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I PROYECTO DE LEY PARA UN '"PLAN NACIONAL DE DESREGULACION Y
REACTIVACION DE LA INDUSTRIA DE LA CONSIRUCCION Y DE LA VIVIENDA"

En general, se considera bien concebido y adecuadamente orientado el proyecto de ley en
cuestion Sin embargo (sin que ello atente contra la sustancia del proyecto o pretenda ser un
analisis exhaustive e informado del mismo), se detalla a continuacién algunos comentarios e
interrogantes que fluyen de una primera y somera lectura, ordenados en funcion de los articulos
correspondientes

Art 3 - Considerando que un objetivo principal de la reforma contenida en este articulo es el de
permitir la titulizac16n de créditos hipotecarios, y que una condicion fundamental de tal
titulizacion es la absoluta solvencia de los titulos que se emitan, cabe cuestionar la conveniencia
de mantener los siguientes alcances propuestos al articulo 2662 del Codigo Civil para el caso de
creditos hipotecarios

(a) la indicacién que hace aplicables al "domunio fiduciario” las disposiciones sobre
"domunio revocable" de los articulos 2663 al 2672 de dicho c6digo, excepcidén hecha del
articulo 2670,

(b) la disposicién para que los acreedores del fiduciante puedan agredir los bienes
fideicomitidos, por cuanto aunque ella se da para el caso de fraude Ginicamente, hay que
considerar la fe que de la venta dan los registros publicos correspondientes y el hecho
de que la accion "pauliana" en la quiebra del fiduciante no puede prosperar cuando los
bienes fideicomitidos son transferidos a su valor real y por ende sin perjuicio de los
acreedores, y

(c) el derecho otorgado a acreedores del beneficiario sobre los frutos de los bienes
fidercomutidos (de por si complicado desde que un beneficiario solo detenta derechos
alicuotas sobre dichos bienes)

Se sugtere amphar como sigue el Gltimo parrafo de este articulo "El fiduciario puede y debe
ejercer todas las acciones que correspondan para la defensa de los bienes fideicomitidos, tanto
contra terceros como contra el fiduciante y el beneficiario, "

El articulo deberia ampharse tambien con nuevos péarrafos que contemplen

(a) los casos de renuncia del fiduciario y los de su reemplazo a mniciativa de los
beneficiarios,

(b) la institucion de "un representante de los beneficiarios" con amphlios poderes de
representacién y defensa de sus imtereses (pudiendo dicha representacién recaer en
personas naturales o, mas propilamente, en entidades financieras o especializadas), y

(c) la facultad wrestricta de incluir en el converuo de fideicomiso y su eventual
titulizacion toda clase de condiciones, plazos, modalhidades e innovaciones que no esten
especificamente excluidas por disposiciones legales vigentes

Art4 - Este articulo modificatorio del articulo 3157 del Codigo Civil mantiene como defensa

admusible en la ejecucién de garantias hipotecarias la de caducidad de la inscripcién hipotecaria
Al respecto cabe anotar que tanto el Cédigo Civil como el Codigo Procesal Civil y Comercial
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establecen un plazo maximo de 20 afios de vigencia para la inscripcion hipotecaria y que ello
impone restricciones en el caso de creditos hipotecarios de mayor duracion (eg el caso del Art 49
del presente proyecto), sobre todo en cuanto a su eventual titulizacion

Artb - Este articulo, al agregar los articulos 1622 bis y ter en un Capitulo VII a la Seccion
Tercera del Libro Segundo del Cédigo C vil, crea la figura de la "locacion con opcion de
compra" Puede ser interesante anotar que en el modelo chileno, con similares objetivos para
el caso de inversiones habitacionales, esta figura fue creada como "arrendamiento (o locacion)
con promesa de compra-venta" Creemos que ello refleja mejor la operacion propuesta como una
de adquisicion de vivienda propia, en la que la principal diferencia con una compra-venta
tradicional es la postergacién de la transferencia de dominio hasta el momento de pago final y
el consecuente soslayamiento de un crédito hipotecario Seria aconsejable legislar ambas figuras,
dejando a los propios contratantes la opcion de elegir entre una y otra

