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Propuesta para Movilizar el Mercado de la Demanda de Viviendas
através de los fondos de las AFJP

Sumario

Felizmente con la llegada de la estabilidad econémica a principios de la década pasada
Argentina logré conformar un mercado de capitales hasta ese momento inexistente. El
nacimiento de las Administradores de Fondos de Jubilaciones y Pensiones fue muy
importante para asegurar su sustentabilidad en el tiempo y comenzar a pensar en un
mercado financiero de largo plazo.

Los Fondos de Jubilaciones y Pensiones administrados por las AFJP han alcanzado un
volumen de 21.540 millones de Pesos, estimandose que estos llegaran a 234.000
millones de Pesos en el plazo de 20 afos. Durante los primeros seis afos los fondos han
tenido una rentabilidad histérica de 12,2% anual, actualmente la rentabilidad del sistema
ha caido al 9,5% anual y se estima que en el futuro esta se estabilice en el orden del 4%
anual.

Inicialmente la Ley 24.241 del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
previo la inversion en activos que indirectamente estén destinados al mercado de
la vivienda, sea en el ambito de la oferta como en el de la demanda, en un
porcentaje que va de un 10% a un 40% segun el tipo de instrumentos financieros.
El tiempo fue confirmando la baja participacion de las AFJP en el sector, ya que la
inversiéon efectiva en activos de este tipo solo alcanza a un promedio de 0,5% del
fondo acumulado al final de cada periodo.

En cuanto a los instrumentos dirigidos a movilizar la oferta de viviendas solo tres
emprendimientos lograron la oferta publica y en cuanto a aquellos dirigidos a
movilizar la demanda el mayor colocador fue el BHN y mas actualmente el BACS
con colocaciones de instrumentos que tuvieron una baja participacion de las AFJP
locales. El bajo porcentaje de inversion principalmente se debié a la busqueda
permanente de rentabilidad por parte de las AFJP, que por otra parte es
entendible, y la falta de proyectos que encuadren con las exigencias de
regulaciones e instrucciones establecidas por los Organos responsables de la
aplicacion de la Ley; ademas de la menor rentabilidad que normalmente ofrece un
instrumento financiero vinculado con el mercado de la vivienda comparado con
otros instrumentos de otro tipo, en especial de los Bonos del Estado Argentino.

Visto asi las cosas, y de acuerdo al marco juridico y normativo actual que regula
las inversiones de las AFJP, facilmente puede entenderse que esta situacion se
extendera en el tiempo, a menos que, se adopten decisiones de modo de zanjar
las dificultades que presenta el marco normativo, considerando que este ademas

4



Cdi Propuesta Foro de la Vivienda Ciudad Autonoma de Buenos Aires

influye negativamente sobre aspectos de mercado de las inversiones en
instrumentos financieros vinculados con la vivienda.

El contexto de mercado actual de la demanda de viviendas podemos considerarlo como
muy serio, ya que confluye un déficit de vivienda importante que no ha alcanzado a tener
solucibn en la década pasada, principalmente el existente en los segmentos
socioeconomicos de poblacion medios y medios bajos. Asi también, el futuro exigira
esfuerzos considerables en la respuesta que tiene que tener la vivienda para responder al
crecimiento de los nuevos hogares que se formen. Por tal motivo consideramos
imperioso_establecer una direccion estratégico politica, de modo_de movilizar_el
mercado de la demanda de viviendas.

En estas circunstancias los fondos que administran las AFJP se convierten en una
herramienta inestimable, en la busqueda de soluciones a la problematica de la vivienda
en el pais. Mas cuando en la Ley 24.241 que da vida a las AFJP y los fondos que estas
administran, se preveia la participacion de estas en la inversion de instrumentos de
origen inmobiliario y como ultimo destinatario la vivienda. Sin embargo, las regulaciones
normativas posteriores y la necesaria busqueda de rentabilidad de las administradoras,
dieron por tierra las posibilidades inicialmente previstas en el precepto normativo,
traduciéndose en un bajo porcentaje de inversion en el sector.

La presente propuesta busca allanar el camino para lograr un perfecto funcionamiento del
denominado “mercado secundario hipotecario”, teniendo en cuenta que mediante la
securitizacién de carteras hipotecarias y su colocacién efectiva en las AFJP locales
seguramente permitira alcanzar un mayor dinamismo en la demanda de viviendas,
particularmente de los sectores socioeconémicos mas postergados. Significara entonces
una etapa donde las inversiones de las AFJP contribuyan al movimiento de la economia
real y el tan ansiado, y necesario, crecimiento del pais.
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Introduccion

Con la sancién de la Ley Nro 24.241 nace el Sistema Integrado de Jubilaciones y
Pensiones (SIJP)E! gue cubre las contingencias de vejez, invalidez y muerte y se integra
al Sistema Unico de Seguridad Social (SUSS). Conformando este sistema el régimen
previsional publico, fundamentado en el otorgamiento de prestaciones por parte del
Estado que se financian a través de un sistema de reparto, denominado Régimen de
Reparto, y el régimen previsional basado en la capitalizacion individual, denominado
Régimen de Capitalizacion. Este régimen se conforma con los aportes personalesEIde los
trabajadores en relacion de dependencia y los aportes de los trabajadores autbnomos. La
capitalizacién de los aportes™ destinados a este régimen es efectuada por sociedades
anonimas denominadas Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP),
las que estan sujetas a los requisitos, normas y controles previstos en la ley y en sus
normas reglamentarias.

Desde su nacimiento, a este tiempo, las AFJP han acumulado un fondo de 21.540
millones de Pesos (Agosto de 2001). La ley establece que el activo del fondo de
jubilaciones y pensiones se invertird de acuerdo con criterios de seguridad y rentabilidad
adecuados, respetando los limites fijados por la ley en el Articulo 74 y las normas
reglamentarias. Mensualmente las AFJP reciben actualmente aportes entre 300 y 400
millones de Pesos, que van formando parte del acumulado del fondo, estimandose que
en el plazo de 20 afios los fondos administrados alcanzardn a un volumen de 234.000
millones de Pesos.

En orden a las conclusiones a las que arribemos y a la propuesta que queremos formular,
a continuacion realizaremos un andlisis sobre la evolucion futura de los fondos de las
AFJP, la rentabilidad que ha ofrecido el sistema hasta la fecha, las consideraciones sobre
las inversiones permitidas en base al marco normativo actual y el destino de las
inversiones de las AFJP. Analizaremos las inversiones efectuadas en instrumentos de
origen inmobiliario y el mercado de la vivienda, y los motivos de la baja inversion en el
sector; describiendo la problemética que tienen las empresas del sector de construccion y
desarrollo inmobiliario para acceder al mercado mediante la oferta publica. A posteriori
realizaremos un analisis sobre la problematica del mercado de la vivienda y el dilema de
la oferta y la demanda de viviendas, y de qué manera los Fondos de las AFJP pueden
convertirse en una herramienta como motor del mercado de la demanda de viviendas.
Por dltimo sefialaremos los beneficios que se obtendran de concretarse la propuesta que
desarrollaremos y analizaremos ademas, los recursos técnicos que hoy existen, por el
esfuerzo administrativo y de know-how que sera necesario contar para otorgarle
dinamismo de mercado a la aplicacion de la propuesta.

