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El Desarrollo del Crédito Hipotecario en el Uruguay — Introduccién y Metodologia

Introduccion y Metodologia

El problema habitacional es un aspecto de especial interés por parte de los gobiernos
lo cual implica un rol activo en las politicas destinadas a generar las condiciones necesarias

para el desarrollo de un sistema financiero que facilite el crédito destinado a la vivienda.

Tradicionalmente los gobiernos han encarado el problema del acceso a la vivienda
directamente mediante la elaboracién de programas de construccion de complejos
habitacionales. Sin embargo, el creciente déficit habitacional producido por el crecimiento
demografico y el consecuentemente nimero de hogares, junto con las reformas estructurales
tendientes a disminuir el tamano del Estado en cuanto a su participacién como agente
econdmico han vuelto insuficiente la oferta brindada por éste, por lo cual se ha apuntado a un
sistema en el cual toma mayor protagonismo el sector privado a través de la construccién y el
sistema financiero mediante la oferta de préstamos, mientras que el Estado se enfoca en el de
disefio y elaboracion de politicas publicas focalizadas a los sectores de la poblacidon que ven

limitada su capacidad de endeudamiento.

La estructura de un sistema de acceso habitacional debe tener en cuenta los aspectos
especificos que rodean al sector financiero caracterizado por los problemas de la informacion
asimétrica que genera mayores riesgos en la actividad, junto con la dificultad adicional que
implica comprometer recursos financieros en colocaciones de largo plazo. Para proveer a la
poblacién, de crédito hipotecario y al mismo tiempo mitigar los riesgos existentes, los paises
han implementado distintos disefios institucionales e instrumentos financieros que pueden ser
de util aplicacién en nuestro caso, donde observamos que la oferta de crédito hipotecario del
sector financiero privado es insuficiente y se focaliza a un publico de medio-alto y alto poder
adquisitivo, mientras que el sector publico, si bien ha sido el principal agente financiero del
sistema, ha atravesado por sucesivos problemas de caracter econdmico-financiero que
desembocaron en recapitalizaciones y asistencia econdmica por parte del Estado generando
un costo para la sociedad, a la vez que restringieron durante largos periodos, la oferta de

crédito a la poblacién.

Actualmente en Uruguay se estd implementando un redisefio de las instituciones que
conforman el sistema de crédito a la vivienda. El BHU operaba como un Banco de Fomento y
Comercial al mismo tiempo y terminaba por subsidiar de forma generalizada en lugar de
dirigirse Unicamente a los sectores que precisan de los mismos. Mediante la Ley N° 18.125 (Ley

de Vivienda) se realiza una reestructuracion de funciones del BHU y se crea la Agencia Nacional
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de Vivienda (ANV), separando asi en dos instituciones diferentes a quien fomenta el crédito
hipotecario y la vivienda, de quien es el agente financiero y compite como Banco Comercial
con la Banca privada. También mediante el plan quinquenal de vivienda se esta evaluando la
implementacién de instrumentos financieros, nunca antes utilizados en el Uruguay, que
creemos que en caso de ser aplicados, incrementaran de manera significativa el crédito

hipotecario en nuestro pais.

Es relevante destacar que en las ultimas dos décadas se han llevado adelante, planes
de estabilizacién que han sido exitosos en cuanto a mantener la inflacién en niveles
moderados. Esto brinda un marco para el desarrollo de instrumentos de fondeo a largo plazo
ya que bajo estas condiciones los inversores tienen una mayor seguridad para invertir en
titulos por periodos largos, debido a que en primer lugar no se encuentran tan expuestos
como en el pasado, a la erosion en el valor real de los activos a largo plazo durante periodos
inflacionarios y en segundo lugar, la mayor estabilidad macroecondmica alcanzada en los
ultimos afios permite una mejora del nivel de ingreso del deudor, generando que los Bancos

incrementen la oferta de préstamos.

También a partir del 2003 los depdsitos a la vista en los Bancos comienzan lentamente
a recuperarse luego de la crisis del 2002, con lo cual se cuenta con mayores fondos para poder

otorgar créditos hipotecarios.

En base a estos hechos, vemos al crédito hipotecario como un tema de la Agenda
actual del Gobierno, en pleno proceso de cambio y es por esa razén que hemos encontrado de

sumo interés el presente estudio.

El objetivo del presente trabajo es analizar las causas que han impedido un desarrollo
sostenible en el mercado hipotecario uruguayo, y a partir de la identificacion de las mismas
determinar los disefios institucionales e instrumentos financieros utilizados en los cuatro casos

de estudio propuestos que puedan ser de Util aplicacién en nuestro pais.

Por un lado, consideramos de interés estudiar el mercado hipotecario de México y
Chile debido al gran desarrollo alcanzado en los ultimos afios por estos paises y a las
similitudes en cuanto a los aspectos socio-econdmicos que presentan con nuestro pais. Por
otro lado, incluimos los casos de Estados Unidos y Reino Unido los cuales encontramos
interesantes debido al gran desarrollo de instrumentos de cobertura de riesgos asi como de

un mercado secundario que da mayor dinamismo al sistema. El caso de EE.UU. es de especial
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interés debido a la actual coyuntura econdmica que atraviesa el pais, la cual fue generada en el

mercado secundario de hipotecas.

En cuanto a la metodologia utilizada, esta consiste en la estatica comparativa y serd

llevada acabo de la siguiente manera:

En primer lugar analizamos el mercado hipotecario en nuestro pais tomando en cuenta
como ha evolucionado a lo largo del tiempo para luego estudiar que regulaciones lo afectan,
cual es el rol cumplido por el Estado en dicho mercado, que agentes privados participan y que
funcién cumplen. A partir de ese andlisis, identificaremos las carencias en el mercado

hipotecario uruguayo y el disefo institucional actual e instrumentos financieros existentes.

A continuacion realizaremos un andlisis sobre el mercado hipotecario en los cuatro
paises de referencia, siguiendo los mismos lineamientos de analisis del caso uruguayo, para
gue de esta manera todos los casos de estudio sean estandarizados para facilitar su analisis

comparativo.

Obtendremos conclusiones para cada uno de los paises estudiados, de forma de
destacar en cada pais, las caracteristicas esenciales de los disefos institucionales e

instrumentos financieros que contribuyeron al incremento de la oferta de crédito hipotecario.

A partir de dicha informacion en todos los paises analizados, realizaremos un estudio
comparativo, enfocado en los instrumentos financieros e instituciones que participan en el
mercado hipotecario en cada pais estudiado. En base al mismo, veremos que instrumentos
financieros e instituciones no existen en nuestro pais, para poder asi determinar cuales
podrian ser implementados en Uruguay con el objetivo de resolver las carencias identificadas

previamente.

Por ultimo determinaremos que efectos tendrd la implementacion de dichos
instrumentos financieros en el marco del nuevo disefio institucional en el mercado hipotecario

uruguayo.

La pregunta que nos planteamos responder en este trabajo consiste en determinar
¢Qué mecanismos se pueden implementar para apalear las carencias existentes en el mercado
hipotecario uruguayo? y a partir de la identificacion de dichas carencias, establecer qué
instrumentos financieros son necesarios para dinamizar el crédito hipotecario, tomando como
referencia los casos de estudio previamente analizados. Cuando hablamos de dinamizar el

mercado nos referimos a la generacion de condiciones para el desarrollo de nuevos
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instrumentos que permitan mitigar los riesgos y que por lo tanto, apunten hacia una

ampliacion de la oferta de préstamos hipotecarios.

Las respuestas que encontramos son: en primer lugar, el disefio institucional que ha
adoptado el sistema recientemente, parece ser el adecuado para mejorar la dindmica de
mercado y aumentar la participacidn de la Banca Privada, con un BHU que compite en igualdad
de condiciones. En segundo lugar, consideramos que Uruguay, debido a la estabilidad
macroecondmica alcanzada en los ultimos afnos, podria estar en condiciones de adoptar o
reincorporar instrumentos de fondeo de largo plazo como son las Letras Hipotecarias o la

securitizacion.

Con respecto a la estructura de nuestro trabajo, esté se organiza de la siguiente
manera. En el Capitulo 1 se describen los aspectos esenciales del crédito hipotecario y los
diferentes instrumentos de manejo del riesgo. En el Capitulo 2 se plantea el marco tedrico el
cual se centra en los problemas de la seleccidn adversa y riesgo moral caracteristicos de los
mercados financieros. En el Capitulo 3 se plantea el caso del crédito hipotecario en el Uruguay,
presentando una breve resefia histdrica asi como las caracteristicas en cuanto al marco
regulatorio, los agentes participantes del mercado y el rol del Estado. En los siguientes
capitulos presentaremos los cuatro casos de estudio que consideramos relevantes en cuanto al
nivel de desarrollo alcanzado en el mercado de crédito hipotecario siguiendo la misma
estructura utilizada en el caso uruguayo y enfocandolo particularmente pensando en
recomendaciones para nuestro pais. Finalmente, en el Capitulo 8 realizamos una estatica
comparativa entre los casos de estudio, para intentar dilucidar cual deberia ser el camino a
seguir por Uruguay. En el ultimo capitulo realizamos las conclusiones que entendemos se

desprenden de nuestro analisis.
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1. Especificidades del Sector

1.1. El Crédito Hipotecario

Para poder abordar el andlisis del crédito hipotecario, comenzaremos dando una breve
definicion de lo que se entiende comiUnmente por Préstamo Hipotecario para poder luego
establecer en base a ella, cuales son las especificidades del sector y que elementos lo

diferencian de un simple crédito al consumo.

En primer lugar un préstamo es una operacién financiera que se establece por
intermedio de un contrato segun el cual una de las partes, denominada prestamista, que
generalmente es un Banco o alguna Institucion Financiera, entrega a la otra parte, denominada
prestatario, una cierta cantidad de dinero. Mediante ese contrato basicamente se establece
que el prestatario se compromete a restituir la cantidad de dinero recibida en el préstamo
(denominado principal), los gastos generados por la efectivizacion del mismo vy los intereses
correspondientes. Por lo tanto, el importe de las cuotas se compone basicamente de dos

elementos: la amortizacién y los intereses.

Respecto de los intereses, veremos en los capitulos siguientes que existen
basicamente dos modalidades: Tasa fija y Tasa variable, y que se calculan como un porcentaje
en base a la diferencia entre lo que se presté y lo que se ha devuelto hasta cierto momento del

tiempo.

Otro elemento a tomar en cuenta es el plazo estipulado en el contrato para la
devolucidn del mismo ya que este determinara la forma de amortizacién del préstamo y el tipo
de interés a aplicar. Cuanto mayor sea el plazo menores van a ser las cuotas de amortizacion,

pero mayores van a ser los intereses totales que se paguen.

Finalmente, el otro elemento que interviene en la negociacidn es la Hipoteca, es decir,
la garantia que otorga el deudor la cual puede, por intermedio de ciertos procedimientos
judiciales, ser cedida o vendida en publica subasta por parte del acreedor en caso de
incumplimiento del acuerdo. En el caso de los préstamos para la compra de vivienda lo mas

comun es que la hipoteca sea precisamente dicho inmueble.

A diferencia de otros tipos de préstamos, el hecho de que exista una hipoteca en los

créditos para vivienda tiene ventajas para ambas partes ya que por un lado el acreedor tiene la
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posibilidad de recuperar total o parcialmente el crédito concedido en caso de incumplimiento
mediante un procedimiento judicial que permite ejecutar dicha garantia, y por otro lado el
deudor tiene la posibilidad de acceder a un crédito en forma mas conveniente en cuanto a

plazos de amortizacién y tasa de interés.

Sin embargo, como veremos en el capitulo dedicado al analisis del crédito hipotecario
en el Uruguay, en general existen muchas limitaciones para el acceso de la poblacién, a un
préstamo hipotecario, debido principalmente a la inestabilidad financiera que vuelve
extremadamente riesgosa a la actividad por las caracteristicas mencionadas sobre los largos
plazos de amortizacién, las fluctuaciones de las tasas de interés y de los tipos de cambio y la
probabilidad de que los ingresos del deudor se vean reducidos y no le permitan cumplir con

sus obligaciones.

Es por esta razén que en el Uruguay el sector Privado ha permanecido practicamente
ausente en dicho mercado y ha sido el sector Publico a través del BHU quien ha brindado la
gran mayoria de los préstamos para vivienda con la finalidad fundamental de dar respuesta al
problema habitacional y asumiendo para ello los costos del riesgo implicito en el mercado de

crédito, mas que por el hecho de actuar en base a incentivos econémicos.

1.2. Riesgos Asociados a la Operativa

Légicamente a la hora de analizar el crédito hipotecario es necesario estudiar los
efectos que la evolucion de ciertas variables tienen sobre la probabilidad de que el deudor
cumpla en tiempo y forma con el contrato del préstamo, asi como los instrumentos utilizados

por las instituciones financieras para cubrirse de dichos efectos.

Existen varias razones por las cuales el prestatario puede verse imposibilitado de
devolver el préstamo y los intereses: reduccién de los ingresos del nucleo familiar, aumento de
la tasa de interés (en el caso de prestamos con tasas reajustables), aumento del valor de la
moneda en la que se realiza el préstamo, etc. Todo esto hace que las instituciones financieras,
a la hora de estudiar la viabilidad econémica del préstamo realicen un analisis tanto de la
capacidad de repago del posible prestatario como de la forma y modalidades del préstamo a

otorgar en cuanto a los elementos analizados previamente.

A continuacién pasaremos a analizar cuales son los riesgos mas frecuentes al que se

exponen las instituciones financieras a la hora de conceder un crédito para la compra de
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vivienda y cuales son los instrumentos comiUnmente utilizados para intentar mitigar dichos

riesgos.

i) Riesgo Crediticio

Como sabemos, el mercado de crédito tiene una caracteristica que lo diferencia de
otros mercados, y que consiste en que no implica una transaccidon de una mercancia por otra
en un mismo momento del tiempo, sino por una promesa a futuro de la devolucién del monto
del préstamo y los intereses. Esto logicamente tiene como consecuencia que quien concede el
préstamo se exponga a un riesgo que consiste en la probabilidad de que el deudor no devuelva
la totalidad del préstamo y los intereses. Ya dijimos cuales son las causas que pueden llevar a
un deudor al incumplimiento del contrato del préstamo, y luego veremos qué implicaciones

tiene esto sobre las condiciones de dicho préstamo.

En el caso del Crédito Hipotecario, este fendmeno cobra mayor importancia, debido a
que en general son préstamos a muy largo plazo y es dificil por tanto que los prestamistas
prevean con certeza la magnitud de los acontecimientos futuros que tendrdn consecuencias
sobre la capacidad de pago del deudor. En el Uruguay en particular, la inestabilidad econdmica
del pais ha provocado que, al ser la cuota que se paga por el préstamo, un porcentaje
importante de los ingresos del hogar, la caida del ingreso real provocada por la inflacién, que
llevé a una perdida de ingresos reales del orden del 30% para el afio 1979, signifique una causa

a destacar en los altos niveles de mora registrados”.

i) Riesgo Cambiario

El riesgo cambiario es aquel que se produce por el hecho de que los activos de una
institucion (en nuestro caso un Banco), estan establecidos en una moneda diferente a la de sus
pasivos, por lo que una variacién en los precios relativos de ambas monedas, es decir en el tipo

de cambio, afectan al patrimonio de dicha institucién.

Las variaciones del tipo de cambio generan una variacién en la riqueza, por lo tanto
constituyen un factor de riesgo sobre todo para economias altamente dolarizadas como la

nuestra.

Y El Financiamiento de la Vivienda en el Uruguay; M. Guenara, S. Hernandez, F. Rovira; 2004.
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Ha sido una practica muy comun en nuestro pais sobre todo a partir de la década del
‘70, que los depdsitos del publico se efectien en ddlares como forma de protegerse de la
inflacién. De hecho, entre 1978 y 1981, los depdsitos en dodlares del pubico crecieron un
314%°. En general, para liberarse de ese riesgo cambiario, las instituciones financieras también
comenzaron a realizar préstamos en dicha moneda trasladando dicho riesgo a los tomadores
del préstamo. Pero ya que sus ingresos son en pesos uruguayos, el contraer obligaciones en
délares provocd que ante situaciones de devaluacidon como las que ha vivido el pais, se vean
imposibilitados a cumplir con las mismas, provocando por lo tanto que los bancos no puedan

recuperar la totalidad de sus créditos.
ii) Riesgo de Plazos

La operativa tipica de los Bancos dedicados al préstamo para la compra de viviendas,
consiste en la captacién de depdsitos de mediano y corto plazo y el posterior otorgamiento del
préstamo que es de largo plazo, por lo que existe un componente de riesgo asociado al
descalce de plazos que puede generar por tanto, problemas de liquidez que impidan la

articulacién entre oferta y demanda.

Precisamente, una de las limitantes al desarrollo del crédito hipotecario es que si bien
muchas veces pueden existir oportunidades ventajosas para el otorgamiento del crédito, la

falta de fondeo de las instituciones puede impedir que el mismo se concrete.

A modo de ejemplo, en el caso Uruguayo la principal fuente de financiamiento para el
otorgamiento de préstamos durante la década de los ‘70, fueran los ahorros del publico y las
Obligaciones Hipotecarias Reajustables (OHR). Esto ha provocado que ante la situacidon de
inestabilidad del sistema financiero de comienzos de la década del ‘80, tanto la caida de los
depdsitos como de las OHR en circulacion repercuta en un deterioro de la capacidad de

autofinanciamiento, tenido consecuencias muy negativas para el BHU®.

Es fundamental en este sentido la existencia de instrumentos financieros eficientes

gue constituyan una alternativa de fondeo para las instituciones.

2 El Financiamiento de la Vivienda en el Uruguay; M. Guenara, S. Hernandez, F. Rovira; 2004.

* El Financiamiento de la Vivienda en el Uruguay; M. Guenara, S. Hernandez, F. Rovira; 2004.
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iv) Riesgo de Tasas de Interés

Identificamos tres tipos de riesgo que envuelve a la tasa de interés. El primero es el
riesgo que genera la inflacion sobre la tasa de interés. Puede suceder que la inflacién se
incremente por encima de la tasa de interés a la que se origind un préstamo, pasando a ser
esta negativa, generando perdidas para el originador. Esto se puede dar en el caso de que la
tasa de interés sea fija, ya que si es variable, en caso de que suba la inflacidn, la tasa de interés
se puede ajustar. En nuestro pais por ejemplo, en los periodos de alta inflacién como los
vividos en la década del ‘60, |la tasa de interés real cobrada por el BHU se transformd en
negativa debido a que la inflacidn trepd a valores considerablemente mayores a la tasa de

interés activa anual cobrada por dicha institucién, la cual se encontraba topeada®”.

En caso de una tasa de interés fija, la forma que tienen los originadores de cubrirse
ante posibles pérdidas provocadas por un aumento de la inflacidon es fijando una tasa de
interés mayor a la de corto plazo para préstamos a largo plazo. Esto tiene como consecuencia
un aumento de los costos de financiamiento para los prestatarios y constituye por lo tanto una

limitante al desarrollo del crédito hipotecario.

También dentro de los riesgos de tasa de interés identificamos al prepago. Este
consiste en la posibilidad que tiene el tomador de un préstamo de cancelar la deuda
anticipadamente, sin tener que abonar los intereses a devengarse. Esto genera una perdida
para el originador del préstamo, ya que deja de percibir intereses por el capital prestado. En
los casos en los que existe prepago, los originadores para cubrirse de dicho riesgo, fijan una

tasa de interés activa mas alta.

Por ultimo vemos el descalce de tasas de interés como otro riesgo para el originador.
La diferencia entre la tasa pasiva y la activa, genera un descalce de tasas de interés.
Inicialmente, cuando se origina un préstamo, la tasa de interés a la que se presta es mayor a la
tasa de interés a la que se captan los fondos para poder prestar. Si durante el plazo del
préstamo, la tasa de interés a la que obtiene fondos los originadores se incrementa,
manteniéndose fija la tasa a la que se prestd, disminuye la rentabilidad del originador,

pudiendo incluso generar perdidas.

* El Financiamiento de la Vivienda en el Uruguay; M. Guenara, S. Hernandez, F. Rovira; 2004.
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1.3. Instrumentos para el manejo de los riesgos

Las instituciones financieras dedicadas al otorgamiento de préstamos hipotecarios han
desarrollado distintos instrumentos y mecanismos para el otorgamiento del crédito con el
objetivo de cubrirse de los riesgos asociados al mismo. Dichos instrumentos han variado a lo
largo de la historia de acuerdo a las condiciones econémicas del mercado y al desarrollo del

sistema financiero global, por lo cual tienen diferentes caracteristicas segln los paises.

No pretendemos profundizar en el andlisis de cada uno de los instrumentos sino
presentar las caracteristicas generales de los mismos?, identificar sus ventajas y debilidades, y
extraer algunas ensefianzas que puedan ser de utilidad para el desarrollo del crédito

hipotecario en nuestro pais.
i) Tasa Fija y Tasa Variable

En primer lugar debemos senalar que existen dos modalidades en cuanto a la tasa de
interés aplicada a los préstamos: tasa fija conocida en la literatura como Fixed Rate Mortgage

(FRM) y tasa variable conocida como Adjustable Rate Mortgage (ARM).

En cuanto al primero, el mismo significa que la tasa de interés y los pagos mensuales
de la hipoteca seguiran siendo los mismos durante todo el periodo de pago de la hipoteca (por
lo general de 15, 20 o 30 afios). La tasa de interés fija ex ante es igual a la tasa de interés
variable mas la inflacion esperada mas una prima por riesgo lo cual a priori la vuelve mas

elevada.

Este tipo de préstamo tiene la ventaja de que los pagos mensuales de la hipoteca
permanecerdn constantes y la tasa de interés no cambiard, de modo que el tomador del
préstamo no tiene que preocuparse por las fluctuaciones del mercado ya que estas no inciden

en la cuota que tiene que pagar, la cual es fija para todo el periodo.

También hay que destacar que este tipo de préstamo hipotecario solo tiene sentido en

economias donde la inflacion se mantiene en niveles bajos ya que el hecho de que tanto la

> Para mayor profundizacion del tema recomendamos leer el libro: “Mortgage and Mortgage-Backed
Securities Markets” de F. J. Fabozzi y F. Modigliani
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tasa de interés como la amortizacién del préstamo se fije en valores nominales constantes, un

crecimiento inesperado de la misma implicara un pérdida en el valor real.

Lo elevado de los pagos iniciales implicito en los FRMs, para subsanar tanto el
problema de la variacién en las tasas de interés como el de la inflacién ha tenido como

consecuencia el desarrollo de varios instrumentos alternativos.

Los prestamos con tasa de interés ajustable implican que la misma fluctia durante el
plazo del préstamo, segln una serie de términos que se especifican de antemano
(normalmente con relacidn a un indice). La tasa de interés entonces, se ajusta (hacia arriba o
hacia abajo) en periodos predefinidos, con lo cual el pago mensual aumentara o disminuira

segln lo hagan los parametros de ajuste previamente especificados.

Una de las ventajas con respecto a los FRMs es que cuando se tiene una hipoteca de
tasa ajustable la tasa de interés inicial suele ser mds baja que con una hipoteca de tasa fija.
Esto se debe a que el deudor asume un riesgo al contratar un préstamo a largo plazo en el cual
las mensualidades podrian ser mas altas frente a un aumento en las tasas de interés. De todas
maneras, la mayoria de los programas de hipotecas de tasa ajustable ofrecen una proteccion
de "tasa tope" que limita la cantidad en que puede aumentarse la tasa cada afio y durante el

plazo del préstamo.

Otra ventaja del ARM consiste en que la flexibilidad de la tasa de interés le permite al
deudor beneficiarse en el caso que las tasas de interés disminuyen, ya que podria disfrutar de
pagos mas bajos en el futuro. De esta manera se logra diversificar el riesgo de fluctuaciones en
la tasas de interés que no era posible con los FRM: En el caso de tasa fija, el riesgo lo asumia
exclusivamente el prestamista, al no poder transmitirle al deudor los efectos de una suba en la
tasa de interés, mientras que en el caso de tasa de interés variable, este riesgo es asumido por

el deudor.

Entre las desventajas se encuentra justamente la posibilidad de que aumenten los

pagos mensuales que debera realizar el deudor en caso de una suba en las tasas de interés.

Otra limitacion de los ARMs y que también esta presente en los FRM es que no
solucionan el problema de la pérdida de valor real del principal ocasionado por la inflacidn
(conocido como Tilt Problem). Si bien la tasa de interés se ajusta, el principal queda constante

con lo cual un aumento en la inflacién repercute negativamente en el valor real del mismo.

11
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Entre los indices mas comunes se encuentran las tasas a uno, tres o cinco afios de las
Letras del Tesoro. Otro indice comun es el costo promedio nacional o regional de fondos de
asociaciones de ahorro y préstamo. Unos cuantos prestamistas usan su propio costo de fondos

como indice, lo cual les brinda mas control que el usar otros indices®.
i) Hipoteca de Pago Graduado

Otras modalidades de préstamos consideran la variacién, no de la tasa de interés, sino
de las cuotas de amortizacién, como es el caso de la hipoteca de pago graduado o Graduated

Payment Mortgage (GPM).

Una hipoteca de pago graduado es aquella cuyo pago nominal mensual crece a una
tasa fija durante una parte de la vida del contrato, permaneciendo constante después. La tasa
de interés se fija para la vida del préstamo, o sea que es fija, como en los FRM, a pesar de que

el pago de la hipoteca mensual aumenta gradualmente durante los primeros afios.

En el caso del GPM los pagos comienzan siendo relativamente bajos y crecen durante
el tiempo preestablecido, lo cual permite acceder a un préstamo a un tomador que no estaria
calificado a hacerlo con un FRM ya que como vimos los pagos comienzan y contindan siendo

altos.

Este préstamo esta pensado para tomadores de crédito con ingresos bajos o medianos
pero que esperan un aumento del mismo durante los futuros 5 a 10 afios. Quienes utilizan este
tipo de hipoteca para comprar una casa deben considerar que mientras el ratio pago-principal
comienza siendo pequefio, empezard a crecer cada afo hasta cierto punto donde los pagos se

mantendran constantes, dependiendo del plan de pago seleccionado.

A diferencia del ARM que tenia como objetivo principal la reduccidon de riesgos
provenientes de variaciones en la tasas de interés, este instrumento pretende mitigar los
riesgos asociados a la capacidad de repago del deudor, es decir, al riesgo crediticio

permitiendo condiciones ventajosas en el periodo donde los ingresos del mismo son menores.

6 Trabajo Monografico: Instrumentos alternativos de hipotecas y su incidencia en la morosidad del
mercado hipotecario uruguayo. Ari Kackzca, Marcos Rodriguez, Gadiel Temkin, Marzo 2004.
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A través de este disefio alternativo de hipoteca los compradores con ingresos bajos y
aquellos que compran su primera casa pueden adecuar sus pagos hipotecarios mensuales a
sus ingresos crecientes, permitiéndoles de esta forma acceder mas rapido a una casa que con

los otros disefios de hipotecas convencionales.

Desde el punto de vista del prestamista, al ser la tasa fija, presenta los mismos
inconvenientes de los FRMs, a lo que se le suma el hecho de la posible existencia de
amortizacion negativa determinada por lo reducido de la cuota inicial que paga el deudor, que
muchas veces puede llegar a no cubrir los intereses generados. Obviamente esto va a
depender del acuerdo especifico que se logre entre el prestamista y el prestatario en cuanto a

las condiciones de repago.

Este mecanismo de hipoteca tiene la ventaja de que, si el nivel de inflacién es
relativamente estable, tendremos una solucidn satisfactoria para el Tilt Problem ya que nos

permite ajustar el valor del principal.

Desde el punto de vista del deudor, la contracara de la ventaja que significa el gozar de
facilidades en las primeras cuotas, es el hecho de pagar montos mayores por concepto de

interés ya que los mismos se determinan en cuanto al saldo adeudado.

iii) Hipoteca indexada a la inflacion

Un instrumento de crédito muy utilizado en la actualidad para mantener el poder de
compra de los pagos mensuales del deudor consiste indexar directamente el principal al nivel
de precios a lo largo de todo el periodo. Este instrumento es conocido como Price Level

Adjustment Mortgage (PLAM).

En economias con niveles de inflacién medios-altos, se hace necesario establecer un
mecanismo de ajuste con estas caracteristicas ya que de otra forma seria imposible otorgar
préstamos a largo plazo. Para esto se debe conocer la tasa de interés real y se debe elegir un

indice para realizar la correccidn de precios, usualmente el IPC.

Este mecanismo utiliza un Unico indice que refleja la evolucidén seguida por los precios,
el cual se aplica directamente sobre el saldo. A diferencia de los préstamos hipotecarios con
tasa variable donde lo que varia es precisamente la tasa de interés, en este tipo de crédito lo

que varia es el principal.

13
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En el contrato de hipoteca se establece el plazo por el cual serd otorgado el préstamo,
la frecuencia con la cual se realizaran los pagos y la tasa de interés real, todo lo cual sera fijo
durante la vigencia del mismo. La tasa de interés real es la suma de la tasa de interés real en el

sentido clasico y una prima por el riesgo crediticio.

El valor del préstamo en moneda local, es transformado en Unidades Indexadas (para
el caso uruguayo) el dia en que es originado. La Ul es una unidad de cuenta que se ajusta por
inflacién utilizando el indice de Precios al Consumo (IPC) elaborado por el Instituto Nacional de
Estadistica (INE). De esta forma, la Ul refleja la trayectoria seguida por los precios minoristas
de la economia. Todo préstamo denominado en Ul le permitird al prestamista mantener el

valor real del activo originado, es decir, del préstamo.

Desde el dia en que el crédito es otorgado en adelante, el principal es denominado en
Uls, y los pagos y la amortizacién son calculados en esa misma unidad. Cuando una cuota es
pagada, la cantidad de Uls es transformada en pesos, utilizando el valor de la Ul en ese

momento.

Este instrumento, si bien es ventajoso para el prestamista ya que mantiene el valor
real de la deuda y por lo tanto elimina el problema de la inflacidn, al ser a tasa fija no combate
el problema de la fluctuacion de la tasa de interés, la cual puede ser muy volatil en economias

con mercados de capitales poco desarrollados.

También hay que considerar que la institucidon que realiza préstamos en esta unidad de
cuenta deberia contar con depdsitos en esta misma unidad para evitar el riesgo de descalce
monetario. De esta forma, mientras se cumpla la identidad de Fisher (i=r+m), los prestamistas
no sufriran descalce entre lo que pagan por obtener sus fondos y lo que obtienen de sus

deudores.

iv) Hipoteca indexada al salario

Una variante de este mecanismo de ajuste de las cuotas del préstamo hipotecario
consiste en indexar el principal no al indice de precios sino a la evolucion del salario. Este
instrumento se denomina Wage Index Payment Mortgage (WIPM) y aunque con algunas
variantes en su forma de calculo, la mecdnica del instrumento ha sido muy utilizada en nuestro

pais a partir del ‘69 con la creacién de la Unidad Reajustable.
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Este indice debera reflejar la evolucidn seguida por el ingreso de los hogares, con el
objetivo de que estos siempre puedan cumplir con los pagos del préstamo. Los contratos
hipotecarios donde los pagos estan indexados a algun indice de salarios tienen la ventaja de
brindarle al prestatario, cierta regularidad en la porciéon del ingreso que destina a la

amortizacion del préstamo.

En su forma original, para calcular el monto correspondiente a cada cuota, se reajusta
el saldo por ejemplo cada seis meses, mientras que la cuota se paga mensualmente. De esta
forma, las primeras seis cuotas son montos fijos que se calculan dividiendo el monto del
préstamo por el plazo del mismo. Al final del primer semestre el saldo adeudado se ajusta por
el indice de salarios, y los nuevos pagos se calculan en base al saldo revaluado y el tiempo que
falte hasta el vencimiento. Este proceso se repite al final de cada semestre hasta que el

préstamo es completamente amortizado.

El WIPM puede ser atractiva para el tomador del préstamo, dado que esta sube en
ciclos econémicos buenos, o sea cuando el deudor esta en buena situaciéon econdmica y baja
en ciclos econdmicos malos, lo cual seria un alivio para el deudor si su situacién econdmica

tampoco es buena.

El problema esta del lado del que otorga el préstamo y del que ahorra en esa unidad
de cuenta, dado que para que un Banco otorgue este tipo de préstamos debe recibir depdsitos
en la misma unidad, para cubrir su posicion. En este sentido, el problema que presenta el
WIPM es que al ser pro ciclico, no es atractivo para los ahorristas, ya que su rendimiento es
bajo cuando la situacidn econdmica es adversa. Ademds es una unidad de cuenta muy
inestable debido a dicha prociclicidad y no es atractiva para los inversionistas que sean

adversos al riesgo.

V) Hipoteca de tasa dual

Otro instrumento utilizado con el fin de mantener el valor constante de la deuda es la
Hipoteca a tasa dual o Dual Index Mortgage (DIM), el cual combina los dos indices de ajuste

vistos anteriormente es decir, el salario y la inflacidn.

El instrumento consiste en indexar el saldo nominal de la deuda, a la evolucidn de los
precios, es decir a la inflacién, mientras que los pagos se ajustan de acuerdo a la evolucion del

indice de salario (de ahi el nombre de ajuste dual). Asimismo se fija una tasa de interés sobre
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el saldo adeudado de la hipoteca, generalmente una tasa de interés variable que se ajusta a la

evolucion de las tasas de interés de corto plazo.

De esta forma, mientras que el saldo adeudado se ajusta de acuerdo a la evolucidn
seguida por los precios, los pagos que realiza el prestatario lo hacen de acuerdo a la evolucion
de los salarios, de forma que el desembolso de la cuota no significa una disminucién de su

ingreso disponible.

Como resultado de este mecanismo de ajuste de la cuota, no se puede determinar de
antemano cuando se cancelara totalmente el préstamo, ya que las discrepancias en la
evolucién de estos indices modificard la fecha de cancelacion del mismo: Si la inflacion

evoluciona por encima del indice de salario, el plazo de amortizacién se hara mas largo.

Mediante este mecanismo, los dos problemas asociados a la inflacién que surgen en
un préstamo hipotecario (mantenimiento de una tasa de retorno real positiva por parte del
prestamista y cumplimiento del pago por parte del prestatario) estan cubiertos. Sin embargo,

como vimos, surge el problema de la amortizaciéon negativa.

vi) Seguro de crédito hipotecario

Aparte de estos instrumentos que utilizan distintas formas de amortizacién y ajuste
tanto de la tasa de interés como de pago del principal, con el objetivo de reducir los niveles de
riesgo implicitos en la actividad, existen otros tipos de requisitos que imponen los bancos a la

hora de otorgar los créditos.

A continuacién explicaremos por qué consideramos al seguro hipotecario como un
instrumento de cobertura de riesgo para el crédito hipotecario. El seguro de crédito
hipotecario consiste en asegurar una parte del préstamo otorgado por el Banco a través de
una empresa aseguradora generando asi, un menor riesgo de no pago para el Banco al otorgar

el préstamo.

Si el deudor no paga, no solo se ejecuta el bien inmueble hipotecado, sino que también
se puede reclamar a la empresa aseguradora el monto asegurado y de esta forma cubrirse
ante eventuales caidas del valor de la propiedad hipotecada. Si el valor de la propiedad a
ejecutar disminuye y debido a esa razén el monto recaudado en la ejecucion no es suficiente
para recuperar el dinero prestado, el monto a reclamar a la aseguradora es una garantia extra

que puede servir para llegar a recuperar dicho monto o al menos reducir la pérdida. Este tipo
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de seguro es pagado por el deudor a través de una tasa de interés mayor a la que deberia
pagar por obtener el préstamo si este no estuviera asegurado. Por lo tanto el seguro lo asume
el deudor, pero a cambio obtiene un mayor porcentaje de financiacién que la que tendria de
no asegurar dicho préstamo. En EEUU estos seguros se utilizan cuando el préstamo hipotecario

es superior al 80 % del valor del inmueble’.
vi) Letras Hipotecarias

Las letras hipotecarias son un instrumento de fondeo utilizado para el otorgamiento de
préstamos de largo plazo permitiéndole al Banco obtener los fondos de los inversores a través
del mercado de capitales y por lo tanto tiene la ventaja para el originador de no requerir

fondos propios para originar dicho préstamo.

Este instrumento es ofrecido por el Banco para financiar el préstamo hipotecario.
Cuando una persona pide un crédito hipotecario a través de letras, el Banco no le presta
dinero, sino que le entrega la letra, y la persona debe vender la letra. La cantidad de dinero
que obtenga la persona va a depender de la TIR® a la que venda la letra por lo que puede
existir una diferencia entre el valor nominal de la letra y el precio al cual es vendida. Esta
diferencia serd asumida por el deudor del préstamo lo cual le implicara un aumento del costo

de la financiacion.

Otro aspecto importante a tener en cuenta es que las letras hipotecarias son
prepagables al valor nominal. Por esta razén, si un inversionista compra una letra al valor
nominal, y el emisor decide prepagar la letra al valor nomina, el inversionista pierde la

diferencia entre el precio y el valor de la letra. Este es el riesgo de prepago.
vii) Securitizacion de préstamos hipotecarios

Vemos a la securitizacién de préstamos hipotecarios como un instrumento par el
manejo de los riesgos. En primer lugar, a través de la securitizacién el riesgo crediticio

generado al otorgar un préstamo hipotecario es pasado del originador a los inversores.

7 Mortgage and Mortgage back securities markets, Frank J. Fabozzi and Franco Modigliani.

8
Tasa Interna de Retorno.
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También se elimina el riesgo de descalce de plazos para el originador al vender dicho

préstamo, asi como el de tasas de interés.

A continuacién explicaremos en qué consiste la securitizacion, cdmo es su estructura y

cuales son los requerimientos bdsicos para poder securitizar.

La securitizacion consiste en transformar activos a cobrar en el largo plazo, en efectivo

para el originador de dicho préstamo.

Este proceso se puede llevar a cabo agrupando préstamos individuales,
homogenizdndolos, calificando su riesgo, para luego emitir titulos (Mortgage Backed Securitie

o0 MBS) sobre ese paquete de préstamos y finalmente venderlos en el mercado secundario.

De esta manera el organismo que haya otorgado el préstamo, ya sea Banco u otro tipo
de agente, se puede hacer de liquidez sin esperar al vencimiento del crédito otorgado y pasar

el riesgo crediticio a inversionistas que hayan adquirido dicho titulo.

La securitizacidn también tiene sus costos para el organismo que otorga dicho
préstamo, ya que al vender ese grupo de préstamos, renuncia a la tasa de interés otorgada
originalmente, obteniendo una menor ganancia de la que hubiese recibido de mantener ese

préstamo en su portafolio hasta el vencimiento.

La securitizacidn se puede realizar en varias areas como:

i) Mercado de créditos hipotecarios: El originador de préstamos hipotecarios vende
un grupo de préstamos hipotecarios a un Banco mayorista. El Banco mayorista emite titulos
sobre ese paquete de préstamos hipotecarios, previa calificacion de esos titulos por una
agencia calificadora y luego los vende en el mercado de valores. Esos titulos se llaman
securities y especificamente los titulos que tienen como garantia a una hipoteca, se les llama
securities respaldadas con hipotecas (en ingles mortgage back securities). Este es el tipo de
securitizacidon que vamos a estudiar de aqui en mas.

ii) También existe securitizacién en el mercado de tarjetas de crédito, venta a crédito

de automoviles, en la telefonia, etc.

Existen infinidad de activos que se pueden securitizar y de esa manera se puede

mitigar las restricciones de liquidez a las que se podria enfrentar un agente.
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La explicacién de como se conforma la estructura de la securitizacion de préstamos
hipotecarios, la desarrollamos en base a el libro de Kendall, Leon T. and Michael J. Fishman,
eds. 2000 “A Primer on Securitization”. Cambridge, Mass. y del libro “The Mortgage and
Mortgage Back Securities Markets” de Frank J. Fabriozzi y Franco Modigliani, y en base a esto

podremos realizar una descripcion de la estructura de la securitizacion.

Este proceso envuelve a seis participantes clave:

1. El Originador es el que otorga los préstamos hipotecarios y también los cobra.
Los principales originadores de préstamos hipotecarios son los Bancos comerciales y los

Bancos hipotecarios.

Obtienen ingresos a través de distintas vias: primero, cobran honorarios por otorgar el
préstamo; segundo, por medio de la ganancia que pueden obtener al vender el préstamo
hipotecario a un precio mayor del que originalmente costd; finalmente, el originador del
préstamo puede quedarse con la hipoteca en su portafolio de inversiones y beneficiarse del

cobro de los intereses que se generan hasta la cancelacion del préstamo.

El préstamo hipotecario se origina a través de un interesado que quiera comprar una
vivienda y no tenga el dinero suficiente para adquirirla o que considera mejor alternativa
obtener un crédito hipotecario que desembolsar su capital. Por lo tanto solicita un préstamo
hipotecario al Banco que él considera, le otorga la financiacion mas adecuada. El Banco realiza
una evaluacion crediticia para determinar si concede el préstamo hipotecario. Si pasa la
evaluacion, tasa la propiedad que el solicitante quiere adquirir y en base a esa tasacion
informa cual es el monto maximo que esta dispuesto a otorgar. El solicitante decide entre las
distintas modalidades de endeudamiento que ofrece el Banco, como ser tasas de interés,
plazos y moneda. Una vez que esté acordado el monto y la modalidad de endeudamiento, el
solicitante debe contratar un seguro de vida ofrecido por el mismo Banco u otra institucidon
aseguradora y luego se firma un acuerdo contractual entre las partes involucradas. El proceso
concluye con la compra de la vivienda utilizando el dinero que el originador otorga al
comprador del inmueble y finalmente se hipoteca el bien inmueble adquirido a favor del

Banco.

