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Repl]blica minicana
Financiamiento Hipotecario en la Republica Dominicana

Nuevos Mecanismos Beneficiarian el Perfil de Riesgo de las Instituciones Financieras
Reporte Especial

Mitigacion de los Riesgos: La presencia de mecanismos de fondeo complementarios
desarrollados en los mercados de valores y alternativos a los tradicionales, en opinién de Fitch
Ratings contribuyen a alcanzar un financiamiento hipotecario con mayores niveles de
eficiencia, y de manera mas importante, permiten mitigar en mayor medida los riesgos,
favoreciendo las calificaciones de riesgo de los entes involucrados.

Entorno Econdmico Positivo: Una economia estable resulta clave para el desarrollo de un
mercado primario y secundario de hipotecas. En este sentido, la perspectiva positiva de la
calificacién soberana de la Republica Dominicana (calificacién soberana por parte de Fitch: B),
refleja un mejor desempefio de la economia en general, condicibn necesaria para la
profundizacién y sostenibilidad de un amplio mercado para el financiamiento hipotecario.

Marco Juridico Propulsor: El marco juridico actual prevé figuras especializadas que podrian
potenciar el financiamiento hipotecario. Tal es el caso de las empresas titularizadoras que han
tenido un impacto importante en el desarrollo del mercado hipotecario de Latinoamérica, asi
como los llamados fondos inmobiliarios que en paises como Costa Rica. El Proyecto de Ley
para el Desarrollo del Mercado Hipotecario y el Fideicomiso en la Republica Dominicana,
contempla y regula la creacion de diversas figuras e instrumentos que en opiniéon de Fitch
catalizarian el desarrollo del mercado inmobiliario y las alternativas de financiamiento. La
exigencia regulatoria de una calificacion de riesgo y una categoria minima para que las AFP
puedan invertir sus fondos, favoreceria la toma de decisiones y mitigaria la seleccién adversa.

Fondeo a Largo Plazo: Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) juegan un rol
clave en la economia, al ser los principales proveedores de fondos de largo plazo en el pais.
La participacion de las AFP en el desarrollo econémico de la Republica Dominicana, bajo las
estrictas exigencias regulatorias y de la gestion de riesgo vigente y futura, resulta clave para el
desarrollo, profundizacién y sostenibilidad de un amplio mercado para el financiamiento
hipotecario en el pais, y beneficie el manejo del riesgo de liquidez. Las diversas resoluciones
elaboradas por la Superintendencia de Pensiones, estipulan mecanismos y exigencias
regulatorias para la inversionen de fondos de las AFP en los instrumentos comentados.

Mercado de Valores Protagonista: Fitch considera que la existencia de un mercado de
valores profundo que funcione sobre la base de un marco juridico completo y en un entorno
econdmico favorable ha demostrado ser un importante protagonista en el desarrollo de
mecanismos alternativos para el financiamiento hipotecario en varios paises de Latinoamérica.
El mercado de valores ha sido clave en la ejecucion de politicas publicas destinadas al
desarrollo de mecanismos de mercado para financiar un mayor volumen de préstamos
hipotecarios en la economia y asi satisfacer la creciente demanda de soluciones
habitacionales de la poblacién en general.

Retos: Quedan barreras que sortear relacionadas con la estandarizacion y especializacion de

Analistas los procesos de originacion de hipotecas en el sistema bancario, una estabilidad
fggrglg'z'g’fgggz macroeconémica que permita el desarrollo del sector construccién, la conformacion de un
pedro.elkhaouli@fitchratings.com marco juridico completo, la reduccién de las asimetrias de informacién que mitigue el riesgo
Carlos Fiorillo moral y reduzca el costo financiero de las transacciones. Sin embargo, en opinion de Fitch,
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desarrollo del mercado hipotecario en la Republica Dominicana se ha iniciado.
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Desarrollo del Financiamiento Hipotecario en la Republica Dominicana