! Ley 24.241, Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones, veto parcial Decreto 2091 del
13/10/93. SAFJP.

2 Articulo 39 Ley 24.241.

% Articulo 40 Ley 24.241.
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Cabe puntualizar, si bien este andlisis y propuesta estan orientados a la participacion en
el Foro de la Vivienda organizado por el Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires, el
caracter de algunas normas y disposiciones del sistema integrado de jubilaciones y
pensiones, que tienen alcance nacional, consideramos que éste es el ambito en el cual
se deben analizar, por los beneficios que puede tener para la Ciudad de Buenos Aires,
ante una respuesta que incluya una decision en tal sentido.

Evolucion futura de los fondos

En el cuadro siguiente se observan las proyecciones efectuadas sobre la evolucion del
flujo financiero y el tamafo de los fondos de jubilaciones y pensiones™ El estudio de
referencia establece la proyeccion de los fondos bajo los supuestos de rentabilidad real y
crecimiento del Producto Bruto Interno de largo plazo del orden del 4% anual. Como se
puede observar, se espera que los fondos tengan un crecimiento sostenido durante las
primeras décadas, cuando la diferencia entre recaudacion neta de comisiones y
beneficios pagados es importante. En el largo plazo, la rentabilidad pasara a ser el
principal determinante del crecimiento de los fondos. Las estimaciones realizadas indican
gue los fondos de jubilaciones y pensiones podrian llegar a representar cerca del 45% del
PIB en el afio 2050.

Flujo Financiero y Tamario de los Fondos de Jubilaciones y Pensiones, 1995-2050 (en millones de $)

Afo Ingresos Egresos Resultado [ Rentabilidad| Tamafio PIB Relacion
neto de por Retiros Neto Estimada de los (crec. 4%) | Fondos/PIB

comisiones | Programados Fondos
1995 1.556 0 1.556 20% 2.498 283.000 0,9%
2000 3.304 8 3.296 6% 19.359 331.070 5,8%
2005 5.085 62 5.023 4% 49.020 402.797 12,2%
2010 6.956 249 6.707 4% 93.588 490.064 19,1%
2015 8.446 685 7.762 4% 155.442 596.238 26,1%
2020 9.808 1.569 8.239 4% 234.695 725.415 32,4%
2025 11.217 3.059 8.158 4% 331.879 882.578 37,6%
2030 12.881 5.413 7.468 4% 447.853 1.073.792 41,7%
2035 14.727 8.809 5.917 4% 582.244 1.306.432 44,6%
2040 16.747 13.345 3.403 4% 733.754 1.589.474 46,2%
2045 18.950 18.559 391 4% 901.813 1.933.838 46,6%
2050 21.318 23.652 -2.334 4%| 1.090.380 2.352.809 46,3%
Fuente: SAFJP

Mientras que para el afio 2005 estos fondos duplicarian la cifra actualmente acumulada.
Considerando que los egresos por retiros programados de aportantes al sistema que se
produzcan en el futuro, recién comenzaran a ser significativamente importantes a partir
del afio 2025, en consecuencia estos fondos se convierten en muy atractivos para
inversiones de largo plazo.

* Proyeccion del tamafio de los fondos de Jubilaciones y Pensiones. Rafael Rofman y
Gustavo Stirparo, SAFJP, Julio de 1996.
y
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Rentabilidad del sistema

Durante los primeros seis afios de operaciones, los fondos de jubilaciones y pensiones
tuvieron una rentabilidad histérica de 12,2% anual. En los primeros tres afios de
operaciones, los fondos presentaron altos rendimientos, con rentas promedios anuales
del 13% para el primer afio y superior del 20% para el resto. En los afos siguientes, los
rendimientos de los fondos tendieron a estabilizarse en el 5% anual, la rentabilidad
alcanzada por los fondos durante el mes de Agosto de 2001 es de —5,14%, considerando
la rentabilidad historica de todo el sistema al mes antes sefialado esta alcanza a 9,56%
anual®

De acuerdo a los datos provenientes de las proyecciones efectuadas del ingreso de los
fondos de jubilaciones y pensiones, observadas en el apartado anterior, la rentabilidad
tenderd a estabilizarse en el orden del 4% anual. Asi como la rentabilidad del Fondo de
jubilaciones dependera de la rentabilidad que se alcance con la inversion que las AFJP
realizan en los diferentes instrumentos financieros, esta se convierte en uno de los temas
mas importantes al momento de aceptacion o rechazo frente a la oferta de un instrumento
determinado. Asimismo, por las implicancias y consecuencias que tiene la rentabilidad
alcanzada por una AFJP, respecto de determinadas exigencias, tales como, el fondo de
fluctuacion, la integracién de este fondo y la garantia de rentabilidad minima, como se
vera luego.

Inversiones permitidas

Con referencia al tema que nos interesa profundizar relacionado con las posibilidades
gue brinda el mercado de las AFJP en la inversion de activos de origen inmobiliario y en
forma indirecta en la vivienda, el Articulo 79 de la Ley 24.241, cuyo texto original
contemplaba que las administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones podran
invertir el activo del fondo administrado entre otros (sefialamos solo los instrumentos
mas representativos vinculados con el mercado de la vivienda) en:

Incisos:

n) Cédulas hipotecarias, letras hipotecarias y otros titulos valores que cuenten con
garantia hipotecaria o cuyos servicios se hallen garantizados por participaciones en
créditos con garantia hipotecaria, autorizados a la oferta publica por la Comisién
Nacional de Valores, hasta el cuarenta por ciento (40 %).

fi) Titulos valores representativos de cuotas de participacion en fondos de inversiéon
directa, de caracter fiduciario y singular, con oferta publica autorizada por la Comisién
Nacional de Valores, hasta un diez por ciento (10 %).

® Rentabilidad acumulada expresada sobre base anual, desde el inicio de las operaciones de
las administradoras hasta agosto de 2001 segun Inst. S.A.F.J.P. 26/00. Fuente: SAFJP.
8
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p) Financiamiento de viviendas nuevas garantizado por entidades financieras a través de
la emision de certificados de depdsitos con fines constructivos y a tasa variable
durante la etapa de construccion y de titulos, cédulas o letras hipotecarias una vez
finalizadas las mismas, hasta un veinte por ciento (20 %).

