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El Banco Central y la Universidad Nacional Pedro Henrl-
quez Urefa, con la asistencia técnica del Programa de Desarrollo
de Mercados de Capitales de la Organizaci6n de Estados Americanos
(0.E.A.), al celebrar un seminario sobre el mercado de capitales
en la Repiblica Dominicana han elegido una de las &reas de mds pro
misorio crecimiento en el pals, y cuya importancia para la forma -
cién futura de capital diflcilmente puede exagerarse. Deseo agra-
decer la oportunidad que se me ha brindado de participar en este
seminario, tratando uno de los temas incluidos en el programa del
mismo. Quiero sefialar que las opiniones que exprese aqul son de
Indole personal y no comprometen a la institucién en la cual pres-

to mis servicios profesionales.

‘El aspecto que me ha tocado desarrollar es el de finan-
ciamiento de la vivienda en el pals. Con ese propdsito pondré én-
fasis en algunas caracterflsticas de este sector, sin intentar du-
plicar el gran caudal de informacién contenido en el trabajo que
sirve de base a este seminario, No trataré de llevar a Uds., en
consecuencia, los datos estadlsticos del financiamiento y construc

cién de viviendas en el pasado ni sus proyecciones para el futuro,
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asl como tampoco los aspectos legales y operativos de las institu-
ciones relacionadas con este sector. Mi objetivo principal serd su

gerir, sin cardcter exhaustivo, &reas donde estudios posteriores po

drTan resultar mds beneficiosos.

Los mecanismos de financiamiento de viviendas en el pafls
se han perfeccionado mucho desde la época en que era el Banco de
Crédito AgrlTcola e Industrial y la compafila de Seguros, Auxilios vy
Viviendas, C. por A. (SAVICA), los que financiaban este tipo de
construcciones, aparte.de la actividad directa del Estado. Se han
creado instituciones especializadas que administran dicho financia-

miento de acuerdo a sus respectivas &reas de competencia.

El Sistema de Ahorros y Préstamos, compuesto por el Banco
Nacional de la Vivienda y catorce asociaciones, con treinta y dos
oficinas en total, fue creado en 1962 con el propdsito de financiar
la compra y construccién de viviendas, y a la vez estimular la gene
raci6én de ahorros destinados a ese fin. En esa época, el Bénco de
Crédito Agrfcola e Industrial quedSé como institucién financiadora
del sector agrflcola dnicamente, pasando el financiamiento de la vi=
vienda al Instituto Nacional de la Vivienda, al Instituto de Auxi -

lios y Viviendas, y al Sistema de Ahorros y Préstamos.

Por su naturaleza, este sistema estd orientado a promover

viviendas dentro de los grupos de ingresos medios, capaces de aho-
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rrar y de afrontar los pagos iniciales de la compra o construccién.
El Banco Nacional de la Vivienda actla como banco central de las
asociaciones, a las cuales regula y brinda apoyo econémico. El Ban~
co obtiene recursos de préstamos internacionales, ventas de terre-
nos, vy ventas de hipotecas y cédulas hipotecarias. A su vez, las
Asociaciones reciben recursosdel Banco Nacional de la Vivienda, de
cuentas de ahorro y depbsitos a plazo, y de ventas de hipotecas en
el mercado secundario. Las Asociaciones pueden financiar también
proyectos comerciales, pero no pueden financiar la conpra de terre-
nos a menos que haya un compromiso previo de financiamiento de la
construccién. Hasta el 30 de septiembre de 1974, las Asociaciones’
habTan firmado, desde el establecimiento del Sistema de Ahorros.y
Préstamos, un total de 12,183 préstamos por valor de RD$113.3 millo-

nes, con un balance vigente de RD$93.9 millones.

Con el objeto de organizar la planificacién del sector de
viviendas,_asf como de participar en su financiamiento, en 1962 fue
creado el Instituto Nacional de la Vivienda (INVI). Fue concebido
como un complemento del Sistema de Ahorros y Préstamos para realizar
operaciones con grupos de bajos ingresos que pueden involucrar un
cierto elemento de subsidio. L&gicamente, esta tarea no serfa apro-
piada para un sistema que como el de Ahorros y Préstamos utiliza aho
rros del pdblico y préstamos a intereses de mercado, a menos que se

creasen fondos separados con esa finalidad. El Instituto Nacional
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de la Vivienda, en cambio, ha financiado sus operaciones b&sicamente
mediante aportes de capital del Estado y créditos internacionales,
en especial del Banco Interamericano de Desarrollo y de la Agencia

para el Desarrollo Internacional,

E1 Instituto de Auxilios y Viviendas (IAV) fue organizado
en 1961 a partir de Sequros, Auxilios y Viviendas, C. por A. (SAVICA),
encaminado a operar con grupos de bajos ingresos. Labora en particu
lar con empleados pdblicos, a los cuales cobra un porcentaje de sus
ingresos. Financia sus operaciones con las primas que recibe, prés-

tamos bancarios e intereses ganados.

