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Introduccién da y que los sistemas de contratacion entre los agentes econdmi-
cos de los distintos mercados, sean de factores, productos o cré-
a inflacién somete a grandes presiones al aparato produc- dito, son objeto de todo tipo de distorsiones.

tivo y a los sistemas financieros. Aun los paises que han te-

nido elevadas tasas de inflacién por periodos prolongados
y han modificado sus sistemas de asignacion de recursos son vic-
timas de las distorsiones que ocasiona dicho fenémeno.

Si bien la experiencia de un elevado ritmo de crecimiento de
los precios no es nueva en México, puede afirmarse que frente
a dicha situacion no existe una respuesta adecuada y generaliza-
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Como puede observarse en el ejemplo rudimentario b], la deu-
da real se reduce a la mitad, sin haber hecho una entrega explici-
ta por amortizacion del principal. En conclusién, aun si ciertos
precios relativos, como la tasa de interés, se mueven junto con
la inflacion, se crean distorsiones muy importantes que afectan
el acceso de los deudores al mercado financiero. En contraparti-
da, esta limitante genera otras. Asi, los distintos programas de
orientacién social apoyados por el sector pablico se han visto obli-
gados a no gravar demasiado al deudor y, por lo tanto, a no per-
mitir que las tasas de interés sigan a la inflacion. Con estas politi-
cas se han originado problemas importantes para la supervivencia
de los programas de vivienda, como se aclara mas adelante.

Aparte de las presiones que resiente el sistema de financiamien-
to para la vivienda cuando las tasas de interés se mueven al pare-
jo de la inflacion, hay que reconocer que los distintos precios,
incluso las mismas tasas de interés, pueden ajustarse en diversas
proporciones de la inflacion y generar distorsiones adicionales.
Baste reconocer, por ahora, que si las tasas de interés superan
a la inflacion, aparte de sufrir el proceso de amortizacion acele-
rada, se estaria soportando un mayor costo real del crédito. A es-
te respecto se recomienda observar las tasas compuestas o efec-
tivas de los créditos y compararlas con la inflacién acumulada (o
compuesta) en los periodos correspondientes.

Salarios y capacidad de pago

onviene ahora pasar a otro tipo de precios. Considérese, en

primera instancia, el nivel de los salarios. En los ultimos anos
se ha registrado, en los casos de México y otros paises, un impor-
tante deterioro real de los mismos. Cualquier sistema de finan-
ciamiento para la vivienda debe tomar en cuenta la capacidad
de pago de los adquirentes, muchos de los cuales pertenecen a
los grupos de trabajadores asalariados. Mas alin, aunque algunos
sectores de la poblacién de bajos ingresos (por ejemplo los que
corresponden al sector de la llamada ‘economia informal’’) pue-
den tener entradas no rezagadas con respecto a la inflaciéon y que
no dependen del comportamiento de los salarios minimos oficia-
les, el hecho es que, en general, el mercado de crédito formal
esta determinado por los asalariados. Por lo tanto, es imposible
dejar de tomar en cuenta el comportamiento de los salarios mini-
mos en la preparacion de un sistema de financiamiento viable.
Maés alin, éstos también tienen que aceptarse como guia para los
no asalariados, tanto por razones practicas como porque no se
cuenta con indicadores continuos de los ingresos de esos grupos
de poblacion.

En una primera instancia, y dentro de los limites de los siste-
mas de pagos tradicionales, se plantean dificultades para permi-
tir que las tasas de interés de los programas de vivienda corran
parejas al ritmo de la inflaciéon. Del mismo modo deben plantear-
se los problemas que implica fijar pagos que coincidan con aquélia
y que ignoren el comportamiento de los salarios. Como se vera,
si bien puede evitarse la amortizacién acelerada de los créditos,
también que los pagos no sigan a los salarios; en ambos casos
sin dar subsidio forzosamente. Asi, si los ingresos de los adqui-
rentes de vivienda se encuentran en una tendencia a la baja, ello
debe tomarse en cuenta para evaluar la viabilidad de liquidar los
adeudos.

La observacion de que no se tiene que subsidiar necesariamen-
te a los deudores se basa en que es posible que paguen integra-
mente sus créditos, aun en el caso de ingresos reales decrecien-
tes (por ejemplo, otorgdndoles mas plazo en forma automatica,
sin sacrificar los intereses).

Si se subsidia en mayor o menor medida al adquirente de vi-
vienda, en funcién de que tenga o no ingresos reales decrecien-
tes, depende de los objetivos de la politica social del pais. No obs-
tante, resulta recomendable, cualquiera que sea la decisién,
asegurar que los pagos de amortizacion e intereses estén en rela-
cion con el comportamiento de los salarios. De otra forma se co-
rrerfa el riesgo de que los pagos absorban una proporcién cre-
ciente de los ingresos de los trabajadores y se presenten
incumplimientos de los deudores, asi como una situacién gene-
ralizada de toma de garantias y remates de éstas. Tales remates
podrian afectar al mercado de bienes raices y frustrar la recupe-
racion cabal de los adeudos.

Costos de la construccion y utilidades

demas de los precios mencionados, debe examinarse el de

a construccién de la vivienda de interés social. En la medi-
da en que éste se encuentre por debajo del ritmo inflacionario,
como ha sido el caso reciente de México, puede prepararse un
programa de adquisicion con menor precio real. Esto beneficia
a los trabajadores pero plantea problemas especiales al sistema
de financiamiento para la construccién de la vivienda (aqui ya
no se trata del crédito al adquirente final).

El rezago del precio de la construccion con respecto al indice
general de precios ha estado influido por el propio rezago de los
salarios. Puesto que la mano de obra representa un factor impor-
tante en la construccion, los salarios bajos han permitido mante-
ner costos bajos. No obstante, hay que recordar que los promo-
tores de vivienda invierten un capital o dedican factores de
promocion, de administracién o empresariales que también de-
ben tener una retribucion adecuada en términos reales. En la me-
dida en que ésta dependa o no de un porcentaje fijo del precio
final de venta, podria afectarse el estimulo a la construccion.

Por ejemplo, un determinado porcentaje del precio final de
la vivienda puede constituir un incentivo suficiente para la activi-
dad empresarial. Sin embargo, con el transcurso del tiempo, en
cuanto el precio real de la vivienda caiga, dicho porcentaje qui-
z4& ya no sea remunerador. Asimismo, debe tomarse en cuenta
que cuando se reciben créditos para construccion a tasas de in-
terés iguales a la inflacion, la viabilidad para liquidarlos no se de-
teriora cuando los precios (de casas y materiales) aumentan a un
ritmo igual al inflacionario.

Por el contrario, si los precios de las viviendas y sus costos su-
ben al mismo ritmo, pero por debajo de la inflacién, y las tasas
de interés son similares a ésta, podria presentarse un fenémeno
de reduccién de utilidades y de pérdida de estimulos para la acti-
vidad constructora. En compensacion, esta presion puede gene-
rar un incentivo para aumentar la eficiencia, al darse la compe-
tencia entre constructores con distinta capacidad para aumentar
sus utilidades, pese a la relacién aparentemente adversa entre cos-
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tos y precios de la vivienda, por un lado, y las tasas de interés,
por otro.

En México, las tasas de interés del crédito ofrecido en el pasa-
do por la banca comercial para la construccién se mantuvieron
muy bajas, incluso cuando la inflacion ya era alta. Esto gener6
expectativas de amplias ganancias en el sector, que recientemente
se han comprimido por los ajustes en dichas tasas, lo que plantea
a los constructores un aparente desestimulo. Sin embargo, debe
considerarse no solo la posible tendencia (si no hay mejoras de
eficiencia) al descenso de las utilidades, sino también el nivel de
éstas, para evaluar si, a pesar de su eventual contraccion, los re-
manentes de la actividad son suficientes para generar la retribu-
cion adecuada al constructor o promotor.

