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Notas

I UF significa unidad de fomento, que en Chile es una unidad de cuenta
indexada a la inflacién de los precios al consumo.

? En algunos casos, el tamafio de este lote estandar es méds pequefio que el
minimo permitido en algunas ciudades. Por ejemplo, para las ciudades
argentinas, el tamafio minimo oscila entre 250 y 300 metros cuadrados.

3 Véanse Mayer y Somerville 2000; Green, Malpezziy Mayo 2005; Glaeser, Gyou-
rko y Saks 2005; Quigley y Raphael 2005 Gyourko, Mayer y Sinai 2006; Gyou-
rko, Saiz y Summers 2008.

“ Disponible en http:// www.doingbusiness.org/methodology/registering-pro-
perty (consultado en julio de 2011).

5 Véanse Galiani y Schargrodsky 2004; Buckley y Kalarickal 2006; Flood 2006; Di
Tella, Galiani y Schargrodsky 2007.

¢ Teler v Henderson (2008) sostienen que hay claras evidencias de que en las

ciuda‘des de Brasil existieron politicas abiertamente excluyentes en los afos

ochenta, pues las ciudades proporcionaban una infraestructura mal dotada
de servicios a los asentamientos de bajo costo.

Muchos otros autores han planteado el mismo argumento (Dowall 1992a;

Duranton 2008: Brueckner y Selod 2009), que forma parte de la estrategia del

Banco Mundial para promover mercados de vivienda (Banco Mundial 1993).
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Una industria
de la construccion que
requiere remodelacion

En América Latina, la oferta de vivienda para los hogares de bajos ingresos es
limitada. En muchos casos, las familias que se encuentran enla parte inferior de
la distribucién del ingreso no pueden encontrar una solucién de vivienda en el
mercado privado que esté al alcance de sus posibilidades. En muchas ciudades,
la mayor parte de las viviendas nuevas se destinan a los segmentos socioeco-
ndmicos mds adinerados. En seis de 19 ciudades estudiadas, la vivienda menos
costosa vale mucho mds de lo que pueden costear los hogares de bajos ingresos:
mas de [IS$35.000 en promedio. En tres de esas ciudades (Buenos Aires, Caracas
y Santiago), el precio promedio supera los US$40.000.

Las distorsiones en el mercado inmobiliario se originan en una serie de
fallas en los mercados de tierras y de capitales, asi como en los problemas del
sector de la construccién (véanse el capitulo 3 y Lizarralde y Root 2008). Este
capitulo analiza hasta qué punto la organizacién de la industria de la construe-
cion, asi como la evolucidn de sus costos y tecnologias, hacen que la vivienda
no esté al alcance de los grupos de bajos ingresos o que no se construya para
ese segmento.

Las fuerzas que influyen tanto en la oferta como en la demanda del mer-
cado inmobiliario impulsan la disposicién y capacidad del sector privado para
construir vivienda para grupos de bajos ingresos. En paises donde estos nlti-
mos no tienen acceso a crédito hipotecario es posible que no haya demanda
de vivienda barata construida por el sector privado. Ademads, el alto valor
social que conlleva ser propietario de vivienda en América Latina puede alen-
tar a los menos favorecidos a preferir ser propietarios de una vivienda infor-
mal, fundamentalmente mediante la autoconstruccién (Fergusson y Smets
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2010). Estas limitaciones de la demanda reducirian la escala de produccion
de la vivienda para los sectores de bajos ingresos a un punto tal que con-
tratistas y urbanizadores tienen escasos incentivos para atender a ese seg-
mento de la sociedad. Esta situacién se agrava cuando las caracteristicas, la
regulacién o los incentivos regionales o locales en cada pails desincentivan
el desarrollo y el uso de teenologias de construecién que permitirian ofrecer
soluciones habitacionales baratas. Las preferencias por las técnicas de cons-
truccién convencionales, el poder de la industria del cemento/hormigén, la
disponibilidad de capital, los rendimientos relativos de diferentes segmentos
del mercado de la vivienda y la situacién macroecondmica dificultan la inno-
vacién en el sector de la construccion. Sin embargo, esta innovacién podria
abaratar los costos lo suficiente como para proporcionar los incentivos nece-
sarios para que las empresas constructoras atiendan a los sectores mas
pobres y para que estos encuentren las nuevas tecnologias de la construccién

mas atractivas.

Los costos de la construccién

Fl costo de una vivienda construida por el sector privado tiene diversos compo-
nentes, entre ellos los costos de construccién, la tierra, la infraestructura basica
v los gastos administrativos. Los costos de construccién (materiales y trabajo)
constituyen uno de los principales factores determinantes del costo total de la
vivienda' y son mds sensibles a los altibajos de la economia local que otros com-
ponentes como los gastos administrativos o el suministro de infraestructura
basica. Casi dos terceras partes (61,3%) del precio de venta de una vivienda pri-
vada nueva corresponden a estos costos: un 39,8% a los materiales y un 22,1%
al trabajo (capitulo 5).

Es evidente que los costos de construccién varfan segin el tipo de inmue-
ble, desde la vivienda social con acabados bdsicos muy limitados, pasando
por aquella con acabados estdndar para grupos de ingresos medios, hasta las
construcciones con acabados de lujo para los segmentos de altos ingresos. A
medida que aumenta la calidad de los acabados, también aumentan los costos
de construccion. En el cuadro 6.1 se muestran estos costes para una vivienda
unifamiliar con acabados de lujo o estdndar, comparados con los de un modelo
econdémico para cindades seleccionadas de América Latina.
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Cuadro 6.1 Costos de construccidn por tipo de acabados en ciudades seleccionadas
(acabado tipo ecandmico = 100)

Tipo de a;:ahada

Pais Ciudad Estandar Lujo
Argier]_ti.na“ T _ Buenas Alres : _ 113 144
Brasil 30 Paulo 127 173
RibeirZo Freto 17 110

llheus 249 337

Jequié 249 337

Chile - ~ Santiago 118 200
Colombiz Valledupar 109 152
Ecuador Guayaquil : 148 206
El Salvador San Salvador 195 305
Jamaica Kingston : ; 115 12/
México Ciudad de México 136 204
Guadalajara 143 224

. Tijuana 157 320
Uruguay Monwvideo 125 270
América Latina y el Caribe? : 147 218

Fuente. Cdlculos de los autores basados en Artiga de Soundy et al. (2010,
Nota: Los datos son para una vivienda unifamiliar,
? Promedia simple de ciudades selecsionadas

Los acabados de lujo cuestan en promedio 2,2 veces mds que los econémi-
cos. La diferencia mds alta entre acabados estdndar y econdmicos se registra en
las ciudades de Brasil.

¢€émo influyen los costos de construccién en la asequibilidad de vivienda
para los hogares de bajos ingresos? Habria que empezar por medir la parte de
los costos de construccidn en ebprecio total de las viviendas mas baratas ofre-
cidas por el sector privado (grifico 6.1). En promedio, en los datos recopilados
para la muestra de ciudades analizadas en este capitulo los costos de construc-
cién para acabados econdmicos equivalen a casi el 70% del precio de la solu-
cién habitacional mds barata ofrecida por el mercado privado. Es claro que los
costos de construccién pueden situar el precio de una vivienda por fuera del

alcance de numerosos hogares de bajos ingresos.



148 UNAINDUSTRIA DE LA CONSTRUGCION GUE REQUIERE REMODELACION

Grafico 6.1 Costos de construccidn como porcentaje del precio total de la solucion de
vivienda més barata, ciudades seleccionadas, 2010 (porcentaje del precio total}
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Fuente: Céleulos de 'os autores basados en Artiga de Soundy et al. (2010},
Nota: Argentina (Buenos Aires), Brasil (S0 Paulo), Chile (Santiago), El Salvador [San Salvador), Uruguay (Montevideo)
2 Promedio simple para ciudades seleccionadas.

Otra manera de determinar el impacto de los costos de construccion en
la asequibilidad consiste en analizarlos como porcentaje del ingreso mediano
por familia de la ciudad (cuadro 6.2). Los costos de construccién por metro
cuadrado para una vivienda econémica equivalen aproximadamente al 5% del
ingreso anual tipico por hogar en la muestra de ciudades incluidas en el cuadro
6.2 y varian entre un 18% para Kingston, Jamaica. y menos del 1% para Ilheus y
Jequié, en Brasil.

Dado que los costos de construccion constituyen el componente principal
de los costos de la vivienda en América Latina, comprender su evolucién tanto
en términos absolutos comao relativos es importante para poder determinar el
impacto que pueden tener en la asequibilidad de vivienda entre los grupos de
bajos ingregos. Un aumento en los costos de construccién no solo eleva el pre-
cio de la vivienda acabada (Potepan 1996), sino que también disminuye la cons-
truccién residencial (Somerville 1999).

Los datos disponibles para algunas ciudades y paises de América Latina
entre 1990 y 2010 indican que los costos de construccién en términos reales
aumentaron en un 13% en las ciudades y en un 5% en el nivel nacional entre
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Cuadro 6.2 Costos de construccion e ingresos del hogar en ciudades seleccionadas,
2010 {porcentaje de los ingresos anuales del hogar)?

Ciudad Materiales Trabajo Total
Ki;lé;il‘;”! n.d. n.d. 17.8
Valledupar 8.8 1.7 10.5
Tijuana n.d. n.d. 47
Buenos Aires 34 26 6,0
Montevideg 23 22 45
Guaruja n.d. n.d. n.d.
Séo Paulo 24 1.5 38
Guadalajara n.d. n.d 3.8
Ciudad d2 Mésico n.d. n.d. 34
San Salvador 1.4 08 ! 2,2
Guayaquil 1,8 09 2.8
Ribeirdo Preto 42 1.0 52
Santiago nd nd 1,8
llheus 05 0.1 0.7
Jequié 0.4 0.1 0,5
América Latina y el Caribe® 28 12 48

Fuente; Calculos de los autores basadas en Artiga de Soundy et al, (2010).

Nota: Argentina (Buenas Aires), Brasil (Cuarujd, llheus, Jequié, S3o Paulo y Ribeirdo Preta), Chile [Santiago), Colombia
[Valledupar], Ecuadar (Guayaquil), Bl Salvador (San Salvador], Jamaica (Kingston), México (Guadalajara, Ciudad de México
y Tijuana) y Uruguay (Montevidenl.

3 [ostos de construccidn por metro cuadrado de una vivienda con acabados econdmicos. Los ingresos anuales del hogar
carresponden al valor de la mediana de los ingresos anualas de los hogares.

" Fromedio simple para ciudades seleccionadas.

n.d.=no hay datos.

2000 y 2010 (grafico 6.2.a). Estos incrementos se deben a que tanto los costos
reales de los materiales de construccién como los laborales —que aumenta-
ron en un 8% y un 15% entre 2000 y 2010 en las cindades, y un 15% yun 9% en el
ambito nacional respectivamente— se han elevado (gréficos 6.2.b y 6.2.c). Los
costos de construccidn en términos reales aumentaron en la mayoria de los pai-
sesy ciudades de la muestra. En Brasil se elevaron en casi un 20% (los costos de
los materiales de construccién aumentaron en un 23% y los costos laborales en
un 15%), mientras que en Buenos Aires se dispararon en un 77%.

Este aumento de los costos de construccidn en términos reales se produjo

mientras la regién crecia rdpidamente. El aumento brusco en los costos de
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Grafico 6.2 Costos de construccion en ciudades seleccionadas de América Latina y el
Caribe {afo base 2000 = 100)

a. Costos totales

Brasif | A |
3 México | A
e Bolivie® | N

_ Colombia | m oA
E Buenos Aires A u
C=d
- Riode Janeiro & i
B Sao Paulo A N
T B
CE_ Lima* L
Guadalzjara A& N

8 Monterrey H A
= Ciudad de México | A

Pugbla | &) A

Santa Cruz | |
g La Paz
= El Alto
Cochabamba E :
T T AT, T 1
80 100 120 140 160 180
W00 41990

(continda en la pagina siguiente]

construccién en Argentina (Buenos Aires) y Brasil coincide con el pronéstico de
que estas son dos de las economfias emergentes con mayores riesgos de sobre-
calentamiento, tal y como lo confirma el indice de sobrecalentamiento de mer-
cados emergentes elaborado por The Economist, el cual se basa en la inflacion,
el crecimiento del PIB, el desempleo, el crecimiento del crédito, las tasas de
interés reales y los cambios en la balanza de cuenta corriente. Argentina ocupa
el primer lugar y Brasil el segundo en términos de la magnitud del riesgo.?

En el transcurso de los Giltimos 10 anos, los costos crecientes de la construc-
cién en la regién han contribuido a reducir la asequibilidad de vivienda, espe-
cialmente en paises o ciudades donde estos han superado a los salarios, como
en Buenos Aires. El coeficiente entre unos y otros proporciona una medida de
cuéntos metros cuadrados se pueden comprar con el salario de un mes. Las
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Grafico 6.2 Costos de construccion en ciudades seleccionadas de América Latina y el
Caribe (afio base 2000 = 100) {continuacidn)
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Fuente: Calculas propios basados en estadfsticas nacionales de construccior. Argentina {INDEC 2011); Balivia (INE 2011);
Brasil {IBGE 2011); Colombia (PANE 2011); Méxica (INEGI 2011); Fierd (INEI 2011).

2 El dltimo afio disponible para Brasil es 2009

¥ | os datos de Bolivia corresponden a 2002 y 2007

¢ Los dalos para Lima se encuentran disponibles a partir de 1999; 1994 = 100,

4 Para Brasil, la separacion de costos por componentes se encuentra disponible a partic de 1894 EL dltimo dato disponible
corresponde a 2008,
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cifras disponibles para Buenos Aires muestran el poder adquisitivo del salario
promedio en materia de vivienda entre 1993 y 1998, v entre 2003 y 2009. En pro-
medio, durante los tiltimos 10 afios los costos de construcecién han aumentado
més que los ingresos. Fl poder adquisitivo de vivienda de los trabajadores for-
males disminuyé en un 24%; para los trabajadores informales, la disminucién
fue del 47% (Cristini, Moya y Bermuidez 2011).

Frente al alza cada vez mayor de los costos de construccion, las innova-
ciones en materia de técnicas que permiten construir vivienda de manera més
acelerada, econdmica, eficiente y sin impactos adversos en el medio ambiente
ofrecen un potencial significativo para mitigar las limitaciones a la asequibi-
lidad de vivienda en la region. Las técnicas de construccién convencionales
(a base de ladrillos, bloques de cemento y hormigén, v empleando intensiva-
mente mano de obra) deben ceder el paso a tecnologias innovadoras que utili-
zan materiales prefabricados y més ecolégicos. La transiciéon seguramente no
seré facil, dadas las tendencias en la construccién tradicional. En la mayoria
de paises, incluso en el caso de la vivienda social, las técnicas de construccion
tradicional son las mas generalizadas. En Chile, Honduras y Perti, mas del 60%
de la vivienda social se construye con técnicas tradicionales, mientras que en
Colombia y Guatemala cerca del 70% de la misma se construye utilizando la
albanileria tradicional. En cambio en México y Costa Rica, el 60% de la vivienda
social en promedio es preconstruida (Torres y Torres 2009).

Los cimientos del sector de la construccidén en América Latina

El sector de la construccién en la regién exhibe ciertas peculiaridades que
influyen en la voluntad y la capacidad del sector privado para construir
vivienda destinada a los grupos de bajos ingresos. Entre las principales carac-
teristicas que obstaculizan la oferta de unidades para las familias menos
favorecidas figuran el tamarfio de las empresas que constituyen la industria,
el hecho de que se trata de una actividad intensiva en mano de obra, y su
grado de apertura a los mercados globales y a las innovaciones tecnoldgicas.
En el cuadro 6.3 se resumen los rasgos que caracterizan a la industria de la
construccién.

Mientras numerosas industrias se globalizan cada vez més, no ocurre lo
mismo con el sector de la construccién. Esta industria sigue siendo esencial-
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Cuadro 6.3 Caracteristicas especiales de la industria de la construccion

Naturaleza de los proyectos Caracteristicas de la industria Desafios que enfrenta

Son Unicos y no pueden sar Fragmentada y con nuUmeroses Aumento de regulaciones

duplicadas aspecialidades ambientales v de seguridad

No son permanentes Comgetitiva y con altos Indices Nuevos materiales y

de quiebra tecnologlas

Tienen limitaciones de tiempo, Fécilmente afectada por perfodos Presupuesto y tiempo

costo y calidad _ derecesién limitadas pero alta
demanda de calidad

Su desarrollo involucra a diferentes  Baja inversion en | + U Aumentos de costos

actores, normalmente en conflicta

Muchas de las decisiones Los participantes no comparten Escasez de trabajadores

acerca de s ejecucidn se basan informacidn ! calificados ;

(Unicamerte en |a experiencia de
lus responsehles

Lenta en adoptar nuevas tecnologias

Local

fuente: Mayagoitia (2009),

mente local y lamano de obra que emplea atin estd regida por la legislacién y las
instituciones locales (Mayagoitia 2009). Este rasgo hace que sea mds vulnerable
que otros sectores a los altibajos de la economia local.

En este sector se registra una fuerte sustituciéon entre capital y trabajo. La
construccién es mds intensiva en mano de obra en los paises en desarrollo que
en los desarrollados debido a los costos relativos de los dos factores. Mientras
que en los paises de altos ingresos absorben alrededor del 77% del total de la
produccién mundial de la industria de la construccidn, estos emplean solo al
26% de sus trabajadores (Mayagoitia 2009).

Los paises en desarrollo dependen en buena medida de la préctica de con-
tratar la mano de obra a través de intermediarios. En América Latina, los urba-
nizadores suelen contratar a un intermediario o subcontratista que recluta a
los trabajadores para el proyecto, de modo que tos primeros no tienen una rela-
cion directa con los segundos. Este modelo da flexibilidad a las empresas, pues
al contratar a los trabajadores a través de un subcontratista, estas no tienen que
incurrir en los costos fijos de pagar salarios cuando no hay ningiin proyecto en
ejecucidn, y se pueden evitar los costos de cumplir con la legislacién laboral
(pago de vacacionesy seguridad social, entre otros). Esta practica ha conducido
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a una [ragmentacion generalizada de la industria. En la mayorfa de paises de
la regidn, el campo de la construccion residencial estd conformado por peque-
fias empresas (en términos del niimero de trabajadores empleados) que no per-
manecen en el negocio mas de cinco afios. En Colombia, por ejemplo, el 50%
de las constructoras permanecen en el mercado menos de dos afios y el 70% lo
hace menos de cinco (Torres y Torres 2009). En promedio, las micro y peque-
flas empresas representan mas del 70% de los negocios en la industria (Sudrez
2011). El valor de las ventas de las empresas constructoras también es bastante
reducido: US$500.000 o menos en €l caso del 70,9% de las empresas constructo
ras de Colombia, por ejemplo (Torres y Torres 2009).