Evidentemente, las relaciones contractuales entre el locador y el locatario sufren variantes
segun se trate de opcion o de promesa Pero, de todos modos, seria importante aprovechar
algunos de los mas detallados antecedentes del modelo chileno, sobre todo en lo referido al
distinto tratarmuento de lo que equivaldrian a ser los componentes de intereses y amortizacion
de capital en las respectivas operaciones En todo caso, seria importante amplhar el acapite 2)
del articulo 1622 bis para definir el tratamiento de pagos hechos en funcién de amortizacion de
la cosa alquilada cuando sobrevenga mterrupcién de la locacién u omisién de ejercicio de la
opcién, entre otros casos

Art 10 - Aunque este articulo habla de cesién de "contratos" y ello permitiria incluir los
de locaci6n con opcién de compra (asi como, eventualmente, los de locacion con promesa de
compra-venta) a que se refiere el articulo 5, podria ser aconsejable incluirlos especificamente
dadas sus condiciones especiales

Seria conveniente tambien disponer que la inscripcion que debe hacerse en los Registros
de la Propiedad Inmueble, en el caso de cesiones de créditos con garantia real, pueda constar
de una simple anotaci6n que la remuta a la correspondiente inscripcién en el Registro Publico
de Cesiones de Credito, con el fin de obviar mayores demoras y costos mnecesarios

Art14 - Dos comentarios generales merece este articulo Primero, asegurar que las
reformas propuestas al articulo 3157 del Codigo Civil y al articulo 598 del Codigo Procesal Civil
y Comercial por los articulos 4 y 9, respectivamente, del proyecto sean compatibles con las
facilidades descritas por el presente articulo Segundo, que estas facilidades aun parecen
adolecer de formulismos e instancias de dilatar y encarecer el regimen especial de ejecucion de
hipotecas

En lo particular, el inciso a) determuna que es la "entidad" quien micia el tramute de
ejecucion, debiendo entenderse por esta a la entidad detentora de los bienes fideicomitidos, o
sea el fiduciario Seria bueno aclarar el caso y ademas establecer el derecho de los beneficiarios
del fideicomuso, a través de su representante, a exigir o disponer la ejecucién
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El inciso e) acapite 4) establece, en conformidad con disposicion del Codigo Civil, que los
gastos de ejecucién del credito no podran exceder el 1% del mismo Esto puede ser totalmente
madecuado a la ejecucion individual de créditos hipotecarios de bajo monto Seria preferible
Limatar a este porcentaje las preferencias mnherentes a tales gastos, pero dejando libertad para que
cualquier exceso sea recuperable después de satisfechos los créditos y gastos del acreedor
hipotecario Igual salvedad habria que hacer a la reforma del articulo 597 del CPCyC propuesta
por el articulo 9 del presente proyecto

El mnciso f) dispone remates sucesivos para el caso de falta de postores Seria mejor
establecer un solo remate y con la facultad expresa del acreedor de adjudicarse el inmueble por
el monto de sus acreencias en el caso de que no hubieran ofertas que lo superen

Art16 - Aunque la intencion es evidente, parece poco clara la definicion de "inmuebles
nuevos destinados a vivienda permanente" a efectos de la exoneracién del impuesto de15% a
la transferencia de mmuebles Se refiere solo a los recién construidos o tambien a los
primeramente adquiridos con destino de vivienda? 51 bien un objetivo de esta termunologia
puede ser de estimulo a la industria de la construccién, pareceria adecuado disponer tambien
que la exoneracién pueda operar en el caso de viviendas usadas que sean adquiridas como
vivienda propia o puestas en locacion conforme a los dispositivos del articulo 5 del presente
proyecto

De otra parte, que pasa cuando una vivienda destinada a vivienda en el momento de su
adquisicton es posteriormente aplicada a otros fines? Evidentemente, deberia asegurarse la
recuperacion del impuesto en el momento en que se incumpla el destino de vivienda, pues de
lo contrario esto podria facilitar evasiones fraudulentas

