOVI; la inversi6n anual obligatoria 
equivalente a1 10% del incremento de las reservas tkcnicas y matem& 
ticas de las compafiias de seguros existentes en el pais; las utilidades 
que obtiene de sus operaciones; 10s prestamos obtenidos de entes 
financieros nacionales principalmente del Banco Central de Hondu- 
ras; el product0 de dos emisiones de bonos de vivienda por el orden 
de 60 millones de lempiras, 10s cuales son aceptables para encaje y se 
colocan en el sistema financier0 nacional (asociaciones de ahorro y 
prestamo y bancos); y, 10s fondos por recuperacih de la cartera 
de prkstamos. 

Los fondos externos son 10s obtenidos mediante prkstamos de 
entidades de cr6dito internacional tales como prkstamo readecuado 
con el Banco Interamericano de Ahorro y Prestamo (BIAPE) y BIAPE 
Internacional Ltd.; prestamo contraido por el Gobierno Central con la 
Agencia de 10s Estados Unidos para el Desarrollo Internacional 
(USAID), con destino a1 FOVI por el orden de US$15,5 millones; y, 
prestamo obtenido del Banco Centroamericano de Integraci6n Eco- 
n6mica (BCIE) por US$10 millones para financiar viviendas a familias 
de ingresos bajos. 

En tQminos generales, puede afirmarse que elFOVI se mantiene 
en forma propia (sin asignacidn presupuestaria del Gobierno Cen- 
tral), sobre la base de recursos nacionales ya que la contrataci6n de 
recursos externos suele ser contraproducente debido a1 proceso 
devaluatorio del lempira. 
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4.4 Opciones disponibles de cr6ditos para viviendas 

El FOVI destina sus recursos para 10s sectores de ingresos bajos, 
medios y medio-altos. Conforme su disponibilidad presupuestaria y 
racionalizacicin dptima de sus recursos, el FOVI da preferencia a la 
canalizacidn de sus recursos para proyectos de soluciones 
habitacionales de bajo costo, sin perjuicio de su atencibn, tambih, a 
la clase media y media aha. 

En lo referente a las condiciones financieras, el FOVI canaliza sus 
recursos conforme las politicas de financiamiento habitacional que le 
dicta elDirectorio del Banco Central de Honduras, como la condici6n 
de elegibilidad de 10s sujetos decredito beneficiarios de 10s fondos del 
FOVI, en cuanto a: 

Monto de prkstamos hasta 150.000 lempiras. 
Plazos hasta 20 aAos (en caso de mejoras y lotes, hasta ocho 
afios). 
Tasas de interks de 15% a 10s intermediarios y 9% a 10s usuarios 
finales, except0 en el caso del Programa Especial. 
Porcentaje de Redescuento Discrirninatorio, de conformidad a1 
6rea de construccidn en caso de viviendas y el tamaiio de 10s 
lotes en caso de financiar ~610 lotes. 
Relacidn cuotalingreso familiar hasta el 35%. 
Tasa de interks moratoria de 2% m6s de la tasa pactada. 
Seguros de desgravamen hipotecario y de dafios. 
Comisi6n de 1 % por disponibilidad y compromiso. 
Relaci6n crkditolgarantia del80%. 
Sistema de amortizaci6n de cuotas mensuales niveladas (capital 
e intereses). 
Pago direct0 del intermediario o dkbito a la cuenta de 10s 
intermediarios financieros. Se preve tambikn el pago de cuota 
creciente para 10s usuarios finales de 10s crkditos. 

Estas son las condiciones para que el FOVI participe en el 
financiamiento de proyectos habitacionales. Asimismo, en la aproba- 
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ci6n de las solicitudes de financiamiento, se toman en cuenta el 
cumplimiento de las siguientes condiciones: 

- Dictdmenes favorables de las Areas especializadas del FOVI: 
legal, ingenieria y finanzas. 

- Los intermediarios deben encontrarse a1 dia en el pago de sus 
obligaciones (aportaciones y prkstamos). 