El originador tiene tres opciones con respecto a qué hacer con el préstamo

hipotecario:

19



El Desarrollo del Crédito Hipotecario en el Uruguay — Especificidades del Sector

1) Mantenerlo como inversion en su portafolio.
2) Venderlo en el mercado secundario.

3) Guardarlo para acumular un nudmero suficiente de préstamos hipotecarios para

posteriormente:

a) Venderlo como un paquete en el mercado secundario de hipotecas,
beneficidandose de obtener un mejor precio que si vendiera los préstamos individualmente.
b) Venderlo a conductos® que los securitizaran

c) Securitizarlos directamente.

Si el originador del préstamo toma la alternativa 1) se expone al riesgo crediticio que
implica otorgar un préstamo. En caso de querer vender el préstamo hipotecario (alternativa 2),
va a obtener un compromiso de compra del potencial interesado en adquirir los préstamos. La
tasa de interés a la que otorgue los préstamos hipotecarios va a depender de la tasa requerida
por el que planea comprarle el préstamo hipotecario. Los conductos informan a qué tasa de
interés estan dispuestos a comprar préstamos hipotecarios en sus distintos programas. La tasa
a la que los conductos adquieren dichos préstamos, surge del rendimiento neto requerido por
estos menos el costo de servir el préstamo. En Estados Unidos, el minimo exigido por los
distintos agentes financieros del mercado lo establece el rendimiento que generan los bonos

de tesoro, es decir, la tasa libre de riesgo.

Los conductos exigen un rendimiento mayor a ese minimo debido a que al comprar el
préstamo hipotecario asumen riesgos. Primero tienen la incertidumbre sobre el plazo del flujo

de fondos ya que el deudor puede prepagar y segundo existe riesgo de que el deudor deje de

pagar.

A ese rendimiento minimo hay que sumarle el costo derivado de garantizar el

securitie, por ejemplo a través de fortalecer el crédito hipotecario.

A esto se suma el hecho de que al venderlo hay que sumarle los gastos operacionales

esperados.

9 . . .z . . . / o " P
Un conducto es una institucion financiera que adquiere préstamos hipotecarios de los originadores y
en base al flujo de fondos de los mismos, emite titulos (MBS) para venderlos en el mercado secundario.
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2. El Fideicomiso es una figura legal en la que participa un agente llamado
fiduciario, que es el administrador del fideicomiso.Para llevar a cabo la securitizacion, es
importante que exista un fideicomiso sobre los préstamos hipotecarios a securitizar, ya que da
seguridad al inversor. De esta forma se da una mayor seguridad al inversor de que los ingresos
comprometidos no sean destinados a otro uso. El fideicomiso en algunos casos también
controla el colateral, administra el flujo de fondos y se encarga de darle a los inversores los
intereses y el pago del principal. En el caso de la securitizacidn, se crea un fideicomiso sobre el
paquete de préstamos hipotecarios que se quiere securitizar y se emiten securities sobre ese

fideicomiso, con la seguridad ya mencionada que otorga dicha figura legal.

3. Otro participante importante son las Agencias Calificadoras de Riesgo. Tienen
un papel fundamental en la securitizaciéon, ya que se necesita de una calificacion para
determinar el precio al que va a ser ofrecido. Ademas sirve no solo para determinar el riesgo
del securitie, sino para estandarizar el producto y de esa forma que sea facilmente vendible.
En los EEUU los securities que no son respaldados por agencias estatales, requieren una
calificacion para ser compradas por agentes institucionales como ser companiias aseguradoras
y fondos de pensidn. Estos no tienen permitido por regulacion comprar securities que tengan

una calificacién menor al investment grade.

4, Las garantias sobre un crédito se dan cuando el colateral de un paquete de
préstamos no da una proteccion suficiente a los inversores contra pérdidas crediticias. Este
tipo de garantias extras sobre un préstamo hipotecario se llama sobrecolaterizacién o
fortalecimiento del crédito y se puede realizar de varias formas. Puede ser a través de
garantias corporativas, cartas de crédito, bonos asegurados o una forma denominada
estructura senior / subordinados. Una garantia corporativa consiste en que el emisor utiliza su
propia calificacion crediticia para respaldar el securitie, es decir el emisor es un garante
adicional ademas de las hipotecas que existen como garantia. Por lo tanto si la calificacién del
emisor varia, también lo hard la calificacion de los securities emitidos por este. Una carta de
crédito bancario, no es una forma tan usual, debido a su alto costo. Consiste en un una carta
emitida por un Banco en la que en caso de default, el inversor puede reclamar al Banco
determinado monto de dinero a favor suyo. El bono asegurado es un seguro por todo el plazo
que tenga validez el securitie y lo que hace es asegurar el pago de las amortizaciones e
intereses. La calificacién que tenga la empresa que emite la péliza de seguro, debe ser igual o
mayor a la calificacidon que quiere obtener el emisor del MBS. La cuarta forma de fortalecer el

crédito bancario es la estructura senior/subordinado. En esta estructura un paquete de
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préstamos hipotecarios es dividido en certificados senior y certificados subordinados. El
tenedor de los certificados senior, tiene prioridad en el flujo de fondos, en el momento de
cobrar. Son los certificados senior los que son ranqueados y vendidos a los inversores. Los
certificados subordinados son los que absorben el riesgo de default y se pueden retener o
vender a los inversores que estén dispuestos a aceptar el riesgo de default. La cantidad de
certificados subordinados en relacion a los certificados senior en un paquete de hipotecas va a
determinar la calificacion crediticia. Cuanto mayor sea la cantidad de certificados subordinados
en relacion a los certificados senior, mayor sera la calificacién crediticia que los certificados
senior obtendrdn. Esto se debe a que el riesgo de que los tenedores de certificados senior no
cobren serd cada vez menor, al aumentar la proporcién de certificados subordinados en el

paquete de préstamos hipotecarios.

El tamafio del fortalecimiento del securitie es determinado por la agencia calificadora
de acuerdo a lo que considere necesario. Este tipo de requerimientos hace que sea de vital
importancia para los emisores contar con datos histéricos sobre la devoluciéon de préstamos
otorgados, en buenos y malos tiempos. Cuando no existe este tipo de informacién, las
agencias calificadoras piden mayores garantias sobre los prestamos otorgados a los
originadores del préstamo. Generalmente el originador del préstamo negocia con la agencia

calificadora el tipo y tamafio de la ampliacion del colateral o pdliza.

Cabe destacar que este tipo de garantias sirve para suavizar los riesgos ante el default

de casos aislados, pero no ante una crisis sistémica como la actual en los EEUU.

5. El Banco de Inversidn es responsable por establecer precios y comercializar los
securities a los inversores. Como tienen relacidn con los inversores institucionales, pueden

aconsejarlos sobre que es lo que el mercado compra y a que precio.

6. Los Inversores juegan un rol fundamental en el éxito de los securities. La oferta
de securities tiene que satisfacer las necesidades de los inversores, como ser matchear las
demandas de seguros potenciales o las obligaciones de retiro que enfrentan. Hay que estudiar
también las necesidades que tengan por deuda de corto o largo plazo, tasa de interés fijas o
variables, las necesidades que presenten ante nuevos estandares regulatorios; todo esto

puede afectar los activos securitizados y la forma en que estos puedan ser comprados.

Por ultimo explicamos cuales son los requerimientos bdasicos para securitizar

basandonos en el libro de Kendall, Leon T. and Michael J. Fishman, eds. (2000) A Primer on
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Securitization. Cambridge, Mass.: MIT Press y del informe hecho por Humphreys Ltda.,
calificadora de riesgo sobre la securitizacion de prestamos hipotecarios realizada por
Santander S.A. Sociedad Securitizadora en Santiago de Chile, mayo 2002 se desprenden

requisitos basicos a tener en cuenta al momento de securitizar.

1. Un contrato de riesgo estandarizado: los riesgos emergentes de la compra de
un securitie respaldado con hipotecas deben ser estandarizados, de forma de que a través de
una adecuada calificacién los inversores puedan evaluar qué tipo de securitie estan dispuestos
a adquirir. La forma de que el contrato de riesgo sea estandarizado, es definiendo la categoria

de los riesgos.

2. La evaluacidn y calificacion de riesgo por profesionales usando estandares
establecidos. La calificacion va a variar de acuerdo a la capacidad de pago de los préstamos
hipotecarios securitizados, siendo estos de mejor calidad, dicha securitizacién obtendrd una
mejor calificacién. Como segunda medida hay que evaluar cobmo esta compuesta la estructura
de los activos a securitizar o patrimonio separado. Hay que determinar si el patrimonio
separado esta compuesto Unicamente por préstamos hipotecarios o si también lo componen

algun otro tipo de activos financieros.

3. Una base de datos con estadisticas: debe permitir estudiar los antecedentes
de los activos a securitizar. En el caso de que sean préstamos hipotecarios se debe evaluar la
relacién deuda/garantia de los activos, la relacidn dividendo/renta original de los deudores, los
antecedentes de frecuencia de morosidad y otros como ser distribucién geografica de los
préstamos hipotecarios otorgados. Esta informacién una vez analizada permite a las partes
interesadas en someter al paquete de préstamos a una serie de pruebas para evaluar como se

comportarian en distintas circunstancias.

4, Un aspecto importante en el proceso de securitizacion es el estudio de los
antecedentes del originador, como ser antigiiedad en el mercado y a que publico apuntan. Al
estudiar los antecedentes del originador, se debe tener en cuenta cuales son los
procedimientos de evaluacién crediticia que utilizan al otorgar préstamos, los requisitos
exigidos a los clientes y los parametros utilizados para medir la capacidad de pago. También es
de vital importancia el estudio de los antecedentes del emisor, como ser la calificacién de

riesgo que tienen.
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5. Debe existir un marco regulatorio para poder securitizar en el que se garantize
en la mayor medida posible los derechos de los inversores sobre el flujo de fondos a cobrar y

debe quedar establecido como las leyes van a afectar tributariamente a dichos inversores.

6. Es importante que los encargados de servir la deuda cumplan una serie de
requisitos de calidad, de forma que puedan perdurar el plazo que dure la securitizacidon que
estan encargandose de cobrar y distribuir fondos a inversionistas. La bancarrota del que sirve
la deuda o la venta de los derechos del servicio de deuda no puede exponer a los inversores a
tener perdidas. Por lo tanto debe existir un administrador alternativo para una eventual
quiebra. De todos modos es de vital importancia que el administrador elegido tenga la solidez

necesaria para no llegar a tal extremo.

7. El fortalecedor del crédito, generalmente un Banco o una compafiia de
seguros financiera, es otro elemento importante en la transaccidon. Cada fortalecedor de
crédito es calificado individualmente y si su calificacion cambia, también va a variar la

calificacién de la emisidn que la esta garantizando.
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2. Marco Teorico

El marco tedrico que consideramos apropiado para el presente trabajo, se basa en dos
modelos que describen a nuestro juicio, los principales aspectos del mercado financiero
caracterizado por la existencia de asimetrias de la informacién, asi como incertidumbre vy
riesgo en los flujos de fondo, y que al mismo tiempo planten las alternativas para mitigar estos

problemas.

Por un lado, describiremos los problemas que se derivan de la existencia de
informacién asimétrica en los mercados financieros que lleva a que los individuos, debido a
que pueden “manipular” dicha informacidn, realizan acciones en forma “sesgada” hacia sus

intereses personales y sin tomar en cuenta los costos sociales que se derivan de tal accion.

En segundo lugar, presentaremos las ideas que surgen como solucién al problema de
la seleccidon adversa en los mercados de capitales, que genera incentivos al financiamiento

mediante el mercado secundario, Unicamente de aquellos proyectos de “mala calidad”.

2.1. Los Problemas de 1la Informacion: Seleccion

Adversa y Riesgo Moral

La existencia de informacion asimétrica en los mercados distorsiona el funcionamiento
eficiente de los mismos llevando a que muchas veces se realicen transacciones a niveles que
estan por debajo del dptimo, es decir, con una utilizaciéon de recursos ineficiente que genera

costos para alguna de las partes y pérdida de bienestar social.

Este problema es particularmente frecuente en el mercado de las aseguradoras, donde
la contratacion de un seguro provoca cambios en el comportamiento del asegurado llevandolo
a realizar acciones que, de no estar asegurado, no las realizaria. El beneficiario por lo tanto no

toma en cuenta todos los costos que se derivan de sus acciones.

Los problemas de seleccion adversa y riesgo moral surgen cuando existen asimetrias
de informacién entre las partes que celebraran el contrato y hay incentivos a que esa
informacién no sea revelada para poder sacar provecho de la misma. La seleccién adversa se
da cuando el principal no puede realizar una discriminacién completa de sus clientes y por lo

tanto debe establecer un precio genérico (por ejemplo una pdliza de seguros) para todos ellos
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con las mismas caracteristicas. Sin embargo, una vez establecido el precio las personas que
tendran mayores incentivos a firmar el acuerdo seran la de mayor riesgo ya que con mayor
probabilidad haran uso del mismo, y de esta forma, la cartera de clientes se conforma con un

nivel de riesgo mayor al deseado.

El riesgo moral es un fendmeno que se da luego de la celebracién del contrato y que
implica un cambio en el comportamiento que consiste en llevar adelante acciones que
implican un mayor nivel de riesgo, motivado por el hecho de que no serd él quien incurra en
los costos derivados de tal comportamiento. La seleccion adversa y el riesgo moral son por lo
tanto las dos caras de una misma situacion: asimetrias de informacion y dificultad o incluso

imposibilidad para supervisar las acciones de las partes involucradas.

“Los problemas de riesgo moral pueden surgir en cualquier situacion en la que alguien
(un proveedor, un cliente, un empleado) tiene la tentacion de emprender una accion ineficiente
o de proveer informacion distorsionada (llevando a otros a acciones ineficientes), porque los
intereses individuales no estdn en armonia con los del grupo y porque la informacion no puede

verificarse facilmente ni puede observarse fdcilmente la accion®”.

En esta definicion de Riesgo Moral se establecen los requisitos que, en base a la
existencia de asimetria de informacién, lleva a los agentes a tomar decisiones ineficientes
desde el punto de vista de la sociedad en su conjunto y que llevan por lo tanto a una pérdida

de recursos y de bienestar social.

En ella se identifican dos actores: el agente, que es quien maneja la informacién y lleva
adelante las acciones, y el principal que es la persona o entidad sobre la cual recae la accion y
qgue por lo tanto asumira el riesgo. El problema de riesgo moral surge cuando el agente y el
principal tienen objetivos diferentes, y el principal no puede supervisar con facilidad que las

acciones del agente sigan sus intereses y no los intereses individuales del mismo.

Si analizamos esta situacién centrandonos en el mercado financiero, podemos ver que
existen incentivos a asumir riesgos por parte del agente en aquellas situaciones en que este
maneje el capital de los inversionistas y al mismo tiempo tenga un contrato de “renta fija” que

sea por lo tanto independiente de la rentabilidad obtenida por la inversién, ya que en caso de

! Definicién extraida de “Economia, organizacion y gestién de Empresas”; Milgram P. y Roberts J.
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que la inversién no sea rentable, los costos los pagaran los inversionistas, mientras que el

agente no se vera perjudicado.

Existen en la practica ciertos mecanismos para minimizar el efecto negativo que
genera el problema de riesgo moral. Estos consisten por ejemplo en la realizacion de un
seguimiento y control sobre las acciones llevadas a cabo, con el objetivo de reducir el
problema de la informacién asimétrica, exigiendo la elaboracion de informes periddicos,
presentacién de balances y estados contables, auditorias, etc. para que el inversionista tenga
informacidn clara y confiable a cerca de cdmo y de que manera se esta utilizando su capital
invertido. Otro mecanismo de control puede darse por el lado de establecer mecanismos para
que el comportamiento indeseado no pase desapercibido, estableciendo sanciones como por
ejemplo reducciones salariales o suspensiones que recaigan sobre el agente y repercutan por
tanto en una perdida de reputacion en caso de constatarse tal comportamiento. También, en
caso de que el costo asociado a llevar adelante las acciones de seguimiento y control sobre el
agente sean demasiado costosas o dificiles de llevar a cabo en la practica, se pueden
establecer incentivos econdmicos (como por ejemplo participacion en la ganancia) o de otra
indole, en base a los resultados obtenidos, y de esta manera alinear los objetivos de la
organizaciéon o empresa, con los del agente. Sin embargo este mecanismo tiene sus
desventajas debido a que puede darse que por ejemplo los malos resultados obtenidos no se
deban a malas gestiones o toma de decisiones inadecuada o sesgada por parte del agente, sino
a factores ajenos a él como puede ser una coyuntura econdmica desfavorable que volvid

negativa una inversion que a priori era “aconsejable”.

Basicamente lo que debera lograrse para disminuir la incidencia negativa asociada a la
existencia de riesgo moral consiste en compatibilizar los objetivos de la organizacidn con la de
los trabajadores mediante un sistema claro y transparente de incentivos y compensaciones

gue aproxime el comportamiento del agente con el del principal.

En el crédito hipotecario, este fendmeno se manifiesta de varias formas. En primer
lugar, la existencia de un seguro hipotecario mediante el cual el Banco se beneficia en caso de
que el deudor deje de pagar, genera incentivos al otorgamiento de préstamos a individuos con
mayor nivel de riesgo que el requerido en caso de no existir dicho seguro, por lo que se
requiere la toma de acciones tendientes a reducir el incentivo a este comportamiento. Otra
consecuencia derivada de la existencia de informacién asimétrica se observa en el mercado

secundario de hipotecas, donde los originadores de los préstamos hipotecarios, venden a otras
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instituciones los créditos emitidos de forma que tiene incentivos a otorgar préstamos de baja

calidad.

2.2. Un Modelo Basico de los Mercados de Capitales

con Seleccion Adversa

A continuacién expondremos las ideas de un modelo extraido del libro “Economia
Bancaria” de Freixas, X. y Rochet, J. (1997), el cual describe en forma analitica los problemas
de la existencia de informacién asimétrica en los mercados y concluye a cerca de la solucion

para el problema que esta ocasiona.

No nos detendremos en el desarrollo matematico del modelo sino que nos
centraremos en ver las conclusiones a las que llega y las recomendaciones que se desprenden

de él.

El modelo considera dos agentes que intervienen en el mercado: uno son los
empresarios, cada uno de los cuales esta dotado de un proyecto arriesgado, y que requieren
una cantidad fija de capital para poder realizarse, y el otro son los inversores los cuales

cuentan con el capital para invertir en el proyecto.

El modelo supone a su vez, que mientras que los inversores son neutrales al riesgo, los
empresarios son aversos al mismo, por lo cual preferiran vender su proyecto a los inversores

antes que quedarse con ellos y asumir el riesgo asociado a los mismos.

Cada proyecto tiene asociado una funcién de distribucién normal con media e y desvio
estandar o. Dado que cada empresario conoce cual es el rendimiento esperado de su proyecto
pero el inversionista lo desconoce, los empresarios venderan su proyecto solo cuando el
rendimiento esperado del mismo es menor al precio de las acciones, el cual se supone que es

el mismo para todos los proyectos.

Esto significa que solamente emiten acciones para financiarse, los empresarios que
esperan que el rendimiento de su proyecto sea relativamente bajo, por lo tanto, los inversores
solo podran financiar proyectos arriesgados, lo cual es exactamente el problema asociado a la
seleccion adversa en los mercados de capitales: existen incentivos para la autofinanciacién

solo en el caso de que haya buena probabilidad de éxito de la inversién mientras que de lo
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contrario, lo dptimo para el empresario es la venta de acciones es decir la financiacion por

medio de terceros.

Sea P el precio de las acciones y e el rendimiento esperado del proyecto como ya

dijimos, el empresario acude al mercado financiero solo si:
©<P+A conA>0

Donde A representa una prima por riesgo la cual se deriva de la funcion de utilidad

desarrollada por el modelo®.

Esta prima por riesgo, requerida para que exista financiacion mediante el mercado de

capitales, debe compensar el efecto de la seleccidn adversa.

Cuando esta condicidn no se satisface, los empresarios que tienen proyectos de buena
calidad, es decir con un rendimiento esperado mayor a P + A preferirdn autofinanciarse que

vender sus proyectos.

Lo que propone el modelo como solucién intermedia entre la total autofinanciacion y
la venta del proyecto es la autofinanciacidn parcial, logrando asi una diversificacion del riesgo
lo cual sera posible si los empresarios logran convencer a los inversores de que su proyecto es
“bueno”. Si los empresarios participan en la financiacidon del proyecto arriesgando capital

propio, emitiran sefiales positivas a los inversores para la financiacién conjunta del mismo.

Pensamos que este modelo se ajusta a la securitizacion en Uruguay. Debido a los
efectos de la informacidn asimétrica, los inversores no pueden discernir claramente si el pool
de créditos securitizados son de buena o mala calidad, por lo que la institucién emisora del
MBS deberia pagar una prima por riesgo muy elevada. Si suponemos por ejemplo que el BHU
pretende securitizar las carteras “buenas” del Banco, no le es conveniente pagar dicha prima,

debido a que estaria incurriendo en una pérdida de capital.

? La funcién de utilidad del modelo es del tipo Von Neumamm — Morgensterrn exponencial:

U(w) = - exponencial (-pw)
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En el caso de la securitizacion para el Uruguay, el Estado deberia dar sefiales de
confianza al mercado mediante la compra de MBS emitidos por el BHU por medio de sus

propios inversores institucionales, como son Republica Afap y el BSE.
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3. EIl Caso Uruguayo
3.1. Breve Resena Historica

Como veremos a continuacién la historia del crédito hipotecario en el Uruguay esta
estrechamente vinculada a la presencia del Banco Hipotecario del Uruguay (BHU), casi desde sus
comienzos, lo que muestra una clara injerencia del Estado sobre la dinamica del crédito
hipotecario. Las primeras experiencias de crédito hipotecario en nuestro pais se remontan a 1877

. 1 . . . . . s
cuando es fundado el Banco Nacional”, siendo este un banco privado con participacion estatal.

Esta institucion podia otorgar créditos hipotecarios a un plazo de hasta 30 afos.

El BHU es creado en el afio 1892 absorbiendo la Seccion Hipotecaria del Banco Nacional el
cual fue liquidado en ese mismo afo. Este nuevo Banco estaba constituido por capitales privados

pero el directorio de la institucién era un cargo politico nombrado por el Poder Ejecutivo.

En el aflo 1912 el BHU es comprado por el Estado y es habilitado a dar préstamos en
titulos hipotecarios que eran respaldados por una serie de inmuebles y al mismo tiempo emitia
Obligaciones Hipotecarias (OH), las cuales servian como fondeo para el otorgamiento de créditos
hipotecarios. El plazo de los créditos seguia siendo de hasta 30 afios, las cuotas eran constantes y
en pesos y los préstamos se podian cancelar anticipadamente. Los préstamos otorgados en titulos
hipotecarios, se pagaban en pesos de acuerdo a las cuotas e intereses acordados o se podian

cancelar anticipadamente abonando dicho importe en titulos hipotecarios.

Posteriormente, en 1916 se crea la Caja de Ahorros como otro instrumento de fondeo. El
BHU invertia por cuenta de los ahorristas los depdsitos realizados en OH, por lo que la funcién de

la caja de ahorro era actuar como agente de colocacidn de los papeles emitidos por el BHU.

Como consecuencia de la crisis de 1929 se elevaron los niveles de mora y se redujo el total
de depdsitos del Banco, por lo que se implementd una serie de medidas tendientes a solucionar
estos problemas como fueron la suspension de las amortizaciones de los préstamos hipotecarios
durante un periodo de dos afios, la reduccidn de las tasas de interés que se les cobraba y la

exoneracion de la contribucién inmobiliaria. Para mejorar la liquidez del Banco, se suspendia la

L El Financiamiento de la Vivienda en el Uruguay; M. Guenara, S Hernandez, F. Rovira, UDELAR 2004.
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amortizacién de los titulos en circulacién. Otra medida fue la de conceder préstamos por parte del

Banco Republica y se le exonerd de los aportes que debia realizar a rentas generales.

En 1937 se cred el Instituto Nacional de Viviendas Econdmicas (INVE) para subsidiar las
viviendas de la poblacion de menores ingresos. El BHU era quien otorgaba los préstamos y el

subsidio iba a cargo de Rentas Generales.

A partir de 1947 y sobre la base de la Caja de Ahorros del BHU, se habilitaba al Banco a
recibir depdsitos en efectivo, los que podia invertir por su cuenta en papeles hipotecarios, letras, o
bonos. La nueva modalidad, le permitia realizar para si las ganancias de las inversiones y al mismo
tiempo otorgar préstamos en efectivo sin necesidad de realizar emisiones de papeles. A
continuacién se crea el sistema de ahorro previo en donde los aspirantes al crédito hipotecario
debian hacer un depdsito mensual en las cajas de ahorro durante un periodo establecido por
contrato y al termino del ciclo de ahorro previo, el prestatario recibia el préstamo mas los

depdsitos siendo tanto el ahorro como el préstamo en pesos corrientes.

En el sector privado el financiamiento se constituia en forma de cooperativa, donde se
utilizaban los ahorros individuales para construir los inmuebles como Unica fuente de financiacion.
Este sistema de financiamiento colapsé en la década del 50 debido al alto proceso inflacionario, lo
cual llevé a una pérdida de poder adquisitivo de los ahorristas. A partir de entonces el sector
publico pasdé a asumir el control total del sistema. Al mismo tiempo y en respuesta a las
necesidades de sus funcionarios, surgieron diversos mecanismos especiales para la concesion de
créditos por parte de organismos estatales y cajas de jubilaciones. Este sistema también colapsé

durante el periodo inflacionario.

En 1959 el gobierno ejecutd una reforma monetaria y cambiaria que tenia como objetivo
estabilizar la inflacidn. Si bien la inflacidn se redujo sensiblemente durante los primeros afios del
primer plan de estabilizacién, ya en 1964 registraba los mismo valores que en 1959, para luego

seguir creciendo hasta 1968°.

2 El fin de cuatro planes antiinflacionarios; Banda, A; Mimio 1993.
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Grafico 3.1: Inflacion
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del INE.

Los préstamos que otorgaba el BHU estaban denominados en pesos corrientes, la elevada
inflacién del periodo junto a una tasa activa topeada por ley y subsidiada, hizo que la tasa real
promedio del periodo 1959 - 1968 fuera negativa. Hay que agregar que al proceso inflacionario se
le suma el hecho de que el BHU trabajaba con altos costos operativos y otorgaba volimenes de
crédito muy reducidos, llegando a dar préstamos menores a los costos en los que incurria para
otorgarlos, haciendo del Banco una institucion de intermediacién financiera sumamente

ineficiente.

Por lo anteriormente enunciado se entiende por qué para ese entonces se da una fuerte
descapitalizacién del Banco, la cual fue trasladada a los ahorristas quienes vieron reducir
rapidamente su capital, mientras que el fuerte deterioro en la rentabilidad de los titulos

hipotecarios determiné su eliminacidén como instrumento de ahorro.

Debido a la creciente desconfianza en el peso como reserva de valor y a los problemas de
liqguidez del Banco, es que se autorizé al BHU a emitir deuda denominada en ddlares y mas tarde a
otorgar créditos en ddlares. Asi se sientan las bases de un proceso de descalces de monedas que
se prolongaria en el tiempo llegando hasta nuestros dias. Los préstamos a largo plazo continuaron
otorgandose en moneda nacional, pero parte del fondeo para estos provenia de deuda

denominada en ddlares.
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El hecho de prestar a una tasa de interés real negativa llevo a que el BHU sdlo recuperara

en términos reales una pequena proporcion del capital otorgado.

En 1967, buscando nuevamente mejorar el acceso a la vivienda de los sectores mas
desprotegidos de la sociedad, es que se crea el Movimiento para la Erradicacién de la Vivienda
Insalubre Rural (MEVIR), cuyo objetivo fue dar respuesta a los problemas de vivienda a la
poblaciéon de bajos recursos del medio rural. El financiamiento del 80% del valor venal del
inmueble® a construir lo aportaba el Banco, 50% en caracter de préstamo y el restante 30% era no
reembolsable, por lo que era directamente subsidiado por el Banco, mientras que los prestatarios
aportaban parte de la mano de obra. El restante 20% del valor venal del inmueble era subsidiado
por MEVIR, el cual se financiaba con una partida votada por el Poder Legislativo. Estos porcentajes
sin embargo se fueron modificando a lo largo del tiempo mediante la creacidn de distintas leyes y

decretos.

En 1967 la inflacién fue de un 135% y el PBI cayd mas de un 4%". Es debido a la
denominada estanflacidn (estancamiento con inflacién), que el gobierno ensayd un nuevo plan de
estabilizacion en 1968. El mismo se basdé en la fijacién del tipo de cambio y en el control de precios
y salarios. También se aumentan las regulaciones en politicas de encaje y topes a las carteras

bancarias.

Dicho programa, desemboca en un crecimiento del producto bastante elevado para los
anos 1969 y 1970. Al mismo tiempo la inflacion, que en el 1968 fue del 66 %, pasé en los afios

1969 - 1970 a ser inferior al 20%.

A pesar del repunte econdmico, la pérdida para el Banco en el afio 1968 fue muy grande

representando un 57% de su patrimonio, por lo que el BHU seguia descapitalizado.

En busqueda de una solucién a la descapitalizacién del BHU se crea la Ley NC 13.278, que
sirvio de marco regulatorio al Plan Nacional de Vivienda. Este da un nuevo instrumento para la

obtencién de recursos para poder dar financiamiento a la vivienda, la Unidad Reajustable (UR). El

3 . . . . . . s oae .
Es el precio por el que normalmente puede adquirirse un bien de similares caracteristicas al objeto
asegurado al momento del siniestro.

* El Financiamiento de la Vivienda en el Uruguay; M. Guenara, S Hernandez, F. Rovira; UDELAR 2004.
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poder ejecutivo era el que deberia encargarse de ajustar anualmente el valor de la UR de acuerdo

a la variacién del indice Medio de Salarios (IMS) registrada en los 12 meses anteriores”.

Por medio del Plan Nacional de Vivienda, intentan crear un sistema de financiamiento a la
vivienda. El fondeo del nuevo sistema corria por cuenta del Banco Hipotecario a través del Fondo

Nacional de Vivienda.
Este tenia dos fuentes de recursos:

1. lo producido por el impuesto del 2% sobre las retribuciones que se descontaria de
las contribuciones a la seguridad social.

2. la emision de Obligaciones Hipotecarias Reajustables (OHR).

Las OHR eran valores al portador cotizables en Bolsa y contaban con la garantia del capital

y reservas del Banco, y la garantia del Estado y devengaban un interés del 5 % anual.

El Estado crea su propia demanda de OHR, al determinar por disposicién del Poder
Ejecutivo que estas debian constituir el 10% de los encajes bancarios, asi como también parte
obligatoria de las reservas de entidades publicas y de empresas de seguros. El principal ingreso del
Fondo Nacional de Vivienda era con el producido del impuesto del 2% a las retribuciones

personales, representando en 1969 un 82 % del total de ingresos del Fondo®.

Se realizaron clasificaciones del tipo de vivienda, y se establecieron categorias sobre la
poblacién, para de esa manera identificar a quien se le deberia subsidiar el préstamo existiendo

distintos tipos de créditos segun el destino.

Lo mas relevante fue que el sistema publico tenia un ingreso fijo, lo recaudado por el
impuesto sobre los ingresos salariales. La otra fuente de recursos, que era la emisién de OHR

estaba limitada por su lenta colocacién en el mercado.

5 . ... . .z . .
Una estrategia para enfrentar los prejuicios de la dolarizacidn; G Licandro, J. Licandro;

® El Financiamiento de la Vivienda en el Uruguay; M. Guenara, S Hernandez, F. Rovira; UDELAR 2004.

35



El Desarrollo del Crédito Hipotecario en el Uruguay — El Caso Uruguayo

A pesar de la creacion del Plan Nacional de Vivienda el déficit habitacional nunca fue

satisfecho, debido en gran parte a razones econémicas’.

Una de las fuentes de financiamiento, que era la emisién de OHR, no era constante ya que
la demanda de dichas obligaciones era ciclica de acuerdo a la evolucién de la UR. Por lo que el
Banco no tuvo una fuente estable de ingresos que le permitiera llevar adelante el plan. Contaba
con el producido del impuesto del 2% sobre las retribuciones personales, pero estos en 1974
pasaron a ser solo un 20% de las fuentes del financiamiento de esta Institucion®. A su vez
repercutian de manera negativa los subsidios otorgados, ya que estos eran grandes sumas no

reembolsables de los préstamos.

Posteriormente nos introducimos en un periodo donde comienza una liberalizacion
financiera. Esto sucedid de 1974 a 1982. Este es un periodo donde la inflacién evoluciona por
encima de los salarios, o sea la variacién del IPC evoluciona por encima de la variacion del IMS, por
lo que el objetivo del gobierno pasa a ser el de controlar la inflacidn. Este control sobre la inflacidn
lleva a una suba de las tasas de interés, sobre todo las pasivas y como consecuencia de esta
politica monetaria, se aprecia la moneda domestica. También se tomaron medidas para reducir
los costos salariales, como ser la progresiva eliminacién del impuesto a las retribuciones
personales lo cual llevo a reducir los recursos de financiamiento del BHU. Esta reduccion fue

compensada por un aumento de los depdsitos del publico.

El salario real cayd en este periodo, con lo que se deteriord la capacidad de pago de los

deudores a pesar de que la UR crecié por debajo del IMS.

Aunque la cuota que debian abonar los prestatarios representara un porcentaje constante
del ingreso, el incremento de la inflacidn llevé a que se destinara una mayor proporcion del

ingreso al consumo y como consecuencia se elevd la tasa de morosidad en el BHU.

7 . . . . . . R TIN] .

Se destaca la insuficiencia en la demanda de OHR por parte del publico, la ciclicidad de lo producido por el
impuesto a las retribuciones personales y la politica de subsidios generalizada, plasmada fundamentalmente
en los llamados “Colgamentos” que consistieron en la reduccion del ajuste correspondiente a la cuota.

® El Financiamiento de la Vivienda en el Uruguay; M. Guenara, S Hernandez, F. Rovira; UDELAR 2004.
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En este periodo la alta inflacidn generd que las OHR dieran una tasa de rentabilidad
negativa y dado como ya mencionamos, su caracter de tenencia obligatoria como encaje en las
instituciones financieras, se puede concluir que se dio una transferencia de recursos desde los

clientes de estas instituciones al sistema de financiamiento de la vivienda.

En 1974 se crea el Ministerio de Vivienda, el cual tenia varias funciones como ser la
planificacién y financiacidon de la construccién y la coordinacidon de los diferentes organismos

entre otrasg.

Una de las innovaciones mds importantes al marco regulatorio del sistema de
financiamiento a la vivienda, fue la reglamentacién en 1974 del régimen de propiedad horizontal
en el pozo. Este régimen permitia la venta fraccionada de la obra en construccién, antes de que
esta estuviera terminada, lo que permitia al Banco obtener financiacién para la construccién de

viviendas hipotecando el bien a construir.

Es también en esta época que se produce una disminucion de la cantidad de organismos
publicos dedicados al financiamiento de la vivienda, tratando de esta manera de dar un mayor

orden al sistema.

Como consecuencia de las medidas tomadas el sector de la construccidén crecié entre

1974-1978 a un 5,3% del PBI con relacién al 3,9% que representaba en 1971.

También la alta inflacién vivida en el pais y en la region llevd a que los inversionistas
utilizaran a los bienes inmuebles como un activo de reserva, para protegerse contra la pérdida de
poder adquisitivo. Es asi que esta fue una época de auge en la construccidén en zonas balnearias y
residenciales de Montevideo en donde los préstamos se otorgaron a personas de clase media y

alta por lo cual este periodo termind con un déficit importante en los sectores de bajos ingresos.

Esto llevd a que el Estado fuera mds intervencionista en el sector de la construccion,

aumentando las regulaciones sobre el mismo. Un ejemplo de esto es que condicionaba el

9 . . . , ~ , . z
Este Organismo del Gobierno funcionaria hasta el afio 1977, cuando se suspenderian sus funciones y serd
el Ministerio de Economia y Finanzas quien supla esa funcion.
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otorgamiento de financiacion para la construccién a los promotores privados. De esta manera el

Estado redirigia la oferta de bienes inmuebles.

En el afio 1982 se produce lo que se denominé como el quiebre de “la tablita”, en lo que

fue una crisis econdmica y financiera que derivé en la devaluacion del tipo de cambio nominal.

Desde el punto de vista del mercado de crédito hipotecario, la crisis generé un fuerte
déficit al BHU tanto por la imposibilidad de cobrar los créditos otorgados en ddlares debido a que
muchos deudores no pudieron hacer frente al nuevo tipo de cambio posterior a la devaluacion,
como por el hecho de que el IMS tuvo una evolucion desfavorable, lo que produjo un deterioro de
la UR y en consecuencia, en los activos del Banco. Esta situacion llevo a que el BHU recurriese al
endeudamiento, tanto con la banca privada como con el BCU y organismos multilaterales de

crédito.

A partir de 1985 la situacion comienza a revertirse producto de una evolucion favorable
del salario real, el cual evoluciond por encima de la inflacién, elevando el valor de la UR y por lo
tanto mejorando los activos del Banco. Por otro lado, el aumento de las tasas de interés en pesos
respecto de las tasas en ddlares, también beneficio a la recuperacion de la situaciéon del BHU

debido a una disminucién en su servicio de deuda.

Grafico 3.2: Evolucion de UR e IPC
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE

En 1990, desde el punto de vista macroeconémico, si bien la situacion del pais comenzaba

a mejorar, la tasa de inflacion superaba el 100% anual lo que llevd a un nuevo plan de
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estabilizacion basado en bandas de flotacién sobre el tipo de cambio, que buscaba controlar la
evolucidn de precios de los bienes transables, junto con una politica fiscal y crediticia restrictiva
para controlar la demanda interna y la correspondiente evolucidon de los precios de los no

transables.

En este periodo, se crea el Ministerio de Vivienda Ordenamiento Territorial y Medio
Ambiente (MVOTMA)™, organismo que se encargaria de dirigir la politica nacional de vivienda,

quedando el BHU como su agente financiero.

En 1993 se comienza a aplicar el Sistema Integrado de Financiamiento de la Vivienda
(SIAV), con el objetivo de definir roles y funciones del sector publico y privado, quedando para el
primero la tarea de determinacion y andlisis de subsidios y la identificacion y estratificacion de la
poblacién por tramos de ingresos para identificar politicas de accién, mientras que al sector
privado le compete la tarea de financiamiento y la elaboracién de nuevas herramientas que
permitan dinamizar el mercado de capitales. Sin embargo, los resultados del SIAV no fueron los
esperados, debido principalmente a los desequilibrios macroeconémicos de la economia

uruguaya: alta inflacién', problemas en la balanza de pagos y bajo crecimiento.

En 1996 se realizo una reforma regulatoria muy importante en lo que respecta al crédito
hipotecario. Se aprobd una ley que permitia a las instituciones financieras otorgar créditos para

I'2. Previo a esta ley,

financiar la construccién de edificios en el régimen de propiedad horizonta
dicho beneficio lo tenia exclusivamente el BHU. A partir de aqui es que se desmonopoliza el
otorgamiento de créditos hipotecarios, autorizando a instituciones financieras a participar en el

mercado hipotecario.

En esta época dada la politica cambiaria, la cual generaba una relativa estabilidad en el

tipo de cambio y con una inflacién controlada es que los Bancos comienzan a otorgar créditos

% E| MVOTMA retomaria las funciones del antiguo Ministerio de Vivienda. Seria el encargado de clasificar

las familias por tramo de ingreso y de esta forma determinar el subsidio que recibirian, el monto del
préstamo que podian amortizar y el tipo de vivienda al que podian acceder. Otorgaria asimismo, los
subsidios a las familias de menores ingresos.

" La inflacién de 1993 fue del 52,86%, fuente INE.

2 Esta ley es la N° 16.760 y fue aprobada en 1996.
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hipotecarios, los cuales eran en su mayoria en dodlares. Era mas conveniente endeudarse en
ddlares, dado las tasas de interés a las que se prestaba, que realizarlo en pesos. El monto de
créditos hipotecarios otorgado por el Sector privado desde 1996 evoluciono al alza hasta el afio

2002, donde cae abruptamente debido a la crisis financiera ocurrida.

En la década de los ‘90 los depdsitos de no residentes en el sistema financiero se
incrementaron de manera significativa, contando asi los Bancos con mayores fondos para poder
otorgar préstamos hipotecarios. A continuacion expondremos un grafico donde se demuestra

dicha evolucidn.