Art17 - Confieso no entender los alcances del segundo parrafo de este articulo en lo que
se refiere a prestaciones exoneradas del IVA y a la calidad de sujeto pasivo que retiene el
fideicomutente o su cesionario Igual observacion es aphcable al Art 21 j)

Art 21 b) Podria pensarse en ampliar la redaccion propuesta para el articulo 2 de la Ley 24083
a fin de permitir a un "fondo comun de inversion mmobiharia" incluir en su patrimonio los
contratos de locacion con opcion de compra (asi como, eventualmente, los de locacion con
promesa de compra-venta) a que se refiere el articulo 5 del presente proyecto

Art 21 c¢) A fin de facilitar la titulizacion de créditos hipotecarios y flujos de caja originados en
los contratos de locacién con opcién de compra (asi como, eventualmente, los de locacion con
promesa de compra-venta) a que se refieren los articulos 5 y 10 del presente proyecto, deberia
permitirse la constitucién de fondos comunes de mversiones mmobiharias con patrimonios
constituidos en su virtual totalidad por estos valores

Art 21 f) Deberia incluirse los contratos de locacion con opcion de compra (asi como,
eventualmente, los de locacion con promesa de compra-venta) en las disposiciones de este
articulo
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Art 46 - Enumera varios requisitos que deben ser cumplidos para adquirir el dominio de
viviendas, pero no los define

Art 50 - Aunque ello sélo se pueda hacer dentro de lo practicable —tratandose aqui de
procesos de "regularizacién de domunio y actualizacién de deudas de viviendas construidas con
fondos de FONAVI" exclusivamente— deberian mcluirse los inevitables y considerables costos
financieros incurridos durante el periodo de construccion y previos a la venta (intereses,
comusiones, costo de auto-financiacion, etc) en la determinacion de precio final establecida por
este articulo

Art51 - Es muy interesante el concepto de garantizar con segunda hipoteca el eventual
subsidio, tal como lo establece el primer péarrafo de este articulo Y, en este sentido, pienso que
se podria amplar la redaccién del segundo parrafo a fin de hacerlo mas claro y, sobre todo, para
disponer que esta segunda hipoteca se iria liberando "pari-passu" con las amortizaciones de la
hipoteca primera Esto redundaria en una agregada seguridad para los tenedores de los creditos
tituhizados

Seria conveniente tambien proceder a establecer aqui los requisitos, condiciones y
mecanismos de otorgamuento del subsidio (el modelo chileno puede servir de guia), los que
deberian ser 1gualmente aplicables al subsidio referido en el Art 67 b) del proyecto

Art 56 - No estaria demas determinar en este articulo que las carteras hipotecarias
constituidas con caracter provincial pueden ser materia de titulizacién, ya sea ndividualmente
o en conjunto con carteras de otras provincias (cuanto mas ampha la base de una cartera, mas
difuso—v por ende cuantificable—es el riesgo)

Art 57 a) Se refiere esta "superficie util" al area techada unicamente o incluye tambien
balcones y jardines? No se considera alguna superficie maxima para estos casos?

Art 60 - Parece muy nigido fyar por ley limites absolutos a las remuneraciones por servicios
contractuales No seria mejor dejar esto a un reglamento que pueda evaluar las condiciones
necesarias del mercado en circunstancias tipicas?

Tambien, no podria considerarse por este articulo una eventual venta de las carteras
hipotecarias provinciales (adecuadamente descontadas) a entidades privadas dispuestas a
afrontar como negocio propio los riesgos crediticios correspondientes?