El Banco Hipotecario, S.A. fue creado en 1972 al amparo de
la Ley 171 de 1971 para financiar viviendas y otros tipos de construc
ciones, asl como terrenos también. Ha financiado sus operaciones me-
diante recursos de capital y la colocacién de cédulas hipotecarias,
pero no puede captar ahorros a la vista. Por su naturaleza, el Banco
Hipotecario estd orientado al financiamiento de proyectos de tipo co~

mercial, aslT como viviendas para los grupos de mayores ingresos,

La Presidencia de la Replblica, a través de su Oficina Téc=-
nica, ha intervenido activamente en la construccién de viviendas, co-
mo parte de sus inversiones generales en infraestructura social, ocu-

pando una posicién muy destacada en el total de viviendas construidas.

Otras instituciones también han incidido sobre la construc-
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cién de viviendas, aun cuando tal actividad no constituye el centro
de su funci6én. Entre ellas pueden citarse la LoterlTa Nacional, el
Instituto Agrario Dominicano, el Consejo Estatal del Azlcar, la Ofi-
cina de Desarrollo de la Comunidad, y los bancos conerciales y com-
pafiTas financieras. Por Gltimo, la inversién de particulares en vi-
viendas ha complementado los esfuerzos de financiamiento y construc~-

cién realizados por las instituciones antes mencionadas.

Se podrTa cuestionar si no existe duplicidad entre las ins
tituciones que se dedican al financiamiento de viviendas. PodrTla
postularse que, en general, la duplicidad aparece cuando varias entl‘
dades orientan su financiamiento a los mismos fines y a similares
grupos sociales. Examinando las instituciones en base a ese criterio
encontramos que en principio cada institucién posee un campo de ac-
cién especlffico acorde con las caracterflsticas de los grupos sociales

hacia los que su actividad esté dirigida.

AsT, por ejemplo, el Sistema de Ahorros y Préstaﬁos esté
compuesto por entidades con fines no lucrativos para la promocién de
viviendas entre sus ahorrantes, mientras que los bancos hipotecarios
en general son instituciones con fines de lucro que orientan su aten
cién a proyectos de mayor envergadura y rentabilidad. EI Instituto
Nacional de la Vivienda promueve viviendas para los grupos de bajos
Ingresos de toda la poblacién, mientras el Instituto de Auxilios y

" Viviendas se ocupa b&sicamente de los empleados piblicos de bajos in-
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gresos, aunque recientemente ha extendido su accién a viviendas co-
rrespondientes a ingresos medios. Por otro lado, entidades como el
Instituto Agrario Dominicano y el Consejo Estatal del Azdcar cubren
&reas muy especflficas relacionadas con la consecucién de sus objeti

vos principales.

Una excepcién la constituye la labor realizada por la Pre
sidencia de la Repliblica ya que ha cubierto &reas localizadas pri-~
mordialmente dentro de la esfera de accién de otras instituciones,
en particular el Instituto Nacional de la Vivienda y el Instituto de
Auxilios y Viviendas. Sin embargo, aun en ese caso .se observa una
complementacién creciente. Por ejemplo, la Presidencia de la Repl =
blica ha llevado a cabo proyectos conjuntos con el Instituto Agrario
Dominicano, ha financiado a través del Instituto Nacional de la Vi-
vienda el proyecto ''Las Américas'', y actualmente el Sistema de Aho-
rros y Préstamos ha sido enéargado de la administracién de parte del

proyecto de ''Los Jardines''.

Por otro lado, dicha complementacién se extiende a las de-
m&s instituciones que actdan en el sector de viviendas. Por ejemplo,
el Instituto Agrario Dominicano ha, construido viviendas en colabora-
cién con el Instituto Nacional de la Vivienda, del cual el Banco Na-
cional de la Vivienda es oficialmente agente financiero, y lo mismo

ha hecho el Consejo Estatal del Azicar.

Aun en estas condiciones favorables de complementacién, se
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rfa conveniente alcanzar una mayor coordinacién entre las activida-
des de las distintas instituciones a nivel de elaboracién de crite-
rios que orienten las decisiones sobre la polltica a seguir en el
futuro. Esta coordinacién constituye en realidad parte de la nece-
sidad de formular una pollTtica global de urbanizacién en el pafls
que tome en consideracién tanto los requisitos y prioridades presen

tes como las perspectivas futuras,

Tal formulacién haria posible un aprovechamiento mis efec _
tivo de los recursos que se invierten en el sector de la vivienda,
permitirfa anticipar problemas urbanos que son de diffcil solucién
una vez que tienen lugar, y harla posible evitar interferencias en
la captacién y aplicacién de fondos. De ahl que me permito recomen
dar que las instituciones dedicadas al financiamiento de viviendas
creen un mecanismo efectivo de mds estrecha colaboracién en cuanto
a la coordinacién de sus planes y a la ejecucién y desarrollo de sus
operaciones de financiamiento. Dicho mecanismo, que podrfa ser un
comité interinstitucional y cuya forma especlfica deberla ser objeto
de estudio cuidadose para evitar que carezca de efectividad, podrla
ser el estlmulo necesario para la formulacién de la polftica global
de urbanizacién, al constituirse enlnﬁcleo catalizador de esa fina-

lidad.