Grafico 3.3: Depdsitos de No Residentes en el
Sistema Financiero Local
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Fuente: Flujos de Capital hacia una economia pequefia y abierta: El Caso Uruguayo; Alalia Giachino, Eduardo
Piaggio; UDELAR...

En base a datos extraidos del texto de Gandelman y Gandelman 2003, Los efectos del
sector Publico en el financiamiento de la vivienda: El mercado hipotecario del Uruguay,
expondremos un grafico donde se muestra la participacién del crédito hipotecario entre sector

publico y privado.
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Grafico 3.4: Credito Hipotecario por Sector
(en pesos constantes)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Los efectos del sector Publico en el financiamiento de la
vivienda: El mercado hipotecario del Uruguay. Gandelman y Gandelman; BID 2003.

Para el otorgamiento del mismo en la década de los ‘90 los Bancos Privados tomaban en
cuenta Unicamente el nivel de ingreso mensual del prestatario y la calidad del mismo. El préstamo
variaba entre un 35 y un 65 por ciento del valor del inmueble, el cual quedaba como garantia, y la
cuota mensual no podia superar el 20% de los ingresos del nucleo familiar. En estas condiciones,
los créditos alcanzaban Unicamente a un sector reducido de la poblacidon que podia cumplir con
estas condiciones, quedando la mayor parte de la poblacién, calificada como "riesgosa" sin otra
alternativa que recurrir a los subsidios que otorga el BHU. Los plazos a los que se otorgaba este
tipo de préstamos variaban entre 10 y 15 afios y generalmente se efectuaban en doélares a una
tasa nominal de entre 12 y 21 por ciento. Desde el punto de vista del financiamiento, los mismos
consistian basicamente en depdsitos con plazos considerablemente menores, o con fondos que

recibian de otras filiales del exterior.

La tasa de morosidad e incobrabilidad de los bancos privados fue considerablemente mas
baja que la del BHU, ya que ante la falta de pago se ejecutaba la garantia a pesar de que debian
recurrir a la via judicial para poder hacerlo y los plazos promedio para la ejecucién eran de 600
dias. EI BHU en cambio tenia la posibilidad de realizar las ejecuciones por la via extrajudicial, lo que
significaba una gran ventaja. Sin embargo el BHU durante prolongados periodos, practicamente no
ejecutaba a los morosos, por lo cual daba una sefial negativa al mercado. Es por esa razéon que la

morosidad era mayor en el BHU, que en el sector privado. Esto genera en los agentes, la
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conviccidon de que ante problemas financieros de la institucién podran recurrir al Estado para
recuperar el capital perdido. Esto ha llevado sistematicamente a la existencia de problemas de
riesgo moral. Desde el punto de vista del BHU, lleva a que el Banco asuma mayores riesgos, siendo
mas flexible a la hora de otorgar créditos y también a la hora de ejecutar morosos que la Banca
Comercial Privada, debido a que justamente creen tener como garante incondicional al Estado.
Desde el punto de vista del tomador del crédito, la propia actitud del BHU genera un problema de
selecciéon adversa porque el deudor prefiere endeudarse con el BHU, debido a que considera que
es mas flexible en caso de atrasarse en los pagos que la Banca Privada y de esta forma el BHU

atrae a una clientela de menor calidad que el sector privado.

En la crisis financiera del 2002, el Estado debido a restricciones financieras, no pudo asistir
al BHU como lo hizo en épocas pasadas. Si bien le brindd liquidez mientras el Banco mantenia
problemas de ese tipo, cuando dicho Banco se vuelve insolvente le impone que reprograme sus
depdsitos. El Estado, al reducir su papel de prestamista y garante de ultima instancia, emitié una
sefial en la direccidn correcta hacia una mayor dinamica de mercado, en el sentido de mostrar que
su rol no es el de garante, sino el de supervisor y regulador. De esta manera las instituciones
financieras ya sean publicas o privadas deberan asumir sus propias responsabilidades y por lo

tanto realizaran una mejor valuacion de riesgos.

La crisis del 2002 significd un cambio en la participacidon relativa en el mercado hipotecario
entre el sector publico y privado. Si bien a lo largo de toda la historia, el BHU mantiene una amplia
supremacia sobre el sector privado llegando a un 91% en el afio 1998 el afio 2002 la participacién

del BHU habia caido a un 80%.

Sin embargo, luego de la crisis todas las instituciones privadas se retiraron del mercado de
crédito hipotecario debido a que la gran mayoria de los préstamos otorgados eran en ddlares
mientras que los ingresos de los prestatarios eran en pesos, lo que significod la incobrabilidad o
refinanciacion de los préstamos. EIl BHU debié enfrentar problemas similares aunque mas
relacionados a la mala calidad de la cartera de créditos que al aumento del ddlar ya que los
créditos en esta moneda representaban apenas un 5%. Cabe destacar que el problema de descalce
de monedas para el BHU fue debido a que captaba depdsitos en délares y otorgaba préstamos en

UR. Dicho déficit fue una de las causas de pérdidas importantes para el Banco en la crisis.
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Como salida a la profunda crisis financiera del 2002 se cred por ley el Fondo de Estabilidad
del sistema Bancario el cual se integré con fondos provenientes de organismos multilaterales de
crédito con el propdsito de garantizar los depdsitos en délares del BHU y del BROU. El BROU
asumio los depdsitos en ddlares del BHU, y recibiria a cambio, certificados de deuda del BHU
respaldados por el Estado. Por ultimo para sanear las dificultades financieras de la institucidn se
acordd subrogar la deuda que mantenia con el BCU al mismo tiempo que el Poder Ejecutivo

autorizé su recapitalizacion.

Un aspecto importante a tener en cuenta sobre el BHU, fue que cumplié no solo el rol de
otorgar préstamos hipotecarios, sino que también un rol no tradicional para un Banco que es el de
constructor.La actividad de construccion genera riesgos que se desprenden de la variacion en los
precios. Esto puede repercutir generando pérdidas si el costo de la vivienda es mayor al que

finalmente se logra vender en el mercado.

El precio al que el inmueble finalmente se comercializa va a depender entre otras cosas de
la situacidon econdmica del pais. Dado que existe un lapso de tiempo entre que el proyecto se
evalla vy se inicia y el tiempo en que se finaliza es que existe incertidumbre de cémo sera la
situacion econdmica del pais al finalizarse dicho proyecto y por lo tanto incertidumbre sobre cual

sera el valor de mercado del inmueble.

Si la situacidon empeora, el bien inmueble no se podra vender al valor proyectado y por lo

tanto no se generaran las ganancias esperadas e incluso se puede incurrir en perdidas.

Por lo tanto si un Banco ademas de financiar la venta de los inmuebles, se dedica a la
construcciéon de estos asume un riesgo mayor al crediticio. Este riesgo es el de perdida de valor, es
decir que el valor de construcciéon del inmueble sea mayor al valor de mercado al momento

finalizarse la obra.

Por lo tanto el BHU al asumir ese rol, asumia el riesgo ya mencionado inherente a la
construccién. Su forma de construir era contratando constructoras privadas. A estas se les pagaba
el costo del proyecto y una vez finalizado se comercializaban dichas viviendas. Estas se podian

adquirir por medio de una financiaciéon bancaria del propio Banco.
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De esta forma el BHU participaba en todas las etapas de la construccion con lo cual estaba
mucho mas expuesto a la variabilidad econdmica del pais y por lo tanto asumia mayores riesgos

gue un Banco que cumpliera el rol tradicional de captar depdsitos y otorgar préstamos.

A mediados del afio 2002 se crea la unidad indexada (Ul) cuyo parametro de ajuste seria la
variacion mensual del IPC. El propdsito de la creacion de esta nueva unidad de cuenta fue el de
impulsar el desarrollo de nuevos instrumentos financieros y Titulos Valores que dinamizaran el

funcionamiento del mercado hipotecario.

Esta nueva unidad de cuenta, seria la que a partir del afio 2003 comenzaria a dinamizar el
otorgamiento de créditos hipotecarios. Desde el afio 2003 a la fecha los créditos hipotecarios
otorgados son en su mayoria en Ul. Esta unidad de cuenta representa una mejor alternativa que
otorgar préstamos en doélares dado que elimina el riesgo por descalce de monedas y cubre de
riesgo de inflaciéon a los Bancos. Es asi que a partir de la creacién de esa unidad de cuenta
comienza una nueva etapa en el mercado hipotecario donde aparece como principal participe el
sector privado y el Estado como impulsor de esa nueva unidad de cuenta, al emitir letras de
regulacién monetaria en dicha unidad y al desarrollar medidas de estimulo para otorgar préstamos
en Ul. Una de estas medidas tomadas para impulsar esta unidad de cuenta fue la de exonerar del

pago del IVA a los intereses de los préstamos hipotecario otorgados en Ul.

En el afio 2003 se crea la Ley de Fideicomisos, la cual crea un marco legal adecuado para
poder desarrollar el mercado secundario de hipotecas. No obstante hasta diciembre del 2008 no

se han realizado securitizaciones respaldadas con hipotecas.

En el afio 2007 se modifica la carta organica del BHU. Uno de los cambios mas importantes
consistio en la eliminaciéon de la restriccion al total del crédito que podia otorgar el Banco lo que le
permite mayor flexibilidad a la hora de competir en el mercado. También se lo provee de capital
para garantizar un fideicomiso, de forma de poder emitir valores respaldados con cartera
hipotecaria del BHU™. Vemos que con estas funciones se van estableciendo bases para comenzar

a desarrollar un mercado secundario de hipotecas.

También en el 2007 se crea la Agencia Nacional de Vivienda como servicio descentralizado

B Ley N° 18.125, Articulo 6°.
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del Estado. Esta tiene como funcién la de ejecutar y coordinar las politicas de vivienda elaboradas
por el MVOTMA. Lo llevara a cabo a través de creacién de nuevos instrumentos financieros, como
ser seguros hipotecarios y garantias hipotecarias. También se encargard de administrar

fideicomisos y fondos de inversién.

Por ultimo cabe mencionar que los créditos hipotecarios, en los ultimos afios tiene una
clara tendencia ascendente. Por ejemplo en el afio 2006, el monto total de créditos hipotecarios
otorgados por el sector privado fue de USS 12 millones, en el 2007 fue de USS 46 millones y en el
2008 fueron de USS 113,8 millones de ddlares. La particularidad de esos créditos hipotecarios es
que son en su mayoria en UI*.También es importante destacar que el sector privado es el
principal participe en el otorgamiento de créditos hipotecarios actualmente, ya que el BHU
comenzd recién en 2008 a financiar la adquisicidn de viviendas y lo hizo exclusivamente
financiando a los ahorristas, las unidades previamente construidas que no habian podido ser
colocadas previamente en el mercado debido a que justamente el valor de mercado de dichas

propiedades no cubria los costos de las mismas.

Cabe destacar que los depdsitos a la vista en el sistema financiero desde el 2003 a la fecha
crecieron de manera significativa, siendo este un indicador de que el capital en el Uruguay no
tiene diversidad de alternativas de inversién y es por esa razén que son destinados en una
proporcién importante al sistema financiero bajo dicha modalidad, lo cual no genera rentabilidad
alguna para el depositante. Por lo tanto vemos que desarrollar nuevos instrumentos financieros,

incrementara las alternativas de inversidn para satisfacer una demanda latente.
3.2. Marco Regulatorio

El marco regulatorio financiero uruguayo es producto de modificaciones que se fueron
dando luego de sucesivas crisis bancarias en nuestro pais. Aqui encontramos a una institucion
encargada de supervisar la totalidad de instituciones financieras, que es la Superintendencia de

Instituciones de Intermediacion Financiera (SIIF), la cual depende del Banco Central del Uruguay.

En lo que respecta a mercado hipotecario, la SIIF supervisa y regula a la Banca Comercial

ya sea publica o privada, y dado que es en este sector en el que se originan los préstamos

“ Fuente: diario “El Pais; articulo, El Uruguay a crédito, 6 de julio del 2008.
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hipotecarios en nuestro pais, nos concentraremos en el analisis del marco regulatorio de la banca
comercial. También hablaremos de los Bancos de Inversidn, que son regulados por la SIIF y
consideramos que seran importantes en el crédito hipotecario en el futuro, en caso de desarrollo
de un mercado secundario de hipotecas. De la misma forma, las Administradoras de Fondos de
Pensién y las aseguradoras jugardn un rol importante, por lo que también mencionaremos como

estan reguladas y por quien.

En primer lugar la SIIF determina los requisitos para la instalacion, funcionamiento y retiro
voluntario de las empresas de intermediacién financiera privada™. De esta forma se restringe la
entrada a las Instituciones de Intermediacidon financiera, estableciendo estandares de calidad

minimos exigidos para establecerse en el Uruguay.

En segundo lugar se establece el régimen de liquidez minima y las relaciones técnicas a las
que deben ajustarse las empresas de intermediacién financiera autorizadas a recibir depdsitos*®.
De esta forma se da una mayor garantia al ahorrista de la estabilidad financiera de esa empresa y
asi, mayor seguridad de que sus ahorros estan en buen resguardo. En tercer lugar determina cual
es el encaje que deben tener las instituciones de intermediacidn financiera en el Banco Central.
Con estas medidas se brinda una mayor seguridad al ahorrista y por lo tanto permite que el
sistema de pagos funcione con fluidez, beneficiando asi a la sociedad en su conjunto. Al ser la
principal fuente de los Bancos Comerciales, la captacién de depdsitos del publico, estas medidas
dan mayor seguridad a los ahorristas y le permite a los Bancos, captar con mayor facilidad

depdsitos y por lo tanto hacerse de mayor liquidez para el otorgamiento de créditos.

Con respecto a las Administradoras de Fondos de Inversidén, se constituyen como

sociedades andénimas que tiene el objetivo de administrar los Fondos de Inversién, integrados por
aportes de personas fisicas o juridicas. Los aportantes al Fondo de Inversién son
copropietarios de los bienes que integran el patrimonio del mismo, por lo que

permaneceran en estado de indivisién durante todo el plazo de su existencia. Las

> Banco Central del Uruguay, Superintendencia de Instituciones de Intermediacién Financiera: Recopilacion
de normas de Regulacién y Control del Sistema Financiero.

'® Banco Central del Uruguay, Superintendencia de Instituciones de Intermediacién Financiera: Recopilacion
de normas de Regulacién y Control del Sistema Financiero.
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administradoras de fondos de inversidn invertiran dichos fondos en alguno de los activos
gue permite la reglamentacién correspondiente y que consisten en valores inscriptos en el
Registro de Valores del BCU, valores publicos nacionales o extranjeros, depdsitos, tanto a

la vista como a plazo, o algln otro activo con la previa autorizaciéon del BCU.

Otros dos agentes importantes que se encuentran regulados y supervisados son las
Administradoras de Fondos de Ahorro Previsional (AFAPs) y las empresas aseguradoras. Las AFAPs
estdn reguladas por el Banco Central del Uruguay a través de la Divisién de Valores y Control de
AFAP. Esta se encarga de determinar entre otras cosas la composicién del portafolio de inversién
de los fondos administrados. Delimita porcentajes a invertir en distintos tipos de activos
dependiendo de su procedencia, de que sean estatales o del sector privado nacional. Con respecto
a las aseguradoras, también estan reguladas por el BCU a través de la determinacién de los

requisitos para instalarse y las funciones que pueden asumir.

A continuacion hablaremos sobre reformas regulatorias que contribuyeron al desarrollo

del crédito hipotecario y que actualmente siguen vigentes.

En 1974 se implementa una de las innovaciones mds importantes al marco regulatorio del
sistema de financiamiento a la vivienda, la cual fue la reglamentacion del régimen de propiedad
horizontal en el pozo. Este régimen permite la venta fraccionada de la obra en construccion al
BHU, antes de que esta estuviera terminada, lo que permite al Banco obtener financiacién para la
construcciéon de viviendas hipotecando el bien a construir. Esta fue una de las medidas de mayor
impacto para el financiamiento a la vivienda tanto para el sector publico, como luego para el
sector privado a partir de la ley N° 16.760, en la cual también se permite a las entidades
financieras privadas, otorgar préstamos hipotecarios para financiar la construccién de edificios en

el régimen de propiedad horizontal.

La ley N° 16.760 generd un nuevo sistema de financiamiento para el crédito hipotecario, lo
que llevé a que el negocio de otorgar préstamos fuera mas atractivo para las instituciones

financieras privadas al poder dar préstamos en mayor escala.

Dicha modalidad también posee ciertas falencias. Si bien tiene las ventajas mencionadas

previamente, no es explotada de la mejor manera posible ya que un particular no puede financiar
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una propiedad en pozo con el Banco que le otorgue la mejor forma de financiacién, sino que lo
tiene que realizar con el Banco que la empresa constructora haya optado para financiarse. Sucede
que se puede hipotecar el padrén matriz y de esa manera la propiedad horizontal a construir, pero
lo puede hacer Unicamente una entidad financiera. No se puede hipotecar parcialmente la
propiedad horizontal por un Banco y el resto de la propiedad horizontal por otro Banco'’. Esto
quita flexibilidad a la hora de optar por financiarse. Actualmente la legislacién uruguaya permite
gue la empresa constructora, por cada obra a realizar, cree una sociedad anénima, de forma que si
una obra no es finalizada, los prominentes compradores no puedan afectar las operaciones de otra
obra de la misma empresa o el patrimonio de la empresa constructora, pero esto incrementa el
riesgo para los Bancos y para los tomadores del crédito hipotecario, y de esa forma al aumentar el

riesgo, aumenta el costo de financiacion y disminuye la posibilidad de otorgar prestamos en pozo.

Volviendo al marco regulatorio, nos centraremos en la creacién de una nueva ley: la Ley de

Vivienda. Esta reformé la Carta Organica del BHU y crea la Agencia Nacional de Vivienda (ANV).

Con esta nueva ley se pretende desarrollar un mercado secundario de hipotecas. Al
crearse la ANV, se le da potestades como ser el desarrollar instrumentos financieros que faciliten
el acceso a la vivienda. Estos instrumentos son: el seguro de crédito hipotecario, los fondos de
garantia y el fideicomiso. Actualmente se aprobd el disefio legal que tendrdn las notas de crédito

hipotecarias y se encuentran desarrollando el seguro hipotecario.

Para que la ANV pueda realizar emisiones de activos financieros respaldados con créditos
hipotecarios, previamente se creé la figura del fideicomiso, el cual fue constituido en el afio 2003
por medio de la ley N2 17.703 El fideicomiso resulta concebido como un negocio juridico en virtud
del cual una persona (fideicomitente) transmite la titularidad de ciertos bienes o derechos a otra
persona o a un patrimonio administrado por otra persona (fiduciario), quien esta obligada a
disponer de los bienes o ejercitar los derechos para la realizacién de ciertos fines preestablecidos,

en beneficio de una tercera persona (beneficiario).

La ley concibe dos grandes categorias de Fideicomisos: ordinarios y financieros. Para el

marco regulatorio del crédito hipotecario, es de nuestro interés estudiar especificamente a los

17 .2 . .. R
Informacion recabada sobre la base de una entrevista a la Esc. Herminia Sachhi.
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fideicomisos financieros que son aquellos que se distinguen por el hecho de que los beneficiarios
tienen sus derechos representados en titulos valores (denominados titulos fiduciarios) y los
fiduciarios deben ser entidades financieras o sociedades administradoras de fondos de inversion.
Este tipo de fideicomisos constituye el vehiculo idéneo para canalizar operaciones de

securitizacion de activos tales como créditos hipotecarios.

Por medio de la ley N2 17.202 del afio 1999, se gestan las condiciones para poder

securitizar en el Uruguay.

El articulo 30 de dicha ley enuncia:

“..se podrdn constituir fondos de inversion cerrados cuyo objeto especifico de inversion
consiste en conjuntos homogéneos o andlogos de derechos de crédito, con garantias hipotecarias,
cuya titularidad se trasmita a favor del fondo. La reglamentacion especificard las caracteristicas y
los elementos que deben reunir los derechos de crédito que sean adquiridos por fondos de
inversion cerrados de crédito, pudiendo asi mismo, administrar créditos con modalidades de
garantia distintas a la hipotecaria”......”con cargo a estos fondos la sociedad administradora podrad

emitir diversas clases de valores...”

De esta manera se regula la forma en que se puede securitizar, siendo esta ley en conjunto
con la del fideicomiso financiero la que permitira la creacion de las denominadas notas de crédito

hipotecario.

Por otro lado, por medio de La Nueva Ley de Vivienda, se realizan modificaciones a la
Carta Organica del BHU en donde lo que se busca con dichas modificaciones es que el mismo, si
bien continuard siendo un Banco que fomente el crédito hipotecario y por este medio intente
subsanar las fallas del mercado de vivienda, opere de una manera competitiva con el resto de la

Banca

Es también por medio de esta ley que se implementa la ejecucion judicial simplificada™®

del crédito hipotecario para vivienda buscando de esta manera un mercado de crédito hipotecario

18 . . , . . . .
Esta consiste en que transcurridos noventa dias desde el incumplimiento de una cuota, el acreedor podra
promover la ejecucion de la garantia hipotecaria por el total del saldo adeudado.
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que ofrezca productos menos costosos y permita que todos los tomadores de créditos
hipotecarios posean las garantias del debido proceso, cosa que no ocurria con anterioridad a esta
ley, al poseer el BHU la potestad del remate extrajudicial. Este régimen serd aplicado cualquiera

sea la institucidn financiera que los asigne, tanto estatal como privada.

Finalmente, por medio del Plan Quinquenal 2005-2009, el gobierno intenta darle mas
espacio al sector privado de la Banca para que otorgue créditos en igualdad de condiciones que el
BHU. Se busca quitarle potestades especiales que poseia el BHU y que el resto de la Banca no
tenia, para de esta manera igualar las condiciones de mercado. También es por este medio que se
busca que el BHU realice su actividad hipotecaria con una gestién bancaria con un manejo

profesional de los riesgos financieros.

El BHU sera continuamente monitoreado y evaluado, atendiéndose la posibilidad de
nuevas innovaciones que permitan mejorar su funcionamiento para que no implique mas

erogaciones al tesoro nacional.

En esta misma direccion, el directorio anterior del BHU ha realizado una serie de cambios
operativos para que el Banco pueda contar con la informacién imprescindible para el manejo
adecuado de los descalces de plazos, tasas y monedas de sus activos y pasivos, junto con un
sistema profesional de asignacién de créditos y evaluacion de riesgos, asi como implementar la

necesaria adecuacién en lo referente a los costos operativos.

3.3. Agentes Participantes

En el mercado hipotecario uruguayo distinguimos como originadores de crédito

hipotecario a los Bancos comerciales Privados y al BHU.

En primer lugar el BHU era hasta la crisis econdmica del afio 2002, el principal agente
financiero del sistema, llegando a su pico maximo en el afio 1999 con un volumen de créditos de $
17.656.034 a precios constantes del afio 1997 y con una participacién de mas del 90% del total
de créditos otorgados. De hecho, entre los afios 1986 y 1996 el BHU contribuyo con el

financiamiento de 36.000 viviendas nuevas lo que constituye la cuarta parte del total de viviendas

' Datos extraidos de Los Efectos del sector Publico en el Financiamiento de la Vivienda; Gandelman y
Gandelman; ORT 2003.
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construidas en el periodo. A partir de entonces, como lo muestra el grafico 3.5, los préstamos
otorgados por el Banco comienzan a caer, llegando al 80% de la participacién total en el mercado
con motivo de la crisis bancaria sufrida por el pais, que afecté severamente al mercado y en

especial al BHU.

Grafico 3.5: Participacion Relativa Sector
Publico-Privado (saldos acumulados)
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Elaboracion propia en base a datos de “Los Efectos del Sector Publico en el Financiamiento de la Vivienda: El
Mercado Hipotecario en el Uruguay; Gandelman y Gandelman; ORT 2003.

A pesar de la caida en el otorgamiento de créditos a partir del afio 2000, en el Periodo
2000 — 2004 el BHU concretd 10.954 soluciones habitacionales entre sus diferentes lineas

operativas®.

En lo referente a la operativa por medio de la cual concede créditos hipotecarios el BHU,

se pueden distinguir claramente dos formas de hacerlo.

La primera de ellas es el denominado sistema publico, mediante el cual el BHU es el
propietario y ejecutor de la construccidn de la obra, la cual se realiza por intermedio de una
empresa constructora contratada por el Banco. En este caso el Banco financia el 100% del valor del
inmueble. La segunda de ellas es el llamado sistema privado, en donde el BHU actua
exclusivamente como agente financiero. Mediante este sistema el Banco presta generalmente

hasta el 70%, pero puede llegar ha hacerlo por hasta el 95% del valor del inmueble.

%% plan Quinquenal de Vivienda 2005 — 2009.
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De los 10.954 créditos para vivienda otorgados en este periodo, 4.187 fueron mediante el
sistema publico mientras que los restantes 6.767 se realizaron a través del sistema privado. Cabe
destacar que a partir del 2003 el Banco otorgo créditos bajo el sistema privado, Unicamente a

cooperativas.

El Banco se financia basicamente mediante la captacion de depdsitos, y la recuperacién de
créditos otorgados generalmente en un sistema de competencia con la banca privada, o a través
de impuestos especificos y venta de OHR, aunque en ocasiones ha tenido que recurrir a

transferencias del Gobierno o a la emisién de Deuda?’.

Desde el punto de vista de los créditos concedidos, a partir de mediados de la década de
los noventa estos se han pactado generalmente en UR o en ddlares y en la actualidad en UR o en
Ul, con tasas que han evolucionado de tasas fijas a tasas variables. En general los préstamos
llegaban a cubrir hasta el 70% del valor del inmueble, y los periodos iban desde los 20 a los 30
afios dependiendo de si se trata de un crédito para construccién, refaccion o adquisicion de la

vivienda.

Histéricamente, para acceder a un crédito del BHU lo mas comun era abrir una cuenta de
ahorro y préstamo e ir acumulando puntos hasta alcanzar el minimo requerido. Los puntos se
obtenian de acuerdo a la antigliedad de la cuenta y al monto de la misma. Una vez obtenidos los
puntos necesarios se podia acceder al crédito. En la actualidad se otorgan préstamos con destino a
la compra de vivienda. Recientemente se concedieron nuevas viviendas construidas por el BHU y
vendidas por medio de financiacién del Banco en el marco de lo que se denomina como el Plan
Fénix. Actualmente el Banco sigue prestando para crédito a la vivienda dentro del denominado

sistema privado, financiando en la actualidad Unicamente en Ul.

El principal sector de la poblacién al que apunta actualmente el BHU es el “C”, el cual se
encuentra atendido al mismo tiempo, por la banca privada. De esta forma el BHU compite en el
mercado hipotecario, con los Bancos privados, mientras que las funciones de fomento del crédito
hacia los sectores medios y bajos ingresos (Sector “B”), pasan a manos del MVOTMA a través de la

Agencia Nacional de Vivienda (ANV).

*! Los Efectos del Sector Publico en el Financiamiento de la Vivienda: EI Mercado Hipotecario en Uruguay;
Gandelman y Gandelman; ORT 2003.
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En segundo lugar los Bancos comerciales como ya hemos mencionado han tenido escasa
participacion como originadores de préstamos hipotecarios. Esta participacion ha comenzado
recién en 1996 con la ley N2 16.1760 de 1996, la cual hizo atractivo el ingreso de los privados en el
financiamiento a la vivienda. Durante el periodo 1996 al 2001 los préstamos otorgados por los
Bancos Comerciales fueron principalmente en ddlares, mientras que sus fondos provienen de
depdsitos a plazo fijo del publico o de créditos otorgados por agentes financieros externos, no

existiendo instrumentos alternativos de fondeo para este tipo de créditos.

En promedio, antes de la crisis del afio 2002 los bancos destinaban un 2,3% de sus
carteras, a crédito para vivienda??. Durante esos afios como lo muestra el grafico 3.5, la
participaciéon de los Bancos Privados venia en aumento aun a fines de la década cuando el pais

entra en recesion.

Actualmente los Bancos comerciales conceden préstamos hipotecarios para la compra de
vivienda nueva o usada, principalmente en Ul y los plazos del mismo pueden extenderse entre 10

y 25 afos dependiendo del porcentaje del valor del inmueble a financiar.

Con respecto a los seguros que se exigen, son el de vida e incendio del inmueble
hipotecado, el cual es gestionado por el propio Banco o por cuenta del beneficiario. No existe auln
la alternativa de contratar un seguro hipotecario que cubra al prestamista de las perdidas
ocasionadas por la fluctuacion en el valor del inmueble o a la hora de ejecutar la garantia, o
directamente por el saldo adeudado del préstamo en caso de que el prestatario deje de cumplir su

obligacion, como si lo hay en otros paises.

Sus créditos estan dirigidos a la poblacidon de ingresos medios-altos y altos, ya que los
requisitos para calificar a la obtencién de un crédito hipotecario, son en general de ingresos
elevados y de un desembolso inicial que en pocos casos es menor al 30% del valor del inmueble
como se ve en el cuadro adjunto, lo cual excluye a grandes sectores de la poblacidn, quienes

deberan recurrir al sistema publico, o a la gestion de un subsidio por parte del MVOTMA.

*? Los Efectos del Sector Publico en el Financiamiento de la Vivienda: EI Mercado Hipotecario en Uruguay;
Gandelman y Gandelman; ORT 2003.
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Condiciones del

préstamo segun el BBVA ABN AMRO U(i:;(il;y BHU
Banco***
Destino Vivienda vivienda vivienda Vivienda
Plazo 20 afos 15 afios 25 anos 25 anos
Porcentaje a financiar
sobre el valor del 70% 70% 70% 80%
inmueble
Moneda Ul o USS Ul o USS Ul o USS Ul o UR
7%+ 0
Tasa de interés ul impuestos  7.23% e.a. Séaer”;?).s: > i%ea.
e.a.
Tasa de interés uss fibor 1 afio S/D 9,5% ** -
+5% !
Comision por 2% s/D s/D s/D
otorgamiento
Ingresos minimos del U$S1000  $24.000 s/D s/D
nucleo familiar
0,
Relacion cuota-ingreso 3%;22:? 30% Uly s/D 6%
maxima Lo 20% USS
liquidos
Cancelacion anticipada Permitida S/D S/D Permitida
USS 20.000 USS 5.000 y
Monto del préstamo S/D a Uss uss S/D
200.000 150.000
Seguro de vida sobre Por cuenta
saldo deudor del banco S/b S/D S/D
Por cuenta
Seguro de incendio del S/D S/D S/D
solicitante

*Exonerado IVA y 6%< 25 afios.

**Tasa Fija e.a/ Libor 1 afio + 4,5 % (opcidn variable).
S/D: Sin Datos.

e.a.: Efectiva Anual.

***Informacién actualizada al 22/07/08

En lo referente a las principales condiciones exigidas para el otorgamiento de un crédito
hipotecario por la Banca Privada como lo muestra el cuadro adjunto, podemos decir que se presta
a un plazo maximo de entre 10 a 25 afos, requiriendo un porcentaje de hasta un 70% para casi
toda la Banca a excepcién de Bandes que en un préstamo de hasta 10 afios permite un LTV del

100% y en un plazo de hasta 25 afios permite un LTV de hasta el 80%.
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Es también importante el mencionar que existe financiacion tanto en ddélares como en Ul
en toda la Banca Privada, requiriendo un ingreso minimo del nucleo familiar por un monto que
varia entre los USS 800 a USS 1.200 o su equivalente en pesos. Asimismo, la cuota
correspondiente a los préstamos otorgados no puede superar en Ul, el 30% al 35% de los ingresos

del deudor, dependiendo del Banco y en ddlares, el 20%.

Los préstamos son por un monto que puede alcanzar a los USS 300.000 dependiendo del
Banco, existiendo comisiones por otorgamiento del préstamo, seguro sobre saldo deudor y seguro
de incendio. El costo de los seguros puede estar cubierto en la cuota del deudor o pagado por el

mismo Banco dependiendo de la Institucion y del tipo de seguro.

Con respecto a la tasa de interés promedio de los créditos hipotecarios segun informe del
Banco Republica con fecha de Mayo del 2008 es de 6.5 % t.e.a. en Ul, siendo en ddlares en la

opciodn fija de 10% t.e.a. y de 5.5% mas Libor en la opcién variable.

Como se vé en el cuadro anterior, el ahorro inicial exigido por los Bancos privados es del
orden del 30% del valor del inmueble lo cual constituye una limitante al acceso del financiamiento
de la clase media y baja. Si bien para la clase media el ingreso mensual exigido no parece ser una
limitante, si lo es el ahorro previo exigido. La situacion es alin mas critica para los sectores de bajos
ingresos que no pueden alcanzar tanto el ahorro inicial como nivel de ingresos exigido y esto

comprende a una gran proporcién de la poblacién.

Segun los datos proporcionados por la SIIF, los cuales se resumen en el cuadro de la
siguiente pdgina, el saldo de créditos a la vivienda otorgados por el total del sistema bancario a
abril del 2008 alcanza a US$S 516.820,11. Los graficos 3.6 y 3.7 nos ilustran las caracteristicas mas

representativas que se desprenden del mismo.

En primer lugar se aprecia la poca importancia de los préstamos en dodlares del BHU
respecto de los nominados en pesos ya sea en Ul o en UR. En efecto, para abril del afio 2008,
Unicamente el 2,93% del sotck de préstamos vigentes del Banco eran en moneda extranjera. La
relacidn inversa se da para los préstamos del sector privado, hasta comienzos del 2007 cuando los
préstamos en Ul comienzan a ser importantes reflejando la confianza de los agentes en este

mecanismo de ajuste.
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Crédito Hipotecario Otorgado

Saldos Acumulados en Miles de Dolares a Precios Corrientes

Oct - 02
Abr-03
Oct-03
Abr -04
Oct-04
Abr - 05
Oct-05
Abr - 06
Oct - 06
Abr -07
Oct-07
Abr - 08

M/N
366.522
300.169
281.882
254.742
281.005
192.759
212.710
206.131
207.879
158.416
171.255
377.147

BHU BCOS PRIVADOS OTROS
M/E TOTAL M/N M/E TOTAL | M/N M/E TOTAL M/N
37.960 404.482|13.357 91.386 104.743| 91 6.162 6.253 |379.970
22.184 322.353 | 5.549 61.149 66.698 | 58 6.110 6.168 |305.776
35.933 317.815| 5407 55431 60.838 | 27 5.044 5.071 |287.316
42.736 297.478 | 4.962 53.720 58.682 7 4511 4518 |259.711
41.098 322.103| 5.394 46.216 51.610 5 5.050 5.055 |286.404
37.323 230.082| 1.843 38.451 40.294 3 4404 4.407 |194.605
36.732 249.442| 1.763 37.753 39.516 | 49 2.883 2.932 |214.522
33.817 239.948 | 2.853 35.327 38.180 | 115 64 179 |209.099
16.540 224.419| 4674 34.544 39.218 | 214 51 265 |212.767
7.762 166.178 | 10.020 36.036 46.056 | 204 45 249 |168.640
7.162 178.417|38.996 33.708 72.704 |2.251 41 2.292 | 212.502
11.393 388.540 (95.277 32.891 128.168| 93 18 111 |472.517

TOTAL
M/E
135.508
89.443
96.408
100.967
92.364
80.178
77.368
69.208
51.135
43.843
40.911
44.302

TOTAL
515.478
395.219
383.724
360.678
378.768
274.783
291.890
278.307
263.902
212.483
253.413
516.819

Elaboracion propia en base a datos de la Superintendencia de Instituciones de Intermediacion Financiera.
*Este rubro incluye Casa Financieras, Cooperativas de Intermediacion Financiera y al BROU.

450.000
400.000

350.000 | ’\ /
300.000

250.000 - i

——M/N
200.000 -
150.000 — —a—-M/E
100.000 —+

A0 5 — e, - - .
0 1

CGrrafico 3/6: Prestarmos del BHL)
(Saldos acum. en miles de dolares)

Oct- Abr- Oct- Abr- Oct- Abr- Oct- Abr- Oct- Abr- Oct- Abr-
02 03 03 04 04 05 05 06 06 07 07 08

TOTAL

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la SSIF.
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Grafico 3.7: Préstamos Bcos Privados
(Saldos acum. en miles de dolares)
140.000
120.000
100.000
80.000
—— M /N
60.000
- M/E
40.000
20.000 —#—TOTAL
0
Abr- Oct- Abr- Oct- Abr- Oct- Abr- Oct- Abr- Oct- Abr-
03 03 04 04 05 05 06 06 07 07 08

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la SSIF.

También se observa tendencia descendente en el total de los préstamos tanto del BHU
como de los Bancos Privados. Si bien la recuperacion para los Bancos privados comenzé
lentamente a partir del afio 2005, el BHU continud con una clara tendencia decreciente hasta el
afio 2007, cuando comienza nuevamente a participar mediante la financiacién de viviendas a los

ahorristas.

Si bien los préstamos hipotecarios acumulados presentan una tendencia fuertemente
creciente en los ultimos meses del 2007 y principios del 2008, este crecimiento medido en pesos

corrientes se ve atenuado debido a la apreciacidon cambiaria.

Grafico 3.8: Préstamos Hipotecarios
(Saldos acumulados en pesos corrientes)

16.000.000

14.000.000 —4&— Préstamos
BHU

12.000.000

000000 \._._.\ / = Préstamos
8.000.000 \\F*_N //_ Bca Privada
6.000.000 e

s B4 ‘W‘/ —s—Total del

4.000.000 -——e Sistema
SR .\.-'_'-l-._._._.—.—-—-"-
0

Oct- Abr-Oct- Abr- Oct- Abr-Oct- Abr-Oct- Abr - Oct- Abr -
02 03 03 04 04 05 05 06 06 07 07 o08

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de SIIF e INE.
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De todas formas el monto de créditos aun no se ha aproximado al pico alcanzado en el aifo
1999, por lo que vemos que aun existe posibilidad de crecimiento en el mediano plazo, debido a
que el BHU quien fue el principal agente histérico en el otorgamiento de créditos hipotecarios ha

reingresado al mercado recientemente.

Finalmente, en el siguiente cuadro se resumen los principales agentes participantes del

mercado hipotecario uruguayo.

Agentes Participantes Funcion o Rol que Cumplen

Ofrecer créditos hipotecarios para la

Bancos Comerciales .
compra de viviendas.

Ofrecer créditos hipotecarios para la
BHU compra de viviendas; Actuar como
agente financiero del MVOTMA.

Otorgar seguro de vida e incendio al
deudor hipotecario.

Aseguradoras

Formular y ejecutar politicas publicas
en materia habitacional; Elaborar
programas de subsidio para los
sectores de bajos ingresos.

MVOTMA

Ejecutar los programas de Vivienda;
Disenar e implementar nuevos
ANV instrumentos financieros que
permitan mejorar el acceso al
crédito.

3.4. Rol del Estado

Como hemos visto anteriormente, el mercado de crédito hipotecario ha sido ineficiente a
la hora de brindar soluciones de vivienda a la poblacién lo cual se ve reflejado en un déficit de
vivienda tanto cuantitativo como cualitativo. Segun el articulo de la ALIDE® , se estima para el
Uruguay en el afio 1995 un déficit cuantitativo de viviendas del orden de 111.812, a lo que se le
suma un déficit cualitativo, es decir de mala calidad de la vivienda de 104.553. El mismo articulo
estima la existencia en el pais de unos 902.300 hogares lo que da como resultado que para aquel
afio, casi la cuarta parte de los hogares del pais registran carencias desde el punto de vista

habitacional.

> Nuevos Mecanismos de Financiamiento Habitacional en los Bancos Hipotecarios y de Vivienda; ALIDE
1997.
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Mas recientemente, segin estudios realizados por el INE para el afio 2004, existian en el
total del pais 174.393 personas viviendo en asentamientos irregulares lo que significa un 5,4%

aproximadamente de la poblacion.

Con el objetivo de brindar respuesta a esta problematica, el Estado lleva adelante la
planificacién y ejecucién de un conjunto de programas establecidos mediante los Planes
Quinquenales de Vivienda del MVOTMA, y dirigida principalmente a los sectores de bajos

recursos.

Para el periodo 2000 — 2004 el MVOTMA tenia como objetivo la concrecién de 26.286
viviendas mediante sus diferentes programas que expondremos mas adelante, ademds de otras

lineas de crédito para la reparacion o aplicacidon de viviendas ya existentes.

La politica nacional de vivienda que comenzd a aplicarse en el Uruguay a partir del afio
1990 con la creacién del MVOTMA vy la aprobacién del Plan Nacional de Vivienda consta
basicamente de tres agentes participantes al que se le suma a partir de la reforma del BHU del afio

2007, la Agencia Nacional de Vivienda:

1. El Ministerio de Vivienda Ordenamiento Territorial y Medio Ambiente, que tiene el
objetivo de formular, ejecutar y supervisar politicas publicas en materia Habitacional vy
Medioambiental.

2. La Agencia Nacional de Vivienda, con el objetivo de ejecucion de las politicas

publicas y de desarrollar y gestionar nuevos instrumentos financieros que faciliten el acceso al

crédito.

3. El Banco Hipotecario del Uruguay, que actia como el principal agente financiero
del sistema.

4, Agentes Privados, que participan en el otorgamiento de créditos aunque en

porcentajes reducidos del mercado y apuntando a sectores de ingresos medios y altos.