Art72 - Parece que la referencia a la Seccion V del Titulo Il del presente proyecto que hace
este articulo deberia mas bien indicar el Titulo 1
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II LINEAMIENTOS GLOBALES PARA UNA POLITICA DE ESTIMULO AL
FINANCIAMIENTO HABITACIONAL

La Experiencia Mundial

Dos realidades fundamentales surgen de la experiencia mundial Prumero, no existe pais donde
las necesidades de vivienda de su poblacion hayan sido o puedan ser cubiertas con recursos
fiscales exclusivamente o, tan siquiera, principalmente Por ello, las politicas nacionales de
promocion habitacional mas eficientes han sido aquellas que se orientaron a promover la mas
ampha participacion de los capitales e iniciativas privadas, permutiendo que los recursos fiscales
fueran tanto mas eficaces (gozando de un importante factor multiplicador) cuanto se les utilizo
para estimular las inversiones privadas y no para sustituirlas

Segundo, la mayoria de las politicas que han perseguido favorecer a los sectores menos
pudientes de la poblacién con medidas que se apartan de las tasas y operaciones normales de
los mercados de capital han redundado en la consecuencia adversa de limitar los recursos
financieros disponibles para dichos sectores Tipico de medidas bien intencionadas que
resultaron contraproducentes en sus efectos, han sido

* la construccion y venta de viviendas por entidades gubernamentales donde no se
recuperaron en su integridad los costos e inversiones respectivas con lo que se impidio al
sector privado producir viviendas comparables y competitivas,

* laconcesién de financiaciones hipotecarias por entidades gubernamentales por debajo de las
tasas de mercado, con lo que se impidi6 la participacion de intermediarios financieros
privados al mismo tiempo que el financiamiento estatal quedaba limitado por margenes de
disponibilidad fiscal,

* la implementacion de regulaciones mutantes a las tasas de interés que pudieran percibir los
intermediarios financieros en casos de financiacion hipotecaria a sectores de modestos
recursos, con lo que se impidio a estos desarrollar el mercado correspondiente, y

® en general, toda otra forma de subsidio indirecto

Estas experiencias indican que una politica de financiamiento habitacional, para ser efectiva, debe
necesartamente enmarcarse y ser concordante con el sistema financiero general, y que los
estimulos que se establezcan para la produccién y financiamiento de viviendas de interes social
deben cuidar de no desincentivar la participacion del sector privado

Es evidente que el rol del Estado en materia de vivienda de interés social debe ser de
"Facilitador" y no de "Ejecutor" Para ello, una buena politica de estimulo al financiamiento
habitacional debe comprender los siguientes aspectos

® promover y sostener un marco mstitucional abierto y transparente en el area financiera,
donde todos los recurrentes a los recursos disporubles gozan competitivamente de igual
acceso,
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* alentar las mversiones del sector privado en todos sus extremos, tanto de ahorristas e
inversores como de los propios deudores,

* facilitar el desarrollo de un profundo y agil mercado secundario para los creditos
hipotecarios,

* crear y mantener el marco legal y las garantias necesarias para el desarrollo urbano y la
propiedad habitacional, tanto en lo que se refiere a los regimenes de registro y transferencia
de la propiedad urbana cuanto a los procesos de proteccién de los respectivos derechos de
los propietarios, locadores y acreedores hipotecarios,

* establecer normas claras y de facil implementacion en el minimo necesario para regular el
uso de la tierra, el desarrollo urbano y la construccion de viviendas,

* delegar en los gobiernos provinciales y municipales las mniciativas y facultades apropiadas
a sus jurisdicciones, suprimiendo restricciones burocraticas innecesarias del gobierno central,

* adecuar las legislaciones impositivas y laborales de modo que coadyuven al desarrollo
urbano y habitacional y no, como tantas veces sucede, que lo dificulten,

* evaluar e implementar las medidas de proteccion ambiental que aseguren una mejor calidad
de vida para los habitantes,

* favorecer el desarrollo de sistemas y entidades de organizacién de la demanda, de ayuda
mutua y de auto-construccion para los sectores de menores recursos, y

* por sobre todo, asegurar un regimen economico no inflacionario y, en su caso, un adecuado
mecarusmo de ajuste monetario que evite la deteriorizacion de los creditos hipotecarios