El nivel de las tasas de interés, en cuanto representa suficiente
estimulo a la inversién, debe examinarse en un contexto dindmi-
co. Asi, por ejemplo, si los promotores no hacen un esfuerzo pa-
ra mejorar su eficiencia, en apariencia las tasas de interés podrian
ser relativamente altas, no respecto a las de mercado sino a las
posibilidades de obtener buenas utilidades. Sin embargo, hay evi-
dencia de que se cuenta con margenes para mejorar la adminis-
tracion de los proyectos, los cuales pueden generar suficientes
ahorros como para brindar utilidades atractivas a los promotores
eficientes.

En muchos casos la reorganizacion de los procesos de venta,
la reformulacion del concepto de los derechos de propiedad que
se transmiten y la implantacién de sistemas constructivos organi-
zados por secuencia de paquetes manejables de unidades habi-
tacionales, son factores que pueden representar un acortamien-
to de los plazos de uso del crédito y de la construccién, lo cual
puede abaratar la vivienda y proporcionar utilidades mds atracti-
vas a los promotores y constructores.

Utilidades después de impuestos

| tema de las utilidades de los promotores, como una clase

de precio relativo, conduce a considerar las que obtienen los
inversionistas de viviendas para renta. No obstante, conviene de-
tenerse antes en el concepto de las utilidades como remanente
después de impuestos.

La inflacién ha tenido diferentes consecuencias en el signifi-
cado préctico de las utilidades después de impuestos. Por un la-
do, un sistema fiscal como el anterior a la reforma de 1987 pue-
de considerar que todos los intereses nominales pagados son
costos del promotor. En este caso, y dado que los intereses lle-
van un alto contenido de amortizacién indirecta, y no sélo de
interés real, el tratamiento impositivo representa una ventaja sig-
nificativa en la generacion de utilidades, ya que pueden deducir-
<o rantidades superiores a los costos verdaderos. Por otra parte,

> sistema fiscal puede no tomar en cuenta, directa y plena-
'e, como era el caso, que en la generacion de utilidades se
iere reponer el valor del capital aportado y que una parte
de la ganancia, medida a precios corrientes, en realidad no lo es.

Con las reglas vigentes antes de 1987 se contabilizaban costos
superiores a los reales y se reducian los impuestos;  modo si-

milar, también se calculaban utilidades que podian no serlo, lo
cual implicaba el pago de mayores impuestos. Hasta qué punto
un aspecto compensaba el otro, dependia de la situacion especi-
fica del promotor, de |la aportacién de recursos propios y de la
utilizacion del crédito.

En la reforrma que estd en proceso de adopcion desde 1987
se han revisado dichos aspectos, aunque inicialmente se plantea-
ron diversas dudas que provocaron incertidumbre respecto a los
rendimientos que pueden cbtener los promotores, las que pro-
bablemente se despejaran con el tiempo, cuando se hagan diver-
s0s ajustes en el tratamiento fiscal. La importancia de estos pro-
blemas en lo relativo a comprimir la demanda de crédito para
la construccion todavia no puede conocerse, pero dependera de
que se aclaren dudas, se hagan las correcciones necesarias y de
que los promotores tomen en cuenta que la reforma sélo les afec-
tard pazcialmente en el primer afio'de su aplicaeién y que no ten-
dra un efecto completo sino después de cinco afos.

Volviendo al efecto de las tasas de interés, debe aclararse que
seguir una politica para adecuar las que pagan los promotores que
reciben crédito bancario y aproximarlas un poco mds a las que
prevalecen en el mercado, no quiere decir que el crédito a la cons-
truccion no deba subsidiarse. De hecho, las tasas que se aplican
(de acuerdo al CPP) son inferiores a las del mercado libre, por lo
que de todas formas son preferenciales. Sin embargo, también
debe plantearse la disyuntiva de otorgar los subsidios al usuario
final en la etapa de adquisicion, y no al promotor durante la cons-
truccién de la vivienda.

En la medida en que se obtengan rendimientos atractivos en
la actividad constructora no serd necesario subsidiar los créditos
que se le otorguen, lo cual permite concentrar los subsidios en
el usuario final. No obstante, puede ser dificil estimular algunos
procesos complementarios, como el que queda a cargo del in-
versionista que adquiere una vivienda para rentarla. En este uiti-
mo caso, como el usuario final es un inquilino que no recibe cré-
dito, no puede plantearse la opcién de subsidiarlo; ademas, tales
recursos pueden necesitarse para apoyar los rendimientos del in-
versionista. Lo anterior no excluye que se consideren tipos de in-
centivos diferentes de los que se conceden por medio del crédi-
to, como los del sistema fiscal.

Rentas, utilidades y propiedad familiar

narte de considerar los costos de la construccién, la nece-
sidad de apoyar los rendimientos del inversionista deriva
del comportamiento de las rentas asi como de los riesgos.

Hasta ahora se han tomado en cuenta distintos precios, asf co-
mo las tasas de interés, las utilidades y los salarios. Sin embargo,
también es indispensable considerar las rentas en cuanto a pre-
cio relativo, que no es independiente del nivel de vida de los in-
quilinos ni, por lo tanto, de los salarios minimos, asf como tam-
poco de los otros precios mencionados, como el costo de la
construccién. Mds aln, las rentas también pueden evaluarse en
términos del costo relativo para la sociedad y el usuario  la vi-
vienda en renta, frente a la opcién de la vivienda en propiedad.
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Si se parte de gue el costo de construccién de una vivienda
para renta o para venta es el mismo, en principio la inversién re-
querida para cualquier opcién es igual y, aparentemente, ambas
costaran lo mismo a la sociedad. Sin embargo, esta primera con-
clusion pierde validez al considerar todos los insumos necesarios
para mantener el uso o el servicio de las casas en renta, que van
mas alld de los empleados directamente en el proceso de cons-
truccién. En particular destaca el papel del inversionista como ges-
tor o administrador del inmueble que aloja a los posibles inquili-
nos. Este desempeiio debe ser retribuido, asi como el capital

aportado, ya que en el proceso se conjugan ambos tipos de
insumos.

En lo que respecta al capital del inversionista, en términos ge-
nerales requiere una retribucién mas alta que el costo del crédi-
to. La magnitud respectiva no s6lo depende de considerar que
el inversionista tiene otras opciones que pueden dar rendimien-
tos significativos, sino también de que la opci6n de rentar impli-
ca riesgos superiores a los de otras inversiones.

A la situacién planteada contribuye la incertidumbre general
sobre el mercado de renta, en la cual se intercalan aspectos so-
ciales y legales relacionados, entre otros factores, con la regula-
cion de los arrendamientos y las discontinuidades en sus ajustes
(segun las disposiciones legales), asi como la forma, también dis-
continua, en que se revisan los salarios. Frente a esta situacion,
la opcion de compra ofrece la posibilidad de que el ocupante de
la vivienda desemperie. o haga irrelevantes las funciones del in-
versionista. En este papel, el adquirente no s6lo ahorra costos,
como los de mantenimiento y de capital aportado, sino que ge-
nera ingresos adicionales “imputados’’ (equivalentes a pagarse
a si mismo el servicio que él mismo se presta) que implican un
mejor nivel de vida.

Asi, los ahorros propios del adquirente necesitan un rendimien-
to financiero inferior al que exige el inversionista por su aporta-
cién de capital, y el mantenimiento de la vivienda puede hacerse
con menores costos, dado el cuidado e interés del propietario,
que la ocupa, en conservar su valor, en comparacién con un in-
terés menos directo del que s6lo ocupa la vivienda como inquilino.