Desde el punto de vista de la demanda, y siguiendo el esquema propuesto en el articulo de

ALIDE*, se pueden identificar basicamente tres sectores de mercado:

** Nuevos Mecanismos de Financiamiento Habitacional en los Bancos Hipotecarios y de Vivienda; ALIDE
1997.
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1. Sector “A”, caracterizado por aquellos nucleos familiares que perciben un ingreso
familiar mensual de hasta 30 UR, y que son atendidos directamente por el MVOTMA, gozando de
un subsidio total o parcial.

2. Sector “B”, con un ingreso de entre 30 y 60 UR los cuales recurren directamente al
mercado inmobiliario privado mediante el mecanismo de ahorro previo, o al BHU con la
posibilidad de obtener algun subsidio por parte del Estado.

3. Sector “C”, con ingresos superiores a 60 UR quienes recurren directamente al

sector privado o al BHU pero sin subsidio por parte del Estado.

El MVOTMA “..es la entidad encargada de definir, disefiar e instrumentar las politicas
habitacionales, monitorear y evaluar la implementacion de las mismas, y ejercer tareas de control

7% ademds por

sobre los agentes publicos y privados que actuan en materia de vivienda...
intermedio de la Direccion Nacional de Vivienda (DI.NA.VI) es responsable de fomentar el
suministro de viviendas y de establecer soluciones habitacionales a los sectores de mas bajos
recursos (Sector “A”) en funcidon de sus caracteristicas socio-econdmicas, con el objetivo de

mejorar su calidad de vida.

Para cumplir con este objetivo social, el MVOTMA cuenta con programas de apoyo
financiados por el Fondo Nacional de Vivienda y Urbanizacién, destinado a los sectores mas

carenciados como lo son SIAV, Cooperativas de vivienda, BPS o MEVIR.

El SIAV, el cual fue suspendido en el afio 2008, consistid basicamente en un programa de
apoyo para la construccidon de viviendas para nucleos familiares del Sector “C”, es decir con
ingresos inferiores a 60 UR y combina el ahorro de las familias, con el otorgamiento de un subsidio

por parte del MVOTMA.

Las Cooperativas son una linea de financiamiento instrumentada por el MVOTMA que se
lleva adelante a través de dos modalidades: ayuda mutua o ahorro previo. Consisten en un
subsidio directo a cada nucleo familiar integrante de la cooperativa, y un préstamo hipotecario
gue complementa el ahorro previo exigido. El aporte de la cooperativa en el caso de Cooperativas

de Ayuda Mutua puede ser tanto monetario como en materiales o mano de obra.

> Pagina Web de la ANV: www.anv.gub.uy/programas.htm.
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El BPS por su parte, cuenta con un programa destinado a pasivos el cual es administrado
por la Direcciéon Nacional de Vivienda (DI.NA.VI.) y consiste en el otorgamiento de viviendas a
jubilados y pensionistas con ingresos inferiores a 12 UR. Las viviendas son otorgadas en calidad de

usufructo, mientras que la propiedad de las mismas corresponde al BPS.

MEVIR es una empresa publica no estatal que tiene el objetivo de facilitar el acceso a la
vivienda en el medio rural de los sectores asalariados de bajos recursos. En este programa
participan conjuntamente en la financiaciéon, el BHU y el Fondo Nacional de Vivienda y
Urbanizacién que administra el MVOTMA. También reciben el apoyo de los Gobiernos
Departamentales. El programa se complementa con la participacidon de los propios interesados,
que contribuyen aportando la mano de obra para la construccién de las viviendas en un sistema

similar al de las cooperativas de vivienda por ayuda mutua.

Para el financiamiento de estos programas, el Estado contaba principalmente con el
FNVyU, el cual surgia de aporte de los trabajadores. Justamente una limitante al desarrollo de mas
y mejores politicas de vivienda, ha sido recientemente la crisis que afectd tanto el nivel de empleo
y salarios como la informalidad creciente del mercado, lo cual repercutié en una disminucién de
las fuentes de financiamiento del MVOTMA. En la actualidad esta modalidad de financiamiento a

través de los aportes de los trabajadores ha sido eliminada.

También existen otros programas destinados al mejoramiento de la situacién habitacional
focalizado a sectores especificos de la poblacion entre los cuales se destaca CREDIMAT. Este es un
programa de ayuda financiera que surgio en el afio 1994 mediante un acuerdo con el gobierno
Aleman y que tiene como objetivo el proporcionar un préstamo subsidiado y de muy bajo costo
para la refaccion o ampliacion de la vivienda de los sectores mds carenciados y que no pueden

acceder a un crédito en el sector privado.

Segun datos del Plan Quinquenal de Vivienda 2005-2009, para el periodo 2000 — 2004, la
ejecucion de los programas de solucién habitacional se reparte de la siguiente forma: MEVIR 31%,
BPS mediante su programa de vivienda para pasivos 23%, Cooperativas 18% y el SIAV a través de

sus diferentes modalidades, un 28%.
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b

Grafica 3.9; Distribucion de los distintos

programas del MVOTMA

Elaboracion propia en base a datos del Plan Quinquenal de Vivienda 2005-2009.

La Agencia Nacional de Vivienda (ANV) fue creada en el marco de un redisefio de la
estructura institucional del sistema de financiamiento a la vivienda para ser el brazo ejecutor de
las politicas del Ministerio de Vivienda, Ordenamiento Territorial y medio Ambiente (MVOTMA).
Este nuevo disefio institucional busca un mejor desempefio del sistema a partir de una clara
delimitacién acerca de los cometidos de las instituciones que lo componen, para de esta manera
separar a las instituciones que se encargan de competir con el sistema Bancario Privado y quienes

se dedican a fomentar por medio de subsidios a la vivienda.

Los cometidos de la agencia son los de lograr un mejor acceso a la vivienda, teniendo en
cuenta los aspectos sociales y territoriales en la elaboracion y ejecucion de los distintos
programas. Buscara asimismo la articulacién y complementariedad de los distintos programas, asi
como de los diferentes actores del sistema ya sean publicos o privados. Para ello contard con el

apoyo tanto del gobierno central como de los gobiernos departamentales.

Esta Agencia actuard dentro de los cometidos que le fije el MVOTMA, los cuales se
encuentran enmarcados en los Planes Quinquenales de Vivienda, los Planes de Ordenamiento
Territorial y las directivas del Ministerio. Se especializarda en la gestion de programas
habitacionales para lo cual prestara servicios de proyeccion, direccién, control y certificacién de
programas y proyectos inmobiliarios. Actuando como inversionista y gestor inmobiliario, en

calidad de propietario o en sociedad con privados.
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También se dedicara al desarrollo de instrumentos financieros que faciliten el acceso a la
vivienda de la poblacion por lo que se le habilita a crear y gestionar un sistema de seguro de
crédito hipotecario, fondos de garantia entre otros, siendo la finalidad de dichos instrumentos el
reducir la incertidumbre y el desembolso inicial requerido para el otorgamiento de un crédito

hipotecario.

“

Asimismo, “..estard capacitada para administrar activos provenientes de créditos para la
vivienda originados por otras instituciones publicas...construir fideicomisos financieros de oferta
publica para el traspaso de carteras de crédito hipotecario...disefiar metodologias para administrar
de una manera mds eficiente a las carteras de crédito hipotecario...maximizar la recuperacion de
créditos bajo su administracion junto a la definicion de los indicadores de gestion y monitoreo de
los mismos... promover e implementar alternativas que faciliten el fondeo de la actividad crediticia
para la vivienda (Ej.: Letras Hipotecarias), a través del mercado de capitales o del fondeo directo a
instituciones financieras... destinar esfuerzos al desarrollo del mercado secundario de hipotecas.
Administrar el stock fisico de los bienes inmuebles pertenecientes a la ANV...asegurar la operacion
y mantenimiento de un sistema integrado de informacion y gestion para la ANV...monitorear la
ejecucion de los planes y proponer las medidas correctivas que aseguren el logro de los
objetivos...”%®.

Esto muestra que la ANV intenta dirigirse hacia la poblacidn objetivo de fomento a la
vivienda por parte del Estado, mediante una mayor y mejor informacién que le permita cumplir
dichas metas de una manera eficiente. Al mismo tiempo tiene la potestad para construir en
asociacién con privados y de esta manera incentivar a que la inversidén en construccion se dirija a
los sectores de menores recursos. También es importante resaltar que posee las capacidades
necesarias para sofisticar y profundizar el mercado de créditos hipotecarios mediante las
potestades referentes a la creacién de instrumentos financieros, y la creaciéon y administracién de

fideicomisos financieros, fondos de inversidn, entre otros.

Actualmente el Estado ha reformulado la carta orgdnica del BHU para que el mismo
compita en igualdad de condiciones con la Banca privada y de esta manera incentivar a los

segundos para que aumenten su participacién en el mercado.

2 Pagina Web de la ANV: www.anv.gub.uy/programas.htm
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Finalmente se puede decir que existi6 un aumento importante del crédito hipotecario
durante la década de los noventa y un cambio en el disefo de la politica habitacional mediante el
cual el Estado brinda las condiciones necesarias para que los Bancos privados se introduzcan al
mercado. El aumento en el crédito hipotecario se da debido al crecimiento del nivel de ingreso
real de los hogares y a la baja de la inflacién observado en la década de los noventa, como
resultado de la aplicacién en el pais de una serie de reformas estructurales con el objetivo de
resolver los problemas de inflacién causados por el fuerte déficit fiscal y tendiente a mantener o

incrementar los indices de actividad econémica®’.

Rol del Estado
¢A través de

¢Como Participa? ¢Con que objetivo?

quien?
Elaborando y disefiando Fomentar la produccion de
politicas en materia de DI.NA.VI. viviendas orientada a los
vivienda sectores de bajos ingresos.
Ofreciendo créditos para la s
- Facilitar el acceso a la
compra o refaccion de BHU

.. vivienda de la poblacién.
viviendas.

Reducir los costos del
ANV financiamiento y reducir el
riesgo de la operacion.

Disefiando nuevos
instrumentos financieros.

Mantener la estabilidad
Regulando el sistema BCU del sistema financiero y

financiero. asegurar la cadena de
pagos

Como lo establece el articulo de la ALIDE®, el crecimiento econémico que se generd a raiz
de estas politicas tanto en la regién como a nivel de cada pais individualmente considerado, llevo a
un importante crecimiento (aunque insuficiente) de los niveles de inversién. De hecho, en general
se observa que en periodos de crecimiento econdmico como el vivido en la regién en la década de
los ‘90, la inversidn en construccidon crece a un ritmo en general mayor al resto de los sectores de
la economia. Sin embargo este crecimiento de la construccion no fue suficiente para dinamizar al

sector y lograr un desarrollo sostenido del mercado de crédito hipotecario en el Uruguay.

" El Fin de Cuatro Planes Anti inflacionarios; Ariel Banda; 1993.

*® Nuevos Mecanismos de Financiamiento Habitacional en los Bancos Hipotecarios y de Vivienda; ALIDE
1997.
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3.5. Conclusiones

La oferta de crédito hipotecario en nuestro pais ha sido insuficiente como para cubrir las
necesidades de la poblaciéon en cuanto a brindarles una solucién habitacional. Es por esta razén
que el Estado ha tomado un rol protagdnico en cuanto a la provisidon de financiamiento a través
del BHU. Como vimos, este fue el principal originador de créditos hipotecarios a lo largo de Ia

historia ocupando un lugar monopdlico en el sector durante la mayor parte del periodo.

Histéricamente el BHU funcioné como una combinacién de Banco Comercial y Banco de
Fomento con un importante rol de constructor lo cual implica riesgos adicionales a los crediticios
propios de la actividad bancaria. La importancia dada al rol de fomento sobre el comercial la
observamos en la politica de no ejecucién de morosos, en los bajos requisitos exigidos para el
otorgamiento de créditos y también en el hecho de que tenia ciertas potestades con las que no

contaba el sector privado y que generaban un desplazamiento del mismo.

Desde el punto de vista macroecondmico, el pais tuvo un historial de inestabilidad el cual
se manifestaba en altos niveles de inflacién, y gran variabilidad cambiaria que produjeron
importantes caidas tanto del PBI como de los salarios reales. Todo esto contribuyd a la ausencia
del sector privado como originador de créditos hipotecarios y en cierta manera retrajo la oferta

crediticia.

Recién a partir de los ‘90 el sector privado incursiona en el mercado hipotecario como
originador de créditos nominados en ddlares y dirigidos al segmento de la poblaciéon de ingresos
altos. Esto es debido a varios factores que se combinaron. En primer lugar, los Bancos tenian
liguidez importante debido a la afluencia de capitales principalmente de Argentina, dada la
percepcion extranjera de ser el Uruguay un polo atractivo para colocaciones de corto plazo®. En
segundo lugar, el compromiso de las autoridades de mantener un tipo de cambio dentro de las
bandas de flotacion, generd cierta estabilidad macroecondmica durante este periodo en el marco
del plan de estabilizacién para controlar la inflacién, lo cual permitia poder otorgar préstamos de
mediano y largo plazo. En tercer lugar se le habilitd al sector privado participar en la financiacion
mediante el sistema de propiedad horizontal®’, impulsando de esta forma, la actividad de la

construccion y tendiendo a igualar las condiciones de competencia entre sector publico y privado.

» E| Financiamiento de la Vivienda en el Uruguay; M. Guenara, S. Hernandez, F. Rovira; UDELAR 2004.

% Esta ley es la N° 16.760 y fue aprobada en 1996.
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De todos modos los préstamos hipotecarios otorgados por el sector privado eran en
ddlares, a plazos no mayores a 12 afios y dirigidos a un sector de la poblacidon no atendido por el
BHU. El ser los créditos en ddlares era conveniente para el originador ya que era la Unica
alternativa que permitia cierto resguardo de la inflacién y al mismo tiempo evitar el descalce de
monedas ya que los préstamos eran en la misma unidad que los depdsitos. Este problema se

trasladé a los deudores generando elevados niveles de morosidad en la banca privada.

La solucion se busco a través de la creacion de la Unidad Indexada. Esta tuvo un impacto
positivo tanto en la oferta de créditos hipotecarios como en la captacion de depdsitos al mantener
el valor real de los mismos e incentivar al publico a realizar depdsitos a mas largo plazo. Al mismo
tiempo esta unidad de cuenta es demandada por inversores en el mercado secundario de valores
de largo plazo, como pudo comprobarse en la emision de titulos de deuda soberana en Ul. Sin
embargo, otorgar créditos en esta unidad de cuenta genera un riesgo ya que si la inflacion se
dispara, los deudores no podran continuar pagando sus préstamos y por lo tanto los originadores
se veran enfrentados a un nivel de morosidad alto, generando asi un riesgo sistematico, por lo cual
es importante mantener controlada la inflacidn. Si bien esta modalidad soluciona el descalce de
monedas para las instituciones que se fondean y al mismo tiempo otorgan préstamos en esta
unidad, el problema persiste para el deudor, al evolucionar de manera distinta la inflacion que los

salarios.

También como vimos en la tesis de Financiamiento a la Vivienda en el Uruguay de M.
Guinara, S Herndndez, F. Rovira, el BHU contaba con subsidios a la tasa de interés, beneficiando a
la poblacion en su conjunto y no al mercado objetivo del Estado. Esto provocé la retraccion en la
oferta crediticia del sector privado y generd un costo innecesario para la sociedad en su conjunto,
al financiar por medio de subsidios sin identificar debidamente los beneficiarios del mismo. Una de
las razones por las que se articula un redisefio del sistema institucional, es justamente para
solucionar el problema antes descripto. Con este redisefio se delimitan las funciones del BHU y se
le deja al MVOTMA el rol de fomento, a través de la ANV que pasa a ser la encargada de ejecutar
las politicas de subsidio exclusivamente a los sectores de bajos ingresos que no pueden acceder a
financiacién bancaria. De esta manera el Estado puede realizar una programacién financiera mas
ordenada en donde sabe exactamente cudnto es el subsidio que otorgard para la obtencion de
viviendas a la poblacién y reduce el pasivo contingente que representa en cada ciclo contractivo el

BHU.

66



El Desarrollo del Crédito Hipotecario en el Uruguay — El Caso Uruguayo

Con respecto a la percepcion del publico sobre el BHU, creemos que esta se encuentra
deteriorada debido al hecho que el Banco tiene un historial de quiebras debidas a la mala gestion.
Con la reforma a la carta organica del BHU y la entrada al mercado de este, se intenta mejorar la
imagen del Banco con el fin de generar confianza en el mercado. También creemos que de lograr
un mejoramiento significativo de la imagen del Banco, le serd mas fécil poder fondearse en el

mercado secundario.

Vemos que a partir del ultimo plan quinquenal se han disefiado una serie de reformas y se
esta intentando implementar distintos instrumentos financieros, que potencien la oferta crediticia
con el objetivo de abaratar el costo del financiamiento y hacerlo mas accesible. Se quiere
desarrollar un seguro hipotecario, que de implementarse disminuiria el desembolso inicial que
deben realizar los tomadores del crédito, permitiendo a mas personas acceder a un préstamo
hipotecario, al requerir menores ahorros. Otro objetivo importante es el desarrollo de nuevos
instrumentos de fondeo para las instituciones que permitan resolver los problemas de descalce de
plazos que implica el sistema de depdsitos y que a la vez permita el financiamiento sin la

necesidad de comprometer fondos propios.

A modo de conclusion final vemos que en los dos periodos que participa el sector privado
tanto en los ‘90 como a partir del 2003 se dan ciertas caracteristicas en comun: estabilidad
macroecondmica en cuanto a los niveles de inflacién y al tipo de cambio, crecimiento del producto
y del nivel de ingresos de la poblacidn, incremento de depdsitos en el sistema financiero y un
nicho de mercado no atendido por el BHU. Por lo tanto vemos que estas son las condiciones
necesarias para el desarrollo del mercado hipotecario. Sin embargo las mismas no son suficientes
ya que se requiere de otros instrumentos financieros que permitan un mejor manejo de los riesgos
de plazos y monedas y un desarrollo del mercado secundario que signifique una alternativa de

fondeo para los préstamos hipotecarios de largo plazo.
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4. El Caso de Estados Unidos
4.1. Breve Resena Historica

En los EEUU se fueron dando a lo largo del siglo XX y XXI, cambios regulatorios,
desarrollo de instrumentos financieros y reformas impositivas, que permitieron que ese pais
sea el lider mundial en el desarrollo de nuevos instrumentos de crédito hipotecario. Sin
embargo en la actualidad se encuentra sumido en una crisis en ese sector. En el caso de
estudio de este pais hablaremos del desarrollo de algunos de los instrumentos financieros que
consideramos clave, de las politicas impositivas, del marco regulatorio y del disefo

institucional del sistema.

Uno de los cambios mas importantes en la década de los ‘80, en el financiamiento
hipotecario de los Estados Unidos, se debid principalmente a la desregulacién y a la
eliminacion de los topes a las tasas de interés, lo que produjo un aumento en las opciones de
financiamiento y por lo tanto un aumento en la oferta de créditos para la compra de viviendas.
Esta desregulacion incrementé la competencia entre los bancos comerciales y otras

instituciones financieras, provocando una consecuente caida de las tasas de interés.

También en este periodo se introdujo en el mercado la tasa de interés ajustable para
los créditos hipotecarios (ARMs), lo cual permitié facilitar el acceso al crédito a los deudores,
debido a que, como dijimos en el capitulo 1, reduce la tasa de interés inicial que afronta el

prestatario.

Las ARMs surgieron para solucionar un problema que generaban los préstamos
hipotecarios a los Bancos: el riesgo de tasas de interés. Los Bancos obtienen fondos a través de
depdsitos a plazo fijo que son a corto plazo, de uno, dos o tres afios, mientras que los
préstamos hipotecarios son a largo plazo de 20 a 25 afios. Al prestar a largo plazo a una tasa de
interés fija asumian el riesgo de que las tasas de mercado subieran. Si esto sucedia, el Banco
tenia que pagar una tasa de interés mayor para atraer nuevos depositantes, mientras que la
tasa a la que otorgd el préstamo hipotecario se encontraba fija, por lo tanto se reduce la

ganancia que obtenian los Bancos.

Este tipo de instrumento dinamizé la oferta del crédito hipotecario, al pasarle una
parte del riesgo del préstamo a largo plazo, al demandante. También a través de este tipo de

tasas de interés el deudor se asegura de estar pagando siempre la tasa de interés de mercado.
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Es por estas razones que tuvieron éxito los ARMs y fue uno de los instrumentos que sirvio para

desarrollar el crédito hipotecario en EEUU.

Otro tema de vital importancia es que el Estado en 1937, desarrolla el seguro
hipotecario a través de la creacidon de una agencia estatal, The Federal Housing Administration
(FHA) que asegura préstamos hipotecarios con el fin de minimizar el riesgo para los Bancos y
reducir el desembolso inicial que tienen que realizar los tomadores de préstamos para acceder

a dicho crédito.

Por este medio se reduce el riesgo para los Bancos de otorgar préstamos con ratios
deuda/valor de la hipoteca muy altos (LTV Ratio), permitiéndoles financiar un mayor

porcentaje de los préstamos a personas con bajos ingresos.

En términos de logros, la FHA desde sus inicios en 1934 hasta la actualidad logré
asegurar a mas de 34 millones de préstamos hipotecarios con destino a la vivienda en los
Estados Unidos. Si bien previo al desarrollo del seguro de crédito hipotecario, los Bancos
otorgaban Unicamente préstamos por hasta un 50% del valor del inmueble, por lo que
solamente 4 de cada 10 estadounidenses eran propietarios, gracias a este instrumento dicho
porcentaje logrd elevarse considerablemente y mas personas a su vez lograron acceder a un
préstamo hipotecario. En conclusién esta agencia a través de los seguros sobre préstamos

hipotecarios contribuyo a desarrollar en forma importante el mercado hipotecario de ese pais.

Un instrumento financiero que jugd un rol fundamental en el desarrollo del crédito
hipotecario en los Estados Unidos fue la securitizacion. Con esta se han creado cambios
fundamentales en el rol que juegan las instituciones financieras al momento de financiar los
negocios inmobiliarios. Los inicios de lo que mds adelante llevaria a la securitizacién datan de
1938, cuando se crea Fannie Mae, que era una corporacion del Gobierno que tenia como
objetivo el crear un mercado secundario de hipotecas en este pais. La funcion de Fannie Mae
era comprar las hipotecas a los originadores, brindandoles liquidez a esas instituciones. Al
comprar las hipotecas pasaba a asumir los riesgos emergentes de una hipoteca. De todos
modos esta institucién estaba en mejor situacion que cualquier Banco, al poder pedir prestado
a largo plazo de forma de no tener el riesgo de descalce de plazos de los Bancos. Esto es
debido a que Fannie Mae era del gobierno y por lo tanto podia fondearse a largo plazo a través
de la emisién de bonos del tesoro, y de esta manera machear el plazo de su activo, con el de su

pasivo.
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Fannie Mae compraba hipotecas que cumplian con determinados estandares, lo que
mas adelante fue sinébnimo de hipotecas Prime. En 1968 se reorganiza el mercado de
hipotecas esponsoreado por el Gobierno y se crea Ginnie Mae y se privatiza Fannie Mae. A
pesar de la privatizacién de Fannie Mae, esta cuenta con el apoyo del gobierno debido al
importante rol que cumplen en el mercado de hipoteca, por lo que tanto Fannie Mae como
Ginnie Mae, se nuclean dentro de lo que se conoce como empresas esponsoreadas por el
estado (Government Sponsored Enterprice o GSEs) y tienen un tratamiento diferencial

respecto de la Banca Comercial.

En 1970 Ginnie Mae crea la securitizacion respaldada con hipotecas. Esto sirvid a los
efectos del mercado hipotecario para darle mayor liquidez a los originadores y permitir que
mas gente pueda acceder al crédito a través de tasas de interés mds bajas. En 1970 el Estado
crea Freddie Mac que securitizaba préstamos hipotecarios y era competencia directa de Fannie
Mae, que para ese entonces era privada’. Estas corporaciones garantizaban los préstamos, con
lo que el riesgo crediticio seguia siendo absorbido por ellas. La securitizacién de los préstamos
hipotecarios que comenzé en la década del 70, aceleré la desintermediacion de las

instituciones de ahorro y préstamo.

Se pueden identificar en el caso de Estados Unidos, tres condiciones que permitieron
el desarrollo y el crecimiento del mercado de Mortgege Backed Securities (MBS). Cambios en
las leyes sobre securitizacion y en el poder legal de las inversiones de las instituciones, cambios
en la tecnologia informatica y un mayor entendimiento por parte de los inversores acerca de

la securitizacion?.

Desde el punto de vista de las leyes se permitid, aunque con ciertas restricciones, que

los fondos de pensién pudieran invertir en la compra de MBS.

Los avances en la tecnologia y la inversidon en capacitacion, sirvieron para desarrollar
programas y herramientas técnicas que permitieron el manejo mas rapido y eficiente del
portafolio de inversiones, lo que repercutié en un incremento muy importante de los negocios

financieros.

! Subprime: tentacles of a crisis; Randall Dodd; A quarterly magazine of the IMF; December 2007.

% The Role of Pension Funds and Other Investors in Securitized Debt Markets; Laurance D. Fink.; 2000.
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El tercer elemento en el proceso de desarrollo fue la educacién y el conocimiento
brindado a los inversores acerca las caracteristicas de los MBS, lo que permitid6 mejorar
decisiones relativas al monto a invertir, los plazos y la exposicién a distintos niveles de riesgo.
La transparencia de la informacion hacia los inversores es un elemento clave, ya que cuanto
mas claro sea el conocimiento que tienen los compradores sobre un producto como lo es la
securtizacion, menor serd la incertidumbre y por lo tanto mayor sera el precio al que se pueda
vender. Uno de los principales responsables e interesados en brindar informacién sobre los

productos a lo largo de la vida util de los activos son las agencias securitizadoras.

Previo al desarrollo de la securitizacion en los Estados Unidos, los préstamos
hipotecarios se financiaban con depdsitos los cuales mayormente son de mediano y corto
plazo. Gracias al desarrollo del mercado secundario, no solo los bancos comerciales
incrementaron sus préstamos hipotecarios sino que otras instituciones como compaiiias de
seguros, fondos de pensidn, organizaciones de ahorro mutuo e incluso capitales extranjeros se

han convertido en fuertes inversores en MBS.

La gran ventaja de la securitizacion es que reduce fuertemente los costos de
intermediacion financiera. Por esta razén a lo largo del tiempo el numero vy el tipo de activos
securitizados han tenido un fuerte crecimiento. “En el afio 1993 el 60% de los préstamos
hipotecarios habian sido securitizados por instituciones como Freddie Mac, Fannie Mae y
Ginnie Mae”*. E| éxito de la securitizacién se debe a que por medio de esta se le brinda a
cualquier tomador de un préstamo hipotecario en Estados Unidos la tasa de interés mas
competitiva posible. Esto se debe a que la securitizacién como instrumento le permite a un

prestatario acceder al mercado internacional de capitales.

Otro elemento a destacar de la securitizacion es que permite al inversor, diversificar el
riesgo crediticio debido a que a través de este instrumento es mucho mas facil acceder a

carteras hipotecarias de todo el pais en lugar de concentrarse en una regién o una ciudad.

Tanto Freddie Mac como Fannie Mae han realizado grandes esfuerzos para atender a
las necesidades de la demanda, disefiando MBS que tengan un flujo de fondo apropiado para
determinados inversores institucionales como son los Fondos de Pension y las empresas

aseguradoras.

* A Primer on Securitization; Kendall Leon T and Michael J. Fishman, Eds; Cambridge, Mass MIT Press
2000.
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Este mercado de securitizacion impulsado por las GSE, fue muy exitoso, por lo que

atrajo a grandes firmas de Wall Street a comenzar a emitir MBS.

En el 2003, la emisidon de MBS con respaldo del gobierno representaba el 76% del total
de las emisiones, por lo que la emision de firmas privadas representaba Unicamente el 24%.
Para el 2006, el porcentaje emitido por las firmas esponsoreadas por el Estado paso a ser de
un 43% y el de las firmas privadas un 57%". Aqui se puede observar un boom en la

participacion de la emisién de MBS respaldadas con hipotecas por parte de firmas privadas.

Este cambio en la participacion privada, se dio en buena parte debido a que las firmas
privadas participaban en la compra y emision de MBS que no eran prime, como en el caso de
las emisiones hechas por Freddie Mac y Ginnie Mae, sino que eran securitizaciones en base a
prestamos hipotecarios Subrpime y Alt A que son de mayor riesgo, por lo que dicho tipo de
securitizaciones estaban dirigidas a otro tipo de inversores menos adversos al riesgo, quienes

buscaban una mayor rentabilidad.

A continuacion en el cuadro vemos como fue aumentando entre el 2003 y 2006 el

porcentaje de emisiones de securities Alt Ay Subprime con respecto a las emisiones prime.

Emision de Securities Respaldados Con Hipotecas en EE.UU.
Entre 2003 Y 2006
TIPO DE
HIPOTECA 2003 2006
BILLONES DE BILLONES DE
uss PORCENTAIE uss PORCENTAIE
PRIME 57,6 52 67,2 26
ALT A 37,4 34 114,3 44
SUBPRIME 15,8 14 76,5 30
TOTAL 110,8 100 258 100

Fuente: Inside Mortgage Finance.

Es en esta etapa en donde se comienza a gestar la crisis econdmica en la que se
encuentra actualmente inmerso Estados Unidos. La participacion privada en la emisién de

MBS comenzé a aumentar significativamente a partir del 2003, con emisiones sobre hipotecas

* Subprime: tentacles of a crisis; Randall Dodd; A quarterly magazine of the IMF; December 2007
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Subprime y Alt A que las GSE no realizaban. Si consideramos que las emisiones privadas eran
mas riesgosas que las realizadas por las GSE, el riesgo del sistema aumentdé a medida que

aumentaba la participacidn relativa de los privados como agentes emisores.

Si bien habia inversores que buscaban altos rendimientos, por lo que estaban
dispuestos a aceptar mayores riegos, su demanda era mucho menor que el monto de MBS
Subrpime que se vendieron tanto en el mercado local como en el resto del mundo. La
explicacion de cédmo sucedidé esto sera expuesta al referirnos a la crisis actual que atraviesa
Estados Unidos e identificaremos a través de un informe del departamento del Tesoro, los

problemas regulatorios que permitieron que la actual crisis se desarrollara.

4.2. Marco Regulatorio

El marco regulatorio financiero americano tiene como principal agente a la Reserva
Federal, el cual es independiente del resto de las instituciones. A su vez, la Reserva Federal
esta compuesta por 12 Bancos regionales, cada uno de los cuales actual como Banco Central
para su region’. En lo que respecta al marco regulatorio establece los requisitos de reserva que
deben tener las instituciones depositarias, junto con la regulacién de los Bancos Estatales y las

actividades en los Estados Unidos de los Bancos extranjeros.

Refiriéndonos especificamente a la regulacién a la que estdn sujetas las instituciones
depositarias, estas deben obtener una licencia llamada Charter. Este tipo de licencias se
pueden obtener para operar a nivel Federal o Estatal y a su vez para distintos tipos de rubros,
pudiendo obtener licencia para operar como un simple Banco Comercial, o una instituciéon de
ahorro, o de crédito y por ultimo de préstamos para la industria. De acuerdo a que tipo de
licencia solicite la institucion depositaria, es el tipo de regulacién al que estarad sujeta y el

organismo regulador que la controle.

The Office of the Comptroller of the Currency (OCC) es el organismo estatal encargado
de la regulacién y supervisién de las actividades de los Bancos Comerciales nacionales.

Establecen reglas y procedimientos que pueden seguir los Bancos Comerciales respecto de sus

> The Department of the Treasury Blueprint for a Modernized Financial Regulatory Structure, Marzo
2008.
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actividades, asi como también un analisis de los procedimientos internos de los bancos y de la

conformacion de sus portafolios de inversion.

También existe regulacién para el mercado de MBS. En este mercado en cada Estado
existe una agencia reguladora que funciona como una comision estatal independiente. Las
leyes de MBS exigen que previo a la emisidn, los mismos se deban registrar y ademas deben
ser supervisadas y registradas las firmas securitizadoras y sus profesionales. A su vez los
profesionales que operan en el mercado de MBS, ya sea en la intermediacion o en el
asesoramiento o que estén a cargo de firmas securitizadoras deben obtener una licencia para
realizar dicha tarea en los distintos Estados. Los organismos que regulan el mercado de MBS

son la SEC y la Exchange Act®.

Otro mercado que se encuentra regulado en los EEUU es el de los seguros. Al igual que
en el caso de los MBS existe regulacion de caracter estatal sobre las Companiias Aseguradoras.
Si bien se pretende una regulaciéon de caracter nacional esta aun no se ha alcanzado, la
Agencia Federal que intenta unificar criterios a nivel regulatorio es The National Association of
Insurance (NAIC). En lo referente al marco regulatorio del crédito hipotecario en particular
podemos decir que hasta julio del 2008 existian dos agencias y una comisién de la House and
Urban Develompment (HUD) las cuales estaban encargadas de supervisar y regular a las GSEs.
Actualmente estas dos agencias y la mencionada comisién de la HUD forman parte de una
nueva agencia en donde se centralizé la supervision de las GSEs, esta ultima agencia es la

Federal Housing Finance Agency (FHFA).

En Julio de 2009 entrara en vigencia la regulacion expedida por la FHFA, mientras tanto
se mantiene la regulacién expedida por las dos agencias anteriores que forman parte de la
FHFA. Estas dos agencias son la Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO) vy la
Federal Housing Finance Board (FHFB).

La FHFB regula y supervise los doce Federal Home Loans Banks (FHL Banks) de los
cuales hablaremos mas adelante, y sus obligaciones son las de supervisar que los mismos
operen de una manera segura. Esta debe enmarcar las reglas y condiciones mediante las
cuales los doce Bancos pueden prestarles fondos a sus miembros, asegurarse que los mismos

estén adecuadamente capitalizados y que presten de acuerdo al interés publico. Para realizar

® The Department of the Treasury Blueprint for a Modernized Financial Regulatory Structure, Marzo
2008.
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correcciones en la operativa de los Bancos del sistema, esta agencia tiene la potestad de
realizar acciones que pueden implicar desde 6rdenes para desistir en cierta operativa hasta el

pagar multas.

La OFHEO se encarga de regular y supervisar a Fannie Mae y Freddie Mac, siendo sus
funciones principales el de asegurar que ambas posean un adecuado nivel de capital y que sus
operaciones financieras sean seguras. Para asegurarse que estas dos compaiiias posean un
adecuado nivel de capital la OFHEO establecié una metodologia para computar el riesgo del
capital que poseen las mismas, siendo responsabilidad del directorio de cada empresa el
mantener o superar los niveles minimos exigidos. El nivel de capital exigido en funcién de los
riesgos en que incurre cada empresa se computa sumando y ponderando el riesgo crediticio,

el riesgo de tasa de interés, el riesgo de administracién y el riesgo operativo.

4.3. Agentes Participantes

Ademas del Estado que como vimos y detallaremos mas adelante, tiene una fuerte
presencia en el mercado hipotecario a través de sus distintos organismos, participan otros
agentes cumpliendo la funcién de originadores de préstamos hipotecarios, que puede ser un
Banco comercial o un Banco Hipotecario. Los Bancos Comerciales obtienen fondos a través de
la captacion de depdsitos, asi como de la venta de estos préstamos hipotecarios, con destino a
ser securitizados. Los Bancos Hipotecarios son instituciones financieras especializadas en el
otorgamiento de este tipo de préstamo, y obtienen sus fondos a través de la venta de los
mismos. Ambos originadores se encargan en el proceso de securitizacion, de recolectar los
pagos de los deudores y entregarselos a quien emite dichos MBS vy por este servicio cobran

honorarios.

Otro participante son las empresas aseguradoras que otorgan seguros hipotecarios.
Como ya mencionamos existe una empresa aseguradora estatal de préstamos hipotecarios

gue es la FHA y luego encontramos las empresas aseguradoras privadas.

El seguro hipotecario a través de la FHA asegura préstamos que cumplan
determinados requisitos, permitiendo un desembolso inicial menor, mayor flexibilidad en
cuanto a los ingresos que deben tener los tomadores del préstamo y un mayor plazo de
amortizacién. El costo del seguro ya esta incluido en la cuota que tienen que pagar los

deudores por el préstamo hipotecario, es decir se paga una cuota mayor a la que se pagaria de
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no existir seguro y una vez que la deuda disminuye al 78% del valor de la propiedad, disminuye

el costo del seguro y por lo tanto disminuye la cuota a pagar’.

Generalmente se utiliza el seguro hipotecario cuando el préstamo en relacidn al valor
del bien hipotecado es superior al 80%®. Si el deudor dejara de pagar la hipoteca y el valor de
mercado del bien inmueble hipotecado disminuye, el Banco puede ejecutar la hipoteca, pero
ademds al tener el seguro hipotecario por un determinado monto de dinero a su favor, puede
reclamarlo y de esa manera cubrir la caida del valor del bien hipotecado. Asi recupera el dinero

prestado y evita perdidas de capital debido a caidas en el valor de la garantia.

Uno de los requisitos basicos solicitados por la FHA para asegurar un préstamo
hipotecario es que la hipoteca sea tradicional en el sentido de que el deudor pague intereses y

amortizaciones en periodos iguales y consecutivos durante un plazo acordado®.

Lo interesante de esta agencia estatal es que se autofinancia, sin implicar costos para
la sociedad. El costo del seguro lo paga el deudor, como ya mencionamos a través de la cuota
gue tiene que pagar al Banco y la parte extra de la cuota que va para la FHA, se deposita en

una cuenta utilizada por la agencia para poder pagar los costos administrativos.

Las empresas aseguradoras privadas también otorgan seguros hipotecarios, con una
operativa similar a la de la FHA. También participan en el mercado hipotecario a través del
proceso de mejoramiento de la calidad de los MBS otorgando una garantia extra sobre el flujo
de fondos, brindandoles por este medio una mayor seguridad a los inversores en relacion a
sus derechos y por lo tanto mayor garantia de cobro del flujo de fondos en el plazo

acordado™.

Cuando comienza a desarrollarse el mercado secundario de hipotecas, las

aseguradoras dejaron de confiar en el analisis crediticio de los originadores, debido a que

7 http://www.hud.gov/offices/hsg/fhahistory.cfm

8 Mortgage and Mortgage back securities markets; Frank J. Fabozzi and Franco Modigliani; Harvard
Business School Press; enero 1992.

° Mortgage and Mortgage back securities markets; Frank J. Fabozzi and Franco Modigliani; Harvard
Business School Press; enero 1992.

9 A Primer on Securitization; Kendall Leon T and Michael J. Fishman, eds; Cambridge, Mass MIT Press
2000.
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estos otorgaban préstamos con el fin de venderlos en el mercado secundario y por lo tanto
bajaron el estandar exigido para prestar e incluso no brindan toda la informacidn necesaria a
los inversores y aseguradoras. Por esta razon, el analisis crediticio de los originadores de
préstamos hipotecarios dejé de ser fiable y para solucionarlo las aseguradoras pasaron a

realizar por si mismas, el andlisis crediticio.

En el proceso de securitizacion como vimos, existe una cadena de agentes
participantes. Los primeros son los originadores, quienes fueron mencionados previamente. En
segundo lugar se encuentran los Conductos Hipotecarios y aqui se distinguen dos tipos: Los

privados y los publicos.

Los publicos son las GSEs, como Fannie Mae, Ginnie Mae, Freddie Mac. En el caso de
Ginnie Mae, esta permite que personas de bajos ingresos puedan acceder a un préstamo,
fondeando a los originadores de préstamos hipotecarios por medio de los mercados de
capitales a nivel global. La funcién de Ginnie Mae es garantizar a los inversores el pago a través
del tiempo del principal y los intereses de los MBS respaldados con préstamos asegurados
principalmente por la FHA o garantizados por el Departamento de Veteranos ( Department of

Veterans Affairs, VA).

Los MBS de Ginnie Mae son los Unicos que cuentan con la garantia del gobierno. Son
creados en base a préstamos hipotecarios que cumplen los requisitos establecidos por ellos
como el de un seguro o garantia de la FHA, posteriormente son agrupados en paquetes por los
emisores autorizados por Ginnie Mae y finalmente son securitizados por los mismos. Al
garantizar Unicamente MBS que tienen como colateral préstamos destinados a personas de
bajos ingresos, Ginnie Mae tiene una clara funcién de fomento del crédito a los sectores con

recursos escasos.

En lo referente tanto a Fannie Mae como a Fredie Mac, estas se encargan de proveer
de liquidez a los originadores de hipotecas de dos formas: Por un lado compran paquetes de
préstamos hipotecarios a los originadores. Para financiar dicha compra emiten MBS y los
venden a través de agentes especializados. La otra manera de proveer de liquidez a los
originadores, es actuando como emisores de los MBS a cambio de la provisién de un paquete
de préstamos hipotecarios. Al ser emisores de los MBS, son garante de dicha emisidn, es decir
garantizan el pago del principal e intereses de los mismos. El ser emisor y garante de un
paquete de préstamos hipotecarios de un originador, beneficia al mismo, al poder vender

rapidamente dichos MBS y obtener un mejor precio.
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Cabe destacar que Fannie Mae, tanto para comprar préstamos hipotecarios y luego
emitirlos, como para dar Unicamente el servicio de emitir, establece ciertos requisitos que
deben cumplir los préstamos hipotecarios que se usan como colateral. De esta manera

establece un estandar de calidad de los MBS emitidos por ellos.

