MONEDA | SEMINARIO

ANISMQO
alternativos

para el

financiamiento hipotecario
EN EL PERU

RAFAEL ALCAZAR*

En los dltimos afios, el sector inmobiliario peruano
ha crecido de manera importante debido al
incremento de los ingresos de las familias, a la
mejora en las condiciones del crédito hipotecario
y al impulso del Estado, con ocasion de la
implementacion de programas de financiamiento

hipotecario para construccion de viviendas.
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No obstante el crecimiento ocurrido en los tltimos
anos, atin se observa un descalce entre la oferta y la
demanda de vivienda en el Peru. Efectivamente, la
mayor oferta de viviendas en el Pert ha estado diri-
gida, principalmente, a familias de ingresos medios
y altos, concentrdndose una demanda insatisfecha
de vivienda en los sectores de bajos recursos.

Con el propésito de reducir la brecha entre la
oferta y la demanda de viviendas, las empresas del
sistema financiero han incrementado la oferta de
créditos hipotecarios de mediano plazo —fuente de
financiamiento mds utilizada para la compra de
vivienda en el Perti— en casi todos los segmentos de
la poblacién. No obstante, el referido incremento
no ha sido acompafniado de mayores fuentes de
financiamiento que permitan a las empresas del
sistema financiero fondear de manera adecuada
el otorgamiento de los referidos créditos. Cierta-
mente, una constante en el mercado hipotecario
ha sido la ausencia de lineas de financiamiento a
largo plazo que permitan a las empresas del sistema
financiero efectuar colocaciones que tengan como
sustento fondos de larga maduracién, situacién
que genera, evidentemente, un riesgo de descalce.
Dicho riesgo es, usualmente, incorporado en la tasa
de interés ala que se coloca el crédito, encareciendo
su acceso.

Ante tal escenario, y para preservar la estabilidad
y crecimiento del mercado hipotecario, asi como
con el propésito de mitigar el riesgo de las empresas
del sistema financiero, es necesario evaluar y utili-
zar modalidades alternativas de financiamiento de
largo plazo que permitan fondear el otorgamiento
de créditos hipotecarios. Dentro de estas alternati-
vas, destaca el financiamiento a través del mercado
de valores, el cual ha experimentado una situacién
de crecimiento en los ultimos afios, el mismo que
se explica principalmente en el superdvit de fondos
en manos de las Administradoras Fondos de Pen-
siones, demandantes naturales de titulos de largo
maduracién.

A través del mercado de valores, las empresas del
sistema financiero pueden desarrollar y negociar
instrumentos y valores mobiliarios necesarios para
fondear nuevas carteras de crédito hipoteca-
rio que ayuden a satisfacer la demanda de
vivienda en el Pert. A continuacién des-
cribiremos brevemente algunos de estos
instrumentos y valores que se muestran en
el diagrama 1 y que, negociados a través del mer-
cado de valores, podrian facilitar la obtencién de
recursos para el financiamiento hipotecario.

1. Instrumentos Hipotecarios (Bonos): Son ins-
trumentos emitidos con el fin exclusivo de financiar
operaciones hipotecarias y que, pagados con el flujo
general de la empresa del sistema financiero que los
emite, confieren a sus titulares derechos crediticios
que se encuentran respaldados por créditos con
garantia hipotecaria, existentes o futuros.

Estos instrumentos hipotecarios tienen, entre sus
principales atractivos, la caracteristica de excluir los
activos que los respaldan asi como sus correspon-
dientes pasivos de la “masa de liquidacién” de una
empresa sometida al régimen de “intervencién”. Es
decir, en caso que la empresa del sistema financiero
sea sometida al régimen de “intervencién” (por
suspensién de pagos de obligaciones o por liqui-
dacién), las obligaciones que sustentan los instru-
mentos hipotecarios, asi como las correspondientes
colocaciones y sus garantias hipotecarias, serdn
transferidas a otra empresa del sistema financiero,
siendo excluidos de la masa. Esta caracteristica
constituye una garantia para los inversionistas de
que estos instrumentos no quedardn descubiertos
durante el plazo que dure la emisién, inclusive en
un escenario de “intervencion”.

No obstante lo anterior, esta alternativa de
financiamiento no ha tenido mayor impacto. De
acuerdo a la informacién mensual publicada en la
pégina web de la Comisién Nacional Supervisora
de Empresas y Valores - CONASEYV, a abril de 2009
el saldo de los bonos hipotecarios inscritos por
emisién es de US $ 200 MM, encontrdndose en
circulacién tnicamente US $ 54 089 345,82.