Ademds, al propietario ocupante no lo afectan los riesgos de
la regulacién de rentas, las posibilidades de expropiacién y otras
expectativas, factores por los que el inquilino, o en su defecto
el Gobierno, tiene que compensar al inversionista arrendador.

Aunque algunos de estos costos podrian desaparecer si el sec-
tor publico fuera el arrendador, el costo total podrfa incluso su-
bir, pues el mantenimiento del inmueble y el problema que re-
presentan las rentas congeladas, que no permiten recuperar la
inversién, podrian agudizarse, especialmente en un contexto de
elevada inflacion. A estos problemas habria que agregar los de
la eficiencia de los aparatos ptblicos encargados de administrar
viviendas en renta. Visto en estos términos, y dado el papel de
autogestion que puede proporcionarse al adquirente de vivien-
da, puede resultar mis econémico aportar recursos para los pro-
gramas de adquisicién, en lugar de los de renta.

Las consideraciones anteriores son especialmente relevantes
cuando se pondera la posibilidad de atraer més recursos al sec-

tor, aportados por los inversionistas. En un sentido aritmético di-
recto, es cierto que el inversionista trae recursos adicionales a un
programa de vivienda; pero también lo es que para el sector pu-
blico o el beneficiario la captacién de esos recursos puede costar
mas que los recursos crediticios del mercado financiero. En este
sentido, la atraccién inicial puede terminar representando una sa-
lida de fondos y una disminucién del tamano de los programas.

Todo lo dicho de los programas de renta no excluye su justifi-
cacion en términos de objetivos especificos de la politica
econ6émico-social, como el desarrollo de nuevos polos producti-
vos o la atencion a la poblacién que presta sus servicios en mer-
cados de trabajo con gran movilidad interregional.

Ahorros para la vivienda

ndependientemente del comportamiento de cada uno de los

precios relativos, la interaccién de uno con otro y con diversas
decisiones de politica econémica ha afectado el ahorro y la recu-
peracién de los créditos. A reserva de ver mas adelante el asunto
de la recuperacion y el de la capacidad de autosostenimiento de
las instituciones financieras en el mediano y largo plazos, consi-
dérense ahora los problemas del ahorro en el contexto infla-
cionario.

En la medida en que la inflacién y el comportamiento de la
economia desalientan el ahorro financiero, especiaimente el pe-
queio, o el que se realiza en forma de construccién individual
autogestionada o de autoconstruccion, el volumen de recursos
complementarios a los asignados directamente a los programas
publicos de vivienda se ve reducido. Asi, se plantea una situa-
cién critica en la que, por un lado, las instituciones que no recu-
peran de modo suficiente sus créditos tienen menos posibilida-
des de sostener o expandir sus programas y, por otro, los
adquirentes de vivienda llegan con menores posibilidades de apor-
tar, en forma de enganches, recursos complementarios. A la vez,
el sector informal o de ahorro no financiero también se ve com-
primido y coarta las posibilidades de asignar recursos al sector.
Ello no excluye la posibilidad de que el sector informal haya am-
pliado su proporcion en la construccion total, sobre todo si se
mide en términos de unidades habitacionales y no de valor de
lainversion, y si se toman en cuenta las limitaciones a que se han
enfrentado los programas formales.

En lo que respecta al ahorro financiero, la incertidumbre en
las tasas de interés para los pequefios ahorradores y las presiones
de los bajos salarios que se ajustan discontinuamente, frente a
precios que en cambio sf se elevan cada dia y en mayor propor-
cién, reducen sensiblemente las posibilidades de ahorro. Ante este
problema, se ha planteado la urgencia de alentar el ahorro y con-
siderar sistemas de ahorro-préstamo que pudieran ser Utiles.

En principio, puede considerarse que existe una perspectiva
favorable para estimular el ahorro. Hasta ahora, los subsidios que
otorga el sector publico a los programas de vivienda se aplican
a la compra y no al ahorro; por lo tanto, podria considerarse un
cierto margen de maniobra para asignar los subsidios que esti-
mulen el ahorro. Asi, se podrfa otorgar tasas atractivas a los aho-
rradores, o complementos a un ahorro limitado a causa de los
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bajos ingresos. Estos tltimos podrian ser tales que el subsidio a
la compra estuviera en funcién del ahorro aportado como engan-
che. Estas posibilidades deben examinarse de manera muy am-
plia y con distintas opciones para su implantacién.

En algunos estudios relativos al caso de México se han apun-
tado diversos inconvenientes de los sistemas de ahorro-préstamo
similares a los europeos. Por un lado, la situacion demogréfica
del pafs implica una amplia base de poblacién joven demandan-
te de vivienda, cuyas necesidades financieras dificilmente se po-
drian equilibrar con el ahorro proveniente de la poblacion de ma-
yor edad. Por lo tanto, el sistema podria desequilibrarse si hubiera
el compromiso de otorgar créditos a todos los ahorradores inclui-
dos y contara s6lo con la base de los fondos propios del mismo.
En consecuencia, conviene evitar este tipo de sistemas compro-
metidos y optar por estimulos mas abiertos.

Si bien los sistemas cerrados de ahorro-préstamo tienen gran-
des limitaciones, debe reconocerse que no son la tinica forma de
ligar la generacién de ahorros con los programas de vivienda. Es
indiscutible que el ahorro puede y debe fomentarse y que la po-
sibilidad de tener acceso a la propiedad de una casa puede de-
sempedar un papel importante en el estimulo de la acumulacién
patrimonial y el ahorro de las familias.

En la medida en que las posibilidades de ahorro financiero me-
joren, también se puede ayudar a resolver el estrangulamiento
de la construccién individual como forma complementaria del
ahorro. Cuando la inflacion es alta, la proteccién que obtienen
las familias por la compra de materiales o la construccién paula-
tina puede perder eficacia porque las compras se fragmentan por
el afdn de no ser alcanzados por los aumentos de precios; tam-
poco se aprovechan plenamente las economias de escala en la
compra de materiales. Al mismo tiempo, los avances muy redu-
cidos de obra pueden implicar un mayor deterioro en la cons-
truccién ya hecha. Aunque se han observado distintas respuestas
a estos problemas, como la compra indirecta de materiales en otras
construcciones en proceso y la utilizacién de materiales usados,
etc., la disponibilidad de ahorros financieros con valor real segu-
ro o incrementable seria de gran ayuda para las familias que pro-
muevan su propia construccion.

Limitada recuperaciéon : los créditos

»mo se dijo, los sistemas tradicionales de liquidaciéon de

:réditos se ven sometidos a fuertes distorsiones cuando se
trata de aplicar tasas de interés que siguen la inflacion, que vuel-
ven inaccesibles los créditos y explican la resistencia politico-social
al ajuste de tasas. El resultado es que las tasas de interés quedan
con rezagos importantes, como ha sucedido en México en los afos
recientes. S6lo a partir de 1984 se empezaron a efectuar algunos
ajustes parciales, en particular en el caso de los préstamos del Fon-
do de Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda (Fovi).
Estos cambios se orientaron a tratar de mejorar la recuperacion
de los créditos, sin disminuir el acceso a los mismos.

Si el Fovi aplicara las tasas y los sistemas de pago vigentes an-
tes de 1984, en la actualidad s6lo podria recuperar 20% de los
créditos en términos reales (tomando en cuenta niveles de infla-

cion de alrededor de 100%). En lo que respecta a otras institucio-
nes, sus tasas han permanecido bajas y sus recuperaciones muy
reducidas, con la excepcion del Fondo Nacional de Habitacio-
nes Populares (Fonhapo), que ha realizado ajustes.

