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La estrategia dirigida al
logro de tasas de interés
reales positivas en
ambiente inflacionario tiene
efectos demoledores sobre
el crédito de largo plazo. En
cualquier escenario de
inflacion superior a dos
digitos, el crédito
hipotecario se hace
altamente oneroso. Con una
modesta tasa de inflacion
del 20%, una tasa de interés
similar genera cuotas
mensuales de Bs. 1.782,40
por cada cien mil bolivares
de préstamo, a quince arios
de plazo. Alargar el plazo
tiene un efecto reductor
minusculo sobre las cuotas
mensuales. Si el plazo es de
20 arios la cuota bajard a
Bs. 1.711,30; si el plazo es
de 25 arios Ila cuota serd de
Bs. 1.683,30 y si el plazo es
de 30 arios la cuota bajara
(?) a Bs. 1.673,70. Todo esto
a cambio de pagar en
intereses Bs. 220.830 en 15
anios, Bs. 310.710 en 20
_ anos, Bs. 405.290 en 25
anos y pare Ud. de contar. Y
estamos hablando de un
préstamo de Bs. 100.000
solamente. '
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EL FINANCIAMIENTO
PRIVADO:
ILUSION DE SOLUCION

La creencia en que el financiamien-
to privadodelargo plazo contribuyea
resolver cl problemadela vivienda de
las familias de ingresos medios y ba-
jos, es un mito originado en aquellos
paises (principalmente europeos) en
los cuales las tasas de interés para la
vivienda social se han mantenido por
debajo del 8% anual durante los ulti-
mos 30 a 35 afios. ;

En el caso venezolano, el financia-
miento hipotecario privado institu-
cional surgeen 1961 conlacreaciéonde
la banca hipotecaria y el Sistema Na-
cional de Ahorro y Préstamo. Las ta-
sasde interés fueron bajas, entre el 7y
9%, hasta 1975. A partir de entonces
las tasas comenzaron a subir hasta lle-
gar en diciembre de 1979 al 16% y al
18% en marzo de 1980.

En agosto de 1981 el Banco Central
de Venezuela libera las tasas de inte-
rés, las cuales se hacen positivas en
septiembre. Es entonces cuando las
captaciones delargo plazo de los ban-
cos hipotecarios (Cédulas Hipoteca-
rias) comienzan a transformarse ace-
leradamente en depésitos a corto pla-
zo. Igual situacién ocurre con los de-
pdsitos de ahorro de las entidades de
ahorro y préstamo que, en épocas de
baja inflacién, sc comportaban como
depdsitos a largo plazo.

Este cambio estructural dela carte-
ra de los entes financieros hipoteca-
rios es mortal, pues no es posible fi-
nanciar préstamos de largo plazo con
captacionesdecorto plazo. En EE.UU.
una situacion similar ha provocadola
quicbra de centenares de bancos de a-
horro y crédito y la creacién de laban-
ca multiple, para absorber las opera-
cionesdelargo plazodelabancacspe-

cializada. La quiebra de bancos y en-
tidades no se generaliza en Venezue-
la debido al auxilio del Banco Central
a los bancos hipotecarios y del Banco
Nacional de Ahorro y Préstamo a las
Entidades. Asi, el BCV llega a recom-
prar mds de doce mil millones de bo-
livares en Cédulas Hipotecarias y el
BANAP refinancia a las Entidades,
mediante endeudamiento externo,
mas de mil ochocientos millones de
délares.

Es decir que el auxilio del gobierno -
al sector hipotecario llegd, a finales de
1982, a méds de veinte mil millones de
bolivares. Para ese momento el capi-
tal pagado y reservas de la banca hi-
potecaria (balance consolidado) era
de 1.850 millones de bolivares y el de
lasentidades de ahorroy préstamo de
1.029 millones de bolivares. El salva-
taje abancos y entidades, sin contar el
llamado “subsidio habitacional”, re-
presentaba més de siete veces el capi-
tal pagado y reservas de los entes fi-
nancieros hipotecarios.