Las pequenas y medianas empresas no solo lideran el sector como fuente de
empleo sino también como motores de la demanda de materiales de construc-
cién. En México, por ejemplo, las pequerias empresas constructoras y la auto-
construccion consumen cerca del 60% del cemento producido para el mercado
nacional (Mayagoitia 2009). En Argentina, las empresas pequefias con un pro-
medio de tres trabajadores emplean el 20% de la fuerza de trabajo de la cons-
truccién; las empresas medianas (entre 10 y 100 trabajadores) emplean a otro
50% (Cristini, Moya y Bermtidez 2011). En Brasil, las empresas con menos de
10 trabajadores emplean al 13,2% de la mano de obra de la construceién, y las
empresas con entre 10 y 50 trabajadores emplean otro 25,5%.

Las pequefias empresas suelen construir edificios de apartamentos y sub-
divisiones en los suburbios, mientras que los contratistas independientes cons-
truyen residencias individuales (Cristini, Moya y Bermidez 2011). Por otro
lado, las grandes compaiiias constructoras se han desplazado de la construc-
cién residencial a la infraestructura piiblica o a la construceién comercial. En
muchos paises, estas empresas han dejado de suministrar bienes para sumi-
nistrar servicios. Buscan clientes y oportunidades comerciales que més tarde
seran atendidas por las pequefias empresas que ellos subcontratan.

Para entender la estructura del sector construccion en la regidn, es impor-
tante analizarla concentracion y la dispersion de sumercado. En el cuadro 6.4 se
observan ambos indicadores para una muestra de ciudades de América Latina
v el Caribe. La concentracién industrial se define como el porcentaje de nuevas
unidades de vivienda en el sector formal construidas por los cinco urbanizado-
res mas grandes (publicos o privados). La dispersion industrial se define como
el ndmero de empresas de construccion residencial registradas en la ciudad por

cada mil habitantes. En las ciudades mds grandes de la muestra, como Buenos
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Aires, Santiago y Sdo Paulo, la concentracion industrial es relativamente baja:
en promedio, menos del 30% de la vivienda esta a cargo de las cinco empresas
mas grandes. Esto no sucede en las ciudades mds pequenas.

En términos de la dispersion industrial, el promedio de empresas de cons-
truccién residencial por cada mil habitantes es de 0,3. Estas cifras establecen
claramente un limite inferior, ya que la informalidad en el sector de la construe-
cién sigue siendo muy elevada en América Latina. Muchas empresas pequenas
o contratistas independientes no estdn formalmente registrados. En Argentina,
por ejemplo, en 2004 las empresas del sector informal que no tenian permiso

Cuadro 6.4 Concentraciony dispersion de la industria de la construccion en ciudades
seleccionadas de América Latina y el Caribe, 2010

Ciudad Concentracion industrial® Dispt-:-rs-ién industrial®
Bugnos Airss 15,2 0.9
Guadalajara 36,2 0,1
Guayaquil 70,0 07
Ilheus : 65,0 0
Jequié 18.9 0.5
Kingston 78,3 02
Ciudad de México 40,3 i 0
Menteviden n.d. 0.1
Ribeirdo Preto n.d. 1.9
San Salvador 213 0
Santiggo 18,8 0
380 Paulo 78,1 0
Tijuana 71.3 0.1
Valledupar 93, (0
Ciudades de America Latina y 46,3 p 03
el Caribe® ;

Fuente: Cdlculos ds los autores basados en Artiga de Soundy et al. (2010).

Natas: Argentina (Buenos Aires), Brasil {liheus, Jequié, Ribeirgo Preto, S&o Paulo), Chile (Santiago), Colombia (Valledupar),
Ecuador {Guayaquil), & Selvador (San Salvedod, Jamaica (Kingston], Méxica (Ciucad de Méxice, Guadalajara y Tijuanz) y
Uruguay {Mantevideo).

# Purcentaje de nuevas unidades de vivienda en el sector formal construidas por los cinco promoteres més grandes. Pro-
medio simple.

b Nimero de empresas de construccion residencial registradas en fa ciudad por cada mil habitantes.

& Mromiedio simple para civdedes seleccivnadas.

n.d.= no hay datos.
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v/olicencia producian el 40% del total de la vivienda (Cristini, Moya y Bermuidez
2011). Ademés, como se ha sehalado, en muchos casos las grandes constructoras
son legalmente responsables del proyecto, pero acaban subcontratando el tra-
bajo real a diferentes empresas més pequefias 0 a contratistas independientes.

Con respecto a la fuerza laboral, los trabajadores de la construccion tie-
nen bajos niveles de educacién. En México, por ejemplo, cerca del 10% de los
trabajadores no tiene capacitacién vocacional formal y alrededor del 55% solo
tiene educacién primaria (Mayagoitia 2009). Cerca del 95% de los obreros de
la construccién en los paises en desarrollo aprende el oficio de manera infor-
mal. Aunque existen las escuelas técnicas, muchos trabajadores y urbaniza-
dores siguen considerando la capacitacién formal un gasto innecesario. Esto
presenta un problema, ya que los clientes demandan productos de vivienda de
mejor calidad, y a medida que el mercado cambia la manera de llevar a cabo
los procesos de construccion, se vuelve cada vez mas dificil encontrar mano de
obra calificada.

Tanto los trabajadores como los urbanizadores tienen buenas razones
para no invertir en capacitacion. Para los trabajadores, la alta rotacién entre
un trabajo y otro —que suele traducirse en falta de estabilidad y alto riesgo
de desempleo— desalienta la inversién de tiempo y dinero en adiestramiento.
De la misma manera, a los urbanizadores les preocupa que los trabajadores se
cambien de trabajo o de empleador, con lo que perderian la inversién en capa-
citacion. Ademas, en el corto plazo, la formacidn cuesta dinero, lo cual podria
afectar adversamente su competitividad en un mercado que es sumamente
competitivo para las empresas pequenas y medianas.

En suma, el sector de la construccion es altamente intensivo en mano de
obra y sus trabajadores carecen de adiestramiento formal. El sector también
estd fragmentado, y en muchos paises estd fundamentalmente integrado por
pequefias empresas, muchas de las cuales son informales. Estas caracteristicas
dificultan tanto la productividad como la innovacién en el sector (BID 2010a).
Las cifras para la region como un todo muestran que entre 1990 y 2005, el cre-
cimiento anual de la productividad del trabajo en el sector de la construccién
(que comprende la construccién residencial y no residencial) era mds bajo que
en la mayoria de otros sectores: crecié un 1% al afio en promedio, comparado
con un 5% en la mineria, un poco mas del 4% en los servicios piblicos, alre-
dedor del 3,5% en la agricultura y un poco mas del 2,5% en el sector manufac-

turero. En los paises la productividad anual promedio del trabajo en el sector
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de la construccién también crecié més lentamente que en la mayoria de los
demads sectores de la economia {con la excepcién de Pertl). En realidad, en Boli-
via, Colombia y México el crecimiento anual de la productividad del trabajo en
el sector construecidn fue negativo para el periodo 1990-2005 (BID 2010a).

Atrapado en una montana de tramites

La regulacién desempena un papel importante en la industria de la construe-
cion y es necesaria para proteger la salud y la seguridad de quienes participan
en ella, maximizar las externalidades positivas y minimizar las externalidades
negativas del barrio, garantizar los estdndares minimos para la vivienda y los
barrios, y proporcionar incentivos para construir vivienda mds ecolégica. Sin
embargo, el exceso de trdmites puede multiplicar los costos para la industria
formal de la construccidn, reduciendo asila rentabilidad de los proyectos cuyo
margen es bajo —como la vivienda social en pequeiia escala— y la asequibili-
dad de estos productos para los hogares de bajos ingresos. El tiempo que toma
conseguir un permiso de construccion y los costos relacionados con la obten-
cién de una vivienda legal son, en ocasiones, el punto de inflexién en el que
los menos afortunados deciden pasarse al mercado informal para obtener una
solucién de vivienda.

En el cuadro 6.5 se presentan los costos legales relacionados con la cons-
truccién de una sola vivienda unifamiliar como porcentaje del valor de la pro-
piedad, y el tiempo (en meses) que lleva conseguir un permiso de construccién
para una muestra de cindades de América Latina. En promedio, los costos lega-
les representan casi el 5,6% del valor de la propiedad, mientras que la obtencién
del permiso de construccién consume 2,2 meses. El costo legal més alto lo tiene
Montevideo (casi el 13% del valor de la propiedad), pero alli toma menos tiempo
conseguir un permiso de construccién (menos de una semana si toda la docu-
mentacién estd en regla). Por otro lado, Buenos Aires es donde mads se tarda
en conseguir un permiso de construccidn (seis meses), mientras que los costos
legales de la construccién de una casa no llegan al 1% del valor de la propiedad.

En el cuadro 6.6 se muestra el tiempo, el niimero de procedimientos y el
costo en relacién con el ingreso per cdpita para un conjunto amplio de paises de
la region. Dado que solo se dispone de cifras internacionales comparables para
edificaciones comerciales, estas tltimas se utilizan como variable sustituta
de la construccién residencial. Los costos de la regulacién se miden como el
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Cuadro 6.5 Costos legales y tiempo necesario para obtener permiscs de construccion
en ciudades seleccionadas de América Latina y el Caribe, 2010

Costo legal {porcentaje Tiempo para permisos

Ciudad del precio de la vivienda) de construccion (meses)
Buenos Alres 7 e ____'_T,E] ----- e 6.0
Guadalajara 8.0 ; 1.1

Guayaquit 5.4 40

lheus 35 1.0

Jequig 32 1.0

Kingstan 7.3 50

Ciudad de México 5.6 ; 1.5
Montevideo 127 ; . 0.3

Ribeirdo Prato 8.2 <10

San Salvador 20 30

Santiago L5 13

S&0 Paulo 79 1.0

Tijuana Foe 1.5
Valledupar 33 n.o.

Ciudades de América Latina y e BB : 21

el Carihe?

Fuente: Calcuios de los autores basadds en Artiga de Soundy et al. (2010

Notas: Argentina (Buenos Aires), Brasil {lneus, Jequi€, Ribzirdo Preta, Sao Faula), Chile [Santiago), Colombia (Valledupar),
Ecuader (Guayaquil), Bl Salvador (San Sawvador), Jamaica (Kingston), Méxice (Ciedad de Mexico, Guadalajars y Tijuana) v
Uruguay {Monteviden).

* Promedio simple para ciudades seleccionadas.

n.d. = no hay datos.

ntimero de trdmites que debe seguirse para construir legalmente un almacén
de depésito, el tiempo requerido para completar cada trdmite (en dias) y el
costo requerido para completar cada trdmite (como porcentaje del ingreso per
cépita). El costo promedio para la regién asciende a casi dos afios del ingreso
per capita. Guyana tiene los costos mas altos de obtencion de permisos de cons-
truccién: casi seis afios de ingreso per capita. En el grafico 6.3 se muestra la
relacién entre el costo de los permisos de construccién (como porcentaje del
ingreso per cédpita) y el PIB per cépita en varios paises del mundo en 2009. En
casi la mitad de los paises en Ameérica Latina, los costos de los permisos de
construccién superan lo que se esperaria seglin su nivel de ingreso. Los paises

gue ostentan los costos mds altos de obtencién de permisos de construccién en

Cuadro 6.6 Esfuerzo, tiempo y dinero invertidos en oblener permisos de construccion
en paises de Ameérica Latina y el Caribe, 2009
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Nimero

Pais de tramites
Antigua y Barbuda T
Argentina 25
Belice 1
Bolivia 8
Brasil 14
Chile 17
Colombia 17
Costa Rica 10
Dominica 20
Ecuador 14
Fl Salvador 16
Grenada 33
Guatemaa g
Guyana 19
Haiti g
Honduras 9
Jamaica 14
México 8
Nicaragua 1
Panamé 16
Paraguay 18
Perd 12
Repdblica Dominicana 3
San Cristgbel y Nigves 1
Santa Lucfa 7
San Vicentg y las Granadinas g
Trinidad y Tobago 17
Uruguay 27
Venezuela 10
América Latina y el Caribe® 14

Tiempo
1 idis)

134
365
141

at
249
469
185

78
189
216
128

218
128
291
165
139

234

Costo total {porcentaje
del ingreso anual per capita)

Vi
182
33
17
96
A7
95
484
210
124
268
172

598
291
387
474
537
123
333

13

29

107

345
197

Fuente: Banco Mundial (2017a, 2011c).
* Promedio simple pare palses seleccionados.
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Gréfico 6.3 Precio de los permisos de construccion e ingreso per capita, 2009

= Z.GUD'}F
§ 1| Ugarda «Macedonia
5 I® crania
a
2 & Tayikistan
o
= 1.5004 $5ri Lanka
= Togo
= Ghana + Montenegro
= +Camerin
[ —
& .
E 1.0004) Irek ~ +Tinez ® Croacia
:g' gﬁi:a&agua
%” i Guatemala
g o\ ** 7 Colombia
§ 5007, ur!du:;]lé’ o
I% amaic
"é :0 Phra‘gl_-‘;a-,r ﬁgnezwla
2 ahaio - :
E * tAr_gentma agaha‘, it ;
g / ®  Portugal a8 % pogia 3 Moruega  Emiratos Arabes
§ 0 MN%’EC@I‘%-@ 2% o &eamﬁlﬁﬁg—é—% e — # ¢ Unidos
S 0 10.000 20.000 30.000 40000 50.000 60.000
g
a PIB per capita, dlares americanos, PPA, 2005

Fuente: Banco Mundial [201.1_;, 51_151_
PPA = paridad del poder adquisitivo.

relacién con su PIB per cdpita —entre ellos Ecuador, Nicaragua y Venezuela—
son los que menos progreso han registrado en cuanto a corregir su déficit cuan-
titativo de vivienda (véase el cuadro 2.5).

Una alternativa al ladrillo y al mortero

La industrializacion de la construccion es un dmbito promisorio en el que la
industria de la vivienda puede corregir deficiencias, disminuir costos y aumen-
tar su productividad y escala. De este modo, el sector de la vivienda estaria
siguiendo las huellas del sector manufacturero. La construccién industriali-
zada comprende desde la construccién de viviendas o habitaciones completas
prefabricadas que después pueden ser transportadas y montadas en una ubica-
cién particular, hasta la produccién de diferentes elementos de la vivienda que
pueden ser montados in situ con otros elementos prefabricados y materiales
convencionales (viviendas preconstruidas).

Grafico 6.4 Tecnologias de la construccién
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&3
Flexibilidad

Paneles de hormigdn preconstruidos: Construccidn industrializada
Trabajadores en el terrano. Las (viviendas manufacturadas):
materiales/técnicas tienen mayor Prefabricacidn de todos los
grado de tecnoleala, Las paredes son componentes de una vivienda
tabiquas de cemento prefabricados en la fabrica, formando un
pero la estructura de la vivienda estd médulo completo que serd
construida de manera tradicignal, transportado al sitio final

Construccidn Viviendas preconstruidas o modulares:

tradicional: Uso de Praduceidn en fabricas da todos los

matariales tradicionales companentes de Lna vivienda (elementos

{ladrillo.cementa, estructurales ademas de ventanas, puertas

madera, etc ). Los y paneles). Estos serdn montados en el

trabzjadores estan en el terreno utilizando otros elementos

terreno. preconstruidos o materiales tradicionales.

Grado de industrializacién

Fuente; Compilacicnes de |os autores.

En el grdfico 6.4 se muestran diferentes tecnologias de la construccién y su
grado relativo de industrializacidén. En la construccién tradicional, los materia-
les (ladrillo, madera, cemento y otros) son transportados hasta el sitio donde se
erigird la vivienda, y la mano de obra construye la estructura inicial y las dife-
rentes unidades in situ. Si bien esta técnica es la que dota a los constructores
del més alto grado de flexibilidad para responder a las demandas de los clien-
tes, a las normas ambientales y de construccidn, y a las condiciones locales, es
la que se encuentra menos industrializada.

En la vivienda preconstruida, tal y como su nombre indica, las empresas
producen diferentes componentes (paredes de hormigdn, muros, ventanas,
puertas, equipamientos de bafios y cocinas) en empresas especializadas, y
luego los transportan y los montan en su destino final. Este proceso permite
un grado mds alto de estandarizacién y de industrializacién que la construc-
cién tradicional. El principal problema con este tipo de tecnologia es que si
los tabiques de hormigén no son montados de la manera correcta in situ, la
calidad del producto final se resiente. Esta tecnologia es mucho menos flexi-
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ble. Los productores deben cefiirse a disefios estandar ya que resulta dema-
siado costoso cambiar la maquinaria que produce los componentes. Por lo
tanto, los consumidores pierden en términos de variedad y flexibilidad, aun-
que ganan en términos de costos. Este método ofrece beneficios adiciona-
les, entre ellos un ritmo de produccién més acelerado, mejor calidad y menos
desechos.

La construccién manufacturada es la que presenta el grado més alto
de industrializacién. Las empresas ensamblan unidades enteras utilizando
madera, tabiques de hormigén o acero y luego las montan ya completas en el
terreno. Aunque algunos procesos deben llevarse a cabo en el sitio de la obra
—como la excavacidn y la construccion de los cimientos, la conexién a los servi-
clos bésicos yla ubicacion concreta de la vivienda—, el tiempo de construccion
y el niimero de trabajadores requeridos alll disminuyen de manera significativa,
con su consecuente ahorro de dinero.

Como con cualquier otro proceso o tecnologia, la industrializacién de
la construccién presenta ventajas y desventajas (cuadro 6.7). Entre las ven-
tajas de las viviendas industrialmente manufacturadas figuran el ritmo ace-
lerado de construccidn, un control més ajustado del proceso, produccién en
mayor escala (lo cual disminuye el costo de mano de obra y materiales), cos-
tos de financiamiento inferiores y un menor impacto ambiental de la cons-
truceién (Duffau 2011). Entre las desventajas figuran la falta de flexibilidad, la
imposibilidad de modificar los médulos una vez que han sido producidos, un
mayor riesgo relacionado con los costos fijos de funcionamiento de las indus
trias donde se construyen los componentes, mayores costos de transporte y
de investigacién y desarrollo (I+D), y un efecto potencialmente negativo en
los valores futuros de la propiedad debido a la poca flexibilidad de algunos
digefnos.

En el cuadro 6.8 se observan las diferencias entre la construccién tradicio-
nal y la construccion industrializada moderna de cardcter civil en los paises
en desarrollo en cuanto a materiales, trabajo, equipos, capital y transporte de
componentes, asi como al tipo de produccién y organizacién del proceso.

Las tecnologias modernas son relativamente més complejas. Cada parte de
la vivienda se produce en diferentes lineas de produccidn, cada una de las coa-
les tiene su propio grupo de técnicos v plazos. De allf la necesidad de controlar
y administrar de manera mas estricta los distintos procesos para responder a la

demanda del mercado.
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Cuadro 6.7 Ventajas y desventajas de la construccion industrializada

Ventajas

Desventajas

Mayor velocidad en la construccidn: La !
praduccion de componentes es rapida debido a
la produccicn en masa y en cadena en lugar del
praceso por etapas en el terrena.

Menor exposicicn a las condiciones climdticas:
Las faoricas donde se producer los diferentes
componentes no estan expuestas a las
condiciones climaticas o del terreno.