Posteriormente el texto original fue modificado por Articulo 28 del Decreto 1306/2000,
donde fue suprimido el inciso anterior, quedando consagrados los instrumentos donde las
AFRJP podran invertir de la siguiente manera (siguiendo el criterio de solo nombrar
aguellos que estan vinculados con el mercado de la vivienda):

Incisos:

k) Cédulas hipotecarias, letras hipotecarias y otros titulos valores que cuenten con
garantia hipotecaria 0 cuyos servicios se hallen garantizados por participaciones en
créditos con garantia hipotecaria, autorizados a la oferta publica por la COMISION
NACIONAL DE VALORES, hasta el CUARENTA POR CIENTO (40%);

[) Titulos valores representativos de cuotas de participacion en Fondos de Inversién
Directa, de caracter fiduciario y singular, con oferta publica autorizada por la
COMISION NACIONAL DE VALORES, hasta un DIEZ POR CIENTO (10%);

m) Certificados de participacidn y titulos representativos de deuda de contratos de
fideicomisos estructurados constituidos parcial o totalmente por derivados financieros,
incluyendo formas explicitas, implicitas y/o sintéticas, hasta un DIEZ POR CIENTO
(10%);

n) Certificados de participacion respecto de bienes fideicomitidos y titulos representativos
de deuda garantizados con los bienes asi transmitidos, exceptuando lo incluido en los
incisos k), 1) y m), hasta un VEINTE POR CIENTO (20%).

Asimismo, establece que las normas reglamentarias no podran fijar limites minimos para
las inversiones sefaladas en este articulo (y todas las inversiones en general).
Agregando que la SECRETARIA DE SEGURIDAD SOCIAL y la SUPERINTENDENCIA
DE ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE JUBILACIONES Y PENSIONES podran
ampliar o disminuir hasta DIEZ (10) puntos porcentuales sobre los porcentajes
establecidos los limites maximos para las inversiones incluidas en los incisos a) al n)”.

Las modificaciones realizadas a las inversiones permitidas, mantuvieron el inciso
vinculado con la inversion en cédulas hipotecarias, letras hipotecarias y otros titulos
valores, el de inversion en Fondos de Inversion Directa; pero han suprimido el inciso
vinculado con el financiamiento de viviendas nuevas garantizado por entidades
financieras a través de la emisién de certificados de depdsitos con fines constructivos.
Asimismo, ha incorporado otras figuras vinculadas con los fideicomisos aplicables al
mercado de la vivienda.
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En materia de regulaciones vinculadas a las inversiones permitidas existen, ademas del
marco legal de la Ley 24.241 (Ley de Jubilaciones y Pensiones), una serie de
disposiciones conjuntas emanadas del Banco Central de la Republica Argentina, la
Comision Nacional de Valores y la Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones, orientadas a establecer los lineamientos sobre la
diversificacion de carteras y el funcionamiento del sistema integrado de jubilaciones y
pensiones, que de un modo explicito establecen el marco global en el cual las AFJP
pueden invertir y buscar sus objetivos de rentabilidad.

Inversiones de las AFJP

Asi las cosas del precepto normativo, luego de siete afios de funcionamiento del Sistema
Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJP) y de la creacion de las AFJP, el monto de
inversiones realmente canalizadas en forma indirecta, tanto a la produccion de oferta,
como a la movilizacion de la demanda de viviendas, es extremadamente escasa. Solo
basta analizar las series historicas en qué tipo de activos han venido invirtiendo las AFJP,
para comprender esta aseveracion.

En el siguiente cuadro podemos observar, que la suma del item Cédulas y Letras
Hipotecarias, mas la de Fondo de Inversidén Directa (que se constituyen en los habituales
instrumentos relacionados con la vivienda) al final de cada periodo anual no alcanza al
0,5% del fondo acumulado.

Cartera de Inversiones de las AFJP al final del periodo (en % del fondo)
Inversiones Dic-97|Dic-98| Dic-99| Dic-00| Ago-01
Disponibilidades 0,98 1,52 0,97 0,28 0,51
Titulos PuUblicos Nacionales 40,89| 47,98 48,5 49,31 49,59
Titulos Publicos emitidos por Entes Estatales 2,46 2,01 3,8 5,31 4,03
Obligaciones Negociables de largo plazo 1,71 1,68 1,42 2,5 1,76
Obligaciones Negociables de corto plazo 0,96 0,72 0,63 0,31 0,29
Obligaciones Negociables Convertibles 0,19 0,1 0,08 0 0
Obligaciones de Empresas Privatizadas 0 0 0 0 0
Plazo Fijo 24,45| 18,83| 15,47| 15,63 15,46
Acciones de Sociedades Andnimas 19,05| 15,82 19,06 11,1 9,22
Acciones de Empresas Privatizadas 2,41 2,53 1,48 1,16 0,94
Fondos Comunes de Inversion 4,47 6,59 6,28 8,21 14,2
Titulos Emitidos por Estados Extranjeros 0,01 0 0 0 0
Titulos Valores Extranjeros 0,36 0,25 0,36 4,47 2,16
Contratos Negociables de Futuros y Opciones 0 0,01 0,24 0,06 0,03
Cédulas y Letras Hipotecarias 0,47 0,35 0,08 0,06 0,03
Fondo de Inversiéon Directa 0,1 0,19 0,19 0,19 0,22
Economias Regionales 1,49 1,42 1,41 1,42 1,56
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Superintendencia de AFJP
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Cartera de Inversiones AFJP (en % al final del periodo)

Economias Regionales H Ago-01
Fondo de Inversion Directa @ Dic-00
Cédulasy Letras Hipotecarias B Dic-99
Contratos Negociables de Futurosy Opciones E Dic-98
Titulos Valores Extranjeros O Dic-97

Titulos Emitidos por Estados Extranjeros

Fondos Comunes de Inversion

Acciones de Empresas Privatizadas

Tipo de  Accionesde Sociedades Anonimas
Instrumento Plazo Fijo
Obligaciones de Empresas Privatizadas
Obligaciones Negociables Convertibles
Obligaciones Negociables de corto plazo
Obligaciones Negociables de largo plazo
Titulos Publicos emitidos por Entes Estatales

Titulos Publicos Nacionales [y

Disponibilidades

0 10 20 30 40 50 60
% del fondo

Inversiones de las AFJP en el Sector

Las inversiones realizadas por las AFJP en activos de origen inmobiliario, en las que
guedan comprendidas las relacionadas con la vivienda, las podemos clasificar entre
aguellas destinadas a movilizar el mercado de la oferta, y por otro lado, el mercado de la
demanda.