Desde entonces el financiamiento
privado de largo plazo desaparecié y
losbancosy entidades se convirtieron
ensimplesagentes de intermediacién
de fondos ptiblicos: ayudas del Banco
Central, del Fondo de Jubilaciones y
Pensionesdel Seguro Social Obligato-
rio (Decreto 1280), de FOGADE (com-
pra de cédulas hipotecarias) y de
FONDUR.

LAS NUEVAS LEYES: PUNTILLA
AL FINANCIAMIENTO
ALARGO PLAZO

Conlallamada Ley de Politica Ha-
bitacional se pretende ahorainyectar-
les unos 6 a 8 mil millones de boliva-
res adicionales por afio (a precios de
1989) que no pagaran intereses, pero
que seran evaporados, por la tasa de



inflacién y por su lentisima recupera-
cién, pues se supone que serdn presta-
dos a promotores y compradores con
tasas del 3 al 4% anual.

En 1984 el BCV habia retomado su
atribucion de fijar las tasas de interés,
manteniéndolas artificialmente bajas
(13% para vivienda) hasta febrero de
1989 cuando decidié liberarlas. Los
deudores hipotecarios que tienen
contratos con tasas variables pasaron,
dela condicién de subsidiados porlos
ahorristas, a ser victimas de la estrate-
gia de tasas reales contenida en el pa-
quete de medidas de la politica de
ajuste de los desequilibrios econémi-
cos. Se decide entonces subsidiar par-
cialmente alos deudores hipotecarios
por la diferencia de interés causado
entre el 15%, fijado por el BCV para
los préstamos hipotecarios, y la tasa
promedio del mercado. (Decreto N®
123 del 6 de abril de 1989).

De otra parte, la aprobacién por el
Congreso de la llamada Ley de Pro-
tecciénal Deudor Hipotecario, tendrd
el efecto de completar la liquidacién
de las posibilidades de financiamien-
to de largo plazo con fondos priva-
dos. En tal situacién tanto las Entida-
des de Ahorro y Préstamo como los
Bancos Hipotecarios tendrdn que re-
ducir su competencia a la de simples
administradores de los créditos ya
otorgadosy enel mejor de los casosal
financiamiento hipotecario de corto
plazo. Finalmente tendrd que refor-
marse la Ley General de Bancos y
otras Instituciones de Crédito para

dar cabida a la Banca Miuiltiple, inex-
plicablemente expurgadaenladltima
reforma de la Ley.

LA INJUSTICIA DEL SUBSIDIO

Entre tanto, los deudores hipoteca-
rios que yaocupan una vivienda, reci-
birdn unenorme subsidioa costadela
imposibilidad del Estado de financiar
directa oindirectamente a quienes to-
davia aspiran a ser propietarios de
una vivienda o simplemente alquilar-
la.

Lo criticable no es el subsidio a las
familias de bajos ingresos, o de ingre-
sos medios, que se ven imposibilita-
das de cancelar las nuevas cuotas, si-
no la decisién de subsidiar indiscri-
minadamente a todos los comprado-

res de viviendas con precios hasta Bs. .

1.500.000 (Decreto N2 123) y hasta Bs.
3.400.000 (LPDH).

Dehecho conlatasadel 13%, quien
obtuvo un crédito de Bs. 1.000.000 en
1984, con un plazo de 20 afios, pagaba
Bs. 11.863 mensuales, lo cual nos indi-
caque para aquel momento devenga-
ba més de Bs. 35.000 por mes. En ese
entonces tal nivel de ingreso era bas-
tante alto y hoy la vivienda adquirida
seguramente ha duplicado su valor.

Como el subsido corresponde a la
diferencia entre la cuota mensual cal-
culada a la tasa marcadora y la cuota
mensual calculada al 15% de interés,
el monto a subsidiar crecerd propor-
cionalmente al monto del préstamoy
por ende al ingreso de los deudores