Mejor control de fos proceses: La construccién
industrial permite un mejor control de los
inventarios, y por o tanto disminuye los costos
relacionados con el desperdicio de materiales v
el almacenamiento de aguelios no usadus. Los
controles de calidad también Son mds baratos
ya que los diferentes componentes se producen
mediante procesos esténdar.

Bajo costa de la mano de obra y aumente de
la productividad: | 2 construccidn industrial
requiere menos trabajadares en el tereno yen
a cadena de produccidn.

Menores costos de materiales: La mayor escala
de produccidn zumenia el poder de negaciacidn
de |os urbanizadores individuales en cuanto al
costo de log insumas.

Menores castos financigros: A medida que
disminuyen los tiempos de construccion, el
nerfodo parz el cual s2 necesitan los créditos
ipara pago de salarios, equipos, etc) también sa
reduce.

Menor probabilidad de accidentes

Menor impacto ambiental: €l desperdicio
de materiales y las emisiones de didxida de
carbono son menores en el terrana.

produceidn deben sequir reglas estrictes.

La fabricacion de materales podia ser inds rapida que
la praparacidn del fote: Es posible que la datacion del
lote con servicios y el cumplimiento de las requlaciores
locales consuman mas tismpo que la produccidn de los
componentes de la vivienda. :

Falta de flexibilidad del proyecto. Una vez que los
mddulos se producen en las fabricas, es imposible
modificarios. Una especificacion deficiente en las
elapas niciales del proceso de fabricacian tendra
consecuencias no intencionadas para todas las
viviendas construidas con ese components, la cual
aumentara los costos. )

Altos costos fifos y riesgos comerciales. La industria
da la construccion es sumamente valatil; los efectos
de esa volatilidad son mayores en la construczion
industrializada que en |a tradicional debido a los
costos fijos de tener las fdbricas funcionando de
manera permanente.

Mayores gastos en |+ 0

Disponibilidad de fuerza faboral: En los palses dorde
hay alta disponibilidad de trabajadores de !a industria
de la construccion, puede que haya incentivos para
consarvar las procesos fradicionales de fa construceidn,

Mayores castas de transporfe; Hay una compensacion
antre los menores costos labarales relzcicnados

con la procuccidn de companentes en las fabrices

en regiones de més bajos salarios v el costo de
transportar esos madulos hasta su destino final.

Atencidn limitada a los gustos de Jos consumidaras.
La produccion masiva de viviendas uniformes
{necesaria para disminuir [os costos de construceion)
nace que su disefio sea menos atractivo para los
consumidares potenciales.

Calidad y reguiaciones: Para regular la
estandarizacion de |os productos y para garantizar
su calidad, los diversos agentas del proceso de

{continga en la pdgina siguianta)
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Cuadro 6.7 Ventajas y desventajas de la construccion industrializada (continuacion)

Ventajas

Desventajas !

Racionalizacion de los procesos de constuceion:
Este nuevo melodo requiere una mejor
estrategia de planificacion y disminuye la
improvisacion, [o que a su ver aumenta la
eficiencia.

Impacto comunitario: Hay un menor impacio en
los vecinos curante la canstruccion.

Mayares costos financieros en la adguisicidn de una
vivienda acabada: Las hipotecas para comprar una
vivienda manufacturada o prefabricada suelen tener
tasas de intarés mas altas y plazos mds cortos, ya que
las instituciones financieras creen que esas viviendas
tienen una vida dtil mas corta y que sus compradores
generalmente tienen ingresos mas bajos.

Efecta en el valor de las propiedades: La experiencia
en Estados Unidos muestra que el mercado de
reventa de viviendas manufaciuradas sigue sizndo
débil. Ademds, los costos de mantenimiento y
ampliacitn de las mismas son més altos en la
vivienda manufacturada que en la tradicional, lo cual
disminuye el valor de la propiedad en el momento de
la venta. ; ;

Fuente: Compilaciones de los autores basadas en Duffau (2011) y en la Parliamentary Office of Science and Technology

(2003).

Cuadro 6.8 Diferencias entre la construccion tradicional y las tecnologias de

construccion modernas

Tecnologias de la construccion
Aspecto Tradicional Moderna/Industrializada
Materiales » Simples - Sofisticados
» |as materias primas se « Las materias primas provienen de
adquieren o se producen diferentes lugares y son producidas lejos
localmenta del terreno de canstruccion
= Se utilizan pocos elementos = Prefabricacion de componentes
Trabajo + Intensive « Parcialmente sustituido par equipos
» Autoconstruccion o pequefios = Deslocalizado
contratistas
Consumo deenergfa = Limitado = intensivo
= Nocomercializade y local = Comercializado
Consumo de capital  » Limitado = Intensivo

Equipos « Herramientas sencillas
Transporte « Hombres y animalas
Frocuecién = Pequena sscala

Monitoreada por el usuz
Decisiones individuales

Crganizacién

Simple

Herramientas especizlizadas

»

Meguinaria 2specializada

Gran escala
Monitoreada por especialistas
Decisicnes centralizadas

rio

-

Compleja, parcialmente en la construceitn

Fuente: Adiko (2003).
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Los primeros pasos de la construccion industrializada en América Latina

La produccién industrializada de viviendas recién estd dando sus primeros
pasos en América Latina. Existen muy pocos proyectos de vivienda social —si
es que existen— basados completamente en tecnologias innovadoras; por lo
general solo se han industrializado partes seleccionadas del proceso, pero no el
mismo en su conjunto. Ademds, los proyectos que utilizan este tipo de tecnolo-
gia no invierten en I+D sino que copian los métodos utilizados en otras partes
del mundo.

Sin embargo, este enfoque ofrece ventajas importantes. En Argentina, en la
ciudad de Barranqueras, provincia de El Chaco, un estudio piloto muestra que
el costo de una vivienda prefabricada utilizando madera abundante en la regién
equivaldria solo al 75% del costo de una vivienda construida con procedimien-
tos tradicionales. La industrializacién de la construccion reduciria el costo de
los materiales y de la mano de obra en un 8%, y los costos directos e indirectos
en un 76%. También disminuiria el tiempo de construccién (de 6 a 1.5 meses) y
serfa mas favorable al medio ambiente (disminuyendo el consumo de energia a
lolargo del afio) (Carballo et al. 2001). Si bien los costos iniciales de este sistema
son significativos, la reduccion de los mismos comparados con los métodos de
construccién tradicionales seria incluso mayor una vez que aumentara la pro-
duccién a escala.

En Chile, la manufactura industrial se utiliza fundamentalmente para afia-
dir o mejorar un segundo piso en viviendas ya construidas con métodos con-
vencionales. En 2006, el 28% de las viviendas en Chile fueron construidas con
tabiques de madera u otro material (que aqui se pueden considerar un sustituto
de la vivienda industrial). Entre tanto, la vivienda convencional o tradicional
equivale al 53% dcl mercado (Duffau 2011).

La vivienda social en Chile (construida incrementalmente por las propias
familias con el apoyo del gobierno para un lote con servicios o para una uni-
dad inicial basica, o construida totalmente dentro de un programa de vivienda
publica) representa casi el 40% de la vivienda a nivel nacional y se ubica funda-
mentalmente en las dreas urbanas. Aproximadamente las dos terceras partes
(67%) estan construidas con materiales convencionales, mientras que otro 22%
corresponde a fabricacién industrializada. Esto contrasta con la vivienda pri-
vada, el 48% de la cual se hace con métodos convencionales vy cerca del 32% con
métodos industrializados (Duffau 2011).
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Colombia ha realizado unos cuantos ensayos para industrializar la cons-
truccién de vivienda para personas de bajos ingresos (Vargas Garzén 2007).
Entre los ejemplos se encuentran las Torres de San Agustin en Cali y las Torres
de Monterrey en Bucaramanga. $i bien estos proyectos fueron faciles, baratos y
de construccién limpia, surgieron algunos problemas de calidad (actistica defi-
ciente entre los apartamentos y grietas entre los tabiques).

Con excepcién de Chile, la industrializacién de la construccion es minima,
apunta a soluciones individuales y no forma parte de politicas nacionales de
vivienda. La mala calidad de algunos proyectos iniciales perjudico la repu-
tacién de esta modalidad de produccién para algunos. Sin embargo, los pro-
blemas de mala calidad se han reducido marcadamente en los ejemplos mds
recientes de vivienda industrializada.

Construccian industrializada: ;vale (a pena?

¢ Cudndo tiene sentido econdémico adoptar tecnologias de construceién indus-
trializada? Un andlisis de costo-beneficio (ACB) de este tipo de construccién en
América Latina podrfa ayudar a responder a esta pregunta. Un ACB compara
los beneficios (netos de costos) de cada tecnologia (tradicional e industriali-
zada) para cuantificar los beneficios potenciales de cambiar de una a otra. Sin
embargo, dada la limitada penetracién de la construccién industrializada en la
region, no existe suficiente informacion acerca de los costos y beneficios mone-
tarios potenciales.

La informacion disponible permile hacer una comparacion parcial entre
algunos costos de los métodos de construccion tradicional y de vivienda pre-
construida. En paises de fuera de la regién, como Espana y Estados Unidos, es
posible encontrar los datos requeridos para comparar los costos de una cons-
truccién totalmente industrializada con los de la tradicional (cuadro 6.9). En
promedio, la primera reduce los costos totales de construccién en un 11,8%,
en comparacién con la segunda, si bien el alcance de los ahorros potenciales
es amplio. Por un lado, ejemplos de Estados Unidos, Espafia y Argentina mues-
tran que el costo de la construccidn con un alto grado de industrializacién es
méas bajo que con cualquier otra técnica. Al mismo tiempo, algunos ejemplos
en el Reino Unido y Argentina sefialan lo contrario. Sin embargo, si algunos cos-
tos parecen elevados es porque algunos de los beneficios —viviendas de mejor
calidad o menos accidentes— no quedan reflejados en las cuentas del proyecto
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Cuadre 6.9 Ahorros de la construccidn industrializada

Ahorras
Como porcentaje
del total de En tiempo de
los costos de construccion
Comparacion Pais construceion {porcentaje) Fuentes
Manufacturada Estados ] 420 nids NAHB Research
frente a tradicional  Unidos Entre 24y 31 n.d. Center, Inc. [1998)
Espafia = Entre7y10 n.d. Taraniiia (2009}
Reina Unido ~138 n.d. Parliamentary
Argentira ; Office of Science
and Technology
(2003}
Pizarro, Micheliniy-
; “Maldonado (2003)
Manufacturada Chile Ak 50 Mavyagoitia {2009)
frente a prefabricada [de 70 dfas a 35 dias}
Manufacturada Estados 32 n.d. NAHB Research
frente a prefabricada  Unidos : Center, Inc. (1938)
Prefabricada frente  Argentina 25 75 Carballo et al,
a tradicional |de 6 mases a (2001)
1,5 meses)

Fuente: Compilacionas oropias,
2 Ahorros en porcentajes del trabajo en el cesto total.
nd. = ne hay datos.

(Parliamentary Office of Science and Technology 2003). Ademas, las cifras para
Estados Unidos sefialan que los costos de construccién para las viviendas manu-
facturadas aumentan a menor ritmo que los de la construccién tradicional: un
1,6% de crecimiento real frente a un 2,9% entre 1990 y 2000 (Apgar et al. 2002).

Obstaculos para la construccidn industrializada

No obstante el hecho de que la vivienda para grupos de bajos ingresos es poten-
cialmente un nicho de mercado para la construccién residencial industriali-
zada y para la implementacién de nuevas técnicas de construccién menos
costosas, aparentemente el sector privado no ha mostrado mayor interés en
lenar ese nicho o en la innovacion. Incluso cuando los gobiernos cumplen un
papel activo en el campo de la vivienda social —como ocurre en muchos pai-

ses de la region—, no han logrado incentivar a las empresas de construccion
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para que penetren en los sectores menos favorecidos o para que implementen
teenologias més nuevas. Por ejemplo en Pert, el programa de vivienda social
Techo Propio se estancé durante sus afos iniciales porque al sector privado de
la construccién no le interesé construir viviendas para grupos de bajos ingresos
{Ferndndez-Maldonado y Bredenoord 2010).

Algunos sostienen que la falta de demanda y la baja rentabilidad explican
por qué los constructores privados no atienden a los grupos menos privilegia-
dos. Las simulaciones presentadas en el capitulo 3 muestran que alrededor del
9% de los hogares no tendria la capacidad de costearse una vivienda a los pre-
cios vigentes en el sector privado.

Como en cualquier otro sector, las empresas en la industria de la cons-
truccién buscan oportunidades de maximizar sus mdrgenes, v en el caso de
los grupos de bajos ingresos las ganancias por unidad de vivienda son peque-
nas. Construir un gran nimero de viviendas para obtener economias de escala
puede aumentar la rentabilidad del sector, aunque esto no es facil de lograr en
América Latina, donde la construccién de vivienda se centra en proyectos en
pequenia escala. En el grafico 6.5 se observala escala de construccién de nueva
vivienda social en algunos paises de América Latina. Con la excepcién de Chile
v Pert, la vivienda unifamiliar en lotes individuales es el tipo de construccién
mas habitual (entre el 70% y el 100% de la vivienda social).

Existen dos posibilidades para que las empresas de construccién mejoren
la rentabilidad y al mismo tiempo puedan proporcionar vivienda de alta cali-
dad a un precio asequible. La primera es innovar en el modo de construir. La
segunda es negociar con los proveedores de insumos para reducir costos (Maya-
goitia 2009). Esta tltima posibilidad parece dificil de lograr en América Latina
debido a la estructura del sector. La produccion de cemento estd sumamente
concentrada, las empresas de construccién residencial son pequefas y estdn
fragmentadas, y se suele creer que la sencillez relativa del proceso no requiere
colaboracién entre urbanizadores, proveedores y subcontratistas.

Las empresas mds grandes se inclinan mas a invertir en innovacion que las
pequefias y medianas, pues pueden distribuir los altos costos fijos de la inno-
vacién en un volumen més grande de produccion, ademds de que cuentan con
mayor acceso a recursos financieros, tecnologia y mercados especializados de
capital humano. Las empresas de construccion residencial suelen ser peque-
fas, no se coordinan con otras, tienen diferentes intereses econdémicos y su

influencia en la generacion de nuevos métodos de construccion es reducida.
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Grafico 6.5 Tipo de construccién para nueva vivienda social en paises seleccionados
de América Latina y el Caribe (porcentaje}
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Por lo tanto, el proceso actual de construccién no favorece un esquema indus-
trializado integrado (Mayagoitia 2009).

Las limitaciones financieras, y el hecho de que las empresas no pueden
esperar largos perfodos para recuperar la inversién, también desalientan el
interés en innovar (BID 2010a). Los riesgos de quiebra en la construccion indus-
trial son sumamente altos, especialmente para las pequefas empresas, debido
a los costos fijos incurridos no solo en establecer las industrias y las lineas de
produccién sino también en gestionar la totalidad del proceso. Las inversiones
riesgosas son dificiles de financiar en todas partes pero especialmente en Amé-
rica Latina, donde se registra escasez de intermediarios financieros que estimu-
len la innovacidn en el sector privado.

Por tiltimo, la falta de demanda potencial es una limitacién. El mercado de
vivienda manufacturada no es tan estable como el de otros productos manu-
facturados, por ejemplo el de los automéviles. Esto se debe principalmente a
las variaciones en los precios de la tierra y ala disponibilidad de infraestructura
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bésica para la urbanizacién de terrenos, al acceso a crédito hipotecario para
generar demanda y a las fluctuaciones en los patrones de consumo. Mayagoitia
(2009) subraya la falta de demanda como la razén principal de que en América
Latina la industrializacién se limite a la vivienda preconstruida.

También es posible que las personas se resistan a esta nueva forma de cons-
truccién. Por ejemplo, al elegir su nueva vivienda, las familias chilenas de bajos
ingresos valoran los materiales de construccion mds que cualquier otro factor
(el 89% lo considera el aspecto m4s importante). Concretamente, solo el 4% pre-
ferirfa una vivienda prefabricada; el 77% elige una vivienda construida a base
de ladrillo y cemento, y el 19% privilegia la madera. Ni siquiera el tamarfio de la
vivienda cambia las opiniones de las personas. Los que prefieren una vivienda
convencional se muestran indiferentes ante una vivienda de 55 metros cuadra-
dos fabricada con materiales tradicionales y una vivienda prefabricada de 70
metros cuadrados (Duffau 2011).

La precepcion mds comun es que las unidades de vivienda manufacturadas
no proporcionan la calidad ni la durabilidad de los métodos de construccién
tradicionales, y que su vida (itil es més corta. Duffau (2011) sefiala que en el caso
de la vivienda social en Chile el 12% de las unidades construidas industrial-
mente muestran un serio deterioro, comparado con solo el 3% de las viviendas
de construccién tradicional. Para aquella que presenta una calidad aceptable
a lo largo del tiempo, estas cifras son del 31% y 14%, respectivamente. Frente
a estos hallazgos, es posible que aumente la resistencia de los compradores a
adquirir vivienda manufacturada.

Otra razdn es que las familias quizds no quieran comprar vivienda prefa-
bricada debido a la pérdida potencial de valor de la propiedad. Duffau {2011)
utiliza el enfoque de precio hedénico para comparar el efecto de una vivienda
industrial y el de una vivienda convencional en el valor de la propiedad. Este
autor llega a la conclusién de que si las demds caracteristicas permanecen
constantes, una vivienda construida con téenicas industriales vale menos que
una vivienda tradicional (valoracién marginal negativa). En 2006, en el caso
de la vivienda subsidiada, la de tipo industrial tenfa una valoracién marginal
negativa de aproximadamente US$1.800, en comparacion con la tradicional
de ladrillo. Para la vivienda no subvencionada, la valoracién marginal negativa
ascendia a US$2.200.

Incluso silos consumidores estuvieran dispuestos a adquirir vivienda indus-
trializada, es posible que los bancos y otras instituciones financieras no propor-
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cionaran el financiamiento necesario. En Estados Unidos y en el Reino Unido,
las instituciones crediticias otorgan préstamos maés costosos y con un periodo
de amortizacidn mas corto a los compradores de vivienda industrializada o
prefabricada que cuando se trata de vivienda convencional (Duffau 2011).

Otra de las razones por las que el sector de la construccién puede resistirse
a innovar es que los consumidores proporcionan escasa realimentacién. Ade-
mas, la capacidad de aprendizaje del sector est4 limitada por la alta rotacion
de su fuerza laboral y por la falta de uniformidad en el proceso de produccién,
dado que cada proyecto cs tinico.