Asi, por ejemplo, el Instituto del Fondo Nacional de la Vivien-
da para los Trabajadores (infonavit) todavia aplica unatasa de 4%,
lo que implicaria una recuperacién de alrededor de 10% si pre-
valecen las condiciones inflacionarias actuales. Por su parte, has-
ta hace apenas dos afios el Fonhapo todavia aplicaba tasas de 9
a 11 por ciento, que eventualmente podrian subirde 13 a 15 por
ciento; con ellas, la recuperabilidad maxima de los créditos no
llegarfa a 30% si contindan las condiciones inflacionarias actua-
les. Las tasas mencionadas se elevaron posteriormente, a niveles
de 9 a 21 por ciento, y en 1987 se implantd un sistema de finan-
ciamiento totalmente nuevo.

Los datos anteriores se refieren a la recuperacién en términos
reales, por lo que se usa como tasa de descuento para los pagos
de créditos la tasa de inflacién esperada. No obstante, también
podrian hacerse calculos en términos de la tasa de interés de mer-
cado, lo cual implicaria una recuperacién mucho menor.

A reserva de observar los avances del Fovi y el Fonhapo, en
este trabajo se pretende considerar, en primera instancia, la baja
recuperacion de los créditos cuando se aplican sistemas tradicio-
nales, se mantienen bajas las tasas de interés y la inflacion es alta.

En segundo lugar, debe sefalarse que la inflacién preccupa
no sélo por ser elevada, sino también por su inestabilidad. Esto
significa que con los sistemas tradicionales de crédito se obtie-
nen distintos niveles de recuperacion, segin se observen diferentes
ritmos de inflacion; ademas, ello implica que los subsidios otor-
gados (crédito menos la recuperacién) son variables y no se co-
nocen por anticipado. Asi, un objetivo social de subsidiar un tipo
dado de vivienda puede no ser alcanzado porque la inflacién da
origen a un subsidio distinto del fijado como meta.

Es indeseable que el nivel de los subsidios no se decida como
parte de la politica econdémica y social y que en realidad lo deter-
mine la inflacién. No es recomendable un sistema que otorga po-
cos subsidios cuando la inflacion es baja y muchos cuando es al-
ta y existe una mayor presién sobre los recursos del presupuesto
publico. En estas circunstancias, mantener elevados los subsidios
simplemente significa atender menos familias y que los recursos
se repartan con menor equidad.

En tercer lugar, debe destacarse que la limitada recuperacién
de los créditos, en términos reales, significa un desgaste del pa-
trimonio de las instituciones que financian los programas de vi-
vienda, que, por lo tanto, se convierte en un factor que reduce
los programas o estrangula su crecimiento.

Desgaste patrimonial de las instituciones

‘in de apreciar la importancia de la recuperacién de los cré-
ditos en la determinacion de la disponibilidad global de re-
cursos de las instituciones, se hicieron algunos calculos bajo dis-
tintas condiciones de aporte patrimonial en cada afio. De ese mo-
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do se puede observar la forma en que cada institucion preserva
su patrimonio o lo deteriora, segdn las politicas de recuperacion
que aplique.

Si se toma primeramente un modelo tradicional de liquidacion
de créditos (pagos nominales constantes), con tasas nominales de
interés del orden de 15% cuando la inflacion es de 100%, po-
dran observarse los siguientes resultados:

a] Si una institucion recibe cada afio aportes patrimoniales
constantes en términos reales se encontrard, al final de diez afos,
con que su cartera sélo tiene un valor de recuperacion de 6%
de la suma de las aportaciones patrimoniales reales recibidas. (Esta
suma se define, para referencias posteriores en el texto, como “'va-
lor potencial del patrimonio’’.) Lo anterior sucede porque cada
vez que se presta un peso, la institucién sélo puede asegurarse
de recuperar un valor real de 22 centavos; todo esto si se toma
en cuenta que lo recuperado se vuelve a prestar y que en ese mis-
mo acto se vuelve a desgastar lo que previamente se habia recu-
perado. El desgaste patrimonial seria de 94 por ciento.

Aunque es posible que después de diez afos la cartera se en-
cuentre registrada en libros a un cierto valor, debe considerarse
dque en esa fecha existiran subsidios contingentes —comprome-
tidos por los contratos de crédito— que deben deducirse del va-
lor en libros.

Asi, por ejemplo, si cada afo se le proporciona a la institu-
cioén un peso en términos reales, al final de diez anos la institu-
cion s6lo podré contar con una cartera con un valor de 60 centa-
vos en términos reales. La diferencia con los 10 pesos reales
entregados es el desgaste patrimonial de 94%. En otras palabras,
en lugar de contar con un monto creciente de recursos, los pro-
gramas de la institucion quedarfan sujetos a la disponibilidad de
los nuevos fondos aportados cada afio, sin contar para sostener-

se con la recuperacién plena de los fondos prestados ante-
riormente.

b] Si, con la misma politica de recuperacién del caso anterior,
la institucién recibe nuevas aportaciones de fondos equivalentes
a 20% de su patrimonio potencial, es decir, el que tendria si los
créditos se recuperaran totalmente en términos reales. De esta
manera, si la institucion comienza con un peso, se puede supo-
ner que al afio siguiente cuenta con 20 centavos adicionales de
recursos reales, y al siguiente con otro incremento de 20%, y asi
sucesivamente, sobre la base inicial medida en términos reales,
es decir, en forma independiente de que el valor del patrimonio
real se haya venido desgastando. Esta trayectoria del patrimonio
potencial sirve para calcular el desgaste patrimonial que se ten-
dria al término de diez afios. Si la institucion hubiera preservado
su patrimonio, deberia contar con 26 pesos. En la practica, y de-
bido a la baja recuperacién de los créditos, la institucién sélo con-
tarfa con una cartera con valor de recuperacién real de sélo 2.4

pesos. La diferencia expresa un desgaste patrimonial de 91 por
ciento.

c] Finalmente, considérese una institucién como la anterior,
pero que en lugar de contar con un crecimiento de 20% anual
sobre su patrimonio potencial s6lo recibe 5% de incremento. Al
término de diez afos, el patrimonio real deberia ser de 13 pesos.
Sin embargo, la institucion se encontrara con una cartera con va-

lor de solo 83 centavos, 1o que implica un desgaste patrimonial
de 93 por ciento.

En los ejemplos anteriores se supuso un nivel muy bajo de re-
cuperabilidad, que determina el desgaste patrimonial, indepen-
dientemente de la politica de aportaciones. También pueden ha-
cerse calculos para distintos niveles de subsidio, con recupe-
raciones considerablemente mayores. Por diferentes razones,
algunas de orden normativo, hay quienes consideran que la
recuperacion de los créditos no puede ser de 100% y que, en el
mejor de los casos, sélo podria aspirarse a recuperar de 50 a 60
por ciento de su valor real.

Obsérvese ahora a una institucién con mejores posibilidades
de recuperacion, ya que aplica una tasa de interés de 45%, con
condiciones similares al caso a], donde cada afio se hace una apor-
tacién patrimonial del mismo monto real. Al término de diez afios,
el patrimonio potencial real deberia ser de 10 pesos, pero en la
practica la cartera so6lo tendria un valor de recuperacion de 2.6
pesos. Fl desgaste patrimonial seria de 74 por ciento.

Considérense ejemplos similares a los casos b] y c]. Si la apor-
tacion patrimonial equivale a un incremento de 20% del patri-
monic potencial real, al cumplirse diez afios la institucién ten-
dria una cartera real de s6lo 9 pesos, mientras que su patrimonio
real deberia ser de 26 pesos (desgaste de 65%). Si la aportacién
patrimonial equivale a 5% del patrimonio potencial, la relacién
entre el patrimonio potencial y el conservado representaria 29%
(desgaste de 71 por ciento).

En todos los casos sefalados, el patrimonio conservado en tér-
mincs ceales serfa siempre muy pequerio con relacion al poten-
cial de preservacion del valor del patrimonio otorgado. De he-
cho, el patrimonio conservado sélo puede alcanzar su valor
potencial si se siguen politicas de recuperacion de los créditos
por 100% de su valor real.