Las razones por las cuales esta alternativa no ha
tenido un mayor impacto, parecerian ser, princi-
palmente, las siguientes: (i) los costos para la emi-
sién de los instrumentos en el mercado de valores,
en comparaciéon con la utilizacién del ahorro del
publico, son relativamente altos; y, (ii) inicamente
las empresas bancarias y financieras se encuentran
autorizadas, per se, a emitir instrumentos hipo-
tecarios en relacién con los créditos hipotecarios
que otorgan.

Al respecto, debemos senalar que, a partir del
1 de diciembre de 2008, se ampliaron los productos
y operaciones financieras que las empresas del sector

DIAGRAMA

Instrumentos y valores mobiliarios
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microfinanciero no bancario (entiéndase Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito, Cajas Rurales de
Ahorro y Crédito y Edpymes), pueden desarrollar.
No obstante, la emisién de instrumentos hipote-
carios (articulo 221°, inciso 5 de la Ley General
del Sistema Financiero) no fue incluida dentro las
nuevas operaciones.

En ese sentido, las empresas del sector micro-
financiero no bancarias deberdn seguir, ademads
del procedimiento de emisién y colocacién regu-
lado expresamente por las normas especiales de la
materia, un procedimiento de autorizacién ante la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP -SBS
a efecto de emitir instrumentos hipotecarios en
relacién con los créditos hipotecarios que otorguen;
dificultando la utilizacién de este tipo instrumentos
en dicho sector.

2. Letras Hipotecarias: Son instrumentos emiti-
dos por una empresa del sistema financiero debi-
damente autorizada para hacerlo, con el propdsito
de respaldar un crédito hipotecario. Las letras hipo-
tecarias se emiten por un monto inferior o igual al
monto del crédito hipotecario respaldado, y otor-
gan a la sociedad emisora la calidad de obligado
principal y inico responsable de su pago.

Las letras hipotecarias se encuentran en desuso,
debido a que el mercado no mostr6 un decidido
interés por estos instrumentos.

3. Cédulas Hipotecarias: Son instrumentos repre-
sentativos de deuda hipotecaria de largo plazo, no
redimibles anticipadamente, que se encuentran
respaldadas con la hipoteca constituida sobre el
conjunto de inmuebles que queden afectos al régi-
men hipotecario vinculado a tales cédulas.

Estos instrumentos no han sido utilizados atn. Se
podria incentivar su emisién mediante la constitu-
cién de Empresas de Capitalizacién Inmobiliaria,
empresas cuya actividad consiste en comprar y/o
edificar inmuebles, y, con relacién a los mismos,
celebrar contratos de capitalizacién inmobiliaria
individual con terceros, entregando en depésito
al inversionista la correspondiente unidad inmo-
biliaria.

4. Titulos de Crédito Hipotecario Negociables:
Estos valores, regulados de manera expresa por
la Ley de Titulos Valores, Ley No. 27287, consti-
tuyen instrumentos que incorporan el crédito y
la garantia hipotecaria en un mismo titulo. Son
expedidos por los Registros Publicos, a solicitud
expresa del propietario de un bien susceptible de
ser gravado con hipoteca, o por una empresa del
sistema financiero expresamente autorizada por la
SBS, en respaldo de créditos hipotecarios que sean
sefalados en el mismo titulo.

Entendemos que ha habido un importante pro-
ceso de coordinacién con los Registros Publicos
a efectos de implementar la emisién de Titulos
de Crédito Hipotecarios Negociables en nuestro
mercado, sobretodo con la creacién de las Empre-
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sas Administradoras Hipotecarias, empresas cuyo
objeto consiste en otorgar y adquirir créditos inmo-
biliarios por cuenta propia y, en relacién con ellos,
emitir, entre otros instrumentos, dichos titulos que
pueden jugar un importante rol en su emision.

5. Fondos de Inversién: Son patrimonios auténo-
mos integrados por aportes de personas naturales
y/o juridicas destinados a la inversion en instru-
mentos, operaciones financieras y demds activos
sujetos a la administracion y gestion de una Socie-
dad Administradora de Fondos de Inversion.

Debido a que los recursos del Fondo de Inver-
sién pueden ser invertidos en todo tipo de bienes
y derechos, de forma diversificada o no, segin lo
establezca su Reglamento de Participacién; hoy en
dia se han constituido Fondos de Inversién con el
objeto de invertir sus recursos en el desarrollo del
mercado inmobiliario, principalmente, a través del
financiamiento de la construccién de inmuebles.