Fitch considera que las experiencias en varios paises en Latinoamérica, han demostrado que
para satisfacer la creciente demanda de soluciones habitacionales de la poblacion en general,
resulta clave entre otros aspectos, el desarrollo y profundizacién de mecanismos de
financiamiento de largo plazo que amplien la posibilidad de adquirir una vivienda. En ese
sentido, los paises que han mostrado éxito en la consecucion de dicha tarea, han desarrollado
mecanismos de mercado que han financiado un mayor volumen de préstamos hipotecarios en
la economia. La presencia de mecanismos de fondeo complementarios y alternativos a los
tradicionales (depdsitos del publico), en volimenes importantes y con un perfil de vencimiento
de largo plazo, contribuyen a alcanzar un financiamiento hipotecario con mayores niveles de
eficiencia, al no solo profundizar el mercado y ampliar la poblacién potencial a ser satisfecha,
sino también al mitigar en mejor medida el riesgo de crédito, mercado, liquidez y operativo
inherentes a los generadores del mercado primario de hipotecas. Sin embargo, el
sostenimiento de politicas publica asociadas al desarrollo sustentable de soluciones
habitacionales para todos los estratos sociales, requiere entre otras cosas de una economia
estable, sobre la cual se pueda desarrollar un mercado primario de hipotecas. En este sentido,
la perspectiva positiva con la que cuenta la calificacion soberana de la Republica Dominicana
(calificacion soberana por parte de Fitch: B), refleja un mejor desempefio de la economia en
general, condicién necesaria para la sostenibilidad de un mercado hipotecario a futuro. A su
vez, el pais ha estado inmerso en un plan de reformas dentro del mercado de capitales con la
intencioén de lograr una mayor penetracion del financiamiento hipotecario, aun cuando esta
etapa del proceso es todavia incipiente para la Republica Dominicana.

Caracteristicas y Estructura del Mercado Hipotecario

Los entes responsables de la politica de vivienda en la Republica Dominicana son: El Instituto
Nacional de Vivienda (INVI) y el Banco Nacional de Fomento de la Vivienda y la Produccion
(BNV). El INVI, creado en 1962, tiene como metas construir viviendas nuevas, ejecutar
mejoramientos de viviendas y seguir los lineamientos planteados por el gobierno para este
sector. Para esto, ha trabajado junto con el sector financiero y diferentes organizaciones no
gubernamentales (ONG) otorgando algunos subsidios que han beneficiado a familias de
ingresos medios-bajos de la poblacion. Por otro lado, el BNV, fundado en el afio 1962,
participa en el mercado financiero local, especialmente en el mercado hipotecario, tanto como
banco de segundo piso (a través de instituciones financieras reguladas y no reguladas), como
también, mediante la oferta directa de financiamientos. También puntualmente el gobierno ha
implementado incentivos para el desarrollo del sector como fue el caso de la reduccion del
encaje legal para el sistema bancario, cuyos recursos liberados fueron destinados a éste y
otros sectores durante el afio 2009. Sin embargo, los mecanismos de financiamiento han sido
principalmente los tradicionales originados por préstamos hipotecarios, a través de las
instituciones financieras (IF’s) constituidas por bancos multiples, bancos de ahorro y créditos, y
las asociaciones de ahorro y préstamos.

En la mayoria de los paises latinoamericanos, y Republica Dominicana no es la excepcion, el
mercado de financiamiento hipotecario se ha concentrado mas en atender segmentos de
poblacién con ingresos medios hacia elevados, y en menor medida los sectores de bajos
recursos, dado el elevado perfil de riesgo de éstos que no se ve compensada con la tasa de
interés cobrada. En la Republica Dominicana, los sectores medios y bajos de la poblacion han
sido histéricamente atendidos por las asociaciones de ahorros y préstamos, y en menor
medida por las entidades microfinancieras. Se estima que el déficit habitacional del pais podria
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rondar el millén de viviendas. Las asociaciones de elevado arraigo regional, han mostrado una
mayor penetracion en dichos segmentos, pero no ha sido lo suficiente. Por otro lado, al revisar
el monto promedio de los préstamos otorgados por las asociaciones, los mismos han sido muy
inferiores a la mitad del monto entregado por los bancos multiples. En ese sentido, y con el
objeto de alcanzar niveles de rentabilidad que les de viabilidad financiera en el tiempo, las
asociaciones han ido ampliando su segmento objetivo, reduciendo la proporcion de familias de
bajos ingresos dentro de su portafolio de préstamos hipotecarios. Por su parte, las entidades
microfinancieras han venido realizando esfuerzos por incrementar el volumen de préstamos
hipotecarios a los sectores de bajos recursos, en su mayoria con fondos provenientes de
entes multilaterales, pero el alcance ha sido reducido. Sin embargo, Fitch considera que
mayores esfuerzos en la adecuada delimitacion de los terrenos, entrega y validacion de los
titulos de propiedad y ajustes en los mecanismos judiciales que resuelva de manera expedita
cualquier disputa entre las partes, podrian mejorar la recuperacién del valor del préstamo en
caso de incumplimiento mediante la adjudicacion y posterior venta del inmueble, lo cual sin
duda alguna, contribuiria a mejorar el valor de recuperacion luego del incumplimiento y por
ende a reducir el riesgo de crédito de las IF’s, lo cual a su vez se traduciria en mejores tasas
de interés para el financiamiento hipotecario.