Podemos definir a las colocaciones efectuadas vinculadas con la oferta de bienes
inmuebles a aquellas orientadas a financiar el desarrollo de emprendimientos
inmobiliarios o constructivos. El primer fideicomiso financiero inmobiliario de esta
naturaleza fue Torre de los Naranjos Serie 1 Torre | y Torre Il, y Torre IV Serie 1y ZEI El
segundo fideicomiso financiero inmobiliario de esta naturaleza fue organizado por la
empresa Ecipsa, denominado Ecipsa TowerE! destinado a financiar el desarrollo de un
edificio de oficinas sobre la base de un inmueble antiguo existente, ubicado en el centro
comercial de la ciudad de Cérdoba. Y la tercera colocacion, y dltima dentro de esta

® Este fideicomiso denominado TT11 y TT21, y TT41 y TT42, fue concebido para la
financiacion del desarrollo de un proyecto de viviendas efectuado en el Barrio de Villa
del Parque de la Ciudad de Buenos Aires, desarrollado por Creaurban.
" Ecipsa MS Fideicomiso Financiero. Fuente: Comunicado Estadistico Nro 670, SAFJP,
30/05/97.
11
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clasificacion, fue la efectuada a través de un Fondo de Inversién Directa, destinada a
financiar el desarrollo del emprendimiento suburbano “Estancias del Pilar”, ubicado en la
localidad de Pilar (Buenos Aires)@.

Méas recientemente, hubieron algunos intentos por parte de empresas del sector de
efectuar colocaciones para financiar el desarrollo de emprendimientos de viviendas que
quedaron en el camino, basicamente por la competitividad que generaron los bonos del
Estado Argentino, frente a la rentabilidad que puede ofrecer un instrumento estructurado
para financiar el desarrollo de un emprendimiento inmobiliario.

Por el lado de instrumentos destinados a movilizar el mercado de la demanda, como bien
pueden definirse a aquellos que comprenden la securitizacion de carteras hipotecarias y
su colocaciéon secundaria, a través del liderazgo llevado adelante por el Banco
Hipotecario (hoy SA), y mas recientemente por el BACS (Banco de Crédito &
Securitizacion), que hasta la fecha han logrado efectuar colocaciones por 615 millones de
dodlares, en su gran mayoria en los mercados financieros del exterior, ya que entre todas
las colocaciones ofrecidas a las AFJP locales solo atrajeron interés algunas clases de
estos titulos=

Las colocaciones efectuadas de esta manera son importantes por la posibilidad que
tienen las instituciones financieras de generar fondeo para nuevos créditos, dada la
inmovilizacion de capital que produce un crédito hipotecario normalmente atado al largo
plazo. Por ejemplo, el plazo promedio de vida de las cinco carteras hipotecarias
securitizadas antes sefialadas, colocadas en el mercado local y exterior, efectuadas por
el BHN y BACS fue entre 120 y 169 meses, es decir, entre diez y catorce afios.

En el Estudio de Expansion de la Vivienda en el Area Metropolitana Buenos Aires, se
menciona que el mercado secundario hipotecario en Argentina es incipiente, vemos cuan
importante seria para la consolidacibn de este mercado contar con la participacidon
efectiva de las AFJP locales, de modo de no depender exclusivamente de los mercados
internacionales. Ante un mercado de demanda de vivienda que tiene serias dificultades
para encontrar respuesta con los instrumentos financieros actuales, la perfeccion de
estos mecanismos de fondeo puede constituirse en un importante motor del mercado de
la vivienda, y por ende, de la economia del pais.

® PILAF-Fondo Comtn Cerrado Estancias del Pilar. Fuente: Comunicado Estadistico Nro
995, SAFJP. 31/0/98.
® BHN-I, Octubre de 1996, organizador CS First Boston Corp; BHN-II, Mayo de 1997,
organizador CS First Boston Corp; BHN-III, Octubre de 1997, organizador CS First
Boston Corp; BHN-1V, Marzo de 2000, organizador Bear, Stearns & Co.; BACS-I,
Febrero de 2001, organizador Bear, Stearns & Co.; Fuente: BACS (Banco de Crédito &
Securitizacion).
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Motivos de la baja inversidn en el sector

Del andlisis de la informacién proporcionada anteriormente surge que a lo largo del
periodo analizado el destino de la inversién de las AFJP hacia instrumentos de origen
inmobiliario e indirectamente relacionado con el mercado de la vivienda es
extremadamente escaso y en general los de caracter productivos no superan el 20% del
fondo acumulado, entendiendo como tales aquellos dirigidos a movilizar la economia real,
mientras que los porcentajes mas altos estan canalizados a través de titulos publicos,
plazo fijo y fondos comunes de inversion.

El primer interrogante que se plantea entonces, es porqué las AFJP han invertido un bajo
porcentaje en instrumentos de origen inmobiliario (cédulas hipotecarias, fideicomisos y
fondos de inversion), incluyendo en esta categorizacion en forma indirecta a la vivienda,
pese a que la ley les permite invertir en estos instrumentos en un porcentaje que va
segun los casos entre un 10% y un 40% del fondo. Las causas son diversas, entre las
gue cabe sefialar:

1) La constante busqueda de rentabilidad de las AFJP las ha llevado a invertir en
activos que permitan mantener una rentabilidad de la cartera acorde con los
objetivos de marketing de mostrar resultados positivos a sus asociados, que por
otra parte es absolutamente licito y entendible. Ejemplo: las colocaciones de
bonos realizadas por el Banco Hipotecario mediante la securitizacién de carteras
hipotecarias, las Series BHN-I a IV, sélo fueron colocadas en el mercado de las
AFJP, las clases B subordinadas, que contaban con una menor calificacion, pero
una mayor rentabilidad™. El resto de las colocaciones de estas emisiones fueron
colocadas en el mercado exterior.

2) La necesidad de que los instrumentos publicos o privados, deben estar
autorizados para la oferta publica, establecida por el Articulo 78 de la Ley Nro
24.241 y sus modificatorias—, mas adelante profundizaremos sobre las
dificultades que tienen las empresas vinculadas con el mercado de la construccion
y desarrollo inmobiliario para el acceso a la oferta publica.

19 Bono BHN-I Clase B, rendimiento esperado 11,25%, mientras que la Clase Al, el
rendimiento esperado fue de 7,2289%. Fuente BACS (Banco de Crédito y
Securitizacion).

! Texto modificado por el Articulo 31 del Decreto 1306/2000. ARTICULO 78.- Todos los
titulos valores, publicos o privados, que puedan ser objeto de inversion por parte de los
Fondos de Jubilaciones y Pensiones, deben estar autorizados para la oferta publica y ser
adquiridos en colocaciones primarias de acuerdo a las regulaciones que determinen las
normas establecidas por la SUPERINTENDENCIA DE ADMINISTRADORAS DE
FONDOS DE JUBILACIONES Y PENSIONES, o en mercados secundarios
transparentes, que brinden diariamente informacion veraz y precisa sobre el curso de las
cotizaciones en forma publica y accesible al publico en general.
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3)

4)

5)

La falta de proyectos donde invertir, esta es la comun respuesta de los gerentes
de inversion de las AFJP ante la pregunta del porqué no invierten mas en activos
de origen inmobiliario. Lo cierto es que no surgen mas proyectos, por un lado por
las dificultades que tienen las empresas del sector en disefiar un proyecto que
cumpla con todos los requisitos de la oferta publica y los costos que significa para
el proyecto el acceso al mercado de capitales y el mantenimiento en cuanto a las
exigencias administrativas de seguimiento, control y calificacion de riesgo con la
periodicidad establecida por las regulaciones de la materia.