6. Titulizacion de Créditos Hipotecarios: Una de
las alternativas mas eficientes para proveer fondeo
delargo plazo y promover el desarrollo del mercado
de financiamiento hipotecario, es la titulizacién de
cartera hipotecaria.

Mediante esta modalidad, las empresas del sis-
tema financiero que otorgan créditos hipotecarios,
participardn como “originadores” de un fideico-
miso de titulizacién (o Sociedad de Propésito
Especial) mediante la transferencia de su cartera
de créditos hipotecarios para la constitucién de
un patrimonio auténomo administrado por una
sociedad titulizadora.

Con cargo al patrimonio auténomo, la sociedad
titulizadora emitird y colocard valores por oferta
publica o privada a diferentes inversionistas quie-
nes, a cambio, pagardn el monto correspondiente
por los valores adquiridos. Los fondos que se
obtengan mediante esta operacion servirdn para
fondear el otorgamiento de créditos hipotecarios.

Los valores emitidos con cargo al fideicomiso
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de titulizacién, se encontrardn respaldados por
la cartera de créditos hipotecarios que confor-
man el patrimonio auténomo; de manera que,
a medida que los deudores de los créditos hipo-
tecarios paguen el crédito otorgado, los fondos
serdn transferidos al patrimonio auténomo para el
pago de los titulos emitidos y a favor de los inver-
sionistas.

Esta modalidad de financiamiento no s6lo con-
tribuye con la liquidez de las empresas del sistema
financiero, con la evidente mejorfa en sus indicado-
res financieros; sino que también reduce la exposi-
cién de las referidas empresas en lo que respecta a
los riesgos de iliquidez y descalce.

Por tal motivo, con la finalidad de incentivar una
mayor utilizacién de esta modalidad de financia-
miento, resulta necesario revisar, entre otros aspec-
tos reguladores, el régimen tributario aplicable a
este tipo de operaciones a fin de eliminar o reducir,
principalmente, costos financieros innecesarios.
Entre los temas a revisar, tenemos principalmente,
los siguientes:

+ Aprobaci6n de un procedimiento que permita
suspender la retencién del Impuesto a la Renta que
deben realizar las sociedades titulizadoras cuando el
beneficiario del fideicomiso registre pérdidas tribu-
tarias compensables o pagos a cuenta en exceso. En
la actualidad, el contribuyente (sujeto de la reten-
ci6én), luego de retenido el Impuesto a la Renta en
los casos planteados, puede compensar o pedir la

devolucién del impuesto retenido, generando cos-
tos financieros innecesarios derivados del tiempo
que transcurre entre el momento de la retencién y
la compensacién o devolucién respectiva.
*Ampliacién de la exoneracién del Impuesto
General a las Ventas (IGV) respecto de los intereses

Temas pendientes
de mejorar y resolver a efecto
de generar una mayor
competencia y utilizacion
de mecanismos alternativos
de financiamiento
hipotecario

provenientes de valores emitidos mediante oferta
privada, en la medida que se cumplan con los requi-
sitos establecidos por ley. Hoy en dia, los referidos
intereses se encuentran exonerados del Impuesto a
la Renta, tanto para la oferta publica como para la
oferta privada de valores, cuando se cumplan con
los requisitos sefialados en la norma.

« Exoneracién del IGV respecto a los servicios que
la sociedad titulizadora respectiva y terceros prestan
al fideicomiso, en la medida que los fideicomisos no
generen suficientes actividades gravadas con el IGV
que les permitan utilizar el crédito fiscal.

Teniendo todo ello en consideracién, quedan
aun temas pendientes de mejorar y resolver a
efecto de generar una mayor competencia y uti-
lizacién de mecanismos alternativos de financia-
miento para el mercado hipotecario, tales como:
(i) coordinaciones con los entes regulatorios (SBS
y CONASEV) para agilizar los procedimientos
relativos a la ampliacién de operaciones de las
empresas microfinancieras no bancarias, a efecto
de facilitar la emisién de instrumentos y valores
respecto de los créditos hipotecarios que otorguen;
(ii) revisién del marco normativo actual para agi-
lizar la ejecucion de garantias hipotecarias con el
propésito de mitigar riesgos de descalce a nivel de
flujos generados por las carteras transferidas; v,
(ii1) adecuacion del marco tributario actual a fin
de generar una reduccién de costos e incentivar
una mayor competencia. |
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