“w.sta ahora ninguna de las instituciones que otorga crédito
para ia vivienda ha podido llegar al nivel de recuperacién que
acaba de mencionarse. No obstante, el Programa Financiero
Banca ovi ha logrado avances de importancia y ha sido el pri-
mero en la materia, gracias a las reformas de 1984 y los ajustes
posteriormente adoptados. Dada la mejora de los sistemas para
incrementar la recuperacion vy las reglas vigentes hasta 1986, y
con un nivel de inflacién de alrededor de 80%, es posible obte-
ner una recuperacién promedio, para el total de todos los tipos
de vivienda, superior a 90% del valor real de los créditos. (Los
concedidos para las viviendas de menor valor tienen una recu-
peracion mas baja que el promedio.) Mas aln, con las nuevas
medidas el nivel promedio de recuperacion podra elevarse, de-
pendiendo de la inflacién que se registre.

Entre los distintos sectores involucrados con la vivienda en Mé-
xico existe conciencia acerca de la necesidad de mejorar la recu-
peracion de los créditos, lo que permitiria contar con una base
de recursos mas amplia para los programas de vivienda. Con este
fin se trabaja en las distintas instituciones que otorgan crédito pa-
ra la vivienda. El Fonhapo ha realizado reformas importantes en
sus sistemas de financiamiento, y existe la expectativa de que se
den otros pasos relevantes en esa direccion. Existe la urgencia de
que el subsidio se convierta en una variable dependiente de de-
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cisiones directas de politica econdémica y social, y no sea un re-
suftado arbitrario de la inflacién.

Patron base de las reformas
en los sistemas de pago

as reformas emprendidas por el Programa Banca-Fovi siguen

un sistema ‘“‘guia’’ para la recuperacion de los créditos, del
que se han derivado variantes adaptadas a las necesidades
econémico-sociales y de mercado de los sectores que atiende la
banca comercial. Antes de anaiizar la evolucién de los sistemas
de financiamiento que aplica la banca, conviene describir breve-
mente el sistema ‘‘guia’’, también conocido como ‘‘pagos a va-
lor presente’”.

En distintas secciones del sistema de crédito de fomento se es-
t4 aplicando la idea bésica de que la amortizacién acelerada puede
corregirse si se otorgan suficientes facilidades de pago, sin nece-
sidad de redefinir las tasas de interés y sin adoptar lo que gene-
ralmente se conoce como ‘‘mecanismos indizados’’. Por distin-
tas razones, entre otras el efecto contraproducente sobre las
expectativas inflacionarias y las experiencias desfavorables de otros
paises, se ha rechazado la indizacién generalizada de la econo-
mia como parte de la politica econdmica.

Como se sabe, en otros paises la indizacién del mercado fi-
nanciero ha significado el ajuste del valor del principal de los cré-
ditos, de acuerdo con un indice inflacionario general. En esos ca-
sos, el valor nominal de la deuda aumenta en la medida en que
los precios suben, aunque no necesariamente a su valor real. Sin
seguir este procedimiento de indizacién, en México se ha toma-
do otro camino, en el cual la amortizacién acelerada se evita por
medio del financiamiento de los intereses (o refinanciamiento del
crédito), que también aumenta el valor nominal del saldo de la
deuda, aunque no necesariamente su valor real. Todo esto se lo-
gra sin incluir el indice general de precios dentro del sistema.

Asi, al no dejarse caer de manera precipitada y arbitraria el
valor real de la deuda, ambos sistemas combaten una amortiza-
cién real que se acelera con la inflacion y presiona indebidamen-
te al deudor.

Aunque hay cierta similitud entre el financiamiento de intere-
ses y la indizacién, la diferencia basica consiste en que se abre
la posibilidad de no usar un indice de inflaciéon como variable ope-
rativa y circunscribirse al empleo de variables estrictamente finan-
cieras, como las tasas de interés. No obstante, las variantes préac-
ticas del sistema ‘‘guia’’ pueden incorporar precios clave como
los salarios, pero prescindiendo de un indice general de inflacion
y sin eliminar el mecanismo de financiamiento de intereses.

Al sistema ““gufa’’ también se le conoce como “‘sistema de pa-
gos a valor presente’’. Este nombre obedece a que los pagos, en
particular los de cada vencimiento, se expresan en términos de
un valor base (constante o variable, pero que se establece al fir-
marse el contrato) que sirve para determinar el valor corriente
de cada vencimiento. Tal valor se obtiene acumulando las tasas
de interés correspondientes a los distintos segmentos del tiempo
transcurrido entre el otorgamiento del crédito y la fecha de'cada
vencimiento. Visto a la inversa, el pago nominal liquidado con
base en el valor presente del periodo serfa:

P = (VPP) (1 + i) (1 +ip...00 +i);

donde VPP, es el pago base, o valor presente del pago (t);
i, iy...i, son las tasas correspondientes a cada perfodo trans-
currido hasta llegar al (t).

Si la suma de los pagos base iguala el crédito inicial se garanti-
za una total recuperacion del crédito, aunque durante el plazo
de liquidacion se haya otorgado financiamiento para los intere-
ses devengados que no hubieran sido cubiertos por el pago de
cada vencimiento.

Por su parte, el financiamiento de intereses que se debera otor-
gar en cada periodo es igual a:

©) () =Py

donde D; es el saldo de la deuda en el periodo (1), y (Dy) (iy) son
los intereses devengados. Este financiamiento s6lo se otorgara
cuando la resta es positiva, y se agrega al saldo de la deuda.

El sistema no consiste en una simple tautologia donde sélo se
diga que el crédito se liquida a valor presente. De hecho, todos
los créditos se liquidan en esa forma, si se toma en cuenta la tasa
de interés que devengan sobre los saldos de la deuda. La diferen-
cia con cualquier otro crédito estriba, como se dijo, en que cada
pago individual —y no sélo la suma— se define en términos de
un valor presente. En la medida en que éstos signifiquen valores
reales conocidos o estimados de los pagos futuros, se logra mo-
dular la amortizacion real de los créditos, la cual es mas favora-
ble para los deudores que el uso de los sistemas tradicionales.

En el caso ideal de que los pagos a valor presente se calculen
con una tasa de interés que resulte, de hecho, igual a la inflacién,
se logra una correspondencia absoluta entre los valores real y pre-
sente del pago. No obstante, este tipo de igualdad no es indis-
pensable. Aun si las tasas de interés utilizadas para definir el va-
lor presente de los pagos difieren de la inflacién (por ejemplo,
las de mercado), su diferencia se puede prever para crear marge-
nes razonables de seguridad para el deudor de que se le exigirdn
pagos reales aceptables, y sin que sea indispensable un subsidio
ni se presente la indeseable amortizacion real acelerada del cré-
dito, ni el pago antes de lo “‘pensado”.

En el sistema ‘‘guia’’, un incremento en las tasas nominales
de interés —en paralelo con el aumento de la inflacién— no obli-
ga a una amortizacion acelerada; simplemente se conserva el pa-
go en términos de su valor presente y se refinancia la diferencia
correspondiente a los intereses que no pueden cubrirse. En otras
palabras, siempre se logra mantener un valor predeterminado del
pago, sin impedir que se cobren tasas de interés que, en térmi-
nos generales, pueden seguir a la inflacién. En la medida en que
esto se logra se puede obtener una recuperacion real adecuada
de los créditos, preservar el valor real del patrimonio de la insti-
tucién financiera y, sobre todo, ofrecer facilidades al deudor, sin
exigirle una amortizacion real anticipada de su deuda. Nétese que
para las instituciones de vivienda se toman como referencia tasas
similares a la inflacion, aunque en algunos casos puede justificar-
se utilizar tasas superiores 0 mas aproximadas a las que rijan en
los mercados libres de crédito.
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El nuevo sistema banca-Fovi

Refinanciamiento

| financiamiento para intereses implica el aumento de los sal-

dos de la deuda nominal, que puede compararse con el efec-
to que generan los sistemas indizados. Sin embargo, los deudo-
res tienen problemas para aceptar este aumento de la deuda en
términos nominales debido a las dificultades para distinguir cla-
ramente entre los valores corriente y real de los compromisos de
pago. La necesidad de iniciar un proceso educativo a fin de que
el pablico se percate mejor de estas diferencias, y otras restric-
ciones que se mencionan mds adelante, obligaron a que se to-
maran decisiones de adaptar el sistema ‘‘guia’”’, y proceder a la
aplicacion de variantes en el programa banca-Fovi. Estas varian-
tes se han ajustado en forma sucesiva para aproximarlas, dentro
de ciertos limites, al sistema “‘guia”.