Los requisitos de calificacion de riesgo de los instrumentos establecidos por la
ley™5 que provocan mayores costos en los proyectos, debido a que dependiendo
del tipo de proyecto, la rentabilidad que generan los desarrollos de viviendas
podran soportar estos costos en una mayor o menor medida, como es el caso de
los desarrollos de viviendas destinados al segmento de mercado de grupos
familiares de ingresos socioeconomicos medios bajos y bajos, donde la baja
rentabilidad de estos desarrollos conspira contra los costos del mercado de
capitales.

Las propias normas regulatorias establecidas por la Superintendencia de AFJP,
que establecid limites maximos por instrumentos y limites por emisor dependiendo
del tipo de instrumento™. Por ejemplo, el monto de la inversion en cuota partes
de un mismo fondo comun de inversion y en certificados de participacion de un
mismo fideicomiso financiero y titulos representativos de deuda garantizada con
bienes fideicomitidos, de un mismo fideicomiso, no podra superar el uno y medio
por ciento (1,5%) del fondo computable, ni ser mayor al veinte por ciento (20%) de
la emision de titulos valores instrumentada sobre el fondo comudn de inversion o
del fideicomiso financiero (segun corresponda), el que resulte menor. Si dentro de
estos instrumentos existieran diferentes clases, o si hubieran varias series dentro
de una misma clase, este Ultimo limite sera siempre determinado sobre el
subconjunto inferior. Esto ultimo implica que solamente aquellos proyectos de
desarrollo inmobiliario de viviendas considerados como “mega emprendimientos”,
podréan generar atraccion en las Administradoras, debido a que la gran mayoria de
proyectos destinados al desarrollo de viviendas deben ser consideradas como
inversiones medianas y bajas, provocando poco atractivo para las AFJP, por el
bajo nivel de inversion que implica la aplicacién de los limites por emisor y por
instrumento, anteriormente sefialados. Ademas, los limites establecidos por

12 Art. 32 Decreto 1306/2000. Sustituyese el articulo 79 de la Ley N° 24.241 y sus
modificatorias, el que quedard redactado de la siguiente forma: “Calificaciones de
Riesgo. Los titulos valores privados enunciados en los incisos c), f), i), k), 1), m) y n) del
articulo 74 deberan haber sido objeto de calificacion previa por sociedades inscriptas en
el Registro de Sociedades Calificadoras de Riesgo previsto en el articulo 5° del Decreto
N° 656/92 y modificado por el Decreto N° 749/00.

B3 Resolucién SAFJP N° 465/96- Normativa de Inversiones- Limites de Inversion -
Calificacion de Riesgo - Adquisicion y enajenacion de instrumentos para el F.J.P. y para
el encaje.
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instrumentos y por emisor, hacen que la colocacion para un proyecto se deba
contar con la voluntad de varias AFJP suscriptoras para completar el total de la
colocacion, o al menos lograr una participacion importante de modo de asegurar
el éxito de la colocacion.

6) No son menos importantes las implicancias impositivas que tienen cabida, entre
las que son aplicables a los instrumentos de inversion y las aplicables a los
sujetos juridicos que forman parte del emprendimiento o desarrollo.

7) La presencia de algunas instituciones bancarias que a la vez forman parte del
paguete accionario de algunas AFJP, y que al momento de definir la suscripcion
por un fideicomiso, fondo de inversion directa y/o cualquier otro instrumento
financiero, pueden colisionar con los intereses o con el giro del negocio de su
controlante.

En definitiva, los motivos de la baja inversion realizada por las AFJP en el sector
enunciados precedentemente, no pretenden ser exclusivos y concluyentes, ya que de
acuerdo al tipo de instrumentacion y producto financiero que se disefie probablemente
habré otros factores no enumerados que puedan provocar desaliento en la decision
de inversion en instrumentos vinculados con el sector, o bien que los proyectos o
estructuraciones no puedan superar el filtro de los costos que implica la oferta publica.
Pero a grandes rasgos los factores antes sefialados demuestran las dificultades que
se plantean y las restricciones que existen para que las AFJP puedan tener una
participacion mayor en cuanto a la inversion en instrumentos financieros vinculados
con el sector de la vivienda y en concreto con la economia real.

Acceso al mercado de capitales

Considerando la informacién histérica de las inversiones realizadas hasta el momento por
las AFJP, segun queddé antes demostrado, el bajo porcentaje de participacion en
instrumentos de origen inmobiliario, tiene como una de sus causas principales, conforme
hemos visto antes, la falta de proyectos. La exigencia de que todos los titulos valores,
publicos o privados, que puedan ser objeto de inversion por parte de los Fondos de
Jubilaciones y Pensiones, deben estar autorizados para la oferta publica, y ademas, la
serie de requisitos técnicos y administrativos para alcanzar ésta, es una traba y un freno
muy importante para las empresas del sector de construccion y desarrollo inmobiliario.
Esto dltimo queda evidenciado cuando, segun lo observado, solo tres emprendimientos
de desarrollo inmobiliario pudieron alcanzar la oferta publica.

Visto, asi las cosas, sumados al dilema de la rentabilidad que normalmente enfrenta una
estructuracion financiera inmobiliaria, respecto de otras inversiones mas asequibles para
las AFJP, vemos que existe poco espacio para que este mercado pueda convertirse en
dinamizador de la oferta y demanda de viviendas, a menos que se plantee una politica
estratégica orientada en esa direccion.
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La problemética de la vivienda

El mercado de la vivienda ha tenido en los ultimos tres afios un franco retroceso como
consecuencia del descenso paulatino que ha venido sufriendo la demanda, provocado
por varios factores, algunos propios de la crisis econdmica que ha atravesado y esta
atravesando el pais en los ultimos tiempos, y algunos provocados por el alto grado de
informalidad que existe en el mercado laboral, que se enfrenta con las regulaciones en
materia de acceso al crédito hipotecario establecidas por el Banco Central de la
Republica Argentina gue comenzaron a comportarse como un freno al acceso al
mercado hipotecario de los grupos familiares pertenecientes a los segmentos
socioecondmicos medios y medios bajos de la poblacién, por la imposibilidad que
normalmente tienen estos en calificar para los requisitos establecidos por las instituciones
bancarias.

En el contexto macroecondmico actual el acceso al crédito hipotecario es vital para el
desempefio del mercado de la demanda de viviendas, en especial para los segmentos de
menor poder adquisitivo de la poblacion, particularmente cuando las intenciones de
compra de viviendas por medio de un crédito hipotecario se ubican en el orden del 70% a
un 78%, dependiendo de la localizacion de la Ciudad de Buenos Aires y la region del
pais™—.