La evolucién de la construccién y financiamiento de vivien-

das ha sido muy satisfactoria. Tomando en consideracién las activida
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des del Sistema de Ahorros y Préstamos, el Instituto Nacional de la
Vivienda, el Banco Hipotecario S.A., la Presidencia de la Replbli-
ca, el Instituto de Auxilios y Viviendas, la Loterga Nacional, y
parte de la labor de particulares, el nimero de viviendas urbanas
financiadas pasé de unas 3,250 en 1968 a m&s de 7,350 en 1972, mien
tras el monto de la inversién correspondiente aument6 desde alrede-
dor de RD$20 millones a RD$55 millones aproximadamente., Estas ci-~-
fras sefialan un crecimiento de 230% en el nidmero de viviendas y de

280% en la inversién efectuada.

El notable esfuerzo de construccién mostrado por las ci-‘
fras antes indicadas no ha sido suficiente, como es obvio, para éli
minar el déficit habitacional que sufre el pafls, pero ha constitui-
do un logro muy destacade en ese sentido. Debe recordarse que la
oferta de viviendas representa una restriccién importante para la
gran mayorTa de los palses del mundo. Adem&s, la inversién en este
sector Qiene que mantener un equilibrio con la inversién en secto-
res que inciden m8s directamente sobre la produccién futura de bie-
nes y servicios, como son el sector agrfcola y el industrial, por
lo cual el monto de recursos disponibles para viviendas es necesaria

mente 1imitado.

De acuerdo con el objetivo bdsico de fomentar la construc
cién de viviendas, m&s del 95% del financiamiento otorgado por las

Instituciones que operan en el sector ha sido dedicado a la cons =
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truccién y no a la adquisicién de viviendas ya construidas. Este
ha sido un logro importante para un pals que tiene que superar un
considerable déficit habitacional. A medida que ese déficit vaya
siendo eliminado puede esperarse que aumenten paso a paso las so-
licitudes de crédito para la compra de viviendas ya construidas,

hasta alcanzar un porcentaje del financiamiento total otorgado m&s

aito que el que tiene en la actualidad.

Hasta el momento, el crédito otorgado para viviendas en
el pals s6lo ha incluido las partidas inherentes a la construc-
ci6én en s, en el caso de viviendas nuevas, o al valor del inmue-
ble por sl solo, en el caso de viviendas construidas con anterio-
ridad. Existen, sin embargo, bienes que aunque muebles pueden
considerarse como parte integral de la vivienda, tales como refri-
geradores, estufas, aparatos de aire-acondicionado y, en menor
grado, alfombras. Este tipo de bienes es adquirido usualmente a
través qe contratos de“crédito a corto plazo, concertados con los
miémos proveedores o mediante - préstamos bancarios. En consecuen-
cia, el que constrdye o adquiere una vivienda con financiamiento,
y que ha tenido que aportar los pagos iniciales de ella, ademis
de los imprevistos que suelen apareéer, por lo general encuentra
muy diflfcil adquirir al mismo tiempo bienes como los antes mencio-

nados.

Para resolver esta dificultad podrla pensarse en la posji
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bilidad de que el financiamiento de la vivienda incluyera una parti
da para la compra de estos accesorios, en caso de desearlo el pres-
tatario, siempre que no excediera un cierto porcentaje méximo del
valor total del financiamiento otorgado. Aun cuando se trata de ope
raciones de naturaleza diferente, al prestatario se le podria cobrar
una cuota global que permaneciera igual a lo largo de la vida total
del préstamo mediante el recurso de garantizar el crédito de los
bienes muebles con la hipoteca sobre el inmueble. Los accesorios

quedarTan convertidos entonces en inmuebles por destino.

Este procedimiento tendrlTa la ventaja de que el prestatario
pagarfla cuotas iqguales hasta el vencimiento del préstamo hipoteca-
rio, aparte de la conveniencia fundamental de poder adquirir tales
bienes simul tdneamente con su vivienda, permitiéndole de ese modo un
aprovechamiento mds pleno de la misma. Como es obvio, este financia-
miento adicional no entrarfa en conpetencia con el financiamiento nor
mal a corto plazo de bienes muebles, tales como aparatos electrodomés
ticos menores, automéviles, juegos de muebles, etc., ni sustituirfa a
los créditos a corto plazo para la compra de bienes muebles en gene-
ral que no esté relacionada con la adquisicién o edificacién de una
vivienda. Adem&s, las instituciones de financiamiento de la vivienda
podrfan emprender estas operaciones tanto por sf solas como en combi-=-

nacién con instituciones especializadas en créditos de corta duracién.

Por lo tanto, otra recomendacién de mi parte consiste en
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que se estudie la posibilidad de combinar los créditos para vivien-
da con préstamos complementarios para la compra de bienes muebles
ligados integralmente a la vivienda. Este estudio debe incluir 1o
referente al efecto de esta combinacién sobre el financiamiento al
sector, la identificacién de los bienes elegibles, el estableci -
miento de 1Tmites mdximos, los instrumentos y procedimientos lega-

les a ser usados, la demanda potencial y el modo de operacién.