Los conductos hipotecarios privados (bancos de segundo piso) estan afiliados a
grandes Bancos, ya sea comerciales o hipotecarios. Lo que hacen es comprar préstamos
hipotecarios a los originadores, crear un fideicomiso financiero que agrupe un conjunto de
préstamos hipotecarios para luego emitir MBS, que generalmente son vendidos a Bancos de
Inversién. A su vez, los conductos hipotecarios privados se dedican principalmente a la compra
de préstamos hipotecarios que no adquieren las agencias estatales, por lo que adquieren

préstamos hipotecarios de menor calidad y que otorgan una mayor rentabilidad**.

Previo a emitir los MBS, aparece otro agente que son las calificadoras de riesgo, que se
ocupan de evaluar el riesgo que absorben dichos titulos. En esta cadena aparecen los Bancos
de Inversién, quienes se encargan de comercializar los MBS en el mercado secundario dado
gue ya tienen cartera de clientes y tratan con los inversores institucionales, por lo tanto saben
cuales son las necesidades de dichos inversores y aconsejan a los grandes Bancos emisores en

cuanto a que buscan los inversores.

En este mismo proceso aparecen las empresas Aseguradoras que pueden participar

asegurando dicho MBS de forma de mejorar la calificacién.

Por ultimo en este proceso aparecen los inversores que son quienes compran estos
activos y su capital es el que los originadores utilizan para fondearse. Dentro de los inversores
encontramos a agentes institucionales como ser fondos de pensién y aseguradoras, inversores
minoristas, los Fondos de Inversién y por ultimo los Hedge Funds, que son Fondos de Inversién

gue buscan altas rentabilidades y estan dispuestos a asumir altos riegos.

También existe otra GSE, ademds de las tres ya mencionadas previamente. Esta es la
Federal Home Loans Banks (FHLBanks), la cual provee de fondos a sus miembros por medio de
una red de 12 Bancos situados en diferentes regiones de Estados Unidos. Es capitalizada a

través de sus 8100 miembros y su rol es brindar liquidez a sus miembros a través de estos 12

" The Workings of Private Mortgage Bankers and Securitization Conduits; Mark L.Korell.
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Bancos. Los miembros son instituciones financieras originadoras de préstamos a personas de

bajos y moderados ingresos para adquirir una vivienda y para cubrir necesidades econdmicas.

La mencionada red de 12 Bancos provee de fondos a los miembros por medio de lo
gue se denomina adelantos y a través de programas de hipotecas. El sistema denominado de
adelantos consiste en préstamos a bajo costo que otorgan los 12 Bancos a sus miembros,
asegurandoles los fondos necesarios para poder otorgar préstamos hipotecarios. Los Federal
Home Loans Banks obtienen los fondos para el sistema de adelantos, emitiendo titulos de
deuda en el mercado secundario, que al ser deuda con alta calificacién, puede ser vendida a

los agentes institucionales.

Agentes Participantes Funcion o Rol que Cumplen
Bancos Comerciales y Bancos Ofrecer créditos hipotecarios para la compra de
Hipotecarios viviendas.

Comprar los créditos hipotecarios a los
Bancos de Segundo Piso originadores para mantenerlos como inversién o
para securitizarlos

Disefar la estructura de los Securities a emitir;

Empresas Esponsoreadas por el Brindar informacidn a los inversores sobre los
Estado (GSE) distintos productos; Asegurar la emision

destinada a sectores de bajos ingresos.

Otorgar seguro de vida e incendio al deudor
hipotecario y asegurar parcialmente el préstamo
hipotecario al originador; Brindar seguro en el
mercado secundario de hipotecas

Aseguradoras

Administracion Hipotecaria Federal

(FHA) Otorgar seguros hipotecarios al deudor

Evaluar la calidad crediticia de los Originadores y
Calificadoras de Riesgo de los Conductos Hipotecarios; Calificar los
activos a securitizar.

Comprar los securities para luego vendérselo a

Bancos de Inversion . X .
los inversores a través del mercado secundario

Inversores Institucionales o Invertir en securities de acuerdo a su exposicion
Particulares al riesgo e inyectar liquidez al sistema

El otro sistema a través del cual los FHL Banks proveen de liquidez a sus miembros es el
de programas de hipotecas, el cual consiste en que dichos miembros puedan vender los
préstamos hipotecarios a los FHLBank, haciéndose asi de liquidez. Luego los Bancos del FHL

Bank pueden securitizar y vender esos préstamos en el mercado secundario. Es de gran
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utilidad este sistema, especialmente para los originadores pequenos, que debido a su escala,
no pueden acceder a fondearse en el mercado secundario y de esta manera se benefician de
los menores costos de obtener fondos en el mercado de capitales. También es beneficioso
para los miembros en general, ya que no tienen que asegurar los préstamos, ya que al
venderlo a esta agencia, la cual cuenta con el respaldo del gobierno, cuentan con la buena
calificacién de los titulos emitidos. Cabe destacar que los préstamos hipotecarios vendidos por
los miembros, siguen siendo servidos por ellos, y asimismo mantienen el riesgo crediticio,

mientras que el riesgo de tasa de interés y de prepago es asumido por los FHL Bank.

4.4. El Rol del Estado

En Estados Unidos el Estado es el principal participante en el mercado hipotecario, ya
gue es el regulador y también es el que se encarga de desarrollar la mayoria de instrumentos y

politicas que permiten un mayor desarrollo del mismo.

Un agente importante a través del cual cumple su rol el Estado es el Housing and
Urban Development (HUD). Se encarga de planificar las politicas con destino a la vivienda y es
el encargado de realizar los planes estratégicos de vivienda para periodos de seis anos, y
también desarrolla programas de asistencia para las personas sin hogar, programas para que
los grupos poblacionales de bajos recursos puedan acceder a una vivienda y a través de la FHA

otorga seguros hipotecarios.

LA HUD se encarga de vender inmuebles que hayan sido ejecutados por la FHA debido
al no pago del préstamo hipotecario. Hasta el 30 de julio del 2008, también se encargaba de

regular a Freddie Mac y Fannie Mae™.

Otro elemento a considerar en el desarrollo del crédito hipotecario en los Estados
Unidos fue la politica impositiva en donde se llevd a cabo una serie de exoneraciones con el fin
de estimular el desarrollo del mercado de bienes raices y crédito hipotecario. Por ejemplo, se
puede deducir del pago del impuesto a la renta, los intereses pagados por el préstamo

hipotecario y los impuestos a pagar sobre la propiedad adquirida®. Esto estimula a la inversion

2 http://www.hud.gov/

B Journal of Housing Research —Volume 3, Issue 1; Douglas B.Diamond, Jr., and Michael J. Lea; Office of
Housing Policy Research, Fannie Mae; 1992.
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en bienes raices, a través de la adquisiciéon de un préstamo hipotecario al poder deducir del

préstamo los intereses.

Existe también una exoneracion impositiva sobre las ganancias de capital que puedan
surgir de la venta de una casa, si la casa vendida es en la que vive el propietario y si en los
préximos dos afios este propietario compra otra vivienda con ese dinero™. Esto también lleva
a que las personas puedan ir mejorando su nivel de vida, sin verse enfrentados a costos altos al

mudarse a una nueva vivienda.

Otro tipo de estimulo impositivo es la exoneracién de impuestos sobre la ganancia de
capital de la venta de una vivienda, a personas mayores de 55 afios, por ganancias no mayores
a 125.000 ddlares. Esta exoneracién beneficia a la persona que esta préxima a jubilarse, de
forma de que pueda contar con dinero extra para su vejez en caso de obtener una ganancia de

capital de la venta de su casa.

Como vimos anteriormente, fue también el Estado el encargado de desarrollar las
securitizaciones de préstamos hipotecarios a través de la creacién a lo largo de los afios de
agencias estatales como ser Fannie Mae, Ginnie Mae y Freddie Mac. En la actualidad todas

estas corporaciones cuentan con el respaldo y garantia del gobierno norteamericano.

Dicho desarrollo en el mercado hipotecario fue acompafiado por reformas en la
legislacion, como la desregulacidén por la cual se les permitia a los fondos de pensiéon y a las

empresas aseguradoras invertir en MBS.

El Estado también participa en el mercado hipotecario a través del Departamento de
Tesoro de los EEUU que actualmente, debido a la crisis financiera, esta proponiendo nuevas

regulaciones en el sector hipotecario y financiero.

Por ultimo el Estado juega un rol fundamental a través de la Reserva Federal,
determinando tasas de interés y actualmente inyectando dinero para rescatar instituciones

financieras.

* Journal of Housing Research —Volume 3, Issue 1; Douglas B.Diamond, Jr., and Michael J. Lea; Office of
Housing Policy Research, Fannie Mae; 1992.
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Por lo tanto vemos que el Estado norteamericano tiene un rol activo y dinamico en el
mercado hipotecario, tanto a través del desarrollo de instrumentos financieros como de

agente regulador y de generador de politicas de estimulo destinadas a desarrollar el mercado.

En el siguiente cuadro se exponen las caracteristicas principales del rol del Estado en el

mercado hipotecario.

Rol del Estado

¢Como Participa? | ¢A través de quien? ¢Con que objetivo?
Desarrollando Reducir los costos de
1 FED; Departamento de . .
Instrumentos de crédito Tesoro financiamiento y darle mayor
hipotecario dinamismo al sistema.

Desarrollar el mercado

S secundario de hipotecas;
Creando instituciones Empresas Esponsoreadas P !

de propésito especifico. por el Estado (GSE) Mejorar el acceso a la V|Y|enda
de los sectores de bajos
ingresos.
Desarrollando,
revisando, actualizando Distintas instituciones Asegurar la estabilidad y el
el Marco Regulatorio y regulatorias locales y funcionamiento de las
Supervisando a las federales instituciones y del sistema.

Instituciones.

Reducuir los costos de
financiamiento y abaratar el
acceso al crédito para la compra
de vivienda.

Otorgando beneficios

fiscales y exoneraciones | Departamento de Tesoro
impositivas.

4.5. Crisis actual en los EEUU

Actualmente Estados Unidos se encuentra en una crisis econdmica originada en el
sector de créditos hipotecarios de baja calidad, llamados Subprime. Debido al sistema de
securitizacion, una buena parte de los originadores de créditos hipotecarios, otorgaban
préstamos hipotecarios con el fin de ser vendidos en el mercado secundario y eso llevé a bajar
los requisitos para la concesidn de créditos a la vivienda, ya que el originador del préstamo no
tenia intenciones de mantener ese préstamo en su portafolio y por lo tanto el riesgo no era
asumido por este, sino que por los inversores a través del mercado secundario. Este es un

claro ejemplo de los problemas de Riesgo Moral existentes en el mercado financiero.
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Este tipo de préstamos mas riesgoso que luego se securitizaban, es lo que se llamod
Subprime. Existen MBS de préstamos hipotecarios denominados Prime, Subprime y Alt A. Los
Prime son lo que tienen grado de inversion. Pueden ser adquiridos por inversores
institucionales y otros inversores que sean mas adversos al riesgo, que se encuentran
regulados por la FED y no se les permite invertir en activos por debajo del grado de inversion.
Los Subprime eran adquiridos por quienes buscaban una mayor rentabilidad asumiendo un
mayor riesgo. El problema se desencadené cuando el paquete de préstamos hipotecarios
Subprime se dividié en franjas. Por ejemplo, un paquete de préstamos hipotecarios Subprime
por 100 millones de délares se lo divide en tres franjas: uno por 20 millones de ddlares que se
le llama Senior, otro por 50, que es el Mezanine y un ultimo por 30 que es el Equity. Luego se
venden esos subpaquetes y se securitiza en base a estos. La particularidad que tiene este
método, es que si de esos 100 millones de préstamos hipotecarios Subprime, empieza a haber
morosos, los primeros que absorben el default, son los inversores que adquirieron MBS
emitidos por 30 millones de ddlares, es decir los de la franja llamada Equity. Si el aumento en
la morosidad continua en ese paquete de 100 millones y se pasa a una morosidad mayor a los
30 millones de délares, ya no sélo no cobran los inversores que compraron MBS en la franja
Equity, sino que ahora tampoco cobran los de la franja del medio, es decir en la Mezanine, y
por ultimo si la morosidad sobrepasara los 80 millones de ddlares, dejan de cobrar los

inversores que compraron MBS en la franja Senior.

Por esta razén, cada franja esta atada a un tipo de riesgo, siendo la Equity la mas
riesgosa al ser a la primera a la que se le deja de pagar, la Mezanine, la segunda y la menos
riesgosa dentro de este paquete Subprime es la Senior. Asi es como los inversores con MBS
Equity reciben mayores rentabilidades, y los Senior, tasas de rentabilidad menor. Cada uno de
estos MBS, que surgen de hipotecas Subprime fragmentadas, pueden ser vendidas por

separado™.

De esta forma, los inversores institucionales pasaron a comprar hipotecas Subprime
Senior, mientras que los Hedge Funds y otros inversores que buscaban altas tasa de

rentabilidad empezaron a comprar Subprime, de la franja Equity, o sea la mas riesgosa.

Este tipo de inversores, los Hedge Funds, no son regulados y son los que pasaron a ser

importantes compradores de Subprime, por lo que los Bancos, al ver que los préstamos

> Subprime: tentacles of a crisis; Randall Dodd; A quarterly magazine of the IMF; December 2007.
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hipotecarios de baja calidad los podian vender en el mercado secundario a los Hedge Funds y
ganar dinero por esto, comenzaron a otorgar en proporciones importantes este tipo de

préstamos riesgosos.

Al subir las tasas de interés de corto plazo y caer el valor de las propiedades, las
hipotecas Suprime, sobre todo las que tenian tasa de interés ajustada son las que pasan a ser
morosas, por lo que los inversores que habian comprado MBS de préstamos Subprime Equity

dejaron de cobrar y sus activos pasaron a ser iliquidos, es decir no podian ser vendidos.

A su vez los Bancos que habian generado préstamos hipotecarios Subprime, no podian
seguir vendiéndolos, por lo que se vieron enfrentados a una cartera de préstamos hipotecarios

Subprime y con restricciones de liquidez al no poder fondearse en el mercado secundario.

En esta situacidn, los originadores de préstamos hipotecarios dejaron de prestar al
menos a personas con alto riesgo e incluso algunos dieron bancarrota. Al saberse que los
activos subyacentes de los MBS comerciales, eran los Senior de los Subprime, los inversores
dejaron de comprar estos también. Por efecto contagio, los inversores adversos al riesgo que
antes compraban MBS con grado de inversion, al no saber si esos MBS eran de buena o mala
calidad (Prime o Subprime), dejaron de comprar MBS en el mercado OTC'® y esto llevé a una
restriccion de liquidez para los Bancos al no poder fondearse y por lo tanto restriccidon del

crédito con destino a la vivienda.

A su vez los emisores de dichos MBS tenian que cumplir con sus obligaciones y algunos
no podian hacerle frente a este tipo de deudas, por lo que la FED tuvo que salir a rescatar a

varias instituciones.

Los Hedge Funds jugaron un rol fundamental en la venta de este tipo de MBS en el
exterior, por lo que la crisis que comenzé siendo Unicamente en Estados Unidos se traslado a
otros paises donde habia Bancos que adquirieron este tipo de activos en proporciones

importantes.

16 .

Over the counter: es un contrato bilateral en el cual las dos partes se ponen de acuerdo sobre las
modalidades de liquidacién del instrumento. Este tipo de negociacion se realiza fuera del dmbito de los
mercados formales.
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Identificando donde se dieron las fallas de mercado que llevaron a esta crisis actual se

distinguen cuatro aspectos importantes * :

° Los tramos de los MBS con deuda Suprime fue donde se inicio la crisis y los
principales compradores de estos eran los Hedge Funds. El problema se dié en el excesivo
riesgo al que estaban expuestos los Hedge Funds al tratar de obtener rentabilidades
importantes. Estos se podian exponer a un riesgo muy alto al no estar regulados por la FED y
no tener requerimientos de capital. O sea que un primer problema fue la falta de regulacion
sobre ese tipo de instituciones.

. Un segundo problema esta en las instituciones financieras que no estaban
reguladas ni capitalizadas y que compraban este tipo de activos en el mercado OTC. Una vez
gue el mercado de MBS empezd a presentar problemas debido a la morosidad, este tipo de
instituciones dejo de comprar estos activos con deuda suprime y el mercado OTC dejo de
funcionar.

° También contribuyeron a la actual crisis los originadores de préstamos
hipotecarios Subprime, que tenian poco capital y no estaban regulados por la FED. Se
financiaban con deuda de corto plazo, de forma que con ese dinero podrian dar préstamos
hipotecarios Subprime para venderlos rapidamente a quienes compraban paquetes de
préstamos hipotecarios. Este mecanismo de otorgamiento de créditos es conocido en la
literatura financiera como apalancamiento. Al entrar en default los MBS de préstamos
Subprime los bancos mayoristas dejaron de comprar estos paquetes. Por lo tanto los
originadores de prestamos Subprime, que tenian un alto grado de apalancamiento no

pudieron cancelar la deuda generada a corto plazo y como consecuencia, quebraron.

4.6. Conclusiones

En los Estados Unidos el rol del Estado fue fundamental para desarrollar el crédito
hipotecario al permitir que sectores de la poblacion de moderados y bajos ingresos accedan al
financiamiento. Esta politica la llevé adelante de manera indirecta, no ofreciendo créditos a la
poblacidn, sino a través de la generacién de estimulos para que el sector privado incremente la

oferta crediticia destinada a ese sector.

7 Subprime: tentacles of a crisis; Randall Dodd; A quarterly magazine of the IMF; December 2007.
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El hecho de aprovechar el beneficio que significa contar con un fécil acceso al mercado
secundario y a un bajo costo, le permitié utilizar estas ventajas para poder otorgarle liquidez a
los originadores de préstamos hipotecarios que destinen los mismos al sector de moderados y
bajos ingresos por medio de la compra de dichos préstamos hipotecarios, para luego ser
vendidos a través de las GSEs en el mercado secundario en la forma de MBS. Mediante este
mecanismo de securitizacion, las GSEs absorben el riesgo crediticio, convirtiendo asi el
préstamo hipotecario, en un negocio muy atractivo para los originadores privados. Es
importante destacar que los préstamos a ese sector de la poblacion cumplen determinados
requisitos, pero lo interesante es como por medio de un estimulo el Estado genera que el
sector privado incremente la oferta crediticia a la poblacién objetivo, logrando asi atacar un
problema como lo es el acceso al financiamiento de largo plazo de los sectores de bajos

ingresos.

Debido al hecho de garantizar esos préstamos hipotecarios a través del Seguro Hipotecario
el Estado logra incrementar aun mas la oferta crediticia destinada a ese sector de la poblacién
solucionando una falla de mercado como es la incertidumbre que le genera al oferente otorgar
créditos teniendo una garantia donde su valor esta sujeto a fluctuaciones del mercado. Desde
el punto de vista del demandante, la existencia del Seguro Hipotecario le permite mitigar el
problema que genera la necesidad de acumular un importante ahorro previo para acceder al

crédito.

En una segunda etapa el Estado, al ver que la securitizacién como mecanismo de fondeo es
exitosa, lo extiende a través de Fannie Mae y Freddie Mac al resto de la poblacion como
alternativa de captacién de fondos para los préstamos hipotecarios. Esto genera una
expansion del crédito muy importante, al estimular a los privados a incrementar la oferta

crediticia y abaratar los costos de financiamiento.

Luego en una tercer etapa, la securitizacién se amplia aun mas, incursionando los privados
en la emisién de dicho instrumento financiero. Por lo tanto se puede ver, como un
instrumento financiero creado por el Estado para un fin especifico se extendié a todo el

sistema financiero, incrementando la oferta crediticia de manera significativa.

Finalmente consideramos que si bien el desarrollo de los MBS ha sido un elemento
dinamizador del sector en el sentido de aumentar la liquidez para el otorgamiento de
préstamos no siendo necesario para originar hipotecas el poseer el capital para prestar, esta

separacion de funciones entre el originador del préstamo y quien otorga los fondos para el
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mismo tiene los consecuentes problemas de riesgo moral que posteriormente se observaran
en el desempefio de dicho mercado. Es necesario para que dicho instrumento funcione
adecuadamente, reducir los actuales problemas de asimetria en la informacién entre el
originador y quien invierte sus fondos para otorgar dicho crédito. Mediante un adecuado
sistema de informacién los inversores pueden entender cabalmente cual es la exposicion al
riesgo en el que incurren y por ende la oferta y demanda de MBS se encontraran en un precio

el cual incorpore las expectativas reales en cuanto al riesgo de este tipo de activo financiero.
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5. El Caso de Reino Unido

5.1. Breve Resena Historica

El mercado hipotecario de Reino Unido fue histéricamente dominado por Sociedades
Constructoras, las cuales se fondeaban mayoritariamente por medio de sus socios, a través de
distintos tipos de cuentas de ahorro. Ademds poseen las ventajas de una estructura de
operaciones de bajo costo debido a que todos sus accionistas son internos, a diferencia de otro
tipo de empresa que cotiza en la bolsa de valores y puede tener accionistas externos los cuales

pueden retirar dividendos.

Las Sociedades Constructoras son un fendmeno que se mantiene hasta la actualidad,
pero su posicion dominante se vio menguada en las ultimas décadas principalmente por el

traspaso de muchas de las mismas al régimen de Banco Comercial.

En una revision histérica realizada por Douglas B. Diamond, Jr. y Michael J. Lea, la cual
alcanza hasta el afio 1992 se pueden diferenciar varias etapas en la evolucion del mercado

hipotecario Britanico.

Con anterioridad a 1980, en el Reino Unido las Sociedades Constructoras abarcaban el
75% de los préstamos hipotecarios otorgados mientras que las autoridades locales (las cuales
otorgaban financiamiento a la poblacién de bajos ingresos) y las aseguradoras tenian cerca del
20% del mercado. Los Bancos se enfocaban mas en préstamos comerciales y abarcaban solo

entre un 5% y 6% de los préstamos hipotecarios destinados a vivienda residencial®.

Las Sociedades Constructoras eran en un comienzo, un mercado muy atomizado, pero
debido a las sucesivas crisis durante el siglo pasado y a las conocidas economias de escala del
sector financiero, se fue dando progresivamente un proceso de fusiones que redujo de manera
muy significativa la competencia. En el afio 1900 eran unas 2100 empresas, y se han ido
reduciendo hasta llegar a 55°. A eso se suma el hecho que las tres sociedades mas grandes
poseen el 50% de los activos, y el 90% de los préstamos de las Sociedades Constructoras era
con destino a la vivienda. Se puede decir que operd un proceso de concentracion muy

importante.

! Journal of Housing Research, vol 3 Issue 1; Douglas B. Diamond, Jr. y Michael J. Lea; 1992.

? http://www.bsa.org.uk/keystats/index.htm
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La segunda etapa (1980-84) comenzd con el levantamiento de los controles crediticios
sobre los Bancos Comerciales. Estos empezaron a participar de manera agresiva en el
mercado hipotecario residencial, pasando de una participacién del 8% al 36%. Mientras los
Bancos competian con las Sociedades Constructoras por otorgar la mayor cantidad de

préstamos, el mercado de valores empezd a proveer una fuente de recursos alternativa.

La dinamizacidn y alta competencia del sector llevd al interés de la Bolsa de Valores en

este mercado y en un aumento del financiamiento que brindaba al mismo.

En esta segunda etapa de la historia hipotecaria britdnica, también se puede observar
una caida en las tasas de ahorro, lo que redujo los depdsitos afectando la principal fuente por

medio de la cual otorgaban préstamos las Sociedades Constructoras.

Durante la tercer fase (1984-87), a Las Sociedades Constructoras se les incrementd sus
potestades en lo que refiere a la tenencia de activos, la provisidon de servicios, y el permiso
para convertirse en Bancos Comerciales, por lo que comenzaron a obtener mas fondos del

mercado de valores.

Segun el autor citado con anterioridad, a mediados de la década de los ‘80 se dieron
en Europa en general, y en el Reino Unido en particular, un conjunto de condiciones favorables
para el desarrollo del mercado de securitizacién: gran demanda de activos debido a los
adecuados niveles de capital en circulacién, manejo de instrumentos de liquidez, existencia de
activos con niveles adecuados de calidad y rentabilidad y oportunidades de negocios en Wall
Street. Asi mismo se establecieron ciertos pardmetros a escala mundial en cuanto a calificacién
de riesgo de activos, lo que sirvio a los Bancos y otras instituciones financieras para

estandarizar y unificar criterios a nivel mundial.

En Reino Unido en los ‘80 se generd un rapido crecimiento en el mercado hipotecario
por lo cual se vieron atraidos a participar en dicho mercado Empresas Aseguradoras, Bancos
Internacionales y Prestamistas Centralizados. El rapido crecimiento del mercado hipotecario se
ve reflejado en el ratio de los préstamos sobre el total del PBI, pasando de un 41% en 1982 a
67% en 1990°. Esto se debid al fuerte crecimiento de la economia, mayor competencia y

liberalizacion en el mercado hipotecario.

* Securitization and Rate setting in the UK Mortgage Market; Amelia Pais; Department of Commerce,
Massey University, New Zealand 2008.
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En 1985 en Reino Unido, el mercado de créditos hipotecarios era de 400 billones de
dolares®, por lo cual segun especialistas financieros de la época, existian las condiciones
necesarias para que los Bancos alcancen las economias de escala para realizar emisiones de
securities respaldadas con hipotecas, es decir, Mortgage Back Securities (MBS). A su vez estos
especialistas interpretaban que una sefial de que existia una demanda potencial por nuevas
instrumentos financieros por parte de inversionistas, era el hecho de que en el mercado
practicamente la Unica deuda en Libras Esterlinas que era emitida, eran las notas a tasa
variable de Las Sociedades de Construcciéon y aunque estas notas no estaban debidamente
ranqueadas por lo cual eran inseguras, los inversores las demandaban. Por lo tanto, si se
emitia otro instrumento financiero debidamente ranqueado en libras esterlinas, los inversores

las demandarian.

Es bajo estas condiciones que se establecen en Reino Unido los Prestamistas
Centralizados®. Al tener en cuenta las condiciones de mercado y la demanda potencial que
existia por nuevos instrumentos financieros, es que comienzan a emitir MBS, siendo estos, los
primeros en realizar este tipo de emision en Reino Unido. En 1985 y 1986 se establecieron tres
prestamistas centralizados: National Home Loans Corporation que fue el primero en emitir
MBS en Reino Unido, se establece también The Household Mortgage Corporation y The

Mortgage Corporation.

Estos tenian un peso importante en la securitizacion, dado que el mercado de MBS
alcanzo a una emisidon de 11.6 billones de libras esterlinas para 1992 de los cuales The
Mortgage Corporation, National Home Loans y Household Mortgage Corporation emitieron el

68% de las mismas a Marzo de 1991.

La securitizacién fue utilizada a partir de los ‘90 como instrumento de fondeo por otros

agentes como los Bancos Comerciales y luego también por las Sociedades de Construccion.

Después de la desregulacion de 1986, las Sociedades Constructoras pasaron a tener un
porcentaje considerable de las agencias inmobiliarias y también desarrollaron alianzas
estratégicas con aseguradoras. Teniendo los puntos mas importantes de venta, reforzaron su

posicién ya dominante en el mercado.

* A Primer on Securitization; Kendall Leon T. and Michael J. Fishman, eds.; Cambridge, Mass. MIT Press
2000.

> Son instituciones financieras que otorgan préstamos hipotecarios y obtienen los fondos a través del
mercado secundario dado que no captan depdsitos del publico.
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En la década de los noventa varias de las mas grandes Sociedades de Construccidn
cambian de status a Banco Comercial o son compradas por Bancos Comerciales. Esto ocurre
principalmente debido a las limitaciones en cuanto a los activos que pueden obtener y el tipo
de servicios y préstamos que pueden otorgar. A consecuencia de esto en 1997 el Gobierno le
da mayor flexibilidad para operar a las Sociedades de Construccién® ya que existia interés por
parte del Estado, que estas continuaran operando debido a que atendian a buena parte de la

demanda de crédito de sectores de ingreso medio y bajo.

En el ano 2000, la securitizacidon en el Reino Unido alcanzaba los 20 mil millones de
ddlares y cubre no sélo el mercado de crédito hipotecario sino también préstamos para la

compra de autos, créditos al consumo, etc’.

Un tema de vital importancia en la historia reciente del crédito hipotecario britanico es
la creacién de Financial Service Authority (FSA), la cual es una Agencia independiente del
Banco de Inglaterra y del Tesoro. Esta se encarga de regular y supervisar el sistema financiero

en su conjunto.

En la actualidad, la crisis por la cual atraviesa el sistema financiero britanico, llevé al
debilitamiento e incluso quiebre de Bancos Comerciales debido a la perdida de confianza
provocando un importante retiro depdsitos, los cuales fueron volcados a las Sociedades de

Construccion.

5.2. Marco Regulatorio

The Building Societies Act 1986, le da un marco juridico completamente nuevo a Las
Sociedades de Construccion, el cual no habia sido modificado desde que se legisléd a este
respecto en 1874. El mismo describe los poderes que tienen asignados las Sociedades de
Construccion y la forma en que podian ser ejercidos. Una de las reformas mas significativas fue
la creacion del Building Societies Commission como la autoridad supervisora sobre las
Sociedades de Construccién y la potestad del Tesoro para impulsar futuras enmiendas a nivel

regulatorio.

6
www.bsa.org.uk

” A Primer on Securitization; Kendall Leon T. and Michael J. Fishman, eds.; Cambridge, Mass. MIT Press
2000.
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En 1997 se realizan una serie de enmiendas al 1986 Act., siendo la mas relevante el
gue aumenta las potestades comerciales de Las Sociedades de Construccion las cuales pueden
brindar una mayor gama de servicios financieros, mejorando sus condiciones frente a los

Bancos Comerciales.

En 1997 el gobierno anuncia su intencidn para introducir una reforma sustancial al
sistema regulatorio financiero, incluyendo la consolidacidon de la regulacién y supervision
bancaria, la cual incluye a Las Sociedades de Construccion, Bancos Comerciales, Aseguradoras,
etc. Esta es finalmente aprobada en el afio 2000 por medio del Financial Services and
Marquets Act (FSA). En lo que respecta especificamente a las Sociedades de Construccion se

transfieren casi todas las potestades de la Comisidon de Sociedades de Construccion a la FSA.

Como lo establece el 1986 Act., el propdsito fundamental de Las Sociedades de
Construccion es otorgar préstamos que estén garantizados por una vivienda. La diferencia
principal entre las potestades que tenian en el pasado en lo referente a créditos hipotecarios y
las potestades que tienen estas Sociedades a partir de 1997 es que se les habilita a otorgar el
denominado préstamo “Buy to Let ”, el cual es un crédito dirigido a inversores que compran

una vivienda con la finalidad de alquilarla. Este sera explicado en detalle mas adelante.

Por medio de la enmienda de 1997 se establece el procedimiento por medio del cual
una Sociedad de Construccidn puede pasarse al régimen de Banco Comercial o ser comprada o

fusionada con un Banco Comercial.

Las fallas de Mercado existentes en los mercados financieros en general pueden poner
en riesgo la estabilidad financiera. Manejar este tipo de riesgos es una parte fundamental del

trabajo del Tesoro en conjunto con la FSA y el Banco de Inglaterra.

El Tesoro es responsable por las politicas financieras y el disefio de la regulacion
financiera junto con el trabajo legislativo para que esta tome caracter de ley, en particular The
Financial Services and Markets Act (FSMA) y sus correspondientes enmiendas, la cual le da la

potestad a la FSA para implementar y supervisar al sistema financiero®.

La FSA se constituye en el afio 2000, siendo este un organismo independiente del

Banco de Inglaterra y del Estado en general. Posee objetivos estatutarios que buscan respetar

8 www.hm-treasury.gov.uk

93


http://www.hm-treasury.gov.uk/

El Desarrollo del Crédito Hipotecario en el Uruguay — El Caso de Reino Unido

los “Principios de una buena Regulacion”? siendo sus objetivos estratégicos los de promover la

eficiencia, proteger a los consumidores y mejorar su efectividad como supervisor.

Actualmente la FSA es el encargado de regular y supervisar a la casi totalidad del
sistema financiero. En caso de no respetarse dicha regulacién es quien realizara las sanciones

correspondientes.

La supervision de la FSA se basa en dos principios o en una mezcla de ambos para lidiar

con el riesgo de la manera mas eficiente posible:

e LA SUPERVISION VERTICAL: cuando se controla el riesgo de los activos a nivel de firma

individual.

e LA SUPERVISION HORIZONTAL: cuando se controla el riesgo de los activos de empresas
gue estdn vinculadas o cuando se supervisa el riesgo de la totalidad del sistema

financiero.

Para lidiar con los costos de dicha supervisién, se separa a las empresas financieras
como de alto, mediano, y bajo impacto teniendo un vinculo mucho mas estrecho con las
empresas de alto y mediano impacto a la hora de supervisarlas y pidiéndole tan solo informes
semestrales a las firmas financieras de bajo impacto y realizando inspecciones al azar. La FSA
es consciente que las empresas de bajo impacto como grupo tienen un peso potencial

importantisimo. Es por este motivo que dichas empresas no son descartadas de la supervision.

9 . . s . , . .
Los “Principios de una buena Regulacion” son segun la FSA los siguientes:

- Eficiencia y Economia: La necesidad por utilizar los recursos para la regulacion de una manera eficiente
y econdémica.

- El Rol del directorio: Se responsabiliza al directorio de cada empresa financiera por alcanzar las metas
regulatorias fijadas por la FSA.

- Proporcionalidad: Las restricciones que impone la FSA deben ser proporcionales a los beneficios que
se obtienen por dichas restricciones.

- Innovacién: No restringir innecesariamente que los participantes brinden nuevos servicios o productos
financieros.

- Caracter Internacional: Esto implica cooperacién entre los reguladores de diferentes paises para fijar
estandares internacionales y monitorear a las firmas que estan establecidas en varios paises.

- Competencia: Se regula realizando un analisis costo-beneficio de la regulacidén aplicada, para asi
reducir las barreras a la entrada o la expansidn a nuevos negocios que la regulacion puede implicar.
Buscando que exista la mayor competencia posible.
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La FSA pone un alto grado de confianza en la responsabilidad del Directorio por lo que
con posterioridad a la determinacién del riesgo de la firma, se busca que esta alcance la

cantidad de capital que la FSA le determina.

The ARROW Il Risk Model, es el modelo en base al que la FSA determina el riesgo de
cada firma o conglomerado de firmas. También es por medio del mismo, que establece
procedimientos para mitigar el riesgo, los cuales son enviados directamente a la firma o grupo

de firmas para que el Directorio pueda proceder a mitigar dichos riesgos™.

Es de relevancia observar que en el Reino Unido fue creada la figura del Ombudsman
Financiero, el cual esta disefiado especificamente para defender los derechos del consumidor
de productos financieros e intentar disminuir las asimetrias en la informaciéon entre el

. .. . . . 11 .
prestatario de servicios financieros y el consumidor de estos . Este puede dictar una
resolucion dentro de un conflicto entre un consumidor y una compaiia financiera regulada y
en caso de considerarlo necesario puede exigir una compensacion monetaria para el

consumidor pagada por la institucién financiera.

Finalmente, otra de las contribuciones de la FSA fue la creacién The Financial Services
Compensation Scheme, el cual es pensado para compensar a los consumidores que se ven
afectados por el no pago de los pasivos de instituciones financieras reguladas por la FSA. Esta
institucidn solo cubre hasta un determinado monto, actualmente 35.000 Libras Esterlinas en

depdsitos, incluyendo las acciones de las Sociedades de Construccion.

5.3. Agentes Participantes

A continuacidn nos centraremos en la estructura del mercado hipotecario en el Reino
Unido, la cual estd constituida en forma mayoritaria por Sociedades de Construcciény Bancos
Comerciales®?. En las Ultimas décadas parte importante de las Sociedades de Construccién han

pasado al estatus de Banco Comercial™® como ya hemos mencionado.

1% Financial Services Authority. The FSA’s risk assessment framework 2006.
1 www.financial-ombudsman.org.uk/fag/mortgage.htm

2 En 1990 el 75% de los créditos otorgados correspondian a las Sociedades de Construccion, el 19.5% a
los Bancos Comerciales y el 5.5% restante a los Prestamistas Centralizados segun de Journal of Housing
Research; Volume 3, Issue 1; Douglas B. Diamond Jr. y Michael J. Lea 1992.

13
www.bsa.org.uk
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Las Sociedades de Construccion son instituciones mutuales y por lo tanto la mayoria de
personas que tienen una cuenta de ahorro o un préstamo originado por una Sociedad de
Construccion son miembros y tienen derecho a voto en las reuniones que se realicen para
tomar decisiones. Cada miembro tiene derecho a un voto sin importar la cantidad de cuentas
de ahorro que tenga, el dinero invertido, o la deuda que mantenga con la Sociedad de

Construccion.

La junta de Directores esta compuesta por accionistas y a diferencia de un Banco, no
tienen accionistas externos a la Sociedad, por lo que no tienen retiro de dividendos. Por lo
tanto pueden funcionar con menores costos que los Bancos y pueden ofrecer hipotecas a

menor costo.

Estas actualmente ofrecen todo tipo de servicio financiero y no se restringen
Unicamente al crédito hipotecario a pesar de ser el que tiene mayor importancia en el total de
créditos otorgados. La particularidad de dichas sociedades, es que sus accionistas son

miembros depositantes o deudores y no tenedores de una accion.

Los fondos de las Sociedades de Construccion son captados a través de depdsitos y de
la venta de activos financieros en el mercado secundario. En 1997 se limita a que como
minimo, el 50% de los fondos debe ser obtenido por medio de captacion de depdsitos de
miembros de la Sociedad de Construccidon. Con respecto a la obtencién de fondos en el

mercado secundario en promedio obtienen el 30%.

Con respecto a las tasas de interés fijadas, las Sociedades de Construccién son
practicamente un cartel, siendo fijadas sobre la base de consultas entre las distintas
Sociedades, lo que le da el caracter de reajustables. Sin embargo cabe destacar que ofrecen

tasas de interés fijas por al menos parte de el plazo del préstamo.

Por lo tanto, los movimientos de la tasa de interés cobrada por las Sociedades de
construccién no necesariamente siguen a los movimientos del resto de las tasas de interés, al
menos no en el corto plazo. Por lo que cuando el resto de las tasas de interés suben, la tasa
ofrecida por las Sociedades de Construccién se mantiene constante, ganando de esta manera

un porcentaje elevado del mercado, mientras que cuando las tasas caen, ocurre lo contrario™.

Las Sociedades Constructoras ingresan en forma tardia al mercado de MBS en relacién

al resto de los originadores de crédito y mientras tanto utilizaban otro instrumento para

 Journal of Housing Research .Volume 3, Issue 1; Douglas B. Diamond Jr. y Michael J Lea 1992.
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acceder al mercado de valores: las Notas de Crédito. La tasa de interés de las notas emitidas
estaba disefiada para flotar a la par de la de los préstamos hipotecarios. En caso de que estas
ultimas evolucionaran de manera distinta a la de las notas, el déficit que se generaria
momentaneamente deberia ser financiado por medio de los fondos de reserva para de esta

manera seguir pagando a los inversores que hayan adquirido dichas notas.

Un agente a destacar por su participacion como emisor de securities son los
Prestamistas Centralizados. Estos no son Bancos y por lo tanto no estan sujetos a la regulacion
bancaria. Al no tener estatus de Banco, no captan depdsitos y por lo tanto obtienen sus fondos
principalmente a través de la securitizacion de hipotecas. Obtienen y venden préstamos
hipotecarios a través de acuerdos con empresas aseguradoras y de bienes raices. También se
encargan de cobrar los préstamos hipotecarios otorgados de otras instituciones y actian como
intermediarios en la venta de hipotecas. Las tasas de interés a las que prestan, estan mas
atadas a las de mercado que las de los originadores que se fondean con depdsitos del publico.
Debido a los incentivos que genera la securitizaciéon, al no mantener los préstamos en su
cartera, otorgaban préstamos a personas riesgosas, lo que en épocas de crisis como la vivida

en la actualidad, les genero pérdidas.

Con respecto a los Bancos Comerciales, estos entraron a participar originando
hipotecas a mediados de la década de los ‘80 cuando se desregulé el mercado. Estos se
fondean mayoritariamente en el mercado secundario, en donde los fondos se adquieren a la
LIBOR mas un spreed, lo que tiene un costo mayor al fondeo con depdsitos de corto plazo,

pero reduce el descalce de fondos que puede ser perjudicial.

Tanto los Prestamistas Centralizados como los Bancos Comerciales utilizan como una
de sus principales fuentes de fondeo a las securitizaciones, por lo que el flujo de fondos de

estas instituciones se vio afectado en determinados periodos por el prepago.