- Los intermediarios deben haber desarrollado 10s proyectos de 
vivienda, lotes y mejoras, en 10s porcentajes reglamentarios 
(60%) o estar desarroll6ndolos a satisfaccibn. 

- Los crkditos otorgados a 10s beneficiaries y/o usuarios finales 
deben haberse concedido conforme las politicas y disposiciones 
reglamentarias del FOVI. 

- Los pristamos de corto plazo, para 10s desarrolladores y/o 
constructores de 10s proyectos habitacionales, no deben exceder 
del80% de 10s costos directos de urbanizacidn y construcci6n, 
debiendo exigirse garantias hipotecarias y/o bancarias. En 
estos casos, 10s desembolsos se efecttian mediante anticipo y 
estimaciones de obra ejecutada en la etapa del desarrollo de 10s 
proyectos. Por lo general, tinicamente a las instituciones no 
financieras se les ha proporcionado prkstamos de corto plazo. 

4.5 Indicadores de actividad y desempefio del FOVI 

Durante sus siete afios de operaci611, 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 pr6stamos destinados a viviendas (263 millones de lempiras). El 
flujo de recursos financieros otorgados asciende a 225 millones de 
lempiras, con 10s 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 recuperaci6n asciende a unos 90 millo- 
nes de lempiras durante sus siete afios de existencia. 

Cabe destacar que la cartera de crkditos no ha tenido una mayor 
expansi6n, debido a que tambiin 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 10s 
Institutos de Previsi6n o del Rdgimen 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 ascendi6 a 112 millones de lempiras, de 
10s cuales 46 millones constituyen el capital y 10s 66 millones restantes 
las reservas de capital. En lo que se refiere a la rentabilidad sobre 10s 
activos, 6sta alcanz6 un 576, mientras la rentabilidad sobre el patrimo- 
nio ascendi6 a1 l5,2%. 

4.6 Principales logros del FOVI 

Entre 10s principales logros alcanzados por el FOVI figuran 10s 
siguientes: 

a. Haber readecuado la cartera de crdditos otorgada por la extinta 
FINAVI a1 Sistema Nacional de Ahorro y Prestamo (asociaciones), las 
que se habian declarado en suspensi6n de pago, en vista que la 
FINAVI se encontraba en proceso de liquidaci6n. 

b. Haber obtenido la recaudaci6n de todas las obligaciones que 
tenia la FINAVI con el Banco Interamericano de Ahorro y Prkstamo 
(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 10s Empleados y Funciona- 
rios del Poder Ejecutivo, entre otros. 

c. Mantenerse con sus propios recursos, sin asignacidn presupues- 
taria del Gobierno Central. 

d. Haber incrementado su cartera de pr6stamos desde 1986 a 1994 
por el orden de 166 millones de lempiras (equivalente a un crecimien- 
to del17,4%). 

e. Estar contribuyendo con el Gobierno Central en la reducci6n del 
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dkficit habitacional cualitativo existente en el pais, por el orden de 
mtis de 500.000 soluciones. 

f. Haber incrementado, durante el periodo 1986-1993, en 10 el 
nfimero 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 prestamos. 

i. Tener a1 dia el pago de sus obligaciones nacionales e internacio- 
nales. 

j. Haber servido de ente financier0 eficaz, mediante el diseiio de 
un programa especial de adquisicidn de cartera, para solucionar el 
problema que afrontaron las asociaciones de ahorro y prdstamo en el 
momento en que se liberaron las tasas de inter&, ya que dichas 
instituciones tenian alrededor de 40 millones de lempiras en prbsta- 
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 10s problemas que ha tenido que enfren- 
tar el FOVI se encuentran 10s siguientes: 

a. Restricci6n en la colocaci6n de 10s recursos a1 efecto de evitar 
una expansi6n monetaria y crediticia inadecuada en el sistema finan- 
cier~, medida incluida en el programa monetario del Banco Central 
y elaborada de conformidad a las negociaciones con el Fondo Mone- 
tario International. 