En lo que se refiere al mercado de capitales, el financia _
miento de viviendas ha tenido un inpécto muy positivo. Lo que inte
resa desde el punto de vista del mercado de capitales es aquella
porcién del financiamiento de viviendas que las instituciones pres-
tamistas realizan con fondos obtenidos mediante colocacién de tltu-
los y valores en el mercado. Esto, a su vez, depende del tipo de
instrumento usado en la concesién del préstamo, y de las fuentes

alternativas de financiamiento,

En cuanto al tipo de instrumento, el de car&cter hipoteca-
rio prevalece en el caso de la vivienda, lo cual conviene mucho al
desarrollo de un mercado derivado de ellos, dada la solidez de la
garantla involucrada. Por otro lado, en lo referente a fuentes al-
ternativas de financiamiento, se encuentran los ahorros del ptblico
(que para las Asociaciones de Ahorros y Préstamos subieron de menos
de RD$5.0 millones en 1966 a unos RD$70.0 millones en 1974), los

créditos internacionales (del BID, la AID, bancos de ahorro, bancos
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comerciales y del Banco Federal de la Vivienda de Estados Unidos),
los préstamos de origen nacional (bancos comerciales, proveedores)
y los aportes del gobierno, aparte de los aportes de capital de

las instituciones, y los intereses y otros ingresos percibidos por

ellas.

A pesar de estas amplias fuentes alternativas de financia_
miento, se ha hecho uso creciente del mercado secundario. EIl llama_
do mercado secundario de hipotecas constituye una base muy firme
sobre la cual establecer un mercado de capitales en el pals. EI
mercado secundario es el medio por el cual las instituciones de fi-
nanciamiento de viviendas y otros bienes inmuebles obtienen fondos
adicionales a través de la venta de tTtulos y valores para colocar-
los en nuevas operaciones de préstamo. Constituye, por lo tanto,
una forma de renovacién sucesiva de la cartera hipotecaria de dichas
instituciones. Los instrumentos b&sicos utilizados para esa finali-
dad han‘sido las cédulas hipotecarias y los contratos de participa-

cién en hipotecas.

Las cédulas hipotecarias son documentos con vencimiento a
un cierto plazo pre-determinado, y garantizadas colectivamente por
hipotecas seleccionadas de la cartera hipotecaria de la institucién
emisora, como es requerido para su aprobacién, pero ademds son garan
tizadas colectivamente por todos los activos de la institucién, asT

como por el Estado Dominicano, en el caso de las cédulas hipoteca-
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rias del Banco Nacional de la Vivienda. Su emisién tiene que ser
autorizada por la Junta Monetaria, la cual fija también su plazo y
tipo de interés. Dentro de las instituciones de financiamiento de
la vivienda, el Banco Hipotecarie, S. A. y el Banco Nacional de la
Vivienda han sido las que han emitido cédulas hipotecarias, por un
total que a Septiembre de 1974 ascendla a alrededor de RD$3.6 millo
nes, de los cuales unos RD$2.0 millones correspondfan al Banco Hipo
tecario, S. A., y RD$1.6 millones aproximadamente correspondfan al
Banco Nacional de la Vivienda. Los'principales compradores de cédu _
las hipotecarias son compafifas de seguros que invierten sus reser~-
vas de acuerdo a la Ley, aunque recientemente se obsérva un aumento

apreciable en los inversionistas no institucionales.

Los contratos de participacién en hipotecas son instrumen
tos mediante los cuales los inversionistas adquieren la totalidad o
parte del valor de una o mis hipotecas colocadas por la institucién
emisora de los contratos. Si las hipotecas son aseguradas con el

seguro FHA (Fomento de Hipotecas Aseguradas) el contrato queda garan

tizado, tanto en cuanto a su capital como a sus intereses, por el Ban _

co Nacional de la Vivienda. Por lo tanto, adem8s de la solidez in-
herente a la Tndole hipotecaria de la garantTa del préstamo original,
el seqguro FHA afiade mucho atractivo a la compra de hipotecas asegura-

das.

E1 seguro FHA también proteje a la institucién que efectué

— o — - Y
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el préstamo hipotecario pues garantiza que ésta recuperard los fon-
dos colocados en caso de que la hipoteca tuviera que ser ejecutada
por falta de pago del préstamo. EIl record hasta el momento es exce
lente, habiendo llegado sé6lo tres ejecuciones al departamento FHA.

En este sentido debe tenerse en cuenta que hasta ahora en casos de
dificultad para el prestatario ha sido usualmente posible lograr un
traspaso de la hipoteca a un nuevo prestatario, y evitar asl la eje

cucién de la misma.

Para obtener el beneficio de este sequro FHA, que es ope-
rado por el Banco Nacional de la Vivienda, se requiere que la insti
tucién prestamista sea lo que se designa como ''entidad aprobada''.

Son entidades aprobadas actualmente las Asociaciones de Ahorros vy
Préstamos, los bancos comerciales, el Banco Hipotecario, S. A., el
Instituto Nacional de la Vivienda, la Corporacién Financiera Asocia-
da (COFINASA) y la Dominicana de Financiamiento, C. por A. (DOFINCA),
algunas de pleno derecho, y otras por resolucién especifica del Ban-

co Nacional de la Vivienda.