Como antecedente, se observa que la buena perfomance del mercado hipotecario fue
vital para la recuperacion del mercado de la vivienda durante el periodo post Tequila,
ocurrido a partir del mes de Junio de 1996, donde el crecimiento del mercado hipotecario
de la nueva deuda, elaborado por Cdi, indica que este alcanz6 un indice de 153, en
consecuencia se observo un crecimiento de un 53% respecto del Indice Base. (ver
cuadro siguiente).

Crecimiento mensual del crédito hipotecario de la nueva deuda
Indice Base 100=Junio 1993
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Fuente: Cdi

14 Comunicacién A 2563, Circular OPRAC 1 - 407, LISOL 1 - 158. Préstamo con garantia
hipotecaria sobre la vivienda. Emitida el 18/07/1997, BCRA.
1> Encuestas de mercado realizadas por Cdi, con el objeto de medir la intencién de compra
de inmuebles, realizadas entre 1999 y 2000.
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Esta recuperacion del mercado hipotecario fue entonces esencial para la posibilidad de
acceso de sectores socioeconomicos medios al mercado de la vivienda. Por ello, en el
contexto economico actual, es importante lograr una mayor flexibilizacion de las
regulaciones que permitan la concurrencia de un mercado hipotecario més &gil, mediante
la simplificacion del acceso para la demanda y del fondeo de las instituciones bancarias
gue permitan alcanzar una mayor capacidad prestable.

El dilema de la oferta y demanda

En la dltima década el mercado de la vivienda, particularmente el de la Ciudad de Buenos
Aires, ha sufrido el dilema que se presenta entre la oferta y la demanda, como
consecuencia de los bruscos cambios que se producen en materia econémica entre
diferentes ciclos expansivos y recesivos del PIB. Analizando la evolucion de la oferta de
viviendas a través de la informacion del crecimiento de los permisos de construccién, que
se comportan como un indicador anticipado de la construccién de nuevas viviendas, se
observa en el gréfico siguiente, que en algunas Circunscripciones Electorales de la
Ciudad de Buenos Aires la evolucion de la oferta fue muy expansiva respecto de otras.

Unidades

12000 | EVOolucion de la Oferta Vs. Demanda Potencial

Periodo 1991-2000
10.000 _

9.000
8.000
7.000
6.000

5.000

ol !!M TR |
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Fuente: Cdi Circunscripciones

Comparando la evolucién de la oferta acumulada en el periodo 1991-2000, versus la
demanda potencial estimada en relacion al crecimiento de los nuevos hogares en cada
una de la Circunscripciones Electorales (ver en grafico barras de color blanco), podemos
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concluir que el crecimiento de la oferta en algunas localizaciones, fue muy superior a la
estimacion de la demanda potencial de viviendas. No sélo se observa un crecimiento
expansivo de la oferta en jurisdicciones, tales como Belgrano, Palermo, Flores y
Caballito, entre las mas importantes, sino también que el tipo de oferta incorporada al
mercado estuvo dirigido mayoritariamente a satisfacer las necesidades de vivienda de los
segmentos socioecondmicos medios y medios altos. En consecuencia el dilema que
presento la oferta y la demanda es la alta concentracion de la oferta que se observo en
los segmentos de mayor poder adquisitivo, en cambio, las mayores necesidades de
vivienda se observan en los segmentos de poblacién socioeconémicos medios bajos y
bajos, quienes estuvieron y estan muy castigados por las dificultades de acceso a la
financiacion hipotecaria anteriormente sefialadas.

Necesidad de un cambio estratégico politico

Creemos que para superar el serio problema de demanda que hoy tiene el mercado de la
vivienda y sumados al exceso de oferta acumulada, es necesario realizar un cambio
estratégico politico en el modo de encarar esta problemética, mediante la adopcion de
soluciones concretas y efectivas, sustentadas en el largo plazo. Probablemente,
asegurando un crecimiento sostenido de la demanda de viviendas, estaremos
contribuyendo a una recuperacion del mercado de la construccién y los servicios
inmobiliarios, e indirectamente al mejoramiento de las condiciones macro de la economia
y de las condiciones de vida de muchos de nuestros conciudadanos.

En tal sentido, entendemos que el mejor plan de viviendas que se puede disefar, es
establecer mecanismos de movilizacién de la demanda, que den rienda suelta a la
libertad de eleccion individual de una vivienda, al pleno funcionamiento de la competencia
y a la capacidad creadora de los privados, que siempre estd muy atenta cuando el
mercado de la demanda comienza a moverse.

Propuesta

Considerando el importante volumen de fondos acumulado por las AFJP, mas lo
importante que serdn en el futuro, dado que estos se constituyen en una inestimable
fuente de recursos capaz de movilizar el mercado de la vivienda, en la medida que se
adopten decisiones orientadas a destrabar las disposiciones normativas y facticas de
mercado que imposibilitan un mayor volumen de inversion de los fondos de las AFJP en
instrumentos de origen inmobiliario.

Esta propuesta esta destinada a agilizar y hacer mas dinamico el mercado secundario de

hipotecas, de modo que éste no dependa casi exclusivamente de las colocaciones que
puedan realizarse en mercados del exterior del pais.
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Como quedd visto antes, de acuerdo al analisis pormenorizado realizado, existe un
cumulo de disposiciones normativas de diferentes Organismos y Organos Administrativos
que conspiran contra la posibilidad de participacion de las AFJP en la inversion en el
sector. Por otro lado el dilema de la rentabilidad que normalmente se produce entre un
instrumento de origen privado y la rentabilidad que ofrecen los Bonos del Estado
Argentino, particularmente potenciado en los dltimos tiempos por las urgencias fiscales y
la necesidad de liquidez que hoy tiene el Estado para hacer frente a sus compromisos de
gestion e intereses de la deuda soberana. Pese a que los compromisos del Estado
continuaran siendo importantes en los afios venideros, los fondos de las AFJP seguiran
siendo una de las alternativas mas a mano que existen ante el cierre para el pais de los
mercados internacionales de deuda.

Sin embargo, y pese a esto Ultimo, es momento de comenzar a utilizar parte de estos
fondos en movilizar la economia real, haciéndolo de esta manera seguramente el Estado
obtendra un doble beneficio, por un lado mejoraré las condiciones de vida de un sector de
la poblacion, y por otro, contribuira al incremento de los ingresos fiscales, hoy un tanto
disminuidos por la caida que se produjo en la actividad.

En sintesis, proponemos establecer modificaciones a las normas, disposiciones,
regulaciones e instrucciones vigentes, en cuatro puntos que consideramos esenciales
para alcanzar los objetivos buscados:

Primero: Que por ley las AFJP “deban invertir hasta el 10% de los fondos que
ingresan mensualmente” en instrumentos de inversion que tengan como destino final la
movilizacién de la demanda, via compra de cédulas hipotecarias, letras hipotecarias,
fideicomisos financieros y otros titulos valores que cuenten con garantia hipotecaria o
cuyos servicios se hallen garantizados por participaciones en créditos con garantia
hipotecaria, autorizados a la oferta publica por la COMISION NACIONAL DE VALORES.

