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I. INTRODUCCION

“El Estado otorgara los beneficios de la seguridad social, que tendra cardcter de integral e
irrenunciable. En especial, la ley establecera: el seguro social obligatorio, que estara a cargo de
entidades nacionales o provinciales con autonomia financiera y economica, administradas por
los interesados con patrticipacion del Estado, sin que pueda existir superposicion de aportes;
jubilaciones y pensiones mdviles; la proteccion integral de la familia; la defensa del bien de
familia; la compensacion econémica familiar y el acceso a una vivienda digna.”

Constitucion de la Nacion Argentina, Art. 14 Bis

La falta de oportunidades en el acceso a la vivienda para un gran nimero de
habitantes de los paises en desarrollo se constituye en un derecho aun postergado y
de compleja resolucion, surgiendo como resultado -entre otras cuestiones- de una
desigual distribucion del ingreso. Argentina no es la excepcion y entre las deudas
pendientes en materia social aparece la necesidad de satisfacer la demanda de
viviendas que ubica a nuestro pais, segin el Censo Nacional de Poblacion y Vivienda
(2001), con un déficit estimado de mas de 2.600.000 viviendas (26,2% del total de
hogares). A esta situacion debe adicionarse el incremento anual en la demanda de
unas 120.000 viviendas, aspecto que agrega mayores complicaciones a la resolucion
del problema habitacional. A su vez, dicho déficit se desagrega en aspectos
cualitativos y cuantitativos, resultando necesario trabajar sobre ambos aspectos a fin
de lograr reducir la brecha estructural sefalada.

La politica de vivienda en los Ultimos treinta anos se asentd en dos pilares: el Banco
Hipotecario Nacional (BHN), como lider del financiamiento hipotecario y del sector de
la construccion, y el Fondo Nacional de la Vivienda (FONAVI), los cuales cobraron
distinto protagonismo en la evolucion de la politica de vivienda segun el periodo de
que se trate. En la década del setenta y ochenta las politicas publicas se canalizaron
por el lado de la oferta a través de un mayor impulso a las construcciones con destino
a los sectores de menores recursos mientras que por el lado de la demanda se
estimul6 el financiamiento otorgado a través del BHN. El desarrollo sostenido de estas
acciones se vio limitado por causa de la volatilidad macroecondémica, resultando en las
altas tasas de interés y la inflacién que caracterizaron a ese periodo. En la década de
los noventa, si bien se logré atenuar el impacto inflacionario caracteristico de la

década precedente, se observaron cambios en las politicas de vivienda como



consecuencia del debilitamiento del rol estatal activo, generandose las condiciones
que favorecieron una mayor participacioén del sector privado. El BHN fue privatizado y
se destaco en el otorgamiento de financiamiento a sectores de medianos y altos
ingresos, perdiendo el Estado una herramienta clave para el fomento de la politica de
financiamiento de los sectores de menores recursos. Por otro lado, el FONAVI puso el
énfasis en el otorgamiento de viviendas que debian ser destinadas a sectores
ubicados en la base de la piramide social y que en los hechos -debido a las
circunstancias socioecondmicas imperantes, filtraciones e ineficiencias de gestion-
fueron otorgados a segmentos de los niveles medios de la poblacién. En tal sentido,
este organismo formé parte de una politica orientada desde el gobierno central a la
descentralizacion operativa en los institutos provinciales aunque sin los recursos
suficientes como para ampliar razonablemente su cometido, que no era otro que el de
incrementar la oferta de vivienda social y paliar el déficit habitacional estructural del
pais.

En consecuencia, el modesto desempefio histérico del sector de la vivienda, fruto de
las debilidades en la instrumentacién de las diversas politicas aplicadas, junto a un
contexto macroeconémico desfavorable, plantea la necesidad de revisar las politicas
publicas con el fin de incrementar la eficacia y la eficiencia de la gestion habitacional.
Un aspecto esencial es el desarrollo de instrumentos que permitan al sistema bancario
dinamizar el financiamiento y extenderlo. Otro aspecto complementario y vinculante es
el aporte sustantivo y sustentable de recursos que debe proveer el Estado de modo de
poder alcanzar mayores niveles de financiamiento para la vivienda con destino a los
sectores de menores ingresos. Asimismo, es importante clarificar y precisar los
objetivos de los programas habitacionales en funcién de las carencias objetivas que se
presentan y apuntar a una mayor complementacién entre las politicas habitacionales y
aquellas politicas sociales tendientes a aliviar la pobreza y lograr una mas justa
distribucion de la riqueza.

Este trabajo tiene por objetivo principal identificar el estado actual de situacion del
sector de la vivienda en el pais, sefialando las barreras de acceso al financiamiento de
los distintos sectores de la poblacion segun niveles de ingresos como asi también las
principales politicas publicas disponibles. Para ello, resulté indispensable analizar
distintas experiencias relevantes en el orden internacional, a fin de observar y destacar
los procesos y herramientas prioritarios que permitieron en cada caso optimizar los
recursos de financiamiento. El trabajo se ha dividido en cinco capitulos: luego de esta
breve introduccion, en el siguiente se presentan las practicas del financiamiento para



la adquisicién de la vivienda en algunos paises de Europa y América con disimiles
caracteristicas en cuanto al grado de desarrollo de sus economias y de sus sistemas
financieros. El capitulo tercero, introduce al lector en la problematica especifica del
déficit habitacional que afecta a la Argentina y discurre acerca de cudl ha sido el rol del
Estado. En este capitulo se presentan, luego, el analisis de evolucion del mercado de
crédito hipotecario en nuestro pais en los Ultimos veinte afos y, la participacién de la
banca publica y privada durante el régimen de convertibilidad y los afios posteriores. El
capitulo cuarto incluye un ejercicio de simulacion que permite identificar las
posibilidades de acceso al financiamiento que el sistema bancario ofrece en la
actualidad a los distintos segmentos de la demanda -clasificados segun diversas
categorias-, e identifica a los sectores sociales a los que deberia asistir el Estado en
materia habitacional, vale decir, los excluidos de la solucion de mercado.

Por dltimo, en el capitulo quinto se abordan algunos de los instrumentos que
permitirian obtener mayores volimenes de fondos con destino al financiamiento
hipotecario y también la cuestién de interrelacion entre el mercado de capitales y el
sistema financiero. De tal modo, el trabajo finaliza con conclusiones que destacan
cuestiones pendientes y también la necesidad de dar impulso a propuestas de
politicas publicas que consideren al fendmeno del déficit habitacional como un
continente heterogéneo, que requiere un tratamiento diferencial (segun los niveles de
ingreso).



Il. EL FINANCIAMIENTO HIPOTECARIO: ESTUDIOS DE PAISES

El presente capitulo pretende resaltar los rasgos principales que surgen del analisis
del universo hipotecario en paises con diferente grado de desarrollo, tanto de sus
economias como de sus sistemas financieros. Las caracteristicas y la evolucion del
mercado de crédito hipotecario dependen fuertemente de diversos factores inherentes
a cada pais y a su ciclo economico. Por esta razén, deben ser entendidos en sus
diferentes entornos y en consecuencia, sus dinamicas son disimiles y merecen una

descripcion mas amplia.

I.1. EN ECONOMIAS DESARROLLADAS

Las experiencias de los paises desarrollados, tanto del entorno europeo como
americano, sirven como marco de referencia amplio que nos permite visualizar cémo
ha sido la evolucion de cada uno de ellos y seleccionar elementos relevantes que
aporten en favor de la introducciéon de cambios en el financiamiento de la vivienda

para nuestro pais.

En el caso especifico de la Union Europea (UE), los resultados de la integracion
regional han redundado favorablemente en la mayoria de los mercados hipotecarios,
estimulados por factores macroeconémicos y estructurales como: a) la reduccion y el
rapido proceso de alineamiento de la tasa de interés en la mayoria de los paises’; b)
un sostenido crecimiento de la actividad econémica (ver cuadro 1 del anexo), y ¢) La
integracion de los mercados financieros?.

El desarrollo de los mercados hipotecarios en términos de PIB y del total de la
poblacién refleja importantes diferencias entre paises. A pesar de que en los Ultimos
anos todos los paises desarrollados han aumentado el peso del crédito hipotecario
sobre el PIB, todavia existe un largo recorrido hasta alcanzar los niveles existentes en
Holanda, Dinamarca o Reino Unido, con valores superiores al 80% (ver cuadro 1). En
tal sentido, la politica de integracién regional contempla el desenvolvimiento de

! Previo a la introduccion del euro, las diferencias de tipos de interés entre los distintos paises de la UE
alcanzaban los 10 puntos, mientras que a partir del 2002 las diferencias cayeron hasta los 2,5 puntos,
manteniéndose una tendencia convergente. El grado de alineamiento ha sido mayor en paises como
Grecia, Portugal o Espafia que han pasado de los dos digitos a uno, mientras que en otros como Suecia,
Luxemburgo o Reino Unido su descenso ha sido méas moderado debido a las bajas tasas de interés que
¥a tenian (AHE, 2004).

Definimos “integracién de los mercados financieros” como una situacién ideal en la que se ofrecen los
mismos productos hipotecarios en todos los paises de la UE al mismo precio (AHE, 2005).



mercados hipotecarios con caracteristicas distintas. Los “nuevos paises” del este
europeo han acogido el crédito hipotecario con entusiasmo. Paises como Polonia,
Hungria, Estonia y la Republica Checa, entre otros, han experimentado en los Ultimos
afnos un importante crecimiento de sus mercados hipotecarios a tasas por encima del
promedio registrado para los paises méas desarrollados del continente. A pesar de ello,
todavia evidencian un menor volumen de préstamos en relacién con el producto,

respecto del resto de los paises de Europa.’

Cuadro 1. Principales datos sobre los mercados hipotecarios europeos - Aio 2005 —

Saldo Participacion Stock de Crédito Tasa de Tasa de
del Crédito porcentual Crédito Hipotecario Variacion Variacion
Pais Hipotecario sobre el Total Hipotecario pér capita Interanual del | Interanual de
Residencial de UE 25 sobre PIB (Euros) Crédito Precios de
(mill. €) En % En % Hipotecario Vivienda
En % En %
Reino Unido 1.414.386 27.5 80.0 23.600 11.1 5.6
Alemania 1.162.588 22.6 51.7 14.100 0.1 -1.7
Francia 503.600 9.8 29.4 8.300 12.2 14.7
Holanda 487.322 9.5 971 29.900 14.3 4.8
Espafia 475.571 9.3 52.6 8.300 22.9 12.8
Italia 243.622 4.7 17.2 4.200 13.4 s/d
Dinamarca 195.762 3.8 94.0 36.200 6.0 17.0
Suecia 159.025 3.1 55.2 17.700 10.0 9.6
Irlanda 98.956 1.9 61.7 24.100 29.8 10.6
Bélgica 92.350 1.8 33.0 9.500 8.2 16.3
Polonia 14.646 0.3 6.0 400 22.9 s/d
Hungria 9.205 0.2 10.5 900 35.1 s/d
Rep.Checa 6.016 0.1 6.1 600 34.9 s/d
Estonia 2.618 0.1 24.8 1.900 57.3 421
UE 10(%) 253.116 5.4 8.1 471 31.5 s/d
(nuevos paises)

UE 25 5.138.835 100.0 47.5 10.226 9.7 s/d

Fuente: Elaboraciéon propia en base a Asociacion Hipotecaria Espafola y Hypostat 2005. European Mortgage
Federation. (*) El dato corresponde al 2004.

S El objetivo comun a escala comunitaria es alcanzar en algin momento una “Eurohipoteca”,
constituyendo no un producto estandar sino un instrumento para garantizar los préstamos sobre la
propiedad, de modo que la garantia real hipotecaria pueda utilizarse de manera flexible, facilitando la
creacion y transferencia de hipotecas entre paises integrantes de la Unién, repercutiendo favorablemente
en el mercado de crédito hipotecario (Comision de las Comunidades Europeas, 2005).




Bajo este escenario, existen algunos caminos comuinmente transitados por los
Estados europeos, que les han permitido extender el otorgamiento de crédito a la
vivienda en condiciones accesibles para un amplio segmento de la demanda,
disminuyendo sus dificultades habitacionales. Uno de ellos, es el que contempla un
sostenido fondeo para las entidades otorgantes del crédito, que les ha permitido contar
con un grado de liquidez y calce de plazos suficientemente so6lidos como para sostener
el financiamiento a la compra de vivienda en el largo plazo. Para ello, existen
instrumentos especificos desarrollados a partir de la consolidacion del mercado de
capitales, como son los bonos y obligaciones garantizadas vy titulos hipotecarios, que
desempefan un papel importante tanto en el contexto global como en cada uno de los
mercados nacionales (por ejemplo, los titulos hipotecarios del Reino Unido, los bonos
y obligaciones daneses y las cédulas hipotecarias alemanas)®. Estos instrumentos,
han generado un potencial significativo respecto a las fuentes de financiacion
tradicionales (depdsitos) para las entidades bancarias que les ha permitido no sélo
ampliar los plazos del fondeo, sino también profundizar la liquidez del mercado y, de

manera mas general, la diversificacion del riesgo.

Otro rasgo que sobresale del ejemplo europeo, es la existencia de una gran variedad
de productos heterogéneos asociados al financiamiento hipotecario. Las principales
diferencias entre los mismos nacen a partir del caracter fijo o variable de los tipos de
interés, el porcentaje maximo de financiamiento disponible, la facilidad de acceso a
personas con inadecuado historial crediticio o con insuficiente documentacion, y la
posibilidad de amortizaciéon anticipada entre las variantes mas significativas que
permiten ensanchar el universo de posibles prestatarios. El comportamiento de la tasa
de interés es relevante para el desarrollo de los mercados hipotecarios al igual que la
tendencia del crecimiento del PIB. Si ambos son volatiles, los prestatarios estaran
menos dispuestos a contratar hipotecas de tipo variable. Por otra parte, el
desconocimiento de la futura tasa de inflacién reduce la disposicion a comprometerse

en contratos a tipos nominales fijos a largo plazo.

En los dltimos afos la tasa de interés nominal ha convergido en los paises de la UE,
pero la mayoria de los contratos hipotecarios son revisables o renegociables en plazos
predefinidos. Normalmente, los paises clasifican los contratos hipotecarios como

‘El proceso denominado “titulizacién de activos”, es el mecanismo por el cual los flujos de fondos
originados por las hipotecas (activos iliquidos) son convertidos en titulos valores, que se negocian entre
los inversores, proveyendo de mas liquidez a los bancos originantes de las hipotecas (ver Capitulo V).



variables o fijos®. Los periodos mas largos entre los ajustes del tipo de interés son
frecuentes en paises con larga tradicion del crédito especializado, como Alemania,
Austria, Bélgica, Dinamarca, Francia, Holanda y Suecia. Por el contrario, en paises tan
diversos como Finlandia, Portugal, Espafa y el Reino Unido, se observa una clara
preferencia por los periodos cortos de fijacién del tipo de interés. En cuanto al
porcentaje de financiamiento, el ratio medio en Europa se situa entre el 70% y el 80%,
siendo pocos los paises que registran desvios importantes de la media europea. Entre
los que se encuentran en niveles por debajo aparecen ltalia y Grecia, debido
principalmente a la existencia de tipos de interés alto y volati que han creado
incertidumbre entre los prestamistas. Situandose por encima se encuentra los

Holanda, con el 100% (ver cuadro 2).

Cuadro 2: Situacion de algunos mercados hipotecarios de Europa, afio 2006.

Tasa de Interés Financiamiento Cuota de
Inflacién Representativa para sobre valor de la mercado
Pais 2006 Nuevos Préstamos propiedad 5 mayores
En % Hipotecarios Maximo (media) entidades
(En %) (En %) (En %)
Alemania 1.8 4.5 70 45
Francia 1.9 3.9 80 75
Italia 2.2 5.1 80 (50/60) 65
Espafa 3.6 4.2 80 (65) 50
Reino Unido 2.3 5.2 130 (70-80) 60
Republica Checa 2.5 4.7 70 (48) 80 (M)
Estonia 4.8 4.2 (80) s/d
Hungria 3.9 5.6 70 70 (*)
Lituania 3.5 4.3 (75-95) s/d
Polonia 1.0 5.8 (60-80) 80
Holanda 1.7 419 125 (80-110) s/d
Grecia 3.3 4.0%® (60) sid®

Fuente: Elaboracion propia en base a Banco Central Europeo, Federation European Mortgage y Fundacién Capital
Nota: (*) Tres entidades dominan el 80%. (**)Tres entidades dominan el 70%. (1) Valores a 2003 (2) Valores a 2005
(3) Tres Entidades de créditos especializados en financiacion hipotecaria (National Mortgage Bank of Greece, Nacional
Housing Bank y Aspis Bank)

> EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Es definido por el Banco de Espafia como "el tipo de interés de
oferta al que una entidad de crédito estd dispuesta a prestar fondos en euros a otro banco". A modo
referencial, este indice era del 3,615% en agosto de 2006 y de 4,745% en agosto de 2007, alcanzando el
punto mas alto desde su creacién en agosto de 2000, con un valor del 5,341%.



La facilidad de acceso a personas con inadecuado historial crediticio o con insuficiente
documentacion se ha constituido en una fuente potencial de crecimiento del crédito
hipotecario en Europa. En la actualidad se engloba en este segmento de la
financiacién a prestatarios de mayor edad, bajo patrimonio, trabajadores auténomos
cuyos ingresos no pueden constatar (auto-certificados), problemas de solvencia y
trabajadores auténomos en general. No todos los paises de la UE atienden a este tipo
de prestatarios. El Reino Unido es el que ofrece el servicio de manera mas integral,
mientras que Alemania, Francia y Holanda impiden el crédito a prestatarios con
problemas de solvencia.

Por ultimo, la posibilidad de amortizacion anticipada resulta un factor fundamental de
la competencia en el mercado hipotecario. El reembolso anticipado es una figura
comun, pero generalmente restringida en el caso de las hipotecas al tipo de interés fijo
de largo plazo, de modo de proteger a la entidad de crédito frente al riesgo de tipo de
interés. No hay una prohibicion directa de la amortizacion anticipada y en muchos
paises es un derecho legalmente reconocido. Algunos paises (especialmente
Alemania) permiten a las entidades de crédito excluirlo contractualmente durante un
plazo determinado. Las penalizaciones por amortizacién anticipada varian en cada
pais y entidad® (AHE, 2006).

Hasta aqui se han desarrollado los principales rasgos del mercado hipotecario
europeo. También deberan considerase algunos aspectos que hacen al marco de
referencia en el que se desenvuelve el crédito hipotecario en general y algunas
particularidades que merecen destacarse. Uno de ellos es el que constituye el grado
de concentracion de las entidades bancarias en el negocio del financiamiento a la
vivienda (ver cuadro 2). En efecto, el mercado hipotecario europeo esta compuesto
principalmente de bancos comerciales y cooperativos, aunque en algunos mercados
las entidades hipotecarias especializadas tiene una presencia importante’. En los
ultimos seis afos en varios paises (Alemania, Francia, Holanda y el Reino Unido), el
namero de instituciones de crédito se redujo mas de un 20%. No obstante, existié una
marcada competencia a través de la diversidad de productos y la captacién de clientes
ofreciendo tasas de interés variables mas bajas, que se tradujo en la oferta de una

cuota inicial menor como fundamento principal para una mayor colocacioén de crédito.

6 Dinamarca, Grecia, Italia, Luxemburgo, Holanda, Suecia y Reino Unido no restringen el derecho de las
entidades de crédito a cobrar comisiones por este concepto, como si hacen muchos paises (AHE, 2006).

" Los bancos comerciales dominan en ltalia, los Paises Bajos y el Reino Unido, los cooperativos en
Francia y Alemania, en tanto Dinamarca, Suecia y Espafia se caracterizan por la existencia de entidades
especializadas de crédito hipotecario (AHE, 2006).



Este comportamiento registrado en el pasado, produjo distorsiones en los mercados
de algunos paises que debieron ser corregidas. En los casos de Alemania, Holanda y
Francia, prevalecieron los contratos a tasa fija. En el caso del Reino Unido, la fuerte
acumulacién de préstamos hipotecarios a tasa variable fue uno de los factores que
produjeron los graves inconvenientes del periodo 1998-2002 (ver Grafico 1). Este
comportamiento fue el resultado de los incentivos dados por las entidades financieras
a favor de un menor gasto mensual al inicio del crédito sin contemplar los riesgos que
pudieran surgir a lo largo del tiempo ante una suba inesperada en el nivel de la tasa de
interés®. Estas dificultades, no sélo se extendieron al prestatario sino también a las
entidades bancarias o cajas de ahorro, porque el alto grado de profundizacién del
crédito hipotecario en la poblacion puede hacer que, ante un aumento en la tasas de
interés, genere una disminucioén en el consumo de las familias y retraiga la demanda
agregada, debilitando tanto al sistema financiero por mayor morosidad como al

conjunto de la economia.

Grafico 1. Evolucion del Mercado Hipotecario a Tasa Fija en el Reino Unido (1993-2006)
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Fuente: Elaboracién propia en base a Council Mortgage Lenders.

Uno de los problemas comunes que ha enfrentado, “por el lado de la demanda”, la
inmensa mayoria de los Estados miembros de la Unién ha sido la asimetria de la
informacion. En efecto, la experiencia del Reino Unido result6 aleccionadora para

todos los mercados, e indic6 que es necesario encontrar un equilibrio entre la

8Se ha llegado a argumentar que una de las razones por las que el Reino Unido no ingresé al sistema
monetario de la UE fue el potencial efecto negativo que sobre su sistema hipotecario podria generar la
elevacién de tasas por parte del Banco Central Europeo, al poseer un alto componente de cartera
hipotecaria a tasas variables (AHE, 2004).



deficiencia informativa y el exceso de informacion, resultando indispensable que el
tomador del crédito conozca las consecuencias que pueden derivar en el futuro de
optar por un financiamiento de largo plazo bajo un sistema con tasa de interés fija o
variable. Resulta frecuente entre las entidades bancarias no informar en detalle la
conveniencia de elegir entre los distintos tipos de estructuras de interés ni todos los
componentes del gasto que conlleva una operacién de este tipo, y que conforman los
costos financieros finales del crédito. Este pais ha hecho especial hincapié en la
necesidad de facilitar el acceso del potencial tomador del crédito hipotecario a una
suficiente variedad y calidad de informacién al momento de optar por un producto en
particular.

Otra caracteristica que permiti6 un mayor desarrollo del préstamo hipotecario en el
Reino Unido, en comparacion con el respecto de Europa, ha sido el descenso de la
tasa de interés a lo largo de los Ultimos afios. Tal es asi que, mientras que en 1990 los
valores alcanzaron un 15% anual, en el afo 2006 habian logrado descender hasta
ubicarse en el 5,2%. Por ofra parte, en la actualidad existe un alto grado de
concentraciéon en la oferta de financiamiento que lleva a que sélo cuatro entidades
detenten el 50% del saldo hipotecario, correspondiendo a las 10 mayores el 75% del
total. A pesar de ello, el Reino Unido es el pais de Europa con mayor disponibilidad de
productos hipotecarios, mejor distribucién, mayor acceso a la informaciéon y al

asesoramiento.

Por Ultimo, la contratacion de un préstamo hipotecario es una operaciéon rapida que
puede llevar entre dos y veinte dias, y que conlleva gastos adicionales a los seguros
caracteristicos de este tipo de crédito, como el pago del impuesto a la transmisién de
dominio (stamp duty), de caracter progresivo ya que aumenta a medida que se
incrementa el valor de la propiedad® (BBVA Bancomer, 2007).

En el caso del mercado francés, si bien el sector privado tiene un rol significativo, el
Estado participa activamente utilizando la “Caisse des Dépots et Consignations” (Caja
de Depositos y Consignaciones), como una entidad de segundo piso, para otorgar por
medio de licitaciones los montos de préstamos subvencionados destinados a ser
colocados por los bancos adjudicatarios. Cabe destacar, el impulso llevado a cabo por
las autoridades francesas, para la generacion de oportunidades de acceso a la primera
vivienda. A partir de febrero de 2005, se comenzé a ofrecer crédito hipotecario a un

°®Es de 1% para las viviendas de entre 182 y 366 mil euros, de 3% hasta 731 mil y de 4% por arriba de
ese precio (BBVA Bancomer, 2007).
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interés subsidiado dirigido a personas fisicas de bajos recursos, que no hayan sido
propietarias en los dos Ultimos afos y cuyos ingresos no superen un monto
estipulado®.

Los subsidios a las tasas de interés de los créditos para vivienda se utilizan muy
frecuentemente en los paises desarrollados, aungue no necesariamente con mayor
éxito ni menores distorsiones que en los paises en vias de desarrollo. Un dato
relevante es que existen programas en donde los subsidios pueden localizarse no sélo
en la tasa de interés del crédito o en el pago de la hipoteca, sino en diversas fases del
proceso de financiamiento (Ejemplo: en el ahorro previo, en materia impositiva, etc.).
En Alemania por ejemplo, para las familias de ingresos mas bajos, el gobierno
transfiere bonos libres de impuestos para complementar los montos necesarios para
acceder a la vivienda. En varios paises de Europa, al igual que en nuestro pais, se
considera deducible del impuesto a las ganancias el pago de los intereses del
préstamo hipotecario. En el caso europeo también es deducible para los depdsitos
(efectuados por un periodo de tiempo) que sean aplicados a un préstamo hipotecario
para la adquisicién de una vivienda.

En el caso espaiiol, se observan niveles de financiamiento por parte de las entidades
bancarias en similares condiciones a las mencionadas en Francia, pero se registra una
mayor tasa de propiedad'’ y un fuerte impulso, sobre todo en los Gltimos afos, tanto
de la actividad inmobiliaria como de la economia en su conjunto (ver anexo cuadro 1).
Los datos proporcionados por la Asociacién Hipotecaria Espanola (AHE) indican que
durante el afio 2006 el saldo del crédito hipotecario con destino a vivienda alcanzé un
volumen total de 571.746 millones de euros, representando una variacién anual del
20,2% aunque en franca desaceleracion respecto a las tasas registradas en afos
anteriores. A su vez, la misma fuente destaca un nivel de morosidad muy bajo, del
0,41%.

Una de las causas que dieron origen al despegue del mercado hipotecario espafol ha
sido la reduccién evidenciada en la tasa de interés, aprovechando la liquidez reinante

0 4 a vivienda no puede superar un monto determinado. Si los beneficiarios estan en un rango de
ingresos minimos pueden disponer de hasta 18 afios de gracia y luego tienen cuatro afios para cancelar
el préstamo. Estos beneficios son decrecientes a medida que se crece en el tramo de ingresos minimos.
Por otra parte el préstamo con ahorro previo tiene un maximo de 23.000 euros para el que lo destina a las
refacciones o ampliaciones. Los intereses de la cuenta de ahorro previo, estan exentos del impuesto a las

anancias” (Fundacion Crear, 2005).

' Se define a ésta como la relacién que mide el nimero de propietarios respecto al nimero total de
viviendas. En Espana el porcentaje de vivienda en propiedad alcanza al 81%, mientras que en Francia se
sitla en el 56%.
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en Europa, que ha permitido expandir el crédito logrando tasas de interés para los
demandantes de financiamiento por debajo de la media del continente'®. En efecto,
desde 1990 a esta parte la tasa de interés pasé del 16% a valores proximos al 4% (ver
cuadro 3).

Cuadro 3. Evolucion del acceso al crédito Hipotecario en Espaia

Periodo Interés Plazo Cuota por Salario % de la cuota
Nominal en anos cada 10.000 Minimo sobre el
Anual euros Salario Minimo
en %
1990 16.7 12 160.9 300.6 53.5
1995 11.0 17 108.6 376.8 28.8
2000 6.4 22 70.5 424.8 16.6
2004 3.3 25 48.8 460.5 10.6
2007 4.8 26 56.2 513 11.0

Fuente: Asociacion Hipotecaria Espafiola 2006.

Como caracteristica relevante, el financiamiento hipotecario hasta mediados de los
noventa estuvo signado por créditos a tasas fijas, observandose un cambio notorio a
partir de una marcada tendencia a la contrataciéon a tasas variables. La AHE estim6
para el afo 2005 que el 46% del crédito hipotecario de la regién era a tasa variable, en
tanto que para el caso de Espafa alcanzaba el 93,2%. Este punto, junto al crecimiento
del loan to value (LTV)', constituye una de las mayores debilidades que enfrenta la
economia espafola hacia el futuro. Un incremento sostenido en la tasa de interés
podria aumentar el gasto correspondiente al pago del crédito afectando el ingreso de
los hogares espanoles, con una negativa repercusion en el consumo de las familias y
la consecuente disminucién del consumo global y el crecimiento econémico. Entre los
productos hipotecarios que ofrece el mercado espafiol'* sobresalen aquellos que
tienen como destinatario al sector joven de la poblacion, con plazos de hasta 40 afios

2 Esto ha permitido un excepcional crecimiento de la capacidad de endeudamiento de los hogares, que
en los Ultimos 15 afos se ha visto multiplicada 5,5 veces. Por ello, a pesar de que el importe medio de los
préstamos se ha multiplicado por 2,7 como consecuencia del incremento del precio de la vivienda, han
podido acceder a la propiedad segmentos de demanda cada vez menos capitalizados y con niveles de
renta mas bajos (AHE, 2006).

BLTV es la relacion entre el monto del préstamo y el valor de tasacion del bien inmueble puesto en

arantia.

94 La Hipoteca Cuota Cero permite a los titulares no abonar los primeros 12 meses ni capital ni intereses y
destinar este dinero a otros gastos. El plazo de cancelacién es de 30 arfios, aunque el cliente podra
negociar hasta un maximo de 40 afios (Banco Santander, Marzo 2007). La nueva hipoteca blue de BBVA,
dirigida a jévenes menores de 30 arfios, otorga un plazo de 40 afios con un 100% de financiamiento sobre
el valor de la propiedad, y suspende el pago de dos cuotas por afio hasta 10 veces mientras dure el
préstamo. El tipo de interés inicial puede ser fijo por 60 meses (4,5%) y luego es variable ajustado por el
Euribor (BBVA).
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ofreciéndoles hasta 120 meses de cuota reducida al inicio de la operacién, durante los
cuales sélo se paga el interés del crédito, ademas de tener 24 meses mas de carencia
flexible, que podra emplear el tomador para ser utilizado en cualquier momento de la
vida de la operacion. El financiamiento de esta operatoria abarca hasta el 97% del
valor de la propiedad, con un maximo de 400.000 euros y con una tasa de interés que
puede ser fija de 4,55% anual a 20 afos de plazo, o flexible al 5,75%. En el afio 2006
se destacaron las Cajas de Ahorro entre las entidades que concedieron mayor nimero
de préstamos hipotecarios con el 55,7%, seguida por los bancos con el 33,5% y otras
entidades financieras con el 10,8%. En cuanto al capital prestado, también las Cajas
de Ahorro lideraron la financiacién con el 54,1% del total, los Bancos el 36,4% y otras
entidades financieras con el 9,5%. El tipo de interés medio de los préstamos
hipotecarios de las Cajas de Ahorro fue del 3,79% y el plazo medio de 26 afnos. En
cuanto a los Bancos, el tipo medio de sus préstamos hipotecarios fue del 3,84% vy el
plazo medio 25 afos' (Instituto Nacional de Estadistica - INE).

Con la introduccién de la moneda Unica, Europa ha desarrollado en forma creciente el
mercado de capitales aplicado al financiamiento hipotecario. La titulizacion de
hipotecas implic6 un volumen aproximado al 18% del PIB destacandose, entre los
paises lideres de la regién, Alemania, Dinamarca, Holanda, Reino Unido, Suecia y -en
los ultimos anos- Espafia. Por el contrario, como consecuencia de un tratamiento
tributario que no favorece el mercado de bonos hipotecarios, Grecia ha reducido el
desarrollo de un mercado mas activo para este tipo de instrumentos (AHE, 2006).

En sintesis, el proceso de integracion europea significé un importante avance en la
evolucion del mercado hipotecario, a pesar de las disimiles caracteristicas de los
paises miembros. Esta integracion favorecié de manera evidente a los estados del
este europeo que, partiendo de muy bajos niveles de desarrollo y menores ratios de
volumen sobre el producto, observaron tasas de crecimiento mas altas que la
registrada en los paises de la “vieja Europa”. Estos Ultimos, en tanto, han crecido a
tasas sustantivas como resultado de la combinaciéon de un aumento en el precio de las
viviendas (ver cuadro 4), menores tasas de interés y bajos niveles de inflacién. Dentro
del contexto europeo, un dato a considerar en el caso espariol es la alta exposicion de
los préstamos hipotecarios a tasa variable, que se vio incentivada en el pasado por
una sensible disminucién en la tasa de interés y una alta competencia en el mercado

financiero que potenciaba el otorgamiento bajo esta modalidad. Por ultimo, surge

5 El importe medio de las hipotecas constituidas sobre viviendas se situ6 en 140.275 euros en 2006, lo
que supone un incremento del 12,6% respecto a 2005 (INE).
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como un hecho a tener en cuenta la evolucién que viene registrando la tasa de interés
que ajusta estos préstamos, que pasé del 3,3% en el afo 2004 al 4,79% en agosto de
2007, sumado a la incertidumbre que se ha producido en el mercado hipotecario
espanol, como consecuencia de la reciente crisis hipotecaria estadounidense. Se han
generado interrogantes sobre el impacto de esta crisis en el continente europeo y en la
economia espanola, en especial, dada la gran sensibilidad del nivel de morosidad del

sistema financiero respecto de incrementos en la tasa de interés.