Con el objeto de acelerar el proceso de financiamiento, el
Banco Nacional de la Vivienda emite ''resguardos de asegurabilidad',
que son documentos que garantizan que dicho Banco formalizard oportu
namente el seguro FHA correspondiente, siempre que se cumpla con los
requisitos establecidos en el mismo. A Septiembre de 1974, se habflan

emitido resquardos de asegurabilidad por valor de poco menos de




v 154 =
RDS$S109 millones.

Cuando se formaliza el sequro, el Banco Nacional de la Vi-
vienda emite entonces el Seguro de Hipotecas (F.H.A.). Para Septiem-
bre de 1974, el valor original de las hipotecas aseguradas ascendfla
a poco menos de RD$82 millones, de los cuales unos RD$76 millones co-
rresponden a las Asociaciones de Ahorros y Préstamos, y unos RD$6 mi-
llones a las demd&s entidades aprobadas. El saldo vigente a esa fecha
era de aproximadamente RD$60 millones, aunque este Gltimo dato queda

sujeto a revision,

De ese total de hipotecas aseguradas a Septiembre de 1974,
el saldo vigente de contratos de participacién vendidos en el mercado
secundario ascendfa a aproximadamente RDSLL millones, de los cuales
corresponde mds de RD$10 millones al Banco Nacional de la Vivienda,
unos RDS$31 millones a las Asociaciones de Ahorros y Préstamos, y unos
RDS$3 millones a las dem%s entidades aprobadas. Entre las entidades
aprobadas se han llevado a cabo transacciones en contratoé que estén
incluidoé en las cifras anteriores, pero que no alteran substancial-
mente los valores obtenidos. Algunos bancos comerciales, por ejem-
plo, han adquirido contratos de otras entidades aprobadas, b&sicamen
te a fin de utilizarlos como parte de su encaje legal, pero el mon-
to adquirido no es probable que exceda los RD$5 millones. La po-
sibilidad que tienen los bancos comerciales de utilizar hasta el 50%

de sus tenencias de cédulas y contratos para cubrir hasta el 45% de
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su encaje legal constituye un apoyo adicional a las operaciones del

mercado secundario.

Los contratos vendidos por el Banco Nacional de la Vi¢ien-
da corresponden a hipotecas que ha adquirido de las Asociaciones, y
no estdn incluidos en la cifra dada para los contratos vendidos por
las Asociaciones. A Septiembre de 1974 el Banco Nacional de la Vi-
vienda tenfa unos RD$19.7 millones en hipotecas adquiridas de las
Asociaciones, habiendo vendido a su vez, como se sefialé con anterio
ridad, m&8s de RDS$SI0 millones. Por lo tanto, el total de hipotecas
vendidas por las Asociaciones, incluyendo las vendidas al Banco Na-
cional de la Vivienda, ascendla a m&s de RD$50 millones a Septiem-
bre de 1974. Por otro lado, el Banco Nacional de la Vivienda a tra-
vés del Fondo de Garantla FHA ha adquirido contratos de participa-
cién por valor de unos RD$0.2 millones, correspondiendo mis de la
mitad a entidades aprobadas de fuera del Sistema de Ahorros y Prés-

tamos.

De las cifras anteriores puede deducirse que para Septiem-
bre del pasado afio el mercado secundario para cédulas hipotecarias y
contratos de participacién en hipotecas aseguradas, excluyendo las
operaciones entre entidades aprobadas, alcanzaba un total de més de
RDSLO millones, lo cual pone de manifiesto el gran desarrollo logra-
do por ese mercado en lo que respecta a las instituciones de finan-
ciamiento de la construccién, y refleja la confianza que estos ins-

trumentos e instituciones han ganado entre los inversionistas.
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Una parte de este total corresponde a inversionistas de
tipo institucional, b&sicamente companias de seguros,pero se obser-
va un gran vigor en lo referente a inversionistas no instituciona-
les. Este Gltimo tipo de inversionista constituye el &rea de mayor
promesa para el futuro, sobre todo a medida que los mecanismos del
mercado vayan perfecciondndose y se mantengan altas tasas de creci-

miento econémico en el pafls,

El desarrollo del mercado secundario ha recibido un impul-~
so considerable de parte de los incentivos fiscales que exoneran tan
to las cédulas hipotecarias como los contratos de participacién de
todo impuesto, tasa, derecho, recargo o contribucién, incluyendo el
impuesto sobre la renta y el impuesto sobre sucesiones y donaciones.
Ademds, un impulso adicional ha provenido del requisito de que las
compafilas de seguros establecidas en el pafls inviertan un 10% de sus
reservas técnicas y matemdticas en cédulas hipotecarias del Banco Na_
cional de la Vivienda o en hipotecas aseguradas originadas en las

Asociaciones o en las demds entidades aprobadas del sistema FHA.