Para lo cual, habra que modificar el Articulo 74 de la 24.241 que establece que “las
normas reglamentarias no podrén fijar limites minimos para las inversiones sefialadas en
este articulo”.

Sequndo: Entendemos que ademas, sera necesario, realizar modificaciones normativas
relacionadas con el célculo de la rentabilidad del Fondo de cada AFJP y la rentabilidad
del sistema, ya que la rentabilidad que alcanza cada AFJP influye sobre el fondo de
fluctuacion, la integracion de este fondo y la garantia de rentabilidad ml'nim
establecida por la ley.

Al efecto la propuesta consiste en que el porcentaje del 10% que las AFJP deban invertir
de los fondos que ingresan mensualmente, tal como se indica anteriormente, sigan el

16 Articulo 87, 88y 90, respectivamente de la Ley 24.241.
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b

mismo criterio hoy aplicable al calculo de la rentabilidad del conjunto del sistema™ tal lo
establecido para los fondos que administra Nacion AFJP, el Articulo 4° de la citada
Instruccion donde establece que “a los fines del célculo de los indicadores referidos al
conjunto del sistema detallados en la presente, no sera considerada la rentabilidad del
fondo de jubilaciones y pensiones administrado por NACION AFJP, asi como tampoco su
participacion relativa dentro del valor total de los fondos componentes del sistema de
capitalizacion individual”.

Es decir, el objetivo es no considerar para el célculo de la rentabilidad del fondo, la
rentabilidad que produzca la inversion en los instrumentos de los fondos que las AFJP
estarian obligadas a invertir, de acuerdo al primer punto de la propuesta formulada. En
sintesis, los fondos destinados a la inversién en activos que movilicen el mercado de la
demanda de viviendas no contarian para la rentabilidad del fondo de cada AFJP, ni
tampoco para el célculo de la rentabilidad del sistema, tal como ocurre con las
inversiones realizadas por la AFJP Nacion para el célculo de la rentabilidad del sistema.

Una decision de esta naturaleza permitiria soslayar el dilema de la rentabilidad al que
normalmente se enfrentan los instrumentos financieros orientados a movilizar el mercado
de la demanda de viviendas. Debido a que habitualmente los instrumentos financieros del
tipo que nos interesa motorizar ofrecen una rentabilidad mas baja respecto del promedio
del sistema y de los bonos del Estado Argentino. A modo de ejemplo: la rentabilidad
ofrecida por las emisiones efectuadas por el Banco Hipotecario y mas recientemente el
BACS, fue entre 7% y 13%, dependiendo de la Clase, la calificacion del riesgo y el plazo
promedio esperado de la cartera de hipotecas™.

Tercero: Establecer que la conformacion de las carteras hipotecarias a securitizar y que
sean objeto de oferta publica, estén respaldadas por créditos hipotecarios que tengan
una distribucién geogréfica en proporcion al porcentaje de poblacion que le corresponde
a cada Provincia respecto del total del pais, de modo que haya un criterio de distribucion
geografica equitativa y con sentido federal, a contrario de lo que ocurre con los Fondos
de FONAVI, donde la Ciudad de Buenos Aires y la Provincia de Buenos Aires, han
quedado perjudicados por la distribucion de los porcentajes asignado por la Ie

Cuarto: Establecer que al menos hasta el 70% de las carteras hipotecarias a securitizar
estén compuestas por créditos hipotecarios otorgados a grupos familiares con ingresos
ubicados entre $ 800 y $1.500, que comprenden a los segmentos socioeconémicos
medios y medios-bajos de la poblacion, ya que es en estos segmentos donde se
observan los mayores déficit de vivienda en el pais.

7 Instruccién 3/2001, 23 Ene 2001, Rentabilidad, Deroga Instrucciones 12 y 26/00,
Superintendencia de AFJP.
'8 Fuente: BACS, Banco de Crédito & Securitizacion.
19 |a Ciudad de Buenos Aires tiene asignado un porcentaje de participacion en los Fondos
de FONAVI, del orden del 1,3%, formalizado por Ley 24.464/95.
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A las medidas propuestas habria que adicionar otras de orden normativo, impositivo y de
calificacion de solicitantes de créditos, con el objeto que los instrumentos financieros
destinados a movilizar el mercado de la demanda cumplan con los requisitos de oferta
publica, calificacion de riesgo y accesibilidad adecuados, en igualdad de condiciones
existentes que para el resto de los instrumentos financieros ofrecidos en el mercado.

En sintesis, la solucion que se alcance adoptando estas medidas permitira resolver la
traba mas importante que hoy tienen las AFJP para invertir en activos que movilicen el
mercado de la demanda de viviendas, fundado en la busqueda de rentabilidad.

Asimismo queremos puntualizar, que esta propuesta fue elaborada exclusivamente con el
objetivo de movilizar el mercado de la demanda de viviendas, por lo tanto los
instrumentos financieros basados en activos crediticios (hipotecas, letras y cédulas
hipotecarias) que se conviertan en titulos valores, deben cumplir con lo establecido por la
Comunicacion A 2563 de Estandarizacion de los Créditos Hipotecarios, emanada del
Banco Central de la Republica Argentina. En una primera etapa esta propuesta
circunscribe el foco de atencion en la problematica de la demanda de viviendas, pero en
un futuro podria idearse un mecanismo que permita destrabar el cdmulo de exigencias
normativas y administrativas que tienen las empresas del sector de construccion y
desarrollo inmobiliario, en colocar un producto asequible para el mercado de inversiéon de
las AFJP.

La direccion del esfuerzo, en esta primera etapa, esta dirigida a movilizar el mercado de
la demanda en forma exclusiva, se fundamenta en el importante stock de viviendas que
todavia es posible observar en el mercado, como consecuencia de la reciente crisis
econbémica y el crecimiento excesivo que ésta tuvo en los tres Uultimos afos,
particularmente entre el afio 1998 y 1999, en la mayoria de los grandes centros mas
poblados del pais.

Beneficios que aportara la propuesta

Una decision orientada a movilizar el mercado de la demanda de viviendas tendra
diversos efectos positivos, entre los que cabe puntualizar:

a) Permitird movilizar el mercado de la vivienda y de la construccion en el pais, hoy
en un estado casi paralizado.

b) Sera un fuerte sustituto a los alicaidos fondos de FONAVI, que en el ultimo afio se
vieron disminuidos por las urgencias fiscales de las jurisdicciones provinciales=.