Cuadro 4. Evolucidn del precio de las propiedades en porcentaje de variacion

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Bélgica 59 4.9 6.8 8.7 71 6.4 8.2 6.6 10.3 16.3
Dinamarca | 11.0 11.0 10.6 8.3 7.2 7.9 5.3 5.2 11.7 17
Alemania -1.6 0.8 0.0 0.0 0.8 0.0 -1.6 -0.8 -0.8 -1.7
Grecia 10.4 9.6 14.4 8.8 10.5 14.6 13.0 5.7 52 10.3
Espafa 1.3 22 6.8 12.3 14.9 11.8 18.1 17.6 17.5 12.8
Francia 1.0 2.0 2.9 7.5 7.9 8.1 9.0 11.5 17.6 14.7
Irlanda 13.3 17.6 28.8 20.4 15.3 8.0 3.6 14.1 11.2 10.6
ltalia -4.2 -3.8 2.0 6.7 8.6 7.9 10.0 10.7 n/a n/a
Holanda 11.7 12.3 11.7 16.2 16.5 11.2 8.5 5.0 4.3 4.8
Eslovenia n/a 6.4 3.4 6.8 4.7 9.7 -1.7 15.9 11.4 12.5
Suecia 0.5 7.0 9.6 9.2 11.0 8.0 6.3 6.6 9.6 9.6
R. Unido 3.5 9.3 11.0 11.5 14.3 8.4 18.0 14.7 11.8 5.6

Fuente: European Mortgage Federation Nacional Experts, National Statistics Offices

El caso de los EE.UU. se ha caracterizado por la activa participacion del Estado,
junto a un amplio desarrollo del mercado de capitales, que le ha permitido convertirse
en uno de los mercados de financiamiento de la vivienda mas dinamicos del mundo.
Se distingue claramente la separacion de funciones entre quienes originan vy
administran los créditos -mercado primario- y quienes manejan los riesgos y obtienen
los fondos -mercado secundario-. Precisamente en este ultimo, el Estado ha dado el
principal impulso a través de la creacién y el apoyo permanente de instituciones que
permitieron una mayor integracion de ambos mercados a favor del financiamiento a la
vivienda. El resultado del conjunto de medidas adoptadas a lo largo del tiempo se ha
traducido, para el demandante de crédito, en la obtencion de plazos mas extendidos
(25 a 30 anos) y tasas fijas, logrando a su vez reducir el ahorro inicial a un 5% del
valor final de la vivienda. El mercado primario de hipotecas ofrece sus productos a
través de los distintos canales de distribucion que poseen las entidades hipotecarias,
jugando un rol determinante las agencias locales en cada uno de los Estados, bajo el
control del Departamento de Vivienda y Desarrollo Urbano de los Estados Unidos

14




(U.S. Department of Housing and Urban Development — HUD). Ademas de cubrir la
demanda de asesoramiento, estas agencias canalizan una gran variedad de
productos hipotecarios que se amoldan a las necesidades particulares de cada
demandante. Los instrumentos originados por las entidades crediticias son disefiados
en forma conjunta con las instituciones de segundo piso, como Fannie Mae™ y
Freddie Mac'’. Estas entidades se encargan de comprar hipotecas sobre viviendas
particulares emitidas por bancos, instituciones de ahorro y otras entidades crediticias
hipotecarias, para luego venderlas a inversores bajo la forma de titulos privados con
garantias hipotecarias. De esta forma, cuando Fannie Mae y Freddie Mac compran
las hipotecas proveen de liquidez a dichas entidades facilitandole la realizacion de
nuevos préstamos. Precisamente, uno de los pilares en los que se sustento el avance
del crédito ha sido el disponer de un fondeo diferente al tradicional (depositos) que
permitié reducir costos y extender el plazo de las hipotecas. Finalmente, aparece la
Government National Mortgage Association (Ginnie Mae)'®, cuyas acciones consisten
en respaldar los valores hipotecarios que ofrece con la total garantia del gobierno.
Incluye la compra de hipotecas, y la emisién de obligaciones respaldadas por ellas
(mortgage-backed securities -MBS-), al mismo tiempo que garantiza a los inversores
el pago oportuno del capital e intereses de estas obligaciones. Esta entidad, cuya
funcion principal radica en dotar de mayor liquidez al mercado hipotecario, ha puesto
énfasis en las hipotecas originadas por deudores especificos, como veteranos de
guerra, indigenas y otras minorias. Se fondea con asignaciones del gobierno para
capital de trabajo, para compra de préstamos, lineas de crédito del Tesoro y emision

de valores.

Estas dos Ultimas organizaciones gubernamentales (Freddie Mac y Ginnie Mae)
pasaron a tomar las atribuciones de garantia y aseguraron el funcionamiento de un

mercado secundario de obligaciones hipotecarias que permitio integrar el mercado

'® Comenzé en 1938 como agencia Estatal y en 1968 se convirtié en una compaiia privada. El 45% de
los préstamos financiados por Fannie Mae el afio pasado benefici6 a familias de bajos y medianos
ingresos. Fannie Mae cotiza en la Bolsa de Valores de Nueva York y es la mayor compafia no bancaria
de servicios financieros del mundo. Opera sujeta a una carta de privilegio federal y es la mayor fuente de
financiamiento hipotecario de vivienda en los EE.UU. Desde hace 30 afios que FM ha venido
suministrando casi 2.500 billones de délares de financiamiento hipotecario, para mas de 30 millones de
familias. Para ampliar ver www.fanniemae.com.

7 Freddie Mac es una corporaciéon propiedad de sus accionistas, establecida por el Congreso de los
Estados Unidos en 1970 para facilitar la compra y alquiler de viviendas. Desde su fundacién facilito la
compra de vivienda a uno de cada seis propietarios, y el alquiler a mas de cuatro millones de inquilinos en
todo el pais. Para ampliar ver www.freddiemac.com.

Ginnie Mae es propiedad del gobierno y su funcién es proporcionar més capital al mercado hipotecario.
En el afo 1970, GM resolvié problemas de ineficiencias del mercado hipotecario siendo pionero en la
titulizacién. Sus titulos son los Unicos, ademas de los del Tesoro de los EE.UU, que tienen la total
garantia del Gobierno Federal. Para ampliar ver www.ginniemae.gov
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hipotecario de vivienda con los mercados de capitales nacionales. De esta manera,
se aseguraron flujos continuos de recursos para el financiamiento de la vivienda,
disminuyendo riesgos en este tipo de créditos y bajando los costos del préstamo,
haciéndolos mas accesibles.

A lo largo de la amplia geografia estadounidense existe una gran variedad de
programas que enfocan su objetivo a los sectores de bajos ingresos o con dificultades
particulares (discapacitados, infectados con el virus HIV o veteranos de guerra, entre
otros). A modo de ejemplo, existe un programa para estos sectores que consiste en un
subsidio de parte de HUD que contempla lo que reste hasta completar la cuota del

préstamo y otros gastos relacionados con el mantenimiento de la vivienda.

En otro orden, el Gobierno Federal y otras entidades locales estatales y privadas han
desarrollado programas destinados a aquellas familias con escasos ahorros previos.
En tal caso, esas personas pueden acceder a una hipoteca asegurada por el HUD a
través de la Administracion Federal para la Vivienda (Federal Housing Administration,
FHA). Dicho seguro consiste en un reembolso que el prestamista obtendra en el caso
en que la persona no pueda continuar pagando el préstamo otorgado. El FHA ofrece
una cobertura de 100% de los créditos, mientras que los seguros privados -existe un
total de siete companias privadas que ofrecen seguros hipotecarios- cubren entre un
20 y un 30% del valor de la hipoteca'®. Finalmente, otro programa que se destaca es el
conocido como “Fannie Mae 977, que radica en proveer el 97% del financiamiento con
hipoteca a tasa fija a un plazo de préstamo de 25 a 30 afos. Este programa no implica
altos ingresos para calificar y requiere de menos dinero para el ahorro previo que las

hipotecas tradicionales®.

Por ultimo cabe sefalar que el mercado hipotecario estadounidense ofrece a los
demandantes de bajos ingresos la posibilidad de acceder al crédito siendo éstos
caracterizados como de alto riesgo (subprime) por poseer un historial crediticio dudoso
o por no cumplir con todos los requisitos de un crédito hipotecario convencional®'.

Incluso en ocasiones se incentiva el uso de este instrumento para incrementar los

'9 Los seguros hipotecarios protegen al prestamista y al inversionista pero no al deudor del crédito, pese a
que es éste el que debera afrontar el costo del seguro. Los seguros son variables y dependen de la
proporcién de la vivienda que se paga al contado, los tipos de interés y el porcentaje del valor de la
propiedad que se esta asegurando, y su costo fluctia entre el 0,5% y el 5% del valor de la hipoteca,
Eoudiéndose abonar al comienzo del préstamo o con la cuota mensual.

La HUD exige a Fannie Mae, que al menos un 42% del otorgamiento de financiamiento que realice la
agencia sea destinado a los sectores de mas bajos recursos.
2"El mercado ofrece la posibilidad de efectuar mas de una hipoteca sobre el mismo bien.
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niveles de consumo de la poblacién de modo que los montos de los préstamos en
algunos casos superan el 100% del valor de las propiedades puestas en garantia del
crédito. A consecuencia del mayor riesgo de este tipo de créditos, suelen tener cuotas
y tasas de interés variables mas altas que las de un crédito hipotecario convencional.
Los créditos hipotecarios subprime se estiman en la actualidad en el 20% del total del
mercado de préstamos para viviendas en Estados Unidos (Inside Mortgage Finance,
2007)%.

Canada refleja, al igual que otros paises desarrollados, menores dificultades para el
acceso a la vivienda®. Este pais posee una agencia nacional de vivienda, que tiene
como objetivo facilitar opciones de financiamiento habitacional a aquellos segmentos
de la poblacién que no pueden acceder a una vivienda en el mercado privado®. La
agencia coordina politicas con los gobiernos federales y locales, generando recursos
con la participacién del mercado de capitales a través de procesos de titulizacion de
las hipotecas, siendo respaldadas dichas emisiones por companias aseguradoras.

Este pais, al igual que EE.UU., pone el énfasis en la historia crediticia del posible
demandante pero, de no contar con ella, recomienda construir una a partir, por
ejemplo, de una tarjeta de crédito. El desarrollo del mercado asegurador emparentado
con el financiamiento hipotecario también tiene una participacion relevante. En efecto,
este pais cuenta con dos instituciones que proveen seguros hipotecarios, una
perteneciente al Gobierno Federal que funciona desde 1954, denominada Canadéa
Mortgage and Housing Corporation (CMHC), y otra privada, denominada GE Capital
Mortgage Insaurance Canadéd (GEMIC). La primera comercializa anualmente unos
400.000 seguros y la segunda un ndmero menor pero creciente de seguros

2 En el curso de la elaboracion de este trabajo los autores se plantean la necesidad de profundizar en el
andlisis de la regulacién de este segmento del mercado hipotecario, ya que a comienzos del afio 2007,
entidades norteamericanas como Ownit 0o Resmae quebraron. En Francia, BNP Paribas decidié
suspender temporalmente tres fondos por la crisis hipotecaria que estéd afectando a Estados Unidos. El
resultado final ha sido que al momento de realizacién de este trabajo de investigacién el Banco Central
Europeo inyecté 95.000 millones de euros al sistema, en tanto la Reserva Federal de los EE.UU. como el
Banco de Japon se han unido aportando, la entidad nipona méas de 6.000 millones de euros al sistema; el
BCE nuevamente 61.050 millones mas, y la Fed norteamericana mas de 43.000 millones en total. El dia
17 de agosto la Fed redujo la tasa de descuento que rige los préstamos con los bancos inyectando mas
liquidez al mercado.

% Se estima que un 4% de la poblacién -aproximadamente un 1,5 millones de personas- tiene alguna
carencia habitacional (Revista ALIDE, 2006).

2E| principal producto ofrecido por la agencia son los seguros de préstamos hipotecarios que permiten a
los beneficiarios acceder al financiamiento para la compra de su vivienda aun cuando no cuenten con el
monto minimo exigido para iniciar la transaccion. Se establece que dicho monto debe ser de al menos
25% del valor de la misma, y con el seguro de préstamos hipotecario, el financiamiento puede alcanzar al
100% (Revista ALIDE, 2006).
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hipotecarios, representando entre ambas un 40% del total de este mercado
asegurador (Camara Chilena de la Construccion. Fundamenta 3, 2002).

Por ultimo, el sistema bancario tiene la profundidad esperada de un pais desarrollado
y la participacion del crédito hipotecario es sustantiva. Un ejemplo, que nos muestra la
importancia de la integracion de la politica de financiamiento a la vivienda con el
conjunto de las politicas economicas, surge de los beneficios en los plazos de
amortizacion de hasta 40 afios o rebajas en los seguros e, indirectamente, en las
cuotas, para aquellas personas que compren viviendas ecolégicas, es decir, que
demanden un menor consumo de energia eléctrica.

En sintesis, la experiencia de Estados Unidos y Canada se basé en una fuerte
presencia del Estado dando impulso al desarrollo del mercado de capitales que
permitié dotar de abundante liquidez a los generadores de préstamos hipotecarios. A
su vez, la consolidacién de un entorno macroeconémico sélido basado en el
crecimiento econémico y baja inflacién cred el marco necesario para un sostenido

avance del crédito hipotecario entre las familias.

18



I1.2. EN ECONOMIAS EN DESARROLLO

Si bien hemos visto que el problema de la vivienda es comin a muchos paises, resulta
mas preocupante en paises en desarrollo, en los que alcanza estadisticas alarmantes,
y se constituye en una dificultad de raiz estructural. Si bien las experiencias
internacionales en materia de vivienda muestran que no existe un Unico camino a
transitar para lograr solucionar el acuciante déficit habitacional, se logran extraer
algunos elementos que pueden ser de utilidad. América Latina se ubic6é como la
segunda regién mas urbanizada del planeta, con un 77% de su poblacion habitando
actualmente en ciudades. No cabe duda de que el crecimiento poblacional y la
creciente urbanizacién que ha registrado y experimentara el mundo en los proximos
anos, representa un gran reto para todos los estados en materia de vivienda,
infraestructura y acceso a servicios. En particular, en los paises menos desarrollados
la situacién en este aspecto es preocupante, ya que la mayor parte del crecimiento
poblacional se concentra en los estratos de ingresos mas bajos. El hecho de que la

AL

pobreza se esté “urbanizando” trae consigo problemas adicionales de marginacion y
desigualdad que no pueden ser ignorados. La atencion a las necesidades de vivienda
es un componente esencial de cualquier esquema de politicas publicas y en los
ultimos anos se ha convertido en una prioridad en la agenda internacional. Muchos de
los paises en desarrollo que han tomado medidas en este tema se han enfocado
prioritariamente a la implementacion de programas para la vivienda social. Sin
embargo, la demanda masiva de vivienda y la disposicion limitada de recursos
publicos han recortado el alcance de estos programas, incluso en entornos
econémicos e institucionales favorables (Fundacion Centro de Investigacién vy

Documentacion de la Casa y Sociedad Hipotecaria Federal, 2006).

En consecuencia, los paises en desarrollo difieren entre si en las modalidades
utilizadas para paliar el déficit habitacional, pero disponen de caracteristicas comunes
que los hacen poseer condicionantes a la hora de acceder al financiamiento con
destino a la vivienda propia, determinando un déficit habitacional estructural que no ha
podido ser solucionado ni por el mercado ni por las distintas prestaciones otorgadas
por los Estados (ver cuadro 5).
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Cuadro 5 Principales datos sobre los mercados hipotecarios americanos afio 2005.

Datos Macroeconémicos Argentina Brasil Chile Colombia Costa Rica
Poblacién (mill) 39.3 186.8 16.2 46.8 4.3
PIB (mill US$ corrientes) 212.528 925.965 129.367 132.632 19.400
PIB pér Capita en US$ Ctes 5.454 4.957 8.147 2.834 4.590
Evolucién del PIB real en % 8.6 27 4.2 5.7 41
IPC 2006 en % 9.8 3.0 3.5 2.6 10.1
Financiamiento
Cartera de Crédito / PIB 11.1 16.0 68.6 23.0 30.0
Cartera Hipotecaria / PIB 1.53 0.3 12.0 5.0 5.7
Cart. Hipotec. pér capita en US$ 86.3 9.1 4.220 103.0 252.2
Cartera Hipotecaria /Total en % 13.7 2.0 20.0 16.0 19.0
Crédito Hipotecario
Denominacién M. Local M. Local (UF) * UVR ** Délar
Plazo Promedio 15 a 20 afios 12 afios 15 arios 15 arios 10 afios
Tasas 102 13% 10% 5% a 7% 12% mas 15,3% Loc.
UVR
Datos Macroeconémicos Ecuador Guatemala México Panama Peru
Poblacién (mill) 13.5 12.7 104.3 3.2 28.3
PIB (mill US$ corrientes) 35.464 31.700 799.248 15.500 85.349
PIB pér Capita en US$ Ctes 2.627 2.400 7.661 4.630 3.016
Evolucién del PIB real en % 4.6 3.2 4.4 6.4 6.9
IPC 2006 en % 2.9 7.7 4.1 2.4 1.1
Financiamiento
Cartera de Crédito / PIB 19.0 18.0 15.0 140.0 22.0
Cartera Hipotecaria / PIB 2.0 17.0 3.9 27.0 2.6
Cart. Hipotec. pér capita en US$ 54 59.5 255 1.100 58
Cartera Hipotecaria /Total en % 12.0 17.0 27.0 20.0 11.0
Crédito Hipotecario
Denominacién Délar M.Local M. Local Délar 95% US$
y Délar 5% M.L
Plazo Promedio 15 arios 20 afnos 20 anos 30 afos 25 afnos
Tasas 13% a 15% 12% 11.1% 5% / 6% 11%/ 13%

(*) UF: Unidad de Fomento (ver Chile).
(**) UVR: Unidad de Valor Real (ver Colombia).
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El problema habitacional en estos paises, es mas profundo que en los paises
desarrollados, de modo que se constituye en una necesidad imperiosa recurrir a
politicas activas por parte del Estado que permitan el acceso a sectores de menores
ingresos, a fin de enfrentar las imperfecciones del mercado financiero que restringen el
acceso a sectores medios de la demanda y atender a los sectores de menores
ingresos que quedan excluidos de la soluciéon de mercado.

Entre las particularidades que presentan estas economias, se destacan:

a) niveles de ingresos menores en relacién al costo de una vivienda, y un alto grado

de informalidad que imposibilita acreditar ingresos permanentes de manera tal de
poder acceder a un crédito a través del sistema bancario.

b) la insuficiencia del ahorro previo para acceder a la vivienda propia, en especial en

los sectores de menores ingresos, en un entorno en el que los bancos no suelen

ofrecer el 100% del financiamiento necesario para la adquisicion de la vivienda.

La oferta de financiamiento de largo plazo tiene como restriccién fundamental la falta
de liquidez y los problemas de descalce de plazos para las entidades bancarias. En
efecto, los bancos en su mayoria se fondean con depésitos de corto plazo y con ellos
deben proveer financiamiento de largo plazo. Por lo tanto, es relevante incentivar
aquellos mecanismos que permitan establecer un mercado secundario de hipotecas
(titulizacion) que aliente a las entidades bancarias a una mayor colocacién de fondos,
a plazos mas largos y a tasas de interés sensiblemente menores®. En otro orden, la
inflacion también ha condicionado el desarrollo de este mercado® y, en consecuencia,
algunos paises utilizan mecanismos de indexacion para intentar preservar valores
reales de sus activos en moneda local, aunque es bien sabido que en situaciones de
crisis macroeconomicas profundas ningiin mecanismo indexatorio ha resistido tales

embates.

% Hoy en dia seis paises de la region (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Panama) registran
emisiones de bonos securitizados con respaldo de hipotecas, aunque resultan insuficientes, en parte por
las debilidades de los propios mercados primarios de hipotecas pero también por una serie de
dificultades, particularmente recientes crisis financieras que han deteriorado las carteras de crédito
hipotecario y han generado incertidumbre para inversiones financieras de largo plazo (Gonzales Arrieta,
2005).

% Existe una memoria colectiva muy fuerte en la Argentina respecto a la aplicacién de este instrumento.
“En la segunda parte de los afios setenta se indexaron créditos hipotecarios sobre la base de la tasa de
interés de los depdsitos a plazo (circular 1.050), pero la apreciacion del peso (resultado de un tipo de
cambio fijo “pre-anunciado”’, la tablita cambiaria) y el endeudamiento externo aumentaron el riesgo
induciendo una pronunciada suba de la tasa de interés. En este contexto los deudores bancarios de la
1.050 se declararon insolventes porque sus ingresos crecian mucho menos que el indice de reajuste.
(Gaba,2003 pag 4)
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En el caso de Brasil, la fundacion “Joao Pinheiro” estim6 que el déficit habitacional
es del orden de 7,9 millones de viviendas, correspondiendo un 80% a las familias de
menores ingresos, situadas principalmente en las ciudades de San Pablo y Rio de
Janeiro. En este escenario coexisten dos sistemas de financiamiento: a) El Sistema de
Financiamiento Habitacional (SFH) y b) El Sistema de Financiamiento Inmobiliario
(SFI).

a) En el SFH: operan las sociedades de crédito inmobiliario y las asociaciones de
ahorro y préstamo junto a Bancos Mdltiples (18 privados y 10 estaduales) y la Caja
Econdémica Federal. El SFH se financia mediante la captacion de recursos de ahorros
voluntarios como el de las libretas de ahorro y ahorros forzosos, derivados del Fondo
de Garantia por Tiempo de Servicios (FGTS). En el FGTS las empresas deben
depositar el 3% del valor del salario del empleado, que en caso de ser despedido, bajo
las condiciones de la ley, recibe el total de la suma depositada durante el tiempo en
que cumplié con su servicio laboral. Cada trabajador es titular de una cuenta en el
FGTS, que puede ser utilizada sélo en las situaciones definidas por la ley: despido
injustificado, adquisicién de casa propia, matrimonio, jubilacién y, mas recientemente,
infeccion con el virus de sida. Las situaciones en las que el trabajador puede sacar
automaticamente estos recursos ha variado mucho a lo largo del tiempo, pero las
restricciones a la utilizacién individual de los mismos siempre han tenido por objeto la
constitucién de una masa financiera, bajo gestién publica, destinada a la financiacién
de inversiones en vivienda y en saneamiento basico. EI FGTS, es el principal
instrumento financiero de la politica federal de desarrollo urbano, que comprende las
politicas sectoriales de saneamiento basico y vivienda popular.

b) En el SFI: se desempefan las Compariias Hipotecarias (seis instituciones) y la Caja
Econdmica Federal. A diferencia del sistema anterior utiliza mecanismos de mercado,
y no incluye subsidios ni topes de tasas o de montos minimos, pero introdujo el
desarrollo de un mercado secundario que permiti6 captar fondos del mercado de
capitales (ver cuadro 6) (Gonzales Arrieta, 2005).
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Cuadro 6. Principales caracteristicas del financiamiento a la vivienda en Brasil.

Caracteristicas Sistema de Financiamiento Sistema de Financiamiento
Habitacional (SFH) Inmobiliario (SFI)
Recursos
1. Ahorros_ voluntarios (libretas de | Recursos propios. Incorpora instrumentos
ahorro)? (FGTS) del mercado de capitales. Emisién de letras

2. Ahorros Forzosos (aportes realizados | hipotecarias (con respaldo de créditos
por el empleador equivalente al 3% de | hipotecarios y letras de crédito inmobiliario
las remuneraciones. (Administrado por | (créditos garantizados por alienacion

la Caja Econémica Federal)® fiduciaria® u otra garantia real o fiduciaria).
Créditos
Dirigidos a: Familias de ingresos medio-altos. Atiende familias con mayor capacidad de
Familias de ingresos de hasta 11 salarios | pago. Opera con mecanismos de mercado y
minimos. que no tenga ningun elemento de subsidio.
Relac. Prést./Tasacion Maxima 90%; normalmente 50/60%. Por lo general se ubica entre 50/70%.
Plazo: Maximo 30 afios normalmente 8/15 afos.
Tasa de Interes: Fija. Fijas o Flotantes.

Relacion cuota/ingreso: | 50/25% como maximo.

Seguros: Obligacién de contratacién de seguro de
muerte e invalidez permanente, dafos
fisicos del inmueble en garantia.

Otras caracteristicas Se permiten prepagos totales o parciales | Las alicuotas de los seguros suelen se

sin penalidad. menores a los aplicados en el SFH.
El sistema de amortizacion es constante.

Fuente: Elaboraciéon propia en base a Valuaciéon de los instrumentos de crédito para vivienda en los mercados
primarios de hipotecas: experiencia en América Latina. CEPAL, Serie del desarrollo N° 122.

Existen ademas muchos gobiernos estaduales y municipales que cuentan con sus
propias politicas de vivienda dirigidas a atender a las familias de menores ingresos™.
Un ejemplo es la experiencia del programa de apoyo a la autoconstruccion vy
mejoramiento habitacional denominado “Casa Mejor-PAAC” en el Estado de Fortaleza,
en donde la participacion de diversos actores sociales en el disefio en conjunto de las
politicas publicas juega un rol preponderante. El logro principal del programa

%7 as libretas de ahorro son actualizadas mensualmente por la tasa referencial (TR), que es un indice de
remuneracion basica de libretas de ahorro y de los depésitos del FGTS. Es calculada diariamente a partir
de la Tasa Bésica Financiera (TBF), que es un promedio de las tasas pagadas por las 30 instituciones
mas grandes por sus certificados de depdsitos bancarios de 30 a 32 dias.

% | os depositos dependen mucho de variables tales como el nivel de empleo formal, por lo que en
épocas de desempefio econdmico adverso se ha verificado una descapitalizaciéon del FGTS, atentando
contra la estabilidad del crédito inmobiliario (Gonzales Arrieta, 2002).

% E| SFl introduce la figura de alienacion fiduciaria de inmuebles, por la cual el comprador del inmueble y
el prestatario del SFI sélo podra ser propietario de dicho bien una vez que culmine el pago del crédito. La
ventaja de este mecanismo, en relacion con la hipoteca, es que facilita la recuperacion del inmueble por el
prestamista en caso de incumplimiento de pago. Esta modalidad también puede utilizarse fuera del &mbito
del SFI (Gonzéles Arrieta, 2002).

%0 En Brasil aproximadamente un 80% de la poblacién vive en areas urbanas. Alli los sectores mas pobres
se han visto obligados a responder a sus necesidades habitacionales sin apoyo gubernamental ni privado,
dando como resultado un conjunto de asentamientos irregulares, las llamadas “favelas”. Estos
asentamientos se localizan generalmente en la periferia de las ciudades, sin servicios ni infraestructura.
(Programa Municipal para el Mejoramiento Habitacional PAAC, Fortaleza Brasil).
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comunitario ha sido instalar culturalmente entre los habitantes de las favelas los
beneficios del ahorro previo. En lineas generales, el financiamiento para la vivienda en
Brasil, como en otros paises, se concentra en sectores de mayores ingresos. Mientras
que los programas de vivienda social del Gobierno Federal tienen como poblacion
objetivo a la familia cuyos ingresos alcanzan hasta doce salarios minimos. El
programa del Estado de Fortaleza consiste en mejorar las condiciones de vivienda de
las familias socialmente excluidas -con ingresos inferiores a tres salarios minimos-, en
especial familias de cinco o mas integrantes que comparten una vivienda de no mas
de 40 a 60 m? Los recursos que seran destinados al programa se efecttian con
aportes de las ONG y la municipalidad, y se complementan con ahorro de las familias
y con fondos provenientes de agencias donantes, para luego ser otorgados bajo la
modalidad de préstamos subsidiados. El destino de estos fondos se aplica a mejorar la
calidad de las viviendas mediante la ampliacién, reparaciéon y reconstruccion. El
préstamo tiene un plazo de doce meses, no se cobran intereses pero los pagos son
ajustados de acuerdo con el aumento del salario minimo. Un rasgo que se destaca es
la baja morosidad, que apenas alcanza al 3%, reforzando la idea original del programa
de resaltar los beneficios de efectuar ahorros por parte de las familias (Programa
Municipal para el Mejoramiento Habitacional “Casa Mejor” Programa Apoyo a la
Autoconstruccion — PAAC, Fortaleza, Brasil).

En otro orden, el Ministerio de las Ciudades, cuya prioridad es la atencion de
necesidades habitacionales de los sectores de menores ingresos, desarrolla diversos
programas que pueden ser consultados en el recuadro 1 del anexo.

En Chile el mercado hipotecario estd muy concentrado. Cinco entidades controlan el
82% del saldo total de crédito, siendo el Banco del Estado de Chile el que posee la
mayor participacién. El financiamiento puede abarcar de 12 a 30 afos y ser a tasa fija
o variable, siendo la banca la que otorga el 87% del crédito hipotecario, las compafias
mutualistas 10,5% y las de leasing habitacional el 2,4% restante (Bancomer, 2006).

En este pais, convive un sistema tripartito de financiamiento basado en:

a) El ahorro privado de las familias: una de las caracteristicas primordiales del sistema
chileno es la insistencia en implementar politicas en favor del ahorro de las familias, ya
sea para el sistema de asistencia estatal como para los que optan por el mecanismo

de mercado. El compromiso de ahorrar se valora no sélo por la disminucion en los
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fondos que debe asignar el Estado, sino también porque destaca la participacion y el
esfuerzo de las familias.

b) El subsidio habitacional directo otorgado por el Estado: dispone de distintos
programas habitacionales, a través de los cuales se adquiere viviendas (basicas
privadas), o demanda en licitacion publica su construccién para posteriormente
asignarlas a los postulantes seleccionados mediante criterios sociales y econémicos.
El caso mas emblematico lo representa el Fondo Solidario de Vivienda (FSV),
programa habitacional del Ministerio de Vivienda y Urbanismo de Chile (MINVI)
destinado a dar solucién habitacional a las familias que se encuentran por debajo de la
linea de pobreza. El mismo se financia con un subsidio habitacional otorgado por el
Estado cuyo monto promedio equivale a 7.900 dolares por solucién habitacional mas
280 délares de ahorro de las familias y aportes de terceros en caso que existan
(fundaciones, municipios, etc.).

Una de las claves del programa es que los postulantes no quedan endeudados, como
en otros programas que contemplan el pago de un crédito, debiendo contribuir sélo
con el pago inicial. El beneficiario debera poseer una libreta de ahorro para la vivienda
en alguna entidad financiera con un plan para reunir el ahorro. El monto del subsidio
puede variar de acuerdo a la zona geografica que necesite mayor financiamiento. La
inversion realizada por el programa en cuatro afos de operaciones (2002/2006),
alcanzé a 465 millones de dblares y se cristalizé en mas de 57.100 familias
beneficiadas. El FSV ha llegado en forma efectiva a la poblacion de los tres deciles
més pobres y permite hacer posible la construccion de proyectos de vivienda de
diverso tipo en distintas modalidades (vivienda nueva o usada en terrenos nuevos o
recuperando suelo urbano existente) en respuesta a la diversidad de realidades en
cada contexto social. Los proyectos del FSV no corresponden a grandes conjuntos
habitacionales (de mas de 300 unidades), como era la légica predominante de los
programas tradicionales de vivienda en Chile, sino que contempla intervenciones de
baja escala (60 unidades) permitiendo una mayor participaciéon de las familias en el
armado del proyecto y en el ahorro previo, que se traduce en una mayor integracién
social (Segovia, 2005).

c) El crédito hipotecario de largo plazo: existen diversos productos que, o bien se

diferencian segln la tasa de interés, fija o variable®' o segin el instrumento financiero,

% La tasa pactada se modifica de acuerdo a un factor variable, por ejemplo una tasa de referencia
conocida como Tasa Activa Bancaria (TAB), publicada por la Asociacién de Bancos e Instituciones
Financieras. Generalmente se utiliza la Tasa TAB en unidades de fomento (UF) a 360 dias, y a ese factor
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mutuo hipotecario -endosable o no- o crédito con Letras de Crédito Hipotecarias
(LCH). Esta ultima es emitida por los bancos y esta respaldada por los créditos que
conceden. Cada letra equivale al valor del préstamo que se financia. En este caso,
dado que el crédito va ligado a la letra hipotecaria, el banco emisor no le da dinero al
cliente sino el importe en letras en valor nominal, asumiendo este ultimo el riesgo de
que la letra sea comprada o vendida en el mercado secundario por encima o por
debajo de dicho valor. Estos préstamos pueden ser a tasa fija o variable y el importe
financiado alcanza un maximo del 75% del valor de la propiedad, mientras que el plazo
de amortizaciéon puede llegar hasta 30 afnos. Para el caso de los mutuos hipotecarios
endosables o no endosables, su caracteristica diferencial respecto al producto
sefalado anteriormente, es su gran flexibilidad en cuanto a las condiciones de plazo,
relacion préstamo/valor y cuota/ingreso, como asi también, los seguros, tasas etc., que
se fijan libremente entre las partes (Bancomer).