De esta manera, en una primera etapa que se inicié en 1984
se incorporé al mecanismo de financiamiento para intereses, pe-
ro se impuso un limite al monto total que se puede destinar a di-
cho propésito: 70% del crédito inicial. Por otro lado, en lugar de
fijar pagos a valor presente —que crecen a un ritmo igual a la ta-
sa de interés cobrada—, se establecieron pagos que crecen al rit-
mo del ajuste de los salarios minimos; ademas, en lugar de apli-
car tasas de interés de mercado, o similares a la inflacion, se
aprobaron tasas relativamente bajas y un mecanismo para su ajuste
posterior.

Como puede verse, si un crédito paga tasas similares a la infla-
cion —y ésta es elevada— v si s6lo pueden financiarse los intere-
ses hasta el Iimite mencionado, la recuperacion plena de los creé-
ditos en términos reales se ve impedida. Para lograr la recupe-
racion total de los créditos es absolutamente indispensable que
el financiamiento sea ilimitado.

Asf, por ejemplo, de un crédito con plazo méaximo de 20 afos,
con pagos constantes a valor presente y tasas de interés iguales
a la inflacion de 100%, pero con un limite de financiamiento de
intereses de 70%, s6lo se puede recuperar 49% debido a que
cuando se agota el monto para el financiamiento de intereses es
imposible seguir aplicando tasas de interés iguales a la inflacion.
Respetar los pagos constantes a valor presente implica liquidar
un crédito antes de su plazo méaximo de 20 afios. Este plazo s6lo
seria operativamente valido con una inflacién baja, que no obli-
gara a agotar el monto de refinanciamiento de 70%, caso en el
que se obtendrfa una recuperacién real completa.

Asi, en paralelo con el establecimiento del tope para el finan-
ciamiento de intereses, las reglas de operacion establecieron que
al agotarse dicho tope la tasa de interés tendria que bajar lo sufi-
ciente como para que se pudiera cubrir los pagos pactados. Des-
pués de su etapa inicial de 70%, las reglas se modificaron para
que el tope para el financiamiento de intereses pudiera ser hasta
de 200% y en 1987 las reglas permitiran que se pueda pactar has-
ta 500 por ciento.

En un ejemplo similar, cuando el tope es de 200% la recupe-
racion total de los créditos s6lo puede lograrse si la inflacion se
mantiene en alrededor de 40% o si una inflacién mayor en unos
afos se compensa con otros de crecimiento reducido en los pre-
cios. Si el tope es de 500%, la recuperacién plena de los créditos

se logra si la inflacién se mantiene en 50%. Si la inflacion perma-
nece en 100%, se requiere que el financiamiento para intereses
sea ilimitado, o que pueda llegar a ser igual a 63 veces el crédito
original.

Pagos

os calculos anteriores suponen un crédito recuperable en un

lapso determinado, con tasas similares a la inflacién y con
pagos constantes a valor presente, por lo que el Gnico impedi-
mento para la recuperacion total en términos reales se encuentra
en el nivel del financiamiento de los intereses. No obstante, en
el caso del sistema banca-Fovi se tuvo que aceptar otra divergen-
cia con el sistema ‘‘guia’.

Si se hubiera aplicado directamente un sistema de pagos a va-
lor presente, segun el modelo “guia’’, ello habria significado ajustar
los pagos a un ritmo igual a la tasa de interés aplicada. Dado que
esto no era indispensable, se procedio a definir tasas diferentes
para cada uno de los dos factores en cuestion: los pagos y los in-
tereses. De esta manera se elaboré un sistema en el cual los pa-
gos se ajustan segun la tasa de incremento salarial y los intereses
se devengan de acuerdo con otra tasa.

Se acept6, desde un principio, que las tasas de interés, inicial-
mente bajas, podrian llegar a ser iguales o superiores a la infla-
cién, pero que el ajuste en los pagos no podria hacerse a un rit-
mo superior al de los salarios minimos. Como habia resistencia
a la abrupta elevacion de las tasas de interés, era [6gico suponer
que la tasa de aumento de los salarios podria superar a las tasas
de interés, por lo que el ajuste de los pagos no tenia por qué limi-
tarse al bajo nivel de los intereses. Haber adoptado tal limite, en
lugar de! correspondiente al ritmo de aumento salarial, habrfa sig-
nificado un deterioro mayor de los pagos reales y menores posi-
bilidades de recuperar los créditos. Tampoco era recomendable
ajustar los pagos a un ritmo mayor que el de los salarios, con ba-
se en las tasas de interés de mercado o en la inflacion. De hecho,
utilizar una tasa igual a la inflacién habria convertido al sistema
en uno “‘indizado”.

Ad:. mas, la razén para ligar los pagos con la tasa de cambio
en los salarios se encuentra en que la evolucién de los precios
relativos puede mostrar comportamientos diferentes en la infla-
cién general, la tasa de interés y el poder adquisitivo de los traba-
jadores; en particular, preocupan las caidas de los salarios reales
que hacen imposible que el deudor cubra pagos que suben a ma-
yor ritmo que los salarios.

Por otro lado, ademas del limite méximo para el financiamiento
de intereses, se establecié que los pagos nominales sélo podrian
incrementarse en una proporcién equivalente a 70% de la tasa
anual de crecimiento del salario minimo. Esta era una limitante
més, aunque no por sf misma, sino en combinacién con el resto
de caracteristicas del sistema de pagos.

Por ejemplo, si la tasa de interés es igual a la inflacién y existe
un financiamiento ilimitado para los intereses, que los pagos s6lo
crezcan a 70% de la tasa de crecimiento salarial no necesaria-
mente se traduce en una menor recuperacion de los créditos, si
el plazo para la liquidacién de los mismos puede ampliarse, en
comparacién con el que se observaria si los pagos no se rezaga-
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ran con respecto a los salarios. Por otra parte, si hay un limite
muy restrictivo para financiar los intereses, la decision de dismi-
nuir los pagos con respecto a los salarios significa una menor po-
sibilidad de recuperacion.

Al revisar el sistema financiero para la vivienda se adopté la
regla de que los pagos de los créditos se ajustarian al mismo rit-
mo que los salarios. En este aspecto el sistema ha quedado defi-
~ido y no se pretende llevar los pagos a un ritmo diferente. Por
. .1to, el margen para mejorar el sistema se encuentra en otros
lados: las tasas de interés y ei limite en el refinanciamiento.

Intereses

n la practica, al implantarse el nuevo sistema el Programa

Banca-Fovi se encontraba en una situacién menos favorable
que la de los ejemplos que acaban de mencionarse. En efecto,
en éstos se aludio a tasas de interés iguales a la inflacion, mien-
tras que las del programa se establecieron por debajo. De ese mo-
do, los niveles crecientes de inflacion pronto dieron origen a pre-
siones para reajustar los distintos pardmetros del sistema de pagos
de los créditos para vivienda.