b. Limitaciones en la emisi6n de obligaciones (bonos), fuente prin- 



1981 Reinaldo Nelson 

cipal de sus recursos nacionales, con la prerrogativa de que Sean 
aceptables para encaje, aditivo fundamental para su expedita coloca- 
cibn en el sistema financier0 nacional. 

c. Definici6n por parte del Gobierno Central del destino del FOVI, 
su continuaci6n como fideicomiso y / o bajo otra modalidad operativa. 

d. Falta de definici6n de politica por parte del Consejo Nacional 
para la Vivienda en relacibn con el FOSOVI, que permita establecerle 
a1 FOVI su cobertura o rango de atenci6n poblacional. 

4.8 Reformas y/o modificaciones 

La finica reforma que ha experimentado el Decreto No. 184/85 
de creaci6n del Fondo de la Vivienda es la contenida en el articulo 39 
de la Ley del Fondo Social para la Vivienda. Esta reforma tiene, entre 
sus implicaciones, el hecho de que condiciona la 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 elBanco Central de Honduras, continuar5 
operando supeditado a las politicas de vivienda y dem5s disposicio- 
nes generales aplicables a la materia que a1 efecto apruebe el Consejo 
Nacional para la Vivienda." 

En cuanto a 10s objetivos de dicha reforma, 6sta implica que el 
Consejo Nacional para la Vivienda, que es el 6rgano superior de 
administraci6n y de formulaci6n de politicas del FOSOVI, pasa a 
delimitar el campo de acci6n del FOVI o su cobertura de atenci6n 
poblacional en forma especifica, en vista que actualmente el FOVI 
cubre la aplicaci6n de su financiamiento en forma general. 

4.9 Sugerencias para mejorar 

A continuaci6n, se plantean algunas sugerencias para mejorar el 
funcionamiento del FOVI, a saber: 
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a. Definir el status institucional del FOVI, bien sea para que conti- 
nlie operando bajo la modalidad de fideicomiso administrado por el 
Banco Central de Honduras; como una dependencia directamente de 
propiedad del Banco; o para que actfie dentro de la estructura 
operativa de un Ministerio de la Vivienda, en fusidn con el FOSOVI. 

b. Otra sugerencia de importancia para la existencia del FOVI 
consiste en que el Consejo Nacional para la Vivienda del FOSOVI 
emfta una politica habitacional mediante la cual se le delimite a1 FOVI 
su rango o cobertura de atenci6n poblacional; y que el Gobierno 
Central, en su condici6n de fideicomitente, y el Banco Central de 
Honduras, como fiduciario del FOVI, lo fortalezcan financieramente. 

c. Impulsar la capacitacidn del personal y la automatizaci6n de las 
operaciones del FOVI, en pos de su fortalecimiento y desarrollo. 

5. CONCLUSIONES 

Sobre la base de todo lo anteriormente desarrollado, a continua- 
ci6n se exponen las siguientes conclusiones: 

a. En periodos de ajuste de la economia, 10s planes de vivienda no 
suelen ser exitosos por cuanto las politicas monetarias y crediticias 
tienden a ser contractivas, mientras la politica devivienda es expansiva. 
Dichas politicas se confrontan y provocan el fracas0 o poco &it0 de 
10s planes. 

b. El disefio de planes masivos de viviendas debe tener en cuenta 
la 'estructura productiva de 10s bienes y servicios usados en la 
construcci6n; es decir, que aGn actuando en una economia libre, debe 
existir un grado de planificaci6n para evitar la anarquia. Por otra 
parte, aun cuando la economia libre supone libertad de precios, 
deviene la necesidad de ejercer algiin control para evitar la especula- 
ci6n, lo que considera establecer m6rgenes en 10s cuales 10s construc- 
tores y desarrolladores puedan desplazarse para fijar sus porcentajes 
de utilidad. 
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c. Los fondos de previsi6n y/o ahorro forzoso constituyen una 
alternativa viable en la soluci6n del d6ficit habitacional, en cuanto no 
Sean orientados directamente por dichas instituciones a proyectos de 
vivienda, sin0 a trav6s de mecanismos financieros previamente dise- 
fiados, en 10s que intervengan entes especializados en la materia. 