Por otra parte, el desarrollo del mercado hipotecario chileno fue acompafado de
manera decisiva por los fondos de pensién, que invirtieron mas del 20% de su cartera
en dichos instrumentos, lo que permiti6 un mayor fondeo del financiamiento
hipotecario, traduciéndose en bajas tasas de interés y plazos mas convenientes. Otro
rasgo distintivo del caso chileno, es el mecanismo de indexaciéon que se aplica tanto
para los instrumentos de captacién de fondos como para los créditos. Consiste en una
unidad de cuenta indexada con la inflacién con un mes de rezago, denominada unidad

de fomento (UF)*.

Por dltimo, el sistema financiero sobresale respecto de otros mercados
latinoamericanos por exhibir moderados costos en la recuperacion de las garantias
reales en caso de ejecucion judicial, cuyos plazos promedios se estiman entre 12y 18
meses. El resultado de este conjunto de politicas por parte del Estado, del sector
privado y financiero, permitié contribuir a reducir moderadamente el déficit habitacional
chileno. El resultado de este conjunto de politicas por parte del Estado, del sector
privado y financiero, permitié contribuir a reducir moderadamente el déficit habitacional
chileno. “La politica habitacional ha logrado reducir el déficit cualitativo: se observaron

grandes avances en los indices de infraestructura, calidad y tipo de vivienda, para el

se le agrega un spread. Al 26/9/2007 la tasa TAB se ubicaba en un valor de 3,22%.

%2 (UF) es una unidad de cuenta indexada a la inflacion del mes inmediatamente anterior al periodo que
se calcula. Fue creada en 1967 (1UF=100) y a la fecha 26/09/2007 es de $19.151. Antes del dia 9 de
cada mes el Banco Central de Chile entrega publicamente el valor de la UF diaria para el periodo
comprendido entre el 10 del mes en curso y el 9 del mes siguiente, registrando una variacion entre ambas
fechas equivalente a la variacién del indice de precios al consumidor del mes inmediatamente anterior.
Para ver un ejemplo de aplicacién a un crédito hipotecario ver Gaba, Lira, Haring, y Yazigi, 2003.
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2002, respecto del afno 1992(...) también se pudo comprobar que el déficit esta

fuertemente asociado a la poblacion mas vulnerable (quintiles | y Il) la cual representa

mas del 50% de los hogares que sufren algun tipo de déficit.” (Galaz,J. Sanhueza M

2005).

En el caso de México, las necesidades habitacionales estan atendidas por actores

publicos y privados que, si bien han generado diversos productos, no alcanzan para

solucionar el problema estructural del acceso a una vivienda digna por parte de los

sectores de menores ingresos. El Gobierno Federal comprometié como programa de

vivienda y meta para el 2006, alcanzar un ritmo anual de financiamiento de 750 mil

unidades habitacionales (ver cuadro 7).

Cuadro 7: Situacion del mercado hipotecario en México afio 2006

Meta 2006 Avance 4T.06

Cantidad de Créditos

- En Miles —

% de avance

Financiamiento a la Vivienda.-
Inversion en Miles de $ -
Meta 2006 Avance 4T.06 % de avance

Infonavit 435.0 2447 56.3 79.5 50.3 63.2
SHF 115.0 28.3 24.6 23.1 8.3 35.8
Fovissste 70.0 48.0 68.5 15.5 15.3 98.5
Fonhapo 140.0 129.0 92.2 4.4 2.0 45.0
Otros 110.0 104.4 94.9 60.7 48.9 80.5
Banca 43.0 31.4
Sofoles 30.5 13.1
Orevis 13.5 1.2
Resto 17.4 3.2
Duplicacién
de Registro* -120.0 -48.8 -1.7
Total 750.0 505.6 67.4 183.2 122.9 67.1

Fuente: Bancomer (2006).

*: Se refiere a los financiamientos (créditos y subsidios) que estan considerados en dos 0 mas instituciones

Para alcanzar esta meta, fue necesario transformar las condiciones juridicas,

administrativas, financieras y de coordinacién prevalecientes, lo que impulsé cambios,

mediante un proceso de reingenieria en todos los organismos financieros de vivienda
(INFONAVIT, FOVISSSTE, y FONHAPO)* |a integracién de un esquema de subsidios

33 INFONAVIT: Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores. FOVISSSTE: Fondo de
Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales para los Trabajadores del Estado. FONHAPO:
Fideicomiso Fondo Nacional de Habitaciones Populares.
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y una coordinacién institucional efectiva, asi como ajustes para disponer de recursos

adicionales destinados a otorgar mas créditos.

Por la forma en la que son otorgados, los subsidios a la vivienda se pueden clasificar
en:

i) Implicitos: transferencias de recursos derivadas del otorgamiento de créditos
hipotecarios a tasas de interés menores a las del mercado, actualmente
otorgados por INFONAVIT, FOVISSSTE y en menor medida por FONHAPO y

i) Complementarios: transferencias directas que complementan el pago del ahorro
previo de los acreditados al inicio del préstamo, otorgados a través del programa
“TU CASA” y el Programa de Crédito y Subsidio a la Vivienda (PROSAVI), los
cuales a su vez estan administrados por el Fondo Nacional de Apoyo Econémico
a la Vivienda (FONAEVI).

En el afio 2001 se cred la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF), sustituto del Fondo de
Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda (FOVI), institucién financiera
perteneciente a la Banca de Desarrollo, estableciendo condiciones que permiten
canalizar recursos adicionales al mercado hipotecario provenientes del sector privado,
mediante las SOFOLES®** y la Banca, para incrementar el financiamiento hipotecario.

Es importante senalar que entre 2002 y 2005 se registraron maximos histéricos
consecutivos en el otorgamiento crediticio para adquisicién de vivienda, por parte de
los cuatro organismos nacionales (INFONAVIT, SHF, FOVISSSTE y FONHAPO) que
alcanzaron en su conjunto mas de 350 mil, 435 mil, 455 mil y 501 mil créditos,
respectivamente, durante dichos afios. El mercado de financiaciéon de la vivienda
mexicano se recuesta fuertemente en la accién de los principales entes publicos y en
especial del INFONAVIT, que otorga crédito directamente sin intermediacién bancaria,
con mas del 50% de la estructura de financiamiento del mercado. Este organismo
publico se fondea a través del aporte que efectian los empleadores de un 5% sobre la
masa salarial de sus empleados y que es considerado como un impuesto, otorgando
luego créditos a los trabajadores del sector privado. El Instituto es parte del sistema de
ahorro para el retiro mexicano y las principales caracteristicas radican en: plazos de
hasta 30 anos, tasa de interés fija y funcion directa del ingreso del trabajador en

3 Sociedad Financiera de Objeto Limitado (SOFOL). Es una sociedad anénima autorizada por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Su propédsito es captar recursos provenientes de la colocacion
de instrumentos inscriptos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios con el propésito de otorgar
créditos a determinada actividad o sector: consumo, crédito automotriz, educacioén, servicios financieros e
hipotecarios, entre otras.
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cantidad de veces el salario minimo (VSM), exigiendo garantia hipotecaria a favor del
Instituto, el cual contrata y paga un seguro para casos de muerte o incapacidad
permanente del deudor. Un dato interesante es que el deudor puede utilizar una
clausula que le otorga el derecho de pedir entre uno y dos afos de interrupcién en el
pago del préstamo -por problema de desempleo- en el cual se capitalizan los
intereses. Antes del afio 2000, la participacion del sector privado en el financiamiento a
la vivienda era realmente escasa y, en el caso de la banca, practicamente nulo. Desde
el afio 2000 al 2005 se registré un cambio en la tendencia observada por los créditos
hipotecarios otorgados por las SOFOLES, que pasaron de 45.566 a 102.377, lo que
implica un crecimiento del 224%. En el caso de la banca, el crecimiento es ain mas
sorprendente. Pasaron de estar practicamente ausentes en el sector hipotecario a
otorgar 55.537 créditos durante 2005. Un signo que evidencia el buen momento por el
que atraviesa el sistema bancario en referencia al mercado hipotecario lo sefala la
informacion del Banco de México, en cuanto al reducido indice de morosidad que se
ubicé en 2,4%, el mas bajo desde la dltima crisis financiera en donde alcanzé hasta el
40,2%. En conjunto durante el afio 2005, los créditos fondeados por las SOFOLES y la
banca representaron el 25% del total de viviendas financiadas y casi el 45% del valor
de las mismas. Estas sociedades se encuentran supervisadas por tres autoridades: la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico y el Banco de México. Durante la crisis del Tequila (diciembre de 1994) los
bancos privados mexicanos se replegaron del mercado crediticio por razones obvias y
fue la oportunidad que tuvieron las SOFOLES para ocupar espacios del mercado, en
especial en el hipotecario. En la actualidad algunas son tan potentes que aspiran a
convertirse en bancos, esperando la autorizacién de la CNBV para transformarse en
bancos multiples, mientras que otras estan sofisticando las férmulas para poder
competir en costos con los bancos, utilizando el mecanismo de titulizacién de la
cartera de créditos. En efecto, cuando tienen suficiente masa critica de préstamos, las
SOFOLES los agrupan y posteriormente los colocan entre los inversores,
principalmente entre los fondos de pensiones y aseguradoras mexicanas que
encuentran en estas operaciones un importante instrumento de ahorro a largo plazo.

Otro rasgo que caracteriza al mercado mexicano es la existencia de seguros de
créditos hipotecarios, que consisten en un mecanismo para ftransferir a una
aseguradora el riesgo de crédito en este tipo de préstamos, caracterizados por bajos
niveles de ahorro previo. Ello permite mejorar los estdndares de otorgamiento,
promoviendo la competencia en precio y calidad, y no en base a criterios crediticios
laxos. Con respecto a la Garantia por Incumplimiento, es actualmente provista por
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SHF con los objetivos de ofrecer una nueva herramienta crediticia en el mercado
hipotecario, estimular el crecimiento del mercado secundario y proveer de capital a los
intermediarios financieros. En otro orden, FONHAPO es el Unico instituto de vivienda
del Gobierno Federal que otorga créditos para remodelaciéon y adquisicion de la
vivienda a familias de bajos recursos. Durante todo 2005 otorgd 94.500, de los cuales
231 corresponden a créditos para vivienda completa, 94 a créditos para
mejoramientos, 32.803 a subsidios para vivienda inicial y 61.372 a subsidios para
mejoramientos (Fundacién Centro de Investigacion y Documentaciéon de la Casa y
Sociedad Hipotecaria Federal, 2006).

Otro instrumento significativo del financiamiento a la vivienda en México lo constituye
el Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda (FOVI)*, que
administra el Programa Especial de Crédito y Subsidios a la Vivienda (PROSAVI) por
el cual se subsidia a familias de menores ingresos®®. Por Gltimo, México se destaca
como lider en la regiéon en materia de titulizacién alcanzando en el afo 2004 el 69%
del total de emisiones de la regién, constituyendo el 75% de su portafolio activos
titulizados provenientes de los créditos para la construccién y para adquisicién de

vivienda.

En Colombia, el desarrollo del financiamiento a la vivienda recibié un fuerte impulso
estatal -en especial en la década del setenta- a través de diversas instituciones de
ahorro y crédito, para luego tomar preponderancia el sector privado, con el surgimiento
de entidades especializadas en la modalidad hipotecaria y con politicas de subsidios.
La aparicion de las corporaciones de ahorro y vivienda (CAV) puso el énfasis en el

% FOVI es un Fideicomiso Publico constituido en 1963 por el Gobierno Federal a través de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico en el Banco de México, el cual es administrado por la Sociedad Hipotecaria
Federal, Sociedad Nacional de Crédito S.N.C. a partir del 26 de febrero de 2002. Dentro de sus fines se
encuentra el otorgar apoyos financieros y garantias para la construcciéon y adquisicion de vivienda de
interés social, canalizando los recursos a través de los intermediarios financieros, siendo éstos las
instituciones de banca multiple y las Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES) del ramo
hipotecario e inmobiliario, registradas ante FOVI. Los recursos del financiamiento se asignan a través del
sistema de subastas a las que estan llamados los promotores de vivienda registrados en FOVI, asi como
los intermediarios financieros autorizados (Fundacién Centro de Investigacion y Documentacién de la
Casa — CIDOC y Sociedad Hipotecaria Federal —SHF, 2006).

% Este programa se propone apoyar la compra de vivienda nueva para los jefes de familia, tanto
asalariados como aquellos que trabajan por su cuenta, que tienen ingresos no mayores a 5 veces el
salario minimo mensual del Distrito Federal, con una asignacién transparente de los créditos mediante
concursos en donde se ofertan. Por su parte, el Gobierno Federal otorga un subsidio para complementar
el ahorro previo, que representa el 20% o mas del valor de las viviendas ofrecidas en el programa. Del
mismo participan: EI Gobierno Federal, quien por intermedio de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico aporta el financiamiento y el subsidio para complementar el ahorro previo de los compradores. El
Banco de México y el FOVI, que administran y vigilan la buena marcha del programa. Los bancos y las
SOFOLES, que otorgan y cobran los créditos. Los gobiernos de los estados y municipios, que dan las
facilidades en terrenos y desgravacion necesarias para construir y adquirir las viviendas, y los promotores
de vivienda, que las edifican adecuadamente (Sociedad Hipotecaria Federal —-SHF, 2006).
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financiamiento de largo plazo, tanto para construccion como para adquisicion de
viviendas, pero su aplicacion estuvo dirigida en la practica a sectores de la sociedad
de ingresos medio y medio alto. Desde el afio 1973 hasta 1992, los montos otorgados
por estas instituciones alcanzaron una tasa de crecimiento del 10,3% anual. Las CAV
contaron con beneficios tributarios, régimen especial de encajes y fueron las Unicas
entidades financieras que dispusieron de la facultad de remunerar las cuentas de
ahorro. A pesar de que lograron dinamizar el sector, fueron duramente cuestionadas
en la década del ochenta por no cumplir un rol mas preponderante hacia los sectores
de menores ingresos.

El mercado inmobiliario experimenté un notorio crecimiento a partir de 1993, como
resultado del ingreso de capitales especulativos que se volcaron a la compra de
viviendas, produciendo una suba significativa en el precio de los bienes raices, que
duré hasta el afio 1998. A partir de entonces se produce un corte abrupto, merced al
fuerte retroceso en los ingresos de capitales, la deflacién del precio de los activos,
aumento del desempleo y un mayor endeudamiento en los hogares, que derivé en
multiples cancelaciones y en el deterioro de la calidad de la cartera hipotecaria de las
entidades otorgantes (Clavijo, Jana y Mufoz, 2004).

Los mecanismos indexatorios se hicieron presentes en el sistema financiero, durante
los primeros 20 afios de vigencia del sistema de Unidad de Poder Adquisitivo
Constante (UPAC)*", el crédito hipotecario llegd a representar cerca del 29% del
crédito total del universo bancario. Estuvo vigente desde su creacién en 1972 hasta
septiembre de 1994, cuando se abandond por completo su uso y se introdujo la
Unidad de Valor Real (UVR)®. El crecimiento de la poblacién y de los procesos de
urbanizacion, hicieron que la provisién de vivienda enfrentara dificultades, tanto por los
restringidos alcances de los presupuestos nacionales, como por los bajos ingresos y la
limitada capacidad de una gran porcién de la poblaciéon colombiana. Superada la crisis
del periodo 1998-2001, Colombia atraves6 un buen momento en materia de
construccion, pero que no resultd suficientemente apalancado por el crédito

57 La UPAC fue creada en 1972 y obligaba a las CAV a llevar en unidades UPAC sus cuentas de ahorro y
préstamo. La normativa que la regulaba sufrié varios cambios desde su creacién hasta su dltima
modificacién. “El Banco de la Republica calculara mensualmente e informara con idéntica periodicidad a
las corporaciones de ahorro y vivienda, para cada uno de los dias del mes siguiente, los valores en
moneda legal de la unidad de poder adquisitivo constante -UPAC- calculada asi: al veinte por ciento
(20%) de la variacion resultante en el indice nacional de precios al consumidor (total ponderado)
elaborado por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica -DANE- para el periodo de los 12
meses inmediatamente anteriores, se le adicionara el cincuenta por ciento (50%) del promedio de la tasa
variable DTF calculada por el Banco de la Republica para las ocho (8) semanas anteriores a la fecha de la
certificacion” (Banco de la Republica).

% Es una unidad de cuenta que refleja el poder adquisitivo de la moneda, con base exclusivamente en la
variacién del indice de precios al consumidor. Los valores de la UVR deben ser diarios, ya que los
desembolsos de créditos hipotecarios y el pago de cuotas de vivienda pueden darse todos los dias. Este
hecho obliga a establecer una metodologia de calculo de la UVR que permite repartir la variacién mensual
del IPC en cambios diarios (ver férmula de célculo, en anexo estadistico).
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hipotecario. “El problema habitacional en este pais resulta preocupante dado que -
segun cifras oficiales- el faltante habitacional alcanza a 1.200.000 viviendas de interés
social subsidiadas (VIS) y 1.700.000 no VIS. La demanda por vivienda del grupo
poblacional relevante parece crecer a una tasa vegetativa del 2%, lo cual implica una
demanda anual adicional de 170.000 unidades (unas 100.000 serian VIS y 70.000 no
VIS). A pesar que el programa de vivienda ejecutado por el gobierno consiste en
proveer subsidios para 100.000 unidades por afio, apenas alcanza a cubrir el

» 39 (

crecimiento de la demanda vegetativa por vivienda VIS Clavijo, Jana y Mufoz,

2004 Pag. 20).

En sintesis, Colombia presenta un importante déficit habitacional al tiempo que si bien
registra una alta tasa de propiedad, la misma se encontraria sobreestimada, al no
considerar la calidad habitacional ni los problemas de hacinamiento. Este problema ha
sido enfrentado con la utilizacion de herramientas surgidas tanto del sector publico
como del sector privado. A pesar de haberse efectuado un significativo avance en
materia de titulizacion hipotecaria que ubica a este pais entre los mas destacados de
la region latinoamericana, no alcanzé con ello para lograr un mayor nivel de
crecimiento del mercado primario de hipotecas, como lo demuestra la escasa
participacién de la cartera hipotecaria en relacién al producto (11% en la década
pasada, mientras que en la actualidad ha descendido para representar un 5%, en linea
con la mayoria de los paises de la regién).

Por dltimo, en el caso de Panama -dénde el délar es moneda de curso legal-, se
destaca una alta participacion del crédito hipotecario sobre el PIB (27%) en un entorno
doénde la cartera de crédito sobre el PIB es del 140%, y en el marco de una economia
que se destaca por un bajo nivel de inflacién y un modesto crecimiento del nivel de
actividad. No obstante, el déficit habitacional de Panamé representa un 25%. El
impulso estatal, viene dado por el desarrollo de programas de subsidios y premios al
ahorro orientado hacia sectores de ingreso medio y bajo. Este se basa en la aplicacion
de un subsidio de tasa que equivale a cuatro puntos porcentuales durante los primeros
diez anos de vigencia del préstamo, que le otorgan las instituciones financieras a los
sectores de menores ingresos, y que es compensado por el Estado mediante la

% La financiacién de un programa VIS se compone de crédito, subsidio y aporte familiar, los cuales se
combinan de acuerdo a las posibilidades de los clientes. El ahorro inicial debe ser como minimo del 5%
del valor de la respectiva solucion, ya sea en efectivo o en mano de obra. El subsidio proviene del Instituto
Nacional de Vivienda de Interés Social y Reforma Urbana (INURBE) y las Cajas de Compensacién
Familiar con fondos provenientes del presupuesto nacional y de los aportes de los trabajadores del sector
privado. Por Gltimo, los créditos son otorgados por las CAV.
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entrega de titulos tributarios que pueden ser descontados en el mercado secundario y
que equivalen al diferencial de tasa entre la de mercado y la realmente cobrada a
dichos sectores demandantes. Actualmente la banca panamefia ofrece hipotecas a 30
anos de plazo con tasas de interés variable entre el 5 y 6% y con sélo un 2% de ahorro
previo.

Entre los argumentos que sostienen el desarrollo del mercado hipotecario en Panama
se destaca “la estabilidad econémica, de precios y el sistema de descuento directo a
los salarios para el pago de los préstamos. En efecto, este mecanismo se ha utilizado
por décadas, tanto por instituciones publicas como privadas, consiste en un contrato
irrevocable entre el banco y el deudor, aceptado por el empleador, que autoriza el
descuento directo. Este arreglo amplia el acceso a facilidades de crédito, de esta
manera los bancos efectivamente usan los futuros ingresos salariales como colateral a
préstamos. Este mecanismo reduce el riesgo de morosidad, los costos de transaccion
via menores requerimientos de informacion, reduce los problemas de asimetria de

informacion, y minimiza los costos de cobros” (Moreno-Villalaz, 2005).

En sintesis, la mayoria de los paises latinoamericanos en desarrollo presentan
caracteristicas similares en cuanto a las férmulas de resolucién del problema
habitacional. Algunos han evolucionado mas que otros en dar respuesta por la via del
mercado, aungque siempre vinculados a sectores medios y de altos ingresos, mientras
que para los sectores de mas bajos ingresos los Estados han debido destinar mas
recursos para satisfacer la creciente demanda de vivienda. En consecuencia, resulta
una materia pendiente para los afos por venir el instrumentar politicas publicas que
excedan los aspectos eminentemente financieros tendientes a solucionar este derecho
postergado, con un mayor grado de eficiencia en el manejo del presupuesto publico y
con politicas de mediano y largo plazo que consoliden una matriz de crecimiento

economico que contemple una progresiva distribucién de la riqueza.
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lll. EL CASO ARGENTINO

Antes de adentrarnos en las necesidades habitacionales que padece nuestro pais
conviene introducir algunos conceptos relacionados con la definicién misma de déficit
habitacional, que permita entender los dos enfoques que son parte de un mismo
problema a la hora del disefio de las politicas publicas por parte del Estado. Si bien la
definicién mas simple de déficit habitacional remite a la diferencia entre la demanda y
la oferta de viviendas en un momento y espacio determinados, existen otras
definiciones, tanto por el lado de su componente fisico como demografico, que dan
lugar a una gran diversidad de estimaciones. El de mayor uso y costumbre entre los
diversos paises es el que identifica un enfoque cualitativo y uno cuantitativo*®, siendo
la sumatoria de ambos lo que constituye el déficit habitacional total de un pais
(Arraigada Luco, 2003).

A pesar de las dificultades de orden metodolégico por parte de los distintos censos de
vivienda (1960,1980 y 1991), que impiden realizar una comparacién homogénea de los
resultados, se han podido establecer algunos comportamientos relevantes para
destacar. En los afos transcurridos entre 1960 y 1980 avanz6 fuertemente en la
Argentina el proceso de urbanizacién. Las viviendas en las ciudades pasaron a
representar del 77% al 84% del total de unidades censadas, lo que representa un alto
grado de asentamiento poblacional en ciudades y pueblos en detrimento del rural. De
la informacion comparativa entre ambos censos surge que la habitabilidad de la
vivienda, medida por la cantidad de personas que la ocupan evidencié una mejora en
dicho lapso. Las viviendas con dos o mas personas por cuarto disminuyeron del 33%
al 19%, en tanto que aquellas que tenian en promedio un nimero superior a tres
personas, disminuyeron del 16% al 9% (Censo Nacional de Poblacién y Vivienda
1980, Indec).

De la informacién que surge del cuadro 8 y a pesar que los datos censales no
permiten una comparacion del todo homogénea, la década del noventa no contribuy6

0 E| déficit cuantitativo estima la cantidad de viviendas que la sociedad debe construir o adicionar al
parque existente para absorber las necesidades acumuladas. Se trata de estimar las nuevas unidades
necesarias para que exista una relacién uno a uno entre viviendas adecuadas y familias que necesitan
alojamiento. En tanto que el déficit cualitativo se refiere a viviendas particulares que deben ser mejoradas
en sus atributos de materialidad, servicios y/o espacio y su computo se refiere a viviendas en situaciones
recuperables e irrecuperables. Existen discusiones metodolégicas en el plano de la medicién del déficit
habitacional respecto a las variables utilizadas para detectar carencias cuantitativas, cuya medicién exige
seleccionar informacién relativa a viviendas que permitan distinguir cuales son inadecuadas o que deben
ser repuestas. Otra cuestion metodoldgica relevante es la interacciéon que se establece entre ambos
déficit dado que muchas veces existe superposicién de ambos tipos de carencia (Arraigada Luco, 2003).
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a reducir el déficit habitacional estructural, apenas por encima de los sesenta y cinco

mil hogares deficitarios, correspondiéndole parte de dicha contraccién a las viviendas

irrecuperables.

Cuadro 8. Cuadro comparativo del déficit habitacional en Argentina (1991 y 2001)

Variacion Variacion
1991 2001

absoluta porcentual
Total de Hogares 8.927.289 10.073.625 1.146.336 12.8
Hogares en viviendas irrecuperables (a) 651.766 534.037 -117.729 -18.1
Hogares en viviendas recuperables (b) 1.573.804 1.646.965 73.161 4.6
Hogares con hacinamiento por cuarto en 479.960 459.869 -20.091 4.2
viviendas buenas (c)
Subtotal de Hogares deficitarios 2.705.530 |  2.640.871 -64.659 -24
Hogares con hacinamiento de hogar en 424.200 s/d (e) s/d s/d
viviendas buenas (d)
Total de Hogares deficitarios 3.129.730 s/d s/d s/d

Fuente: Direccién Nacional de Politicas Habitacionales. Subsecretaria de Desarrollo Urbano y Vivienda.

(a) Hogares que residen en: “ranchos”, “casillas”, “locales no construidos para fines habitacionales” y “viviendas
moviles”.

(b) Hogares que residen en: casas “B” (vivienda que no cuentan con bafio con descarga de agua y “piezas de
inquilinato”.

(c) Hogares que residen en: casas “A” y “departamentos” y que presentan una relacién superior a 2,00 personas
por cuarto, produciendo situaciones de hacinamiento y promiscuidad.

(d) Hogares que residen en casas “A” y “departamentos” y que comparten la vivienda con otro u otros hogares.

(e) El censo del 2001 no relevo el nimero de viviendas por lo tanto no puede ser calculado el hacinamiento de
hogares, a diferencia del censo de 1991 que relevé separadamente el nimero de viviendas y hogares.

A lo largo de la historia econ6mica argentina, la politica de vivienda estuvo
condicionada por la insuficiencia de recursos presupuestarios -gran parte de ellos
tuvieron como destino el pago de la deuda externa- y por los limites que significaron la
obtencién de créditos internacionales, aplicados a programas especificos de solucién
parcial del problema de la falta de vivienda. Por otra parte, la inflacién, que soportd por
anos la economia argentina, contribuyé a impactar negativamente tanto en el
desarrollo de mecanismos de financiamiento como en la capacidad de ahorro de las
familias. A consecuencia de esto, los sectores de menores ingresos se vieron
obligados a incrementar el mecanismo de autoconstruccién en asentamientos, muchos
de ellos ilegales, con carencia de la infraestructura necesaria (agua, luz, gas, etc.).
Este es un fenémeno que nacié y se desarrollé6 con marcada presencia en la provincia
de Buenos Aires, en la Ciudad de Buenos Aires y en algunas ciudades del interior del
pais. Entre las razones que explicaron el desplazamiento poblacional del campo a la
ciudad se destacan la busqueda de empleo y el acceso a un mejor nivel de vida a
partir del desarrollo de la infraestructura que brindan las grandes ciudades. El

crecimiento de estos asentamientos de emergencia no tuvo ninguna planificacion dado
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que sus moradores, procedentes en su mayoria del interior del pais o de paises
limitrofes, tomaban este habitat como transitorio. La realidad politica, econémica y
social determind que esta modalidad se constituyera en algo permanente. Planteado el
problema de la vivienda y de las condiciones de vida en general que debieron afrontar
estos sectores sociales, las politicas publicas encaradas por el Estado tuvieron etapas
bien diferenciadas en los ultimos treinta afos. En efecto, bajo el gobierno militar
(1976/1983) la l6gica dominante fue la erradicacion de los asentamientos (redujo su
poblacién en la Ciudad de Buenos Aires de 224.335 habitantes a 40.533) hacia otras
ciudades del interior, sin alcanzar una solucién sustentable. El gobierno democratico
de 1983 toleré su regreso y comenzé a desplegar una politica de relocalizacion
consensuada y la urbanizacion de algunos asentamientos, pero con resultados
insuficientes. La década del noventa se caracterizd6 en este sentido por poner de
relieve la importancia de la propiedad privada privilegiando el régimen de tenencia y la
legalizacion de las tierras ocupadas, entregando escrituras de dominio a los habitantes
de los asentamientos con resultados incompletos*'. La situacion de estos sectores
refleja un estado habitacional deficitario, concentrandose casi un 80% en los quintiles
de ingresos mas bajos de la estructura social (ver cuadros 9y 10).

En la misma direccién, un trabajo de Info-hébitat indica que en los Gltimos 5 afos casi
se triplicaron los asentamientos de emergencia en los 24 distritos que integran el
cordon del conurbano bonaerense. De 385 villas de emergencia (registradas durante
el censo 2001) pasaron a 1.000, ubicadas en su mayoria en el sur del conurbano
lindando con la Capital Federal®. Esta situacién es un fenémeno de escala mundial
como resultado del avance de los procesos de urbanizacién en el que predominan
poblaciones de escasos recursos, poco calificadas y mayoritariamente desempleadas
o subempleadas.

Segun un informe de Naciones Unidas, para el afio 2020 unos 1.400 millones de
personas vivirdn en un asentamiento precario, con una poblacién mundial proyectada
del orden de los 8.000 millones de habitantes. El problema es mucho mas notorio en

4 Segun lo estipulado por la ley 24.464/95 se iniciaron procedimientos de escrituraciones masivas de
vivienda a fin de regularizar la propiedad. A pesar de ello, hacia fines de la década, la evolucion del
proceso habia sido muy lento de manera que el nimero de unidades no escrituradas habia seguido
creciendo. Los datos del censo del 2001 mostraron que las situaciones de “propietario de la vivienda
solamente” habian disminuido del 6,7% al 4,3% en el ultimo periodo intercensal (Lentini, 2004).

2 Durante el censo 2001, se registraron 638.657 personas viviendo bajo tales condiciones, quedando
muchos asentamientos de emergencia sin registrar, y pasando a totalizar en el 2006 una cifra de casi el
doble, 1.144.500. El conurbano bonaerense concentra el 85% de los asentamientos totales de la
Republica Argentina, mientras que en la Ciudad de Buenos Aires la cifra supera los 100.000 habitantes,
en mas de 15 barrios (Infohabitat, 2006).
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economias como las latinoamericanas, en donde el 31,9% de la poblacién urbana vive

en esas condiciones.