Asimismo, se registra una ausencia de incentivos por parte del gobierno
parainnovar en este campo. El potencial que ofrecen los métodos de construc-
cién tradicional para generar empleo masivo de mano de obra poco calificadano
es el entorno mds propicio para que surjan propuestas tecnolégicas intensivas
en capital y no en mano de obra. Sin embargo, si el gobierno se propone generar
empleo puede hacerlo en otros sectores, no tinicamente en el de la construc-
cién. La eficiencia de lo que se construye debe sopesarse con el empleo que el
sector genera. Esto es especialmente importante si se considera el aumento de
los costos laborales en la regién en los dltimos 10 afios. Por otro lado, la falta de
calificacién adecuada que se registra en los trabajadores en algunos paises de la
region también muestra la necesidad de desarrollar tecnologias que dependan
menos de la mano de obra. En Brasil, por ¢jemplo, en 2010 ¢l 62% de los urbani-
zadores tenia problemas relacionados con la falta de trabajadores adiestrados
para sus proyectos (Brazil Real Fstate Partners 2011).%

El estado actual del sector del transporte representa otra barrera para la
implementacién de la construccion industrializada en la region. La nueva tec-
nologfa requiere trasladar los componentes acabados de la vivienda hasta Ja
localizacién final, lo cual puede aumentar los costos de transporte mds que la
construccién convencional (Mayagoitia 2009). Ademads, en América Latina el
transporte suele ser ineficiente y muy costoso, lo cual puede conducir a que el
precio final de la vivienda industrializada sea mas elevado y por lo tanto contra-
rreste sus beneficios en materia de asequibilidad.

Las caracteristicas de la industria del cemento y hormigdén en América
Latina pueden constituir un obstdculo adicional. Esta proporciona el insumo
principal de la construccién tradicional y podria verse seriamente afectada si
el sector comienza a utilizar nuevos materiales o a reducir el uso de cemento
en los proyectos (las casas prefabricadas pueden utilizar madera o acero, por
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ejemplo, o tabiques de hormigdn, los cuales requieren menos cemento que una
casa hecha a base de ladrillo). La industria del cemento y hormigén estd muy
concentrada. En México, por ejemplo, solo seis firmas conforman todo el mer-
cado (Kurmaran y Martinez Gonzélez 2008). La situacién es similar en otros pai-
ses. Dado que el sector de la construccién representa un promedio del 5,42%
del PIB de América Latina (Torres y Torres 2009), y que el principal insumo en la
construccién residencial es el cemento, sin duda se trata de una industria con
un gran poder de negociacion. Su reticencia a facilitar el cambio de la construec-
cién tradicional a la industrializada podria ser un obstdculo para implementar

el nuevo método.
Promoviendo la innovacion en la construccion indusirializada

Tanto la industria de la construccién como el gobierno pueden adoptar medi-
das dirigidas a facilitar la innovacién en el sector de la construccién residencial.
Las empresas deben procurar entender mejor lo que los consumidores quieren.
También deben centrarse en sus procesos de produccién con el fin de disminuir
costos y posibles fallas, para lo cual podrian adoptar diversas medidas. En pri-
mer lugar, pueden profundizar su comprension de las necesidades del mercado
eintentar alinear la demanda con la produccion, como en la industria automo-
triz. En segundo lugar, deben intentar aumentar el valor agregado del producto
final. Esto se puede lograr ampliando las alternativas a disposicién del cliente
sin perder el concepto de estandarizacién y de produccién en cadena. Con este
fin, las empresas pueden ofrecer prototipos mas diversos y flexibles e incorpo-
rar una mayor funcionalidad y comodidad en las unidades de vivienda que ofre-
cen. En tercer lugar, deben establecer un sistema de construccién basado en un
uso eficiente de la mano de obra. En cuarto lugar, deben disefiar procesos de
produccién que permitan integrar diferentes lineas y cuyo producto final sea de
alta calidad. Finalmente, es necesario crear nuevas alianzas comerciales para
facilitar la integracién (Mayagoitia 2009).

Porsu parte, el gobierno también puede sopesar diversas opciones. El poder
del Estado se puede utilizar para influir en los incentivos del mercado (a través
de subsidios, regulaciones y otros), que a su vez influyen en los resultados. Las
opciones de politica dependen tanto de la flexibilidad como de los recursos dis-
ponibles en el mercado actual (BID 2010a). Algunos economistas creen que la
politica industrial puede resolver cuellos de botella especificos de una manera

e

APINTAR DE VERDE EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION 193

centralizada, al tiempo que facilita la transformacién estructural. Sin embargo,
es crucial que el Estado concentre sus esfuerzos en aquellas industrias con sufi-
ciente potencial productivo.

En los dltimos tiempos, las politicas industriales en la regién se han cen-
trado principalmente en suministrar financiamiento ptiblico para desarrollar
nuevas industrias y fortalecer las ya existentes. Este enfoque aborda la falta de
crédito de largo plazo para nuevas iniciativas en paises con mercados financie-
ros muy incompletos (BID 2010a). Una de las maneras en que el Estado podria
incentivar la formacién de una industria de vivienda manufacturada seria
ampliando el financiamiento publico para esta.

Por otro lado, el Estado puede proteger la construccién industrializada
como industria naciente con el potencial de convertirse en un sector impor-
tante. En Japén, por ejemplo, en 1955 el gobierno se percaté de que la cons-
truccién de vivienda era relativamente lenta, a la luz de las necesidades de
reconstruccion de la postguerra (Mayagoitia 2009). Por ello, promovié el uso de
sistemas estandarizados y de tabiques de hormigén para satisfacer la demanda.
Aungue en aquel momento los incentivos no funcionaron, quedaron como la
base del proceso de industrializacién que comenzdé unos afios mds tarde y que
continta hoy en dia. En el Reino Unido, el organismo regulador de la vivienda
social para Inglaterra y Gales, la Housing Corporation, exige que una cuarta
parte de las nuevas viviendas que financia esté construida con métodos de
fabricacion industrializados.

Por tltimo, el gobierno también puede proporcionar la informacién y la
capacitacion necesarias para que las empresas adopten técnicas de cons-
truccion mas industrializadas e innovadoras. Por ejemplo, en el Reino Unido
la administracién auspicié programas que, como el Rethinking Construction
Program y el Promoting Off-site Production Applications, fomentan el uso de
métodos industrializados promoviendo mejores practicas y proporcionando
informacién al respecto.®

A pintar de verde el sector de la construccion
Ademas del reto de reducir el tiempo y los costos que implica producir una

unidad acabada, en la region el sector de la construccién residencial también
se enfrenta a la necesidad de disminuir sus impactos negativos en el medio
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ambiente. La vivienda que no afecta adversamente su entorno, o vivienda “eco-
légica”, se ha vuelto cada vez m4s importante en los mercados inmobiliarios.
Las inversiones en construcciones eficientes en funcién de la energia y otras
ignalmente favorables al medio ambienle —como los inodeoros que emplean
poca agua y el reciclaje de aguas grises— tienden a financiarse solas en la
medida en que disminuyen los costos de la energia (u otros servicios), asi como
la huella de carbono de los hogares.

Las viviendas son bienes durables de larga vida; una vez construidas, tien-
den a mantener su demanda de energfa por perfodos prolongados. Las vivien-
das intensivas en energia tenderdn a seguir siéndolo a lo largo de su vida til,
que puede ser de 50 ailos o mas, lo cual implica que las emisiones de carbono
seguiran siendo fijas en cierta medida (Shalizi y Lecocq 2009; Costa y Kahn
2010; Rosendahl y Strand 2009).

La eficiencia energética y el consumo de energia dependen de la construc-
cién, por lo menos en dos sentidos: consumo de calefaccion/aire acondicionado
(incluyendo agua caliente) y electricidad (luz y uso de electrodomésticos). A su
vez, cada uno de estos usos puede verse en términos de su eficiencia energética
y su intensidad.® El uso de electricidad en la calefaccién/el aire acondicionado
esta determinado por las caracteristicas de la construccién. El aislamiento tér-
mico y otras técnicas de construccion constituyen variables clave para determi-
narla demanda de calefaccién/aire acondicionado, mientras que el acceso aluz
natural puede disminuir Ia demanda de luz artificial.

Construccion eficiente en funcion de la energia:

el argumento econémico

Cuando se trata del uso de energia en los hogares, los mercados presentan a la
vez fallas intrinsecas y de comportamiento que generan ineficiencias y justifi-
can las intervenciones de politica (Gillingham, Newell y Palmer 2009). Hogares y
consumidores cometen un grave error de comportamiento al no invertir lo sufi-
ciente en electrodomésticos eficientes en funcién de la energfa, con lo cual se
retrasa la adopcidn de este tipo de innovaciones. Los consumidores no conocen
o no comprenden hien los beneficios de las inversiones eficientes en funcién de
la energfa. Tienden a aplicar tasas de descuento excesivamente altas a las inver-
siones eficientes en energia, y por lo tanto no adquieren aparatos eficientes ni

demandan lecnologias de construccion que también lo sean. Ademds, algunos

AFINTAR DEVERDE EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION 155

de los cambios que se requieren para lograr eficiencia en funcién de la energia
en realidad aumentan el total de energia consumida. Este fendmeno, causado
por los electrodomésticos eficientes, se denomina el efecto “rebote”. Al dismi-
nuir el costo de consumir la misma cantidad de energia, se proporcionan incen-
tivos para consumir mds energia hasta que el costo de la energfa consumida
ignala el nivel anterior.

Sin embargo existen iniciativas prometedoras. La implementacién de un
programa de estdndares de eficiencia para refrigeradores en paises de Centro-
américa puede producir importantes ahorros de energia y evitar emisiones
considerables de didxido de carbono (CQ,). Si en 2005 se hubiera implemen-
tado la politica propuesta en un estudio (McNeil, Van Buskirk y Letschert
2006). 15 afios mas tarde, en 2020, los ahorros de energia proyectados estarian
entre 39 GWh en Costa Rica (el menor ahorro) y 205 GWh en El Salvador. En
Costa Rica las emisiones evitadas serian de 2kt” (CQO,), mientras que en Guate-
mala alcanzarfan 76kt (CO,). 5i bien es cierto que los precios al por menor de
los diferentes refrigeradores en los distintos paises habrian aumentado entre
un 5% yun 25%, los ahorros en electricidad serian de aproximadamente el 30%.
Iisto se traduce en ahorros agregados promedio de US$50 a US$100 a lo largo
de la vida 1til de los refrigeradores.

Fn otros estudios también se han encontrado tasas de rentabilidad positivas
para otras inversiones eficientes en energia. Por e¢jemplo, en Fstados Unidos, el
Inergy Star Program ha generado ahorros de energia residencial considerables
en la electrénica de consumo (EC) y en la electrénica misceldnea (EM), inclu-
yendo computadoras de escritorio y portatiles, videojuegos, grabadoras, equi-
pos de audio, pantallas, unidades centrales, deshumidificadores y ventiladores
(Sanchez, Brown y Homan 2008). Los ahorros acumulativos desde 1998 hasta
2007 fueron de 108TWh,? lo cual corresponde a aproximadamente el 6% del
consumo en el punto de referencia en ese periodo y a cerca del 25% del total de
los ahorros de electricidad de Energy Star de la Agencia de Proteccién Ambien-
tal de Estados Unidos (EPA) derivados del etiquetado de productos (tanto aho-
rros residenciales como comerciales) a lo largo del mismo periodo.

En general, existen diferentes cifras en relacién con el impacto de los pro-
ductos eficientes en funcién de la energia y las inversiones en eficiencia energé-
tica y conservacion. Sin embargo, se presentan problemas de comportamiento
y de agente-principal® que podrian complicar el logro de impactos positivos a

partir de la adopcion de tecnologias eficientles en funcion de la energia.
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RECUADRO 6.1. EFICIENCIA ENERGETICA EN BARBADOS

En Barbados se han lanzado diversas iniciativas piloto de energias renovables para Ios hogares y &l co-

mercic minorista, y se han adoplado medidas para hacerlas més viables y asecuibles. La Generacién
Distribuida (GDY renovable en pequefia escala con paneles solares fotovoltaicos (PSF) ya es viable en
Barbatos, gracias &l financiamiento corcesional proporcionada por el gobiarno con el apoyo del Banca In-
teramericana de Desarrclio (B0}, La compafifa eléctrica, Sarbados Light & Power (BL&P), ha comenzado a
ofrecer recientemente un mecanismo de energia rerovable (RER, Renewatle Energy Rider} a costo evitado,
con elegibilidad limitada v facturacion neta.? &l cebiarno trabaja con el organismo reguladar y la compafiia
eléctrica para instaurar un marco de energia sostenible (SEF por sus sigles en inglés) en ese sector, tam-
bién con apoyo del BID (Gischlery Jansen 2011), Los costos y tarifas de ganeracidn son altos en Barbados,
io cual constituye una preocupacion tanto para el gobierno como para los hogares v las empresas.®

En Barbados zxiste un programa de financiamiente inteligente que se cantra en el disefio y la creacion de
mecanismos financieros esenciales para iniciar el marcado de energia renovable y eficiencia energética.
Este se centra en las pequenas y medianas empresas (PyME] y el sector rasidencial, 2 los cuales se destinan
los préstamos, ayudas y mecanismos de descuentos que ‘o componen. En el gréfico 6.1.1 se observa que
gracias &l programa, la GC con PSF es viable. La barra gris muestra &l costo marginal ariginal de largo plazo.
La barra negra muestra el efecto de la financiacion inteligente. Los sistemas sojares fotovoltaicos tignen un
costo marginal de large plazo de USED,20 por kWh.! Ademés, los sistemas de ZkW para usos residenciales
v para la pequefia empresa no 2stdn muy lejos de ser viahles ® Se necesitarfa reducir adn més los costos de
capita! {de US$6.000 a USE3.00C) para que la energia eélica en pequefia escala fuera viable

BL&P también ha sido proactiva en cuanto a explorar diversos modos en que la GD renovable en pe-
quefia escala pueda contribuir a ahorrar costos de combustible. Desde 2010, BL&P ha proporcionado un
mecanismo de energla renovable que permite a los consumidores desarrollar pequedias instalaciones
fotovoltaicas v edlicas conectadas a la red (BL&P 2010k}, Los principales rasgos del AER son:

* Flazo: Dos afios.

Elegibilidan: Tope a los sistemas individuzles (capacidad instaiadz maxime de S¥W para pequeios
consumideres, S0kW para grandes consumidores) asf como parz la totalidad de los sistamas que
cumplen las condiciones (1.6 MW, cerca cel 1% de la demanda maxima o 200 sistemas, el que se
cumpla primera).

Tarifa de a'imentacién: Costo de generacitn evitado en el corto plazo con un pisu (US$0,16 6 1,8 veces
el factor de ajuste por aumento del costo de combustibie, el que sea més alto.)

Acuerdo de medcidn: Facturacion neta utilizande medidores bidiraccionales para calcular y facturar
por separado |z electricidad comprada y vandida.

El RER &5 un mecanismo ds energia renovable bien disefiado en ai sentido de que establace un limite a la
capacidad individual y total, fija 1a tarifa segin el costo evitado y usa |z facturacidn neta como esquama
de medicidn. En la politica de energia rencvable recizntemente aprobadé 32 hace un llamado a que se
introduzean mejoras en aste marco, a saber;

{continds en la pdgina siguiente)
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Grafico 6.1.1 \ﬁ.abilidad de GD renovable en Barbados (ddlares americanos por kWh} '
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2.000kw) |
( |
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e lama plaze: USS 0,19
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[esechos sélidos municipales : 1
i g2 {no emprasas| + 66% pérdidas: LS$0.21
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Tarifa actual
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. |USs0.27

Solar FY de pelicula fina
ifiia, Blkw)
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Edlica pequedia
{10kwe)
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Fusnte; Calculos de los autoras bascdcs en E D {2011a).
Mata: Las barras grises muestran el costo marginal criginal de largo pa*o las bcrras negras muestran el efecto del
Fanda Solar Intaligente con salar fatovoltaica (FV).

= Ampliacién del término del RER: Dos afios es muy poco comparado con la vida til de |os sistemas.

= Desarrollo de una estructura tarifaria desagregada que refleje los costos: En Barbados, muchas de
|23 tarifas de electricidad comprenden diferentes servicios {ddlares por KWh: suministro de energia,
conexidnalared de distribucidny suministro de apoyo para garantizar la elzctricidad inclusa cuandola
RER distribuida de manera intermi'tente_nc \a esté gensrando. Aigur.os'sis‘-.emas solares fotovoltaicos
ya son comercialmente viables {cuestan menos que la tarifa), si bien tedavia no son econémicamente
viables [cuestan mas que el cosio evitado de generacion). Por lo tanto, la actual estructura tarifaria
puede dar a los consumidores [especialmente a los residenciales) un incentiva para autogenerar
—coma ocurre con |a energia solar fotovaltaica— v asi no tener que pagar la tarifa, Sin embargo,
al no pagar esta tarifa (que incluye servicios diferentes del suministro de energial, estarfan
aprovechando servicios proporcionados por la empresa distribuidora sin pagar realimente por ellcs.

fcontinda en Iz pdging siguients)
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RECUADRU 6.1. EFICIENCIA ENERGETICA EN BARBADOS (continuacion)

Por Io tanto, aquellos usuarios que no tieren el sistama terminarian pagande el costo de esos
servicios adicionales.

£l SEF también estimula el uso de alectrodemésticos eficientes en funcidn de la energfa (EE) en edifi-
cios residenciales y comerciales, aspacialmente en el sector del turisme, que es fa principal fuente de
ingresos en Barbados. EL BID v el gobierno de sse pafs presaran un programa denominado Caribbean
Hotel Energy Efficiency Action Program (Programa de accidn para la eficiencia energética en los hoteles
caribefios) para evaluar el consume de energia y el ahorro potencial de la industria hotelera en la isla.
En el grafico 6.1.7 se chserva el consumo desagregado de enzrofa de un hotel promedio, y por lo tanto el
ahorro potencial de energfa, espacialmente de aire acondicionado, luz, bombas de agua de ias piscinas,
slectrodomésticos en las habitaciones de hotel y agua caliente.

En el grafico 6.1.3 se observan |os electrodomeésticos EE comercialmente disponibles en Barbados. Todos
aquellos cuyc costo marginal da largo plazo sea inferior al costo evitado del servicio disminuirén el
consumo de energia de las edificaciones comercialas v residenciales.

La pramocidn de estas tecnologfas v la aprobacién de cddigos de construecion que fomentan el aharro
energético reducirfan ef consumo en un 21% {cemparados con ef punto de referencia en 2009) Tante la
politica de energlas renavables como la de eficiencia energética contribuiran a disminuir la dependencia
de Barbados de los combustibles fosiles en por lo menos un 30%.

Grafico 6.1.2 Consumo promedio de energia del sector hotplero de Barbados

Homtas piscinas  Otros
B% - 2%

Lavanderia \
1% “\

Agua raliante .
5%

Aire acondicionado
Equipos genarales —
Loy

Equipos de cocina
b

Equipos de
refrigeracion —

Equipos de
habitaciones —
8%

Fuenter 310 {2011¢).
{rontiniia en la pagina siguients)
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Grafice 6.1.3 Eficiencia en funmon de Ios cnstos de los electmdumest:cns eficientes

en Barbados
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Fuente: BID (2011a).