Cabe observar que este gran desarrollo del mercado secunda-
rio ha sido llevado a cabo en condiciones en que no existe todavia mu_
cha competencia de valores diferentes en el pals, y en que las opcio-
nes alternativas se reducen b&sicamente a la inversién directa en em~
presas, la compra de inmuebles con fines especulativos o de protec-

cién, o la transferencia al exterior de los recursos invertibles, en
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condiciones muchas veces inferiores a las obtenibles en el pals. Po-
drfa entonces cuestionarse si frente a un mercado de valores mds di
versificado, las instituciones primordialmente involucradas en el fi_
nanciamiento de viviendas serTan capaces de competir, tanto con el
resto del sector financiero como con el sector empresarial, por los

recursos de los inversionistas,

Es conocido el caso de los bancos de ahorro y las Asocia-
ciones de Ahorros y Préstamos en los Estados Unidos, los cuales fue-
ron afectados muy negativamente en los Gltimos meses, siendo incapa-
ces de mantener el nivel de sus disponibilidades de fondos, y tenien
do que suspender la mayor parte de sus operaciones de préstamo. Es-
ta incapacidad surgié de la naturaleza hipotecaria y a largo plazo
de dichas operaciones de préstamo, combinada con la inestabilidad
prevaleciente en la economla, En efecto, al tener su cartera de prés
tamos comprometida a largo plazo a un cierto tipo de interés, estas
instituciones no pudieron incrementar de 60do apreciable los tipos de
interés pagados en sus operaciones pasivas en general, las cuales no
compartlTan el mismo cardcter de largo plazo mostrado por sus activos,
todo esto en presencia de un proceso de elevaci6n global de los tipos
de interés en la economla en parte causado por medidas de restriccién

monetaria,

Ademds, les fue diffcil aumentar los intereses de los nue-

vos préstamos, asT como el requisito del pago inicial que debe aportar
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el prestatario, pues por sus caracterflsticas la actividad de cons~-
truccién es muy sensible a las fluctuaciones de la actividad econ6=-
mica general, y ya la economla mostraba senales del comienzo de una

recesion.

Los bancos comerciales también fueron afectados por esta
situacién, pero su ciclo de operaciones mds corto, asi como el ca-
r&cter comercial, industrial, agrfcola y de consumo de sus créditos
les permiti6é defenderse mejor y elevar con mayor rapidez la rentabi-
lidad tanto de sus operaciones activas como de sus operaciones pa-
sivas en valores. El descenso y estabilizacién de algunos tipos de
interés, particularmente de valores piblicos, alivié-la situaciébn,

y se vislumbra un mejoramiento paulatino de la misma, sujeto al desen _

volvimiento de las condiciones econémicas globales.

Este caso constituye un ejemplo de c6mo un proceso infla=-
cionario combinado con dificultades econémicas externas puede afec=-
tar desfavorablemente la posicién de las instituciones dé financia-
miento hipotecario dentro del sistema financiero de un pals. En la
Repiblica Dominicana no se ha producido un proceso similar pues los
elevados precios del azicar y la polltica interna de inversioneslhan
mantenido el ritmo econdémico sin fuertes alteraciones, permitiendo
un crecimiento continuado de la masa monetaria, con lo cual no se pre

sentaron presiones de consideracién sobre los mecanismos financieros

de captacién de fondos. Ademds,estuvo presente el hecho sefialado de
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que por el escaso desarrollo de las operaciones en titulos y valo-
res, el inversionista no disponfa de muchas formas alternativas de
inversién en instrumentos financieros, y por lo tanto el finanefa-
miento de la vivienda no tuvo que soportar la competencia de otras

opciones alternativas de inversién de tipo financiero.

Una vez se desarrolle el mercado de capitales en el pafls,

las oportunidades de inversién se verdn considerablemente ampliadas

y diversificadas. Dentro de esas nuevas condiciones las institucio_

nes de financiamiento de la vivienda tendr&n que enfrentar sus ins=
trumentos de captacién de fondos a las ofertas alternativas prove -
nientes de otras instituciones financieras, asl como de empresas de

diversa Indole.

Sin embargo, aun en esas nuevas circunstancias, creo que

las instituciones de financiamiento de la vivienda en el pafls no

tendrédn dificultades en colocar sus instrumentos, en condiciones eco-

-

némicas normales, pues la solidez de la garantTla hipotecéria resulta
muy atractiva para los inversionistas, Esto es asl especialmente si
se toma en cuenta que el préstamo hipotecario no alcanza el 100% del
valor de tasacién del inmueble, y que dicho valor es usualmente in-
ferior al valor real de la propiedad. Dicho atractivo relativo co-
bra especial relieve en palses subdesarrollados en que existen po-

cas empresas de tal tamafio y solidez que puedan recabar una confian-

"za de parte del inversionista comparable a la merecida por la garan-
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tTa hipotecaria, a la cual en nuestro caso se anade el respaldo adi _

cional brindado por el seguro FHA.

Aun dentro de estas perspectivas favorables, de persistir
fuertes tendencias inflacionarias en la economla dominicana podrlan
introducirse distorsiones en el mercado financiero que habrla que co-
rregir con el objeto de mantener la estabilidad en los flujos de fon-
dos al sector de viviendas. En su inicio, un proceso inflacionario
estimula el sector de la construccién pues éste ofrece la perspectiva
de propiedades con valor de mercado en r&pido aumento, aparte de que
constituye un medio de defensa contra la inflaci6én. . Eventualmente,
sin embargo, los altos costos de los terrenos y de la construccién,
que se traducen en elevados pagos iniciales, asl como las dificulta~-
des de financiamiento, terminan por desalentar las construcciones.
Adem&s, la dificultad de predecir los incrementos de precios durante
el perlTodo de construccién estimulan a que la inversi6én en inmuebles
sea hecha en terrenos 0 edificaciones existentes, y no en nuevas edi

ficaciones.