Cuadro 9. Situacion Habitacional Deficitaria por Quintil de ingreso. (En valores

absolutos)
Total de
Viviendas | Hacinamiento por
Viviendas v nam L - Hacinamiento por Hogares || Total de Hogares Total de
Recuperables |cuarto en vivienda L e
Imecuperables (a)| Hogar Deficitarios No Deficitario Hogares
(b) buena (c)
(a+bic)
Quintil 1 307.507 831.258 225290 27,43% 48,01% 1.364.054 650.671 2.014.725
Quintil 2 118.780 461.861 145.424 31,56% 28,82% 726.065 1.288.660 2.014.725
Quintil 3 60.241 216.599 57.310 17,74% 13,24% 334.150 1.680.575 2.014.725
Quintil 4 30.524 111.645 22.250 15,65% 7,14% 164.419 1.850.306 2.014.725
Quintil 5 16.986 25.601 9.595 7,61% 2,78% 52.182 1.962.543 2.014.725
Total 534.037 1.646.965 459.869 100,00% 100,00% 2.640.871 7.432.754 10.073.625

Fuente: Datos elaborados por la Direccién Nacional de Politicas Habitacionales en base al Censo 2001

Cuadro 10. Situacion Habitacional Deficitaria por Quintil de ingreso (en %)

Total d
Viviendas Viviendas Hacinamiento por Hacinamiento por Ho are: Total de Hogares
Recuperables |cuarto en vivienda| P Total g | Deficitarios / Total
Irrecuperables (a) ®) buena (c) Hogar Deficitarios de Hogares
(atb+c) % g

Quintil 1 57,58% 50,47% 48,99% 27,43% 48,01% 51,65% 67,70%
Quintil 2 22,24% 28,04% 31,62% 31,56% 28,82% 27,49% 36,04%
Quintil 3 11,28% 13,15% 12,46% 17,74% 13,24% 12,65% 16,59%
Quintil 4 572% 6,78% 4,84% 15,65% 7,14% 6,23% 8,16%
Quintil 5 3,18% 1,55% 2,09% 7.61% 2,78% 1,98% 2,59%
Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 26,22%

Fuente: Datos elaborados por la Direccién Nacional de Politicas Habitacionales en base al Censo 2001

En consecuencia, el resultado de la politica de vivienda en la década del noventa se

tradujo en leves disminuciones tanto de los aspectos cualitativos como cuantitativos de

la cuestién habitacional en nuestro pais sin poder resolver el problema de la vivienda

para los sectores de menores recursos, ya que el mismo toma caracteristicas propias

que no lo hacen susceptible de ser resuelto bajo los mecanismos que utilizan las

familias de ingresos medios y altos. Los sectores que se encuentran en el segmento

mas bajo de la piramide social no sélo enfrentan las dificultades propias de no poder

acceder al financiamiento bancario, sino —peor aun- al insuficiente resultado de las

politicas activas por parte del Estado que, por diversos motivos, contribuyeron a paliar

modestamente el déficit habitacional.
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lll.1. EL ROL DEL ESTADO EN LA POLITICA HABITACIONAL

Los principales antecedentes sobre los problemas del financiamiento a la vivienda y de
politica habitacional en la Argentina se remontan a comienzos del siglo pasado. La
crisis urbana tuvo su impacto en la Ciudad de Buenos Aires como resultado de las
restricciones que padecieron en las condiciones de vida los inmigrantes europeos,
entre las que se encontraban su situacion habitacional, que era abastecida a través de
cuartos de alquiler en inquilinatos. A partir de alli, el Estado comenz6 a ejercer un rol
mas activo, regulando el mercado de la vivienda para los sectores de bajos ingresos
mediante la sancién de la primera ley de congelamiento de alquileres (en 1923) v,
luego, con la construccién de viviendas “sociales” mediante la Comisién Nacional de
Casas Baratas. A mediados de la década del ‘40, mediante la Ley de Propiedad
Horizontal, se permiti6 el acceso a la propiedad en altura en las areas centrales
urbanas, y cobr6 relevancia el rol del Banco Hipotecario Nacional (BHN)43, que se
encarg6 de financiar mas extendidamente el acceso a la vivienda de los sectores
medios con créditos a treinta afios de plazo. Al mismo tiempo, el Estado nacional
organizé la construccion de barrios “modelo” (como Ciudad Evita) destinados a los
trabajadores, incentivando la industria de la construccion fundamentalmente ligada a
este tipo de emprendimientos sociales.

El "derecho a la vivienda" fue incorporado en la Constitucién reformada en 1949,
iniciando el gobierno una politica de accion directa mediante la construccién de
viviendas destinadas a los sectores de menores recursos, instalandose en el horizonte
de anhelos de amplios sectores de la sociedad argentina el acceso a la vivienda como
un objetivo alcanzable con la ayuda del Estado, visto por primera vez como garante de
los derechos de los trabajadores* . “Desde ese momento, se consolidaron las
instituciones del Estado de Bienestar, en el estilo argentino, que fuera de los de mayor
alcance en América Latina a partir de los afios '50. La “vivienda social” fue creciendo
en importancia en la agenda publica, primero con la Comisién Nacional de la Vivienda
en 1955, luego con la organizacion del Fondo Federal de la Vivienda en 1959, hasta
llegar en 1965 a la creacion de la Secretaria de Estado de Vivienda -dependiente
primero del Ministerio de Economia y luego del de Bienestar Social. EI camino

*3 Desde 1943, y en solo tres afos, el BHN escritur6 130.000 préstamos y en 1952 habia construido
217.000 viviendas. Los planes de pago eran a treinta afios con un interés del 5,75% anual. Desde el afio
1943, los créditos de fomento pasan a ser la operacion con mayor participacion relativa en la actividad del
BHN. Esta participacion seguird aumentando hasta el afio 1953 (Lopez, 2000).

* Para ampliar ver Aboy, Rosa (2003) “La Vivienda Social en Buenos Aires en la Segunda Posguerra
(1946- 1955)”, Facultad de Arquitectura de la Universidad de Buenos Aires.’

38



constitutivo de un sistema centralizado de provision de “vivienda social” comenzdé con
la creacién del Fondo Nacional de la Vivienda (FONAVI) en 1972” (Cravino, Fernandez
Wagner y Varela, 2002).

En las décadas del setenta y ochenta, el Estado instrument6 la politica de vivienda a
través de un mayor impulso a la oferta de construcciones con destino a los sectores de
menores recursos, con el desarrollo del FONAVI, y otros planes menores de vivienda
y, por el lado del financiamiento a la demanda, a través del aporte del BHN. En la
década del noventa se produce un cambio sustancial en la concepcion del modo de
resolucién de este problema, ofreciendo una mayor participacion al sector privado. En
consecuencia se produce la privatizacién del BHN y se introducen cambios en los
mecanismos recaudatorios del FONAVI, descentralizacién mediante.

Por ultimo, y tras la crisis del afio 2001, el Estado decidié unificar los programas que
estaban bajo la orbita del Ministerio de Desarrollo Social en la Subsecretaria de
Desarrollo Urbano y Vivienda y, como accidbn complementaria, ademas del
funcionamiento del FONAVI, se incorporaron programas federales* mientras que la

banca publica comenz6 a ejercer un rol testigo en la oferta de financiamiento.

*5 para consultar especificamente cada uno de ellos y estado de avance de los programas ver
www.vivienda.gov.ar
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111.1.2. LA DEMANDA DE LA VIVIENDA SOCIAL

Con la sancién de la Ley N° 19.929 se gener6 un fondo con recursos y aplicaciones
especificas a partir del aporte del 2,5% sobre los salarios, tanto del sector publico
como privado a cargo del empleador, sumado a otros ingresos provenientes de la
aplicacion de las Leyes N° 19.876 (Impuesto del 1,5% a los importes por la venta de
ganado vacuno) y 19.892 (gravamen de emergencia sobre inmuebles urbanos, solo
para el afio 1972).

En el afio 1997, con la Ley N°21.581%, se dio curso al Fondo Nacional de la Vivienda
(FONAVI), en donde se precisan y enmarcan sus actividades, determinandose que sus
recursos debian ser destinados a financiar total o parcialmente la construccién de
viviendas econdmicas para familias de ingresos insuficientes y la ejecucion de obras
de infraestructura. En este sentido se aumentan los recursos, llevando los aportes al
5% de la nébmina salarial, especificandose no sélo los destinos, sino también acotando
los destinatarios de las inversiones a las familias de recursos insuficientes, y
generando la creacion de organismos autarquicos en las jurisdicciones, responsables
de la ejecucion de los programas financiados con dichos fondos especificos.

Si bien con el correr del tiempo se han producido modificaciones en cuanto al origen
impositivo de los recursos del fondo (salarios, IVA generalizado, combustibles), se ha
mantenido la especificidad de los mismos*’. Con la Ley N°24.464 se intenté mejorar el
funcionamiento del sistema al descentralizar su administracién en las provincias y la
Ciudad de Buenos Aires, garantizando el nivel y la distribucién a las jurisdicciones de
los fondos asignados. Asi, los recursos del FONAVI fueron aplicados a financiar, total
o parcialmente, los emprendimientos destinados a cumplir con el objetivo de la Ley y
que se activaron con la intervencién de los organismos ejecutores de vivienda a nivel
provincial y de la Ciudad Autébnoma de Buenos Aires, por accion directa o con la
participacion de municipios, comunas o entidades intermedias, siendo su
responsabilidad las de programacién, ejecucién, control, adjudicacion y recupero de

las inversiones realizadas “® . El proceso descentralizador resinti6 ain mas el

“6 La ley 21.581 establecia una contribucion salarial hacia el Fondo del 5% a aportar en partes iguales por
empleadores y empleados, més aportes de los trabajadores auténomos (20%). La Ley especificaba que el
destino del financiamiento eran sectores de poblacién de "recursos insuficientes” (definido vagamente
como: "quienes no alcancen a cubrir la amortizacién de una vivienda econémica en 30 afios").

T El cambio que se introdujo en 1991 en el FONAVI, fue la eliminacién de los gravamenes del 5% de las
remuneraciones a cargo del empleador (con el objetivo de bajar costos laborales) y se los reemplazé por
un impuesto a los combustibles liquidos y al gas natural (ley 23.966).

*8 Las transferencias de los recursos a las jurisdicciones revisten el caracter de automaticas,
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funcionamiento de las estructuras técnicas de la entonces Secretaria de Vivienda,
impidiéndole actuar en el futuro en la coordinacién y monitoreo de las obras y
desembolsos de ejecucion®®. Generalmente, los emprendimientos, financiados total o
parcialmente por el programa, se desarrollaron a través de la implementacién de
diversas lineas de accion, estando facultados los organismos ejecutores al dictado de
normas y reglamentaciones tendientes a dar fiel cumplimiento al destino impuesto por

la citada Ley:

¢ Construccién de viviendas, por accién directa o a través de entidades
intermedias mediante el otorgamiento de créditos individuales o
mancomunados.

e Otorgamiento de créditos individuales para la compra, mejoramiento,
terminacién y/o ampliacion de viviendas.

¢ Provision de materiales y/o mano de obra.

¢ Desarrollo de programas de Lotes con Servicios y/o Nucleos Himedos.

e FEjecuciébn de obras de urbanizacion, de infraestructura basica y de
equipamientos comunitarios.

El control del destino de los recursos transferidos a las diferentes jurisdicciones, es
realizado a través de la Subsecretaria de Desarrollo Urbano y Vivienda,
cumplimentando lo dispuesto por el Art. 9° de la Ley 24.464 y lo determinado en el
Decreto 2.483/93 en el cual se establece que el Poder Ejecutivo, a través del érgano
competente en materia de vivienda, auditara al finalizar cada ejercicio fiscal la
aplicacién realizada en cada jurisdiccién del Fondo Nacional de la Vivienda, ya sean
éstos de transferencias automaticas o de recuperos. Estas auditorias estan orientadas
a verificar el desarrollo del Programa, poniendo énfasis en el seguimiento de la
evolucion fisica de los emprendimientos como asi también la fiscalizacion de aspectos
financieros, sociales y tecnolégicos que hacen al buen uso de los recursos transferidos
por parte de cada uno de los organismos ejecutores. Los informes sobre las auditorias
realizadas a los organismos ejecutores, conjuntamente con un Informe Sintesis Anual

distribuyéndose, a medida de su acreditacion, conforme los coeficientes de distribucién determinados en
el Art. 5°de la Ley 24.464. Cabe sefialar que estos coeficientes se encuentran sujetos a su ajuste cada 2
afos, de acuerdo a la evaluaciéon que sobre su correcta aplicacion debe efectuar el Honorable Congreso
de la Nacioén, en cada jurisdiccion.

*9En el corto plazo, se verificaron fuertes desvios de los presuntos fondos especificos por parte de los
gobiernos provinciales a gastos corrientes. Esta situacion se sincer6 a partir del afio 2000, ratificada por
ley 25.400, donde se autoriza a las provincias a disponer libremente el 50% del total de aportes recibidos.
En febrero del afio 2001 se amplia esta dispensa al 100% de los fondos percibidos, eliminandose
paralelamente el piso anual acordado de 900 millones de pesos destinados a vivienda social y
descendiendo el presupuesto 2002 a 594 millones. En el presupuesto del afio 2003 se redujo nuevamente
a 400 millones con libre disponibilidad de los fondos (Herzer, 2005).
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son remitidos periédicamente por estos organismos a las Comisiones de Vivienda de

ambas Cémaras Legislativas.

En los ultimos treinta afnos -desde el inicio del programa- la evolucién en la cantidad de
viviendas ha variado pero ha mantenido en promedio una tendencia creciente hasta el
ano 2001. A pesar de ello sus resultados no alcanzaron mas que a cubrir parte de la
demanda que surge del crecimiento vegetativo de la poblacion, no pudiendo reducir el
déficit estructural®. La presencia de este organismo en la asistencia habitacional ha
tenido un singular peso en la evolucién de la actividad de la construccion con destino a
vivienda. A excepcion de los inicios del funcionamiento del programa, desde el afo
1983, comienza a observarse un grado de correlacién sustantivo respecto al
comportamiento del PIB de la construccion® (ver grafico 2).

Grafico 2: Evolucién de la cantidad de Viviendas y Soluciones Habitacionales terminadas
y del PIB de la construccion -Periodo 1976/2004 -
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Después de la crisis del afio 2001, que profundizé los problemas de financiamiento y
paralisis de la obra publica y privada, las politicas activas en materia de vivienda por
parte del Estado se integraron con la aparicion de nuevos programas destinados a

%0 Entre los rasgos negativos que sobresalen del programa se destaca: los precios de las viviendas
adjudicadas han dado cuenta de importantes filtraciones en el programa hacia beneficiarios de ingresos
medios, elevados costos administrativos y baja recuperacién del crédito (Cristini y Moya, 2004).

5 E| promedio de la cantidad de viviendas en el periodo 1976-1983 alcanzé a 23.320 unidades, en el
periodo 1984-1989 se ubicd en 27.246 y en el periodo 1990-2001 fue de 37.897.
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complementar la oferta de soluciones habitacionales a lo largo del territorio nacional®.
Entre ellos se destaca el Programa Federal de Viviendas, cuyo rasgo distintivo ha sido
asumir el compromiso -en julio de 2004- de efectuar la construccién de 120.000
viviendas. El estado de avance a octubre de 2007 sefala “52.681 viviendas
terminadas, 39.241 en ejecucién y 9.139 a iniciar” (Subsecretaria de Desarrollo
Urbano y Vivienda). En consecuencia, el Estado nacional ha canalizado a través de
éste programa recursos sustantivos para la construccion de vivienda habiendo tomado
una dimension superior a la registrada por el FONAVI. Adicionalmente, el Programa
Federal ha contribuido con éste Ultimo en el aporte financiero no reintegrable
complementario a los fondos naturales del Programa FONAVI, estando los institutos
provinciales de vivienda® a cargo de su ejecucion. Los cambios introducidos en las
modalidades de generacion de recursos -de caracter prociclico- y su aplicacién, han
debilitado al sistema dado que en algunas ocasiones los fondos obtenidos fueron
desviados a la aplicacién de gastos corrientes y no a su fin especifico. En tal sentido,
se observa recientemente un cambio beneficioso para el programa ya que los
gobiernos provinciales se han comprometido a no afectar los recursos
complementarios al programa otorgados por el gobierno nacional con medidas
basadas en las normas de libre disponibilidad de los fondos con destinos especificos.

Al mismo tiempo, durante el afo 2007, se observd un mayor crecimiento de la
inversion publica en el sector construccion, y del gasto en obra publica con destino a

vivienda.

En sintesis, el origen de los recursos y el desemperio del FONAVI estuvieron
sustancialmente ligados a la coyuntura macroeconémica y los vaivenes de los cambios
institucionales de la politica nacional. En consecuencia, el sistema no operd de
manera anticiclica, sino profundizando los ciclos del sector de la construccion
fuertemente correlacionados con el comportamiento del producto interno bruto,
ahondando los problemas habitacionales en etapas de recesién econdémica.

52 Programa Federal de Construccién de Viviendas, Programa Federal de Mejoramiento de Vivienda -
MEJOR VIVIR- Programa Federal de Emergencia Habitacional entre otros (para ampliar ver Subsecretaria
de Desarrollo Urbano y Vivienda: www.vivienda.gov.ar).

¥ La segunda etapa del programa extendié al 50% del monto de certificacién faltante, el aporte nacional
no reintegrable.
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11l.2. EL FINANCIAMIENTO PARA LA VIVIENDA EN ARGENTINA

Al igual que en otros paises de la region, el financiamiento para la vivienda se
constituye en una herramienta crucial en la busqueda de reducir el déficit habitacional.
Las dificultades por las que suelen atravesar los diversos grupos sociales a la hora de
obtener financiamiento para la adquisicién de su vivienda permanente, ha llevado a
que dicha demanda no pueda quedar en manos de la asignacion que efectlie el
mercado, requiriendo entonces una activa participacion del Estado que ha resultado
insuficiente para intentar resolverla. La regresividad en la distribucion de la riqueza se
constituye en un punto critico a la hora de evaluar las posibilidades de acceso de los
sectores de menores recursos a la adquisicion de la vivienda propia. Inexorablemente
estos destinan una alta ponderacién de sus ingresos a la alimentacién, resignando la
posibilidad de aplicar una parte de ellos a la compra de una vivienda, ademas que sus
integrantes no son sujetos de crédito para el mercado bancario, por no disponer de los
ingresos minimos suficientes y por no reunir otras condiciones requeridas por estas

entidades.

En tal sentido, en el presente capitulo vamos a sefialar cual ha sido el camino
recorrido por nuestro pais en los dltimos afos en materia de financiamiento para la
adquisicién de la vivienda y a qué sectores de la piramide social ha ido dirigido. Para
ello, presentaremos la evolucién y la participacion en el conjunto de préstamos
hipotecarios por parte de las distintas instituciones bancarias, el rol de la banca publica
y del sector privado. Resultara util contemplar cuales son los sectores que se han visto
beneficiados y excluidos del mercado crediticio, y si el mecanismo de mercado ha sido
suficiente para resolver el alto déficit habitacional por el que atraviesa nuestro pais.

111.2.1. LAS DIFICULTADES DEL FINANCIAMIENTO EN LA DECADA DEL ‘80

Se caracterizd por ser una época de altas tasas de inflacidon e interés. Dichas
cuestiones no permitieron un desarrollo significativo del sector de la construccion, del
inmobiliario, del crédito en general, y del hipotecario en particular (ver cuadro 11, y en
el anexo cuadro 5 y grafico 1), trayendo como consecuencia una década de
estancamiento que no contribuyd a reducir el estructural déficit habitacional. Las dos
instituciones emblematicas han sido, el Banco Hipotecario Nacional (BHN) como
principal motor del financiamiento para el sector viviendas, y el Fondo Nacional de la
Vivienda (FONAVI). En el caso del primero, las dificultades se originaron en problemas
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de fondeo de corto plazo, basado en financiamientos provenientes de otras entidades
del Estado destinadas a cubrir préstamos hipotecarios a 25 afos de plazo y a tasas de
interés bajas y fijas. Para afrontar el descalce, el BHN tuvo que recurrir a la asistencia
de redescuentos por parte de la autoridad monetaria, que eran acompafnados por
elevadas tasas de interés ajustadas por inflacién, llegando a generar altos niveles de
morosidad en la cartera, tornandose en insostenible su funcionamiento. Los programas
antiinflacionarios aplicados durante gran parte de la década, y en especial sobre el
final de la misma, indujeron diversas medidas tendientes a restringir la expansion de
préstamos hacia las entidades financieras a fin de aumentar el grado de control de la
oferta monetaria.

“En el caso del FONAVI, el regular desempenio resultd entre otras causas debido a los
bajos niveles registrados en la recuperacion de los fondos otorgados por parte del
organismo, conjuntamente con altos costos y menor calidad de vivienda social. A su
vez, los altos indices inflacionarios generaron distorsiones en el funcionamiento del
sistema con mayor énfasis en el sector construccion, que debid detener la ejecucion

de obras cada vez que se negociaban ajustes en los costos” (Cristini y Moya, 2004).

Cuadro 11: Permisos, escrituras y escrituras hipotecarias en la década del ochenta.

ESCRITURAS DE ESCRITURAS
PERMISOS DE TASA DE . ESCRITURAS
TRASLACION DE HIPOTECARIAS
PERIiODO CONSTRUCCION VARIACION HIPOTECARIAS
DOMINIO SOBRE ESCRITURAS
BAse 1986=100 ANUAL CAPITAL FEDERAL
CAPITAL FEDERAL TOTALES

1980 137.4 -10.8 102.098 13.197 12.9
1981 122.8 -10.8 91.138 11.940 13.1
1982 109.5 -3.5 110.512 6.090 55
1983 105.7 0.0 102.925 5.015 4.9
1984 105.7 3.4 96.693 4.055 4.2
1985 109.3 -8.5 86.622 4.492 5.2
1986 100.0 2.3 89.157 8.130 9.1
1987 102.3 -17.7 85.027 9.424 11.1
1988 84.2 -13.1 78.394 7.791 9.9%
1989 73.2 -10.0 72.478 5.010 6.9

Fuente: Cristini e laryczower (1997).
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111.2.2. EL CREDITO HIPOTECARIO EN LA CONVERTIBILIDAD

Durante la década de los noventa, el concepto de “vivienda social” en el disefio de las
politicas publicas fue abandonado -e incluso condenado- en las acciones de las
politicas neoliberales aplicadas y en las recomendaciones de los organismos
internacionales. La promocionada reinstauracion del principio liberal de la
responsabilidad individual en el acceso a la vivienda implico el abandono de la nocion
de la responsabilidad compartida y de los principios de solidaridad social. En el
presente apartado, procederemos a describir el desarrollo del mercado hipotecario
durante la vigencia de la convertibilidad™, que algun sector de la literatura senala
como “cuasi exitoso”, a la luz de varios afios precedentes de muy bajo financiamiento.
La realidad, demuestra que no contribuy6 a una mayor participacion de los sectores de
menores recursos en la posibilidad de financiar el acceso a la vivienda y que sélo
significd una solucién parcial para sectores de ingresos medios y altos de la piramide
social, sin resolver los problemas de déficit estructural.

A partir de la puesta en vigencia de la Convertibilidad, se produjo un significativo
incremento de la cartera total de préstamos del sistema financiero y, en particular, de
las lineas destinadas a la adquisicion de viviendas. Si bien es cierto que la dindmica
de crecimiento medida por la evolucién del stock de crédito hipotecario se registré en
el periodo 1994/2000, la etapa mas préspera del incremento en el volumen del mismo
acontecié desde el afo 1994 a 1998 (ver Cuadro 12). Sobre el final de ésta, a partir
de las crisis asiatica y rusa, aumenté la desconfianza, que se tradujo en una menor
exposicion al riesgo de financiarse a largo plazo, debido al mayor riesgo devaluatorio,
desacelerandose la demanda de crédito en general y la hipotecaria en particular,
preanunciando las dificultades por las que habria de transitar el sistema financiero y la

economia en su conjunto en los afos siguientes.

> “E| plan de estabilizacién se basé en la utilizacion del tipo de cambio como ancla del sistema de
precios, con un régimen de caja de conversion. A la paridad establecida por ley en abril de 1991 el Banco
Central debia mantener el pleno respaldo en divisas de la base monetaria” (...) “El programa de
estabilizacién fue precedido por una abrupta modificacién de precios relativos que incluy6 un nivel de
salarios en délares muy elevado en comparacion con la historia precedente. El peso sufrié una drastica
apreciacién a lo largo de los doce meses previos a la fijacion del tipo de cambio”(...)”Un rasgo adicional
del programa fue la desregulacién financiera que contribuyé a sentar las bases de una progresiva
dolarizacion de las relaciones financieras internas que alcanz6 en particular a los depdsitos y créditos
bancarios”. (Damill, Frenkel y Maurizio, 2003).

El escenario en el que se desenvolvié el sistema financiero en el periodo 1994/1998 se caracterizé -
crisis del tequila mediante- por un sustancial avance del capital extranjero via absorcién, fusiones y
adquisiciones de la banca privada local, conjuntamente con un importante proceso privatizador de la
banca publica nacional.
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Cuadro 12. Evolucion del stock de los Préstamos Hipotecarios por destino 1992/2007.

En millones de délares)

Total de Préstamos Total de Préstamos Total de Préstamos
Hipotecarios Hipotecarios Hipotecarios
Con destino para Vivienda Para otros destinos
Stock Variacion | Variacion Stock Variacién | Variacion Stock Variacién | Variacion
Absoluta % Absoluta % Absoluta %
1992 5.770 1.982 52.3 s/d s/d s/d s/d s/d s/d
1993 6.681 911 15.8 s/d s/d s/d s/d s/d s/d
1994 9.023 2.342 35.1 5.311 s/d s/d 3.712 s/d s/d
1995 | 10.054 1.031 11.4 6.184 873 16.4 3.870 158 4.3
1996 11.005 951 9.5 6.850 666 10.8 4.155 285 7.4
1997 12.820 1.815 16.5 8.215 1.365 19.9 4.606 451 10.9
1998 | 15.602 2.782 21.7 10.289 2.074 25.2 5.312 706 15.3
1999 16.031 429 2.7 10.582 293 2.8 5.450 138 2.6
2000 17.034 1.003 6.3 10.781 199 1.9 6.253 803 14.7
2001 16.037 -997 -5.9 9.521 -1.260 -11.7 6.516 263 4.2
2002 3.393 -12.644 -78.8 2.033 -7.488 -78.6 1.360 -5.156 -79.1
2003 3.182 -211 -6.2 1.911 -122 -6.0 1.271 -89 -6.5
2004 2.974 -208 6.5 1.781 -130 -6.8 1.193 -78 6.1
2005 2.924 -50 -1.7 1.701 -80 -4.5 1.223 30 25
2006 3.370 446 15.3 1.970 269 15.8 1.401 178 14.6
2007* 3.930 560 16.6 2.334 364 18.5 1.595 194 13.8

Fuente: Elaboracién propia en base al BCRA.
Nota: los datos corresponden a saldos diarios a fin del mes de diciembre de cada afo.
(*) Datos al 31 de julio de 2007.

Al mismo tiempo, se produjo una mayor dolarizacién tanto de los depésitos como de la
cartera crediticia general, y de los hipotecarios en particular. En el caso de los créditos
hipotecarios en doblares, pasaron de una participacién sobre el total del 26% a
comienzos de 1994 al 65% en 1998 (ver Grafico 3). En este contexto se verificd un
significativo descalce de monedas y plazos en las entidades financieras, las cuales
tomaban depdsitos en moneda local de corto plazo y prestaban en délares a largo
plazo®®. Adicionalmente, se debe considerar que, en su mayoria, los tomadores de
dichos créditos percibian sus ingresos en moneda local y debian afrontar el pago
mensual de la cuota del préstamo en ddlares, con los riesgos implicitos que ésta

% La regulacién bancaria y la politica cambiaria no fueron neutrales a este desarrollo. Por una parte las
regulaciones admitieron la constituciéon de depdsitos y créditos en moneda extranjera y facilitaron el
acceso de las entidades financieras al mercado de capital internacional. Los bancos contaron con fondos
a través de obligaciones negociables y contratos de lineas de crédito externas (Fanelli, 2003).
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modalidad acarreaba, tanto a los oferentes como a los demandantes en el momento

en que se alterase la paridad cambiaria.

Grafico 3. Evolucion de la dolarizacion de la cartera de préstamos hipotecarios en la

Argentina 1994/2001. (En %)
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Fuente: Elaboracién propia en base al BCRA.

Curiosamente y a pesar de la duplicacion del stock de crédito hipotecario destinado a
vivienda en el periodo 1994/1998, tal como se desprende de la informacion vertida en
el cuadro 12, el financiamiento bancario respecto al total de las compras de inmuebles
tuvo dos momentos bien diferenciados. El principal impulso estuvo dado, previo a ese
periodo, desde el afo 1992 hasta 1994 (ver Grafico 4) en dénde la cantidad de
escrituras hipotecarias respecto al total de escrituras alcanzé al 34,7% para luego

comenzar un descenso persistente hasta 1998, cuando se situ6 en 25,4%.

Al comparar los valores del crédito hipotecario del periodo de auge de la
convertibilidad (1994/1998) surge que, en promedio, para el conjunto de operaciones
de compra de propiedades, sélo el 30,5% era financiado a través del sistema bancario,
lo cual nos da una idea de que el 69,5% restante provenia de otras fuentes de
financiamiento para la adquisicion de vivienda. En efecto, dichas alternativas eran el
resultado del ahorro propio de los compradores, escribanias, desarrolladores y

especuladores del exterior.
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Grafico 4. Participacion del Financiamiento Bancario Hipotecario respecto a las
compras de inmuebles registradas en la Ciudad de Buenos Aires (1990/2007) (*)

en %

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién de la Camara Argentina Inmobiliaria.
(*) Medida por la cantidad de hipotecas respecto al total de escrituras en la Ciudad de Buenos Aires -En promedio
anual -

En otro orden, una de las particularidades que caracterizaron esta etapa respecto a la
década del ochenta fue la sustancial disminucion de las tasas de interés en términos
nominales. Las mismas se situaron en valores cercanos al 20% a comienzos de la
década de los noventa, para luego alcanzar registros mucho mas bajos en délares, en
pleno auge del ciclo econémico. Aqui cabe hacer la salvedad metodolégica que las
tasas mencionadas corresponden a la cuota pura del crédito hipotecario, informada
por las entidades bancarias al BCRA, a lo que habria que adicionarle los costos
administrativos en concepto de seguros, comisiones, y otras que equivalen entre dos y

tres puntos porcentuales®’.

Si bien es inobjetable que existié un descenso de las tasas de interés, no es menos
cierto que se esta hablando de tipos en términos nominales que se constituyen en
porcentajes reales altos, si consideramos que la etapa (1996-1998) fue de baja
inflaciéon, mientras que la posterior, que abarcé el periodo (1998-2001), se caracterizd
por una franca deflacién de precios.

% En 1998 se estableci6 en un rango de entre 1,1% y 4,9%, en tanto que en el afio 2001 -de menor nivel
de actividad- se establecié entre el 1,8% y el 2,3%. Esto comprende los gastos bancarios del crédito
hipotecario y surge como la sobretasa calculada en operaciones hipotecarias a tasa fija en créditos de
US$ 40.000 a 10 afios (Cristini y Moya, 2004).
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Cuadro 13.Evolucion de las Tasas de Interés de los préstamos hipotecarios durante el
periodo 1993/2001 (promedio anual) (En %).

En Délares Variacion del
En Pesos En Pesos En Délares
a Tasa IPC
a Tasa Fija a Tasa Variable a Tasa Fija
Ano Variable (promedio
A mas de 10 amas de 10 a mas de 10
amas de 10 anual)
anos. anos anos B
anos
1993 5.9 18.8 15.6 12.9 10.6
1994 5.7 18.6 15.3 14.1 4.2
1995 7.0 26.0 16.3 13.6 3.4
1996 8.3 16.8 15.2 12.7 0.2
1997 11.9 15.2 12.6 11.9 0.5
1998 12.1 14.5 12.7 11.5 0.9
1999 13.6 14.0 12.7 12.2 -1.2
2000 15.6 13.6 11.7 12.0 -0.9
2001 16.9 12.6 12.0 11.3 -1.1

Fuente: Elaboracién propia en base al BCRA

En tal sentido, debemos mencionar que las entidades bancarias que prestaban a tasa
variable tomaban como referencia la tasa pasiva, denominada tasa de encuesta del
BCRA, para depositos a plazo fijo de entre 30 a 59 dias (o la LIBOR) y le adicionaban
un spread fijo. A lo largo del periodo de mayor volumen de colocacion, las tasas de
interés pasivas a las que ajustaban los préstamos hipotecarios (1993-2001) tuvieron el

siguiente comportamiento:

Cuadro 14. Evolucion de las principales tasas de Interés pasivas
que afectaban los créditos hipotecarios a tasas variables. (En%)

Periodo Dep. P. Fijo de 30 a 59 dias Tasa Libor*
1993 11.3 3.4
1994 8.1 5.1
1995 11.9 6.1
1996 7.4 5.6
1997 7.0 5.9
1998 7.6 5.6
1999 8.0 5.5
2000 8.3 6.6
2001 16.2 3.8

Fuente: Elaboracién propia en base al BCRA (*) a 6 meses.
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Conjuntamente con el descenso de las tasas de interés se observd un mayor
alargamiento de los plazos (ver Grafico 5) que logré consolidarse a medida que los
demandantes de financiamiento se volcaban a optar por tasas de interés mas bajas,
que el sistema ofrecia bajo la modalidad de contratacién en délares. Dicho
comportamiento se vio favorecido por el propio régimen de convertibilidad y por las
ventajas que tuvieron las entidades de origen extranjero, que podian fondearse de
manera mas barata en el exterior a través de sus casas matrices. Este escenario se
dio bajo un entorno de marcada competencia entre las entidades bancarias por este
segmento del mercado de largo plazo, impulsando costosas camparfias publicitarias
que tenian como principal objetivo disputarse la colocacién de este tipo de crédito que
permitiria acompafar una estrategia comercial del tipo cross selling®, fidelizando al

cliente por muchos anos.