' La Gnneraclén Dlstr;bmd: TGD:I ongma e]ectnudad de NUMeroszs fJentea pequencs de eu‘lergaa

2 Fl costa evitado se refiers al cesto marginal que tiene un servicio pablica para producir una unidad mds de ener
gfa. La facturacidn neta se refiere a i qup queda despuds de la deduceidn de cualquier salida de energfa de flujos
de energla medida,

3 El costo variable avitadn estimada de [as plantas de mmhjstljn de patrdlen fue de USEL21 por KiWh en 2010,

mientras que el costo marginal estimado de fargo plazo de las plantas diészi de baja velocided fue de alrededor de
US80,19 por KWh, supaniande unos precios del petrdlea de US$100 par oardl, Se estimd que |3 tarifa residencial ara
de unos US$0.31 por KWVh: la tarita comercizl se estimé an USE0 27 por KWh (BID 20100}

* Supaniendo un costo de capital de US$4 por vatio instalado, un factor de capacidad dz 21% y una tasa de des-
cuento del 5%.

9 Esto suporiendo castos de capital de US$E-E per va‘uo rnstalada. La viahilidad se lograria cuando los costos s2
encuentran en la gama de US4 por vatio instalado. - |

b Esto se debe 4 que Ia energia edlica en pequeda escala en Barbados tiene menores factores de capacidad (aproxi-
madamente 20%), comparada con |a energia edlica en mayor ascala (aproximadamente 30%).
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Politicas para promover la eficiencia energética

Son diversos los tipos de politicas que han mostrado tener un impacto impor-
tante en el ahorro v la eficiencia energéticos en el sector de la construccidn.
Sin embargo, no todos los paises en Ameérica Latina tendrén la capacidad de
implementar politicas de conservacién de energia v seguir creciendo sosteni-
bles (Chang y Soruco Caraballo 2011)" v por ello tendran que priorizar entre
crecimiento sostenible y conservacién del medio ambiente.

Laimportancia de los codigos de construccian

Los cédigos de construccidn son importantes para promover un uso racional de
la energfa, como ilustra con claridad la experiencia de California. 8i bien el uso
per capita de electricidad en Estados Unidos ha aumentado un 50% desde 1973,
y las ventas de electricidad residencial por unidad de vivienda crecieron en un
60% entre 1970 y 2007 (Costa y Kahn 2010), el consumo per cdpita en el estado
de California ha permanecido igual y la electricidad por unidad de vivienda
ha aumentado en solo un 24%. Esto se debe a que, afortunadamente, Califor-
nia tiene cédigos de construccién mds estrictos que conducen a un consumo
mis moderado de electricidad; alli la vivienda promedio es cada vez mas efi-
ciente en funcidn de la energia. Los cédigos de construccién, asi como los que
rigen los electrodomésticos, han sido eficaces en lo que se refiere a mantener
una curva plana de consumo en la demanda de electricidad en ese estado, espe-
cialmente después de 1983 (Costa y Kahn 2010). Las viviendas construidas en
los afos noventa consumen un 15% menos de electricidad que las construidas
entre 1978 y 1983.

Promover la renovacién de la vivienda para reducir el consumo de energia
no es la respuesta adecuada, dado que aguella tiende a aumentar el consumo
de energfa entre un 1,1% y un 5%, dependiendo del tipo de renovacién.'? Solo
los techos nuevos parecen reducir el consumo de electricidad en aproximada-
mente un 1,6%.

Otras conclusiones empiricas confieren atin mas credibilidad a la hipdtesis
de que los cédigos de construccién estimulan la eficiencia energética y favore-
cen tanto al medio ambiente como a los consumidores (Jacobsen y Kotchen
2010). La existencia de cédigos mas estrictos se relaciona con una disminu-
cién del 4% en el consumo de electricidad y del 6% en el consumo de gas natu-
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ral. El consumo de electricidad para aire acondicionado en el verano y de gas
natural para calefaccién en el invierno se ha reducido. El periodo de amortiza-
cién de las inversiones para reducir el consumo de energia para la residencia
promedio del sector privado es de 6,4 afios. Ademds, el periodo de reembolso
social —que representa el costo evitado de las emisiones de contaminacion
del aire— es de 3,5 afios, si se tienen en cuenta los benelicios asociados con un
menor nivel de CO,.

Fl impacto de cambiar los cédigos de construccién para promover la
eficiencia energética en América Latina y el Caribe puede ser limitado, ya
que la mayorfa de las viviendas se construye sin respetarlos. Esto ocurre en
parte porque los codigos no son realistas y aumentan los costos de construc-
cién, lo cual hace que los hogares na los respeten. Cabe sefialar que en Chile,
uno de los campos en que los hogares han hecho menos progreso cuando
amplian sus viviendas o introducen mejoras locativas es en el del aislamiento
térmico (Greene 2011). La adaptacién de los cédigos de construccién y de
urbanizacién a las necesidades de las viviendas de bajos ingresos es uno de
los cambios regulatorios mas urgentes si se quieren mejorar los mercados

inmobiliarios.
Impuestos frente a subsidios

Los impuestos y los subsidios también se pueden usar para aumentar la efi-
ciencia energética. En un estudio sobre la relacién de los costos en funcién
de la eficiencia de diferentes opciones regulatorias para reemplazar ciertos
electrodomésticos (refrigeradores, lavadoras, calentadores y ldmparas) por
olros mas eficientes en cuatro paises de la Unidn Europea (Dinamarca, Fran-
cia, Italia y Polonia) se determiné que, cuando se trata de mejorar la eficien-
cia energética, en la mayoria de los casos los subsidios eran menos eficientes
en funcién de los costos que los impuestos a la energia (Markandya et al.
2009). Sin embargo, las particularidades de cada pais impiden recomendar
una opcién general de politica piiblica relativa a todos los electrodomeésticos
desde la perspectiva de la eficiencia en funcién de los costos. La desgrava-
cién de algunos aparatos (como calentadores) parece ser una opcién atrac-
tiva en algunos casos (Dinamarcae Italia), mientras que los subsidios paralos
bombillos fluorescentes compactos parecen ser una politica méds adecuada

en Francia y Polonia.
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La construccién en la encrucijada

En las ciudades de América Latina, el sector privado no tiene interés en cons-
truir vivienda para grupos de bajos ingresos. Los constructores privados no
parecen tener ni el incentivo ni la demanda para construir para los hogares
menos favorecidos. Si el objetivo de las politicas piiblicas en el sector de la
vivienda es incentivar a los urbanizadores para que atiendan a ese segmento de
la sociedad, estas deben promover innovaciones que disminuyan los costos de
construccién (que han aumentado en la regién) y producir vivienda en mayor
escala. La construccién industrial tiene potencial para cumplir con ese come-
tido. Si bien esta adolece de ciertas desventajas, puede producir vivienda de
una manera méas acelerada, menos costosa y favorable al medio ambiente. Sin
embargo, las caracteristicas de la industria de la construccién y las condiciones
locales especificas han obstaculizado el desarrollo de la construccién indus-
trial. El desafio para la regién consiste en superar esas dificultades y mitigar los
factores que limitan la demanda.

Para abordar el problema de las emisiones de carbono producidas por el
sector de la vivienda en América Latina y el Caribe, es necesario disminuir la
demanda total de energia; esta aumentara con los ingresos y con el crecimiento
descontrolado de las cindades a medida que estas crezcan y que los hogares
de menores ingresos adquieran unidades de vivienda més grandes y un mayor
ntimero de electrodomésticos. Para controlar el crecimiento desordenado v
disminuir la huella de carbono de las ciudades se requieren mercados de tie-
rras que funcionen correctamente con incentivos para un uso mixto e intensivo
de la tierra. A medida que se generalice el uso de electrodomésticos eficientes
(sobre todo en lo que concierne a las tecnologfas més nuevas de calefaccién/
aire acondicionado), y que entren en vigencia cédigos de construccién més
estrictos, la curva de crecimiento de la demanda de energia podria “inclinarse”
de manera significativa; esto hard que la demanda disminuya y se estabilice en
niveles mas bajos. Las cifras sugieren que el aumento de las inversiones en efi-
ciencia energética genera retornos positivos.

Los cédigos de construccién eficientes en funcién de la energia pare-
cen disminuir el consumo de esta tiltima de manera significativa; en cambio
la remodelacién de las viviendas no parece cumplir el mismo objetivo. Esta es
una conclusién importante para América Latina y el Caribe, donde los residen-
tes afaden espacios a las viviendas existentes por etapas. La manera como se
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construya la vivienda desde un comienzo tiende a fijar la demanda de energfa
durante un largo periodo. Por lo tanto, las politicas deberian centrarse en acon-
dicionar las nuevas construcciones en lugar de adaptar las estructuras ya exis-
tentes. A menos que se garantice el cumplimiento de cédigos mas estrictos de
construccién, y de los que rigen el consumo de energia, su impacto como com-
ponentes de los paquetes de politicas sera limitado.

La industria de la construccién en América Latina y el Caribe se encuen-
tra en una encrucijada critica. La construccién industrializada y las viviendas
mas ecoldgicas marcan la trayectoria hacia un futuro diferente, mientras que
el ladrillo v el hormigén conducen a la industria por el mismo y viejo sendero.
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Notas

0

Si bien hay diferencias entre las ciudades, las investigaciones del BID halla-
ron solo una donde no predominaban los costos de construccion: Montevi-
deo.

Se trata de los costos nominales de construccion ajustados segin el indice
de precios al consumidor (IPC), o sea los llamados indices de costo real de la
construceion.

Elindice de Argentina es 100, lo cual significa que se encuentra en el riesgo
maximo de sobrecalentamiento. El indice de Brasil es ligeramente superior a
80 (The Economist 2011).

Aunque esta cifra proviene de una encuesta de construccion civil, mﬁeja la
situaciondelaindustria dela construccién en su conjunto, incluyendo la resi-
dencial. Los obreros de la construccién en Brasil rechazan cada vez més los
trabajos que imponen duras condiciones y cuyo nivel de salario es bajo, sobre
todo a medida que surgen nuevas oportunidades en otros sectores donde la
remuneracion es mejor.

Para mayor informacién sobre estos programas, véase hitp://constructingex-
cellence.org.uk/.

El consumo total de energia serd igual al total de horas de uso (intensidad)
por la energia consumida por hora (eficiencia).

Kt = Kilotén.,

T'Wh = Teravatios (un billén de vatios).

Los problemas de agente-principal surgen en un contexto donde la informa-
cién es incompleta y asimétrica. Se definen dos personas como “principal” y
‘agente”. El principal paga al agente para que actiie en su nombre o le propor-
cione algiin servicio. Aqui surgen dos problemas: seleccién adversa y riesgo
moral. El primero se presenta cuando un agente actia de manera oportu-
nista antes de comprometerse en un contrato; el segundo emerge cuando un
agente actila de manera oportunista después de haberse comprometido en
un contrato.

Segiin los autores, los datos estadisticos muestran que solo cuatro paises
en la region estarfan en capacidad de introducir politicas de conservacién
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de energia sin perjudicar su crecimiento econdémico: Argentina, la Rept-
blica Dominicana, México y Panamd. Por el contrario, otros 12 paises, entre
los cuales figuran Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Ilonduras,
Jamaica, Nicaragua, Perd, Paraguay, Uruguay y Venezuela, deberfan centrarse
en el crecimiento, En otros cuatro paises no se pudo determinar estadistica-
mente la posible relacién entre energia y crecimiento.

"' Cabe notar que los edificios construidos en periodos en que los precios de

la electricidad son bajos resultan menos eficientes en funcién de la energia,
lo cual implicaria que los compradores de inmuebles tienen en cuenta en
alguna medida el consumo de energia en la demanda de vivienda.

12 CostayKahn analizaron la instalacién de nuevas unidades de calefaccion y aire

acondicionado y nuevas cocinas, asf como los metros cuadrados afadidos.



Muy pequeno para
prosperar: el mercado de
financiamiento de vivienda

El sistema de financiamiento hipotecario de un pais puede ayudar o perjudi-
car una oferta habitacional adecuada y afectar la capacidad de los hogares de
adquirir vivienda formal terminada. Un sistema de mercado hipotecario mds
desarrollado puede ofrecer préstamos hipotecarios a precios razonables a una
amplia gama de familias. Los mercados financieros también son esenciales
para proporcionar capital de trabajo y de inversién a urbanizadores y construc-
tores, dado que se requieren tiempo y recursos para construir vivienda, y se
necesitan recursos iniciales significativos para comprar y urbanizar terrenos
dotandolos de servicios.

Con excepcién de Chile y Panamd, los sistemas de financiamiento de
vivienda en los paises de América Latina y el Caribe son pequeiios compara-
dos con los de otros paises, aunque poseen por lo menos dos rasgos positi-
vos. En primer lugar, el precio de las viviendas en América Latina y el Caribe
ha sido menos volatil que en la mayorfa de las economias emergentes en los
afios 2000 (grifico 7.1). En consecuencia, mientras que durante la crisis finan-
ciera global los sistemnas de financiamiento inmobiliario més grandes colapsa-
ron, los sistemas de la region lograron resultados relativamente buenos. Dada
la importancia de la estabilidad financiera, los paises de la regién merecen un
reconocimiento por estos resultados.

El hecho de que los indices de propiedad de vivienda en muchos paises
de América Latina y el Caribe estén a la altura de los de cualquier otra parte
del mundo (capitulo 4) podria indicar que los sistemas de financiamiento de
vivienda, si bien de tamano reducido, son adecuados. Desafortunadamente no
es asi. Lo que los altos indices de propiedad de vivienda en la regién pueden
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Grafico 7.1 Comparacion internacionzl de niveles de precios de vivienda
{precios constantas)
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estar reflejando es décadas de aplicacion laxa de la normatividad sobre el uso
de la tierra, asi como la incapacidad de hacer respetar los cédigos de construc-
cion, todo lo cual facilita la posibilidad de ser propietario de una vivienda inade-
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cuada cuyos costos iniciales son muy bajos. En congruencia con esta hipétesis,
muchos paises de América Latina y el Caribe conlintian registrando importan-
tes déficits habilacionales: algunos son cuantitativos (personas que carecen de
cualquier tipo de techo adecuado), mientras que otros son cualitativos (el techo
exisle, pero es subestdndar). Ademds, una parte sustancial de la poblacion vive
en barrios marginales (capitulo 2).

Los déficits significativos de vivienda que subsisten en la regién no pue-
den ser abordados introduciendo pequefias mejoras a las politicas de vivienda y
financiamiento ya existentes; exigen cambios fundamentales. El contar con un
sistema de financiamiento de vivienda que facilite y estimule una mayor par-
ticipacién del sector privado podria ser uno de los pasos clave para mejorar el
acceso a la vivienda apropiada en la regién. Ademas, la persistencia generali-
zada de la vivienda incremental’ es un indicio de que es necesario contar con
sistemas de financiamiento de la vivienda mds grandes y que funcionen ade-
cuadamente.

Los sistemas de financiamiento de vivienda en América Latina y el Caribe
son pequerios, pero la participacién del gobierno (y por lo tanto el gasto oficial)
es importante, y varia desde la presencia significativa de entidades ptiblicas en
el sector bancario (cuadro 7.1) hasta un conjunto de programas de subsidios y
otras férmulas para facilitar el acceso al financiamiento de vivienda a los hoga-
res de ingresos medios y bajos (BID 2004).

Las dos preguntas fundamentales que se formulan en este capitulo son:
jpor qué son tan pequefios los sistemas de financiamiento de la vivienda? y
iqué pueden hacer los gobiernos para potenciar y promover el desarrollo de sis-
temas privados sostenibles?

iLa regidn da la talla? Sistemas de financiamiento de vivienda en la
regién y el mundo

Un indicador como el coeficiente de deuda hipotecaria pendiente con respecto
al producto interno bruto (PIB) muestra que los sistemas de financiamiento
de vivienda en América Latina son pequefos. Sin embargo, el tamano no es
una medida dptima de su funcionamiento, pues estos pueden verse afecta-
dos por la dindmica de los precios y por cuestiones tributarias. Por ejemplo,
un trato tributario favorable de las hipotecas en paises como Estados Unidos y
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Cuadro 7.1 Participacion de las instituciones de crédito auspiciadas por el gobierno en
el mercado de crédito inmobiliario (puntos porcentuales) :

2005 2006 2007 2008 2008 2010

Actividad crediticia para

finca raiz

Argentina 434 48,1 45,0 53,4 59,1 61,8
Brasil 744 729 61.8 sgs | 671 65,9
Chile nd. nd. 253 249 25,5 24,1
Colombia 0.8 06 0,6 05 05 0.4
México 67,2 G656 B55 65,0 64,6 BE,4
Otros préstamos

Argentina 30,8 26,6 273 296 34,9 34,0
Brasil 10,7 39 9.1 89 13,8 1.7
Chile nd. nd 16 102 135 12,8
Colombia 52 41 18 44 56 5,1
México 227 20,1 146 15,8 17,8 10,9
Total préstamos

Argentina 32,2 2756 293 325 37,7 36,6
Brasil 171 16,7 15,4 147 20 203
Chile nd. nd. 14,8 13,7 16,6 15,8
Colombia L8 37 35 4,1 5.1 47
Méxizo 357 35,3 31,6 31,8 334 30,4

Fuente: Calculos tasados en Bureau Van Dijk (2011).
n.d.= no hay datos.

los Paises Bajos a menudo se traduce en la existencia de un stock mds grande
de deuda hipotecaria. Ademds, en algunas naciones, los mercados hipotecarios
son demasiado grandes o estdn creciendo demasiado rapido, lo cual puede con-
tribuir a la inestabilidad macroeconémica. Las burbujas inmobiliarias requie-
ren mercados de financiamiento de vivienda mas grandes (si todos los demés
factores permanecen iguales) y a veces estas burbujas estallan y ocasionan
colapsos financieros. Ademas del tamafio, otra manera de determinar si el fun-
cionamiento del sistema de financiamiento inmobiliario es adecuado incliye
medir el acceso (el porcentaje de hogares que tiene acceso a productos apropia-
dos de financiamiento de vivienda), la gama de productos (la variedad de pro-
ductos financieros existentes) y la estabilidad (hasta qué punto los sistemas de
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financiamiento de vivienda tienen un impacto en las {luctuaciones macroeco-
ndmicas).? Cualquier medida —ya sea de tamario, gama de producto o estabili-
dad— tendra sus defectos?

Sin embargo, el uso del tamafio como indicador tiene dos ventajas impor-
tantes: puede medirse en una amplia variedad de paises, lo cual proporciona
un punto de comparacién y de referencia fundamental, y puede ser un susti-
tuto de otros aspectos clave de los sistemas de financiamiento de vivienda. Por
ejemplo, si todos los demé4s factores permanecen iguales, es probable que los
mercados de financiamiento habitacional mds grandes lleguen a una mayor
proporcién de la poblacién.