d. El ahorro 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 proporci6n de 6stos no puede 
tener acceso a pr6stamos para vivienda, en raz6n de sus bajos 
ingresos reales. Se presenta tambi6n la situacidn de que 10s cotizantes 
no son satisfechos con 10s montos de pr6stamos ofrecidos. 

e. Los fondos ptiblicos administrados bajo la modalidad de finan- 
cieras de segundo grado, en forma apolitica, representan verdaderas 
alternativas para el financiamiento de viviendas, ya que, a1 canalizar 
10s recursos a travks de intermediarios del sector privado, se garan- 
tiza que dichos fondos se destinen a 10s sectores de la poblacidn que 
realmente 10s necesitan, evitando a1 mismo tiempo el favoritism0 
politico y asegurando la recuperaci6n de 10s cr6ditos. 

f. El gobierno debe formular y poner en prhctica una politica 
nacional de vivienda, orientada a evitar las distorsiones institucionales 
y resolver el problema habitacional existente en el pais, brindando 
atenci6n prioritaria a 10s sedores de menores ingresos. 

g. Es prioritaria una positiva concertaci6n del sector ptiblico y 
privado a fin de que, en forma conjunta, coherente y sensata, combi- 
nen esfuerzos nacionales en la soluci6n del problema de la vivienda, 
considerando una politica de subsidio transparente en casos graves 
y calificados para aquellos sectores de la poblacidn que se encuentran 
en situaci6n de extrema pobreza. 

h. Aprovechando la celebraci6n del Afio Internacional de la Fami- 
lia, debe apelarse a la sensibilidad humana de 10s organismos de 
credit0 y a la comunidad econ6mica mundial para que se otorguen 
donaciones y/  s pr6stamos blandos, que permitan dotar de vivienda 
digna a 10s estratos de poblaci6n de extrema pobreza. 



FONDOS FINANCIEROS DE VIVIENDA: 
LA EXPERIENCIA DE BRASIL Y LOS FONDOS DE 
INVERSION INMOBILIARIA 

Luis Filipe Soares Baptista 

1. INTRODUCCION 

El Sistema Financier0 de Vivienda (SFH) del Brasil fue creado en 
1964. Durante 10s primeros 18 aiios, el Sistema registr6 una evolucidn 
extraordinariamente favorable, permitiendo el financiamiento para 
la adquisicidn de 4,l millones de viviendas. Sin embargo, desde 1983 
10s creditos se redujeron a raiz de una combinacih de factores. La 
politica econdmica deprimi6 10s salarios y aumentd significativamente 
las tasas de inter& reales de la economia. A1 mismo tiempo, la 
recuperaci6n de 10s creditos fue reducida por la concesi6n 
indiscriminada de subsidios a prestatarios del Sistema y por el 
congelamiento de las cuotas en 10s sucesivos planes econ6micos de 
1986 a 1992. 

Simultheamente, 10s recursos tradicionales del Sistema, es 
decir las Libretas de Ahorro y el Fondo de Garantia por Tiempo de 
Servicios (FGTS) -un fondo establecido para 10s trabajadores con 
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dep6sitos hechos en nombre de estos por 10s respectivos empleado- 
res-, fueron afectados por las transformaciones en el context0 econ6- 
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 Prestamo (SBPE), segmento 
del SFH que opera con recursos captados del pfiblico 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, 10s Fondos de Inversi6n Inmobiliaria surgieron como la 
mejor opci6n, redireccionando inversiones financieras hacia el Brea 
inmobiliaria. 

Despuks de profundos debates, en el que participaron el SBPE, 
otras corporaciones representativas del segmento financier0 y de la 
contrucci6n civil, ademhs de autoridades de 10s poderes Ejecutivo y 
Legislative, fue aprobada, el 25 de junio de 1993, la Ley No. 8.668, que 
dispone sobre la creacidn de 10s Fondos de Inversi6n Inmobiliaria en 
el Brasil. 