Grafico 5. Evolucion de la participacion de los préstamos hipotecarios por segmento de

plazos.
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Fuente: Elaboracién propia en base al BCRA.

Conviene sefalar que la participacion del crédito al sector privado respecto al PIB
durante la etapa de vigencia de la convertibilidad alcanzé su punto maximo durante el
primer trimestre de 1999 con el 24,5%, mientras que los préstamos hipotecarios
totales apenas representaron el 6,4% del PIB durante el primer trimestre de 2001,
duplicando los valores desde donde habia partido a comienzos de 1994. De igual

% También denominada venta cruzada, cuya estrategia consiste en la posibilidad de ofrecer al cliente un
conjunto de productos o servicios que van asociados con el producto principal, en este caso el préstamo
hipotecario, y que tiene como finalidad para la entidad financiera maximizar el beneficio y reducir costo
por cliente.
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modo, los préstamos hipotecarios con destino a vivienda, alcanzaron en dicho lapso
valores mas modestos, del 1,9% en 1994 pasando al 4,2% del producto interno bruto
en el 2001 (ver grafico 6). Si bien los guarismos mencionados resultan moderados en
comparacion con otras economias de similar grado de desarrollo, la participacién del
stock total de préstamos hipotecarios en relacién al total del crédito al sector privado
fue importante. En efecto, al comienzo de 1994 el mismo representaba el 17,1%
pasando al 31,5% a fines del afio 2001°°, mientras que los préstamos hipotecarios con
destino a vivienda pasaron de representar el 10,9% del stock total de crédito al sector
privado al 19%, en igual periodo.

Grafico 6. Participacion del crédito al sector privado y de los hipotecarios respecto al PIB

(1994-2006)
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Fuente: Elaboracién propia en base al BCRA y al Mecon.

Por tal motivo, se debe sefalar que durante la década del noventa se produjo un
incremento del stock de préstamos con destino a vivienda, que no alcanzé un grado de
participacién tan relevante respecto al PIB (4,2%), resultando comparativamente bajo
en relacion con otros paises de la regién (Chile 17%, Colombia 12%, México 11%)
(Delgobbo, 2000). Complementando el enfoque, y a pesar de haber transitado por
etapas de crecimiento de la economia, que contribuyeron a consolidar un mayor
otorgamiento de crédito con destino a la compra de viviendas, sobresalen algunos

indicadores macroeconémicos muy contundentes que sustentan las limitaciones que

% Dentro del régimen de convertibilidad, y a pesar de la etapa de recesion (fines de 1998 hasta fin del afio
2001) que sufrié la economia argentina, mientras el stock total de crédito al sector privado se contrajo en
dicho lapso considerablemente (25,3%), el stock de crédito hipotecario lo hizo de manera mas leve
(9,3%), resultando incrementada su participacién en el total de los préstamos al sector privado, que pasé
del 23,2% en diciembre de 1998 al 31,5% a diciembre de 2001.

52



ha tenido el acceso al financiamiento de vastos sectores de la poblacion de menores
recursos. Uno de ellos es la alta tasa de desocupacion que convivié con el modelo de
convertibilidad (6% en octubre de 1991 a 18,3% en octubre de 2001) que potencié la
tasa de indigencia y la pobreza; otro es la baja participacion en el gasto social aplicado
a la vivienda (ver cuadro 3 del anexo).

El incremento del desempleo tuvo dos impactos devastadores: por un lado afectaba la
morosidad de quienes habian conseguido acceder al financiamiento de mercado; por
el otro, desplazaba a potenciales compradores, reduciendo la frontera de posibilidades
de acceso a este mecanismo de mercado. De los datos que reflejan la situacion social
a partir de la distribucion del ingreso surge claramente que la brecha entre el decil de
ingresos mas alto respecto al mas bajo, se incrementé durante el periodo (1994-2001)
de 9,6 veces a 14,5 en la medicidon por hogares, y de 19,7 veces a 28 en la medicién
por personas. Por lo tanto, a medida que crecia el stock de préstamos hipotecarios
para algunos sectores de la poblacion, se ampliaba el universo de sectores que
quedaban postergados de la generacién de ingresos y, por consiguiente, de la
posibilidad de acceso al crédito y a la vivienda.

Finalmente, la tasa de indigencia y pobreza medida tanto en hogares como en
personas ®® también se incrementd de manera notable durante la vigencia de la
convertibilidad. Precisamente, estos datos aportan claridad en cuanto a que durante la
década del noventa, si bien el crédito hipotecario logré crecer en términos cuantitativos
respecto a los bajos niveles de la década previa, no resulté suficiente para paliar el
problema del financiamiento a la vivienda, no sélo en los sectores de mas bajos
ingresos, sino incluso en sectores medios de la poblacién. Quienes podian acceder al
crédito hipotecario eran aquellas personas que estaban en condiciones de calificar
crediticiamente en el sistema financiero, debiendo para ello disponer de ingresos muy
por encima del promedio de la economia y contar con los suficientes ahorros que le
permitieran hacerse cargo del porcentaje de financiamiento que los bancos no
accedian a otorgar sobre el valor final de la vivienda. Esta segmentacion de facto del
mercado, llevé a que un gran nimero de personas acudieran a otras fuentes de
financiamiento para la adquisicién de su vivienda por afuera del sistema financiero

(escribanias, mutuales, desarrolladores inmobiliarios, entre otros)®' .

8 En octubre de 1991 la medicién arrojo: en hogares indigencia 2,2%, pobreza 16,2%, mientras que en
personas fue de 3% y 21,5% respectivamente, en tanto que la medicién de octubre de 2001
correspondieron los siguientes valores: indigencia en hogares 8,3% y pobreza 25,5% y en personas
12,2% y 35,4% respectivamente (Encuesta Permanente de Hogares. Indec).

o Segun datos suministrados por el organismo oficial, existen 556.418 personas asociadas a las mutuales
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A su vez, y en sintonia con las necesidades intrinsecas del modelo econémico
aplicado, las politicas de ajuste estructural del gasto hacian perder participacion activa
al Estado en el disefio, planificacién y financiamiento de la politica de vivienda
destinada a los sectores de bajos recursos, acumulando una mayor deuda social e
incrementando el déficit habitacional.

que han recibido créditos que ascienden a la suma de 1.310.487.950 pesos/délar de los cuales el 15,3%
es en pesos y el 84,8% en dolares. (Polino, Diputado Reuniéon N°49.-42 Sesién Prorroga Especial
celebrada el 30/01/2002. HCD de la Nacion).
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111.2.3. EL ROL DE LA BANCA PUBLICA Y EL BANCO HIPOTECARIO NACIONAL

Hay diversas razones que justifican la presencia de la banca publica de primer piso.
En primer lugar, cobra mayor notoriedad cuando la estructura del mercado financiero
esta excesivamente concentrada y presenta rasgos de oligopolizacion. En dichos
casos, una banca publica minorista eficiente puede cumplir un importante rol testigo,
forzando al sector privado a fijar precios y tasas en niveles mas cercanos a los que
resultaria de un contexto mas competitivo (Kampel y Rojze, 2004).

El rol de la banca publica en el desarrollo de la politica habitacional argentina ha sido
relevante desde comienzos del siglo pasado. Desde su apariciéon en 1886, el Banco
Hipotecario Nacional (BHN), conjuntamente con las actividades emprendidas en la
materia por el Banco de la Nacién Argentina, y anos mas tarde por el Banco de la
Provincia de Buenos Aires y el de la Ciudad de Buenos Aires, constituyeron un pilar en
el financiamiento para la adquisicion de la vivienda, pero siempre dentro de los
margenes caracteristicos de los paises en desarrollo, y con las restricciones propias
de cada etapa de la evolucion de la economia argentina.

Es oportuno destacar que la evolucién del sistema financiero en los Ultimos treinta
anos se caracteriz6é por una notable reduccién de la cantidad de entidades®. Bajo este
contexto, el grado de concentraciéon que fue adquiriendo la oferta de financiamiento
hipotecario fue cada vez mas pronunciado (ver cuadro 15), en el marco de una mayor
competencia entre las entidades que se disputaron la porciéon del mercado que no
abarcaban el BHN y el de la Nacién Argentina. Podemos afirmar que sélo 15 entidades
bancarias, entre mas de 70 que conforman el universo financiero argentino en el

presente, concentran mas del 90% del crédito hipotecario.

2 En 1980 se registraba un total de 469 entidades de las cuales 214 eran bancos y 255 pertenecian a
entidades no bancarias (compafias financieras, cajas de crédito y sociedades de ahorro y préstamo para
la vivienda), en tanto que en 1990 el total de entidades bancarias descendié a 169, mas 51 entidades no
bancarias. El corolario de la reduccién de las entidades bancarias en nuestro pais, surge al comparar el
actual estado cuantitativo de entidades, que se traduce a 72 bancos y 18 entidades no bancarias (BCRA).
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Cuadro 15. Evolucion de la concentracion del mercado de crédito
hipotecario. Periodo 1995-2006 (En % a diciembre de cada afo)

Ao Participacion de Participacion de Participacion de

los primeros 5 los primeros 10 los primeros 15
Bancos Bancos Bancos

1995 66.5 77.5 83.5

1996 67.7 78.8 85.1

1997 64.4 771 84.6

1998 66.3 83.1 89.6

1999 65.9 83.5 90.6

2000 64.1 83.8 91.3

2001 64.0 84.3 92.6

2002 70.2 90.7 96.9

2003 70.1 88.6 95.1

2004 69.5 86.3 94.4

2005 68.1 87.4 93.9

2006 68.3 86.7 94.2

Fuente: Elaboracién propia en base a Informacién de Entidades Financieras BCRA.

A partir de la década del 90, en la cual el financiamiento bancario adquiere mas
preponderancia, la banca publica mantiene un rol de liderazgo. A pesar de la
privatizacion del BHN en 1997 (Ley 24.855) que le significd resignar mas de 20 puntos
de mercado, ésta continué liderando el stock de préstamos hipotecarios® (ver Grafico
7). Cabe senalar que desde los inicios de la convertibilidad y hasta el afno 1999, el
BHN encabezé el ranking de bancos en préstamos hipotecarios para luego, en el
marco de un escenario mas competitivo, ingresar en una tendencia descendente que
se manifestd en su menor participacion en el mercado, que pasé del 34,3% registrado
en 1994 al 17,3% en el 2001, siendo desplazado del primer lugar por el Banco de la
Nacion Argentina, que desde ésa fecha hasta el presente conserva esa posicion (ver
cuadro 4 del anexo).

83 |Informacion elaborada con datos de balance, publicados por el BCRA, donde se consideran la totalidad
de los préstamos hipotecarios y no se discrimina entre los destinados a vivienda y con otro destino (ej:
comercial).
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Grafico 7. Evolucion del Market Share del Préstamo Hipotecario por grupo homogéneo
de bancos (1994/2006).
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Fuente: Elaboracién propia en base al BCRA.

Durante el periodo (1994-2001) se observé un sustantivo avance de la banca privada
de origen extranjero, que adquiri®6 mayor relevancia como consecuencia del
significativo proceso de fusiones, adquisiciones y absorciones producido a la salida de
la crisis mexicana (Efecto Tequila) de diciembre de 1994. En efecto, su participacion
en el mercado del financiamiento hipotecario pasé de representar el 11% en aquel
momento al 26%, siete afios después. Adicionalmente, las entidades cooperativas
sufrieron un retroceso en la participacion del mercado durante la convertibilidad como
resultado de la desaparicion en dicho lapso de una gran cantidad de bancos, por lo
que su representacién se vio sensiblemente disminuida, pasando de contar con el
4,1% del total del volumen de préstamos hipotecarios en 1994 al 1,1% en el afio 2001.

A pesar de la pérdida de participacién en el mercado, el BHN continué ejerciendo un
rol importante en el financiamiento para la compra de la vivienda. Su desempefio tuvo
dos etapas diferenciadas, la primera bajo la érbita estatal y la segunda a partir de su
privatizacion®. En la primera, el Banco comenzaba a afirmarse de la mano de la

recuperacion del nivel de actividad econémica en general y del mercado hipotecario en

 En el afio 1995, previo a su privatizacién, el BHN dio ganancias por $300 millones y fue muy
cuestionada su venta debido a la historia de esta institucién, ligada a la posibilidad de acceso al crédito
para los sectores populares y a la pérdida del Estado de una importante herramienta de regulacion
econdmica.
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particular, mientras que en la segunda, a partir de la salida de la crisis de 1995,
comienza el traspaso a manos privadas, en circunstancias de mayor crecimiento del

financiamiento al sector viviendas.

Entre las principales actividades comerciales del Banco se destacaban: la originacion
de préstamos para la compra, refaccion y construccion de viviendas, provision de
seguros -vinculados con sus actividades de préstamos hipotecarios- y la
administracién de cartera de préstamos hipotecarios propios y de terceros. Asimismo,
el banco actuaba como agente de desembolso de fondos provinciales para la vivienda,
administrados por el FONAVI. Este proceso, tuvo su impronta a partir de la sancién de
la Ley 24.441 del afio 1995, en el que se establecié la posibilidad de obtener
financiamiento a través del BHN como banco mayorista, adquiriendo las hipotecas
originadas en el sector privado y titulizandolas, (de modo de alimentar el proceso
hipotecario y de construccion de viviendas), ofreciendo un mayor fondeo al conjunto de
bancos minoristas®. El éxito en el que se asentaba gran parte de esta modalidad,
disefada por el BHN, resultd poco respaldada por los fondos de pensiones locales,
que sblo alcanzaron a adquirir un 3% de las clases elegibles (Senior) de las
titulizaciones en ddlares, optando preferentemente por otros bonos del Estado
nacional y/o provinciales mas rentables (Delgobbo, 2000) (ver cuadro 10 del anexo).

La sancion de la Ley 24.855 en julio de 1997, declaré al BHN “sujeto a privatizacién”
en los términos de la Ley 23.696 y dispuso que el Poder Ejecutivo Nacional proceda a
su transformacion en sociedad anénima. Cristini y Moya (2004) sehalan que “la
privatizacion significo para el Banco Hipotecario poseer ciertos privilegios y
obligaciones que lo distinguen del conjunto de la banca. Entre los privilegios que
mantuvo el nuevo banco figuran: la exencion del impuesto a las ganancias por nuevas
operaciones de préstamos, desde 1997, la posibilidad de ingresar al negocio de los
seguros, prohibido para otros bancos en Argentina, y la potestad de organizar la
subasta y elegir el martillero en casos de ejecucion, lo que tiene por resultado menores
tiempos y costos. Entre las obligaciones se encuentran: la de otorgar 10% de los
préstamos a municipalidades pequenas (de menos de 50.000 habitantes); hasta
agosto de 2007 debe contribuir con 2% de los intereses a un fondo para el pago de
préstamos de deudores perjudicados por las condiciones econdmicas; también hasta

 “la modalidad predominante que instrumenté el BHN para generar hipotecas posteriormente
securitizadas, consistio en brindar fondeo a un conjunto de bancos minoristas adheridos a la operatoria
que otorgaron los créditos, cedieron las hipotecas al banco y proveyeron servicios de administracion de
esas carteras. El Banco en su cardcter de fiduciante, vendio a un fiduciario financiero del exterior con
representacion en el pais los activos hipotecarios para colocar los titulos en el mercado estadounidense.”
(Delgobbo, 2000).
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esa fecha el Banco debe proveer financiamiento a diversos grupos socioeconémicos,
atendiendo a criterios regionales y, por ultimo, esta muy limitado en su facultad de

aceptar depositos.”

Entre los argumentos que respaldaron la privatizacién de la entidad sobresalen los
siguientes pasajes: “la privatizacion es un instrumento necesario para consolidar el
papel que el banco viene desarrollando en el mercado. Hay razones tanto politicas
como técnico/econdmicas que hacen imprescindible la incorporacion de capital privado
al BHN’(...)todos los fondos provenientes de la privatizacién del banco irdn a un fondo
fiduciario de infraestructura(...) Para finalmente agregar(...) “En los ultimos afios es
una clara tendencia la vigorosa demanda de crédito, lo que en conjuncion con la
escasez de capitales propios supondra un serio problema que obligara a incorporar
capital proveniente de los mercados locales e internacionales”. “Este problema existe
también para el BHN, que en la actualidad cuenta con capitales propios de $2.700
millones y aunque es un volumen importante, es insuficiente en relacion a las cifras
relativas a la posibilidad de expansion del crédito hipotecario” (...) (Titulizacion de
Hipotecas, 1997)%°. Esta visién sobre la venta del BHN, considera implicitamente el
marco de exigencias normativas del BCRA que apuntdé a mayores requerimientos de
capitales minimos con una clara tendencia a favor de una fuerte concentracion del

sistema financiero.

Por otra parte, con la privatizacién se observa un cambio en los objetivos comerciales
del banco. Segun reza en la memoria del Banco Hipotecario S.A. (BH S.A.) en 1998
entre los anuncios efectuados sobre el largo plazo sefala “Focalizar la actividad en el
sector de ingresos medios, que representa el segmento de crecimiento mas rapido del
mercado hipotecario, en acelerada expansio’n"67 (Memoria Anual BH S.A., 1998) a
diferencia de los objetivos senalados en el origen de este banco cuando nacié, de la
mano del Estado Nacional®. Entre los puntos mas relevantes, la memoria anual del

ano 1998 resaltaba: 1) focalizarse en los préstamos hipotecarios individuales para la

% pablo Rojo, Presidente del BH S.A. al momento de su privatizacion.

87 El BH S.A comercializaba préstamos hipotecarios individuales bajo la denominacién “acceso inmediato”
cuyo destino fue para sectores de ingresos medios, con ingresos familiares anuales de entre $12.000 y
50.000 (equivalentes en délares). El banco también ofrecia préstamos hipotecarios en ddlares a tasa fija y
flotante (basada en la LIBOR) con vencimientos originales de entre 3 y 20 afios y en pesos a tasa fija de
entre 3y 15 anos. El 75% de los préstamos individuales del banco desembolsados en el ejercicio de 1999
tenian un saldo que oscilaba entre $10.000 y 50.000 (BH S.A. - Memoria Anual de 1999).

% Resulta importante recordar que el objetivo principal de la creacion del BHN fue brindarles acceso a la
vivienda con tasas de interés accesibles a los sectores populares. Con la privatizacion se fue perdiendo el
horizonte principal de su fundacién histérica y surgieron operativas de crédito para consumo suntuario
garantizado con hipotecas, como por ejemplo turismo, convirtiendo parte de su operatoria en la busqueda
de ingresos financieros (Diputado Bravo y otros. Pedido de informes al Poder Ejecutivo, HCD, 2003).
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vivienda, 2) expandir su capacidad de originacion y distribucién, 3) mejorar los
margenes a través de un mayor rendimiento de las operaciones y una continua
reduccion de costos, 4) introducir ventas cruzadas de nuevos productos y servicios
relacionados con el mercado hipotecario y de vivienda, reducir su costo de

financiamiento e incrementar su endeudamiento financiero.

Para tal propésito, el BH S.A. originaba préstamos hipotecarios individuales a través
de diversas fuentes: a) su red de 24 sucursales; b) los aproximadamente 40 bancos y
entidades financieras de su red de bancos ubicada en todo el territorio de la Republica
Argentina; c) acuerdos con empresas dedicadas al desarrollo de proyectos de
construccion residencial que pueden o no ser financiados por el banco y d) compras

en el mercado secundario.

Cuadro 16. Evolucion de los nuevos desembolsos de Préstamos Hipotecarios
individuales del BH S.A. - periodo 1995-1998

1995 1996 1997 1998
Millones Millones Millones Millones
de % de % de % de %
Pesos Pesos Pesos Pesos
Red de Bancos 88,6 79.3 392,3 89.4 541,3 84,5 224,7 34,6
Red de Sucursales | - | - | e | - 51,3 8,0 286,9 441
Acuerdos con Empresas | - | - 4,5 1,0 24,8 3,9 131,6 20,2
Compra de préstamos 23,1 20,7 27,6 6,3 16,0 25 71 1,1
Otros | - | - 14,4 3,3 7,1 1,1 0,0 0,0
Total 11,7 100,0 438,8 100,0 640,5 100,0 650,3 100,0

Fuente: Memoria Anual BH S.A. 1998.

Por dltimo, en setiembre de 2000 se crea el Banco de Crédito y Securitizacién (BACS)
con la intencion de ejercer el rol de banca de segundo piso alentando el proceso de
titulizacion de las carteras hipotecarias®®. Esta entidad se encuentra conformada por el
Banco Hipotecario S.A. como accionista mayoritario con el 70%, Internacional Finance
Corporation como banco inversor del Banco Mundial para el sector privado con el
20%, IRSA con el 5,1% -empresa inversora en bienes raices que cotiza en bolsa- y
Quantun Industrial Partners LDC, que es un fondo inversor perteneciente al Grupo

% Entre los principales productos que comercializa se destaca: la securitizaciéon y financiacion contra
activos crediticios, compra de cartera de créditos (hipotecarios, prendarios y personales) y servicios
fiduciarios y de administracion de créditos.
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Soros, con el 4,9% restante. Luego de su creaciéon sobrevino la crisis econémica
financiera y recién a partir del afio 2004 comenzé a consolidar su operatoria a través
de la diversificacion de actividades como organizador originador y administrador de
fideicomisos, compra de cartera de consumo y securitizaciones ligadas a éste ultimo y
créditos hipotecarios bajo la forma del “Programa Cédulas Hipotecarias Argentinas”
por un monto maximo en circulaciéon de $500 millones. Estos titulos poseen un sélido
respaldo constituido por una cartera de préstamos hipotecarios con un historial de alto
cumplimiento en sus pagos. Bajo este programa, durante el afio 2005 se organizaron
tres nuevas series por un total de $192,1 millones respaldadas por hipotecas
originadas por BH S.A. con una calificacion AAA local.

En sintesis, el banco continu6é detentando una significativa cuota de participacion en el
financiamiento hipotecario a la vivienda. Indudablemente, por lo ya mencionado, el
Estado resigné una herramienta de regulacién importante y tuvo que sustituirla, en la
medida de sus posibilidades, con el protagonismo de otras entidades publicas. Estas
ejercieron un rol testigo en materia de precios y en consecuencia el Banco de la
Nacién Argentina pasé a ocupar un espacio preponderante. La sefal mas evidente es
el avance al primer lugar del ranking de bancos en ésta linea crediticia, y el fuerte
crecimiento de los bancos Provincia de Buenos Aires y Ciudad de Buenos Aires, anos
después, fundamentalmente a la salida de la crisis del afo 2001 (ver cuadro 4 del

anexo).
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111.2.4. EVOLUCION DEL MARCO REGULATORIO

Antes de presentar la evolucion del crédito hipotecario en la post convertibilidad,
conviene detenernos a analizar como fue el desempefio del marco regulatorio durante
dicho periodo y los hechos posteriores que derivaron de la crisis del afio 2001.

Comencemos por definir que la hipoteca es el derecho real en virtud del cual, en
garantia de un crédito, un inmueble que queda en poder del constituyente es gravado
en una suma de dinero. Por tal motivo, la hipoteca es la garantia que se le da al
acreedor del préstamo, de poder ejercer el derecho de ejecutar el inmueble en caso de
incumplimiento por parte del deudor. Si bien es un derecho real, la hipoteca es
accesoria a un derecho personal, que es el crédito cierto y determinado en dinero. De
tal manera, cuando se extingue el principal (crédito) se extingue lo accesorio
(hipoteca). El marco juridico esta conformado principalmente por las caracteristicas
mencionadas que surgen del Cédigo Civil, Procesal Civil y Comercial de la Nacion
(Ley 17.454), la Ley de Registro de Propiedad Inmueble (Ley 17.801), el Régimen de
Financiamiento del Fondo Nacional de la Vivienda (Ley 21.581), y la Ley de
Financiamiento y Construccion (Ley 24.441). Este ultimo instrumento legal ofrece el
marco referido para la emisién de letras hipotecarias y las caracteristicas que deben
cumplirse para el funcionamiento del mecanismo de titulizacion de hipotecas, como asi

también el contrato de Ieasing70 y la ejecucién hipotecaria.

Por otra parte, existen resoluciones emanadas de la Secretaria de Defensa del
Consumidor que establecen pautas a ser cumplidas a los efectos de proteger al
tomador de un crédito hipotecario. La Resolucién 313/98 sefala el contenido de la
informacion que deberan suministrar las entidades financieras, que otorgan créditos
hipotecarios destinados a la adquisicion de viviendas. Tras la crisis del afo 2001, y a
medida que el sistema financiero comenzé a recuperarse, el BCRA modificod el
ponderador de riesgo aplicable a los préstamos hipotecarios, dentro del régimen de
capitales minimos, referido a los créditos con destino a vivienda Unica de hasta
$100.000, facilitando a las entidades bancarias el otorgamiento de préstamos hasta el
90% del valor de tasacion de la vivienda, con la condicion de que su destino sea para
vivienda Unica, familiar y de ocupacién permanente (Comunicacién A 4551 del BCRA).

Ademés, estableci6 el denominado régimen de transparencia informativa con el

"% a Ley 25.248 define que “En el contrato de leasing, el dador conviene transferir al tomador la tenencia
de un bien cierto y determinado para su uso y goce, contra el pago de un canon y le confiere una opcion
de compra por un precio.” El leasing debe instrumentarse en escritura publica si tiene como objetos
inmuebles, buques o aeronaves. En los demas casos puede celebrarse por instrumento publico o privado.
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objetivo de proveer al posible tomador de un crédito hipotecario, de la informacién
necesaria por tipo de banco para la toma de decisiones en dicha linea de crédito.
También procedié a modificar y actualizar el Manual de Originacién y Administracion
de Préstamos (MOyAP, Comunicacion “A” 4637 del BCRA) por el cual deja expreso
taxativamente que los préstamos hipotecarios deberan ser otorgados en pesos, con un
plazo maximo de 30 afios y bajo la modalidad del sistema francés o aleman’’. La
periodicidad debe ser mensual, y debera incluir el monto total de la cuota del préstamo
hipotecario, los conceptos referidos a capital, intereses, gastos, comisiones, primas de
seguro e impuestos. Asimismo, para la consideracién del ingreso neto, al establecer la
relacion cuota/ingreso del solicitante deberan deducirse los pagos de impuestos
nacionales, provinciales o municipales que graven los ingresos declarados como asi
también las contribuciones previsionales. Complementariamente se establecié un
conjunto de normas con el fin de mantener un grado de homogenizacién de las

hipotecas a fin de poder ser sujetas a futuras titulizaciones’.

111.2.4.1. LA EJECUCION HIPOTECARIA

Esta se constituye en uno de los pilares en los que se debe basar el buen
funcionamiento del mercado del crédito hipotecario. En efecto, en América Latina las
dificultades por las que atraviesan las entidades financieras a la hora de ejecutar las
garantias hipotecarias acarrean costos sensibles, que se trasladan de alguna manera
a los potenciales clientes”. En cuanto al comportamiento de las entidades bancarias
en Argentina ante un deudor moroso, en general son proclives a no recurrir a la via

judicial debido a las demoras y costos en los que deben incurrir, y son mas propensos

™ E| sistema francés es aquel que tiene cuotas periddicas fijas e iguales que incluyen capital e intereses,
en las cuales la porcion de capital es creciente y la parte de los intereses decreciente, mientras que el
aleman tiene cuotas periédicas decrecientes, en las cuales es fija la porciéon de capital y decreciente la
%orcién de intereses.

Entre las modalidades de precancelacién surgen la total y la parcial, en el primer caso podra hacerse

bajo ciertas condiciones establecidas (penalidades, gastos) y en las segundas, en caso que el préstamo
posea esta opcién, podra aplicarse a reducciéon de plazos manteniendo la cuota; o reduccion de cuota
manteniendo el plazo; o una combinacién de las anteriores. En referencia al seguro de vida, los
solicitantes estaran cubiertos mientras el crédito no registre una mora mayor a 180 dias y que esté
emitido por una compafia de seguro local que cuente con calificacion “A” otorgada por calificadoras de
riesgo inscriptas en el registro de la CNV o de origen extranjero, pero que reporten ese nivel de
calificacién. Otro de los seguros exigidos para el préstamo, es el referido a la cobertura por dafios, como
el seguro de incendio, de destruccion parcial o total, vandalismo u otros siniestros habituales. En caso que
la propiedad esté ubicada en zonas sismicas, dicho riesgo también debe ser cubierto (BCRA, MOyAP —
Com.”A” 4637).
73 «_a dificultad que representa para el acreedor recuperar la garantia cuando el deudor no cumple con las
condiciones del contrato, implica usualmente el desalojo de los habitantes de la vivienda. Aunque la
sociedad acepte la légica y la letra de la resolucién, creara controles para evitar decisiones equivocadas
de desalojo y tendera a aceptar dilaciones o mecanismos alternativos de solucién para impedirlo.” (BID.
Los cimientos del crédito para vivienda, Cap XV).
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a agotar la via extrajudicial. Las diferencias de costos en el funcionamiento de la
justicia entre provincias condiciona significativamente el desarrollo de mercados
crediticios en aquellas jurisdicciones donde el sistema legal es percibido como mas
débil (Cristini y Moya, 2004).

Tras la crisis econémica de 2001, y debido a un largo proceso recesivo que se
completd con una sensible devaluacion de la moneda local, se produjo en un primer
momento la imposibilidad de pago de numerosos agentes econémicos que habian
contraido créditos hipotecarios en délares percibiendo sus ingresos en pesos. Como
resultado de ello los poderes ejecutivo y legislativo se vieron obligados a intervenir en
materia de ejecuciones hipotecarias evitando que las entidades financieras se
enfrentaran al imperativo de disponer la ejecucion de las hipotecas, al mismo tiempo
que se pesificaban los créditos dolarizados. A partir de ese momento se sucedieron
una serie de leyes tendientes a dar solucién al problema derivado de la crisis de 2001.
En enero de 2002, se sanciond la Ley 25.563 de concursos y quiebras, suspendiendo
por el plazo de 180 dias la totalidad de las ejecuciones judiciales o extrajudiciales,
incluidas las hipotecarias y prendarias de cualquier origen, incluso las previstas en la
Ley 24.441. En el mes de setiembre, la Ley 25.640 prorrogaria el plazo de suspension
durante 90 dias mas. Esta situacién se mantuvo en el tiempo y, tras la sanciéon de
varias leyes referidas al tema en cuestion’, en noviembre de 2006 la Ley 26.167 de
“Emergencia Publica” suspendié a partir de su entrada en vigencia los tramites de
ejecucion de sentencias judiciales, subastas judiciales y extrajudiciales, los desalojos
en cualquiera de sus modalidades, y cualquier otro procedimiento que tenga por objeto
el desapoderamiento de los inmuebles protegidos en la ley. Acto seguido, se sancion6
la Ley 26.177, que dispuso la creacién de la Unidad de Reestructuracion’, que tuvo
por objeto el andlisis y propuesta de reestructuracion de la totalidad de los mutuos
hipotecarios pactados entre los adjudicatarios y el ex Banco Hipotecario Nacional,
antes de la vigencia de la convertibilidad. En sesion parlamentaria de mayo de 2007 se
prorrogd la suspensiéon de ejecuciones a dichos deudores hasta tanto se expida la
Unidad de Reestructuracién.

7 Ley 25.713, incluye el ajuste de los intereses del préstamo hipotecario por el CVS (Coeficiente de
Variacion Salarial) reemplazando el ajuste CER (Coeficiente de Estabilizacién de Referencia atado al IPC)
Ley 25.737, Ley 25.798 (creacion del Fondo Fiduciario) y Ley 26.062 (Sistema de Refinanciacién
Hipotecaria).

75 La citada Unidad funcionara en el ambito del Ministerio de Economia y Produccion, y estara integrada
por un representante del precitado Ministerio que ejercera la Presidencia, un representante del Ministerio
de Justicia y Derechos Humanos, un representante de la Honorable Camara de Diputados de la Nacion,
un representante de la Honorable Camara de Senadores de la Nacién, un representante del Banco
Hipotecario Sociedad Anénima y un representante de las Asociaciones de Deudores del ex Banco
Hipotecario Nacional.

64



Por dltimo, para el caso de los deudores hipotecarios contraidos por afuera del
sistema bancario (escribanias e inmobiliarias), y tras arduas pujas en los tribunales
judiciales, la Corte Suprema de Justicia avalé la constitucionalidad del fondo fiduciario
creado por el gobierno para frenar los remates hipotecarios y sostuvo que los
deudores y acreedores deberan afrontar, en forma compartida, los desajustes que
provoco la salida de la convertibilidad. El fallo convalidé asi la teoria del “esfuerzo
compartido”, mediante el cual los deudores de préstamos hipotecarios en délares
contraidos fuera del sistema bancario antes de la crisis de fines de 2001 deberan
pagar por cada ddlar recibido un peso mas el 30% de la brecha cambiaria, mas 7,5%
de interés anual entre moratoria y punitorio desde la fecha de la mora del préstamo.
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111.2.5. EL CREDITO HIPOTECARIO EN LA POST CONVERTIBILIDAD

El afno 2001 fue traumatico para la economia en general y para el sistema financiero
en particular. La crisis dej6 como principales sefales de deterioro una caida
acumulada del PIB del orden del 15,6% y un profundo proceso de desintermediacion
financiera. Esto ultimo se tradujo en una fuerte caida de los depédsitos y de los
préstamos -tanto los dirigidos al sector comercial como al consumo- al mismo tiempo
que se incrementaba fuertemente el ratio de irregularidad de la cartera de las
entidades (diciembre de 2000, 14,5%, diciembre de 2001, 19% y diciembre de 2002,
35%), afectando la rentabilidad del sistema financiero. Por otra parte, las tasas pasivas
y activas registraron una evolucién creciente tanto en términos nominales como reales,
dado que durante ese afo la variacién del indice de precios minorista alcanzé valores

superiores al 40%, y el mayorista del 118%°.