En el grifico 7.2, tomado de Warnock y Warnock (2011) se observa la deuda
hipotecaria como porcentaje del PIB en mas de 50 paises como indicador del
tamafio relativo del mercado hipotecario de cada cual.* Los paneles estén sepa-
rados por regién; todos tienen la misma escala (0% a 100%) para facilitar la com-
paracién entre regiones. Los sistemas de financiamiento de vivienda en América
Latina y el Caribe tienden a ser bastante reducidos. Chile y Panama4 tienen los
mercados hipotecarios més grandes, con una deuda hipotecaria del 20% del PIB.
Otros paises de la region tienen mercados mucho mds pequenos (México, 9%

Grafico 7.2 Deuda hipotecaria como percentaje del PIB, 2009
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Grafico 7.2 Deuda hipotecaria como porcentaje del PiB, 2009 {continuacion|
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del PIB, Brasil 3% del PIB, Argentina 2% del PIB). En conjunto, la regién tiene una
deuda hipotecaria promedio (ponderada por el PIB) equivalente al 5,5% el PIB.
En cambio los mercados hipotecarios en Asia, aunque no son enormes, repre-
seritan una mayor proporcion del PIB. En promedio, la deuda hipotecaria para

'r_‘_,...._,__._. e
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Grafico 7.2 Deuda hipotecaria como porcentaje del PIB, 2009 (continuacisn)
d. América Latina y el Caribe
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Fuente Wamock v Warnack (2011). i

esaregién equivale al 12,4% del PIB, con un 31% del PIB en Malasia y un 19% del
PIB en Tailandia, entre otros. En las economias desarrolladas, las deudas del
mercado hipotecario representan cn promedio un 60% del PIB, y ascienden a
casi el 100% en algunos pafses (Dinamarca, los Paises Bajos y Su;za], mientras
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que en otros (Australia, Nueva Zelanda y Estados Unidos) son del 80% del PIB,y-'
en un tercer grupo (Japén y Corea) se acercan al 20% del PIB.

Los mercados hipotecarios més grandes no siempre —ni en todas partes—
son mejores, pero es importante saber qué obstaculiza su desarrollo en los pai-
ses de América Latinay el Caribe. Para entender las diferencias en el tamaiio de
los mercados hipotecarios entre los paises es ttil emplear el sencillo marco de
oferta y demanda elaborado por Warnock y Warnock (2008, 2011). De acuerdo
con este marco la demanda de financiamiento de inmuebles se deriva de la
demanda de vivienda, que a su vez depende del indice de formacion de hogares,
de los niveles de ingreso, de las tasas de interés y de la facilidad para comprar
(y registrar) una propiedad.® Ademads, por razones de asequibilidad, el finan-
ciamiento de vivienda deberia ser a més largo plazo dado que los costos de la
vivienda son normalmente un multiplo del ingreso anual.

Por el lado de la oferta, el financiamiento de la vivienda se puede dividir en
dos componentes: la oferta por parte de una entidad financiadora que tenga
una importante cantidad de fondos, y la movilizacién de fondos en la econo-
mia de manera que las instituciones crediticias tengan acceso a recursos. Para
una entidad crediticia que posea una cantidad adecuada de fondos, la deci-
sién de asignar una parte al financiamiento de vivienda de largo plazo depende
de diversos requisitos. Necesita informacion acerca del prestatario (la informa-
cién acerca de la credibilidad de los prestatarios potenciales puede ayudar al
financiador a determinar la probabilidad de falta de pago v, por consiguiente,
a fijar un precio adecuado del préstamo). También debe poder valuar la propie-
dad (por ejemplo a partir de un registro de la propiedad obligatorio que tenga
informacién detallada sobre las transacciones inmobiliarias, incluyendo datos
sobre el precio de venta y rasgos relevantes de la vivienda como la ubicacion, el
tamafio, la calidad y la antigiiedad). Asimismo debe poder asegurar una garan-
tia en caso de falta de pago. Por Gltimo requiere estabilidad macroecondmica
(si la inflacién es volatil, la entidad financiera incurriria en un riesgo sustan-
cial de tasa de interés o, si este se le traspasa al prestatario, se incrementara el
riesgo de no pagp).

Inclusive si existen las condiciones y la demanda por parte de los poten-
ciales prestatarios para otorgar préstamos de largo plazo, los financiadores
requieren el acceso a fondos para que los préstamos se concreten. Una fuente de

Jondos puede ser el mercado primario (por ejemplo, las instituciones que reci-
ben depdsitos del piiblico, como los bancos). Sin embargo, el desacople inhe-

ey

e e e
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rente en el vencimiento de plazos entre los instrumentos financieros tenderia a
producir préstamos para la vivienda de corto plazo o con tasas variables, cuyo
riesgo para los consumidores puede ser dificil de calcular. Los préstamos tam-
bién tenderfan a estar geograficamente concentrados.® Otra fuente de fondos
es el mercado secundario, que compra los préstamos del mercado primario y
encuentra la forma de movilizar fondos de contrapartida de largo plazo.” En
ocasiones, el sistema de financiamiento de vivienda requiere también de fuen-
tes adicionales de liquidez, como una ventanilla piiblica para tal fin (en caso de
una crisis pasajera de liquidez).

Para que este marco sea operativo y se pueda medir y comparar entre pa-
ses, es necesario contar con informacién comparable sobre los factores arriba
enumerados. Esta informacién estd disponible —para la mayoria de indicado-
res— en los informes Doing Business del Banco Mundial.® Los derechos de pres-
latarios y financiadores es un indice que oscila entre 0 y 10 puntos, donde las
calificaciones mds altas sefialan que la legislacién sobre garantias y bancarrota
estd mejor disenada con el objeto ampliar el acceso al crédito. Para que una enti-
dad de crédito hipotecario se sienta segura prestando a largo plazo debe poder
contar con una garantfa contra el préstamo, lo cual a su vez depende de que
pueda tomar posesién de la propiedad en caso de falta de pago.® La informacion
erediticia mide la profundidad de acceso por parte de las entidades de crédito
a fuentes estandarizadas y fiables de informacién crediticia sobre los prestata-
rios potenciales. Fl indice oscila entre 0y 6, donde los valores més altos sefialan
una mayor disponibilidad de informacién crediticia.'” Una medida adicional
es la facilidad para registrar la propiedad, la cual combina tres indicadores: el
ntimero de tramites, la cantidad de tiempo y los costos oficiales incurridos por
el comprador en la adquisicién de una propiedad y en la transferencia del titulo
de la misma de modo que pueda ser usado, vendido o dado en garantia."! War-
nock y Warnock (2011) reformulan la clasificacién del Banco Mundial de estos
tres indicadores en una variable que va de 0 (un registro de propiedad muy difi-
cily costoso) a 10 ( facil y barato). La medida final es la volatilidad de la inflacion,
la cual se relaciona con el riesgo de tasa de interés y puede impedir que se haga
el préstamo. Esta se mide como la desviacién estandar de las tasas de inflacion
del indice de precios al consumidor (IPC) trimestral (a partir de la base de datos
de estadisticas financieras internacionales del FMI) durante el perfodo de 2000
a2009. Cuando la volatilidad de lainflacién es alta, los préstamos de largo plazo

no son sostenibles,'?
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RECUADRO 7.1, LA TITULARIZACION Y EL FINANCIAMIENTO HIPOTECARIO EN
AMERICA LATINA Y EL CARIEE

La titularizacién es el proceso mediante el cual los activos individualmerte ilfguidos se juntan en un
nuevo paquete para sar vendicos como titulos velor portaderes de interés. Estos conllevan diferentes
grados de riesqo depencierde da si antigiiecad, donda los tramos més antigucs de la titularizacion
normalmente tienen un riesgo menor. Su perfil de liquidacidn depende de ios activas subyacentes v de
los flujes de caja presentades como garantia, y no de las fortalzzas financieras generales del originador.

En América Latina y el Caribe, 1a experiencia con la titularizacidn del financiamiento hipotecario es limi-
tada. Ademds de las complejidades inherentes de esta técnica v de los desafios hatitacionales que en-
frenta la regidn, la titularizacidn hipotecaria ha adolecido tradicionalmente de la ausencia de un marco
regulatorio hamagénen v estructurado. Los gobiernos han comenzado a cerrar esta bracha premaoviendo
distintas iniciativas. Entre las experiencias regionales de titularizecion del financiamiento de 1a vivienda
se identifican tres casos: Chile, Colombia y México.

Tres experiencias en la region

Chile

En el casc de Chile, la titularizacién fus introducida formalmante en 1994, En el caso espacifico del finan-
ciamienta hipotacario, [os instrumentas estén sujetos a reglas prudancizles y a regulacianes dictadas
nor la Superintendencia de Bancos & Instituciones Financieras (SBIF). El modelo de titularizacién de Chile
25 bastante sencillo. Los bancos comerciales y otras instituciones financieras actdan como originadores
ofreciendo préstamos y generanda un active financiero en su cartera, el cual serd posteriormente trans-
ferido a inversores institucionales a través da emprasas de titularizacicn.

Mo obstanta [a existencia de un marco legal v de buenas praciicas de mercado, el mecanismo parz un
financiamisnto estructurade no ha alcanzado voltmenes impartantes en Chile. Bl actual stock total de
benes titularizados respaldados por hipotecas a ociubre de 2008 equivalia solo a un poca més del 1% del
stock total de hipotecas de vivienda residencial otorgadas por &l sistema bancario. Entre |as razones por
las que los volimenes siguen siendo tan bajos figura el escaso interés de los actores de! mercado por
las aoundantes fuentes dz financiamiento de large plazo en los bancos comerciales de Chile, incluido el
mercado nacional de bonos. Ef proceso de titularizacion también se ha desacelerado como resultado de la
alta demanda de refinanciamiento para los préstamos subyacentes en estos instrumentos durante perfo-
dos en los que las tasas da interés def mercado fuaran histdricamente bajas (generando riesgo de pago
anticipadol. Ademas, |z crisis financiera internacional ha aumentado [a relativa aversién al riesgo de los
inversores intemacionales y por consiguiente se ha elevado el costo del capital para los valores respalda-
dos por hipotecas (MBS por sus siglas en inglés), lo cual impone una nueva restriccic a la titularizacion.

En cantraste con los bajos volimenes en Chile, os niveles de hipotecas titularizadas han aumantado
de manera mas notoria en Colombia y México durante el dltimo decenio (grafico 7.1.1). Aunque recign
estan dando sus primeros pasos, las hipotecas titularizadas representan actualmente el 30% del total

del financiamiento hipotecario en Colombia v el 10% en México.
fcontinda en ia pagina siquiente]

Fusntz: Calculos de los autoras basados en agencias da astadisticas.
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Grafico 7.1.1 Hipotecas titularizadas como parcentaje del total de la cartera hipatecaria
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Calombia

En Colombia, la titularizacién comenzd en 1999 cuandg el gdb]e;‘ne aprabd la Ley de Vivienda (Ley 546)
para generar recursos adicionales destinados al financiamignto de 1a misma a traves de los mercados de
capitales. Fara disminuir el costo de! financiamiento, se disefid un mecanisma de incentivos mediante
el cual los inversaras quedaban exentos de pagar impuesta de 1a renta sabre los retornes de los valores
hipotecarios. Después de |a respuesta medesta pero posiliva de los mercados de capitales, el financia-
miento de vivienda fue regulado mds adecuadamente en 2001 y se cred la primera entidad especializada
en titularizar préstamos hipotecarios: Titularizadora Colombiana.

Desde entonces, la cartera de hipoteca titularizada como parcentaje del FIB del pais ha crecido progre-
sivamante. Los bancos actdan comg criginadores directos de los préstamos hipotecarios y el rigsgo se
cencentra en fos banzos y en los deuderes, mas que en el mercado mismo. Los estdndares actuales im-
piden que se originen préstamos de alto rizsco. Los bancos emisores colombianos conservan una parte
del riesgo cel préstamo en sus balancas. Titu'arizadora Colombiana selecciona los préstamos de buena
calidad y verifica las condicionas para la totalidad de la cartera adquirida.

México _
A lo largo de la ditima década, el gobierno mexicano ha impulsado el acceso al mercado de financia-
miento de vivienda para la poblacidn de bajos ingresos, tradicionaimente considerada como un rigsgo

{continda en la pagina siguients)
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RECUADRD 7.1. LA TITULARIZACION Y EL FINANCIAMIENTO HIPOTECARIO EN
AMERICA LATINA Y EL CARIBE |continuacicn)

crediticio alto. En 2001 el gobierno federal cred el primer banco hipotecario; 'a Sociedad Hipotecaria
Faderal (SHF). Esta (ltima opera coma una “institucion nacional de crédito” de segundo piso dirigida
a promover el desarrollo de los mercacos primario y secundario de financiamiento de la vivienda. El
principal mandato da la SHF consiste er dasarroilar el mercada de |a titularizacion hipotacaria emitiendo
garantfas y estandarizando las practicas de originacién y administracion de préstamos hipotecarios.

Desde 2003, México ha utilizaco la titularizacion hipotecaria como instrumento pare desarrolar el mer-
cado de financiamiento da vivienda y para complementar los mecanismos tradicionales de financiamien-

i

to. La carters hipotecaria como proporcion del PIB ha aumentado del 7,4% en 2003 al 9,2% en 2010;
durante ese neriodo, |a participacion de las hipotecas titularizadas subid considerablemente dal 0,1% al
13,6% de total de hipotecas.

La tilularizacior de hipotecas despeyd en México y los invarsores las adquirieron con entusiasmo ung
Vez $8 percibio que estos titulos tenian un buen perfil de riesgo en funcidn de |a rentabilidad. Sin em-
bargo, la tendencia positiva del Oltimo decenic llegd a su fin con la recesidn econdmica alobal, cuando
los niveles de titularizacion de los intermediarios financieros cisminuyeron drasticamente debido a una
combinacién de factores de demanda vy oferta. La pérdida de empleos, la contraccién de los ingresos
reales y una menor confianza de los consumidores orovocaron la contraccion de la demanda. Por el lado
de la oferta, a crisis agotd la liguidez y disminuyd |z capacidad de las SOFOLES y las SOFOMES, que
son las instituciones financieras mexicanas especializadas en la vivienda, Sole INFOMAYIT y FOVISSSTE
censiguigron permanacer activos en al proceso de titularizacion durante la crisis.

(continia en la pdging siguients]

Los analisis de regresion en Warnock y Warnock (2008, 2011) sefialan que
los mercados hipotecarios, medidos por el PIB o por el crédito privado, son mds
grandes en los palses que cuentan con derechos juridicos mas sélidos tanto
para los acreedores como para los financiadores, sistemas mas profundos de
informacidn crediticia, mayor facilidad para registrar la propiedad y menos
inestabilidad macroeconémica. En el cuadro 7.2 se presentan los promedios
regionales de estas mediciones. La base de datos de Doing Business contiene
cifras para cada pafs relativas a las siguientes variables: derechos legales, infor-
macion crediticia y facilidad en el registro de la propiedad.

Comparada con otras regiones, América Latina y el Caribe tiene buena
calificacién solo en la profundidad de sus sistemas de informacién crediticia.
Esta tiltima no varia demasiado entre pafses, lo cual sugiere que como varia-
ble transversal no aportard demasiada informacion. Parte del problema de la
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Reformas y desafios pendientes

Después de la crisis financiera de 200809 se hicieron esfuerzos par mejorar los esténdares regulatorios
aplicados a los participantes del mercado en el proceso de la cadena de titularizacién mediante diversas
reformas. El G-20 ha tomada |a iniciativa en este aspecto. Una de [as mejoras mas importantes ha sido
el fortalecimiento de la administracidn de riesgo que se recoge en el marco fundamental de Basilea. Esto
incluye las mejoras al tratamiento del capital de |as titularizaciones, los aspectos relacionados con |a
axposicidn a riesgos no registrados en los balances, y la actividad de carteras de neqociacidn, El Comité
de Basilea para la Supervision Bancaria también ha mejorado os requisitos de reporte en relzcian con
las titularizaciones. Para fortalecer la administracion de! riesgo, actualmente se requiere que los bancos
conduzcan pracesns de diligencia debida para Ios praductos estructuradas y los activos titularizados; se
exige a los originadores retener ura parte ds la cartera titularizada can el fin de cue intarnalicen parte
del riesgo; v se busca que los incentivos de compensacion individual estén mejor alineados con los
objetivos de administracidn del riesgo. No obstante los esfuerzos mencionados, |a reactivacion de la
titularizacidn sigue siendo un desaffo y puede cue requiera otrzs iniciativas.

Uno de los ingredientes necesarios para contar con un preczso y un mercado de titularizaciﬁn exitosos
en América Latina y el Caribe es tener un sistema de financiamiento eficaz de vivienda. No cbstante el
necho de que existan varias iniciativas de diversas industrias para estandarizar érminos y estructuras,
reducir la complejidad y aumentar la transparencia, &l sector oficial deberia proporcionar un marco re-
gulatorio que equilibre los incentivos dirigidos a ampliar las oportunidades para el crecimisnto de la
inversidn con fa disciplina necesaria en el mercado de las titularizaciones. !

calificacién del sistema de informacién crediticia es que no toma en cuenta el
porcentaje de poblaciéon adulta cubierta. Por ejemplo, Brasil liene muy buen
puntaje, con un total de 5 sobre 6 puntos. Sin embargo, solo el 27% de los adul-
tos estd incluido en su registro piblico de crédito. Si bien el registro de crédito
privado cubre a un conjunto mds amplio de la poblacién (54% de los adultos),
no mantiene informacién positivay negativa sobre los prestatarios, lo cual hace
que sea muy dificil dar una calificacién sobre la informacion crediticia. Dicho
esto, al menos segtin la medida de Doing Business, los sistemas de informacién
crediticia en América Latina y el Caribe son tan buenos como en cualquier otra
parte del mundo, ya que la mayoria de los paises de la regién tienen una pun-
tuacién de 5 6 6 de un total de 6 puntos.*®

Sobre la facilidad para registrar la propiedad, si bien es cierto que muchos
paises de América Latina y el Caribe tienen una calificacién bastante buena,
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Cuadro 7.2 Factores que favorecen la oferta de financiamiento de vivienda
(promedios regionales]

América

Economias Economias lLatinay el Asia Europa del
Medidas avanzadas emergentes Caribe emergente Este
Deuda hipotecaria como 61,4 9.4 54 12,4 8.3
porcentaje del PIB
Derechas legales? 7.2 55 4 6.3 51
Informacién craditicie® 56 45 5,2 42 48
Facilidad en el registro de 7.4 6.2 4.4 6,6 71
|a propiedad®
Volatilidad de la inflacignd 1,14 3,34 4.1 23 44

Fuente: Warnack y Warnock (2011) y Banco Mundial {2010).

Motas: Los promedios estdn ponderados segdn el PIB. Los datos refieren al dltimo afio disponibla.

* £l indice de derechos legales oscila entre 0y 10, donde los puntajes mas altos indican que la legislacion sobre garantias
y quiebra estd mejor disefiada pera ampliar el acceso a crédito.

" £l fndice de informacion crediticia oscila entre 0y 6, donde los valores mds altos indican la disponibilidad de mayor infor-
macion.

© L faclidad para el registro de la propiedad oscila entre 0y 10; los puntajes mas altos indican un registro mas facil y los
mds bajos uno més dificil.