No obstante esta preferencia por un rol de "faciitador", hay que reconocer situaciones que
requieren una accion mas directa del Estado, como en los casos de renovacion urbana y de
regularizacion, erradicacién o renovacién de barrios marginales Pero aun en estos casos, es
conveniente que el Estado acuda en forma de "apoyo" a miciativas locales y no como unico
gestor La experiencia muestra que también en estos casos la acci6n exclusiva del Estado resulta
no solo en suficiencia de los recursos fiscales sino tambien casi invariablemente en un uso
meficiente de los mismos

Financiamiento de la Construccion

El financiamiento de la construccion (ya sea de vivienda nueva, o de ampliacién o mejoramiento
de la existente), que por definicion es de corto plazo, es un rol natural de la banca comercial y
de los intermediarios financieros especializados Pero para que este financiamiento este
disponible en el ambito de la vivienda de interés social, deben asegurarse las siguientes
condiciones bésicas (a) una percepcion de intereses a tasas de mercado, y (b) que el constructor
o el adquirente pueda asegurar el repago al momento de terminada la construccion Este ultimo
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requistto se logra con financiamiento propio del adquirente (ahorro previo), apoyo estatal en su
caso (subsidio directo) y la certeza de disponibihdad de un credito hipotecario por el saldo
Cumplidos estos dos requisitos no es necesario ninglin mayor apoyo estatal a la construccion
Por el contrario, como hemos visto, cualquier intervencién directa del Estado -ya sea actuando
como constructor o como financiador de la construccion- que se oriente a perdonar costos o a
favorecer la demanda, al provocar una competencia desleal, conduce inexorablemente a una
restricc16n del mercado y al resultante alejamiento del capital privado

En cambuo, los recursos fiscales en esta etapa seran mejor dirigidos s1 se los emplea en uno o
mas de los siguientes fines

* asegurar la disporubilidad de terrenos adecuados a la vivienda social,

* ncentivar el establecumiento de bancos de materiales y de orgamzaciones de apoyo a
sistemas de ayuda mutua y auto-construccion, y

* sobre todo, el establecimiento de un sistema de subsidio directo a la adquisicion o mejora de
sus viviendas por familias de escasos recursos (stendo este subsidio, ademaés, un factor
determunante para el exito de la consiguiente financiacion hipotecaria, como se describe a
continuacion)

Fianciamiento de la Adquisicion

Al 1gual que la financiacion de la construccién, y por las mismas razones, el financiamiento
hipotecario para la adquisicién de wviviendas debe dejarse a cargo de instituciones de
intermediacién financiera del sector privado Pero en este caso existe también una mayor razon
para reemplazar todo financiamento por parte del Estado por aquel del sector privado Y es que
el sector privado esta con mejor disposicién para hacer un buen anéhsis previo del crédito y para
luego asegurar su recuperacion oportuna Abundan los ejemplos de morosidad y falta de pago
cuando los deudores lo son de entes gubernamentales

El apoyo del Estado para el financiamiento de la adquisicion puede manifestarse en las
sigutentes formas principales (a) por medio del subsidio directo al adquirente de la vivienda,
(b) a traves de un adecuado regimen de seguro hipotecario para las viviendas de interes social,
y (c) mediante el establecimiento de un ambiente legal y financiero favorable a la titulizacion de
las obligaciones hipotecarias (como veremos més adelante)

El subsidio directo al adquirente tiene las siguientes ventajas

* reemplaza con resultados positivos los resultados negativos de sistemas de subsidios
mndirectos y ocultos,

* estimula la variedad y competencia en la produccion y oferta de viviendas,

* llega en forma transparente y focalizada a los beneficiarios perseguidos y segun un estricto
sistema de méritos para su obtencidn,
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* permite establecer un sistema de ahorro previo que, en el iempo, llega a constituir en s1 una
importante fuente de financiamiento habitacional, y

* facilita el credito hipotecario al reducir el saldo de precio pendiente de financiacion (la menor
relacion deuda/garantia no solo asegura la hipoteca smo que tambien facilita el pago de
mtereses reales con cuotas mensuales accesiktles al deudor de bajos recursos)