Las normas emitidas por la Comisi6n de Valores Mobiliarios 
(CVM), corporacicin id6nea para definir criterios y normas de nego- 
ciaci6n de 10s valores mobiliarios, fueron publicadas en enero de 
1994. Inmediatamente despuks de su publicacidn, la CVM recibi6 la 
primera soliatud de registro para la creaci6n de un fondo de inver- 
sidn inmobiliaria en San Pablo, para la construcci6n de un edificio 
comercial de 24 pisos, con una inversidn de US$25 millones. 

2. CONCEPTOS Y ASPECTOS OPERATIVOS 

Los Fondos de Inversidn Inmobiliaria son una comuni6n de 
recursos provenientes de diversos inversionistas y constituidos de 
acuerdo a un condominio cerrado, con el propdsito de que Sean 
dirigidos a financiar proyectos inmobiliarios. Los fondos se destinan 
a1 desarrollo de proyedos tales como la construccidn, adquisicidn o 
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administracidn de inmuebles comerciales (shopping centers), indus- 
triales y residenciales, inclusive en Areas rurales, para posterior 
enajenacidn, alquiler o arrendamiento. 

Los fondos son administrados por una institucidn financiera 
que, habilitada por la Comisidn de Valores Mobiliarios (CVM), 
efecttialas inversiones conforme el reglamento del fondo en cuesti6nj 
el cual es de amplio conocimiento de sus inversionistas. Los 
inversionistas participan del fondo mediante la adquisicidn de cuotas 
representativas del patrimonio del fondo. La negociacidn de las 
cuotas se subordinan a las normas legales que se refieren a la distri- 
bucidn de valores mobiliarios en el mercado primario y secundario, 
de acuerdo con la Ley No. 6.385176. 

Los Fondos de Inversih Inmobiliaria no poseen personalidad 
juridica. La institucidn administradora adquiere el inmueble en 
carActer 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 institucidn en otros negocios. La administradora, sin 
embargo, es responsable legal por el patrimonio que administra 
como fiduciaria. El regimen de 10s Fondos de Inversidn Inmobiliaria 
es de condominio cerrado, es decir las cuotas representativas de su 
patrimonio no son rescatables con el propio fondo que las emitid. 

La constitucidn de un fondo se inicia con la deliberacidn de la 
institucidn habilitada a administrarlo, en la cual son definidas las 
normas internas -el reglamento- a las que serd sometido su funciona- 
miento. Despues de la autorizacidn dada por la CVM, se efectGa la 
venta de las cuotas para 10s inversionistas (distribucidn piiblica) o 
para un segmento particular de inversionistas (distribucih privada). 
Una vez vendidas todas las cuotas estard completada la constituci6n 
del fondo. 

La administracidn del fondo se rige por el reglamento antes 
aludido e involucra 10s siguientes agentes: 
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a. Asamblea General de Tenedores de Cuotas. Es el 6rgano miiximo de 
deliberacidn del fondo, a1 cual le compete aprobar las cuentas del 
fondo, modificar el reglamento, destituir la instituci6n administrado- 
ra, determinar politicas de inversiones, elegir y destituir representan- 
tes, y deliberar sobre sustituciones, emisiones de nuevas cuotas, 
incorporaciones, separaciones o liquidacidn del fondo. 

b. Institucidn Administradora. Es el drgano ejecutivo del fondo que, 
por medio de un director designado, realiza las operaciones y prac- 
tica las acciones necesarias para conseguir 10s objetivos del fondo. 

c. Consultor Tkcnico. La Asamblea General decidirii sobre la contra- 
taci6n de una persona sin vinculo con la institucidn administradora 
o constructora de inmuebles objeto del fondo, para analizar inversio- 
nes y emitir pareceres tecnicos. 

d. Auditor Independiente. Serh contratado por la Asamblea General 
de 10s cuotistas para ejercer las funciones de fiscalizador y controlador 
gerencial de 10s proyectos e inversiones del fondo, en defensa de 10s 
tenedores de cuotas. 