En lo referente a las Empresas de Seguro, estas han tenido un papel protagdnico en el
desarrollo del mercado hipotecario britanico, sobre todo en las décadas de los ‘80 y 90 no sélo
por ofrecer el seguro de crédito hipotecario, sino también por tener un rol fundamental en los
endowment mortgages, un tipo de crédito que estd constituido por dos contratos diferentes:
un contrato entre el deudor y el originador del préstamo, en el cual el deudor paga intereses
mensualmente y un segundo contrato entre el deudor y una empresa aseguradora, en la cual
la empresa aseguradora realiza una pdliza llamada endowment a favor del originador del
crédito. En este segundo acuerdo, el deudor realiza pagos a la empresa aseguradora y esta

invierte el dinero con el objetivo de que genere rendimientos positivos y pueda pagar la
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amortizacion al originador una vez vencido el plazo del préstamo y que quede un remanente

de ganancia para el deudor. Esta pdliza también incluye un seguro de vida.

Hasta 1984 este tipo de préstamo tenia la ventaja de que si la inversidn realizada en la
poliza endowment generaba ganancias, estas estaban exoneradas de impuestos. Este tipo de
préstamo dejo de utilizarse en Reino Unido debido a que la inversidn en las empresas
aseguradoras dejaron de ser lucrativas y no alcanzaban para pagar la amortizacion del

préstamo al final del plazo.

En lo que respecta al seguro de créditos hipotecarios debemos separar los seguros que
cubren al Banco de los que cubren al deudor. En primer lugar, las aseguradoras brindan un
seguro hipotecario para el Banco tanto en el mercado primario como en el secundario. El
supervisor exige que se tome un seguro en caso de prestar por encima de un LTV del 75%. En
segundo lugar se ofrece un seguro que cubre al deudor™ , el cual se activa sélo en caso de
accidentes, enfermedad o desempleo involuntario. Este seguro le paga al usuario una suma

mensual para cubrir las cuotas del crédito hipotecario™.

En cuanto a los créditos hipotecarios durante los afios ochenta y noventa el mas
popular en Reino Unido fue el ya mencionado reviewable-rate endowment, el cual dejo de ser
de gran aceptacion debido a la caida en la rentabilidad de las inversiones y la eliminacion de un

impuesto que con anterioridad lo beneficiaba.

Con anterioridad a la actual crisis financiera internacional y durante toda la década del
2000 los tomadores de créditos hipotecarios se volcaron en su mayoria a un repayment
mortgage, en donde una parte de sus pagos mensuales van directamente a repagar el principal
sin apostar Unicamente a los rendimientos futuros de su inversiéon, como era el caso de un
rewiable endowment mortgage. El nuevo sistema también permite convertir un crédito tipo
endowment en uno de tipo repayment mortgage, de manera total o parcial, pagando cargos

adicionales al Banco®’.

En el préoximo cuadro se resumen las caracteristicas de los agentes participantes en el

mercado hipotecario Britanico.

> Mortgage Protection Insurance o Payment Protection Insurance utilizado para el caso especifico del
pago de un crédito hipotecario.

'® Fuente: Financial Services Authority.

Y The Montley Fool Mortgage Guide. www.fool.co.uk/mortgages.
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Agentes Participantes Funcion o Rol que Cumplen

Bancos Comerciales, Bancos
Hipotecarios y Sociedades de Ofrecer créditos hipotecarios; Emitir MBS
ahorro mutual

Ofrecer créditos hipotecarios; Emitir MBS (No

Prestamistas Centralizados . . L
captan depésitos del publico).

Otorgar seguro de vida e incendio al deudor
Aseguradoras hipotecario y asegurar parcialmente el préstamo
hipotecario al originador.

Evaluar la calidad crediticia de los Originadores;

Calificadoras de Riesgo o . o
Calificar los activos a securitizar.

Comprar los securities para luego vendérselo a los

Bancos de Inversidn . , .
inversores a través del mercado secundario

Inversores Institucionales o Invertir en securities de acuerdo a su exposicion al
Particulares riesgo e inyectar liquidez al sistema

A continuacion enumeramos los distintos tipos de Créditos Hipotecarios, que son
utilizados por cualquiera de las compainiias financieras actualmente existentes en Reino Unido,
debiendo empezar por distinguir si el crédito es para la compra de un inmueble para residir o

para alquilar.

En el caso de ser un inmueble para alquilar (Buy to Let), el crédito hipotecario al cual
accede el tomador del crédito no es regulado por la FSA, debido a que consideran que no se
estd tomando un préstamo para vivienda sino que se esta realizando una inversion y quien
toma este tipo de decisiones es un empresario el cual toma sus riesgos y debe estar
correctamente informado. Por otra parte los Bancos toman en cuenta los ingresos del deudor
mas un 50% de los ingresos esperados por el alquiler del inmueble. Esto favorece al deudor ya

que le permite obtener un préstamo por un mayor importe.

Ahora, si el crédito es tomado por alguien que lo compra con destino a vivienda propia

las opciones crediticias son las siguientes:

e Repayment Mortgage: el cual es un tipo de crédito en el que se paga una cuota al

Banco para amortizar deuda y para pagar intereses.

e Interest only-mortgague: En este tipo de crédito hipotecario solo se le pagan los
intereses al Banco y se acuerda repagar el principal por medio de un plan de ahorros o

inversidon. Dentro de este tipo de créditos el mas usado fue el endowment, que es
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cuando el plan de inversiéon es por medio de una Aseguradora, pero también se
pueden utilizar otros mecanismos de ahorro o inversién como son las cuentas de

ahorro ofrecidas por los Bancos y las Sociedades de Construccidon entre otras.

En este tipo de crédito siempre se debe estar pendiente de la eventualidad de que la

inversion no alcance para pagar el principal.

5.4. Rol del Estado

Una serie de medidas impulsadas desde el gobierno del Reino Unido han permitido el

desarrollo del sector hipotecario.

Primero, el crecimiento econémico estimula el ingreso real, que a su vez era
estimulado por una baja del impuesto a la renta en 1988, en un claro esfuerzo fiscal del Estado

por incrementar el ingreso privado.

Segundo, la desregulacidon del mercado hipotecario, en donde los Bancos Comerciales
competian directamente con las Sociedades de Construccion, llevé a una competencia agresiva

y a un aumento en la oferta del crédito.

Tercero, el gobierno intenta estimular tanto a la demanda como a la oferta de créditos
hipotecarios por medio de Mortgage Interest Relief at Source (MIRAS), el cual consiste en

una deduccion de impuestos sobre el pago de intereses de los préstamos hipotecarios.

El gobierno asimismo, aplicé politicas de privatizaciones de empresas publicas como
British Telecom, con el propésito de profundizar el mercado de valores junto con la expansién
en la oferta de créditos hipotecarios. De esta forma se brindd un marco para el desarrollo de la

securitizacion.

En el afio 1999 dentro de una serie de reformas impositivas impulsadas por el Tesoro
. ey 18 . . .
se resuelve la abolicién de MIRAS™, lo que cambia el esquema impositivo a la hora de tomar

un crédito hipotecario y por ende los incentivos a tomar uno u otro tipo de crédito hipotecario.

El préximo cuadro resume los aspectos principales de la participacion del Estado en el

mercado de crédito hipotecario Britanico.

18 Budget 1999. www.hm-treasury.gov.uk
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Rol del Estado
¢Como Participa? | ¢A través de quien? ¢Con que objetivo?

Regulando y
Supervisando a las
Instituciones de
Intermediacion
Financiera.

Ministerio de Economia Asegurar la estabilidad del
(FSA) sistema financiero.

Otorgando beneficios Reducir el costo de

fiscales y exoneraciones Ministerio de Economia . o
. - financiamiento
impositivas.
Protegiendo a los Financial Ombudsman Disminuir las asimetrias en la
Consumidores Service informacidn al consumidor.

En lo que respecta al subsidio al crédito hipotecario este esta dirigido a los inquilinos
de bajos ingresos. A los mismos se le permite financiar parcialmente la propiedad, tomando los
pagos por concepto de alquiler como pagos por amortizacion e intereses de un préstamo. Los
dueiios de las propiedades que se encuentran incluidas dentro del mencionado sistema de

subsidios son el propio gobierno o un Banco Comercial.

Finalmente, se puede decir que el Estado por medio del Tesoro durante prolongados
periodos aplica politicas sobre el mercado del crédito hipotecario para asi fomentar el
desarrollo del mismo. Una vez alcanzado un cierto desarrollo comenzé a retraerse en sus
intervenciones y mantuvo una posicién de supervisor y regulador. Esto se puede observar
mediante la creacién de la FSA, la cual busca respetar los “Principios de una buena
Regulacion”, siendo sus objetivos los de promover la eficiencia y mejorar su efectividad como
supervisor. Esta politica no intervencionista, cambia abruptamente ante la volatilidad de los
mercados internacionales y los recientes problemas dentro del sector bancario en el ambito

interno.

5.5. Conclusiones

Es importante destacar que en el caso de Reino Unido el Estado se ha mantenido
practicamente ausente como agente participante tanto en el mercado primario de hipotecas,
como en el secundario. Ha sido el sector privado a través de las Sociedades de Construccién

quien ha tenido mayor participacién en el desarrollo del mercado hipotecario.

En base a el texto The Effect of UK Building Society convertion on princing behaviour

de Shelagh Heffernan, se desprende que el éxito de ellas se debe a que los encargados de

101



El Desarrollo del Crédito Hipotecario en el Uruguay — El Caso de Reino Unido

establecer las tasas de interés de una hipoteca en las Sociedades de Construccidén responden a
los intereses de los accionistas, que son los propios consumidores y por lo tanto tienen interés
de beneficiarse en obtener un préstamo a una tasa de interés mas baja, mientras que los
encargados de establecer las tasas de interés de las hipotecas en los Bancos responden a el
interés de los accionistas, que no son los consumidores y en este caso el interés de los

accionistas es el de obtener la mayor rentabilidad posible.

Lo mds sorprendente dentro de la operativa de estas instituciones es que se fondean
en una proporcion importante con depésitos de corto plazo y prestan a largo plazo, lo que
implica un descalce significativo. Pero dicha desventaja operativa se ve parcialmente atenuada
por el bajo costo de la obtencién de los fondos y por el hecho de no quedar atadas a la
evolucion de la Libor, como sucede en el resto de la Banca. Tomando en cuenta que este tipo
de institucion financiera presta a una tasa de interés reajustable unilateralmente, en los
periodos en que sube la tasa Libor, les da una ventaja relativa a la hora de fijar la tasa de

interés de los créditos hipotecarios ya otorgados y los proximos a otorgar.

Desde el punto de vista estatal las sociedades de ahorro mutual como son las
Sociedades de Construccion son un “bien meritorio” debido a que baja la tasa de interés de los
préstamos hipotecarios, generando una expansién de la oferta, por lo cual se han impulsado

estimulos para que estas sigan operando y no sean absorbidas por la Banca Comercial.

Podemos notar que la asimetria de la informacidon que existe en todo mercado
financiero, en el presente caso de estudio, es reducida por medio de la reputacién con las que
cuentan las Sociedades de construccidn. Prueba de ellos es que en la presente crisis los

depdsitos en las sociedades de construccién han crecido de forma significativa®.

En el presente caso de estudio se observan modalidades de crédito hipotecario las
cuales obtienen una financiacién a un menor costo para el tomador de crédito como lo es el
caso de only pay interest. Permite obtener un mayor crédito con un menor desembolso debido
a que parte de la amortizacién se realiza via rentabilidad de los fondos invertidos. Si bien este
parece ser un buen instrumento en la medida que abarata el préstamo, también genera mayor

incertidumbre al prestatario.

El otro tipo de crédito que contribuyd a generar una mayor oferta, fue el préstamo

con destino a ofrecer la vivienda adquirida en alquiler. Al tomar el Banco no solo los ingresos

19 Building Societies Annual Report 2007; Building Societies Association 2007.
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que percibe actualmente el solicitante, sino que tomando en cuenta el 50% de ingresos futuros
que percibird por renta al alquilar la propiedad que adquiera, puede acceder a un monto

mayor de crédito.

Finalmente cabe destacar que la experiencia del Reino Unido en cuanto al proceso de
securitizacion del mercado hipotecario ha sido novedosa debido a la activa participacion de los
Bancos privados en el desarrollo del mismo, en particular Bancos internacionales que tenian la
experiencia extraida de otros paises en materia de securitizacién y poseian todas las
instituciones necesarias para securitizar, como son los Bancos de Seguros, conductos
hipotecarios, etc., sin necesidad de crear ningln tipo de agencia estatal para impulsar este
mercado. Fueron las propias instituciones privadas quienes impulsaron la securitizacion,

mediante el disefio institucional y la regulacién por parte del Estado.

También se puede decir que la securitizacién incrementd la oferta de crédito
hipotecario al ser una fuente por medio de la cual se fondeaban nuevos originadores. Sin este
mecanismo no hubieran podido entrar en el mercado. Este es el caso de los Prestamistas
Centralizados que al fondearse mediante la securitizacion, obtenian fondos para otorgar
créditos hipotecarios y también, debido a que no mantenian el crédito en su balance, podian
asumir mayores riesgos otorgando asi préstamos a personas que accedian a este mediante
Bancos o Sociedades de Construccidn, principalmente personas que compraban por primera

vez una vivienda.

También la securitizacion, permitié a los Bancos incrementar su participacion en el
mercado hipotecario que practicamente, como ya mencionamos, era acaparado por las
Sociedades de Construccidn, lo cual repercutié una vez mas, en el incremento de la oferta de

crédito con destino a la vivienda.
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6. El Caso de México

6.1. Breve Resena Historica

El financiamiento de la vivienda en México ha tenido histéricamente, muchas
dificultades para su desarrollo debido principalmente a los altos niveles de inflacidn
registrados en su economia, lo cual restringid la oferta de préstamos de largo plazo. A esto se
suma el hecho de que, en general, los niveles de ingreso de la poblacidon han limitado sus
posibilidades de acceso al crédito, con lo cual el mercado formal de préstamos hipotecarios ha

financiado un porcentaje particularmente bajo de las viviendas.

El problema en el mercado de crédito a la vivienda se daba debido a que en general los
prestamistas no podian afrontar el ofrecer créditos a tasa fija, mientras que los prestatarios no
podian afrontar el riesgo de tomar un préstamo a tasa ajustable, por lo cual no habia
incentivos de ninguna de las dos partes en llevar a cabo dicha operacidn. Esto llevd a que el
crédito estuviera caracterizado por un bajo nivel de deuda/valor de la hipoteca (LTV), altos
niveles de tasa de interés, un plazo relativamente corto y por lo tanto, dirigido al segmento de

poblacién de altos ingresos.

A la insuficiencia del crédito con destino a la vivienda, ocasionada por la inestabilidad
macroecondmica, y a la poca capacidad de repago por parte de los deudores, se suma el hecho
de un fuerte crecimiento demografico que incrementé las necesidades de vivienda de la
poblacidn, por lo cual el Estado elaboré a través del Banco Nacional de México (Banamex), un
instrumento financiero (DIM) para fomentar el desarrollo del crédito. Este, como vimos en el
Capitulo 1, consistente en indexar la tasa de interés del préstamo, a la tasa de interés de corto
plazo del mercado y los pagos mensuales de la amortizacidn, al salario minimo o a la inflacion,

y se constituyd practicamente como la Unica modalidad de préstamos hipotecarios.

Durante los ‘70 se crearon otras instituciones estatales con el fin de disminuir ese
déficit habitacional tan importante que tiene México. Estas instituciones se concentraban en
sus inicios en subsidiar y facilitar el crédito hipotecario al sector de ingresos bajos, que es el

que presenta el mayor déficit habitacional.

Al mismo tiempo se desarrollé una forma forzada de generar ahorros destinados a la
adquisicion de una vivienda. Por ley a partir de entonces las empresas deben realizar aportes

patronales sobre el 5% de los salarios diarios de sus trabajadores los cuales son ahorrados en
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una subcuenta individual de cada asalariado, en una institucién estatal y estos ahorros deben
ser destinados a la adquisiciéon de una vivienda. Este mecanismo se generd en el sector privado
a través del Instituto del Fondo Nacional de Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT). En el
sector publico también se comenzd a utilizar este mecanismo de ahorro forzoso con destino a
la vivienda a través del Fondo de Vivienda para los trabajadores al Servicio del Estado

(FOVISSSTE). Ambos organismos estatales fueron creados en 1972.

Luego de la crisis de 1982, los Bancos Comerciales fueron nacionalizados y el gobierno
al poco tiempo los obligé a indexar los préstamos hipotecarios al salario minimo y no a la

inflacién.

Posteriormente, en 1991 cuando los Bancos fueron reprivatizados se continto
realizando préstamos indexados al salario minimo, pero con un subsidio realizado por el Fondo
de Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda (FOVI). El nuevo sistema de indexacion
de los préstamos basado en el salario minimo, logré reducir la tasa de morosidad debido a que
el salario minimo en esta época era decreciente. Sin embargo, simultdneamente a la caida del
salario minimo, la tasa de interés y la inflacién crecian, lo cual generaba una amortizacién
negativa que no permitia el repago del préstamo en el periodo legal establecido y por esa
razon el Estado, a través del FOVI subsidié durante este periodo, la perdida incurrida por los

Bancos Comerciales.

La regulacién por la cual no se le permitia a los Bancos Comerciales otorgar préstamos
hipotecarios indexados a la inflacidn se elimino en 1992 y por lo tanto a partir de esa fecha el
otorgamiento de préstamos hipotecarios, si bien continud siendo bajo la modalidad DIM, este

ya no se ajustaba al salario minimo sino a la inflacion.

En 1994, debido a la crisis econdmica, el peso se devallo fuertemente y para evitar
una escalada de precios, se realizé un ajuste via contraccidon de la demanda a través de un
aumento de la tasa de interés y de los impuestos. Los pagos nominales de los créditos
hipotecarios se duplicaron o triplicaron en un afio y como este aumento era por un margen
muy considerable por sobre el incremento en los salarios, un numero muy importante de estos
créditos dejo de pagarse provocando que un numero muy elevado de los Bancos se
encontraron en una situacion de insolvencia. De esta forma los créditos otorgados en DIM no
pudieron ser repagados debido a que acumulaban sistematicamente, amortizaciones negativas
ya que mientras que los pagos iniciales se fijaron en montos pequeiios, el reajuste provocado
por la suba de la tasa de interés y de la inflacidn no solo hizo imposible el cancelar el préstamo

en el periodo establecido sino que la deuda se acumulaba sistematicamente.
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En 1995, se establece la UDI* como pardmetro de ajuste entre otras medidas para
intentar salvar al sistema financiero del colapso. Asimismo, el Gobierno también intervino
mediante la compra a los Bancos, de los préstamos hipotecarios otorgados en DIM,
pagandoles con certificados de deuda del Tesoro Mexicano. De esta forma los Bancos
eliminaron el riesgo crediticio de su balance, teniendo Unicamente el riesgo soberano, que es
mucho menor al de prestar al publico. El gobierno transformd los préstamos adquiridos en
DIM a UDI, bajo la tasa de interés a la que deberian pagar los deudores y también extendid el
plazo del préstamo, de forma de disminuir la amortizacion a pagar. Dichas medidas provocaron
una disminuciéon en la cuota que tenian que pagar los deudores, permitiéndoles continuar

afrontando sus obligaciones

Al introducir la UDI, no solo se evitd un colapso del sistema financiero, sino que
también se comienza a perfilar un cambio importante en el mercado hipotecario. El
establecimiento de la UDI como unidad de cuenta es el primer paso para lograr desarrollar el
mercado secundario de hipotecas. A los inversores institucionales les era mas atractivo
comprar deuda en UDI, que en DIM ya que como dijimos, este ultimo instrumento tiene una

baja probabilidad de amortizar el préstamo en el periodo establecido’.

Ademds, el sistema mexicano permite a los Bancos captar depdsitos en UDI, con lo
cual podian fondearse en la misma unidad de cuenta en la que prestaban, matcheando oferta

con demanda.

La segunda reforma importante para transformar el mercado hipotecario mexicano se
dio en 1996 con el sistema de seguridad social, a través de la cual se pasa de un sistema de
reparto a un sistema de capitalizacion individual. Con esta reforma se determino quién se
encargaria de administrar dichos fondos y en qué se podrian invertir. Es asi que se crean
instituciones financieras que son Administradoras de Fondos de Ahorro para el Retiro
(AFORES), que invierten los recursos de los trabajadores en las Sociedades de Inversion

Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES).

Si bien esta reforma no se realizd con el fin especifico de desarrollar el mercado
secundario de hipotecas, fue un factor importante debido a que uno de los principales

demandantes de los securities respaldados con hipotecas son los fondos de pensién y las

1 . . .. , s . .z . .
Es un sistema de ajuste de la cuota que utiliza como pardmetro Unicamente a la inflacién diaria.

’la ventaja de la UDI respecto del DIM se desprende de un estudio realizado en el Paper: Journal of
Housing Research, Volume 10, issue 2; Fanie Mae Fundation; 1999.
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aseguradoras, los cuales surgen a partir de esta reforma. Al pasar de un sistema de reparto a
uno de capitalizacién, se crean los fondos de pensién los cuales cuentan con un capital
importante como para convertirse en uno de los principales tenedores de este instrumento y

de esta forma darle un dinamismo a este mercado.

En el 2001, el Estado crea la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF), un organismo estatal
gue tiene el cometido de desarrollar el mercado primario y secundario de hipotecas a través
de la emisidn de MBS y del otorgamiento de garantias para facilitar el acceso al financiamiento
de la vivienda. Esta Sociedad Hipotecaria fue la primer institucién bancaria mexicana en emitir
Certificados Bursatiles y lo hizo en el 2003. A partir de ésta fecha es que se inicia una nueva

forma de fondeo para los agentes financieros.

Al afio siguiente el INFONAVIT, el cual es un organismo estatal, comienza también a
fondearse emitiendo certificados bursatiles respaldados con hipotecas originadas
directamente por este organismo a través de los créditos hipotecarios otorgados a personas de
bajos ingresos. A esa emision realizada por el INFONAVIT le siguieron emisiones del sector
privado, lo cual se constituyd en una herramienta util para el financiamiento del crédito

hipotecario.

En el 2006 se crea un tipo de MBS respaldado con hipotecas (BORHIS FUNGIBLE) que
permite que los originadores con bajo monto de crédito hipotecario otorgado, puedan acceder

al financiamiento a través del mercado secundario de hipotecas.

Actualmente el sector publico otorga créditos directamente a la poblacidon de bajos
ingresos y participa en conjunto con los privados en el financiamiento al sector de ingresos
medios y medios bajos. El sector privado ademas de otorgar créditos en conjunto con el sector

publico, se concentran en el mercado de poder adquisitivo medio y alto.

6.2. Marco Regulatorio

El sistema financiero mexicano es coordinado por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico y por el Banco de México. Sus funciones son las de supervisar y regular las actividades
de las instituciones que integran el sistema financiero. El Banco de México, regula ademas, a
las sociedades de informacién crediticia, instituciones encargadas de brindar informacion a los

inversores a cerca de las empresas emisoras y de la calidad de los titulos emitidos.
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En lo referente a la regulacidn del crédito hipotecario en particular, debemos subrayar
que el Banco de México, a través de la Comisidon Nacional Bancaria y de Valores regula por
separado a las que denomina como instituciones de Banca de Desarrollo y por otro lado a las

gue denomina como Instituciones de Banca Multiple.

Las instituciones de Banca de Desarrollo pertenecen a la Administracién Publica
Federal y tienen como fin, el fomento del crédito a las actividades del sector productivo entre
las que se destaca desde el punto de vista del mercado hipotecario, la Sociedad Hipotecaria
Federal (SHF). La actividad de la banca de Desarrollo no se limita al otorgamiento de créditos y

garantias, sino que incluye servicios de asistencia técnica, capacitacion y promocién.

Las entidades de la Banca Multiple son instituciones Privadas facultadas para realizar
actividades de captacidn de recursos y otorgamiento de préstamos en general. “Se permitio a
las instituciones de banca multiple, actuando por cuenta propia o bien como fiduciarias, emitir
titulos de crédito denominados certificados bursdtiles”.....“La Asociacion de Banqueros de
Meéxico, A.C., ha propuesto la utilizacion de certificados bursdtiles para obtener financiamiento
destinado al mercado hipotecario, facilitando asimismo el desarrollo de un mercado secundario

de hipoteca®”.

La Banca Multiple estd compuesta por una amplia gama de sectores entre los cuales se
encuentra la del crédito hipotecario. Existe diferente regulacion para los distintos tipos de
originadores de crédito hipotecario. Por un lado se distinguen las Sociedades Financieras de
Objeto Limitado (SOFOLES). El principal objetivo de las SOFOLES es otorgar crédito para
actividades especificas como es el caso del crédito hipotecario. Las SOFOLES se encuentran
supervisadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y por la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV), quienes se encargan de vigilar que cumplan con su papel como

intermediario financiero entre un inversionista y un proyecto

Por otro lado se encuentran los Bancos Comerciales los cuales también otorgan
préstamos hipotecarios. La principal diferencia con un Banco es que una SOFOL no estd
autorizada a recibir depdsitos sino que su fondeo lo obtiene de instituciones financieras

(publicas y privadas) o por colocaciones de bonos en el mercado de capitales.

Otro organismo importante en la regulacién es la Comisién Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro (CONSAR). Este se encarga de regular a las sociedades de inversién

especializadas en fondos para el retiro, delimitando en que activos financieros pueden invertir

* www.banxico.org.mx/tipo/disposiciones/Circular2019/38-2002.html.
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los fondos de ahorro previsional, expedir disposiciones para supervisar el funcionamiento del
mismo, otorgar, modificar y revocar autorizaciones, e imponer multas y sanciones cuando no

se cumpla con lo dispuesto en la normativa vigente®*.

6.3. Agentes Participantes

En México actualmente existe un gran nimero de instituciones que otorgan préstamos
en el mercado primario de hipotecas como los Bancos Hipotecarios (SOFOLES), y la Banca
Comercial, mientras que también se han desarrollado recientemente otros agentes que
participan directa o indirectamente en el mercado secundario de hipotecas como las

aseguradoras y los Fondos de Pension.

En primer lugar se encuentra la Banca Comercial tradicional, que se fondea captando
depdsitos y emitiendo activos financieros en moneda nacional o extranjera para su colocacién
en el mercado secundario. Esta a su vez otorga créditos, dentro de los cuales se encuentran los
prestamos hipotecarios. La ley le otorga a estas instituciones, amplia libertad para determinar
las caracteristicas de los titulos a emitir en cuanto a plazo y tasa de interés, a la vez que esta
contemplada la posibilidad de prepago de los mismos: “La emisora podrd determinar
libremente los rendimientos de los bonos y de los certificados bursdtiles bancarios que
emita”....." el plazo de los bonos y de los certificados bursdtiles bancarios serd determinado

libremente por la emisora.””

Otro agente destacado en el crédito hipotecario, como ya hemos mencionado, son las
Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES). Son instituciones financieras
especializadas en otorgar créditos para fines especificos. Su éxito se debe al grado de
especializacidn con el que operan, permitiéndoles atacar nichos de mercado operando de esta
forma con economias de escala favorables que les permiten reducir los costos fijos
relacionados al otorgamiento de créditos. Se clasifican de acuerdo a su mercado objetivo:
hipotecarias, automotrices, bienes de capital y de transporte, bienes de consumo y crédito

personales, pequeinas y medianas empresas, etc.

Nos centraremos en los Bancos Hipotecarios, que son los que se encargan de otorgar

créditos con destino a la adquisicion, mejoramiento y ampliacién de viviendas. Sus créditos

* Revista Mexicana de Seguridad Social (2003) N°53

> http://www.banxico.org.mx/tipo/disposiciones/Circular2019/38-2002.html
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estan destinados a todos los sectores de la poblacion. Al sector de ingresos medio-bajo a
través del cofinanciamiento con organismos estatales y al sector medio y residencial
directamente con créditos enteramente propios. No utilizan la captacion de depésitos del
publico como forma de fondeo, en cambio obtienen fondos a través de préstamos de Bancos
en el pais y en el exterior, también con préstamos de organismos estatales y por ultimo en la
actualidad lo hacen también a través de la emision de bonos respaldados con hipotecas,

(BORHIS).

Dentro de la securitizacion de préstamos hipotecarios en México (BORHIS), existe una
modalidad Ilamada BORHIS FUNGIBLE, que consiste en mantener hasta un 20% de los recursos
de la colocacién inicial en un Fondo de Adquisicién para Créditos Hipotecarios por un plazo
determinado, que sirve para originar y comprar nuevos créditos. Posteriormente pueden
realizar Reaperturas de la emision, emitiendo Certificados Bursatiles adicionales que tendran
las mismas caracteristicas que la colocacién inicial (términos y plazo). El beneficio fundamental
de este tipo de emisién es que permite a las SOFOLES pequefias y medianas participar en el
mercado de BORHIS lo que trae como consecuencia, bajas en las tasas de interés de los
créditos otorgados al disminuir su costo de financiamiento®, y al mismo tiempo le da
continuidad al mercado de securitizacion, al realizarse nuevas emisiones de MBS a partir de

otras emisiones realizadas previamente.

Otro agente financiero participante del mercado hipotecario son las Sociedades
Financieras de Objeto Multiple (SOFOMES), que surgen a partir del 2006. “La funcion de las
sofomes es la de otorgar crédito de cualquier tipo y hacer operaciones de arrendamiento,

factoraje y de fideicomisos de garantia’”.

Estas instituciones se fondean con préstamos de la Banca Comercial, Banca de
Desarrollo y también a través del mercado de valores emitiendo deuda respaldada con
hipotecas. La gran diferencia con las SOFOLES, es que las SOFOMES no estan reguladas ni
supervisadas por el gobierno. No es necesario que lo estén, dado que no son captadoras de

depdsitos y ademas sus acreedores, ya estan regulados y supervisados.

A partir de la apertura al sector de seguros para otorgar garantias para créditos a la

vivienda, es que las SOFOLES cuentan con mas opciones para bursatilizar sus créditos, ya que

6 Departamento de Analisis de Deuda Privada de Ixe Grupo Financiero; reporte trimestral del segundo
trimestre del 2006; México.

7 Departamento de Analisis de Deuda Privada de Ixe Grupo Financiero, reporte trimestral del segundo
trimestre del 2006, México.
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anteriormente sélo se contaba con garantias de pago oportuno8 e incumplimiento provistas
por la SHF. Las aseguradoras participan en el mercado hipotecario, otorgando seguros de
crédito a la vivienda y seguros financieros. Estos Ultimos aseguran la emisién de BORHIS®. El
seguro de crédito a la vivienda sirve para que en caso de incumplimiento del deudor, la
aseguradora le cubra al originador del crédito un porcentaje del préstamo. También provee del
seguro de pago oportuno, el cual consiste en cubrir al prestatario de una cantidad
determinada de cuotas del préstamo en caso de que este pierda su empleo de manera
involuntaria. Dicho seguro es pagado por el prestatario a través de un plus en la tasa de interés
gue deberia pagar por la financiacién hipotecaria. A su vez las aseguradoras participan como

tenedores de Borhis demandando dicho instrumento financiero en el mercado de valores.

Dentro del mercado hipotecario vemos una institucién privada que tiene un rol
importante en el crédito hipotecario. Esta es el Buro de Crédito y lo que hace es otorgar
informacién sobre el historial crediticio de cada persona, para que de esta manera los
originadores, cuenten con la mayor informacién disponible y pueden asi realizar mejores

evaluaciones crediticias sobre el solicitante.

Otro participante importante en el financiamiento del crédito hipotecario son las
Sociedades de Inversion (SIEFORES), al ser uno de los principales tenedores de BORHIS. Son
sociedades especializadas en inversidn, reguladas por el Banco de México, que invierten los

recursos de los trabajadores, aportados a través de las Administradoras de Ahorro Previsional.

Desde el punto de vista de las caracteristicas del préstamo hipotecario, este puede ser
en UDI o directamente en pesos sin ningln indice de ajuste, a la vez que la tasa de interés se
puede acordar tanto fija como variable. Debido a las caracteristicas de inestabilidad de la
economia mexicana, generalmente los préstamos se acuerdan en pesos y con tasa fija de
forma de dar certeza al deudor de cual es su situacidn en cuanto a la deuda que mantiene,

eliminando de esta forma la incertidumbre que ocasiona una tasa de interés variable.

Aparte de las instituciones privadas encargadas de otorgar créditos hipotecarios, el
Estado cumple un rol activo mediante un conjunto de instituciones que utilizan una gama de

instrumentos muy variada y que intentaremos resumir a continuacion.

La garantia de pago oportuno garantiza el pago de los intermediarios financieros, a los Bancos que
prestaron fondos a éstas para el otorgamiento del crédito.

° Esto significa que la SHF es garante de los flujos de fondos de los MBS.
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Comenzaremos hablando del Instituto del Fondo Nacional de Vivienda para los
Trabajadores (INFONAVIT), una institucion de Fomento la cual se convirtido en el principal
originador de préstamos hipotecarios en México. Se credé en 1972 con el fin de otorgar

financiamiento a los trabajadores con destino a la compra de una vivienda.

Comenzé financiandose Unicamente a través de los aportes que los patrones estan
obligados por ley a realizar por cada empleado que tengan. Dicho aporte es del 5% sobre el
salario diario™. A partir del afio 2004, complementaron el financiamiento de aportes salariales
con fondeo en el mercado secundario, a través de la emisidn de certificados respaldados con

préstamos hipotecarios (MBS) originados por el mismo organismo.

El encargado de cobrar y servir la deuda es el propio INFONAVIT, contratado por el
fideicomiso emisor. Al ser el instrumento financiero, un certificado respaldado por préstamos
hipotecarios relativamente seguros por lo que expondremos mas adelante, dichos certificados
tienen una calificacidn de riesgo que les permite ser adquiridos por todo tipo de inversores,
siendo de vital importancia los inversores institucionales como ser Fondos de Pensién vy

empresas de seguros.

En caso de que el trabajador decida tomar un préstamo financiado a través del
INFONAVIT, la empresa para la cual trabaja estd obligada a descontarle de su sueldo la cuota
mensual a abonar a INFONAVIT. El no cumplir con esta obligacién le convierte a la empresa en

responsable solidario del trabajador, por lo que los adeudos le serdn cobrados a la empresa.

Los beneficios que otorga un crédito de dicha institucién es, en primer lugar, contar

L. . . s 11
automaticamente con un seguro de vida, un seguro de proteccion de pagos ™ y un seguro
contra danos. En segundo lugar, el trabajador puede utilizar el saldo acumulado de su
subcuenta de vivienda como parte de préstamo. En tercer lugar las aportaciones patronales

subsecuentes al otorgamiento del préstamo, son utilizadas para amortizar el propio préstamo.

Lo interesante de los programas de INFONAVIT es que permiten un cofinanciamiento
entre el sector publico y el privado en donde una parte del préstamo es amortizada por los
aportes del trabajador mientras que el saldo del mismo es financiado por un Banco
Hipotecario, lo cual amplia los fondos disponibles con destino a la compra de vivienda

reduciendo riesgos e incrementado la oferta del sector privado.

10 . .
www.infonavit.org.mx

" Este protege el pago del crédito en caso de que el deudor pierda su empleo.
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Para los trabajadores del sector publico también existe un programa similar: El Fondo
de Vivienda para los Trabajadores al Servicio del Estado (FOVISSSTE), la cual es otra institucion
de Fomento. Sus recursos en sus inicios provenian Unicamente de las aportaciones del 5% del
salario base del empleado publico. A partir de 1993, dichos aportes son depositados en la
subcuenta de vivienda del SAR por el organismo donde trabaje o haya trabajado. El 100% de
los aportes acumulados en la subcuenta de vivienda del funcionario son descontados del
crédito a solicitar por este a FOVISSSTE'. Es importante explicar que es el SAR, previo a
profundizar en los tipos de créditos del FOVISSSTE. El SAR®, es una prestacién complementaria
del Sistema de Pensiones. Mediante éste, el trabajador va creando un fondo que aumenta sus
recursos para el retiro. Por lo tanto la cuenta SAR, es una cuenta individual a nombre de cada
trabajador publico y tiene dos subcuentas, la de ahorro para el retiro y la del Fondo de la
Vivienda. No afecta el salario, ya que son aportes realizados por las propias entidades publicas
y tiene la particularidad de que el funcionario puede designar beneficiarios en caso de

fallecimiento.

Volviendo nuevamente al las modalidades de crédito del FOVISSSTE, este tiene varias
modalidades de créditos y el monto maximo a otorgar esta topeado, por lo que dicho crédito
esta destinado a funcionarios con bajos ingresos. En el programa de cuota tradicional, la tasa
de interés esta subsidiada de acuerdo a franjas salariales, correspondiendo la tasa de interés
mas baja a la franja menor de salarios. Una vez otorgado el crédito, el descuento maximo que

se realiza del salario del funcionario para el pago de su crédito es de un 30%.

Finalmente, otro actor de importancia en la estructura del crédito hipotecario
mexicano es la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF). Esta es una institucién financiera (Banco de
Segundo Piso) perteneciente a la Banca de Desarrollo creada por el Estado con el objetivo de
desarrollar e impulsar el mercado primario y secundario de hipotecas mediante el
otorgamiento de garantias sobre los créditos hipotecarios, de forma que las instituciones

financieras asuman un menor riesgo al otorgar los préstamos.
La SHF, basicamente otorga cuatro tipos de garantias™*:

Garantia de pago oportuno: Garantizar el pago de los intermediarios financieros a los

Bancos que les prestaron dinero para financiar el otorgamiento de créditos, y a los tenedores

12 .
www.fovissste.gob.mx

B3 Sistema de Ahorro para el Retiro.

“ www.shf.gob.mx
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de los valores emitidos por dichos intermediarios. El costo de dicho seguro es pagado por el
intermediario financiero mediante una comisién mensual que debe abonar a la SHF. Este tipo
de garantia, garantiza en primer lugar lineas de crédito y en segundo lugar emisiones de bonos

estructurados.

Garantia de incumplimiento: El objetivo es el de brindar seguridad a los
Intermediarios Financieros en la recuperacion de los créditos para vivienda que otorguen a los
acreditados finales. Cubre un porcentaje sobre la pérdida ocasionada por incumplimiento del
acreditado final. El costo es asumido por el deudor a través de una mayor tasa de interés en el

financiamiento.

Seguro de Crédito Hipotecario (GPI): La SHF brinda una cobertura individual a cada
crédito originado por un intermediario financiero autorizado, basandose en el porcentaje del
crédito respecto al valor de la vivienda (LTV) y en los niveles acordados con cada Institucién

Financiera.

SWAP Salario Minimo - UDIs: Este tipo de garantia cubre posibles caidas
extraordinarias o permanentes del salario minimo en términos reales para permitir que los
deudores paguen en términos de salarios minimos una hipoteca denominada en UDIs. El costo

es asumido por los tomadores del crédito a través del 5% del pago mensual en UDIs.

Cabe destacar que la SHF, se financia con recursos originalmente aportados por el
FOVI, a lo que se le suman el fondeo de que esta realiza en el mercado secundario, emitiendo

BORHIS y principalmente, los depésitos a plazo.

Agentes Participantes Funcion o Rol que Cumplen
Bancos Comerciales y Bancos Ofrecer créditos hipotecarios; Emitir MBS
Hipotecarios (Borhis).

Otorgar créditos hipotecarios y subsidios; Recibir

Instituciones de Fomento (Infonavit . i
aportes patronales y salariales; Emitir MBS

y Fovisste) (Borhis).
Otorga créditos a los Bancos Hipotecarios;
Banco de Segundo Piso (SHF) Garantizar créditos hipotecarios; Emitir MBS
(Borhis).
Otorgar seguro de vida e incendio al deudor
Aseguradoras hipotecario y asegurar parcialmente el préstamo

hipotecario al originador; Brindar seguro en el
mercado secundario de hipotecas

Evaluar la calidad crediticia de los Originadores

lifi Ri
Calificadoras de Riesgo Hipotecarios; Calificar los MBS (Borhis)

Inversores Institucionales o

I i MBS (Borhis).
Particulares nvertir en MBS (Borhis)
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6.4. Rol del Estado

El Estado participa en el mercado hipotecario a través de determinados organismos
con el objetivo principal de eliminar el déficit habitacional que sufre, sobre todo en los
sectores de bajos ingresos de la poblacion. En este segmento de poblacién, las posibilidades de
acceso al financiamiento de vivienda son restringidas, ya sea porque no se cuenta con ingresos
regulares para soportar el pago de del préstamo hipotecario, o bien porque teniendo ingresos
fijos, éstos no son suficientes. Los programas de financiamiento a la vivienda se han orientado
fundamentalmente a la poblacién ubicada en el sector formal de la economia que son sujetos
de crédito, lo que deja a un amplio sector que no ha sido considerado dentro de los esquemas
tradicionales de financiamiento y es en este tramo de poblacidon que el Estado focaliza sus

acciones a través de los programas de subsidios que hablaremos a continuacion.

La institucién gubernamental que tiene importancia como participante en el mercado
hipotecario para los sectores de bajos recursos es el Fideicomiso Fondo Nacional de
Habitaciones Populares (FONHAPQ). Atiende la demanda nacional de vivienda de las familias
de bajos recursos, operando un sistema de subsidios. Otorgan subsidios para la adquisicidn,
mejoramiento y construccién de una vivienda para familias de bajos ingresos a través de
diferentes programas. Los recursos federales se aplican otorgando a los Beneficiarios un apoyo

econémico complementario a su aportacion.