Es mdudable que un buen destino para los fondos del FONAVI seria el de financiar un sistema
de subsidio directo a la adquisicién y en tal sentido valdria la pena ampliar el proyecto de ley
en discusién El sistema chileno, adecuado a la realidad argentmna, podria servir de modelo

Un buen régimen de seguro hipotecario es fundamental para la seguridad de los creditos
hipotecarios y de su eventual titulizacion (sobre todo en el caso de deudores de bajos recursos)
El sector privado deberia poder asumur esta cobertura En caso contrario, corresponderia al
Estado asumurlo a fin de facilitar el correspondiente financiamiento y tambien, para que, por la
via del ejemplo, puedan las aseguradoras privadas imponerse de su viabilidad y provecho

Re-financiamiento del Credito Hipotecario

La creacion y mantenimiento de un mercado secundario agil y profundo para los creditos
hipotecarios es fundamental a la mayor difusion y penetracién del financiamiento habitacional
Y la forma més perfeccionada de un tal mercado secundario es a través de la "titulizacion" de
los creditos, tal como se propone en el proyecto de ley comentado

La demanda de credito hipotecario para los estratos menos pudientes es actualmente muy vasta,
como tambien puede llegar a serlo la oferta de capitales a largo plazo por parte de inversionistas
institucionales (por ejemplo las AFJP de reciente creacion, entro otros de mayor antiguedad)
Pero para que la oferta se junte con la demanda se necesita de un adecuado marco de operacion
y garantias, que corresponde al Estado plasmar y asegurar Bésicamente, es necesario contar
con

* una adecuada reglamentacion para una no onerosa titulizacion de los creditos hipotecarios
y su libre negociabilidad,

* un regimen eficaz y acelerado de ejecucion hipotecaria en los casos de mora en los pagos
hipotecarios,

* la disporubilidad de seguros apropiados para el caso de perdidas no anticipadas, y
* por sobre todo, con un importante factor de liquidez en el mercado correspondiente, tal como

puede ser provisto por una fuerte mstitucion financiera de segundo piso que se comprometa
a actuar como comprador/vendedor permanente de los valores titulizados
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Conclusion
Como recomendaciones especificas para el caso argentino, habria que mencionar

* Retirar al Estado, tan pronto como posible, de sus roles de "proveedor" de viviendas y de
financiador directo de las mismas,

* Reforzar y profundizar de inmediato el rol de "facilitador" del proceso habitacional que le
corresponde al Estado,

* Utihizar los recursos del FONAVI para establecer un sistema de subsidios directos para las
famihas de escasos recursos necesitadas de vivienda

¢ Establecer un sistema de ahorro previo para los postulantes al subsidio habitacional, que
sirva no sélo para calhficar a los postulantes smo también para constituir una importante
fuente nueva de recursos para el sector vivienda

* Involucrar al sector privado (organizaciones comunales, ONGs, cooperativas, pequefios
constructores, etc) en el proceso de rehabilitacion de barrios

* Considerar la posibilidad de operaciones conjuntas con las empresas electricas y de servicios
para que, a cambio de una mayor cobertura, tomen ellas a su cargo la cobranza de los costos
recuperables en la rehabilitacié6n de barrios

* Facihtar la organizacién de entidades de intermediacié6n financiera especializadas en el
credito hipotecario para familias de recursos escasos y medianos

* Facilitar la inversi6n en valores hipotecarios titulizados por parte de los fondos de jubilacion
y pensiones, asl como por compafiias de seguro y otros inversionistas mnstitucionales

* Alentar al Banco Hipotecario Nacional a asumur el rol de gestor ("market maker") de un
mercado secundario activo para valores hipotecarios titulizados, propendiendo ademas a su
eventual consolidacion como entidad financiera de segundo piso

* Estimular la mversion privada en viviendas de interés social para alquiler, como medida
coadyuvante a palar el déficit existente

———menmnnx ¢ @ @ © ¢ EE———
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