3. VENTAJAS DE LOS FONDOS DE INVERSION INMOBI- 
LIARIA 

Son muchas las ventajas de 10s Fondos de Inversidn Inmobilia- 
ria, entre las cuales pueden mencionarse las siguientes: 

a. Proporciona liquidez en el mercado secundario, asegurada por 
la negociaci6n en bolsas de valores, donde 10s corredores funcionan 
como intermediarios organizados, autorizados y normados por las 
autoridades competentes. 

b. Permite a1 inversionista sin capacidad financiers el acceso a la 
adquisici6n de inrnuebles en el mercado inmobiliario, como conse- 
cuencia del fraccionamiento de 10s activos de 10s fondos en partes 
ideales. 
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c. Hace posible la diversificacidn de riesgos, permitiendo a un 
mismo inversionista o a1 propio fondo realizar inversiones en m6s de 
un proyecto inmobiliario. 

d. Brinda solidez porque las cuotas tienen un respaldo inmobilia- 
rio, asociando inversiones inmobiliarias a una inversidn mobiliaria. 

e. Ofrece transparencia de informaciones, pues todas las acciones 
relevantes, como operaciones, informaciones sobre 10s proyectos 
inmobiliarios y contabilidad, deben permanecer a disposicidn del 
mercado, siendo garantizada su fiscalizacidn por la CVM. 

f. Aplica menores tasas de inter& en relaci6n con un negocio 
inmobiliario, logrando asi mayor rentabilidad para el inversionista. 

g. Carece de formalismo y burocracia y, ademhs, brinda agilidad 
en la liquidacidn de las operaciones. 

4. CONCLUSION 

La experiencia positiva de 10s Fondos de Inversidn Inmobiliaria 
en otros paises, junto con las ventajas ofrecidas por 10s fondos, 
indican que este producto deber6 tener buena acogida en el Brasil. El 
mercado financiero brasilefio es uno de lo m6s sofisticados en el 
mundo. En 10s dltimos afios, ha ocurrido un gran desarrollo de 
fondos de inversi6n de varios tipos. El producto recign lanzado est6 
en su timing correct0 y es perfectamente compatible con las expecta- 
tivas de 10s inversionistas. 

El potencial existe: adem6s de 10s inversionistas privados, 10s 
inversionistas institucionales -tales como 10s fondos de pensiones y 
las compaliias de seguros- tendr6n un papel importante en el proceso 
de desarrollo de este nuevo producto financiero. Debe destacarse que 
actualmente el patrimonio global de 10s 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 dkficit habitacional del Brasil, 
estimado en 12 millones de viviendas, sin0 tambikn a la creaci6n de 
nuevos empleos. 
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ANEXO 

CRONOLOGIA DE LOS FONDOS DE INVERSION 
INMOBILIARIA 

Propuestas de creaci6n delos Fondos de Inversi6nInmo- 
biliaria, elaboradas por varios agentes financieros priva- 
dos. 

Seminario en la Comisi6n devalores Mobiliarios (CVM). 

Exposici6n de motivos y Proyecto de Ley, en el Ministe- 
rio de Economia. 

Ley No. 8.668, del25 de junio de 1993, aprobada por el 
Congreso Nacional, que dispone sobre la constitucidn y 
el rkgimen tributario de 10s Fondos de Inversih Inmobi- 
liaria, y otras disposiciones. 

Instrucci6n No. 205 de la CVM, dell4 de enero de 1994, 
que dispone sobre la constituci6n, financiamiento y ad- 
ministraci6n de 10s Fondos de Inversi6n Inmobiliaria. 

Instrucci6n No. 206 de la CVM, dell4 de enero de 1994, 
que dispone sobre normas contables aplicables a las 
demostraciones financieras de 10s Fondos de Inversi6n 
Inmobiliaria. 