20 por Ley 25.235 el gobierno autorizé a que las jurisdicciones provinciales podran durante
el afio 2000 no destinar a los fines especificos los fondos asignados por leyes especiales,
hasta un 50% del valor de los mismos.
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d)

)

h)

Contribuird a recuperar el fondeo de las instituciones bancarias, en orden a
restablecer el crédito hipotecario, debido a que en los Ultimos meses esta
posibilidad se vio afectada por el incremento del riesgo pais y el cierre de los
mercados internacionales, no solo para el Estado Nacional, sino también para las
instituciones financieras privadas.

Contribuira a disminuir el costo del financiamiento hipotecario, permitiendo que los
sectores de menor poder adquisitivo tengan la posibilidad de acceder a la compra
de una vivienda, teniendo en cuenta que el Nivel de Esfuerzo de Acceso a la
Vivienda es muy sensible a la tasa de interés hipotecaria=

En el futuro se convertird en un fuerte impulsor de la actividad inmobiliaria y de la
construccién, entendiendo que un esfuerzo sostenido en el largo plazo, dado que
la previsibilidad de los fondos que ingresan a las AFJP, permitirian alcanzar un
mercado mas estable, contribuyendo a la estabilidad econdmica del pais.

Significar4 una clara direccién en el rumbo que tiene que tomar el mercado de la
vivienda, hoy un tanto ausente por la falta de medidas efectivas para paliar el
serio problema de demanda que persiste.

Permitira que los segmentos socioecondmicos medios y medios bajos puedan
acceder a la vivienda mediante condiciones financieras mas ventajosas, siendo
que estos segmentos de mercado fueron los mas castigados en la ultima década,
y por otra parte, es donde se observan las mayores necesidades insatisfechas,
dado que como se menciond antes el mercado de la oferta se dirigié a ofrecer
productos en su gran mayoria para los segmentos socioeconémicos medios altos
y altos.

Contribuira a una baja en el costo de financiacién hipotecaria del consumidor final,
como consecuencia de la mayor oferta de productos y de la necesidad que las
AFJP tendrian en invertir en instrumentos de los de la naturaleza que la propuesta
pretende motorizar.

Generacién de hipotecas

De aplicarse la propuesta formulada esta permitira generar en los primeros cinco afios un
total de 11.000 hipotecas anuales, en promedio, considerando las proyecciones sobre el
ingreso neto estimado del Fondo de Jubilaciones y Pensiones, y el valor promedio de las
hipotecas de las carteras hipotecarias securitizadas hasta el momento. Esta ultima cifra
se duplicaria llegando al afio 2010, tal como es posible observar en el cuadro siguiente:

2! Fuente: Cdi Consultora, Reportes, Nivel de Esfuerzo de Acceso a la Vivienda,
www.cdiconsult.com.ar .
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Generacion de hipotecas por medio de securitizaciones de carteras
segun propuesta (en millones de $)
Afo Ingresos Inversion Inversion Valor Generacion
neto de anual Mensual Promedio de
comisiones |(10%o del fondo) de Hipoteca | Hipotecas
1995 1.556
2000 3.304 330 28 0,0296 11.145
2005 5.085 509 42 0,0296 17.152
2010 6.956 696 58 0,0296 23.464
2015 8.446 845 70 0,0296 28.490
2020 9.808 981 82 0,0296 33.084
2025 11.217 1.122 93 0,0296 37.836
2030 12.881 1.288 107 0,0296 43.449
2035 14.727 1.473 123 0,0296 49.676
2040 16.747 1.675 140 0,0296 56.490
2045 18.950 1.895 158 0,0296 63.921
2050 21.318 2.132 178 0,0296 71.909
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de SAFJP

Cabe agregar que el niumero de hipotecas que se generen anualmente con motivo de
aplicar esta propuesta podria incrementarse respecto de las proyecciones antes
efectuadas, si el monto promedio por hipoteca disminuyera como consecuencia de dirigir
el esfuerzo de financiacién hacia los sectores socioeconémicos de la poblacion medios y
medios bajos, tal como se propone en el cuarto punto de la propuesta. Esto ultimo
implicaria que el beneficio alcance a un mayor numero de hogares.

Recursos Técnicos

La implementacion de la propuesta formulada requiere de una sofisticada maquinaria
administrativa y financiera pues significaria el pleno funcionamiento del “mercado
secundario hipotecario”. En tal sentido en el pais ya existe experiencia en la colocacion
en el publico inversor de carteras hipotecarias securitizadas, el mayor grado de know-how
efectivizado es el desarrollado, antes por el BHSA y ahora, por el BACS (Banco de
Crédito & Securitizacién), quien se ha convertido en el Gnico emisor en lograr
calificaciones de deuda por sobre el riesgo pais, con activos que se encuentran dentro de
Argentina, y al mismo tiempo, es el Unico emisor de Latinoamérica que ha logrado tal
objetivo en varias oportunidades.

Consideramos que la experiencia y el know-how adquirido hasta el momento por el BACS
es suficiente para alcanzar el nimero de hipotecas securitizadas que se generarian como
consecuencia de aplicar la propuesta formulada y responder a la demanda que se
producira por parte de las AFJP.
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Reflexiones finales

El actual contexto de mercado donde por un lado confluye un déficit de vivienda
importante aln sin solucionar, especialmente en los segmentos socioecondémicos medios
y medios bajos, y por otro, la necesidad de contemplar las decisiones estratégicas en
orden a como se encarara en el futuro las necesidades de vivienda que se produciran
como consecuencia del crecimiento de los nuevos hogares; plantea la imperiosa
necesidad de establecer una direccion estratégico politica, en orden a buscar soluciones
que estén amparadas y justificadas por el mercado.

En este sentido los fondos que administran las AFJP se convierten en una herramienta
inestimable, en la busqueda de soluciones a la problemética de la vivienda en el pais.
Mas cuando en la sancion de la Ley 24.241 que da vida a las AFJP vy los fondos que
éstas administran se preveia la participacion en la inversion de instrumentos de origen
inmobiliario y en consecuencia como destinatario indirecto la vivienda. Sin embargo, las
regulaciones normativas posteriores y la necesaria busqueda de rentabilidad de las
administradoras, dieron por tierra las posibilidades inicialmente previstas en el precepto
normativo, traduciéndose en un bajo porcentaje de inversion en el sector.

Esta propuesta busca soslayar las dificultades y los impedimentos mas importantes que
se han transformado en un freno muy significativo a las inversiones que indirectamente
benefician al mercado de la vivienda. Entendemos que frente a la coyuntura actual es
necesario que el Estado establezca una direccion clara y definida en orden a la
recuperacion economica del sector y de crear las condiciones para que los sectores de la
poblacién que ostentan el mayor déficit de vivienda cuenten con alternativas de mercado,
y concomitantemente contribuyan al mejoramiento de los indicadores de la economia
real.

Nuestro aporte busca abrir el camino sobre uno de los ejes en que el mercado de la
vivienda pueda encontrar una respuesta, esperamos que este Foro sirva para idear y
encontrar soluciones que contribuyan a la tan ansiada y esperada recuperacion de la
demanda de viviendas.
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