El Consejo Nacional de Vivienda (CONAVI), tiene como funcién proponer medidas para

la planeacidn, formulacidn, instrumentacidn, ejecucidn y seguimiento de la Politica Nacional de

Vivienda®™. Por lo tanto al tener una visién global de dicho mercado, se puede a través de

politicas nacionales coordinar acciones hacia el mayor desarrollo del mercado de la vivienda.

Por ultimo mencionaremos al FOVI, E/ Fondo de Operacion y Financiamiento Bancario a
la Vivienda, el cual es un fideicomiso del Banco de México, creado en 1963, cuyo objetivo
consiste en canalizar fondos a los bancos comerciales y a las sociedades financieras de objeto
limitado, para vivienda de interés social. Sus recursos provienen de aportaciones del Gobierno

Federal, recuperacion de la cartera de créditos y crédito externo e interno.

Basandonos en informacién del Programa Nacional para el financiamiento a la vivienda

meta 2008 (CONAVI), expondremos datos sobre el total de los financiamientos hipotecarios,

15 .
WWwWWw.conavl.org.mx
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asi como el equivalente a unidades de viviendas financiadas. De esta forma veremos como esta
repartido el mercado de crédito hipotecario en México, observando la participacién de los
originadores de créditos hipotecarios en el total de préstamos otorgados y viviendas

financiadas.

Grafica 6.1: Participacion de los distintos
programas de financiemiento en €l total de
viviendas construidas

Entidades Otzos
Financieras 4%
12%

FOVISSSTE
9%

Aclaracién: Entidades Financieras nuclea a las Sofoles y la Banca Comercial privada principalmente.
Fuente: http://www.cmic.org/mnsectores/vivienda/2008/CONAVI/programa2008.htm

En base al gréfico 6.1 se puede observar como la participacion de las entidades
financieras en el total de viviendas es baja, tan solo llegando a un 12%, mientras que el

principal proveedor de viviendas es el INFONAVIT.

Sin embargo si observamos la participacion de los distintos originadores comparando
montos de crédito otorgado, las Entidades Financieras son las que han otorgado el mayor
monto, seguidos por el INFONAVIT. Esto quiere decir que el destino de los créditos
hipotecarios de las entidades financieras es hacia sectores de la poblacién medios y altos, que
demandan montos mayores, mientras que el destino de los créditos hipotecarios de
INFONAVIT es al sector bajo principalmente, por lo cual el monto demandado por deudor es

menor.
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Grafica 6.2: Participacidon de los distintos
programas en la inversion en vivienda
Otros
3%

FONHAPO

1% conaAvi SHF
1% 0%

Fuente: http://www.cmic.org/mnsectores/vivienda/2008/CONAVI/programa2008.htm

Es decir INFONAVIT da muchos créditos de bajo valor para construir viviendas y por
eso aparece como principal proveedor de viviendas, mientras que las entidades financieras
dan relativamente pocos créditos, pero de alto valor y por lo tanto con sus préstamos se

construyen menor cantidad de viviendas, pero de mayor valor.

Otra funcién importante del Estado fue el desarrollo del mercado secundario de
hipotecas, la cual fue posible gracias a la estabilidad econdmica alcanzada a partir de Ila
segunda mitad de los noventa, junto con una reestructura del marco regulatorio e institucional
que dio nacimiento a los inversores institucionales que fueron demandantes de instrumentos

hipotecarios de largo plazo.

Por ultimo el Estado permite la deduccién del los intereses reales de los préstamos
hipotecarios del impuesto a la renta, Unicamente a las personas que hayan contraido el
prestamos a través del sistema financiero para vivienda propia. Esto estimula el contraer un

crédito hipotecario, a través de un abaratamiento en la financiacién.

A continuacién expondremos un cuadro con la estructura de tenedores de BORHIS,
utilizando como fuente el analisis econdmico sectorial de México, realizado por Ixe grupo

financiero, en Marzo del 2008.
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Estructura de Tenedores de Borhis

i?feisdoer % Sobre total de Borhis
Siefores 38%
Inversionistas 15%
Nacionales
SHF 19%
Casas de Bolsa 20%
Aseguradoras 7%
Extranjeros 1%

Se puede observar un patron importante de comportamiento: el iniciador del

desarrollo del mercado secundario es el sector publico y también es el que asume los costos y

riesgos iniciales. Una vez que el sector privado observa que esta forma alternativa de fondeo

es de utilidad para el sector publico, dado que tiene aceptacidon por los inversionistas,

comienza a participar.

Finalmente expondremos el siguiente cuadro donde se resumen las caracteristicas del

Rol del Estado en el financiamiento a la vivienda:

Rol del Estado

¢Como Participa?

¢A través de quien?

¢Con que objetivo?

Otorgando créditos
hipotecarios

Instituciones de Fomento

financiamiento hipotecario.

Facilitar el acceso al

Otorgando subsidios con
destino a la vivienda

Instituciones de Fomento

vivienda a los sectores de mas

Permitir el acceso a la

bajos ingresos.

Creando un sistemas de
ahorro individual

Instituciones de
Fomento(Infonavit y
Fovissste)

Ahorrar para el desembolso
inicial de un crédito o a modo

de garantia del mismo.

Desarrollando instrumentos
financieros

Banco de Segundo Piso,
Banco Central

financiamiento, incrementar

hipotecario y otorgar liquidez

Reducir los costos de

el acceso al crédito

al sistema.

Regulando y Supervisando a
las Instituciones Financieras.

Banco Central, Ministerio de
Vivienda (CNBV)

Garantizar la estabilidad del

Sistema.

Coparticipando con el sector
privado

Instituciones de
Fomento(Infonavit y
Fovissste)

absorbidos por el Estado y
aumentar la participacion

Disminuir los costos

privada.
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6.5. Conclusiones

El mercado de crédito hipotecario mexicano ha tenido un desarrollo tardio, debido a
sucesivos problemas de caracter econdmico relacionados a la alta inflacién, elevadas tasas de
interés, y al bajo nivel de ingreso de la mayoria de la poblacién, lo cual restringié la oferta de

crédito para la vivienda a la mayor parte de la poblacién.

Es recién en la década de los ‘90 que el Estado ensaya una serie de reformas dentro de
la que se destaca la creacidn de la UDI como unidad de cuenta de los préstamos a largo plazo,
y el fomento al desarrollo del mercado secundario de hipotecas, que finalmente logré canalizar

fondos hacia el sector y abaratar los costos de la intermediacién financiera.

Dado el vacio que generaba la escasa participacion del sector privado en el
financiamiento a la vivienda, principalmente hacia los sectores de ingresos medios y bajos, el
Estado cred una serie de programas y organismos con el objetivo de solucionar el fuerte déficit

habitacional que existia en el pais.

En primer lugar el Estado desarrollé programas de cofinanciamiento con el sector
privado, contribuyendo a que sectores que no tenian acceso al crédito por la via tradicional
lograran tenerlo a través de financiacion parcial del crédito por parte del Estado y por un
originador privado. Uno de estos programas consiste en que el Estado financia al deudor, el
desembolso inicial para acceder a un crédito con una institucién privada, asi el deudor puede
tomar un crédito, permitiendo que aquellos que no calificaban al préstamo al no tener ahorros
suficientes, lo hagan en esta modalidad. De esta manera el Estado logra generar un aumento

de la oferta del crédito hipotecario otorgado por el sector privado.

En segundo lugar, la creacién por parte del Estado de un seguro hipotecario,
contribuyo al desarrollo en dicho mercado al disminuir el desembolso inicial que deberia hacer
el solicitante del crédito para obtener financiacion. Por medio de este tipo de seguro
hipotecario, que comenzd siendo provisto por el Estado, y actualmente los proveen también
aseguradoras privadas es que se logra disminuir el riesgo para el originador y de esa forma

generar una mayor oferta crediticia por parte de los Bancos.

En tercer lugar la reforma previsional realizada por el Estado, permitié la creacion de
nuevos agentes participantes como los agentes institucionales, actualmente los principales

demandantes de securities en México.
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En cuarto lugar el desarrollo del mercado secundario de hipotecas, también
incentivado por el Estado, beneficid a los Bancos al contar con una fuente alternativa de
recursos y de esa forma poder volcar mas crédito hipotecario al mercado. También al ser los
recursos obtenidos a un costo menor, se beneficiaban los demandantes al poder acceder a un

financiamiento mas econémico.

En quinto lugar, un instrumento importante en el desarrollo del mercado secundario
de hipotecas fueron los Borhis fungibles. Este fue un instrumento que permitié a los

originadores pequefios poder financiarse en el mercado de capitales.

Se puede ver que el Estado en México trata de desarrollar el mercado hipotecario
principalmente por el lado de la oferta, ya que la demanda existia, al haber un déficit
habitacional importante. Por lo tanto lo que faltaba eran incentivos al sector privado para

incrementar la oferta de crédito.

Que haya sido el Estado el que realizo dichas reformas y también el que comenzé
utilizando estos instrumentos financieros, no es casualidad, dado que siempre el iniciador es
el que asume los costos mas altos y también los mayores riesgos. Dado que el sector privado
es mds reacio a asumir esos riesgos al menos en México, el Unico que se encontraba en

condiciones de realizarlo era el Estado.

Por lo tanto observamos claramente que el Estado en un principio cumple la funcién
de proveedor de crédito hipotecario, para luego en una segunda etapa en la que el mercado se
haya desarrollado lo suficiente, pasar a ser el regulador y supervisor de los agentes que surgen

a partir de las reformas.
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7. EIl Caso de Chile

7.1. Breve Resena Historica

En el caso chileno, fue el Estado quien comenzd a fomentar y otorgar préstamos para
financiar la compra de viviendas, y lo hizo a través de la creacidn de la primera ley habitacional
chilena que establecia un instrumento de emisidon de Bonos de la Caja de Crédito Popular. Sin
embargo, también el sector privado tuvo una muy temprana aunque poco exitosa
participacion en el mercado, mostrando asi el interés por parte de las autoridades de no
monopolizar el mercado de créditos sino de buscar la articulacién entre sector publico y

privado.

Esta modalidad de crédito a la vivienda basada en la emisién de bonos, prevalecié
hasta la década de 1930, cuando los altos niveles de inflacion la hicieron fracasar debido a que

los bonos se emitian en moneda local y con una tasa fija.

A mediados de la década del ‘50 surge el Banco del Estado como fusion de algunas
instituciones estatales, y se crea también la Corporacién de la Vivienda (CORVI), la cual es una
empresa auténoma del Estado y cuyo objetivo fue la participacidn en la ejecucion de viviendas,
la urbanizacion y la construccion de barrios a través del disefio de un Plan de Vivienda,
destinado fundamentalmente a la solucién de problemas habitacionales de la poblacién de
bajos ingresos. También existieron estimulos para que el sector privado tuviera una

participacion mas activa en el sector de préstamo y construccién®.

La forma de financiamiento de este sistema fue la emisién de Bonos, pero esta vez,
reajustables a un indice de salarios. Estos Bonos eran emitidos por el Banco del Estado, y los
fondos recaudados serian utilizados por la CORVI para el financiamiento de sus planes

habitacionales.

A pesar de estas medidas adoptadas, este plan de viviendas fracaso ya que se logré

concretar un bajo porcentaje de las viviendas proyectadas a lo que se sumé el gran aumento

! Estas politicas de estimulo al sector privado consistieron basicamente en la creacion del Bono
Reajustable, la creacion de un Seguro de Arriendos y Seguro de Créditos, deducciones fiscales y fomento
del crédito.
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en la demanda de viviendas producto del aumento de la poblacién. El fracaso de este plan se

atribuye principalmente a la poca articulacion y coordinacién de las politicas implementadas®.

Se establecieron de esta forma, politicas de accién tendientes a estimular la
participacion del sector privado en la poblacidn de ingresos medios-altos, mientras que el

sector publico atenderia la demanda de poblacidn de bajos ingresos.

Para la poblacién de mayores ingresos se crea el Sistema Nacional de Ahorro vy
Préstamo para la Vivienda (SINAP) el cual comenzé captando fondos del publico y otorgando
créditos mediante la emisién de instrumentos que otorgaban un tipo de ajuste mixto basado
en indices de Sueldos e indices de Precios al Consumo, el cual constituyé la base para la
creacion de la Unidad de Fomento (UF) que incorporaria Unicamente como variable de ajuste
al indice de precios al consumo. Este fue un mecanismo que tuvo éxito como instrumento de
ahorro ya que protegia a los ahorristas de la inflacion, pero existia el problema de descalce de
plazos ya que los ahorros eran a corto plazo y a la vista mientras que los prestamos eran de

largo plazo.

En 1967 se cred la UF, la cual se convirtid en la unidad en la cual se otorgan los créditos
por parte del SINAP, y que utiliza al indice de precios al consumo para el calculo de su valor. Se
comenzé de esta manera una nueva etapa en la modalidad de préstamos hipotecarios basada
en un instrumento que permite la cobertura de los efectos provocados por la inflacién a la vez
gue utiliza una tasa de interés real fija. Para ese entonces, era el Estado el Unico que tenia la

potestad de utilizar este instrumento, por lo cual no existia crédito privado de largo plazo.

Este fue un instrumento exitoso para el SINAP no solo por lo que implica el mecanismo
de indexacién al IPC sino principalmente por ser la Unica institucién que otorgaba esta
posibilidad de financiamiento. Esto se vio evidenciado a comienzos de la década del ‘70
cuando, la liberalizacién financiera provocdé la desmonopolizacién de este instrumento para
lograr un desarrollo del mercado de capitales, y por lo tanto el SINAP tuvo que salir a competir
en igualdad de condiciones con la Banca Privada. Sumado a esto, la liberalizacion financiera
provocd un aumento en las tasas de interés de los Bancos ocasionada por la gran inflacion
esperada y por el incremento en la demanda de créditos, mientras que el SINAP continud con
restricciones en cuanto a los intereses pagados por los depdsitos lo cual produjo una

transferencia de recursos financieros hacia la Banca Privada.

2 Para una mayor profundizacién leer “Tomando su sitio: El Movimiento de Pobladores de Santiago”;
Mario Garcés; 2002.
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Finalmente, debido a la pérdida de confianza en el sistema, a la inestabilidad politica y

a los altos niveles de inflacion en SINAP no pudo sostenerse y termind quebrando.

Para la poblacion de menores ingresos se creé en 1965 el Ministerio de Vivienda y
Urbanismo (MINVU), el cual dictaba politicas de accidon para los sectores pobres de la
poblacién y otorgaba subsidios en base a las necesidades individuales de cada nucleo familiar y
a su capacidad de ahorro y endeudamiento, canalizando hacia el sector privado el

financiamiento suplementario.

Luego del fracaso del SINAP, el gobierno puso en marcha una reforma tendiente a
dividir el mercado de vivienda entre el sector publico y el privado, en el cual el primero
atenderia exclusivamente la demanda de los sectores pobres mediante el MINVU y el segundo
guedaria a cargo tanto de la construccion como del financiamiento para los sectores medios-

altos.

Bajo este nuevo sistema comenzd a generarse un desarrollo en el mercado de crédito
hipotecario con activa participacion del sector privado el cual comenzé a financiarse mediante
la emision letras de crédito hipotecarias y con el apoyo del sector publico que actuaba como

demandante de los mismos para lograr el desarrollo incipiente del mercado de capitales.

Esta reforma también dio nacimiento a la securitizacion, estableciéndose como un
nuevo mecanismo de inversién y con el objetivo de disminuir el costo del financiamiento y
ampliar las posibilidades de inversidn tanto de los agentes institucionales como del publico en

general.

Este sistema de complementariedad entre sector publico y privado es el que prevalece

en la actualidad.

7.2. Marco Regulatorio

Al igual que en el resto de los paises latinoamericanos, el sistema financiero chileno
estuvo fuertemente regulado hasta la década de los 70 y con un alto grado de
intervencionismo por parte del Estado estableciendo controles sobre el nivel de crédito y las

tasas de Interés.

A partir del afio 1974 se entra en un proceso gradual de apertura financiera en el cual

se liberalizan las tasas de Interés, se eliminan los controles al crédito y se privatizan algunas

125



El Desarrollo del Crédito Hipotecario en el Uruguay — El Caso de Chile

instituciones bancarias, la cual no fue acompafiada de una adecuada modificacién en el marco
regulatorio existente, lo que desencadend un crisis financiera con el quiebre de algunas
instituciones privadas. “Parece evidente que la legislacion financiera vigente en Chile durante
la sequnda mitad de los 70 y comienzos de los 80 fue deficiente. Ello por cuanto el grado de
conocimiento que tenian las autoridades de la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras con respecto a la calidad de cartera de los Bancos ........ era claramente

insatisfactorio®”.

A partir de entonces comienza una reestructura del sistema financiero con la
promulgacidon de una nueva ley de Bancos la cual tuvo un impacto positivo para el desarrollo

del sistema financiero chileno.

El nuevo marco regulatorio del sistema financiero establecia una serie de medidas
tendientes a limitar la capacidad de los Bancos de otorgar préstamos que no estuvieran
debidamente respaldados, esto es, mantener niveles de liquidez adecuados en funcidn de los
depdsitos a la vista. También se establece la obligatoriedad de realizar informes sobre la
situacidon econdmico-financiera de la institucidn, y una descripcidn de las actividades que las

mismas pueden realizar.

La nueva ley de Bancos del afio 86 tuvo, como dijimos, un efecto positivo en el
desarrollo del sistema financiero chileno, logrando reducir los costos del financiamiento, asi
como el riesgo crediticio de la cartera de inversién de las instituciones, lo que derivé en una
mejora del nivel de confianza en el sistema e incrementd los instrumentos de deuda de largo

plazo.

Actualmente el sistema financiero chileno se organiza de acuerdo a tres grandes
sectores clasificados de acuerdo al regulador encargado de su supervision. En primer lugar, la
actividad bancaria estd regulada por el Banco Central de Chile (BCCH) y por la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financiera, a través de la Ley General de Bancos la
cual establece las normas que rigen en el sector financiero en general y de sector de créditos
para vivienda en particular. En segundo lugar, las Administradoras de Fondos de Pensién son
reguladas por la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pension (SAFP) vy
finalmente, el Mercado de Valores y Seguros se regula de acuerdo a la Superintendencia de

Valores y Seguros (SVS).

* La transformacién Econdmica de Chile; Felipe Larrain, Rodrigo Vergara; Cap. 9: Reforma Financiera en
Chile.
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El BCCH, a través de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, es la
institucion que regula las operaciones de crédito y la emision de instrumentos de
financiamiento de los créditos hipotecarios como las Letras Hipotecarias o los Mutuos

Hipotecarios de los cuales hablaremos mas adelante.

El régimen regulatorio en cuanto a las AFPs establece la fiscalizacion de las inversiones
realizadas con los recursos de los Fondos de Pensidn, la composicion de la cartera de
inversiones, los limites en cuanto al capital de riesgo que pueden mantener, asi como una lista
explicita de los activos de riesgo en los cuales se les estad permitido invertir. Para determinar la
calificacién de los activos de riesgo, el Estado cred la Comisién Clasificadora de Riesgos,
institucion encargada de dicho fin. Actualmente este papel lo cumplen las Agencias

Calificadoras Privadas.

Los titulos emitidos para el financiamiento de una vivienda son, por su propia
naturaleza, papeles de largo plazo, mientras que las prestaciones a que se obligan tanto las
Administradoras de Fondos de Pensiones, asi como las compafiias de seguros son también de
largo plazo, puesto que estan diferidas hasta el momento en que el trabajador o sus
beneficiarios puedan pensionarse. “La capacidad de absorcion de instrumentos de largo plazo
por parte del mercado fue de tal magnitud que en cosa de pocos afios el sistema de

financiamiento habitacional con letras de créditos se volvié enteramente viable®”.

La Superintendencia de Valores y Seguros tiene por finalidad la fiscalizacién de las
actividades de las instituciones que participan en el mercado de Valores y de Seguros y dicta

las disposiciones que rigen en dicho mercado.

7.3. Agentes Participantes

Actualmente en el mercado de crédito hipotecario chileno intervienen actores tanto
privados como publicos pero mientras que el primero se focaliza en préstamos para la
poblacidn con ingresos medios-altos y altos, el sector publico (a excepcién del Banco del
Estado de Chile) actua exclusivamente en programas de financiamiento para la poblacién de

ingresos bajos a través del Ministerio de Vivienda y Urbanismo (MINVU).

* Nuevos Mecanismos de Financiamiento Habitacional en los Bancos Hipotecarios y de Vivienda; ALIDE;
1997.
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Los programas del MINVU estan dirigidos a sectores de la poblaciéon con escasas
posibilidades de acceder a un mecanismo tradicional de financiamiento, pero se toma en
cuenta que en términos generales posean capacidad de ahorro y sean sujetos de crédito del
sistema financiero, por lo que el MINVU se encarga de estructurar un subsidio parcial que se
complementa con el ahorro previo y el financiamiento bancario (generalmente el Banco del

Estado de Chile).

En cuanto a los instrumentos respecto al mercado de crédito hipotecario, existen
actualmente dos modalidades: El crédito hipotecario con Letras de Crédito y el Mutuo

Hipotecario ya sea endosable o no endosable.

El primero, es decir el crédito hipotecario con letras de crédito, es una modalidad de
financiamiento empleado por los bancos que consiste en la emisién por parte de estos, de una
Letra Hipotecaria la cual es transada en la Bolsa de Valores para obtener asi el financiamiento
para el otorgamiento del Crédito. El gran desarrollo alcanzado por el mercado de capitales
chileno hizo posible esta modalidad ya que la reforma previsional del afio 1981 fue un factor

clave en el crecimiento del mercado de instrumentos hipotecarios.

La letra hipotecaria es un instrumento financiero al portador que se sirve con el pago
de cupones que comprenden cuotas tanto de amortizacion como de interés. La letra es
emitida por un banco, sélo con motivo del otorgamiento de un préstamo que necesariamente

debe estar garantizado con primera hipoteca sobre un bien raiz.

El precio que se obtiene en la Bolsa de Valores por la venta de las letras puede diferir
de su valor nominal. En la escritura de crédito hipotecario debe precisarse la parte contratante

gue se hara cargo de esta diferencia, que generalmente sera el deudor.

“Las instituciones financieras pueden utilizar letras de crédito para vivienda solamente

en el otorgamiento de préstamos para adquisicion, construccion o ampliacién de viviendas’”.

Las normas del Banco Central de Chile establecen que los préstamos que efectuien las
instituciones financieras bajo esta modalidad, no podran exceder del 75% del valor de tasacion

del inmueble ofrecido en garantia. En cuanto al plazo del préstamo, este debera ser igual al

> Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras — Chile; Recopilacién de Normas Bancos y
Finanzas; Cap. 9-1.
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vencimiento de las letras de crédito, mientras que la tasa de interés podra ser fija o variable,
pero siempre idéntica a la que corresponde a las letras de crédito. De esta forma el banco

tiene siempre cubierta su posicidn en cuanto a plazos, monedas y tasa de interés.

También deben ser coincidentes, los montos pagados en cada periodo: “La suma de los
dividendos del mutuo®, cualquiera sea la periodicidad en que deben ser pagados, debe ser
coincidente, en lo que a cuota de capital e intereses se refiere, con la respectiva cuota de

amortizacion de capital e intereses de las correspondientes letras de crédito emitidas’”.

En cuanto a la garantia hipotecaria la misma deberd ser de “primer grado®”. Sin
embargo, si dos instituciones financieras participan simultdaneamente en el otorgamiento de
un crédito podran, de comun acuerdo, fijar el orden de precedencia en cuanto a la garantia

hipotecaria de primer y segundo grado.

El inmueble dispuesto en garantia debera estar asegurado contra incendio por parte
del deudor durante la totalidad del periodo que abarque el préstamo y por un monto no

menor al préstamo otorgado. También debera contar con seguro de desgravamen®.

Cave destacar que es posible cancelar anticipadamente (en forma total o parcial) la
deuda contraida por el beneficiario del préstamo hipotecario ya sea mediante el pago en
efectivo del saldo adeudado, como mediante letras hipotecarias de iguales caracteristicas a las

que originaron el préstamo.

Una disposicion del BCCH que ayuda al desarrollo de este instrumento es la
obligatoriedad de que las instituciones emisoras informen al publico inversionista de las
caracteristicas principales de las letras de crédito emitidas, tales como monto de la emisién,
tasa de interés, sistema de reajuste y amortizacién, asi como también lo relativo a los

antecedentes legales, sociales, financieros y administrativos de las mismas.

6 . ;e . . , . .
Se le denomina mutuo, al colateral de la letra de crédito emitida, es decir, al préstamo hipotecario.

7 Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras — Chile; Recopilacion de Normas Bancos y
Finanzas; Cap. 9-1.

8 . " .z .
Es aquella en la cual el acreedor tiene el primer derecho de recuperacion del monto garantizado en la
hipoteca, ante otros acreedores que tienen también garantia de pago sobre la misma propiedad.

9 . . . Jox T . . .
Es un seguro obligatorio asociado a todos los créditos hipotecarios, que cubre el saldo insoluto de la
deuda, en caso de fallecimiento del asegurado.
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El otro mecanismo para el otorgamiento de préstamos es el Mutuo Hipotecario que
consiste en un crédito otorgado por la institucién financiera para la compra, construccion o
refaccion de un inmueble, y esta garantizado por la hipoteca la cual debera contar con seguro
de desgravamen y un seguro de incendio por el valor de tasacién del inmueble. En este caso el
Banco financia el crédito con recursos propios y no se genera una diferencia en el valor del

mismo como sucede con las Letras Hipotecarias.

Los requisitos en cuanto a la garantia son los mismos que en el caso de las Letras

Hipotecarias, es decir, de primer grado y exclusivos para cancelar la obligaciéon determinada.

Segun lo que establecen las normas del Banco Central, los préstamos que se otorguen
bajo esta modalidad, no podran exceder del 80% del valor de tasacidn del inmueble ofrecido
en garantia, los plazos para el repago del mismo no podrdn ser mayores a 40 afnos, mientras

que la tasa de interés puede ser tanto fija como variable.

Estos préstamos ofrecen la posibilidad de endoso, es decir que se puede vender el
crédito adquirido a otra institucion financiera o a un tercero lo cual implica el traspaso de las
garantias, derechos y privilegios del acreedor, pero las condiciones del mismo en cuanto a
plazos, tasas de interés y valor del bien en garantia permanecerdn incambiadas hasta la

finalizacion del mismo.

“La operacion de préstamo hipotecario, ............... da nacimiento a un titulo de crédito
constituido por la escritura publica en que consta, con la precisa finalidad de que éste circule,
para lo cual se permite que sea transferido mediante endoso, sin responsabilidad para la

institucion endosante™”.

La diferencia principal entre las letras de crédito y el mutuo hipotecario, es que en este
caso el solicitante recibe el 100% del crédito que figura en el contrato del préstamo mientras
qgue en el caso de las letras, éstas estdn sujetas a las fluctuaciones del mercado, lo que significa
qgue podra recibir un menor monto del que solicita originalmente. También hay que tener en
cuenta que el Mutuo Hipotecario es generalmente mas caro que la Letra Hipotecaria debido a
que es el propio banco el que financia la operacién mediante fondos propios que no estan
acotados a una unica fuente de financiamiento, con lo cual corre mayores riesgos que en el

caso de las Letras Hipotecarias.

10 Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, Chile; Recopilacion Actualizada de Normas;
Cap. 8-4; Hoja 6.
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Finalmente otro mecanismo que funciona en Chile para la adquisicion de la vivienda es

I que consiste no en un crédito para la compra de una vivienda, sino en

el Leasing Habitaciona
cuotas que se pagan para la adquisicion futura de la misma, lo cual permite transformar el
gasto de alquiler mensual en un aporte que, a largo plazo, permite convertir a los

arrendatarios en propietarios.

Con respecto a los agentes participantes del sector, el principal actor en el mercado
primario de crédito hipotecario son los Bancos publicos, y lo hacen a través de algunos de los
instrumentos descriptos anteriormente. Dentro de la participacién bancaria se destaca el
Banco del Estado de Chile (BENCH) alcanzando en el afio 1997, cerca del 40% del mercado

tradicional y un 70% en los préstamos con subsidio™?.

La principal fuente de financiamiento del BENCH han sido las letras hipotecarias,
mientras que los fondos propios han representado un porcentaje significativamente bajo del

mismo.

También existen otras instituciones especializadas en el otorgamiento de crédito
hipotecario: Las Administradoras de Mutuos Hipotecarios o Sociedades Mutuarias las cuales
emiten créditos en base a este instrumento y estan reguladas, al igual que el resto de la banca,

por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

El resto del mercado primario de hipotecas lo completan los Bancos privados,
significando este mercado, un porcentaje importante de los negocios de los mismos. Los
principales instrumentos utilizados por los Bancos para el afio 2007 son los Mutuos
Hipotecarios No Endosables con un 67%, mientras que las Letras de Crédito ocupan un 23% y

los Mutuos Hipotecarios Endosables apenas el 9%*.

La ley de Bancos permite también a las Compafiias de Seguros, otorgar Mutuos
Hipotecarios Endosables, los cuales seran administrados por las Administradoras de Mutuos

Hipotecarios o por los Bancos Comerciales. La ley establece expresamente que “De

" Un leasing es un contrato mediante el cual una persona natural o juridica traspasa a otra el derecho
de usar un bien a cambio de alguna compensacion, generalmente un pago periddico y por un tiempo
determinado, al término del cual el arrendatario tiene la opcién de comprar el bien, renovar el contrato
o devolver el bien.

2 Nuevos Mecanismos de Financiamiento Habitacional en los Bancos Hipotecarios y de Vivienda; ALIDE;
1997.

 Datos de MINVU, pagina Web.

131



El Desarrollo del Crédito Hipotecario en el Uruguay — El Caso de Chile

conformidad con las disposiciones.................. , las compaiiias de seguros podrdn otorgar, por
intermedio de un agente administrador, mutuos hipotecarios endosables y adquirir aquellos

otorgados por dichos agentes administradores”*.

Como mencionamos anteriormente, aparte del mercado primario de hipotecas, es
decir, el que otorga créditos para compradores o usuarios de viviendas, existe un mercado
secundario en el cual los originadores venden o transfieren dichos créditos principalmente a
inversores institucionales que cuentan con fondeo a largo plazo como son las AFP o las
compafias de seguros, los cuales han sido fundamentales para el desarrollo de nuevos

instrumentos como la securitizacion.

Los inversores institucionales son Compaiias de Seguros y las Administradoras de
Fondos de Pensiones y Fondos de Inversion. Estos agentes han tenido un rol protagonico en la
captacion de instrumentos financieros de largo plazo como las letras hipotecarias. En efecto,
mientras en 1985 las letras hipotecarias con plazos de entre 12 y 29 afios alcanzaban a USS
2.700 millones (6% del PBI), a fines de 1997 el stock era de USS 10.700 millones (13% del
PBI)®.

La securitizacion en Chile se realiza a través de las llamadas Sociedades
Securitizadoras, entre las que se destaca Transa Securitizadora S.A. y Santander S.A. Sociedad
Securitizadora y que consisten en una figura legal la cual adquiere el activo del originador que
en general son Mutuos Hipotecarios, Letras de Crédito Hipotecario o contratos de Leasing
Habitacional y lo utilizan como respaldo para la emisidon de titulos de facil colocacién en el

mercado secundario.

Los activos utilizados como colateral por parte de la sociedad securitizadora, es decir
los prestamos hipotecarios que conforman el patrimonio separado, deben cumplir una serie de
requisitos de forma de minimizar el riesgo crediticio: La contratacidn por parte del deudor de
un seguro de desgravamen y un seguro de incendio, una relacion maxima del 25% entre el
valor de la cuota y los ingresos del nucleo familiar, una relacién méaxima entre la deuda y el
valor del inmueble (LTV) del 80%, y otros requisitos relacionados con la actividad laboral del

deudor como ser nivel de ingreso y afos ininterrumpidos de actividad laboral.

14 . .y . . . . . . .
Recopilacién actualizada de normas; Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

' La transformacion Econdmica de Chile; Felipe Larrain, Rodrigo Vergara; Cap. 9: Reforma Financiera en
Chile.
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Las Agencias Calificadoras se encargan de establecer la evaluacion crediticia de la
cartera de préstamos que conforman el patrimonio separado, asi como también la calificacion

de los bonos emitidos por las Sociedades Securitizadoras.

En el siguiente cuadro resumiremos los principales agentes participantes del mercado

de crédito hipotecario chileno:

Agentes Participantes Funcion o Rol que Cumplen

Emitir Letras Hipotecarias y Mutuos Hipotecarios;
Bancos Comerciales Administrar los Mutuos Hipotecarios emitidos por las
Compaiiias Aseguradoras.

Emitir Letras Hipotecarias y Mutuos Hipotecarios;
Banco del Estado de Chile Facilitar el financiamiento a los sectores de ingresos
bajos.

Originar Mutuos Hipotecarios Endosables; Administrar
los Mutuos Hipotecarios emitidos por las Compafiias
Aseguradoras.

Administradoras de Mutuos
Hipotecarios.

Entidades securitizadoras Emitir MBS en base a Mutuos y Letras Hipotecarias.

Otorgar seguro de vida e incendio al deudor hipotecario;

Aseguradoras . . .
g Emitir Mutuos Hipotecarios Endosables.

Inversores Institucionales o

. Invertir en securitiesMBS o letras hipotecarias.
Particulares

Ministerio de Vivienda y Desarrollar politicas en materia de vivienda; Disefar
Urbanismo (MINVU) programas especiales para los sectores de bajos ingresos.

7.4. El Rol del Estado

El Estado chileno ha estado presente en el mercado de vivienda desde los comienzos,
como dijimos previamente, ya sea cumpliendo el papel de agente financiero como el de

regulador.

Sin embargo a diferencia de otros paises, ha sido el sector privado el que ha permitido el
gran dinamismo alcanzado recientemente mostrando una clara intencion de las autoridades
de transitar hacia la liberalizacién del mercado financiero en general e hipotecario en

particular.

En la actualidad las acciones del Estado en materia de financiamiento habitacional han

buscado una complementariedad entre sector publico y sector privado limitando la accién del
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primero a aquellas que no pueden ser efectuadas eficientemente por agentes privados debido
por ejemplo al bajo monto de los prestamos, los cuales tienen costos fijos elevados, o a
restricciones en el nivel de ingreso de los hogares que impiden afrontar un crédito en

condiciones normales y que por lo tanto limita lo oferta de los mismos hacia ese sector.

El Estado lleva adelante programas habitacionales a través del MINVU, identificando a
los beneficiarios de los mismos y ofreciendo diferentes alternativas segun las necesidades.
Estos programas varian en su modalidad de acuerdo a las posibilidades econdmicas de los

hogares y tiene en cuenta tres aspectos para la determinacion del mismo.

En primer lugar se considera la capacidad de ahorro del postulante. Los beneficiarios
que accedan al plan de subsidio deben firmar un contrato de ahorro con alguna institucidon
financiera en el cual se especifique el monto total del ahorro, el saldo promedio a mantener y

el plazo.

Este criterio tiene el objetivo de dar importancia a la generacién de ahorro permitiendo
el acceso a viviendas de mayor valor a quienes cumplan con un programa de ahorro mas
exigente. El otro componente a tener en cuenta es el monto del subsidio al que pueden
acceder segun las necesidades y posibilidades que estime el Ministerio. Dicho subsidio se
recibe por Unica vez siempre que cumplan con los requisitos preestablecidos que implican no
haber recibido ningln subsidio habitacional previo, no ser propietarios de viviendas y haber

cumplido con el contrato de ahorro previo.

Finalmente, en caso de ser necesario para completar en monto solicitado, se accede al
financiamiento por parte de alguna institucion ya sea publica o privada. Esto quiere decir que
el sector privado participa en el otorgamiento de préstamos aun en aquellos destinados a
nucleos familiares de bajos ingresos pero que reciben apoyo financiero por parte del Estado

gue hace viable la operacién desde el punto de vista econémico.

Aparte de la politica de subsidios destinados a un sector especifico de la poblacién,
también se han creado estimulos fiscales genéricos que repercuten en una disminucion del
costo de financiamiento como lo es por ejemplo la posibilidad de descontar los intereses
pagados por el crédito a la vivienda, a la declaracion anual de ingresos que se utiliza como base
para la liquidacidn del impuesto a la renta. Esto abarata el costo del financiamiento y permite

gue un mayor numero de personas pueda acceder al mismo.
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Sin embargo, uno de los logros mas importantes del Estado en materia de apoyo al
crecimiento del sector consiste en el mantenimiento de un escenario de estabilidad
macroecondmica que permitié el desarrollo de los nuevos instrumentos financieros. El control
de las fluctuaciones de los precios relativos es un aspecto fundamental para el fomento de

fuentes de financiamiento de largo plazo.

En el siguiente cuadro se resumen las caracteristicas del Rol del Estado en el

financiamiento a la vivienda:

Rol del Estado
¢Como Participa? | ¢A través de quien? | :Con que objetivo?

Desarrollando y . . Permitir el desarrollo de
. Sistema Nacional de . . .
fomentando la unidad de instrumentos financieros

. Ahorro y Préstamo (SINAP)
cuenta apropiada. de largo plazo

Facilitar el acceso a la
vivienda a la poblacién de
bajos ingresos.

Elaborando y disefiando Ministerio de Vivienda
politicas de vivienda (MINVU)

Desarrollar y fomentar
Agentes Institucionales instrumentos de crédito
hipotecario.

Demandando letras
hipotecarias.

Estableciendo las

condiciones adecuadas Banco Central de Chile
para el desarrollo del (BCCH)

mercado secundario.

Disminuir el costo del
financiamiento
hipotecario.

Trasladar recursos del

Coparticipando con el Ministerio de Vivienda sistema financiero privado
sector privado. (MINVU) hacia los sectores de bajos
ingresos.
7.5. Conclusiones

El éxito en el funcionamiento del mercado hipotecario Chileno se sostiene en tres

aspectos fundamentalmente.

En primer lugar, la existencia de una unidad de cuenta que protege a los inversores de
los prejuicios que ocasiona la inflacion no esperada como es la UF, la cual logré una gran
aceptacion por parte del publico, constituyéndose en la unidad en la cual se otorgan entre el

70y el 80 por ciento de los instrumentos de renta fija de largo plazo™®. Al mismo tiempo tuvo

'® Financiamiento de la vivienda en Uruguay; Universidad de la Republica; 2004.
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un efecto positivo desde el punto de vista de los oferentes de crédito hipotecario,
manteniendo el valor real de los préstamos otorgados. La estabilidad macroeconémica lograda
a partir de la década de los noventa y el compromiso de las autoridades de mantener la
inflacién en niveles bajos, fue un factor determinante para el desarrollo de instrumentos como

la letra de crédito hipotecaria.

De esta manera, la UF logré incrementar tanto la oferta de préstamos de largo plazo,
como la demanda de instrumentos financieros utilizados para el fondeo de los mismos, lo cual

repercutié en un incremento del crédito hipotecario.

El segundo aspecto tiene que ver con la existencia de un marco regulatorio adecuado
que permitid, a raiz de la reforma del sistema financiero del afio 86, el desarrollo de un
mercado de capitales eficiente junto con la creacion de instrumentos financieros de largo plazo
logrando asi una fluida interconexion entre oferentes y demandantes de fondos y eliminado de
esta forma los problemas de la represidn financiera. En este sentido fue muy importante la
intervencién de agentes institucionales que se constituyeron como los principales actores en
cuanto a su participacién en el mercado de capitales, aportando a través de éste, los recursos

para la financiacidén del crédito hipotecario.

La apertura y liberalizacidon del sistema financiero chileno tuvo sus dificultades al
comienzo del mismo debido a los altos niveles de inflacién de la economia y a los problemas
de balanza de pagos en un contexto de aumento de la tasa de interés internacional. Sin
embargo a partir de la nueva ley del sistema bancario, se realizé una revisiéon de las normas y
regulaciones dispuestas de forma de no desarticular al sistema financiero, procurando una
profundizacion del mismo y logrando generar confianza en los agentes. Este es el punto de
inflexién a partir del cual se logré desarrollar el mercado de capitales y se configuré el actual
escenario del crédito hipotecario chileno, conformado basicamente por un gran namero de
instituciones privadas dedicadas al otorgamiento de créditos, mediante la emision de
instrumentos financieros de largo plazo que tuvieron gran aceptaciéon por parte de los

inversores institucionales.

Finalmente, el rol del Estado fue otro factor que consideramos determinante ya que
buscé no desplazar al sector privado y competir con este sino centrar sus politicas en los
sectores de la poblacidon que no pueden acceder a la vivienda Unicamente mediante el crédito

privado.
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La complementariedad entre sector Publico y Privado se da mediante la generacion de
estimulos para que el sector privado invierta en aquellos nichos de mercado en los que no
existen incentivos en condiciones de competencia perfecta ya que el nivel de riesgo asumido
es superior para un mismo nivel de rentabilidad. Esta situacidn genera insuficiencia de oferta
de crédito hipotecario destinado al sector de bajos ingresos. El Estado, mediante politicas
coordinadas con el resto de la banca privada, genera los incentivos suficientes para que sector
privado participe en el financiamiento de la vivienda de los sectores de ingresos medio-bajos
logrando de esta forma incrementar la capacidad de pago de los deudores sujetos a los
programas de subsidio del estado y estimulando al sistema financiero a explotar este

segmento de mercado.
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8. Analisis Comparativo de los Casos de
Estudio

Del analisis de los casos de estudio desarrollados previamente se pueden extraer
algunas conclusiones que consideramos utiles y que podrian ayudar al desarrollo del mercado

de crédito hipotecario local.