La CVM recibe el primer pedido de registro de creaci6n 
de un fondo inmobiliario en San Pablo, Brasil. 
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Fondo Nacional de Ahorro 
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Guillermo G6mez Estrada 
Director 
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COSTA RICA 
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Vivienda (B ANHVI) 
Luis Mastroeni 
Gerente General 
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Ramiro Madriz 
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Fundacidn Costa Rica-Canada 
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Centro Impulsor de la 
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A.C. (CIHAC) 
Eduardo Carrera 

DIMEX 
Jose Luis Escobedo 

Francisco Hernhdez 

Federaci6n Nacional de 
Promotores Industriales de 
Vivienda, A.C. (PROVIVAC) 
Enrique Vainer 
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Financiamiento Bancario a la 
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Mariana Delgado 
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Financiamiento Hipotecario 
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Grupo Proa S.A. de C.V. 
Cuauhtemoc Magaiia 
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dultibanco Comermex §.A. 
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llberto Cortez 
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Guadalupe Delgado 
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Rene Legarde 
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Francisco Rodriguez 

Jose Luis Romero Hicks 
Diredor General de PolStica y 
Fomento a la Vivienda 

Juan Santander 

Luis Villasefior 

Janette Zamorategui 

Softec S.C. 
Manuel Campos 

Lorenzo G6mez 

Eugene Towle 

Universidad de las Americas 
Gonzalo Castafieda 

Sin afiliacidn institucional 
Guadalupe Flores 

NICARAGUA 

Banco Central de Nicaragua 
Stelina Ldpez 
Directora General de Crkditos 

Banco de la Vivienda de 
Nicaragua (BAVINIC) 
Leonardo Sdnchez 
Asesor de la Direccidn Ejecutiva 
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Consejo Nacional de la 
Vivienda (CONAVI) 
Humberto Sandoval 
Director T6cnico Adjunto 

Oga Rape Sociedad de Ahorro y 
Prbstamo para la Vivienda S.A. 
Magno Ferreira 
Director 

REPUBLICA DOMINICANA 

Asociacidn Noroestana de 
Ahorros y Prbstamos para la 
Vivienda 
Dario Tio Brea 
Gerente General 

Asociaci6n Norteiia de Ahorros 
y Prkstamos para la Vivienda 
Hugo Gonzdlez Ldpez 
Gerente General 

Asociacidn Popular de Ahorros 
y Prestamos para la Vivienda 
Azor Hazoury 
Vicepresidente Ejecutivo 

Oswaldo Piantini 
Vicepresidente de Crkdito 

Liga Dominicana de Asociacio- 
nes de Ahorros y Pr6stamos Inc. 
Antonio Mendoza 
Asesor Tbcnico 
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VENEZUELA 

Del Sur Entidad de Ahorro y 
Prkstamo 
Cksar Navarrete 
Presidente 

ORGANISMOS INTERNA- 
CIONALES Y DE COOPERA- 
CION INTERNACIONAL 

Agencia de 10s Estados Unidos 
para el Desarrollo Internacional 
(US AID) 
Cristopher Milligan 
Subdirector 
Oficina Regional de Vivienda y 
Desarrollo Urbano para 
Sudamerica (RKUDO / SA) 
Quito, Ecuador 

Unidn Interamericana para la 
Vivienda (UNIAPRAVI) 
Jose Manuel Agudo 
Presidente 
C / O  Presidente 
Grupo Su Inmueble S.A. de C.V. 
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Jaime Colodro 
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;erardo M. Gonzales Arrieta 
;erente Tecnico 
ima, Perfi 
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3uillermo Heisecke 
'rimer Vicepresidente 
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3ga Rap6 Sociedad de Ahorro y 
Mstamo para la Vivienda S.A. 
hsuncibn, Paraguay 

Freddy Reyes 
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c/o Vicepresidente Ejecutivo 
Asociaci6n La Nacional de 
Ahorros y Prkstamos para la 
Vivienda 
Santo Domingo, RepGblica 
Dominicans 

Luis F. Soares Baptista 
Director Regional 
c/o Director Gerente 
Banco Itafi S.A. 
San Pablo, Brasil 
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