hipotecarios. Es decir que quicnes
compraron viviendas mds caras, por-
que tenian mayores ingresos, recibi-
ran un subsidio mayor, lo cual impli-
ca una distribucién claramente regre-
siva de los fondos destinados de sub-
sidio. Esto es absolutamente contra-’
rio a cualquier estrategia dirigida a
compensar los efectos adversos del
paquete de medidas econémicas so-
bre las familias de bajos ingresos.
Sila tasa marcadoradel subsidio es
el 35% (y puede ser superior), el com-
prador de una vivienda de Bs.
1.500.000, con un crédito de un millén
de bolivares, recibird mensualmente
un subsidio de Bs. 15.887; mientras
que el comprador de una vivienda de
Bs. 250.000, con un crédito de Bs.
200.000, recibird mensualmente un
subsidio de Bs. 3.178 (Cuadro anexo).
La inequidad implicita en el subsi-
dio de los deudores, tal como se esta
aplicando, ser4 atin mas grave con la
aprobacién de la Ley de Protecci6én al
Deudor Hipotecario. Con esta Ley se
subsidiaran todos los créditos garan-
tizados con una vivienda con precio
de hasta Bs. 3.400.000 (850 salarios mi-
nimos) y los préstamos (uno o varios)
que nosuperen a Bs. 2.200.000 (550 sa-
larios minimos). Es decir, que se sub-
sidiaran viviendas de lujo, secunda-
rias, vacacionales y cualquier tipo de
crédito garantizado con viviendas, lo
cual es totalmente regresivo y contra-
dictorio conlas politicas de desarrollo
social del Estado Venezolano. Para
haber obtenido un crédito del monto
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sefialado, a partir de 1981 cuando se
liberaron las tasas de interés, se nece-
sitaba simplemente ser rico.

MECANISMO ABSURDO DE
FIJAR LAS TASAS DE INTERES

La Ley ademds fija a los actuales
deudores una tasa de interés cercana
al 18% que es la que corresponde a
una cuota mensual del 1,5% del crédi-
to en 20 a 25 afios de plazo. También
establece que los actuales deudores
no podran pagar cuotas menoresa las
vigentes en diciembre de 1988, con lo
cual se estrd consagrando una tasa
minima del 13%. Y para ser ms in-
congruente, se establece en forma ge-
neral que la tasa méxima no podra ser
superior al 50% de la tasa vigente el
31.12.88, es decir el 19,5%.

Como si fuera poco se establece
que la cuota mensual no debe ser su-
perior al 25% del ingreso global neto

del deudor, declarado anualmente al

impuesto sobre larenta, descartindo-
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se el criterio universalmente acepta-
do de ingreso familiar. Esto obvia-
mente perjudica a las familias que, en
el futuro, aspiren a adquirir la vivien-
da de su nicleo familiar, y hace ain
mas selectivo al crédito.

De esta manera se ha consagrado
una absurda forma de establecimien-
to de las tasas de interés que no guar-
da ninguna relacién con la teoria y la

.préctica de la disciplina econémica y

financiera.

Desde marzo se ha venido actuan-
do en esta materia con improvisacién
y torpeza. Primero MINDUR formul6
distintos esquemas para el subsidio
hasta anunciar piiblicamente el 2de a-

- brilun mecanismo que subsidiaba, en

forma diferenciada, las viviendas
construidas a partir de 1981, segin
sus precios de venta. Este esquema, a
pesar de suaparente complejidad, era
bastante equitativo. Inmediatamente
tal Decreto, sin mayores considera-

_ciones, fue sustituido por el Decreto
N? 123 que estableci6 para todas las
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viviendas con precios inferiores a Bs.
1.500.000 una Tasa subsidiada del
15%. Finalmente, el 31 de agosto el
Congreso sanciona la Ley de Protec-
ciénal Deudor Hipotecario que subsi-

- dialas viviendas con precios de hasta

Bs. 3.400.000, mediante una Tasa del
18%. El resultado ha sido la consagra-
cién de un conjunto incoherente de
disposiciones que terminardn de de-
cretar la desapariciéon del crédito a
largo plazo para la vivienda.

Muy pronto estaremos en presen-
cia de nuevas modificaciones legales
para corregir los entuertos produci-
dos por una ley que ha sido producto
delosintereses personales de congre-
santes y supuestos dirigentes de aso-
ciaciones espureas. Al final los perju-
dicados han sido los propios deudo-
res hipotecarios que habian obtenido
mejores condiciones con el Decreto
123. Los que ganaron la loteria han si-
do un grupo de alrededor de 7.000
deudores de ingresos elevados. '

..PURA EXCELENCIA