Cabe aclarar que los pardmetros iniciales del nuevo sistema
de pagos no parecian inapropiados en la época en que se adop-
taron, cuando las expectativas eran de que se registraria una baja
en la inflacién; sin embargo, resultaron inadecuados a la larga,
en especial a causa de la elevada inflacién.

El prablema no consistié en no haber tomado en cuenta la po-
sibilidad de un acelerado aumento de precios, ya que de todas
formas los parametros del sistera ““guia’” no se podian implantar
de manera inmediata o estricta. Baste recordar que entre las difi-
cultades figuraba la reaccién psicolégica del pablico respecto a
la posibilidad de pagar tasas de interés similares a la inflacién y
la resistencia a entender los significados del financiamiento ilimi-
tado para intereses y del aumento de la deuda nominal. Por su
parte, los bancos también tenian preocupaciones en cuanto al al-
cance de las reformas.

Conviene ahora centrar la atencion en el papel de las tasas de
interés en el nuevo sistema banca-Fovi. Como se puntualizo, los
intereses devengados no afectan los pagos, ya que el diferencial
puede capitalizarse en forma de deuda. A pesar de esta ventaja
y de las distintas revisiones de las tasas de interés, estas Gltimas se
han mantenido relativamente bajas, aunque hay el propésito de
ajustarlas para que se aproximen a los niveles de inflacion, espe-
cialmente las que se aplican a los créditos para viviendas de ma-
yor valor.

En principio, las tasas de interés sobre los saldos insolutos po-
drian llegar a una tasa real igual a cero, lo cual garantizaria una
recuperacién de 100% en términos reales. Obviamente, estas ta-
sas serian inferiores a las de mercado, que se han mantenido ele-
vadas, particularmente en los afios recientes. En esa virtud, -aun
en el caso de aplicar tasas reales iguales a cero, los programas
otorgarian un subsidio importante a los beneficiarios.

La necesidad de aplicar tasas reales iguales a cero no sélo tie-

ne que ver con limitar los subsidios y hacerlos menos dependientes
de los niveles de inflacién, sino sobre todo con la posibilidad de
fortalecer la reinyeccion de fondos para el sostenimiento de los
programas. Es obvio que tal reinyeccion seria mayor con tasas rea-
les superiores a cero, pero aqui no se discute ese tema.

El propésito de aplicar tasas reales iguales a cero implica otor-
gar subsidios importantes, en términos de las tasas de mercado,
pero no excluye que en la atencién de ciertos grupos de pobla-
cion se apliquen tasas de interés inferiores a la inflacion, si bien
a costa de una menor reinyeccién de fondos en los programas.
Asimismo, puede instrumentarse una politica redistributiva, por
la cual las carteras de los programas de vivienda banca-Fovi pue-
dan tener, en promedio, una tasa real de rendimiento igual a ce-
ro, aunque para las viviendas de valor bajo pueda aplicarse una
tasa real negativa (inferior a la inflacion).

Mientras la tasa real aplicada a los créditos que reciben finan-
ciamiento ilimitado para intereses no exceda de cero, no existe
peligro de que la deuda real de los acreditados pueda crecer. No
obstante, debe cuidarse que estas condiciones se cumplan, pues
de lo contrario podria surgir un crecimiento real en los saldos de
la deuda y, eventualmente, hasta una discrepancia con la evolu-
cion del valor de la vivienda otorgada en garantia hipotecaria.

En esta materia debe ponerse atencion a las tasas de interés
compuestas o efectivas. Asi, con un costo porcentual promedio
de captacién cercano o menor que la inflacién, la tasa real pue-
de resultar superior al ritmo de aumento de precios (tasa real po-
sitiva) y, si el refinanciamiento es ilimitado, puede dar fugar a una
recuperacion superior a 100% en términos reales.

Por otro lado, si el refinanciamiento es ilimitado y la inflacién
considerable, las tasas pueden ser altas desde el inicio del crédi-
to, o posteriormente, pero tarde o temprano tendrian que bajar
y no serfa posible obtener un recuperacién real mayor de 100%..
Por lo mismo, habria que preocuparse menos de si los intereses
son demasiado altos o si la deuda puede crecer exageradamente
en términos reales y su saldo quedar en desequilibrio con el va-
lor de las garantias.

Mientras se mantenga el compromiso de pagos ligados al sala-
rio minimo, el beneficiario puede hacer frente a tasas de interés
superiores a la inflacion, gracias al refinanciamiento. Sin embar-
go, es obvio que la aplicacién de tasas reales positivas debe con-
siderarse frente a las posibilidades de graduar pagos menores sin
sacrificar el objetivo de obtener una recuperacion real de 100%.
Esta disyuntiva es especialmente vélida para un sistema con finan-
ciamiento ilimitado de intereses.

Cuando se apliquen tasas reales mayores que cero y financia-
miento ilimitado, conviene observar la trayectoria de la deuda real.
Asi se podra evitar que un sistema de pagos a valor presente, o
alguna de sus variantes, implique crecimientos de la deuda real
no sostenibles por los ingresos de familias, en el caso de las vi-
viendas, o por la rentabilidad de los proyectos. Si se trata de pro-
yectos de produccién, debe asegurarse que su rentabilidad sea
estrictamente aceptable y debe evitarse financiar los que no son
confiables y se sostienen transitoriamente con la liquidez deriva-
da de las facilidades de pago (financiamiento de intereses), pero
que tarde o temprano se reconoceran como quebrantos.
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La variante de pagos del Fonhapo

| mecanismo de pagos con financiamiento para intereses per-

mite distintas variantes, que se pueden comparar con el sis-
tema “‘guia’’. La primera variante analizada fue la del programa
banca-Fovi, que ha tenido distintos ajustes. Ahora puede prestar-
se atencién a otras variantes.

Una de especial interés es la que recientemente adopté el Fon-
hapo, que otorga un crédito en términos de salarios reales, con
cero interés sobre éstos. Para lograr esto no es necesario violen-
tar los sistemas contables, ya que las cuentas pueden llevarse de
manera formal en términos de pesos corrientes e integrarse di-
rectamente a los estados financieros de la institucion, donde pue-
den compararse fuentes y usos de fondos sin mezclar unidades
de medici6n. Para este fin se especifica que los saldos de la deu-
da se calculan en pesos corrientes y que la tasa de interés es igual
a la del incremento de los salarios minimos nominales observada
en cada mes, con la salvedad de adoptar un rezago de uno o dos
meses por razones operativas.

Debido a que los salarios minimos se ajustan de modo discon-
tinuo, habra meses en que la tasa de interés sea igual a cero. Por
otra parte, como todos los compromisos se pactan en pesos y se
especifica una tasa de interés, los contratos de crédito pueden
ser vistos como ordinarios, sin entrar en una discusién sobre si
es legal o no, y bajo qué forma, en especie o en términos de
salario.

El propésito de definir la deuda en términos de salario requie-
re especificar que la tasa de interés es igual al incremento salarial
del mes; el objetivo de otorgar facilidades de pago para evitar una
amortizacién acelerada requiere el ajuste de los pagos en pro-
porcién al salario minimo. Estos objetivos no se podrian lograr
simultdneamente si, ademas, no se otorgara financiamiento ilimi-
tado para intereses.

Al adoptar estas condiciones, el sistema Fonhapo se asemeja
al sistema ‘‘guia’’ en los siguientes aspectos:

a] los pagos se ajustan a partir de un pago base que se hace
crecer a la misma tasa a la que se devengan intereses sobre el
saldo (nominal) del crédito, y

b] se proporciona financiamiento ilimitado para intereses.