Sobre finales del afno 2002 comienza la economia a exhibir sintomas de cambios en
las principales variables macroeconémicas, consolidandose resultados alentadores a
partir del afo 2003. El PIB crecié a lo largo del afo un 8,8%, el consumo un 7% y la
actividad industrial un 16,2% en un contexto de drastica caida en el nivel de precios
que situd al IPC en el 3,7% y al mayorista en el 2,0%. El BCRA efectlio cambios
normativos tendientes a impulsar un mayor grado de intermediacién, con medidas que
abarcaron la politica de encajes’’, la clasificacion de deudores y las garantias
permitidas. Esto dio como resultado una recuperacién de los depésitos del sector
privado del 17,3% promedio, a lo largo del afio, mientras que los préstamos al mismo
tiempo aun sufrian un retroceso del 14,4%, correspondiendo casi un 39% de la caida a
la linea de créditos hipotecarios.

Recién durante el 2004 comenzé a vislumbrarse un repunte notorio del crédito al
sector privado, totalizando un aumento del 25,7%. Si bien el otorgamiento de nuevos
préstamos hipotecarios con destino a vivienda evidencié una modesta pero auspiciosa
recuperacion, la disminucion de los saldos totales como consecuencia de la alta

participacion en el total de los créditos otorgados bajo el régimen de convertibilidad dio

8 A mediados del afio 2002 comenzaron a operarse nuevas imposiciones a plazo fijo, las tasas de interés
pagadas -promedio ponderado por monto diario operado- al sector privado por depésitos a plazo fijo de 30
a 44 dias rondaron un 50%, y comenz6 a registrarse una recuperacion en las colocaciones bancarias que
habilité a las entidades financieras a recomponer su estado de liquidez (BCRA - Boletin Monetario y

Financiero, Ediciéon anual 2002).

" Se redujo en 3p.p. los coeficientes de exigencia sobre las obligaciones a la vista en pesos y en dblares,
que pasaron de 23% a 20%. El efecto de esta medida implicé una liberacién de recursos que pasaria a
incrementar la capacidad prestable de los bancos en alrededor de $1.000 millones (BCRA - Informe de
Inflacién, Primer Trimestre de 2004).
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como resultado consolidado una disminucién total de los mismos de $ 130 millones al
cierre del mes de diciembre. En consecuencia, a finales del afio 2005 es el momento
en que el crédito hipotecario comenz6 a despegar, aunque a un ritmo moderado (ver
grafico 8). La recuperacién se asocié a un sostenido crecimiento de la economiay a la
mejora del salario y del empleo. La tendencia fue acompanada por un decidido avance
de las entidades bancarias en el ofrecimiento de productos hipotecarios en moneda
local ® a largo plazo y a tasas reales sustancialmente mas bajas que en la
convertibilidad.

Grafico 8. Evolucion Mensual del Stock de Préstamos Hipotecarios para vivienda
Periodo 2002/2007 (En millones de pesos)

500 -
400
300
200
100 -

-100 -
-200 -
-300 -
-400 -
-500

[se]

5§ g & 3
Efsts

Ene-05

3
3

Sep-05
Ene-06
May-06 |
Sep-06 |
Ene-07
May-07 |

May-05 1

Fuente: Elaboracién propia en base al BCRA

Mas alla del alentador comportamiento de la demanda -maxime si se considera que ha
sido a sélo tres afios de una de las mas profundas crisis de la historia argentina- los
volumenes del financiamiento hipotecario en términos comparativos con la década del
noventa aun resultan muy inferiores. Como hecho caracteristico del mercado
inmobiliario durante los anos 2002 y 2003, ante la caida en el valor de las propiedades
-medidos en ddlares- en los meses siguientes a la crisis, y ante la falta de activos
financieros suficientemente sélidos como para proteger sus ahorros, los agentes

economicos provocaron una mayor demanda en la compra de inmuebles con los

78« diferencia de lo ocurrido en la década de los noventa, mas del 90% de la intermediacion bancaria se
realiza en moneda local, lo cual revela un claro avance en el proceso de consolidacién de las funciones
de medio de pago y reserva de valor de la moneda nacional. La leccién de los noventa resulta muy clara
en cuanto a los elevados costos que finalmente acarrea alentar crecientes niveles de intermediacion
sobre la base de admitir la generalizacién de instrumentos financieros dolarizados en el sistema bancario
domeéstico” (Bleger, 2005).
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fondos que habian retirado del sistema financiero, ya sea por el efecto “goteo del
corralito”, amparos u otros mecanismos’®. El rapido descenso de la inflacion y el fuerte
crecimiento en el nivel de actividad econdémica potenciaron los proyectos de
construccion, fundamentalmente dirigidos a la edificacion de viviendas para el
segmento ABC1 -clase alta y media alta- (ver grafico 1 anexo). Esto se dio por el lado
de la oferta, a consecuencia de los bajos costos en délares (mano de obra y
materiales) y por el lado de la demanda a través del ingreso de capitales con fines de
especulacion, ya que el valor del metro cuadrado en délares se convirti6 en una

oportunidad para los inversionistas internacionales (ver grafico 2 del anexo).

La recuperacion del sector de la construccion en general, y la destinada al sector
viviendas en particular (ver grafico 9), tuvo un impulso significativo que se reflejé en la
evolucién del PIB de la construccion®. El mismo pasé de un 3,6% del PIB en el afio
2002 al 6,3% del PIB en el afo 2006, superando los valores promedio alcanzados
durante la década del noventa (ver cuadro 5 del anexo).

Grafico 9. Evolucidn del Indicador Sintético de la Construccion (ISAC) para edificios.
(Base 1997=100)

150
140 -
130
120
110 —
100
90 +
80 —K——
70 -
60
50 &
40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

—@— Isac Vivienda otros destinos Const.Petroleras

Obras viales —3— Infraestructuras

Fuente: Elaboracién propia en base al ISAC (INDEC). Nota: los datos del afio 2007 corresponden al promedio del
primer semestre.

® “No obstante el acomodamiento de valores, la demanda reaccioné lentamente y sélo cuando el
gobierno permitid usar los fondos del corralito para adquirir inmuebles se concretaron mas de veinticinco
mil compra-ventas, lo que constituyé el momento mas activo del 2002° (Toribio Achaval Consultor
Inmobiliario).

8 | a construccién en viviendas es la tipologia de obra que més incide en el valor de la produccion.
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Tal como surge de la informaciéon suministrada por el Indec para 42 municipios del
pais, la superficie registrada para permisos de edificacion durante el afio 2006 totalizo
9.541.607 metros cuadrados, un 22,2% mas que el afio anterior y acumula 191,2% de
crecimiento desde diciembre de 2001. En consecuencia, el fendmeno de la
reactivacién del sector inmobiliario no so6lo quedo sujeto al comportamiento de la
Ciudad de Buenos Aires sino que también se extendié a otras ciudades del interior del
pais, como Comodoro Rivadavia, Bariloche, Neuguén, Rosario, Cérdoba y Mendoza,
las cuales manifestaron alzas considerables en sus precios®' (ver cuadro 13 del
anexo). Al analizar la categorizacion de los distintos proyectos presentados durante el
ano 2005 en obras particulares de la Ciudad de Buenos Aires queda en evidencia que
aquellos clasificados como suntuarios representaron el 42%%, distribuyéndose el resto
de la segmentacion en calidades de tipo “sencilla” y “confortable”. Por otra parte,
durante el 2006, las obras destinadas a vivienda de caracteristicas suntuarias
representaron el 37% del total (Reporte Inmobiliario, 2007). Este repunte de la
actividad inmobiliaria se dio en ausencia de financiacion hipotecaria, manifestado por
la cantidad de escrituras efectuadas con hipotecas en la Ciudad de Buenos Aires que
apenas llegd al 8,7%, muy bajo en relacién a los valores registrados en la década
anterior (ver cuadro 6 anexo). En tal sentido, las entidades bancarias promovieron la
aparicién de nuevos productos con el fin de incrementar la oferta de financiamiento
con destino a la adquisicién de viviendas, pero no resulté suficiente para ampliar la
participaciéon a los sectores medios de la poblacién, en el objetivo primordial de
alcanzar la vivienda propia (ver cuadro 8 del anexo).

Desde la salida de la convertibilidad, se produjeron cambios sustantivos en la
modalidad de oferta entre las que se destacaron la ampliacion del plazo de
financiamiento, que en algunos casos llegd a treinta anos, tasas fijas, variables y
combinadas de un digito, inferiores a las evidenciadas durante la convertibilidad en
términos reales, y con ampliacion del porcentaje de financiacién respecto al valor de la
propiedad en alguna linea puntual. A pesar de estos avances, no resulté suficiente
para expandir los préstamos hipotecarios en volimenes suficientes como para
satisfacer a vastos sectores de la poblacion que necesitan acceder a una solucion
habitacional. Si observamos que el monto promedio de los créditos otorgados por

8 En el interior del pais, los precios de las propiedades se fueron ajustando en un nivel mas alto que en la

Capital Federal y el Gran Buenos Aires. Mientras que, en estos casos, las subas durante el afio 2006

fueron del 15% en promedio, durante el Gltimo afio, los valores en las principales plazas del resto de las
rovincias subieron un 17% (Diario Clarin 14/09/2006).

2 Con respecto a la distribucion de la edificacion en la Ciudad de Buenos Aires, los barrios preferenciales

que han dominado la dindmica de la construccién por cantidad de metros cuadrados han sido: Palermo,

Caballito, Villa Urquiza, Puerto Madero y Belgrano (Reporte Inmobiliario).
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parte del universo bancario durante el afio 2006 se situé en valores aproximados a los
$90.000%, el valor a pagar por la cuota mensual de los mismos alcanzé a los $1.000
aproximadamente, implicando requerimientos de ingresos promedio no inferiores a los
$3.200.

Bajo este escenario, y considerando el alto grado de informalidad de la economia, el
BCRA dispuso flexibilizar la evaluacion crediticia, permitiendo calificar como sujeto de
crédito a un mayor niumero de personas fisicas, y autorizando un mayor volumen de
financiamiento. La norma permitia que las entidades bancarias financiaran hasta un
80% del valor de la propiedad mientras que el cambio permitié incrementar dicho limite
hasta un 90% en el caso de los créditos hasta $300mil y un 100% para los créditos de
hasta $200mil. Esto evitd tener que realizar previamente un nivel de ahorro
significativo al futuro tomador del crédito para completar el valor total de la propiedad a
comprar. No obstante, la relaciéon entre el ingreso en délares de los potenciales
demandantes de crédito que fueron afectados por la devaluacion del ano 2002 (ver
grafico 3 del anexo) y los crecientes valores alcanzados en el precio de las
propiedades™, dificultaron el acceso al financiamiento bancario de amplios sectores de
la poblacién, ampliando la brecha de acceso a la compra de viviendas (ver grafico 10).

Grafico 10. Evolucion del valor del metro cuadrado (1977/2007) —medido en dolares
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Fuente: Elaboracién propia en base a Reporte Inmobiliario.

8 | os créditos mas cercanos” (Diario La Nacion 24/3/2007).

8 g quitamos los valores del afio 1981 que distorsionan la serie, el promedio de la misma arroja un valor
de US$ 349/m? por lo tanto a los valores actuales el metro cuadrado se sitta un 11,3% por encima del
promedio.
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El aumento en el valor de las propiedades como consecuencia de una mayor
demanda, sumado a inversiones especulativas, impactd tanto en el precio de las
unidades nuevas como usadas (ver grafico 4 del anexo), potenciando la suba de los
alquileres e incrementando las dificultades para este segmento del mercado
inmobiliario. Por tal motivo, el gobierno conjuntamente con las entidades bancarias -en
especial las que estan bajo la 6rbita estatal- impulsaron el lanzamiento de lineas de
crédito hipotecario cuyas cuotas mensuales representasen para el futuro tomador
valores similares a los que ya estaban haciendo frente con el valor de su alquiler. Esta
modalidad, generd muchas expectativas, pero no implicé un incremento sustantivo del
crédito hipotecario, dado que en parte las condiciones requeridas para el otorgamiento
era la presentacion por parte del inquilino del contrato de alquiler con toda la
formalidad que necesita en términos legales y fiscales, situacion que no todos los
locatarios estaban en condiciones de asumir®. Las dificultades para hacer coincidir el
valor de la cuota con el alquiler requeriria por parte del inquilino la busqueda de una
zona geografica para su futura propiedad que registre valores sensiblemente mas
bajos, en costo del metro cuadrado, respecto al valor de plaza de su actual vivienda
alquilada®. En este marco, la mayor diferencia que se establece entre el pago de una
cuota de un préstamo hipotecario respecto al pago del alquiler potencia el incremento
en la demanda de viviendas en alquiler como Unica alternativa para un sustantivo
sector de la poblacibn que necesita satisfacer su demanda de vivienda. En
consecuencia, ante un insuficiente crecimiento de la oferta de viviendas en alquiler y
una mayor demanda, la resultante fue un aumento del precio de las viviendas en
arrendamiento, de modo que los propietarios tienden a mantener un nivel de
rentabilidad histérico en torno al 1% del valor de la propiedad.

Por ultimo, consideramos oportuno evaluar el estado actual de situacién del mercado
inmobiliario y las posibilidades de financiamiento que tiene nuestro pais a través del
crédito hipotecario. Para ello se efectud un ejercicio de simulaciéon que nos permitié
considerar cuales son los sectores objetivos que podria atender el sistema financiero,
al menos en el corto y mediano plazo, y cuales quedarian relegados, debiendo el
Estado hacerse cargo de generar los recursos necesarios y las vias de financiamiento

& A junio de 2007, y desde la puesta en marcha del plan impulsado por el Gobierno para que los
inquilinos puedan ser considerados sujetos de crédito, el Banco Nacién acordd 7.687 solicitudes por unos
$640 millones. De esa cifra, 1.515 préstamos por mas de $134 millones ya fueron desembolsados.

% para que ello ocurra, para financiar el 100% de una vivienda de menos de $200.000, la tasa de interés
activa a cobrar por el crédito deberia ubicarse en el 5% anual y el plazo de la hipoteca extenderse a 30
afos. Cuestiones ambas dificiles de lograr, sobre todo la reduccién de tasas, ya que se encontraria por
debajo de la que las entidades pagan por captar depédsitos. Para ver ejemplo Cuadro 4 anexo estadistico
(Reporte Inmobiliario, 22 de agosto de 2006).
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oportunas, para paliar la gravedad que atraviesa nuestro pais en materia de déficit
habitacional, que involucra fundamentalmente a los sectores de bajos ingresos.
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IV. EJERCICIO DE SIMULACION

A fin de evaluar qué factibilidad puede tener, en la actualidad, el mercado de
financiamiento hipotecario y a modo de mensurar los sectores de la piramide social a
los que les resultaria muy dificil acceder al mecanismo de mercado, se efectué un
ejercicio de simulacién (ver Cuadros 17 y 18). Los supuestos vinculados a los fines de

su elaboracién se resumen a continuacion:

v' Se considerd la encuesta permanente de hogares del primer trimestre de 2007
(INDEC) -ultimo dato disponible- seleccionando de la misma el cuadro que
agrupa a los hogares segun escala de ingreso total familiar, sobre un total de
31 aglomerados urbanos.

v" Debido al sustantivo grado de informalidad que presenta la economia Argentina
-al igual que muchas economias del mundo- en el cuadro 17 se efectud el
ejercicio de simulacién contemplando como supuesto que en cada uno de los
conjuntos de hogares por decil se subdeclaran ingresos dado el alto grado de
informalidad de nuestra economia. En consecuencia, se utiliz6 como
herramienta de ajuste para cada decil de ingresos, los coeficientes correctores
elaborados por Santiere y Gémez Sabaini (1999)%” aplicados a los ingresos del
ano 1997, suponiendo que no sufren modificaciones sustantivas en la
actualidad.

v" Respecto al valor del metro cuadrado se utiliz6 una serie de Reporte
Inmobiliario (ver cuadro 9 del anexo), seleccionando un promedio del valor del
metro cuadrado (US$ 633) correspondiente a los cinco barrios de la Ciudad de

Buenos Aires que observan el menor valor.

v' Se establecié6 como dimensién para la habitabilidad los siguientes parametros:
Hogares Unipersonales viviendas entre 29 y 31m? Hogares para matrimonios
sin hijos entre 38 y 41m? y Hogares para matrimonios con un hijo desde 50m?®.

v' Se toméd una relacién cuota ingreso del 30%, que resulta la mas utilizada del
mercado y las condiciones de acceso al préstamo hipotecario del banco que

ofrecia las mejores condiciones. No se consideré el descuento correspondiente

8 Primer y segundo decil: 23%, tercero y cuarto: 28%, quinto y sexto: 32%, séptimo y octavo: 42%,
noveno: 51% y décimo: 81%
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al pago de los impuestos nacionales, provinciales y/o municipales en el valor
de la cuota mensual del préstamo.

v Financiamiento por el 100% del valor de la propiedad a adquirir, por ser el mas
favorable.

v' Para la determinacién del monto de crédito asignado segln la cuota a pagar
mensualmente se utilizé el sistema francés, para un plazo de 30 anos, Tasa
Nominal Anual Fija: 9,50%, Costo Financiero Total en TEA: 12,23% - Incluye:
Interés, Seguro de Vida, Seguro de Incendio, Gastos de administracion, Caja
de Ahorro, Tasacion, Cargos de otorgamiento, mas el IVA sobre gastos y
comisiones. Por considerar que es una de las propuestas del mercado mas

convenientes para el tomador del préstamo.

v" Un valor en la cotizacion del délar de $3,20.
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Cuadro 17. Ejercicio de simulacion de adquisicion de una vivienda con un préstamo hipotecario bajo condiciones favorables de mercado

Escala de Hogares | Hogares | Poblacion | Poblacion | Ingreso | Ingreso Relacion Maximo Maximo Maximo
Decil Ingresos Miles % Miles % medio $ | medio | Cuota/ingreso | Créditoa | Créditoa de M?
USs$ 30% en Pesos | otorgar en valor a comprar
pesos dolar
1 5-500 721 10 1.969 8.2 337 105 101 9.650 3.016 5
2 500-750 721 10 2.010 8.4 624 195 187 17.900 5.594 9
3 750-1.000 719 10 2.229 9.3 863 270 259 24.750 7.734 12
4 1.000-1.200 721 10 2.263 9.5 1.085 339 325 31.100 9.719 15
5 1.200-1.500 721 10 2.352 9.8 1.372 429 412 39.350 12.297 19
6 1.500-1850 719 10 2.509 10.5 1.671 522 501 47.900 14.969 24
7 1.850-2.300 721 10 2.601 10.9 2.064 645 619 59.200 18.500 29
8 2.300-3.000 721 10 2.623 11.0 2.659 831 798 76.250 23.828 38
9 3.000-4.300 719 10 2.707 11.3 3.547 1.108 1.064 101.700 31.781 50
10 4.300-60.500 720 10 2.644 11.1 6.678 2.087 2.003 191.450 59.828 95

Fuente: Elaboracién propia en base a Indec y datos de informacién del valor del metro cuadrado de Reporte Inmobiliario.
Nota: El resultado correspondiente a la cantidad de metros cuadrados a poder comprar ha sido redondeado.

[ lEneste rango podrian ubicarse hogares unipersonales.

[ 1En este rango podrian ubicarse matrimonio sin hijos

[ 1 En este rango podrian ubicarse matrimonio con un hijo
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Cuadro 18. Ejercicio de simulacion de adquisicion de una vivienda con un préstamo hipotecario bajo condiciones favorables

del mercado corregido por coeficientes de subdeclaracion de ingresos de cada decil.

Escalade | Hogares | Hogares | Poblacion | Poblacion | Ingreso medio | Ingreso Relacion Maximo Maximo Maximo
Decil Ingresos Miles % Miles % en pesos medio | Cuota/ingreso | Créditoa | Crédito a de M?
Us$ 30% otorgar valor a comprar
en pesos en pesos dolar
1 6-615 721 10 1.969 8.2 415 130 124 11.900 3.719 6
2 615-922 721 10 2.010 8.4 768 240 230 22.020 6.681 11
3 960-1.280 719 10 2.229 9.3 1.105 345 331 31.700 9.906 16
4 1.408-1.536 721 10 2.263 9.5 1.389 434 417 39.820 12.444 20
5 1.584-1980 721 10 2.352 9.8 1.811 566 543 51.920 16.225 26
6 1.980-2.442 719 10 2.509 10.5 2.206 689 662 63.250 19.766 31
7 2.627-3.266 721 10 2.601 10.9 2.931 916 879 84.050 26.266 41
8 3.266-4.260 721 10 2.623 11.0 3.776 1.180 1.133 108.270 33.834 53
9 4.530-6.493 719 10 2.707 11.3 5.356 1.674 1.607 153.550 47.984 76
10 7.783- 720 10 2.644 11.1 12.087 3.777 3.626 346.550 108.297 171
109.505

Fuente: Elaboracién propia en base a Indec y datos de informacién del valor del metro cuadrado de Reporte Inmobiliario.
Nota: El resultado correspondiente a la cantidad de metros cuadrados a poder comprar ha sido redondeado.

[ Eneste rango podrian ubicarse hogares unipersonales.

[ TEneste rango podrian ubicarse matrimonio sin hijos.

1 En este rango podrian ubicarse matrimonio con un hijo.
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IV.1 CONCLUSIONES PRINCIPALES DEL EJERCICIO DE SIMULACION

v' Del andlisis del cuadro 17 surge que del total de hogares con ingreso
(7.203.000), aproximadamente el 65% (4.680.000), correspondientes a los
primeros 6 deciles y una parte del séptimo decil, no tendrian posibilidad de
acceder al financiamiento hipotecario, dada las condiciones actuales del
mercado. Este conjunto, que queda excluido del financiamiento bancario,
abarcaria a mas 61% de la poblacién (14.600.000 habitantes), quedando en
manos del Estado la satisfaccion de este universo de la demanda.

v' Del andlisis del cuadro 18, que contempla la debida correccion por
subdeclaracion de ingresos, se destaca que el sistema bancario no podria
brindar financiamiento para la adquisicion de una vivienda a la poblacién
ubicada del 1° al 5° decil. También quedaria excluida una porcién del 6° decil,
que si bien lograria adquirir una mayor cantidad de metros cuadrados respecto
a la situacion planteada en el cuadro 17, sélo podria satisfacer a los hogares
unipersonales. Por otra parte, se observa que los deciles que van del 1°al 5°
accederian a una mayor cantidad de metros cuadrados (entre un 20% y un
37% mas) en tanto que, los deciles que van del 6° al 10° el incremento en la
superficie a adquirir se estableceria en un rango entre un 29% a un 80% mas.

v' Se destaca ademas que entre el decil mas rico y el mas pobre la diferencia en
la cantidad de metros cuadrados posibles de ser adquiridos es de diecinueve
veces, en tanto que para el caso sin subdeclaracion de ingresos la brecha se
extiende a ventiocho veces, lo cual manifiesta el grado de regresividad que

existe entre los diferentes sectores sociales.

v" Por lo tanto, utilizando cualquiera de los dos escenarios, el Estado debera
contemplar al menos los primeros seis deciles y una porcion del séptimo decil
para poder atender sus necesidades habitacionales.

v" Por (ltimo, cabe sefhalar que los cuatro primeros deciles corresponden a
sectores que mantienen sus niveles de ingresos por debajo de la linea de
pobreza (La canasta basica total que mide el limite de la pobreza segun el
INDEC durante el mes de julio de 2007 se situé entre $930 para un hogar tipo 2
-matrimonio con dos hijos- y $1.011 para un hogar tipo 3, resultando en

consecuencia los mas postergados.
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V. INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES

El presente capitulo describe la operatoria de los principales instrumentos aportados
por el mercado de capitales, los que junto al sistema financiero permiten dotar de
liquidez al esquema de financiamiento a la vivienda. Desde la década del 30, en los
EE.UU., y afios mas tarde en Europa, la evolucion del mercado hipotecario alcanzé
niveles crecientes, dando soluciones habitacionales a un importante segmento de la
poblacién. Un pilar singular en el desarrollo del financiamiento hipotecario lo constituy6
el mercado de capitales, que logré articular junto al sistema financiero un circulo
virtuoso de abastecimiento de liquidez permanente, que se tradujo en mejores plazos y
mas bajas tasas de interés. Los incentivos fiscales® y las garantias del Estado fueron
claves para la conformacion del mercado en Estados Unidos, al mantener un volumen
sostenido de generacién de hipotecas y ofrecer la confianza suficiente a los inversores
institucionales en los titulos emitidos. Este objetivo se cumpli6 de la mano del
mecanismo de fitulizacion de las hipotecas, que en el caso del entorno
latinoamericano, cobr6 relevancia en la década del noventa, en el marco de la
liberalizacion financiera y de los mercados en general. Entre los paises que hacen
punta con esta metodologia sobresalen México, Brasil, Chile, Colombia y Argentina.

V.1. LA TITULIZACION DE HIPOTECAS

Entre los rasgos que caracterizan la evolucién del sistema financiero, aparecen nuevas
y mejoradas herramientas de manera tal de agilizar las transacciones y crear nuevas
lineas de negocios. Entre los mdltiples instrumentos y metodologias se encuentra la
Titulizacién 6 Securitizacion de activos®. Dicha operatoria puede ser entendida como
el proceso por el cual se transforman y movilizan determinados activos de relativa o
escasa liquidez en titulos que luego son negociados en el mercado secundario a
través del Mercado de Capitales, y que se encuentran respaldados por el propio
conjunto de activos que le dieron origen. Dentro de esta gama de instrumentos, el méas
conocido y utilizado a nivel mundial en el mercado de la vivienda es la titulizacion de
hipotecas que se conforma por una cartera de préstamos con garantia hipotecaria de

caracteristicas similares.

8 Entre los beneficios impositivos se destaca que tanto los intereses sobre préstamos hipotecarios
residenciales como el impuesto inmobiliario son deducibles del impuesto a las ganancias (Delgobbo,
2000).

% (Raviglione, 2006).
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El éxito del instrumento se basa en tres aspectos:

a) Calidad del activo: evaluando los criterios de seleccién, el modo en que fueron
originados los créditos, las caracteristicas del administrador y el vehiculo de
titulizacion.

b) Flujo de caja: vinculado al riesgo de incobrabilidad o mora que posee, el riesgo
de prepago y asincronias en los plazos.

c) Seguridad juridica: referente a la estructura del vehiculo, los derechos y
obligaciones de las partes, del sustento juridico y econémico de la cobertura de
riesgos crediticios.

Bajo estas condiciones, es que se extrema el analisis sobre los activos sujetos de ser
titularizados, y cuyo rasgo principal es la homogeneidad, ya que si los mismos no
cumplen determinadas caracteristicas se estaria ante la necesidad de complementar
las garantias con el objeto de reducir su riesgo, con lo cual se estaria yendo a
contramarcha del logro de uno de los objetos principales que se persigue, que es el de
reducir el costo. Por lo tanto, el activo debe poseer un:

-Patrén de pago bien definido.

-Flujo de fondos predecible con amortizacion del crédito a su vencimiento.
-Bajos niveles o probabilidades histéricas de incumplimiento.

-Diversidad de deudores.

Es por esta razén que, al ser vital la homogeneidad entre activos, la hipoteca resulta
ser la que mejor se adecua como herramienta para favorecer el desarrollo de
emprendimientos vinculados con la construccion. Entonces, para materializar la
flexibilizacién en las condiciones de acceso al crédito mediante la reduccién en las
tasas de interés, se debe lograr interrelacionar y articular los mercados de vivienda y
de capitales para plasmar financiacion y construccién de las mismas. Esto sé6lo se
lograra mediante el salto cualitativo generado por la mayor captacién de ahorros del
sector privado.

En términos generales el “Originante” debera operar como intermediario entre el

tomador del crédito y el banco mayorista. Con el primero pactara los “términos del

!90

contrato basico con garantia hipotecaria™”. Con el objeto de incrementar su capacidad

0 E| cual incluye los términos de la herramienta financiera (letra hipotecaria), y las caracteristicas del
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prestable para seguir otorgando préstamos, le transfiere esas carteras de créditos al
banco mayorista, quien ordena y clasifica los créditos buscando su homogeneidad,
con la supervision y aprobacién de una Sociedad Calificadora de Riesgo, tal como lo
requiere un instrumento bajo el régimen de oferta publica, para después emitir titulos
valores que se colocaran en la Bolsa de Comercio, para ser negociados en el ambito

nacional como internacional, donde seran adquiridos por los “Inversores™’.

La ventaja de este tipo de instrumento radica en el incremento de la liquidez de las
entidades emisoras de créditos. Las mismas utilizan estos activos iliquidos como
vehiculo de la titulizacion a través del cual generan un mayor volumen de fondos para
aplicar al otorgamiento de nuevos préstamos. Esta ventaja se confronta con la
complejidad de las transacciones y los requerimientos de organizacion, dado que la
puesta en marcha de un proceso de titulizacién requiere la actuacién de un equipo
interdisciplinario, lo que acarrea costos y gastos asociados al desarrollo de la
estructura. A la complejidad operativa se le debe sumar un marco normativo que
puede resultar incierto o incompleto, dado que a pesar de encontrarse en un mercado
de capitales desarrollado, la regulacion legal no siempre resulta abarcativa de todos
los temas vinculados al proceso®. Al inyectar estos nuevos recursos con el objeto de
generar un flujo constante de fondeo disponible, no sélo se reduce el riesgo de
descalce, el cual se produce como consecuencia l6gica de captar fondos a corto plazo,
y otorgar créditos por periodos mayores a un afio. También, se consigue abaratar el
crédito y flexibilizar sus condiciones de acceso al obtener menores tasas de interés,
menores gastos en la originacion y una extension en los plazos®. Asi, al movilizar
estos activos de baja rotacion, tipicos en la financiacion tradicional, y fortalecer la
interrelacion entre el mercado de capitales y el de la vivienda, se consigue ese pivot
cualitativo que garantiza no s6lo una mejora en la estructura patrimonial del sistema
financiero -dado que los mismos estan respaldados por activos de mayor liquidez-,

crédito tales como monto y frecuencia de los pagos, plazo e intereses, todo ello para su posterior
calificacién y homogeneizacion en la titulizacién de las carteras de créditos asi conformadas.

o Ley 24.441, art. 45: establece que las personas autorizadas a hacer oferta publica como fiduciarios o a
administrar fondos comunes de inversién, podran a su vez emitir “Titulos de Participacién” que tengan
como garantia “Letras Hipotecarias”.

En nuestro pals, por ejemplo, la ley que da origen a la titularizacién data del afio 1995 y, en virtud de la
complejidad de este tipo de operaciones, todo el marco regulatorio vigente fue responsabilidad de la
Comision Nacional de Valores.

9 a) Para el originante: -Reduce el costo financiero al obtener menores tasas de financiacion,
consecuencia de disminuir el riesgo crediticio. -Incrementa la capacidad prestable y la rotacién de los
créditos en cartera evitando el descalce financiero é riesgo de liquidez. -Estimula el desarrollo del
mercado de capitales al proveer nuevos titulos a la oferta publica.

b) Para el inversor: -Resulta una alternativa de inversién con riesgo crediticio acotado, de mejor
rendimiento y con la posibilidad de hacerlo liquido en el mercado secundario, transmitirlo en pago o
cederlo en garantia. -Se simplifica la evaluacion del riesgo dado que la calificacién la realizan
especialistas bajo criterios objetivos de andlisis. —Le permite la participacion directa en grandes
inversiones sin incurrir en el desembolso de importantes sumas de dinero (Raviglione, 2006).
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sino que aumenta y se expande la demanda por las mejores condiciones existentes,
incentivando y dinamizando la construccion y desarrollo de nuevos emprendimientos
habitacionales cuyo resultado Ultimo es la reduccion del déficit habitacional
(Titulizacién de Hipotecas, 1997).
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V.2. LA EXPERIENCIA ARGENTINA

En Argentina, el proceso de titulizacion tiene sus inicios con las emisiones de Cédulas
Hipotecarias por parte del Banco Hipotecario Nacional; sin embargo, sélo a partir de la
sancion de la Ley 24.441 -de enero de 1995-, realmente se establece un andamiaje
legal para el desarrollo de este tipo de instrumento y de su mercado. Tras la
conversion del Banco Hipotecario Nacional en banco mayorista, la institucién busco
fortalecer su participacion en el mercado inmobiliario, liderando la baja de tasas de
interés y fomentando la expansién del crédito. Esta Ley permitié la operatoria de los
fideicomisos y dentro de ellos de los fideicomisos financieros mediante los cuales se
pueden emitir titulos valores o certificados de participacion en oferta publica.
Precisamente, uno de los principales objetivos que se persiguio en el disefio de la Ley
fue impulsar el desarrollo de un mercado secundario de hipotecas mediante su
titulizacion (securitizacién) y donde las administradoras de fondos de jubilaciones y
pensiones (AFJP), las companias de seguros y los bancos de inversién que operaban
en el ambito local eran visualizados como los principales demandantes. Se preveia
que mediante este mecanismo con la activa participacién del entonces Banco
Hipotecario Nacional, se lograria un abaratamiento en el crédito para la adquisicion de
viviendas tanto nuevas como usadas (Delgobbo, 2000).