I1a volatilidad de |z inflacién es una desviacisn estdndar de las tasas trimestrales de inflacidn del IPC a lo largo del perfodo
2000-03.

tres de los méas grandes —Argentina, Brasil y México— tienen un puntaje muy
bajo. El registro de la propiedad es fundamental para que los activos que respal-
dan las hipotecas puedan ser usados como garantia. Un buen registro de pro-
piedad permite que las entidades crediticias evaliien el historial y los embargos
que puedan pesar sobre las propiedades que puedan financiar, de modo que al
aumentar la transparencia se potencia el valor de los activos que respaldan la
hipoteca.

En materia de derechos legales de prestatarios y financiadores el déficit de
la regién es mucho mds grande: la mayoria de los paises de América Latina y el
Caribe tienen un puntaje de 5 o menos (de un total de 10), mientras que muchas
de las naciones de otras regiones tienen una calificacién muy superior. La falta
de proteccién legal para los acreedores ha sido identificada como la limitacién
regulatoria mds importante para el desarrollo de los mercados crediticios en la
regioén.* En relacién con el financiamiento de vivienda, en la mayoria de los pai-
ses las debilidades fundamentales son la duracién de los tramites legales para
proteger los derechos del acreedor —que pueden tardar més de tres o cuatro
afios—, el nimero excesivo de apelaciones que se le permiten al deudor durante
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(LA REGION DA LA TALLA? SISTEMAS DE FINANGIAMIENTO DE VIVIENDAEN LA REGIGN YEL MUNDD 221

el proceso, y 1a falta de voluntad politica para proteger esos derechos (Rojas v
Masci 2007).

En materia de volatilidad de la inflacion, una volatilidad menor (o sea mayor
estabilidad) se encuentra asociada con mercados hipotecarios més grandes. En
este aspecto, América Latina y el Caribe tienen calificaciones bastante buenas
v en realidad ahora son mucho mejores que en los afnos ochenta o noventa.
Si bien los desacoples que se registran en materia de vencimiento de plazos
y moneda sefalados en trabajcns anteriores sobre financiamiento de vivienda
(BID, 2004) han disminuido en buena medida, es posible que aiin persistan los
recuierdos de inestabilidad macroeconémica, lo cual indica que muchos paises
en la regién requieren un periodo de estabilidad mucho més prolongado para
fortalecer el apoyo a los préstamos hipotecarios del sector privada.

La interaccion de los factores arriba mencionados también es fundamen-
tal para promover el desarrollo del financiamiento de vivienda. El caso reciente
de Argentina, estudiado de manera pormenorizada en Auguste, Bebczuk y
Moya (2011), constituye un buen ejemplo de cémo interactiian estos facto-
res.”® Aunque de tamafio reducido, el mercado hipotecario en Argentina crecid
sostenidamente hasta la crisis de 2001-02, cuando colapso. Antes de la crisis,
el financiamiento de la vivienda era mds profundo en las provincias donde la
proteccién de los derechos del acreedor era mas sélida. Pasada la turbulencia
macroeconomica, e independientemente del grado de proteccién de los dere-
chos del acreedor, los mercados hipatecarios atin no se recuperan. Sin embargo,
la vivienda se considera un activo seguro y una reserva de valor, y las familias
continian comprando activos inmobiliarios a pesar de la escasez de présta-
mos hipotecarios. Una encuesta disefiada para el estudio de Auguste, Bebezuk
y Moya (2011) confirmé esta tendencia y permitié concluir que el 80% de los
propietarios de vivienda en Buenos Aires no recurria a ningiin tipo de préstamo
para financiar la compra de su vivienda. Los autores sefialan que la ausencia de
crédito hipotecario ha afectado negativamente la calidad de las propiedades
adquiridas.

En suma, el andlisis anterior sugiere que el tamafio de los mercados hipo-
tecarios en América Latina y el Caribe es reducido porque la regién se encuen-
tra rezagada en lo que concierne a los derechos legales de entidades crediticias
y prestatarios, as como en lo que tiene que ver con la facilidad para registrar la
propiedad, por lo menos en algunos de los paises mds grandes. El camino por
recorrer es largo. La reforma normativa encaminada a fortalecer los derechos
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del acreedor es una tarea diffcil desde el punto de vista politico. En relucidon con
las hipotecas, las necesidades mds acuciantes se relacionan con la racionali-
zacion de los procedimientos legales vinculados con las ejecuciones hipoteca-
rias de manera tal que se potencie el crédito sin violar los derechos del deudor.
Los formuladores de politicas ptiblicas en la region han contemplado medidas
para limitar el nimero de apelaciones. La reforma de los registros de propiedad
es otra tarea pendiente en muchos paises e implica crear platatormas de infor-
macién amplias a nivel nacional que permitan identificar al propietario de un
activo de manera eficiente y hacer un seguimiento de todos los tipos de con-
tratos en los que el activo ha sido ofrecido como garantia. Los paises también
deberian esforzarse por seguir mejorando la calidad de la informacién crediti-
cia disponible para desarrollar modelos de calificacion adecuada. Por dltimo,
conservar la estabilidad macroeconémica es otra prioridad esencial para el
desarrollo del financiamiento hipotecario. Ni los financiadores ni los presta-

tarios olvidan con facilidad un historial de desequilibrios macroeconémicos.

Construyendo sistemas financieros mas fuertes: lecciones
de cuatro paises

No obstante los avances registrados en algunas de las dimensiones sefiala-
das mas arriba, desarrollar mercados hipotecarios no ha sido tarea ficil en la
regién. En muchos paises se han mitigado los desequilibrios macroeconémicos
que restringian el desarrollo de los sistemas de financiamiento de vivienda en
los afios setenta, ochenta y noventa, pero las mejoras significativas se han limi-
tado a unos pocos, como Chile y Panama. En otros casos, como Brasil, varios
afios de estabilidad macroecondmica y el desarrollo de mecanismos de divuilga-
cion de la informacion més profundos no se han traducido en mejoras notables.

Los déficits de vivienda sustanciales que se registran en los paises de Amé-
rica Latina y el Caribe, asf como la necesidad de implementar estimulos tribu-
tarios en respuesta a la crisis global, han llevado a algunos paises de la region
a intentar apoyar los mercados de financiamiento de la vivienda mediante la
formulacién de diversas politicas. Entre ellas destacan el uso de bancos pibli-
cos para financiar hipotecas, la colocacién de fondos en instituciones privadas
para el financiamiento hipotecario, la introduccién de diferentes tipos de sub-
sidio y férmulas de garantia de crédito para fomentar el crédito hipotecario, asi
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como el apoyo del desarrollo de agencias de titularizacion a pesar de su histo-
rial variable (para una resefia histérica de estos programas, véase BID 2004).
En lo que sigue se analizan las experiencias con algunas de estas alternativas.'6

Chile: una caja de herramientas bien equipada

In muchos sentidos, Chile posee uno de los mejores sistemas de [inancia-
miento de vivienda de la region. Su mercado hipotecario es el més grande de
América del Sur y representa casi el 20% del PIB. Ademas, sus resultados de
vivienda han mejorado de manera notable a lo largo de los dltimos decenios.
Las autoridades chilenas han utilizado una amplia gama de instrumentds para
promover el mercado hipotecario, con férmulas que van desde subsidios hasta
la canalizacién de grandes montos de crédito a través de su banco puiblico de
primer piso. Recientemente se fortalecieron estos programas como parte del
paquete de estimulos del actual gobierno, pero también como respuesta al
devastador terremoto de 2010. La combinacion de un desarrollo financiero agil
liderado por el sector privado, junto con la existencia de politicas de apoyo al
financiamiento de vivienda, han conducido a que exista un mercado relativa-
mente profundo de amplio acceso, especialmente para la poblacién de meno-
Tes INgresos.

Sin embargo, incluso en el caso de Chile estas politicas plantean desaffos v
riesgos. Como sefalan Micco et al. (2011), los préstamos hipotecarios se dispa-
raron entre 2000 y 2008, v hacia 2010 se registré una morosidad cercana al 25%
de todas las hipotecas pendientes emitidas por el Banco del Estado, un banco
comercial de propiedad ptiblica que atiende principalmente a los segmentos
de menores ingresos. Si bien puede ser cierto que una parte del aumento de los
préstamos morosos podria deberse a la crisis internacional que golped a Chile,
ala regién y a la economfa global, la canalizacién de una politica contraciclica
para contrarrestar estas turbulencias a través de un financiador de propiedad
del Estado suscita ciertas dudas acerca de las bondades de estimular hasta tal
punto la actividad crediticia entre los sectores de bajos ingresos."”

El uso de bancos publicos para impulsar los mercados hipotecarios puede
ser un elemento catalitico valioso. Sin embargo, es necesario apoyar esta poli-
tica con instituciones fuertes tanto a nivel de los bancos piblicos como de los
reguladores y supervisores financieros. Se requiere que el banco piiblico cuente

con una so6lida gobernanza para evitar que se haga politica con el crédito. Se
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necesita ignalmente una red de seguridad financiera sélida para desarrollar
mecanismos prudenciales que lidien con los riesgos financieros crecientes aso-
ciados con la cobertura de grupos vulnerables, y para evitar las burbujas del

mercado financiero.
Brasil: asignacidn especifica de fondas para el financiamienta de vivienda

En Brasil, la politica del gobierno de obligar a los bancos a asignar al crédito
hipotecario un monto especifico de fondos que captan por el ahorro es la fuerza
principal de los préstamos hipotecarios del sector privado. Las tasas de inte-
rés disminuyeron drasticamente después de que la inflacién —que alcanzé un
bajara de
manera significativa, primero con el Plan Real de 1994, y méas tarde mediante la

1.000% a finales de los afios ochenta y a comienzos de los noventa

adopcidn de un modelo antiinflacionario en 1999; la inflacién ha fluctuado en
torno al 5% (a veces un POCOo mas, a veces un poco menos} en los tiltimos cinco
afos. Sin embargo, incluso con una mayor estabilidad macroecondmica y algu-
nas mejoras en el aspecto legal, el sistema de financiamiento de vivienda en
Brasil no ha crecido de manera significativa. Martins, Lundberg y Takeda (2011)
muestran que casi todo el crecimiento reciente se debe a la participacion del
gobierno, ya sea directamente (a través de organismos de crédito publicos, los
cuales representan el 40% del mercado) o a través de su regla de “asignacién
especifica” para el financiamiento de vivienda.'® Segin esta regla, por cada real
que los bancos reciben en depdsito en las cuentas de ahorro, deben dirigir 65
centavos al financiamiento de vivienda.*® Esto establece un limite inferior enlos
fondos disponibles para préstamos hipotecarios de aproximadamente el 65%
de los ahorros en los bancos del pais.

Un rasgo de esta politica en Brasil es que la cantidad de fondos asigna-
dos puede vincularse con la tasa de interés interdiaria fijada por la politica
monetaria. Es decir, podria haber una relacién negativa entre la tasa de inte-
rés interdiaria (SELIC) y el monto del ahorro. Esto puede suceder porque las
cuentas de ahorro producen un retorno casi fijo (del 6% mds la “tasa de refe-
rencia’ del Banco Central de Brasil, conocida como TR). Ademas, las reservas
alternativas de valor, tales como los instrumentos de renta fija y los certifica-
dos de depésitos (CD) tienen retornos que estin sumamente correlacionados
conla tasa SELIC. Porlo tanto, el aumento de la tasa SELIC hace que las cuen-

tas de ahorro luzcan menos atractivas, mientras que su reduccién las vuelve
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mA4s atractivas. Como es de esperar, cuando se rebaja la tasa SELIC aumenta
la cantidad depositada en cuentas de ahorro, lo cual genera un incremento
de fondos para el financiamiento de vivienda a medida que los recursos
sujetos a “destinacién especifica” erecen. De la misma manera, cuando las
autoridades tienen que ajustar la polilica, este mecanismo automético con-
duce a una contraccién tanto de los depdsitos como de los fondos de crédito
hipotecario.

El lado negativo es que las instituciones de crédito privadas no parecen
estar dispuestas a financiar mas préslamos de vivienda de lo que la regulacién
requiere. Como se observa en el grafico 7.3, el aumento de los préstamos hipote-
carios por parte delos financiadores privados se ha movido en consonancia con
los requisitos de la regla de asignacion. Sibien las entidades crediticias piiblicas
tienen mas flexibilidad, en el caso de las privadas el monto de los fondos en las
cuentas de ahorro determina la cantidad que estdn dispuestos a prestar en el
mercado de vivienda como resultado de la regla de “asignacion” del 65%.

Surge una pregunta fundamental: ;por qué las entidades crediticias priva-
das no estédn dispuestas a destinar mas fondos al financiamiento de la vivienda
mas alld de lo que requiere la ley? El marco metodolégico de Warnock y War-
nock (2008, 2011), descrito al comienzo de este capitulo, senala dos motivos:

Grafico 7.3 Brasil: requisitos netos y total de préstamaos para vivienda de entidades
crediticias privadas
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Brasil tiene un puntaje de 3/10 tanto en la proteccién de derechos legales de
prestatarios y entidades financieras, como en la facilidad para registrar la pro-
piedad. Si Brasil mejorara en estos dos aspectos —aunque solo fuera para alcan-
zar el puntaje promedio en Asia emergente—, el andlisis de regresion sefiala que
sumercado hipotecario serfa tan grande como el de Chile.

Martins, Lundberg v Takeda (2011) identifican al menos un defecto poten-
cial del sistema de asignacion especifica de fondos. Dado que la asignacion es
esencialmente una férmula de subsidio cruzado para canalizar fondos hacia el
financiamiento de vivienda, esto podria eventualmente llevar a un exceso de
oferta en este Ambito. Si tal exceso llegara a producirse, se financiarian présta-
mos mas riesgosos, aumentando asi la probabilidad de falta de pago e inesta-
bilidad financiera y macroecondémica. Aunque no existen datos que indiquen
que estos riesgos se hayan materializado, esta posibilidad subraya la necesidad
de contar con un marco institucional sélido para supervisar la ejecucién de la
estrategia de asignacion en aras de regular el monto objetivo y evitar riesgos
financieros. Para aprovechar plenamente el potencial de esta politica también
se requiere un marco sélido que garantice los derechos del acreedor.

Méxica: fomento al financiamiento, la construccion y la propiedad de vivienda

El mercado hipotecario mexicano, que equivale aproximadamente al 10%
del PIB, es relativamente grande para los estdndares regionales. Predominan
dos financiadores: los fondos previsionales obligatorios INFONAVIT (para los
empleados privados) y FOVISSSTE (para los empleados piblicos). Entre los dos
emitieron la mayoria de las nuevas hipotecas en 2009 (82% por niimero de prés-
tamos y 70% por su valor en pesos). El resto del mercado estd compuesto por
los préstamos de bancos comerciales (15%) v de instituciones financieras priva-
das no bancarias (SOFOLES) con un 3%. Los bancos comerciales y las SOFOLES
actualmente son pequenos, pero eran bastante grandes antes de la crisis finan-
ciera global, y llegaron a tener més del 40% del mercado (grifico 7.4, panel a).
Lavivienda y su financiamiento han sido el centro de atencién de las admi-
nistraciones federales de México entre 2000-06 y 2007-12, cuando se lanzd
(y se mantuvo) un paquete global de politicas orientadas a la promocién del
financiamiento, la construccién y la propiedad de vivienda. El banco hipote-
cario més grande del sector ptiblico, INFONAVIT, ha introducido cambios que

le han permitido simultdneamente aumentar sus préstamos hipotecarios, al
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Gréfico 7.4 México: evolucidn del origen de los préstamos segiin los participantes
principales
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tiempo que disminuir en gran medida su tasa de préstamos morosos e incre-
mentar su proporeién de crédito a los pobres; estimular los nuevos emisores
de hipotecas del sector privado; establecer un mercado de titulos valor res-
paldado por hipotecas; e implementar un programa de ayudas en gran escala
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para la adquisicién de vivienda asequible, sobre todo para las familias de bajos
ingresos. Los resultados han sido notables. El niimero de hipotecas emitidas
cada afio casi se triplicé entre 2000 y 2009 (gréfico 7.4, panel b). Las ayudas
anuales para la compra de vivienda asequible llegaron a 340.475 unidades en
2009, y las instituciones financieras han emitido titulos valor respaldados por
hipotecas durante siete afios.

Los andlisis empfricos de Lépez-Silva et al. (2011) se centran en un elemento
clave de la politica de vivienda en México: el amplio programa de subsidios de
CONAVI (“Esta es tu casa’), el cual proporciona una subvencién de aproxima-
damente US$3.000 destinada a familias de bajos ingresos que tomen una hipo-
teca para adquirir vivienda. Los programas de bono de vivienda, como el que
disefi6 CONAVI de manera explicita para permitir a los postulantes relativa-
mente pobres (con menor estabilidad laboral y por lo tanto con tasas de falta
de pago potencialmente més altas) obtener una hipoteca y comprar vivienda,
podrian conllevar costos financieros importantes para los bancos hipotecarios.
Los bonos de vivienda pueden influir en el comportamiento de pago, ya que los
prestatarios que reciben esa ayuda se arriesgan a perder menos de su propio
dinero en el caso de una ejecucion hipotecaria.

Para identificar si los prestatarios que recibieron subsidios muestran un
comportamiento de pago diferente del de aquellos que no los recibieron, Lopez-
Silva et al. (2011) analizan una base de datos que contiene informacién sobre
las operaciones hipotecarias de INFONAVIT alo largo de los dltimos afios. Cen-
tréndose en aquellos destinatarios de hipotecas que quedaron por fuera del
sector formal, se convirtieron en autoempleados o perdieron sus empleos,”
estos autores utilizan una técnica de puntaje de propensién para mostrar que
el porcentaje de aquellos que reciben el subsidio y dejan de cumplir con los
pagos mensuales es menor que el de quienes no lo obtienen y dejan de pagar
(cerca de 1,8 puntos porcentuales menos), y que esperan cerca de 1,7 meses mas
antes de dejar de cumplir con un pago. Por lo tanto, los autores sostienen que
los grandes programas de subsidio actualmente en funcionamiento no tienen
implicaciones financieras negativas para las instituciones hipotecarias; el sub-
sidio parece mejorar el comportamiento de pago entre los trabajadores, sobre
todo entre aquellos que han perdido su empleo formal. Una mejor cultura de
pago es importante, ya que INFONAVIT ofrece tasas mas bajas cuanto meno-
res son los ingresos del prestatario, de modo que no hay amortiguadores contra
niveles mayores de morosidad. Ademds, si bien los autores cuestionan el disefio
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del subsidio y sus recortes, también sefialan que este parece potenciar la com-
pra de una vivienda de mejor calidad.