En todo caso, es muy probable que las limitaciones que pri
mero actden sobre el sector sean las relativas a los problemas de fi
nanciamiento, sobre todo en palses con fuertes déficits habitaciona-
les aun dentro de los grupos de ingresos medios. Los programas de

viviendas para grupos de bajos ingresos podrfan continuar siempre que

los aportes estatales crecieran paso a paso con el aumento en los cos
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tos. Las construcciones de viviendas de alto precio podrlan mante-
ner su nivel pues son atractivas desde el punto de vista especulati-
vo, y su financiamiento depende m&s de los ingresos del propio pres-
tatario, los cuales probablemente crezcan al ritmo de la inflacidn,
dado el impacto de redistribucién regresiva de este fenémeno. Pero
los programas de viviendas de categorla media serfan muy afectados
por cualquier restriccién en el financiamiento al sector provocada
por problemas de captacién de fondos por parte de las instituciones
de crédito hipotecario financiadora; de la vivienda, surgidos de la

continuacién de un proceso inflacionario.

Con el objeto de contrarrestar estos problemas de capta-
cién de fondos una alternativa posible, entre varias otras, serfla
hacer m&s flexible el rendimiento de las operaciones activas de las
instituciones de financiamiento de la vivienda, lo cual permitiria a
su vez una mayor flexibilidad y competitividad en lo referente a sus
operaciqnes pasivas. Este objetivo podria lograrse a través de con-
certar los contratos hipotecarios por periodos de mediana duracién,
por ejemplo cinco afios, con compromiso de refinanciamiento por va-

rios perfodos, pero a tipo variable de interés.

Con este procedimiento el prestatario tendrfa la seguridad
de disponer de los fondos a largo plazo, por ejemplo veinte afios, pe
ro con una tasa de interés que variarfTa de perfodo a perlodo, en

sentido ascendente o descendente. De esa forma la institucién pres-
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tamista podrfa modificar mds fécilmente su polltica de captacién de
fondos. Hay que enfatizar que el refinanciamiento sucesivo hasta
el largo plazo deberTa estar garantizado desde el momento de concer _
taci6n del préstamo, pues de no ser asf el prestatario podrla verse
en una situacién diffcil sin ser capaz de evitarla, con lo cual el
financiamiento de viviendas perderlTa gran parte de su justificacién
social actual. Lo dnico sujeto a determinacién periédica deberTa

ser el tipo de interés del préstamo.

En consecuencia, en base a las consideraciones expuestas,
deseo recomendar que se investiqgue la posibilidad de poder dotar de
mayor flexibilidad al financiamiento de la vivienda mediante la in-
troduccién de variaciones apropiadas a sus instrumentos y caracterls
ticas operativas que fueran aplicables en casos especiales de inesta
bilidad en el sector financiero de la economlfa, siempre que dichas
variaciones no resultaran lesivas al prestatario en lo que respecta

a la continuidad y estabilidad del financiamiento.

Esta mayor‘flexibilidad irfa precisamente acorde con la
flexibilidad que las instituciones que utilizan el mercado secunda-
rio como fuente de fondos han tenido que introducir en sus operacio-
nes alll, El mercado secundario para cédulas hipotecarias fue reac-
tivado alrededor de 1964 por el Banco Nacional de la Vivienda en mo-

. mentos en que, por la experiencia de los afios inmediatamente anterio_

res, existlTa una gran renuencia de parte de los inversionistas a co-
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locar fondos en este tipo de instrumentos.

Durante esos afos iniciales, el mercado representado por
las compafilas de seguros fue de gran ayuda como punto firme de apo-
yo, pero también desempefié un papel prominente la disposicién del
Banco Nacional de la Vivienda de redimir las cédulas en cualquier
momento. Poc. a poco la confianza en estos instrumentos financie-
ros se fue recuperando, y el Sistema de Ahorros y Préstamos dio el
siguiente paso de avance al emitir contratos de participacién en
hipotecas aseguradas. Estos contratos llevaban cl&usulas de recom _
pra que han variado de tiempo en tiempo, y que los haclan m&s atrac _

tivos para el inversionista.

Al continuar el desarrollo del mercado secundario, el Ban
co Nacional de la Vivienda suspendié la readquisicién de cédulas hi
potecafias, pero ha mantenido, al igual que las Asociaciones, cl&u-
sulas de recompra en los contratos de participacién en hipotecas,
con descuentos variables segin la duracién del plazo en qﬁe la inver
sién fue mantenida. Por otro lado, el Banco Hipotecario expresa ac-

tualmente su disposicién no contractual de readquirir en cualquier

momento las cédulas hipotecarias que ha emitido.