Se inicia entonces el lanzamiento de la primera operatoria mayorista de ahorro y
vivienda, con el propdsito de avanzar en la interrelacion entre el mercado del crédito y
el de capitales®. De esta manera surgen las series de Titulos de Ahorro para la
Vivienda (TIAVI), cuya tenencia por un determinado periodo permitiria a los
particulares -en especial de los sectores medios- demandar financiamiento en funcién
del monto que hubieran acumulado para la adquisicién de vivienda. Al adquirir los
TIAVI, los clientes del BHN ingresaban en un sistema de ahorro previo para la
vivienda, donde el banco financiaba la diferencia para completar la operacién. Dichos
titulos cotizaban en bolsa y les permitia acceder a un crédito en délares a tasa Libor
mas unos puntos que variaban entre el 5,0% al 6,25% segun la proporcion del ahorro
realizado. Este ahorro en titulos llegé a alcanzar hasta el 70% del valor de la vivienda
a comprar o a refaccionar. Con posterioridad el préstamo cuyo vencimiento variaba

entre los 8 y los 15 afos podia solicitarse no sélo a la tasa variable, sino a una tasa fija

% ElI BCRA, a través de la comunicacion “A” 2653 estableci6 nuevas normas destinadas a la
estandarizacion de créditos hipotecarios sobre las viviendas cuyo objetivo principal persigue impulsar el
desarrollo de un mercado secundario de hipotecas mediante la titulizacién de carteras hipotecarias, dénde
las AFJP, las compaiias de seguro y los bancos de inversién son mirados como los principales
demandantes de este tipo de instrumento.
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que originalmente fue del 12% y luego pasé al 11%. Los préstamos bajo este sistema
serian administrados por la banca minorista, que a su vez se encargaria de evaluar y
seleccionar a los potenciales beneficiarios, pasando a cumplir dichas instituciones la
funcién de intermediarios, y de garantes una vez otorgados los créditos. Luego de la
introduccion de los TIAVI en el mercado, el ahora BH S.A. lanz6 la linea de préstamos
en délares denominados de "Acceso Inmediato”, y por la cual el demandante de
financiamiento no tendria la necesidad de comprar los titulos TIAVI como condicién
previa para acceder al préstamo, que ademas contaria con la clausula de "Seguro de
empleo" mediante el cual se cubria por seis meses al cliente que pudiera perder su
trabajo. Tal como sucediera con la linea TIAVI, los préstamos no se distribuian en
forma directa sino que se hacia a través de 41 bancos minoristas asociados con el BH
S.A. Estos bancos elevaban el costo para los tomadores a tasas de entre el 12 y 16%
y cobraban por este servicio comisiones que iban del 1 al 7%. La cuota que debian
abonar los futuros propietarios oscilaba entre el 25 y el 33 % de sus ingresos mas una
comisién del 4% por gastos administrativos, exceptuandose los gastos de escritura y
comision. Si bien los fondos provenian exclusivamente del BH S.A., los bancos
minoristas le aseguraban el cobro puntual de la cuota, por lo que el riesgo de mora
debia ser asumido por estas entidades.

El Banco Hipotecario ofrecia también una operatoria de gran interés para las
provincias, poniendo en funcionamiento un esquema a partir del cual brindé una linea
crediticia para el financiamiento de viviendas, asumiendo el compromiso de adquirir las
hipotecas que se originaran a partir de los proyectos financiados, una vez terminadas y
vendidas las unidades. Con esta linea, mas las hipotecas originadas en su momento
por los institutos provinciales de vivienda, cuyo flujo de cartera fue transferido para su
administracion, se busco financiar la construccién de nuevas viviendas. La operatoria
del BH S.A. en sociedad con otros bancos minoristas permitié potenciar el mercado
primario de hipotecas para su posterior titulizacién. Estas hipotecas eran cedidas al
Banco Hipotecario para dicha instrumentacién al tiempo que éste proveia, también, el
servicio de administracion de dicha cartera. El banco, en su caracter de fiduciante,
vendia a un fiduciario financiero del exterior -con representacion en el pais- los activos
hipotecarios, para su posterior colocacién bajo la forma de titulos de mayor calidad
crediticia, de manera tal de reducir el costo de fondeo del banco y competir en base a
una merma del costo del endeudamiento hipotecario para los demandantes primarios

de financiamiento.
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Cuadro 19. Fideicomisos Hipotecarios del Banco Hipotecario — Operaciones de

Titulizacion Fuera de Balance*:

BHN | BHN II BHN IlI BHN IV
Fecha Nov.'96 May.' 97 Oct.'97 Mar.’00
Monto (US$MM) 93 107 105 195
Tasa (1) 7,23% 7,14% 6,94% 10,59%
Spread sobre UST 185bps 150bps 159bps 400bps
Spread Arg. FRB sobre UST 575bps 312bps 339bps 587bps

Fuente: Memorias del BH S.A.
(1)Tasa promedio ponderada de los Bonos Senior a tasa fija y variable.
* Ver Cuadros 21 y 22 con ampliacién de la informacién sobre cada emision.

En la actualidad la participacion de los fideicomisos hipotecarios en el total de las
carteras no superan el 1% (ver cuadro 11 del anexo). Si bien a la salida de la crisis de
2001 los fideicomisos financieros han crecido muy rapidamente, sobretodo aquellos
vinculados al consumo, no hay que perder de vista los que se encuentran ligados con
emprendimientos en la construccion, pero que por tratarse de los del tipo privado no
tienen oferta publica, razén por la cual no permiten canalizar los fondos de inversores
institucionales, reduciendo de esta manera la posibilidad de incrementar el volumen de

créditos y bajar el costo del fondeo.

Al 2006, los fideicomisos financieros, sobretodo aquellos que se encontraban ligados
al consumo, cuyo activo subyacente eran cupones de tarjetas de crédito y préstamos
personales, respondieron en forma muy alentadora, en contraste con los ligados a
préstamos hipotecarios que solo representaban el 3% del total emitido (ver cuadro 11
del anexo). Respecto a su poca utilizacion como herramienta de inversion, debe
remarcarse que las ventajas no han sido suficientemente difundidas. Entre las
principales cualidades del instrumento sobresalen, ademas de su flexibilidad, la
separacioén del riesgo del negocio del patrimonio del fideicomiso, hasta el tratamiento

impositivo® diferenciado respecto a las sociedades.

Otra alternativa que ofrece el mercado son las Cédulas Hipotecarias de Ahorro, que en
la practica funcionan como bonos y cuentan con garantia a los préstamos hipotecarios
del BH S.A. (ver cuadros 21 y 22). Estos titulos se emitieron en pesos, con pago de
capital e intereses en forma mensual y se estima que pueden rendir una rentabilidad
mayor a la de un plazo fijo®. La tasa de interés estara determinada por la puja que

% Ver en Anexo el detalle para Sociedades y Particulares segun el caso.
% Paga mas tasa de interés que un plazo fijo sobre la base del promedio de tasas de interés para
depositos a 60 y mas dias, ofrecida por bancos de primera linea.
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exista entre los inversores en el momento en que se subscriba: a mayor demanda,
mayor tasa de interés. Este mecanismo de determinacion de la tasa de interés es
similar al que se produce en las licitaciones de Letras que efectia el BCRA.

Finalmente, podemos sefialar que la titulizacion es un fenémeno relativamente
reciente en América Latina incluyendo la Argentina. En lo que respecta
especificamente a los activos ligados a la vivienda (hipotecas, leasing hipotecarios,
créditos para construccion e hipotecas morosas) totalizaron, al 2006, 2.900 millones de
dolares (un 21,1% sobre el total de activos titulizados en Latinoamérica)
correspondiéndole a Argentina unos 82 millones de délares (2,8% sobre su emisién
doméstica, ver Grafico 11).

Grafico 11. Emision de Bonos de Titulizacion de Activos ligados a la vivienda

Brasil
15,8%

Argentina
2,8%

Chile

Colombia
México 22,5%
58,5%

Fuente: Elaboracién propia en base a Structured Finance Special Report Moody’s 2005.

Cuadro 20. Emision de Bonos locales de Titulizacion de Activos en América Latina.

e 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
als

Monto % Monto % Monto % Monto % Monto % Monto % Monto %

Argentina | 1.590 | 75,6 701 44,0 130 7,7 226 8,0 525 5,9 1790 | 149 | 2550 | 18,8

Brasil 184 8,7 88 5,5 106 6,3 1.031 | 36,7 | 1.652 | 18,6 | 3.911 | 325 | 5542 | 40,8
Chile 173 8,2 220 13,8 430 25,5 380 13,5 293 3,3 873 7,3 325 2,4
Colombia 55 2,6 63 4,0 597 35,5 510 18,1 799 9,0 323 2,7 674 5,0
México 65 3,1 427 26,8 414 24,6 604 215 | 5444 | 61,3 | 4846 | 40,3 4.30 32,6
Peru 37 1,8 94 5,9 7 0,4 60 2,1 163 1,8 295 2,5 71 0,5

Total 2104 | 100 | 1593 | 100 | 1.684 | 100 | 2.811 100 | 8.876 | 100 | 12.038 | 100 | 13.592 | 100

Fuente: Informe Trimestral del BPI, junio de 2006 en base a Moody's.
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Cuadro 21. Descripcion técnica de las emisiones de Cédulas Hipotecarias de Ahorro.

Cedulas
Hipotecarias

Cedulas
Hipotecarias

Cedulas
Hipotecarias

Cedulas
Hipotecarias

Cedulas
Hipotecarias

Cedulas
Hipotecarias

Nombre Argentinas Argentinas Argentinas Argentinas Argentinas Argentinas
Serie Il Serie lll Serie IV Serie V Serie VI Serie VII
2004-2 2005-1 2005-2 2005-3 2006-1 2006-2
Cédigo TSCH2 TSCH3 TSCH4 TSCH5 TSCH6 TSCH7
Fecha de emision 19/11/2004 07/04/2005 22/06/2005 20/10/2005 12/04/2006 27/09/2006
Fecha de Vencimiento 31/12/2011 30/04/2012 31/01/2013 31/12/2014 31/07/2016 31/01/2014
Variable: Variable: Variable: Variable: Variable: Variable: Mayor
Mayor entre | Mayor entre | Mayor entre | Mayor entre | Mayor entre | entre CER +
CER + 3% o | CER + 1% o | CER + 1% o | CER + 1% o | CER + 1% o | 2,5% o
Tasa de interés Encuesta + | Encuesta + | Encuesta + | Encuesta + | Encuesta + | Encuesta +
4%, con piso | 2%, con piso | 2%, con piso | 2%, con piso | 2%, con piso | 2,5%, con piso

de 8% y techo

de 8% y techo

de 8% y techo

de 9% y techo

de 9% y techo

de 9% y techo

de 15% de 15% de 15% de 16% de 19% de 23%
Monto Nominal 39.950.000 50.000.000 54.900.000 53.300.600 56.702.300 58.527.200
Ley Nacional Nacional Nacional Nacional Nacional Nacional
Estado Performing Performing Performing Performing Performing Performing
Monto residual 17.851.082 28.716.610 32.751.966 35.759.494 48.733.156 54.373.432

Fuente: Bolsar.

Cuadro 22. Descripcion Técnica de las Emisiones fuera de Balance por parte del BH S.A.

FIDEICOMISO HIPOTECARIO BHN | - U$S

Simbolo T2XA2 THIB

Titulo Titulos de Deuda Clase A2 | Titulos de Deuda Clase B

Fecha de vencimiento 25/07/2009 25/01/2014

Monto nominal vigente 51.363.000,00 9.302.400,00

Monto residual 535.151,00 2.116.847,00

FIDEICOMISO HIPOTECARIO BHN II - U$S

Simbolo CPHI2 T2XA1 T2XA2 THIB2

Titulo Certificados de Titulos de Deuda Clase A1 |Titulos de Deuda Clase A2 |Titulos de Deuda Clase B
Fecha de vencimiento 25/06/2013 25/03/2011 25/07/2009 25/03/2012

Monto nominal vigente 6.927.337,00 44.554.000,00 51.363.000,00 3.730.000,00

Monto residual 17.947.483,00 464.208,00 535.151,00 461.675,00
FIDEICOMISO HIPOTECARIO BHN Il - U$S

Simbolo CP3C TX3A1 TX3A2 TX3B

Titulo Certificado de Participacion| Titulos de Deuda Clase A1 |Titulos de Deuda Clase A2 |Titulos de Deuda Clase B
Fecha de vencimiento 31/05/2018 31/05/2017 31/05/2017 31/05/2018

Monto nominal vigente 3.374.027,00 14.896.000,00 82.090.000,00 5.060.000,00

Monto residual 8.709.250,00 14.896,00 8.209,00 10.807.554,00
FIDEICOMISO HIPOTECARIO BHN IV - U$S

Simbolo CBHI THAF THAV THIB4

Titulo Certificados de Titulos de Deuda Clase Titulos de Deuda Clase Titulos de Deuda Clase "B"
Fecha de vencimiento 31/01/2020 31/03/2011 31/03/2011 31/01/2020

Monto nominal vigente 14.625.505,00 119.500.000,00 36.500.000,00 24.375.000,00

Monto residual 8.719.347,00 21.637.644,00 6.611.009,00 65.801.141,00

Fuente: Bolsar
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VI. CONCLUSIONES

La experiencia internacional sugiere diversos caminos transitables para intentar
alcanzar el objetivo de disminuir sustancialmente el déficit habitacional. Todos
contemplan la necesidad de mayores recursos financieros y presupuestarios, pero -
fundamentalmente- de una decidida participacion del Estado, junto al sector privado,
en la organizacién de las politicas de vivienda. Ha quedado claramente demostrado
que el mercado no puede resolver por si solo las dificultades de acceso al
financiamiento para la compra de vivienda, pues no alcanza a dar respuesta a vastos

sectores de la poblacion, en particular aquellos de mas bajos ingresos.

En el caso europeo se destaca el proceso de integraciéon regional, que favorecié de
manera evidente el desarrollo del mercado hipotecario en general, y en particular, en
los paises del “Este”. Las razones de tal avance fueron la reduccion de la tasa de
interés intrazona, un sostenido crecimiento de la actividad econémica y una mayor
integracion de los mercados financieros. Otro rasgo que sobresale del ejemplo
europeo es la consolidacién del mercado de capitales, aplicado a proveer al sistema
financiero de un mayor fondeo de largo plazo a menores costos; esto permitié durante
la Gltima década una mayor originacion de hipotecas. Adicionalmente, la gran variedad
de productos asociados al financiamiento a la vivienda permitié asistir a distintos
niveles de la demanda. El principal obstaculo que enfrentan en la actualidad algunos
paises de Europa, resulta del incremento del segmento de préstamos hipotecarios
ajustados a tasa de interés variable. En efecto, la eventual necesidad de aplicar una
politica monetaria restrictiva por parte del Banco Central Europeo -que se traduzca en
un incremento en la tasa de interés- llevaria muy probablemente a un aumento en el
endeudamiento de los hogares que impactaria sensiblemente en su presupuesto
(debilitando el consumo vy el ciclo de actividad econdémica).

Los EE.UU. también se han recostado en el Estado para el impulso inicial al desarrollo
del mercado de capitales, distinguiéndose claramente la divisién de funciones entre
quienes originan y administran los créditos -mercado primario- y quienes manejan los
riesgos y obtienen los fondos -mercado secundario-. El gobierno ha apoyado entonces
la creacion de instituciones que permitieron una mayor integracion de ambos
mercados. Como resultado de ello, el financiamiento a la vivienda en los EE.UU. se ha
convertido en uno de los mas dinamicos del mundo y se ha traducido en préstamos a
tasa de interés fija y baja, con alta relacion financiamiento/valor de la propiedad y a
plazos extendidos. Los paises en desarrollo, en cambio, comparten caracteristicas que
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dificultan el acceso al crédito hipotecario tales como: niveles de ingresos insuficientes
en relacion al costo de una vivienda, alto grado de informalidad de la economia, y
carencia de ahorro previo. Adicionalmente, los mercados financieros encuentran en
estos paises dificultades de fondeo a largo plazo, descalces de plazos y, en algunos
periodos, entornos macroeconémicos de alta inflacién y desempleo. En consecuencia
el Estado debe ofrecer algiin mecanismo de resolucion al problema habitacional, que
con el tiempo se ha convertido en estructural. Las politicas publicas encaradas por los
paises de la regidon muestran diversas modalidades: los programas sociales de Brasil,
destinados principalmente a la ampliacién, reparacién y reconstruccion de viviendas
sociales; las politicas de Chile, que articularon el subsidio estatal y el ahorro de las
familias; y las de México, que se caracterizaron por un sustantivo aporte de los
diversos organismos de vivienda. A su vez los tres paises mencionados han
desarrollado los instrumentos de titulizaciéon vinculados al mercado de capitales, que
les han permitido dotar de mayor liquidez al sistema financiero y ampliar los plazos del

financiamiento.

Bajo similares condiciones de desarrollo la experiencia argentina atravesé por distintas
etapas, con mayor o menor protagonismo estatal y privado. Se ha asentado
principalmente en dos pilares: el BHN y el FONAVI. En la década del noventa y en el
marco de una politica de reduccion del Estado, el primero fue privatizado, con lo cual
el Estado resign6 una importante herramienta de regulacién. Si bien el crédito
hipotecario alcanzé un grado de desarrollo significativo, en términos relativos respecto
a la década precedente, el crédito bancario estuvo limitado a los sectores medios y
medios altos de la poblacién, una politica que fue compartida en los hechos por el
BHN. El entorno de la politica macroeconémica de los noventa, de fuerte sesgo hacia
la dolarizacién de los préstamos, contribuyé al despegue de estas lineas crediticias, en
“moneda dura” aun a costa de mayores descalces por parte de las entidades y de los
propios tomadores de crédito, los que tuvieron que enfrentar a la salida de la crisis
insostenibles niveles de endeudamiento en délares (dado que percibian ingresos en
moneda local). Como resultado de ello, el Poder Ejecutivo y el Legislativo se vieron
obligados a intervenir para evitar los impactos esperables de una masiva ejecucion
hipotecaria.

El FONAVI resulté ademas insuficiente para paliar el alto déficit habitacional y los
cambios introducidos en las modalidades de originacion de recursos -de caracter
prociclico- y en su aplicacién. Esto ha debilitado al sistema dado que en algunas
ocasiones los fondos obtenidos fueron desviados a la cobertura de gastos corrientes y
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no a sus fines especificos, presentandose ademas filtraciones que se tradujeron en
una menor oferta de viviendas y cuyos destinatarios no fueron los sectores de mas

bajos ingresos.

A la salida de la crisis (2001-2002) el pais encontr6 en materia de politica econémica,
la contracara de la década del noventa, como consecuencia de un tipo de cambio real
mas alto y una notable recuperacion en el nivel de empleo, de la actividad econdémica
y del salario. El sistema financiero alcanzé en un tiempo corto ademas una moderada
recuperacion y en tres afos retorn6 a niveles de intermediacion aceptables, aunque
todavia bajos en relacion al PIB. El repunte del crédito hipotecario comenzé a hacerse
visible a partir de mediados del afio 2004, de la mano de una sensible baja en las
tasas de interés que incluso se ubicaron -sin alcanzar adn voliumenes sustantivos- por
debajo de las evidenciadas durante la convertibilidad. A pesar de la reaccion
registrada en el sector de la construccién de viviendas, éste se concentr6 fuertemente
en los demandantes provenientes del exterior, con fines especulativos, y los del
segmento ABC1 local, que se volcaron a la adquisicién de viviendas en detrimento de
los activos financieros habituales e impulsaron hacia arriba el precio de las
propiedades. Como consecuencia de ello, una creciente brecha entre los salarios y el
valor de las propiedades en pesos dificulté aun mas la probabilidad de acceso de
vastos segmentos de la poblacién al financiamiento bancario.

Bajo este escenario, el BCRA dispuso flexibilizar las normas para facilitar el acceso a
un mayor namero de potenciales demandantes de préstamos hipotecarios y ademas el
gobierno junto a las entidades bancarias, incentivé el lanzamiento de lineas crediticias
destinadas a inquilinos. A pesar de estas medidas la evolucién de los préstamos
hipotecarios “ad hoc” resulté muy moderada, como consecuencia principalmente de la
brecha subsistente entre el valor de la cuota del préstamo hipotecario y el valor
mensual del alquiler.

Con el objetivo de hacer un “mapeo” de la probabilidad de asistencia financiera a los
sectores demandantes de viviendas, a través de un ejercicio de simulacién, se
establecid que del total de hogares (7.203.000) aproximadamente un 65% de los
hogares que muestran menores ingresos -correspondientes a los primeros 6 deciles y
a una porcién del séptimo decil- no tendria posibilidad de acceder al financiamiento
hipotecario, a pesar de las condiciones relativamente mas favorables que ofrece el
mercado bancario. Este conjunto en principio excluido, que involucra a mas de
14.600.000 habitantes, debe ser el objeto entonces del alcance de las politicas
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publicas orientadas por los Estados nacional y provinciales. De un ejercicio de
simulacién realizado (corregido el precedente por coeficientes estimados de
subdeclaracion de ingresos), dado el sustantivo grado de informalidad de nuestra
economia, surgio que el mercado financiero no podria atender el segmento de familias
comprendido entre el primer y el quinto decil mas un segmento de la poblacién
ubicada en el sexto decil, debiendo contemplar entonces el Estado -en vigor- la
asistencia habitacional al resto de dicho decil, y a los cinco primeros de la escala de
ingresos corregida. Un dato adicional que ilustra las dificultades de acceso a la
vivienda de estos sectores de la sociedad, es que la poblacidon que se encuentra
ubicada en los primeros cuatro deciles de ingreso es la que esta ubicada por debajo
de la linea de pobreza.

A pesar de los limitantes senalados y de la pérdida de una importante herramienta de
regulacion como fue el Banco Hipotecario Nacional (hoy en manos privadas), existen
mecanismos que podrian ayudar a consolidar un horizonte de crecimiento para este
mercado. La adopcion de politicas tendientes a una mayor integracion entre el
mercado de capitales y el sistema financiero, a través de los procesos de titulizacion
resulta un pilar a considerar para el desarrollo del financiamiento a la vivienda dirigido
a los sectores medios y medios altos de la escala de ingresos. Este instrumento no ha
sido suficientemente explotado aunque ha tenido una mayor preponderancia en
algunos paises de Latinoamérica, una mayor presencia en los fondos administrados
por las AFJP y en la articulacion de fideicomisos destinados a la construcciéon de

viviendas.

En tal sentido, para alcanzar un grado de desarrollo avanzado en materia de vivienda
a través del crédito hipotecario resultaria necesario disponer de un entorno
macroecondmico sostenible que se caracterice por bajos niveles de inflacion, mayor
crecimiento de la actividad econdmica con una equitativa distribuciéon de la riqueza y
menores niveles de informalidad y mayor calidad en el nivel de empleo. A pesar de
ello, la Argentina, al igual que otras economias latinoamericanas, padece un déficit
habitacional estructural que sobrepasa ampliamente las posibilidades de resoluciéon a
través de los mecanismos tradicionales de mercado empleados en los paises
desarrollados. Por lo tanto, resultaria conveniente planificar e instrumentar por parte
del Estado las politicas activas adecuadas que permitan ir resolviendo esta necesidad
contemplando en el corto plazo aquellas medidas destinadas a la generacion de
recursos presupuestarios orientadas a satisfacer la demanda habitacional por encima
del crecimiento vegetativo de la poblacién. Al mismo tiempo, se deberia tender a
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disminuir el déficit cualitativo utilizando algunas de las herramientas aqui expuestas de
modo de ampliar la oferta de financiamiento para aquellos sectores medios de la
poblacién que si podrian resolver sus demandas a través de la soluciéon de mercado.
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VII. ANEXO ESTADISTICO

Cuadro 1: Evolucidn del PIB en paises seleccionados de Europa periodo (1996/2006)

Variacion porcentual del PIB

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Alemania 1.0 1.7 2.0 1.9 3.1 1.2 0.0 -0.2 1.2 0.9 2.0
Francia 1.0 21 3.3 3.0 4.0 1.8 1.1 1.1 2.0 1.2 24
ltalia 0.7 1.9 1.4 1.9 3.6 1.8 0.3 0.0 1.1 0.0 1.5
Espana 24 3.9 4.5 4.7 5.0 3.5 2.7 3.0 3.1 3.4 3.4
Paises Bajos 3.0 3.8 4.3 4.0 35 1.4 0.1 0.3 2.0 1.5 2.9
Reino Unido 2.8 3.0 3.3 3.0 3.8 24 241 2.7 3.3 1.9 2.7
Rusia -3.6 1.4 -5.3 6.4 10.0 5.1 4.7 7.3 7.2 6.4 6.5
Rep.Checa 4.2 -0.7 -0.8 1.3 3.6 25 1.9 3.6 4.2 6.1 6.0
Hungria 1.3 4.6 4.9 4.2 6.0 4.3 3.8 3.4 5.2 41 4.5
Turquia 7.0 7.5 3.1 -4.7 7.4 -7.5 7.9 5.8 8.9 7.4 5.0
Polonia 6.3 7.1 5.0 4.5 4.2 1.1 1.4 3.8 5.3 3.4 5.0

Fuente: Elaboracién propia en base a Fundacién Capital, FMI Outlook.

Recuadro 1 Programas de financiamiento a la vivienda en Brasil

Programa de Subsidio Habitacional de Interés Social

El objetivo es ofrecer acceso a la vivienda a ciudadanos de bajos ingresos por
intermedio de la concesién de subsidios destinados directamente a complementar el
precio de compra o a cubrir los costos financieros de la operacién (apropiado por la
misma institucién) o la construccién de unidades residenciales variando de acuerdo a
la localizacion del inmueble. El subsidio es otorgado en el momento en que el
ciudadano firma el contrato de crédito habitacional con la institucion financiera
habilitada a operar en el programa. Los ciudadanos son beneficiados en grupos y
organizados por los gobiernos de los estados o municipios. Opera con recursos
provenientes del presupuesto y aportes provenientes de los Estados, destinados a
personas con ingresos mensuales brutos que no superen los R$°” 900 y participan de
su diseno e implementacion el Ministerio de las Ciudades, la Secretaria del Tesoro
Nacional del Ministerio de Hacienda y la Secretaria de Vivienda Nacional. Estos

% La cotizacién del délar respecto al real al 17 de agosto de 2007 equivalia a 2,13 .
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organismos seleccionan a las instituciones financieras que ofrezcan menores costos
de operacioén y éstas efectian los contratos de crédito individual con cada una de las
familias beneficiarias del programa.

Carta de Crédito Individual

Tiene como objetivo conceder financiamiento a personas fisicas para fines de
adquisicion de inmuebles nuevos o usados, en construccién, ampliacion, reforma,
mejora o adquisicion de materiales para la construccién. Para participar del programa,
los interesados deben concurrir directamente con los agentes financieros habilitados a
operar con el programa de FGTS, como por ejemplo la Caja Econémica Federal. Son
beneficiarios familias con ingresos mensuales brutos de R$ 350 (habitaciéon popular)
hasta R$ 4.900 (Operaciones de viviendas especiales). La tasa de interés varia, para
familias con ingresos de hasta R$ 1.875 es del 6% anual, para el rango que se ubica
entre R$ 1.875 y 3.900 de 8,16% anual y para los que van desde R$ 3.900 a R$ 4.900
del 10,16% anual. El plazo de amortizacion y el ahorro previo varia de acuerdo si la
vivienda es nueva (25 afos y 5%) o usada (30 afos y 7,5%).

Pro-Vivienda

Este programa es ejecutado y financiado con recursos del FTGS, estados, municipios,
y distrito federal y tiene como destino facilitar el acceso a la vivienda a la poblacién en
situacién de vulnerabilidad social y con ingresos familiares mensuales de hasta tres
salarios minimos. Participan en la organizacién del programa el Ministerio de las
Ciudades, ente de aplicacion, encargado del analisis técnico del proyecto de
construccion de las viviendas, la Caja Econémica Federal, como agente operador del
FGTS, los agentes financieros habilitados por el programa, quienes se encargan de
analizar el riesgo del proyecto y elevan la aprobacién de la Secretaria de Hacienda. La
tasa de interés aplicada es del 8% anual, con 24 meses de carencia para el pago del
interés y la amortizacién, y la duracién total del préstamo es de hasta 240 meses. El
ahorro previo para ésta operacion debera ser entre el 5% y el 7,5%.

Programa de Arrendamiento Residencial (PAR)

Esta destinado a la poblacion de menores ingresos (familias de hasta cuatro salarios
minimos). El programa puede estar dirigido a emprendimientos destinados a la oferta
de viviendas que se otorgan en alquiler, con opcion a compra. El programa abarca a
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ciudades con mas de 100.000 habitantes y los recursos se originan a partir de la
constitucién de un Fondo de Alquiler de Vivienda, creado para ser aplicado al PAR. El
mismo esta compuesto por recursos provenientes de préstamos a través del FGTS, de
los mismos agentes participantes y de los ejecutores. Las condiciones basicas de los
contratos de arrendamiento son: valor inicial del alquiler en un rango equivalente entre
el 0,5% al 0,7% del valor de adquisicién de la unidad. El plazo del contrato de alquiler
es de 180 meses y el reajuste del contrato se efectia en forma anual en base a la tasa
de referencia (TR) acumulada del periodo. (Guia Basica de Programas de Viviendas.
Mayo 2006).

Cuadro 2: Formula de Calculo de la UVR dada en la Resolucion 13 de 2002 de la Junta

Directiva del Banco de la Republica.

UVR = UVR;5 * [1 +I]"d
Donde:

UVR ; = Valor en moneda legal colombiana de la UVR del dia t del periodo de célculo.
UVRs= Valor en moneda legal colombiana de la UVR el dia 15 de cada mes.
| = Variacion mensual del IPC durante el mes calendario inmediatamente anterior al mes
del inicio del periodo de calculo.
t = Numero de dias calendario transcurridos desde el inicio de un periodo de calculo hasta
el dia de calculo de la UVR. Por lo tanto, t, tendra valores entre 1 y 31, de acuerdo con
el numero de dias calendario del respectivo periodo de célculo.

D = Numero de dias calendario del respectivo periodo de célculo.

Fuente: Reportes del Emisor. Banco Republica. Colombia, 2002.
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Grafico 1. Evolucion de los metros construidos, construcciones nuevas y ampliaciones

(1980/2006)
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Fuente: Elaboracién propia en base a Cdmara Inmobiliaria Argentina.

Cuadro 3. Gasto Publico Consolidado en Vivienda y Urbanismo en Argentina

En Porcentaje del PIB
Periodo Gasto Publico Periodo Gasto Publico Periodo Gasto Publico
Consolidado en Consolidado en Consolidado en

Vivienda y Vivienda y Vivienda y
Urbanismo Urbanismo Urbanismo

1980 0.78 1989 0.51 1998 0.49

1981 0.45 1990 0.71 1999 0.44

1982 0.46 1991 0.62 2000 0.38

1983 0.67 1992 0.46 2001 0.41

1984 0.59 1993 0.47 2002 0.23

1985 0.59 1994 0.49 2003 0.30

1986 0.74 1995 0.43 2004 0.38

1987 0.83 1996 0.42 Prom.dec 80 0.63

1988 0.64 1997 0.47 Prom.dec 90 0.50

Fuente: Direccién de Andlisis de Gasto Publico y Programas Sociales — Secretaria de Politica Econémica
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Cuadro 4. Ranking de Préstamos Hipotecarios por Entidad

Participacion porcentual del mercado a Diciembre 1994

1 Banco Hipotecario Nacional 34,3%
2 Banco de la Nacion Argentina 21,6%
3 Banco Galicia 8,1%
4 Banco de Crédito Argentino 3,3%
5 Citibank 3,3%
6 Bank Boston 2,4%
7 Banco Rio de la Plata 2,4%
8 Banca Nazionale del Lavoro 2,1%
9 Banco Social de Cérdoba 1,5%
10 Credit Lyonnais 1,2%
11 Banco Quilmas 0,9%
12 Banco del Suquia 0,8%
13 Banco Roberts 0,8%
14 Banco de La Pampa 0,7%
15 Banco del Buen Ayre 0,7%
Primeras 15 Entidades 84,1%

Fuente: Elaboracién propia en base a B.C.R.A.