Sin embargo, hay algunos aspectos de los sistemas de financiamiento de
vivienda en México que son preocupantes. Aun cuando ese pais tiene una alta
tasa de propiedad de vivienda (80%), en varios estudios se ha registrado cierta
insatisfaccion con los resultados habitacionales. Es necesario revisar las regu-
laciones, que son poco adecuadas y se encuentran dispersas en los tres niveles
del Poder Ejecutivo (federal, estatal y local). Por otra parte, los urbanizadores
corren el riesgo de que no haya suficientes terrenos adecuados, a medida que
las ciudades amplian sus limites y llegan hasta los de los ¢jidos, propiedades
antiguamente rurales cuya compraventa exige una serie de trdmites engorro-
s0s.?! La proteccién de la inversién se debe mejorar de manera significativa,
ya que los trdmites de ejecucién hipotecaria pueden tardar dos o incluso tres
afos en algunos estados mexicanos. Los participantes del mercado han depen-
dido en buena medida de las nuevas viviendas para satisfacer la demanda, y
es poco lo que han hecho con el enorme inventario de vivienda usada. La falta
de informacién relevante perjudica la planificacién adecuada tanto en el nivel
ptiblico (desarrollo urbano) como en el privade (financiamiento e inversio-
nes en vivienda) y contribuye a explicar por qué algunas regiones del pafs han
sufrido sisterdticamente de déficit de oferta, mientras que en otras hay exceso.
Ademds, la existencia de un sector informal de gran magnitud implica la pre-
sencia de un grupo limitado de clientes potenciales con informacién facilmente
verificable sobre su solvencia (Lépez-Silva et al. 2011).

Colombia: subsidios y garantias de crédito

Colombia contaba con un sélido sistema de mercado hipotecario que colapsd
durante la crisis de finales de los afios noventa y que recién ahora comienza a
recuperarse. La combinacién de politicasrecientemente adoptada porlas auto-
ridades ha sido objeto de mucha atencién. A comienzos de los anos setenta,
el fomento de la actividad constructora fue la piedra angular de la estrategia
de desarrollo del pais.”* Se instituy6 por decreto la creacién de corporaciones
de ahorro y vivienda (CAV), cuyos activos se limitaban a préstamos hipoteca-
rios, mientras que sus pasivos se expresaban en una unidad ajustada a la infla-
cidn (UPAC). Asimismo se creé un fondo en el banco central (el fondo FAVI)
que permitia a las CAV mitigar su inherente descalce de vencimiento de plazos
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transformando sus dep6sitos en préstamos UPAC de mas largo plazo. Desde el
comienzo, los ahorros migraron a las CAV; sus cuentas en UPAC eran vehicu-
los de ahorro populares porque las tasas reales en otras cuentas eran negativas
y sus bajas tasas nominales eran superadas por la inflacién. Las CAV promo-
vieron la construccién de vivienda, pero eran muy prociclicas.”® En los buenos
tiempos lograban ampliar rdpidamente el crédito (sabiendo que tenfan acceso
ala liquidez del FAVI), mientras que en los tiempos dificiles el exceso de depo-
sitos en las CAV se quedaba inmovilizado en el banco central en el vehiculo
de inversién mds rentable (UPAC) y en consecuencia se reductan los présta-
mos. Las CAV fueron instrumentales para atraer recursos gracias a su subsidio
implicito (su capacidad de ofrecer tasas UPAC y conseguir que el vencimiento
se transformara a través del FAVI). Sin embargo, cuando las tasas de interés del
mercado aumentaban, esta ventaja disminufa y las CAV se contrafan.

Con el tiempo las CAV tuvieron problemas de liquidez y el célculo de la
UPAC fue modificado varias veces para proporcionarles una ventaja que las ayu-
dara a mantenerse a flote. Sin embargo, eventualmente (a comienzos de los anos
noventa) el FAVI fue eliminado y las CAV perdieron sus ventajas especiales.

Durante la crisis financiera de 1997-98, los pagos hipotecarios permanecie-
ron atados a las UPAC (ahora la inflacién més un componente de tasa de inte-
rés). Entre tanto, las tasas de interés nominales de Colombia se dispararon. Se
desaté una crisis al final de la cual el gobierno trasladé los pasivos a sus cuen-
tas. bl resultado fue la disminucién de los préstamos hipotecarios* que no se
recuperaron hasta 2005, Aunque la recuperacién ha sido débil, ha respondido
no solamente a una mayor estabilidad macroecondémica sine también a una
combinacién de subsidios y garantias implementada por el gobierno, la cual ha
demostrado tener éxito, sobre todo en lo que se refiere a promover el desarrollo
de los mercados hipotecarios para las personas de menores ingresos durante la
recuperacion de este tipo de crédito.

Arbeldez, Camacho y Fajardo (2010) analizan la eficacia de las politicas de
financiamiento habitacional destinadas a los segmentos de menaores ingresos
del mercado de vivienda colombiano: la denominada vivienda de interés social
(VIS).* Los autores sefialan que el déficit de vivienda en Colombia es alto (36,4%)
y también muestran que, aunque la proporcién de hipotecas sociales es pequena,
no deja de ser una parte importante del mercado hipotecario total (grafico 7.5).

El estudio se centra en medir el impacto del subsidio a la vivienda social,
una subvencién directa por una sola vez creada en 1991 para financiar par-
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Grafico 7.5 Colombia: gastos hipotecarios para vivienda social y no social
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Fuente: Arbeldez, Camachg y Fajardo (2010}

cialmente la compra de vivienda asequible. Entre 2003 y 2008, el porcentaje de
beneficiarios de este subsidio, pertenecientes a los tres quintiles mds bajos de
ingreso, aumenté de un 65% a un 80%, aunque en 2008 solo una tercera parte de
los beneficiarios de los subsidios estaba clasificada como pobre, segtin el Indice
de Necesidades Béasicas Insatisfechas (INBI). Esto sefiala que aunque el objetivo
era adecuado en lo que se refiere a llegar a los més vulnerables, no fue lo sufi-
clentemente eficaz parallegar alos mas pobres de los pobres, Si se quiere llegar
a esta poblacién, es posible que las soluciones habitacionales requieran vehicu-
los distintos al crédito, dado que quienes son muy pobres por lo general carecen
de garantias e ingresos suficientes para obtener este tipo de apoyo. Utilizando
la técnica de puntaje de propensiény datos provenientes de las encuestas sobre
calidad de vida, los autores detectan avances en el impacto de los subsidios ala
vivienda social y del crédito hipotecario tanto en la calidad de la vivienda como
en la calidad de vida de la gente.

En el caso de Colombia, el principal elemento institucional ha sido la adop-
cién de una regla adecuadamente planteada para definir vivienda social, la cual
ha sido ampliamente aceptada. A través de ese mecanismo se ha llegado a la
poblacién de menores ingresos, se ha definido con mayor precisién el objetivo
del subsidio y se ha fomentado el financiamiento hipotecario.
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Ademés del subsidio VIS, Colombia cuenta con una subvencién a la tasa
de interés. Originalmente implementada en 2009 durante la crisis financiera
global como politica anticiclica para impulsar al sector de la construccién
durante la recesién, esta subvencién cubre hasta cinco puntos porcentua-
les de la tasa de interés acordada para un periodo de siete afios. Hofstetter,
Tovar y Urrutia (2010) han analizado este suhsidio y muestran que para la
vivienda que no es de interés social produjo un aumento del 38% en los prés-
tamos hipotecarios, mientras que para la vivienda de interés social el incre-
mento fue del 36%. Los autores ven ambos calculos como limites inferiores.
Después de controlar por otros determinantes relevantes, la tasa de interés
hipotecaria real (es decir, aquella acordada entre el banco y el cliente antes
de la rebaja estatal y ajustada por la inflacién) aument6 en un 1,09%, con lo
cual se muestra que, al igual que con cualquier subsidio, los bancos lograron
capturar parte de estas rentas cobrando una tasa de interés més alta. Otra
manera de ver este resultado es que el traspaso estimado del subsidio de los
clientes era de entre el 65% y el 74%. Los bancos se benefician al captar parte
del mismo, pero los clientes también ganaron. Si bien esta politica ha sido ttil
para promover el crédito hipotecario, lo cierto es que se alimenta de recur-
sos fiscales escasos. Por eso los autores cuestionan si un gobierno que arroja
un déficit presupuestario de manera persistente puede seguir financiando un
estimulo de este tipo.

Arbeldez, Camacho y Fajardo (2010) también analizan el uso de olro pro-
grama puiblico: la garantia parcial de crédito para los préstamos de vivienda
social. Se trata de una iniciativa implementada en 2004 cuyo objetivo era abor-
dar los obstaculos de falta de garantias v de la costosa recuperacién de las
mismas. Si bien estos autores encuentran evidencia de que la politica ha con-
tribuido a desarrollar el mercado hipotecario para vivienda social, también
concluyen que estos créditos tienen una tasa de morosidad més alta que los
que no estan cubiertos por garantia, y sugieren que se debe considerar el riesgo
moral como un elemento fundamental en el disefio de las politicas del mercado
de vivienda.

En resumen, la experiencia de Colombia sefala que las politicas publi-
cas bien disefiadas pueden contribuir a ampliar el mercado hipotecario. Sin
embargo, ante la ausencia de reformas mas profundas —como el fortaleci-
miento de la proteccién de los derechos del acreedor—, los beneficios de las
intervenciones directas del sector puiblico siguen siendo limitados.

F
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Cémo cimentar un mercado hipotecario mas sélido

Los mercados de financiamiento de vivienda en América Latina y el Caribe
son pequeiios y poco desarrollados. Como ya se ha sefialado en este capitulo,
numerosos paises de la regién han hecho esfuerzos significativos por promo-
ver mecanismos dirigidos a divulgar informacién y a fortalecer aquellas politi-
cas macroecondmicas que son importantes para el desarrollo de los mercados
hipotecarios. Con el fin de llegar a un grado de desarrollo de los mismos que
sea consistente con el nivel de ingreso de los paises se requieren reformas que
apunten a fomentar la proteccion de los derechos del acreedor, a mejorar los
registros de la propiedad y a fortalecer el marco institucional para facilitar su
uso. Estas reformas, apoyadas en una politica prudencial adecuada que pro-
mueva las valoraciones de riesgo y asigne las correspondientes provisiones de
riesgo para los prestatarios, constituyen la piedra angular de mercados hipote-
carios privados estables y eficientes en todo el mundo.

Varios paises de América Latina y el Caribe han emprendido una serie de
intervenciones ptiblicas nuevas encaminadas a promover los mercados hipo-
tecarios. Entre los instrumentos que han sido probados en la regién figuran el
uso de bancos ptiblicos para asignar créditos; los subsidios directos y de tasa de
interés, y esquemas de financiamiento basados en fondos de asignacién espe-
cifica. El hecho de que un desarrollo sélido del mercado hipotecario liderado
por el sector privado no haya respondido indica que sin reformas més profun-
das, la eficacia de este tipo de iniciativas serd limitada. Los estudios de caso
sefalan que con los ajustes institucionales adecuados, los paises podrian obte-
ner algunos beneficios a partir del disefio y de la implementacién cuidadosa
de esquemas de intervencion apoyados por los gobiernos. Sin embargo, hasta
tanto no se adopten medidas adicionales encaminadas a fortalecer el entorno
legal, de informacién y regulatorio, sobre todo en lo que hace ala proteccién de
los derechos del acreedor, es probable que el desarrollo del mercado hipoteca-
rio impulsado por el sector privado se desacelere, no obstante las intervencio-
nes publicas para estimularlo. Y hasta tanto el sector privado no aumente su
participacion en los mercados de financiamiento de vivienda, no sera posible
llegar a todos los compradores potenciales de vivienda en la regién.



234 MUY PEJUENO PARA PROSPERAR: EL MERCADO DE FINANCIAMIENTO DE VIVIEMDA

Notas

it

(%]

La vivienda incremental es la prictica generalizada de comenzar con una
estructura central y progresivamente anadir espacios, servicios y mejoras a
medida que las circunstancias financieras del propietario lo permiten.

En los paises, las hipotecas varfan en funcién de su duracién habitual, los
coeficientes de préstamo a valor y las tasas de interés (ya sean fijas o varia-
bles). Warnock y Wartnock (2008) sefialan que en 2005 ninguna economia
de mercado emergente ofrecia hipotecas de largo plazo y tasa fija. Solo unos
pocos paises —Malasia, Tailandia y algunas economias de transicién en
Europa del Este— tenian vencimientos habituales de 80 anos, Otro subcon-
junto no superpuesto de mercados emergentes tendia a tener hipotecas de
tasa fija. En cambio muchos paises desarrollados tenfan hipotecas con pla-
zos de 25 afios o m4ds, y casi la mitad tenfa productos principalmente de tasa
fija. De todos modos, los datos sobre estas caracteristicas estaban incom-
pletos y no eran lo suficientemente fiables como para incluirlos en el andli-
sis empfrico de Warnock y Warnock (2008). Sin embargo, los autores sefialan
que si bien en una economia no estd claro a priori si las preferencias de la
entidad crediticia o del prestatario explican la prevalencia de tasas hipoteca-
rias fijas o variables, dentro del conjunto de paises desarrollados al parecer
aquellos con inflacién mas estable tienden a Lener una mayor proporcién de
hipotecas de tasa fija.

La crisis del financiamiento de la vivienda en Estados Unidos también ha
demostrado que contar con demasiados productos hipotecarios —sobre
todo cuando los prestatarios no los entienden bien— esta lejos de ser
Gptimo.

Warnock y Warnock (2011) recopilaron datos hipotecarios de Hypostat, el
Banco Nacional Suizo, Titulizadora Colombiana, UN-HABITAT, el Banco de
Ghana y, para Asia, de fuentes nacionales proporcionadas por BIS Asia.

En el informe Doing Business del Banco Mundial se sefiala que si la trans-
ferencia de una propiedad formal es demasiado costosa o complicada, es
posible que los titulos formales vuelvan a ser informales, y que incluso si los
titulos siguen siendo formales, el mercado de la propiedad puede no funcio-
nar eficazmente.

De manera mas general, un sistema de financiamiento de vivienda bien desa-
rrollado normalmente tendrd una diversidad de entidades crediticias en el
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mercado primario (especialistas hipotecarios que no captan depésitos, orga-

nizaciones no gubernamentales, instituciones de microcrédito y sistemas de

ahorro contractual, entre otras) y una mayor especializacién en la estructu
racién de hipotecas.

Un conjunto de participantes en el mercado secundario son los titularizado-

res hipotecarios, que retinen y reelaboran paquetes de hipotecas (o partes de

hipotecas) para crear nuevos valores e inversores en estos valores hipoteca-
rios. Los titularizadores pueden ser piiblicos o privados; los inversores pue-
den ser instituciones o individuos nacionales o extranjeros. No cbstante los
recientes acontecimientos en los mercados de valores hipotecarios, los mer-
cados hipotecarios secundarios pueden constituir un componente impor-
tante de los mercados de capitales més sélidos de un pafs. En América Latina

y el Caribe, la titularizacion se ha convertido en una fuente importante de

financiamiento en Colombia y, en menor medida, en México. Véase el recua-

dro 7.1 para mds detalles.

Véase www.doingbusiness.org/MethodologySurveys/GettingCredit.aspx

y http://www.doingbusiness.org/methodology/registering-property. Los datos

de Doing Business estan disponibles en http://www.doingbusiness.org/data.

Concretamente, los derechos legales de los prestatarios y de los financiado-

res constan de 10 criterios, ocho de los cuales corresponden alaley de garan-

tias y los otros dos a la ley de quiebras. Se asigna un puntaje de uno para
cada criterio presente en el pais, de modo que el total indica cudntos criterios
se cumplen.

Y Parecido al de los derechos legales, el puntaje de informacién erediticia tam-
bién asigna un punto para cada criterio cumplido, aunque aqui los criterios
son solamente seis.

'! Esta variable trata mds especificamente de las empresas, no de los hogares,
pero sirve como sustituta de los costos en los mercados inmobiliarios.

' En su andlisis de regresién, Warnock y Warnock (2008, 2011) utilizan el
tamano del pais como variable de control medida por un promedio de largo
plazo del PIB nominal ajustado segiin la paridad del poder adquisitivo. Véase
http://data.worldbank.org/. Se puede afirmar que el tamarfio del pais es exé-
geno, mientras que el ingreso per cdpita podria ser endégeno, ya que esta
influido por el desarrollo del sector financiero.

Y Siempre se trata de saber si el tipo de informacién crediticia recopilado con-
tiene datos sobre todos los segmentos de la poblacién; sin embargo, dada
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la existencia de vibrantes sectores microfinancieros en muchos paises de
América Latina y el Caribe, puede haber informacién adecuada disponible
incluso para los segmentos de mas bajos ingresos.

Véanse por ejemplo Pagano (2001) y BID (2004).

5 Para el sistema de financiamiento de vivienda en Argentina antes de la crisis

2001-02, véase también Cristini, Moya y Powel (2001).

Para una descripcion de los casos véanse Palomino y Wong (2011) para Pert;
Auguste, Moya y Sookram (2010) para Trinidad y Tobago; Cuevas, Lee y Boni-
lla (2010) para Guatemala, y Sancho, Rivera y Rosales (2010) para algunos
paises de Centroamérica.

" Existen numerosos ejemplos de que un aumento de los préstamos a los sec-

tores menos favorecidos acababa en crisis. Un ejemplo es el de la reciente cri-
sis de las hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos. Otro ejemplo es la crisis
bancaria de los bancos pequenos y medianos de Sudafrica de 1999 a 2003,
que condujo alaliquidacidn de muchos de ellos y a la formacién de un nuevo
regulador nacional del crédito (Mboweni 2004).

En sus andlisis, los autores también consideran la importancia de leyes nue-
vas, algunas de las cuales —como la Ley 9.154 (1997) y la Ley 10.931 (2004)—
disminuyeron los riesgos legales de las entidades de crédito. Sin embargo, sus
hallazgos muestran que una mayor proteccién de los derechos de los acree-
dores es menos importante que el impacto de la regla en la explicacién del
porqué del crecimiento reciente del mercado hipotecario.

Fl asunto es més complicado, pero la regla del 65% es una primera aproxi-
macién positiva. Para mayores detalles, véanse Martins, Lundberg y Takeda
(2011).

L.os autores sostienen que para aquellos que trabajan ininterrumpidamente
en el sector formal, los pagos mensuales se deducen automéaticamente del
salario, de modo que un andlisis de su amortizacién no seria crucial.

Un gjido es una pequefa granja mexicana de propiedad de pobladores indivi-
duales o de un grupo colectivamente.

Esta descripcién histérica del sistema de financiamiento de vivienda en
Colombia esta basada en Hofstetter, Tovar y Urrutia (2011).

A comienzos de los anos noventa, al componente de inflacién de las UPAC se
anadié un componente de tasa de interés.

Ademas de la crisis macroecondémica que redujo el crédito, los préstamos
hipotecarios fueron reformulados y se volvi6 a fijar la tasa de interés ya fuera
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nominal fija 0 con pagos vinculados a la inflacién. Esto generd inestabilidad
juridica, lo cual interactué con la incertidumbre macroecondmica y le infrin-
gid un dario grave al mercado hipotecario.

* Las denominadas VIS se refieren a aquellas viviendas cuyo precio de compra
es inferior a 135 salarios minimos mensuales (o aproximadamente U5$36.000
en 2010); los subsidios son mayores cuando se trata de viviendas cuyo precio
de compra es inferior a los 70 salarios minimos (alrededor de U$$19.000).