Puede observarse que estas facilidades de readquisicién
fueron el resultado de la necesidad de estimular el mercado secunda-
rio a través de la creacién de un mecanismo que permitiera transfor-

mar la inversién a largo plazo en cédulas o contratos de participa~-
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cién en una inversi6n efectiva a corto o mediano plazo, en caso de que
asT fuera decidido por parte del inversionista, Este procedimiento,
sin embargo, al caer el compromiso de reconmpra sobre la misma insti-
tucién emisora, tiene como consecuencia debilitar la estabilidad del
mercado secundario. Este efecto tiene lugar pues de este modo se
limi tan las caracterlsticas de largo plazo del mercado secundario, las
cuales son necesarias dado el carécter de largo plazo de los préstamos
hipotecarios efectuados con los recursos captados en él. Ademds, se
desvlan en parte los objetivos perseguidos con los incentivos fiscales
otorgados a las inversiones en dicho mercado, los cuales se proponen
retribuir la colocacién de los recursos del inversionista en obliga-
ciones de ciclo largo y renta fija en lugar de en actividades de ci-

clo corto y renta variable.

Es probable que las condiciones del mercado secundario ha-
yan evolucionado lo suficiente como para que el estlTmulo representa-
do por las facilidades de recompra por parte de la entidad emisora vya
no sea necesario, En todo caso, la conversién del mercado secundario
en un mercado verdaderamente a largo plazo para las instituciones de
financiamiento de la vivienda se facilitarlTa mucho si, aun sin supri-
mir la posibilidad de vanta a corto ; mediano plazo por parte del in=-
versionista, las facilidades de recompra se trasladan a une institu-
cién cuya funcién especlffica fuese la de realizar transacciones de

compra y venta con los instrumentos vigentes en el mercado.
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Esta institucién podrfa comprar y vender contratos y cé-
dulas con primas o descuentos variables en relacién con el tipo no-
minal de interés, a la vez que ofrecer facilidades para que se }feg
tden transacciones entre terceros. La oferta y demanda para los
instrumehtos, reflejando las condiciones generales de la economia,
aslT como las condiciones particulares del sector de la construccién,
regularflan el interés efectivo que dichos instrumentos alcanzarfan,
pudiendo ser superior o inferior al interés nominal. Las propias
instituciones de financiamiento de la vivienda podrlan intervenir
en el mercado asl creado para sostener la rentabilidad de sus ins=
trumentos, en momentosen que lo considerasen conveniente, a la vez
que dispondrTan de un Tndice muy efectivo sobre las perspectivas del
mercado secundario y la polftica a seguir respecto a sus operaciones
en é1, Por otro lado, el mercado originado de esta forms podrla ser
vir de vehlculo de medidas de polltica econbmica de regularizacién,
estlmulo o restriccién, de acuerdo con la polfltica econSmica general
del pals, aparte de que tendrla que cumplir los requisito; de regu-
lacién que fueran establecidos para su funcionamiento, asT como so-

meterse a la inspeccién de la Superintendencia de Bancos.

Resulta evidente que esta instituci6n constituirlfa una bol _
sa de valores con objetivos y alcance limitados, por lo menos al
principio, y la cual podrfTa crecer paulatinamente al incorporarse

nuevos valores e instituciones. Se tratarfTa de aprovechar el merca-
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do secundario para echar las bases de la bolsa de valores y, recfl-
procamente, aprovechar los primeros pasos de la bolsa de valores pa-
ra dotar de mayor efectividad al mercado secundario, y hacerlo mis

acorde con sus lineamientos fundamentales,

Para el funcionamiento inicial de la institucién habrTa
que disponer de un grupo de entidades participantes que aportasen
un fondo de maniobra rotativo. Dentro de ese grupo podrfan estar
las instituciones de financiamiento de la vivienda y las demds ins-
tituciones financieras, asT como otras entidades que pudiesen crear-
se al efecto con el prop6sito de canalizar sus propios fondos o los
fondos de otros inversionistas. Este fondo rotativo irlTa perdiendo
importancia relativa respecto al total de .transacciones efectuadas
a medida que los inversionistas, institucionales o no, intervengan
_ mSs y mds activamente en ellas. Adem&s, se deberlTan crear los me-
canismos necesarios para integrar o coordinar con esta institucién
las labqres del Fondo de Regqulacién de Valores del Banco Central, al

ampliarse sucesivamente sus alcances.

Es obvio que muchos aspectos del impacto de esta institu-
cién tendrlan que ser estudiados con detenimiento antes de proceder
a su creacién y organizacién definitiva, pero me parece propicio el
momento para planear el aprovechamiento del &ercado secundario con
esa finalidad, y a la vez mejorar la posicién de dicho mercado, sin

lesionar su notable crecimiento. En consecuencia deseo recomendar
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que, para su eventual organizacién, se proceda a analizar los aspec=-
tos claves de la institucién propuesta, como por ejemplo los referen
tes a su influencia en el medio circulante, en la ;apidez de circula-
cién de los medios de pago, en la canalizacién de inversiones, en la
]egislacfdn vigente al respecto, y en el sistema de tipos de interés,

entre otros aspectos fundamentales a ser considerados.

Para concluir, deseo expresar, ahora a nombre del Banco Na-
cional de la Vivienda, que esa institucién se encuentra dispuesta a
colaborar en la tarea de desarrollar el mercado de capitales del
pals, segura de que éste habréd de constituir un puntal de inportanf

cia para el avance econémico nacional.