Existe entre estos paises un amplio nimero de instituciones tanto publicas como
privadas que intervienen en el sector, asi como una amplia gama de instrumentos financieros
que han sido clave para el desarrollo alcanzado debido a que han permitido mitigar en buena
forma los riesgos asociados a la operativa del crédito de largo plazo con el objetivo de hacer

mas accesible el financiamiento de la vivienda.

A continuacidn presentamos un cuadro que resume las caracteristicas particulares de

cada caso de estudio y que sirve para realizar un analisis comparativo de los mismos.

Uruguay EE.UU. U.K. Meéxico Chile
Tipo de Originadores

Bcos Comerciales v v v v v
Bcos de Fomento v X X v X
Sociedades Mutuales X X v X X
Instrumentos de Fondeo
Depdsitos v v v v v
Letras Hipotecarias X X X X v
Securitizacion X v v ' v
Modalidades de Seguro
Seguro Hipotecario X v ' v X
Seguro de pago oportuno v v X
Seguro sobre emisiéon de MBS v v X
Tipo de Préstamo
Tasa fija v v v ' v
Tasa variable v v ' v v
Ajuste por Inflacidn v X X ' v
Ajuste por Salario v X X v X
Posibilidad de Prepago v \4 v v v
Rol del Estado
Subsidio v v v ' v
Exoneraciones impositivas v \ X X v
Cofinanciamiento X X X v v
Desarrollo de mercado X v y y y

secundario
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8.1. Originadores de Préstamos Hipotecarios

Al analizar los diferentes casos de estudio, encontramos estructuras bastante disimiles
en cuanto a la participacion relativa de los distintos tipos de Bancos que originan créditos
hipotecarios. Consideramos que esta estructura dispar responde en parte a las diferentes
caracteristicas de cada mercado hipotecario junto con las politicas de vivienda implementadas

por cada pais a lo largo de su historia.

Los principales originadores de crédito hipotecario en EE.UU. han sido los Bancos
Comerciales. Estas instituciones han encontrado las condiciones necesarias para el fuerte
desarrollo de los instrumentos financieros que aportaran liquidez al sistema a la vez que

redujeron el costo de los fondos para el otorgamiento de préstamos hipotecarios.

El pilar fundamental sobre el que se estructurd el mercado de préstamos hipotecarios
en las décadas previas a la actual crisis financiera fue la securitizacion de los préstamos donde
por un lado, los originadores concedian los créditos realizando una evaluacién crediticia del
prestatario obteniendo sus fondos a través de la venta de los paquetes de préstamos, mientas
gue por otro lado, la banca de segundo piso, liderada por las Empresas esponsoreadas por el

Estado (GSE) inyectaban la liquidez necesaria.

En Reino Unido, si bien existe este sistema, los principales originadores de préstamos
hipotecarios no son los Bancos Comerciales sino las Sociedades Constructoras. El éxito de las
mismas, como anteriormente hemos mencionado, radica en que al ser sociedades mutuales,
no tienen retiro de utilidades, lo que es trasladado a una reduccién en la tasa de interés de sus
préstamos hipotecarios. Este sistema tiene dos virtudes importantes: por un lado como
dijimos, permite un financiamiento mas barato a través de una menor tasa de interés cobrada
por los préstamos, y por otro lado, si bien el obtener los fondos mayoritariamente a través de
depdsitos no parece un mecanismo recomendable debido al descalce de plazos que genera, el
hecho de que parte de las utilidades se vuelquen a una mayor rentabilidad en los depositantes,
genera los estimulos necesarios para mantener los depdsitos en la instituciéon y mitigar dicho
riesgo. Este hecho se vio reflejado en la actual crisis financiera en donde el retiro de depésitos

de las Sociedades de Construccién fue el menos afectado’.

! Building Society Association. Annual Report 2007.
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En el caso chileno, al igual que en Estados Unidos, los principales originadores de
préstamos hipotecarios son los Bancos Comerciales. Si bien en sus origenes estas instituciones
se mantuvieron al margen del otorgamiento de dichos préstamos debido principalmente a la
falta de condiciones econdmicas para el desarrollo de instrumentos financieros de largo plazo,
estos problemas fueron solucionados en la década de los ‘90 y el sector financiero privado
crecio fuertemente en este rubro. Si bien al igual que en Uruguay, el principal originador de
préstamos hipotecarios es una institucion publica, en aquel pais el originador cumple una
funcidn estrictamente comercial y no de fomento como ha sido histéricamente en el caso
uruguayo. La inexistencia de una banca estatal que otorgara préstamos en condiciones

ventajosas, le permitié a los Bancos Privados chilenos ingresar y desarrollarse en el mercado.

En México, el desarrollo del crédito hipotecario se ha tornado mas dificultoso que en el
caso chileno, pais con el que comparte caracteristicas similares en cuanto al déficit
habitacional histérico a partir del cual se comienzan a desarrollar las politicas tendientes a
solucionar este problema, al tiempo que también comparten similitudes en cuanto a los
procesos de inestabilidad macroecondmica que implicaron sucesivos niveles de inflacion. El
principal originador de créditos hipotecarios en México ha sido el Infonavit, un Banco estatal
con un claro perfil de fomento. Fue indispensable la creacion de esta institucion debido que la
oferta generada en el sector privado era sumamente insuficiente para solucionar el profundo
déficit habitacional mexicano de los sectores de ingreso moderado y bajo. A partir de fines de
la década de los ‘90 se comienza a percibir un crecimiento sostenido del crédito hipotecario

tanto por parte del Infonavit como del resto de la banca privada.

En Uruguay, las condiciones para el desarrollo del mercado hipotecario fueron
similares a las de sus pares latinoamericanos, esto es, dificultades para el acceso al
financiamiento de gran parte de la poblacién debido a la falta de incentivos para que el sector
privado mantuviera un rol protagdnico, lo cual implicé que el sector publico tomara la
iniciativa en dicha materia. De esta forma el BHU se constituyé como el principal originador de
préstamos hipotecarios supliendo la falta de instituciones que percibieran la actividad como un
negocio rentable. A esto se le sumé el hecho de que existié por parte del gobierno, un interés
particular porque dicha actividad fuera desarrollada por el Estado lo cual se vio reflejado en
una normativa que era ampliamente favorable al BHU con respecto al resto de la banca

(ejecucidn extrajudicial, financiaciéon “en el pozo” y subsidio a la tasa de interés).
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Pensamos que en Uruguay, dado que el BHU es un Banco Estatal con un fin social,
podria operar en la misma modalidad que las Sociedades de Construccion en Reino Unido, es
decir volcando las utilidades a disminuir la tasa de interés a la que otorgan créditos,
beneficiando de esta manera al deudor. Este tipo de modalidad en caso de ser utilizada por el
BHU, generaria una tendencia a la baja en la tasa de interés de mercado. Es importante
destacar que para que esta modalidad tenga efectos a la baja sobre la tasa de interés, el BHU

debe operar eficientemente, ya que si no tiene utilidades no podra llevarla a cabo.

Otra diferencia de los originadores de los casos de estudio, con nuestro pais es que en
el resto de los casos, cumplen exclusivamente el rol de financiamiento, no participando en
ningun caso, en la construccion del inmueble por lo que el riesgo de la operacion se limita
exclusivamente al riesgo financiero. Sin embargo en Uruguay el Rol de constructor fue llevado
a cabo por el Estado a través del mismo agente que otorga créditos hipotecarios. El operar de
esta manera le ha generando en algunos periodos dificultades a la institucion debido a que el
precio al que finalmente vendia el inmueble, muchas veces no cubria el costo de Ia
construccién. A partir del ano 2007 no se le permite mas al BHU actuar como constructor

trasladando dicha potestad al Ministerio de Vivienda a través de la ANV.

8.2. Rol del Estado

En el caso de EE.UU. el rol del Estado en cuanto al financiamiento habitacional se
estructurd a partir del mercado secundario. Si bien el Estado no participa directamente en el
otorgamiento de créditos, sino que deja esa tarea a los Bancos Privados, tiene una funcidn
activa en el mercado a través del fomento del crédito hipotecario a sectores de moderados y
bajos ingresos, fondeando a los Bancos que se dirijan a dichos segmentos de mercado a través
de las GSEs, por medio de una baja tasa de interés que refleja la competencia en los mercados

internacionales de capitales.

En Reino Unido, la participacién del Estado estuvo mucho menos marcada que en el
resto de los paises incluso que en EE.UU. Tanto en el mercado primario como en el secundario,
el Estado se mantuvo al margen de la intervencidén a excepcion de ciertas politicas impositivas
dirigidas al desarrollo de nuevas modalidades de préstamos que incentivaran el crédito

hipotecario.

Donde si hubo un rol activo del gobierno fue respecto al marco regulatorio y a la

supervisién de la actividad financiera, separando la normativa que rige a la banca, de la de las
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Sociedades de Construccion dado el especial interés porque estas sigan funcionando de forma

que repercutan en un abaratamiento del crédito hipotecario.

Por lo tanto, aunque por diferentes mecanismos, tanto en EE.UU. como en Reino
Unido el principal interés del gobierno radica en la estructuraciéon de un escenario en el cual se
reduzcan los costos del financiamiento por la via de una menor tasa de interés, y a la vez, que

sea el sector privado el que desarrolle el mercado primario de hipotecas.

En cierta medida, el rol cumplido por el Estado en Chile, se asemeja al caso de EE.UU. o
U.K. en particular, mas que al de México o Uruguay. Las politicas mas significativas en materia
de financiamiento hipotecario en el caso chileno apuntaron hacia el desarrollo del mercado de
capitales que permitiera un eficiente flujo de instrumentos financieros, abaratando los costos

de fondeo de las instituciones.

El rol del Estado en cuanto a generar las condiciones para el desarrollo del mercado de
capitales que otorgara liquidez a las instituciones financieras y que facilitara el acceso al
crédito hipotecario fue complementado con la elaboracion de programas especificos para
solucionar el déficit habitacional de los sectores de bajos ingresos enmarcados en las politicas

y planes llevados adelante por el Ministerio de Vivienda.

Con respecto a politicas de estimulo fiscal tanto en Chile como en EE.UU. fue exitoso el
sistema consistente en el descuento de los intereses pagados por el préstamo en la liquidacion
del impuesto a la renta. Este mecanismo puede ser aplicado al caso Uruguayo, ya que permite
una facil comprensidn por parte del publico. Esta desgravacion generaria un mayor incentivo a
la adquisicién de una vivienda a través de un préstamo hipotecario, por medio de una

disminucién en su costo, potenciando asi la demanda.

Observamos el Rol del Estado en el caso de México de particular interés, en cuanto a
las politicas orientadas a los sectores de bajos ingresos. La solucion que busco el Estado fue el
desarrollar distintos programas de cofinanciamiento del crédito entre sector publico y privado.
Este sistema se basa en el ahorro forzoso del trabajador a través de aportes de su salario a una
cuenta individual, la cual es utilizada luego en la cofinanciacién, ya sea como parte del
desembolso inicial o como garantia extra del préstamo. Mediante estos programas se
generaron estimulos suficientes para que el sector privado participe en el financiamiento

habitacional dirigido a segmentos de bajos y moderados ingresos de la poblacién.
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En Uruguay el sistema mas similar fue el FNVyU, en donde los aportes de los
trabajadores se utilizaban para financiar diferentes programas de subsidio habitacional dirigido
a la poblacidn de bajos ingresos. La diferencia fundamental radica en que en México, los
aportes eran destinados a una subcuenta individual con destino a la financiacion hipotecaria,
mientras que en Uruguay los aportes fueron destinados a una cuenta conjunta destinada a
subsidiar la vivienda de la poblacién objetivo del MVOTMA. Por lo tanto entendemos que con
el anterior sistema, los aportes eran percibidos por los trabajadores y pensionistas como un
impuesto, mientras que en México al existir una relacion directa entre el aporte y la
prestacion, que es el permitir acceder a una financiaciéon hipotecaria en mejores condiciones,
perciben dicho aporte como beneficioso por lo que este mecanismo genera estimulos a utilizar

financiamiento hipotecario.

Se observa que este tipo de financiamiento es util, ya que permite que las personas
gue tengan bajos ingresos y no puedan acceder a un crédito en forma tradicional, a través de
una participacién publica - privada si lo hagan, ya que los Bancos minimizan su riesgo al no
financiar totalmente el crédito o al tener garantizada una parte de la amortizacién a través de
la utilizacién de los aportes patronales. De esta manera aumenta el nimero de personas que

pueden acceder a un crédito, sin representar un costo para el Estado.

En Uruguay el Estado estd considerando implementar un sistema de subsidios a la
cuota y el capital. Esto va en linea con el sistema chileno, en el cual para otorgar
financiamiento se toma en cuenta la capacidad de ahorro del deudor para establecer el monto
del subsidio, mientras que el sector privado se encarga del financiamiento complementario.
Este sistema lo que hace es potenciar la demanda, por medio de una baja en el costo de
financiamiento, que le permite al deudor mantener un nivel de deuda acorde a su ingreso y de

esta forma calificar para el acceso a un crédito hipotecario.

Finalmente, podemos decir que en cada uno de los casos de estudio, el Estado
interviene en el sistema de créditos hipotecarios de diferentes maneras, pero siempre se dirige
a resolver en esencia el mismo problema: generar las condiciones para suplir al mercado de
una oferta estable de créditos tanto sea por medio del cofinanciamiento como en Chile y
México, al impulsar un fondeo de mas bajo costo como en el caso de Estados Unidos,
protegiendo la banca de ahorro mutual como en Reino Unido, o supliendo directamente la

oferta de créditos hipotecarios como en el caso de Uruguay.
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8.3. Tipo de Préstamos

En los casos que hemos estudiado existen a grandes rasgos dos tipos de créditos, uno
en el que se paga interés y amortizacion de manera periddica y otro en que se pagan intereses

periddicamente y la amortizacion se paga al finalizar el plazo del préstamo como en el caso de

Reino Unido. Este ultimo instrumento incentiva a que los particulares busquen la mejor
alternativa de inversidn para sus fondos y genera incentivos a que continuamente se estén
revisando las rentabilidades esperadas. Si bien implica mayores riesgos podria ser evaluado

como un instrumento alternativo para quienes no son adversos al riesgo.

Un tercer tipo de préstamo hipotecario que es bastante utilizado en Reino Unido y que
seria novedoso para el mercado uruguayo, debido a la demanda que existe de viviendas como
activo de inversion, es el Buy to Let, el cual es un crédito hipotecario con destino a arrendar el
inmueble, el cual seria de utilidad en nuestro pais ya que le permitiria al inversor acceder a una
financiacién mayor a la que obtendria de ser un préstamo estandar. En este caso el Banco
toma en cuenta el aumento esperado en el ingreso del deudor y al otorgar el crédito se
considera el 50% de los ingresos a percibir por arrendar el inmueble. Esto quiere decir que la
relacion cuota ingreso esperado disminuiria, siendo este uno de los factores que toma en
cuenta el Banco para decidir el monto a prestar. Por otro lado, este tipo de préstamo es mas
riesgoso, al tener el ingreso del deudor un factor de variabilidad importante, como lo es Ila
renta a recibir por arrendar el inmueble y es por esta razén que la tasa de interés que se
deberd cobrar serda mayor a la del préstamo estandar. Por lo tanto este tipo de préstamo
potencia la oferta de crédito, al permitirle al inversionista acceder a un préstamo hipotecario

mayor.

Con respecto a las opciones de tasa fija o variable, en todos los casos de estudio
existen ambas alternativas. Desde el punto de vista de los deudores, la tasa fija parece ser la
alternativa mas adecuada en los casos de México y Uruguay y en menor medida en Chile,
debido a que, a pesar de significar a priori un mayor costo por la prima por riesgo, genera
mayor estabilidad en cuanto a los pagos futuros y se elimina para el deudor, los efectos de las
fluctuaciones de las tasas de interés que en las economias subdesarrolladas suelen ser

importantes.

En cuanto a la unidad de cuenta vemos que tanto en Chile como en México y Uruguay

existe una unidad de cuenta que se ajusta por la inflacién. En Uruguay y México existe también
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una unidad de cuenta ajustada por el salario. En Chile, la unidad de ajuste por inflacidn es la
que predomina como unidad a la que se otorgan préstamos hipotecarios, y ha sido de buena
aceptacion por parte del publico al igual que lo ha sido en Uruguay desde el 2003. En México
en cambio, esta ha quedado en desuso dado lo elevado que han pasado a ser las cuotas lo cual
generd que el prestatario no lograra repagar el préstamo, por lo que actualmente la modalidad
en la que se otorgan la mayoria de los préstamos es en pesos corrientes, cubriéndose de la

inflacién a través de una tasa de interés ya sea fija o variable.

A diferencia de estos paises, tanto en EE.UU. como en Reino Unido ni el tipo de tasa de
interés ni la unidad de cuenta han sido determinante a la hora de disefiar las modalidades de
préstamos hipotecarios. La estabilidad de los tipos de interés y los reducidos niveles de
inflacién caracteristicos de estas economias previo a la actual crisis financiera propiciaron el
desarrollo del crédito hipotecario independientemente de la unidad de cuenta en la que se

otorgaron.

En lo referente al prepago este esta permitido en todos los casos analizados y
actualmente se esta habilitando a realizar dicha operacidon en Uruguay. La ventaja del prepago
es permitir a los deudores que en épocas de baja de tasas de interés ajusten su deuda a un
interés menor. Este mecanismo tiene como contracara el que es considerado perjudicial para
el flujo de fondos de las securitizaciones lo que se puede ver reflejado en un aumento de las

tasas de interés cobradas por otorgar créditos hipotecarios.

En lo que respecta al mercado primario de hipotecas observamos que en la actualidad
en EEUU, México y Reino Unido existe seguro hipotecario. En EEUU, el seguro hipotecario
garantiza un monto fijo a cobrar por el originador del préstamo, en caso de que el deudor no
pague. En el caso de México y Reino Unido el seguro hipotecario cubre un porcentaje del
préstamo dependiendo del ratio LTV. En Uruguay aun no estd implementado este tipo de
instrumento, si bien esta en las funciones de la ANV, el proveer de seguro hipotecario. El
beneficio que obtendra el deudor es el mismo que en el de los casos de estudio, una mayor
financiacién, por lo tanto necesitara de un menor ahorro inicial para acceder al préstamo. Este
seguro seria de vital importancia en Uruguay dado que uno de los problemas mas importantes
gue percibimos es la falta de capacidad de ahorro, lo cual repercute en la restriccién al acceso

al crédito hipotecario.

Ademas en México y en Reino Unido existe un instrumento financiero llamado seguro
de proteccion de pagos el cual es ofrecido por aseguradoras privadas. El mismo protege al
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originador del crédito en caso de que el deudor pierda su trabajo o sufra de una enfermedad
grave. En nuestra opinién este seguro seria de utilidad en nuestro pais, dada la inestabilidad
laboral que actualmente existe, brindandole una mayor certidumbre al Banco en la
continuidad de los pagos del crédito y al propio deudor, pagando una tasa de interés mayor al
Banco. Seria beneficioso para el originador, generando mayor seguridad en caso de pérdida del
empleo, mientras dure la busqueda laboral, no corriendo el riesgo de perder su vivienda y el

dinero invertido en esta. Este seguro potenciaria tanto la oferta como la demanda de créditos.

Tanto en México, como en Estados Unidos y Reino Unido las aseguradoras brindan un
seguro sobre las emisiones de activos en el mercado secundario lo cual sirve de garantia extra
al inversor sobre su flujo de fondos. En el caso de EE.UU. por ejemplo, la venta en el mercado
secundario, de activos como los MBS no fue un proceso inmediato sino que requirié de un
periodo de adaptacidon y conocimiento por parte de los inversores, de las caracteristicas de
dicho instrumento. La existencia de una garantia explicita por parte de las aseguradoras, si
bien significa un costo adicional, es fundamental para generar la confianza necesaria, por lo
que en Uruguay vemos de gran utilidad para el desarrollo de la securitizacion y del mercado

hipotecario, que se brinde este tipo de seguro.

8.4. Instrumentos de Fondeo

Otro aspecto a destacar que consideramos importante se refiere a las fuentes de
financiamiento de los Bancos. En Uruguay, tanto los Bancos Comerciales como el Banco
Hipotecario, tienen como principal fuente de recursos, la captacién de depdsitos, sin existir
practicamente otra alternativa. Esto contrasta con el resto de los casos de estudio en donde
ademas de los depdsitos, poseen como alternativa de fondeo la emisidn de distintos tipos de
activos como las letras hipotecarias y los Securities. Estos instrumentos logran reducir el
descalce de plazos de una manera mucho mas estable incluso que los propios depdsitos en las

Sociedades de ahorro mutual aplicado en Reino Unido.

En Uruguay, al no existir aun esta alternativa, podria ser también el Estado a través del
BHU el encargado de impulsar la securitizacién, debido a que este instrumento permite reducir
la tasa de interés de los créditos. Pensamos en el BHU debido a que cuenta con un volumen
considerable de créditos hipotecarios otorgados que le permiten asumir los costos fijos que
implica este tipo de emisidon. Otra razén por la cual en Uruguay deberia ser el Estado el

encargado de desarrollar dicho instrumento, es debido a lo novedoso del mismo, lo que
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provoca cierta incertidumbre en cuanto al precio a transar en el mercado, por lo que en un
comienzo no sera facil de vender. Estos problemas de informacion asimétrica en el mercado
de capitales requieren que para solucionarlos se deba dar sefiales a los inversores mediante la
. YY) . . .
autofinanciacién®, es decir, que sea el propio Estado el que impulse la demanda de estos

activos.

Por lo tanto una solucion seria al igual en México y EEUU que quien comience a
securitizar sea un Banco del Estado y quien compre dichos securities sean Agentes
Institucionales del Estado. Para que esto ocurra deberia existir un marco regulatorio que
determine qué tipo de securities pueden comprar las AFAPs, para de esa manera proteger a
guienes aportan al sistema de jubilaciones. Existen analistas que sostienen que una de las
fallas por la cual EEUU entra en la crisis actual, es debido a que se permitié emitir securities
respaldados con créditos de mala calidad. Por lo tanto, consideramos que en Uruguay el
desarrollo del mercado de securities deberia ser acompafiado de una regulacién que permita
emitir securities a todos los agentes financieros, pero que cumplan determinados estandares

de calidad de forma de limitar el riesgo al que se somete al mercado.

La principal limitante que enfrenta el mercado uruguayo se debe a la elevada inflacién
por la que atravesd nuestro pais durante prolongados periodos en donde no existian las
condiciones para que los inversores confiaran en un titulo de largo plazo y de esta manera las
posibilidades de financiamiento hipotecario se vieron limitadas a la captacidon de depdsitos.
Consideramos que debido a la estabilizaciéon de la inflacion de las ultimas dos décadas en
nuestro pais, la securitizacién y la emision de letras hipotecarias pueden ser instrumentos de
fondeo de una potencial utilidad para los Bancos que otorgan créditos hipotecarios.
Basandonos en una comparacidon entre los dos instrumentos antes mencionados podemos
decir que mediante la securitizacién se puede obtener liquidez a partir de los préstamos ya
otorgados, a diferencia de las letras hipotecarias, las cuales se utilizan para financiar nuevos

préstamos.

Al mismo tiempo tomando como ejemplo el caso chileno donde se emiten letras
hipotecarias reajustables a la inflacion, vemos que se logra machear los préstamos

hipotecarios con las letras hipotecarias y por lo tanto el riesgo de descalce disminuye. Es de

% para un mejor entendimiento de este problema leer: Un modelo basico de los mercados de capitales
con seleccidn adversa. Libro Economia Bancaria (1997) Freixas X. y Rochet J. (Pag. 29).
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destacar que el sistema financiero chileno continuta el proceso de profundizacion del mercado
de capitales que ha permitido atraer capitales de paises fuera de la region, a lo que se suma en
los ultimos afios, la gran demanda de instrumentos por parte de los agentes institucionales los
cuales se han constituido como los principales demandantes de activos de largo plazo como las

letras hipotecarias.

Este ultimo instrumento se podria utilizar en Uruguay. Los Bancos podrian emitir estas
letras hipotecarias en Ul, venderlas en el mercado de valores, ya sea a agentes institucionales
como a inversores particulares y en base a lo que se recaude por dicha venta, otorgar créditos
hipotecarios. Sin embargo, para el caso del BHU, debido a la mala reputacién generada por un
historial de malas gestiones administrativas, observamos que podria ser necesario que el
Estado garantice la emisidn tanto de letras como de securities de dicha institucion, exigiendo a
contraparte el cumplimiento de determinados estandares de calidad. En el caso de EEUU este
sistema de garantia estatal funciono, siendo Ginnie Mae la agencia estatal que garantiza las
emisiones de securities. Cabe destacar que garantiza MBS de préstamos hipotecarios que

cumplen estandares de calidad fijados por esta Agencia.

Si bien debe existir un monto importante de préstamos hipotecarios para poder
securitizar dado los altos costos fijos, una buena alternativa seria la de utilizar el mecanismo de
Borhis fungibles de México. Este mecanismo permitiria que, dado que el BHU tiene en la
actualidad un mayor monto de préstamos hipotecarios originados, este pueda emitir
securities, y permitir que se le adhieran carteras de similares caracteristicas de otros Bancos de
plaza, de forma que no solo el BHU tenga la alternativa de obtener fondos en el mercado de
capitales logrando también de esta forma, una mayor continuidad en el tiempo de las

emisiones.

Finalmente cabe destacar que el desarrollo tanto de nuevos instrumentos de fondeo
gue aporten liquidez, como de nuevas modalidades de seguro que protejan a los Bancos sobre
la probabilidad de incumplimiento por parte del deudor, requerirdn previamente un
importante trabajo de las autoridades en cuanto a mantener las condiciones de estabilidad
necesarias no solo de la economia en su conjunto sino de cada una de las instituciones
participantes. La actividad financiera esta sujeta a fuertes problemas de asimetria en la
informacidn lo cual genera problemas de seleccidon adversa y riesgo moral que de no ser
controlados adecuadamente pueden hacer colapsar el sistema. Esto requiere de una revision

del actual marco regulatorio y de un mayor monitoreo y supervision de las instituciones, junto
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con un regulador que apunte hacia una regulacion global del sistema financiero que tome en
cuenta la integracion vertical del sistema. A esto se debe sumar el hecho de que en nuestro
pais, los sucesivos problemas macroecondmicos que han desembocado en crisis sistémicas y
en el posterior rescate de las instituciones por parte del Estado ha generado en los agentes la

idea de seguro estatal implicito que podria inducir a los agentes a tomar riesgos excesivos.

150



El Desarrollo del Crédito Hipotecario en el Uruguay — Conclusiones Finales

9. Conclusiones Finales

Desde nuestro punto de vista, el mercado de crédito hipotecario en nuestro pais no ha
alcanzado un nivel de desarrollo suficiente que permita el acceso al financiamiento de forma
accesible para la mayor parte de la poblacidn sin que esto represente un costo para el Estado.
La oferta de crédito hipotecario ha sido suministrada hasta la década de los ‘90 Unicamente
por el BHU, una instituciéon gubernamental que persigue un fin social actuando como agente
financiero del MVOTMA. Sin embargo, a raiz de los frecuentes problemas de cardacter
econdmico por los que ha atravesado el pais, esta institucién no ha sido capaz de mantener un
sistema de crédito hipotecario sostenible a lo largo del tiempo y ha tenido que recurrir a

sucesivas recapitalizaciones por parte del gobierno para poder continuar con sus funciones.

La ausencia del sector financiero privado como originador de préstamos hipotecarios
muestra a nuestro entender, la inexistencia de un escenario propicio para el desarrollo de
instrumentos financieros de largo plazo que mitiguen los problemas asociados al préstamo

para la vivienda.

A partir de la identificacidon de este problema, surge nuestro interés por estudiar el
mercado de crédito hipotecario tanto de paises desarrollados como Estados Unidos o Reino
Unido, con realidades claramente diferentes a la nuestra, como el de paises latinoamericanos

que presentan similitudes con el nuestro, en particular, México y Chile.

Nuestra metodologia consistid en realizar una caracterizacién de cada uno de los casos
de estudio tratando de identificar su disefio institucional principalmente en cuanto a los
agentes participantes y al rol cumplido por el Estado, asi como los instrumentos utilizados para

solucionar o mitigar los problemas caracteristicos derivados de los préstamos hipotecarios.

En una segunda etapa, realizamos una comparacion de los casos de estudio analizados
previamente, en cuanto a los factores que fueron determinantes para lograr un desarrollo del
mercado y a partir de ahi, intentamos extraer conclusiones que aporten elementos para el

mejoramiento del crédito hipotecario en nuestro pais.

En primer lugar, respecto de los problemas identificados en el mercado hipotecario
uruguayo, consideramos una limitante, la falta de oferta de crédito dirigida a sectores con baja
capacidad de ahorro inicial debido a que su nivel de ingreso no les permite afrontar un

desembolso inicial del orden del 30% del valor del inmueble como ocurre en la mayoria de
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préstamos otorgados por los agentes privados. El alto desembolso inicial exigido en
comparacion con los otros casos de estudio, constituye una fuerte restriccién al otorgamiento
de crédito para gran parte de la poblacidn que si bien puede afrontar las cuotas derivadas del

mismo, su nivel de ingreso no le permite generar un ahorro previo suficiente.

El instrumento financiero utilizado en los casos analizados como soluciéon a este
problema, consiste en el seguro de crédito hipotecario el cual es brindado tanto por
aseguradoras privadas como por instituciones estatales que buscan hacer mas accesible el
financiamiento hipotecario. Este instrumento reduce el riesgo crediticio del originador
hipotecario ya que en caso de que el deudor deje de pagar la hipoteca, el banco puede no solo
recuperar el valor de mercado del inmueble sino que el seguro le cubrird un monto fijo que
disminuya la posible pérdida ocasionada por la reduccién del valor del inmueble al momento
de la ejecucion. Este seguro por tanto repercute en un aumento del porcentaje del valor del
inmueble financiado por los originadores reduciendo de esta forma la necesidad de generacién

de ahorro previo.

Por otro lado, si bien las ventajas de la existencia de seguro hipotecario son claras en
este sentido, genera problemas de riesgo moral por parte de las instituciones financieras las
cuales se ven incentivadas a otorgar préstamos a personas con una capacidad crediticia menor
a la deseada como fue el caso del Reino Unido, generando perdidas importantes para las
aseguradoras. Es por lo tanto necesario que este instrumento sea acompafado de un marco
regulatorio que tenga en cuenta estos incentivos y que limite la disposicién de los Bancos a
tomar riesgos excesivos. Las propias aseguradoras, deberian establecer requisitos minimos que

deban cumplir los préstamos que aseguraran.

Asimismo, si bien este instrumento puede mejorar la oferta de crédito a aquellas
personas con ingresos suficientes para afrontar las cuotas de un préstamo hipotecario, se
requieren otras medidas dirigidas especificamente a los sectores de bajo poder adquisitivo que
en las condiciones actuales, no tiene la capacidad de afrontar el pago de una cuota que
signifique una proporcidn significativa de su ingreso, lo cual implica un rol activo por parte del
Estado generando las condiciones para que el sector financiero privado amplie la oferta de

crédito a los sectores de ingreso medio y medio-bajo.

Partiendo del andlisis de los diferentes casos de estudio, especialmente Chile y México
que presentan caracteristicas similares a la nuestra, observamos que la mejor manera de
estimular a la Banca Privada para que aumente su participacion hacia estos sectores, es por

medio de la cofinanciacion. De esta manera, el Estado identifica a la poblacién beneficiaria de
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un subsidio, estimula la generacién de ahorro propio, evalua la cuota puede pagar a cada
grupo familiar, y en base a esto, complementa el ingreso para que la familia pueda acceder a
un crédito hipotecario. Si es necesario, dicho subsidio puede ir acompafiado con

financiamiento por parte del sector privado.

Otro aspecto que se presenta como una limitante al desarrollo del crédito hipotecario
en nuestro pais es la inexistencia de instrumentos de fondeo de largo plazo producto de la
inestabilidad macroecondémica que provoca que dichos instrumentos no sean atractivos para
los inversores lo cual reduce las posibilidades de financiamiento de los agentes tanto publicos

como privados, exclusivamente a la captacidn de depdsitos.

En este sentido, para el caso uruguayo el principal instrumento de fondeo fueron
justamente los depdsitos del publico. Evaluamos que el sistema de puntos implementado por
el BHU fue una medida tendiente a incentivar a que sus depdsitos sean mas estables en el
tiempo y reducir asi el descalce de plazos. Entendemos que esta medida fue razonable en
periodos con alta inflacién en donde el BHU no podia emitir titulos en el mercado secundario
debido a que los mismos no eran demandados por la perdida que generaban al inversor en
términos de poder de compra. La actual politica monetaria que tiene como principal objetivo
el control de la inflacion, permite repensar los instrumentos de fondeo dirigidos a otorgar

crédito hipotecario.

Es indispensable generar un entorno adecuado para el desarrollo de un mercado
secundario que permita una eficiente colocacion de instrumentos de fondeo de largo plazo y al
mismo tiempo, que permita acceder a una tasa de interés mas competitiva. Como se observd
en el caso de Estados Unidos, la existencia de instrumentos como la securitizaciéon permitid a

los originadores fondearse a una tasa de interés relativamente baja.

En el caso de Chile, pais que ha sufrido procesos inflacionarios similares al nuestro, la
estabilidad macroeconémica lograda luego del proceso de liberalizacién financiera generé las
condiciones adecuadas para el desarrollo de instrumentos de fondeo de largo plazo como las
letras hipotecarias, que junto con la creacidon de una unidad de cuenta que se ajusta a la
inflacién, despertaron el interés de los inversores por estos titulos los cuales se constituyeron
como uno de los principales instrumentos de fondeo de los préstamos hipotecarios. El

mercado hipotecario uruguayo en la actualidad parece encaminarse en la misma direccion.

En lo que respecta a la unidad de cuenta actualmente utilizada para otorgar créditos

hipotecarios y fondearse en el mercado primario asi como potencial unidad de cuenta de
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instrumentos de fondeo en el mercado secundario, si bien la Ul ha demostrado ser de buena
aceptacion y ha estimulado el crecimiento de oferta de crédito hipotecario del sector privado,
hay que destacar que no existira unidad de cuenta ni instrumento financiero demandado por
los inversores, si el pais no permanece en la senda de bajos niveles de inflacién y estabilidad
macroecondmica que permita fijar un horizonte atractivo para inversiones de mediano y largo

plazo.

En Estados Unidos, pais que cuenta con un mercado de capitales altamente
desarrollado y con una amplia variedad de instrumentos financieros sofisticados, el principal
instrumento de fondeo para los préstamos hipotecarios previo a la crisis financiera sufrida por
el pais, fueron los Mortgage Backed Securities (MBS). Este instrumento posee a nuestro juicio,
dos ventajas: por un lado, desde el punto de vista del oferente permite generar liquidez a
partir de un paquete de préstamos ya otorgados; y por otro, desde el punto de vista del
demandante de los titulos, la figura del fideicomiso le brinda una mayor seguridad de que

percibira el flujo de fondos pactado en el contrato lo cual lo hace mas atractivo.

Sin embargo es importante destacar que este instrumento tuvo una importante
incidencia en la actual crisis hipotecaria sufrida por el pais debido al fuerte componente de
riesgo moral que genera, junto con un inadecuado marco regulatorio que no tuvo en cuenta

esta situacion.

Para lograr un desarrollo de este tipo de instrumentos en nuestro pais (tanto letras
hipotecarias como MBS) como ya hemos mencionado en el marco tedrico, se deben resolver
los problemas de informacién asimétrica en el mercado de capitales, mediante las seiales por
medio de la autofinanciacién. O sea, que el Estado pague el costo de que un mercado
comience a funcionar demandando este tipo de activos, y sea quien comience a operar en el
mismo por medio de la emisidn de este tipo de instrumentos. De esta manera el Estado, al
comprar los mismos por medio de sus Agentes Institucionales como son el BSE y Republica

Afap emitiria sefiales al mercado mostrando la calidad de los activos.

También pensamos que es una medida deseable para estimular la oferta de créditos
hipotecarios, el crear un seguro en el mercado secundario, debido a que junto con la
sobrecolaterizacion y los fondos de garantia permiten mejorar la calificaciéon de los activos
securitizados o de las letras hipotecarias, para asi poder ser adquiridas por Agentes

Institucionales.
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Un problema adicional que presenta el caso uruguayo para el desarrollo de
instrumentos como la securitizacidn consiste en la reducida escala del mercado. Se requieren
grandes voliumenes de préstamos otorgados para poder emitir MBS en base a ellos debido a
los altos costos fijos que implican. Para reducir en cierta medida los problemas de escala antes
mencionados, puede ser una medida recomendable el pensar un instrumento similar a los
Bohris fungibles implementados en México, en donde a una emisién del BHU se pueden sumar
los Bancos Privados mediante un fondo basado en un porcentaje de la liquidez obtenida por la
propia securitizacion que los incentiva a la Banca Privada a fondearse de esta manera y le da

mayor dinamismo al mercado.

Consideramos que si bien no existen limitaciones a la compra de securities por parte
de los Agentes Institucionales, tampoco existe una regulacién que fije estandares en cuanto a
la calidad de los securities que pueden ser obtenidos por los mencionados agentes. Sin una
clara regulacién que impida el trasgredir las normas de calidad en cuanto al tipo de MBS que
puede adquirir un determinado Agente, no existird un desarrollo sostenible en el tiempo de

este instrumento.

El hecho de implementar al igual que en Reino Unido, una supervisién global del
sistema financiero a partir de la reforma de la carta organica del BCC, es un aspecto positivo
para el desarrollo de este tipo de instrumentos debido a que en caso de comenzar a securitizar
en nuestro pais, esto incentivaria a las instituciones financieras hacia una mayor integracion

vertical como la observada en Reino Unido con posterioridad a la securitizacion.

En lo referente al disefio institucional del sistema consideramos que la decisién por
parte de las autoridades de separar la Banca de Fomento de la Banca Comercial va en la
direccién de una mayor dinamica de mercado. Esta separacién incentiva a que el BHU se
desempeie sin desplazar a la Banca Privada y sin la implementacién de subsidios
generalizados que terminan muchas veces beneficiando a sectores de la poblacién que no eran
objetivo de subsidio por parte del Estado. La creacion de la ANV como brazo ejecutor de las
politicas de vivienda del MVOTMA permite que el Estado dirija sus recursos hacia la poblacion
objetivo y que el BHU se desempefie como un Banco Comercial, lo que reducira la indulgencia
con la que operd el mismo, el subsecuente riesgo moral que genera en sus operaciones y los

pasivos contingentes que implica para el Estado en los periodos contractivos del ciclo.

Por otro lado, consideramos que la presencia del BHU dentro del sistema ha permitido
proveer al mercado de una oferta relativamente estable de créditos hipotecarios que de otra

manera no seria provista por Bancos Privados, a consecuencia principalmente, de lo
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prolongado de los periodos inflacionarios en nuestro pais. Un BHU operando de manera
eficiente en el mercado puede inducir a una baja de la tasa de interés de los créditos
hipotecarios como la observada por Las Sociedades de Construccion, debido a que no tiene

obligacion de remitir utilidades a sus accionistas.

Este nuevo diseno institucional implementado por las autoridades pretende lograr un
funcionamiento mas eficiente por medio de una clara delimitacién de los roles y de los
objetivos de las instituciones que componen el sistema, en donde el MVOTMA es el organismo
central en materia de disefio, evaluacién y monitoreo de las politicas de vivienda, la ANV es la
encargada de ejecutar los programas del Ministerio asi como de desarrollar los instrumentos
financieros necesarios que repercutan en un abaratamiento del costo de financiamiento
hipotecario y en una disminucién de los riesgos existentes en este mercado, mientras que el
BHU se constituye como un agente financiero publico con el Unico objetivo de conceder

créditos hipotecarios.

Finalmente, pensando en una perspectiva a mediano plazo, bajo el supuesto de que se
desarrollen los instrumentos financieros comentados y exista una estabilidad macroecondmica
prolongada, el crédito hipotecario serd mas accesible para la poblacién, incrementado asi la
demanda de inmuebles. Dado que la demanda se ajusta mas rdpidamente que la oferta, esto
traerd como consecuencia un alza importante en el precio de las propiedades, estimulando un
incremento aun mayor de oferta crediticia por parte de los Bancos debido al aumento del valor
del activo en garantia. Por lo tanto, si bien es importante el desarrollo y la instrumentacion de
nuevos mecanismos de fondeo para las instituciones prestamistas como de instrumentos de
cobertura de los riesgos crediticios, es fundamental que sea acompafnada por una regulacion
que tome en cuenta los efectos de el incremento del valor de los inmuebles sobre los
incentivos de los bancos a otorgar nuevos créditos ya que de lo contrario se podria

desembocar en una burbuja especulativa que lleve al colapso del sistema.
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