La diferencia con el sistema ‘‘guia’’ y otras variantes se encuen-
tra en lo siguiente:

a] la tasa de interés aplicada por el Fonhapo es igual al incre-
mento salarial del mes y no la tasa de mercado, o una que equi-
valga a la inflacion, y

b] aparte del subsidio implicito en aplicar tasas de interés que
estan por debajo de las del mercado y posiblemente también por
debajo de la inflacién (incremento salarial), el Fonhapo otorga un
subsidio directo sobre el monto efectivamente desembolsado en
favor del beneficiario (equivalente a una condonacién). En con-
secuencia, la recuperacion opera sélo sobre el saldo inicial ‘‘ne-
to”’. La condonacién puede hacerse en su totalidad desde el prin-

cipio, o posteriormente, como incentivo para que el acreditado
cumpla puntuaimente con sus pagos.

Independientemente de lo sefalado, lo importante es que es-
te mecanismo de pagos tiene el potencial necesario para garanti-
zar una recuperacion plena del saldo initial “‘neto’” del crédito
(en términos de salarios, aunque no necesariamente en términos
reales, a menos que aquéllos suban al ritmo de la inflacion). Esta
recuperacién, ademas, se logra independientemente de que los
salarios nominales suban a tasas altas o bajas.

Las formulas bésicas de este sistema de pagos equivalen a las
del sistema de pagos a valor presente, excepto que en lugar de
expresar las tasas de interes como (i), se pueden escribir como
(s), equivalentes al incremento del salario minimo del periodo
de vencimiento. Por otra parte, el valor presente de cada pago
(VPP) se sustituye por el valor en salarios del pago inicial (VSP,),
lo que equivale a decir que todos los pagos base son iguales
(VSP, = VSP, = ...VSP). Asi, el pago nominal del mes (t) serfa:

Po=(VSP) (T +s)) (1 +55)...(T +5);
los intereses devengados en el mes (t) serian:
Dy (595

el financiamiento para intereses, cuando resultase positiva, co-
rresponderia a la siguiente expresion:

D) ) — P,

Recuérdese que D, es el saldo de la deuda y que el financiamien-
to de intereses hace crecer dicho saldo.

Aungue la recuperacion total en términos reales no quedaria
plenamente asegurada, la recuperacién garantizada en términos
de salario puede ser muy recomendable para instituciones como
el Infonavit y el Fondo de la Vivienda del 1SSSTE, que asi podrian
salvar el obsticulo de su gran desgaste patrimonial. La mayor ven-
taja solo se logra, por supuesto, si se elimina la condonacion ini-
cial de una parte del crédito, lo cual se justifica en funcién de
que las instituciones mencionadas atienden grupos de poblacién
de mejor posicion econémica que los del Fonhapo. Con todo y
que se aplica una contabilidad de intereses devengados y finan-
ciados, el sistema tiene la ventaja de que se puede explicar al deu-
dor en términos de lps salarios minimos que tiene que pagar men-
sualmente y en total, y del nimero exacto de anos en que liquidara
su deuda.

Refinanciamiento y dificultades
en el registro de garantias

n problema importante es que en todas las variantes exami-

nadas, mientras exista el mecanismo de financiamiento pa-
ra intereses, se enfrentan obstaculos de tipo legal y econémico
que es menester eliminar. A estas dificultades se ha respondido
de manera diversa.
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la inflacidén y el financiamiento para la vivienda

Debido a gque el financiamiento para intereses implica un in-
cremento nominal de la deuda y a que en México las disposicio-
nes legales se definen en términos nominales, la utilizacién de
hipotecas se incrementa de manera considerable a causa de los
costos de su registro (derechos y gastos notariales). Asi, por ejem-
plo, aunque una propiedad garantice el valor real de una deuda,
cada vez que el valor nominal de ésta aumenta es menester re-
definir el monto registrado de la hipoteca y pagar los costos co-
rrespondientes. En su defecto, se requiere prever y pagar desde
un principio por una hipoteca muy grande, la que al final de cuen-
tas puede ser insuficiente si la inflacion aumenta mas de lo previsto.

Un crédito de 100 pesos deberia pagar por una hipoteca de
100, pero dado el financiamiento de intereses, el saldo de la deu-
da puede subir a 200 o hasta 1 000, por lo que es preciso ade-
cuar la hipoteca y pagar costos desproporcionados en relacion
a la deuda real, los que incluso pueden superponerse o pira-
midarse.,

Ante los obstaculos legales y econémicos del manejo de hipo-
tecas que sean compatibles con los saldos del crédito, incluyen-
do el financiamiento para intereses, se han abierto varios cami-
nos. Asi, el Programa Banca-Fovi opt6 por limitar el monto
disponible para refinanciamiento, aunque en esa decisién tam-
bién participaron otros factores, como la dificultad de que el pu-
blico aceptara incrementos sucesivos de la deuda nominal, aun-
que no de la real. '

Para la banca es indispensable, incluso por razones legales,
mantener un equilibrio entre el saldo de la deuda y las garantias,
por lo que no le era posible extender ei refinanciamiento sin contar
con hipotecas de mayor valor. En contraste, no se ha encontrado
que existan impedimentos legales e institucionales de esta natu-
raleza en el caso del Fonhapo, que en su nuevo programa tiene
una linea de financiamiento ilimitado de intereses, a partir de una
hipoteca registrada so6lo en términos del valor inicial del crédito
neto otorgado, libre de la condonacién directa.

Gracias a esta decision el Fonhapo tomé la delantera en la apli-
cacion del concepto de financiamiento ilimitado de intereses, ade-
mas de que el monto de sus subsidios, via condonacién, puede
ser superior a los que otorga la banca. Por otra parte, los riesgos
de que haya un desequilibrio entre la deuda e hipoteca los corre
la institucion, con la expectativa de compensarlos con una co-
rriente de pagos que dé origen a una mayor posibilidad de lograr
una recuperacion real de los créditos. En la practica estos riesgos
pueden resultar elevados, por lo que conviene no asumirlos y to-
mar medidas que los eviten.

El eventual desequilibrio entre deuda e hipoteca, en el caso
del Fonhapo, y el de la aplicacién de limites insuficientes para
el financiamiento para intereses, en el caso de la banca, son pro-
blemas que se deben resolver al actuar directamente sobre el con-
cepto y el costo del registro de hipotecas. En este objetivo ya existe
un consenso sectorial para definir las hipotecas en términos de
salarios minimos. Aunque ello no equivale a una definicién en
términos reales, en la practica es suficiente para bajar el costo del
registro de hipotecas y, por lo tanto, para ampliar la viabilidad
de otorgar los créditos con adecuada recuperacién. Las medidas
necesarias para lograr estos avances en la legislacion mexicana
estan en manos de las autoridades y pueden tomar tiempo.

Comentario final

1 inflacion ha significado severos retos a los sistemas finan-

zieros, en particular a los especializados en la vivienda de in-
teres social. No se trata solo de un efecto causado mediante va-
riables financieras tradicionales, como las tasas de interés. La via-
bilidad de pago de los créditos, su recuperacion en términos reales,
los subsidios otorgados y la capacidad de preservar el valor real
del patrimonio de las instituciones financieras se han visto afec-
tados desfavorablemente por un complejo comportamiento de
diversos precios relativos. Parte de la solucién de estos proble-
mas se encuentra en adecuar los sistemas de pago que se ofre-
cen a los deudores, campo en el que se han dado pasos
importantes, normados por un sistema ‘‘guia’’ de ‘’pagos a valor
presente’’, que puede adaptarse a las necesidades especificas de
las diversas instituciones que operan en el sector.

Gracias a la aplicacién de nuevos sistemas de pagos es posi-
ble mejorar la distribucion de los subsidios. No debe permitirse
que la inflacion dicte la politica de distribucion de los subsidios
y que, por ser mas elevada, “‘decida’’ dar mas, pero cada vez a
menos. Es indispensable ampliar el acceso a los créditos a fin de
que mas familias se beneficien.O
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