Participacion porcentual del mercado a Diciembre 2001

1 Banco de la Nacion Argentina 21,11
2 Banco Hipotecario S.A. 17,35
3 Banco de la Provincia de Buenos Aires 9,49
4 Banco Galicia 8,71
5 Banco Rio de la Plata S.A 7,36
6 Bank Boston 6,45
7 BBVA Banco Francés S.A. 4,69
8 Citibank 3,46
9 Banca Nazionale del Lavoro S.A. 3,00
10 HSBC Bank Argentina S.A 2,70
11 Scotiabank Quilmas 2,40
12 Banco Ciudad de Buenos Aires 2,12
13 Nuevo Banco Suquia 1,32
14 Banco Societe Generale S.A. 1,31
15 Banco Bisel S.A. 1,12
Primeras 15 Entidades 92,6%

Fuente: Elaboracién propia en base a B.C.R.A.
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Participacion porcentual del mercado a Diciembre 2006

1 Banco de la Nacién Argentina 18,84
2 Banco Hipotecario S.A. 15,82
S Banco Provincia de Buenos Aires 14,17
4 Banco Rio de la Plata S.A. 12,22
) Banco Ciudad de Buenos Aires 7,22
6 Banco Galicia 6,31
7 BBVA Banco Francés S.A. 4,46
8 Banco Credicoop 3,50
9 Bank Boston 2,34
10 Nuevo Banco Suquia 1,84
11 Hexagon Bank (ex BNL) 1,59
12 Banco Macro Bansud S.A. 1,54
13 Nuevo Banco de Entre Rios 1,42
14 Banco Patagonia Sudameris S.A 1,16
15 BICE 1,02
Primeras 15 Entidades 93,5%

Fuente: Elaboracién propia en base a B.C.R.A.

Grafico 2. Valor del metro cuadrado en distintas ciudades en délares afio 2006.
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Fuente: Elaboracién propia en base a Reporte Inmobiliario y Portal Inmobiliario.
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Cuadro 5. Comportamiento del PIB Construccion y su participacion el PIB global.

Periodo PIB PI1B Construccion PIB Construccion / PIB
Promedio 197.519 12.721 6.4
década del 80
Promedio 244.292 13.229 5.4
década del 90

Promedio 2003 -2006 292.615 16.103 5.5
1980 207.011 16.643 8.0
1981 195.787 14.608 7.5
1982 189.602 13.201 7.0
1983 197.401 13.003 6.6
1984 201.349 11.561 5.7
1985 187.352 9.842 5.3
1986 200.726 11.808 5.9
1987 205.926 13.520 6.6
1988 202.022 13.122 6.5
1989 188.011 9.903 5.3
1990 184.569 7.864 4.3
1991 204.094 10.277 5.0
1992 223.701 12.079 5.4
1993 236.505 13.393 5.7
1994 250.308 14.164 5.7
1995 243.186 12.441 5.1
1996 256.626 13.492 5.3
1997 277.441 15.729 5.7
1998 288.123 17.095 5.9
1999 278.369 15.752 5.7
2000 276.172 14.284 5.2
2001 263.996 12.627 4.8
2002 2358.235 8.410 3.6
2003 256.022 11.300 4.4
2004 279.141 14.622 5.2
2005 304.763 17.605 5.8
2006 330.534 20.883 6.3

Fuente: Elaboracién propia en base a Mecon.
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Cuadro 6: Evolucion de la cantidad de escrituras, hipotecas y cancelaciones en Ciudad
de Buenos Aires (1990/2007)

Periodo Escrituras Hipotecas Cancelaciones Hipotecas/Escrituras
1990 83.247 5.664 17.212 6.8
1991 115.166 10.367 17.295 9.0
1992 86.725 20.040 18.375 23.1
1993 87.677 27.352 44.205 31.2
1994 82.847 4.764 20.572 5.8
1995 93.823 6.451 18.990 6.9
1996 91.011 28.347 32.972 311
1997 103.887 29.106 34.475 28.0
1998 107.184 27.1995 32.777 25.4
1999 93.013 23.983 29.957 25.8
2000 90.625 23.628 28.493 26.1
2001 79.762 20.353 27.066 25.5
2002 82.662 3.256 39.214 3.9
2003 83.915 2.896 29.510 3.5
2004 82.847 4.764 20.572 5.8
2005 93.823 6.451 18.990 6.9
2006 93.922 7.474 17.858 8.0
2007 (%) 23.208 3.944 2.017 8.7

Fuente: Elaboracién propia en base a informacién de la Camara Inmobiliaria Argentina. (*) Datos al mes de marzo.

Cuadro 7: Ejercicio de simulacion sobre los nuevos créditos hipotecarios con destino a

inquilinos.
Tasa a
Hipotesis crédito aplicar
Valor de | Rentabilidad Credito en s/lltimas Diferencia |Hinotesis crédit para
Alquiler [Tipo de| ) 'alo € @lruta  anuallsituacion actual (1)|medidas BCRA| lierencia  fHipo esra: Sl igualar
e Barrio vivienda en %  cuota/ja 30 afios con
en$ Vivienda para el 2) ) cuota a
Us$ L alquiler tasa 10% anual A
propietario alquiler,
plazo a 30
Ahorlros Cuota [Ahorro |Crédito anos
propios
660|Depto.3 amb. |N.Pompeya 40.000 6,4 31.000 951 0| 1.268 92,1 1.088 | 64,8 4,96
650(Depto.2 amb. |Caballito 42.000 6,0 32.550 998 0] 1.331 104,8 1143 | 758 4,69
730(Depto.3 amb. [P.Patricios 44,000 6,4 34.100 [ 1.046 0| 1.394 91,0 1.197 64 4,98
800|Depto.3 amb. |Flores 48.000 6,5 37.200 | 1.141 0] 1.521 90,1 1.306 [ 63,3 5,01
1100|Depto.3 amb. |Palermo 66.000 6,5 51.150 [ 1.569 0| 2.092 90,2 1796 | 63,3 5,01

Fuente: Reporte Inmobiliario

M

Linea de crédito Banco Ciudad a 240 meses (20 afios), TNA Variable: 8%, CFT Efectivo Mensual: 0,86%, CFT en TNA:

10,33% - Incluye: Comisiéon 3% (mensual sobre el valor de la cuota), Seguro de Vida: 0,15% (Mensual sobre saldo
deudor).

@)
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Cuadro 8. Comparativo de las principales caracteristicas de los préstamos hipotecarios que ofrecen las 10 primeras entidades bancarias segun

Market Share al mes de mayo 2007

Relacién Relacién Ingreso Ingreso Relacién Relacién Plazo T.N.A. T.N.A.
Entidad Cuota/ Ingreso | Cuota/ Ingreso Minimo Minimo Monto Monto Maximo Fija Variable
c/Acred. s/Acred. Haberes Requerido Requerido /Tasacion /Tasacion en meses En % En %
Haberes En % c/Acred. Haberes | s/Acred. Haberes c/Acred. c/Acred.
En % En Pesos En Pesos Haberes En % | Haberes En %
Standard Bank 35 40 1.500 2.000 70 40 120 11.9/13.5 12.79/13.76
Banco Provincia Bs.As. 30 30 s/d s/d 85 80 240 s/d 10.08/11.08
Banco Ciudad 40 40 s/d s/d 75 75 240 9.5/12.5 8.0/8.0
Banco Credicoop 25 25 1.200 1.200 75 75 180 9.3/11.8 7.4/8.3
Banco Francés 35 35 1.000 1.000 s/d s/d 300 11.5/13.7 8.7/8.7
Banco Galicia 30 30 1.500 1.500 70 70 120 11.7/13.7 10.5/13.2
Banco Hipotecario 30 30 1.500 1.500 70 70 240 9.0/9.75 7.5/8.75
Banco Nacién 30 30 1.200 1.500 85 80 240 s/d 10.46/11.46
Banco Rio 30 30 1.200 1.200 80 80 240 11.0/15.7 8.2/14.0
Nuevo Banco Suquia*® 30 50 1.200 2.000 100 50 360 9.75/9.75 10.38/10.38

Fuente: Elaboracién propia en base al Régimen de Transparencia del BCRA a mayo de 2007
Nota: Es el Ginico banco de los diez mencionados que ajusta su tasa variable con la tasa Badlar®, los otros nueve bancos o hacen con la tasa de encuesta de depdsitos a plazo fijo de 30/59 dias

que informa el BCRA.

% Badlar: Buenos Aires Deposits of Large Amount Rate. Es una tasa de interés de depésitos a plazo fijo para colocaciones por mas de un millén de pesos de 30 a 35 dias.
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Grafico 3. Evolucion del salario real sobre el valor del metro cuadrado y sobre el alquiler.
(indice Base 1999=100)
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Fuente: Elaboracion en base a Centro de Estudios Avanzados UADE.

Grafico 4. Evolucion del precio de los departamentos nuevos y usados en el periodo
(1991/2006) Base 1991=100
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Fuente: Elaboracién en base a Centro de Estudios Avanzados UADE.
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Cuadro 9. Valor del Metro Cuadrado de los Departamentos por Barrio en Capital Federal.

Barrio Minimo Maximo Promedio Var. anual del precios %
La Boca 583 820 702 7.92
Nueva Pompeya 640 820 730 2.10
Parque Avellaneda 640 830 735 8.89
Constitucion 650 910 780 13.04
Mataderos 650 875 763 7.39
Paternal 710 870 790 12.86
Once 720 920 820 12.33
Agronomia 730 910 820 7.89
Liniers 730 900 815 8.67
San Cristdbal 730 920 825 12.24
Barracas 750 1.000 875 9.38
Parque Patricios 750 900 825 11.49
Saavedra 750 970 860 8.86
Floresta 760 870 815 13.99
Boedo 780 1.000 890 9.88
Chacarita 780 970 870 12.26
Flores 790 1.000 895 7.19
Parque Chacabuco 800 1.000 900 9.09
Villa Pueyrredon 800 950 875 12.90
Villa Crespo 830 1.080 955 9.14
Congreso 840 990 910 10.30
Villa del Parque 840 1.020 930 6.29
San Telmo 850 1.150 1.150 2.56
Villa Devoto 850 1.050 950 6.74
Almagro 900 1.050 975 11.43
Colegiales 925 1.150 1.038 16.57
Caballito 950 1.200 1.075 16.22
Villa Urquiza 950 1.200 1.075 13.16
Nunez 980 1.200 1.090 6.34
Belgrano C 1.000 1.400 1.200 2.13
Palermo 1.000 1.350 1.175 2.17
Barrio Norte 1.100 1.700 1.400 7.69
Belgrano R 1.100 1.450 1.275 6.25
Recoleta 1.300 1.800 1.550 6.90

Fuente: Reporte Inmobiliario. Nota: a Diciembre de 2006 para departamentos usados buenos 2/3 ambientes.
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Cuadro.10 Distribucion de la Cartera de Inversiones de los FJP —en miles de $-

Tipo de instrumento Dic-95|  Dic-96|  Dic-97 Dic-98 Dic-99 Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06
Titulos publicos nacionales 1.181.514| 2.563.151 | 3.609.647 | 5.530.824 | 8.141.466 10.050.394 [ 13.559.301 [ 29.177.334 | 30.928.544 | 32.028.338 | 37.768.482 | 46.582.554
Titulos emitidos por entes estatales 133360 | 243.413| 217.334| 231.125| 637.630| 1.082.266| 569.250| 483841 1.020.725( 1.104.882| 912.177| 1.466.860
Obligaciones negociables de largo 84540 279495| 1513301 193151 238660 508.609| 280491 114282 423856 878.276( 1.014.406( 1.062.760
Obligaciones negociables de corto 132.794] 119.944|  85.092 83.223|  105.466 62.241 7017 295196 299605 186.748| 199696 | 367.582
Obligaciones negociables convertibles 14753 16517 11.838 14.245 - - - - - - -
Plazo Fijo 618.073| 755.756 | 2.158.117| 2.170.132| 2597.395| 3.185.743| 2263934 988.855( 1509.006| 3.396.332| 3.190.592| 1.868.929
Acciones de SA 111.683] 864.031| 1.681.613| 1.823.508| 3.199.541( 2.263.352| 1.953.345( 2.429.647| 5200217 6.597.689| 8.714.659| 10.909.994
Acciones de empresas privatizadas 34543 1341441 212512 292470 249218 236.030| 174967 101.938| 342523 276960 373980  442.605
FCI (cerrados+abiertos) 43537 40526| 109.566| 431.511| 604.960( 380.141| 409.746| 426.757| 1.111.239| 2201.756 | 4.104.742| 7.889.309
Fideicomisos Financieros 84.017| 284585| 327.866| 449.686| 1.293.157| 281.391| 285439 180.018[ 372907| 1.412570| 2.534.729
Cedulas, letras y otros titulos c/gtia.hipotecaria 14212 26.580 21.812 - . . . . .
Fideicomisos Inmobiliarios 11194  14.633 12.553 14.151 12.830 4.441 1.439 949 10001 105214  130.540
Titulos extranjeros emitidos por Estados 7.329 1.316 807 220 211 - - 73.681 17.580 15.199 - -
Titulos extranjeros 11.023 7479 32076 28.700 61263 910357 383.049| 3377.150| 4.532.034| 5.586.350| 6.041.610| 8.682.241
Titulos de F de | directa 318 2.600 8.653 21.497 32.586 38.826 48.278 58.365 68.656 23.939 28257  106.988
Contratos negociables de futuros y opciones 1.217 40.780 11.354 2.836 2.836 2.836 - 2343500 5.715.317
Economias regionales 96.052| 92175 131.890| 163.809| 236.802| 289.587| 320456 373646 522848 596.318| 649.356|  953.822
total de inversiones 2.454.766 | 5.227.906 | 8.740.952 | 11.351.155| 16.624.058 | 20.324.886 | 20.322.732 | 38.190.822 | 46.160.857 | 53.275.964 | 66.859.241 | 88.714.230
Disponibilidades 42367 97.967| 86.196| 175239  163.040 56.585 | 463525( 485610 724317 891996 | 1.060.702|  926.999
valor del fondo (en millones) 2.497.133 | 5.325.873 | 8.827.147| 11.526.393 | 16.787.098 | 20.381.471 | 20.786.257 | 38.676.432 | 46.885.174 | 54.167.960 | 67.919.943 [ 89.641.229

Fuente:SAFJP
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Cuadro 11: Clasificacion de Fideicomisos Financieros segun activos subyacentes en valores absolutos y en participacién porcentual.

Tipo Fideicomiso 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Agricolas 8.838.200 10.100.000 4.000.000 24.565.553 29.162.405

Créditos Comerciales 656.048.014 15.024.500 42.195.947  185.169.020 58.983.146

Créditos de consumo 317.460.486 394.346.528  12.130.255  332.652.627 310.164.395  669.606.222 1.088.244.169 207.530.385
Estructurados 1.625.564.537  2.467.172.000 357.916.332 523.914.260 130.989.056
Financiacion Exportaciones 26.965.000 42.697.500 30.074.290 40.104.481 51.617.189 6.846.050
Flujos futuros 7.000.000 7.119.663 6.497.726

Inmobiliario - Hipétecario 211.000.505 160.153.933 7.000.000 33.848.841 198.738.123 81.101.674 |

Leasing 14.984.459 27.670.786 104.924.971

Tarjetas de Crédito 59.000.000 65.278.194 3.401.720 43.573.899 97.956.898  200.130.611 433.548.772 34.359.456
Total 2.876.073.542  3.101.975.155 51.335.175 451.008.485 525.360.034 1.703.901.127 2.377.994.312 379724947
Fuente: IAMC

Tipo Fideicomiso 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Agricolas 0% 0% 17% 2% 1% 1% 1% 0%
Créditos Comerciales 23% 0% 0% 0% 8% 1% 2% 0%
Créditos de consumo 1% 13% 24% 74% 59% 39% 46% 55%
Estructurados 57% 80% 0% 0% 0% 21% 22% 34%
Financiacién Exportaciones 0% 0% 53% 9% 6% 2% 2% 2%

Flujos futuros 0% 0% 0% 0% 1% 0% 0% 0%
Inmobiliario - Hipotecario 7% 5% 0% 2% 6% 12% 3% 0%
Leasing 0% 0% 0% 3% 0% 2% 4% 0%
Tarjetas de Crédito 2% 2% 7% 10% 19% 12% 18% 9%
Grand Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Fuente: IAMC
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Cuadro 12. Tratamiento Impositivo que alcanzan al Fideicomiso

IMPUESTO PERSONA FISICA RESIDENTE PERSONA FISICA NO RESIDENTE

Desde la éptica del inversor que participa de un fideicomiso, las
ganancias que provengan de la compra-venta, cambio, permuta e
intereses de este tipo de instrumento, estan exentos del IGG, segin
Impuesto a las lo fija el art. 83 inciso b) de la ley 24.441. Es condicién para que
Ganancias opere la exencion, que se cumpla el requisito de oferta publica,
autorizada por la Comisién Nacional de Valores. Las utilidades de los
certificados de participacién son no computables, ello debido a que
ya el propio fideicomiso tributé con antelacion.

Exento segun lo estipula el decreto ley 2284/91.

Forma de Pago: Responsabilidad sustituta segtn el art, 26 de
la misma ley. El ente pagador tributa en lugar de la persona
fisica y con posterioridad le reclama el pago.

Impuesto a los Bienes
Personales Gravado. Segun lo dispone el art. 13 del decreto 780/95, La alicuota
sera del 0,5% si no se excede de $200,000 por sobre el minimo
exento ($102,300). Si este se supera en mas de $200,000 la alicuota
pasa a ser del 0,75%,

Alicuota: 0,75%

Impuesto al Valor Exenta: segln lo fija el art, 83 de la ley 24441, siempre que exista Exenta: segln lo fija el art, 83 de la ley 24441, siempre que
Agregado oferta publica. exista oferta publica.

Gravada. La alicuota es del 0,6% por cada débito y crédito en
cuentas banacarias. Si la operacion se realiza en cuenta
bursatil o se cobra con cheque por ventanilla no corresponde
pagar el impuesto.

Gravada. La alicuota es del 0,6% por cada débito y crédito en
cuentas banacarias. Si la operacion se realiza en cuenta bursatil o se
cobra con cheque por ventanilla no corresponde pagar el impuesto.

Impuesto a los Débitos y
Créditos

Fuente: CNV

IMPUESTO SOCIEDAD RESIDENTE SOCIEDAD NO RESIDENTE

Gravada. Posee resultados por tenencia, ello
implica que tributa por mas que no se realizé la
ganancia.

Alicuota: 35%.

Exentas en virtud del Decreto Ley 2284/91. segln|

Impuesto a las Ganancias el art. 78 de la misma ley.

Estan exentos los certificados de participacion y
los titulos representativos de deuda, en la
proporcion atribuible al valor de las acciones u
Ganancia Minima Presunta otras participaciones en el capital de entidades
sujetas al impuesto que integra el activo del fondo
fiduciario, ello para evitar la doble tributacion.

Exenta. [dem caso de sociedad residente.

Estan gravadas al 0,75%. En el caso de tratarse
de Sociedades Offshore (Paraisos Fiscales), el
ente pagador actua como responsable sustituto
Impuesto a los Bienes Personales incrementandose la alicuota al 1,5%. Ello implica
que quien paga reemplaza a la sociedad
extrenjera en el ingreso del tributo y con
posterioridad le reclama el pago.

Exenta: segun lo fija el art, 83 de la ley 24441, Exenta: segun lo fija el art, 83 de la ley 24441,

Impuesto al Valor Agregado siempre que exista oferta pablica. siempre que exista oferta publica.

Gravada. La alicuota es del 0,6% por cada débito y|Gravada. La alicuota es del 0,6% por cada débito
crédito en cuentas bancarias. Si la operacién se |y crédito en cuentas bancarias. Si la operacién se
realiza en cuenta bursatil 0 se cobra con cheque |realiza en cuenta bursatil 0 se cobra con cheque
por ventanilla no corresponde pagar el impuesto. |por ventanilla no corresponde pagar el impuesto.

Impuesto a los Débitos y Créditos

Fuente: CNV
Nota: Fideicomisos Financieros Estructurados: como Fondos de Inversién Directa que se constituyeron con el fin captar
fondos para llevar a cabo un proyecto.
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Cuadro13. Valor del Metro Cuadrado de las principales ciudades del interior del pais

En ddlares.
Ciudad Valor del metro Ciudad Valor del metro
cuadrado cuadrado
Bariloche 950 San Luis Capital 580
Neuguén 900 Santa Fe Capital 560
Comodoro Rivadavia 800 Trelew 550
Rosario 750 Resistencia 540
Coérdoba Capital 730 Posadas 530
Mendoza Capital 670 Salta Capital 510
Santa Rosa 650 Corrientes 500
Parana 640 La Rioja Capital 500
Cipoletti 630 San Juan Capital 450
Rio Gallegos 630 Catamarca 450
Santiago del Estero 600 San Salvador del Jujuy 410
Mar del Plata 580 Promedio general 613

Fuente: Reporte Inmobiliario diario Clarin 14/9/2006.

106



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

» Aboy, Rosa. “La vivienda social en Buenos Aires en la segunda posguerra (1945-
1955)". Facultad de Arquitectura de la Universidad de Buenos Aires.

» Arraigada Luco, Camilo “América Latina: informacion y herramientas
sociodemogréficas para analizar y atender el déficit habitacional, Octubre 2003.

» Asociacion Hipotecaria Espafola — AHE. Asamblea General de la Asociacién
Hipotecaria Espanola. Informe del Presidente, Junio de 2006.

» Asociacion Hipotecaria Espafola — AHE. “Los Costos y beneficios de la integracion
de los mercados hipotecarios de la UE”. London Economics, Agosto 2005.

» Asociacion Hipotecaria Espafiola — AHE. “Informe sobre los Mercados Hipotecarios
en Europa’, Diciembre de 2004.

» Asociacion Hipotecaria Espanola — AHE. “Informe Miles sobre el mercado hipotecario
del R. Unido y su estructura de tipos de interés”, 2004.

» Asociacion Hipotecaria Esparfiola — AHE. “La integracién de los mercados de créedito
hipotecario de la Union Europea. Informe del Forum Group sobre el Crédito

Hipotecario, Julio 2005.

> BBVA Bancomer. “Situacion Inmobiliaria. El Financiamiento de la Vivienda en el
Reino Unido”, Enero 2007.

» Banco Hipotecario S.A. - Memoria Anual de Balance de 1998.

» Banco Hipotecario S.A. - Memoria Anual de Balance de 1999.

» Banco Central de la Republica Argentina - Boletin Monetario y Financiero, Edicidén
anual, 2002.

107



Banco Central de la Republica Argentina — Informe de Entidades Financieras.

Banco Central de la Republica Argentina - Memoria Anual de Balance de: 1986, 1987,
1988, 1989 y 1990.

Banco Central de la Republica Argentina - Comunicado “A” 4451.

Banco Central de la Republica Argentina - Comunicacion “A” 4637. “Manual de
Originacion y Administracion de Préstamos Hipotecarios”. Marzo 2007.

Banco Central de la Republica Argentina - Informe de Inflacién, Primer Trimestre de
2004.

Banco Hipotecario Sociedad Anénima, Memorias Anuales 1998,1999,2000.

Banco Interamericano de Desarrollo. BID, “Los cimientos del crédito para vivienda’,
Cap XV.

Banco Santander, Marzo 2007.

Bleger, Leonardo, Desafios del sistema financiero argentino para contribuir al
desarrollo econémico y social), 2005.

Bleger, Leonardo, ElI Proceso de concentracién y extranjerizacion del sistema
bancario argentino durante los 90. Boletin informativo de Techint 301.

BPI Informe Trimestral, Los Mercados de deuda interna en América Latina, Jeanneau
S. Y Tovar C., junio 2006.

Camara Chilena de la Construccion. Fundamenta 3, Agosto 2002.

Cardenas M. y Badel A., La Crisis de Financiamiento Hipotecario en Colombia:
Causas y Consecuencias, 2003.

108



Clavijo, Sergio, Jana, Michel y Munoz, Santiago. “La vivienda en Colombia: sus
determinantes socio-economicos y financieros”, Banco de la Republica, Colombia,
Octubre 2004.

Comisién de las Comunidades Europeas. Libro verde. “El crédito hipotecario en la
Union Europea”. Bruselas, 2005.

Cravino, Maria Cristina, Fernandez Wagner, Raul y Varela, Omar. “Notas sobre la
Politica Habitacional en el AMBA en los afios '90°. Universidad Nacional General

Sarmiento.

Cristini, Marcela e laryczower, Matias. “Un analisis economico de las politicas de
vivienda en la Argentina: FO.NA.VI.”. Fiel.

Cristini, Marcela y Moya, Ramiro. “Las Instituciones del financiamiento de la vivienda
en Argentina’. Fiel, enero de 2004.

Damill, M., Frenkel, R. y Mauricio, R. “Politicas Macroecondémicas y vulnerabilidad
social. La Argentina en los afios noventa’. CEPAL — Serie Financiamiento del
desarrollo N°135, julio 2003

Delgobbo, Alberto. “Balance sobre la Conformacion de un mercado de hipotecas
titulizadas en Argentina’. Secretaria de Defensa de la Competencia y del
Consumidor. Ministerio de Economia, junio de 2000.

Diario Clarin. Editorial: “La controvertida venta del Banco Hipotecario”, 15-05-1997
Diario Clarin.: “Las propiedades suben con mas fuerza en el interior”. 14-08-2006

Diputado Alfredo Bravo y otros., Pedido de informes al Poder Ejecutivo H.C.D.

Direccion de Gastos Sociales Consolidados. “Evaluacion del Fondo Nacional de la
Vivienda (FONAVI)”, Ministerios de Economia, Diciembre de 2000.

109



Encuesta Permanente de Hogares. “Evolucion de la Distribucion del Ingreso”. INDEC,

tercer trimestre de 2006.

European Mortgage Federation. Hypostat.2005. A review of Europe’s Mortgage and
Housing Markets, November 2006.

Fanelli, José Ma. “Estrategias para la reconstruccion monetaria y financiera de la
Argentina’. CEDES, Siglo XXI Editores y Fundacion OSDE, 2003.

Fundacion Capital, Boletin Estadistico.

Fundacion Centro de Investigacion y Documentacion de la Casa (CIDOC) y Sociedad
Hipotecaria Federal (SHF). “El Estado Actual de la Vivienda en México”, 2006.

Fundacion Crear. “Financiamiento de las Actividades Productivas: experiencias
internacionales y perspectivas nacionales”. Julio 2005.

Gaba, E., Lira, F., Haring, A. y Yazigi, P., “Indexacion en Chile y su posible aplicacién
en Argentina”, Serie de Estudios Econdmicos - BBVA Banco Francés, Agosto 2003.

Galaz, Jenny E. y Sanhueza, Manuel T., “Evolucién del Déficit habitacional en los
mas pobres. Censo 1992-2002”. Universidad de Chile, Santiago de Chile, 2005.

Gonzdles Arrieta, Gerardo M. “El Crédito Hipotecario y el acceso a la vivienda para
los hogares de menores ingresos en América Latina.” Revista de la CEPAL N°85,
Abril 2005.

Gonzéles Arrieta, Gerardo M. “El Crédito Hipotecario y el acceso a la vivienda para
los hogares de menores ingresos en Ameérica Latina.” CEPAL - Serie Financiamiento

del Desarrollo N°122, Septiembre 2002

Grasso F. y Banzas A., (2006). “El Spread Bancario en Argentina. Un analisis de su
composicion y evolucion (1995-2005)". CEFID-AR — Documento de Trabajo N°11.

110



Governo Federal Ministerio Das Cidades Secretaria Nacional de Habitacao. Guia
Bésico dos Programas Habitacionais. , Maio 2006

Herzer H, (2005) “Situacion del Habitat de los municipios del area metropolitana de
Rosario en materia de suelo y vivienda”. CEPAL.

IPES — BID Desencadenar el Crédito, como ampliar y estabilizar la banca. “Los
cimientos del crédito para la vivienda”.
(http://www.iadb.org/res/ipes/2005/docs/Chapter15spa.pdf), 2005.

Kampel D. y Rojze A., (2004). “Algunas Reflexiones sobre el Rol de la Banca
Publica’. CEFID-AR — Documento de Trabajo N°2.

Lentini, Mercedes. “Politica habitacional de Argentina y Chile durante los noventa. Un
estudio de politica comparada’. Revista INVI Vol.20, N°055. Universidad de Chile,
2005.

Lépez, Eduardo Daniel “La construccion de la vivienda como proceso de construccion
de la ciudadania. —una posibilidad historica-.". Pontificia Universidad Catélica de San
Pablo — Universidad Nacional de La Plata, Ao 2000.

Ministerio de Planificacién Federal de Inversion Publica y Servicios. Secretaria de
Obras Publicas. Subsecretaria de Desarrollo Urbano y Vivienda. Direccion de Control
de Gestion. Viviendas y Soluciones habitacionales. Informacién correspondiente a
Auditorias realizadas al FONAVI.

Ministerio de Vivienda y Urbanismo. “El déficit Habitacional en Chile: medicion de los
requerimientos de vivienda y su distribucion espacial, Afio 2004.

Moreno-Villalaz, Juan Luis. “La Macroeconomia Panamena: Dolarizacion, Integracion

Financiera y Arreglos Institucionales Eficientes”, Instituto Ecuatoriano de Economia
Politica, 2005.

111



Necochea, Andrés. “La Postcrisis: ;Una coyuntura favorable para la vivienda de los
pobres?’. Series Politicas Sociales N°1. CEPAL, Naciones Unidas, 1993.

Programa Municipal para el mejoramiento habitacional “Casa Mejor”, Programa de
Apoyo a la autoconstruccién. PAAC - Fortaleza, Brasil. Pobreza Urbana. Estrategia
de los Gobiernos de América Latina y el Caribe. CEPAL, 2004.

Raviglione, Carlos. “Securitizacion de Hipotecas”, Universidad de Buenos Aires
(Derecho Privado - Reporte Inmobiliario, 2006)

Revista Alide. “El financiamiento habitacional en Canada’, Diciembre de 2006.

Santiere J y Gomez Sabaini J. “Los impuestos y la Distribucién del Ingreso en la
Argentina. Un analisis comparativo para los afos 1986,1963 y 1997”. PNUD, Mayo
1999.

Segovia M., Olga. “Experiencias emblematicas para la superacion de la pobreza y
precariedad urbana: espacio publico”. CEPAL - Documento de Proyecto, Diciembre
2005.

Situacion Habitacional Afo 2001, Total del pais. “Resultados del Censo Nacional de
Poblacion, hogares y viviendas de 2001”. Direcciébn Nacional de Politicas
Habitacionales, Subsecretaria de Desarrollo Urbano y Vivienda, Secretaria de Obras
Publicas, Mayo 2003.

Sociedad Hipotecaria Federal. “El Desarrollo del Mercado Hipotecario en los Estados
Unidos Mexicanos para todos los sectores de la poblacion”. México 2003.

Titulizadora Colombiana. “Financiacion de Vivienda y Titularizacion Hipotecaria en
Latinoamérica., Junio 2005.

“Titulizacion de Hipotecas. La financiacion de la Construccion’. Coleccion: Temas
Nuevos para Nuevos Bancos N°19, 1997.

112



» Wierzba G. y Golla J., (2005). “Regulacion de La Banca Publica en Argentina Durante
la Década del Noventa”. CEFID-AR — Documento de Trabajo N3.

PAGINAS WEB:

YV V. V V V VYV V V

YV V V V

Banco Central de la Republica Argentina: www.bcra.gov.ar

Bolsa de Comercio de Buenos Aires: www.bcba.sba.com.ar

Fannie Mae: www.fanniemae.com

Fondo de Operacion y Financiamiento Bancario a la Vivienda: www.fovi.gob.mx
Freddie Mac: www.freddiemac.com

GinnieMae : www.ginniemae.gov

Instituto Argentino de Mercado de Capitales: www.iamc.sba.com.ar

Ministerio de Ambiente, Vivienda y Desarrollo Territorial, Republica de Colombia:

www.miniambiente.gov.co

Ministerio de Economia de la Nacion Argentina: www.mecon.gov.ar

Portal de la Unién Europea: www.europa.eu/index es.htm

Subsecretaria de Desarrollo Urbano y Vivienda: www.vivienda.gov.ar

Superintendencia de AFJP: www.safjp.gov.ar/sisafjp

113