El financiamiento hipotecario otorgado por las IF’'s en la Republica Dominicana se caracteriza
por ser facilidades crediticias que alcanzan hasta un 70% aproximadamente del valor del
inmueble, generalmente a plazos comprendidos entre 15 y 30 afios, con tasas de interés
variables revisadas mensualmente, mientras que en la evaluacién de la capacidad de pago, el
deudor no destina por lo general méas alla del 30% de sus ingresos familiares para tal fin.
Asimismo, la garantia hipotecaria del inmueble es clave, por lo que resulta indispensable la
existencia de titulos legales para la constitucion formal de la garantia para respaldar el
préstamo otorgado. Las IF's obtienen fondos de fuentes tradicionales, como las captaciones
del publico (incluyendo proveedores institucionales), que histéricamente han tenido un perfil de
vencimiento de muy corto plazo. En la Republica Dominicana existen varios tipos de IF’s, las
cuales tienen una distinta participacion e importancia en el financiamiento hipotecario, tal y
como se observa en el grafico.

Dicha participacion por tipo de instituciones, estuvo por muchos afios dominada por las
asociaciones, hasta que en el 2007, la figura de bancos multiples motivo a la banca tradicional
a participar mas agresivamente en dicho mercado y desplazar la hegemonia que hasta ese
entonces disponian las asociaciones. Si bien ese proceso contribuyé a incrementar la

Distribucién de los Préstamos Hipotecarios por Tipo de Entidad
(Porcentaje de Participacion sobre la Cartera Bruta del Sistema Bancario)
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profundidad de los préstamos hipotecarios ante la mayor penetracion del mercado por parte de
la banca, un mayor crecimiento estaria afectado en cierta medida por limites impuestos
internamente por las gerencias que buscan evitar concentraciones de riesgo por sectores. En
ese sentido, en opinion de Fitch, se prevé que un mayor crecimiento del mercado hipotecario
tendria que venir de fuentes no tradicionales como las del mercado de valores.

Asi los préstamos hipotecarios otorgados por las IF's en la Republica Dominicana se han
mantenido alrededor de un 17% del total de la cartera de créditos en los ultimos cuatro afios y
han representado en promedio el 4% del Producto Interno Bruto (PIB), lo cual todavia dista del
nivel de penetracion de paises como Chile donde el financiamiento hipotecario alcanza
alrededor del 20% del PIB.

Estructura del Fondeo en la Republica Dominicana

En cuanto a la mezcla de fondos para financiamiento de esta actividad por parte de las IF’s,
vale destacar que esta refleja un descalce importante. Si bien se ha observado un aumento de
la importancia de los instrumentos de mayor a plazo en detrimento de aquellos a la vista, al
revisar la madurez de dichos instrumentos, existe una elevada concentracién de recursos de
relativo corto vencimiento, a pesar del mayor plazo de los valores en circulacion y del reciente
aumento de las obligaciones de largo plazo emitidas por las IF’'s en el mercado de valores.
Vale destacar que algunas instituciones han buscado reducir el riesgo de concentracion de
fondos, sobre todo de los generados por las AFP, quienes como sector son los principales
proveedores de recursos del sistema. Sin embargo, Fitch considera que a pesar de las
emisiones de deuda en el mercado de valores y del alargamiento de los plazos de los valores
en circulacion, el descalce estructural entre activos rentables y pasivos onerosos es importante,
factor que limita las calificaciones de algunas IF's y un mayor desarrollo del financiamiento
hipotecario a través de la banca.
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el mercado, el portafolio de inversiones de las AFP’s, esta principalmente concentrado en
instrumentos emitidos por el Banco Central Dominicano (BCD) y mas recientemente por los
emitidos por el Estado, a través del Ministerio de Hacienda. Como se comenta mas adelante,
las regulaciones locales prevén la creacion y profundizacion de instrumentos alternativos de
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inversion en los cuales las AFP pudieran colocar sus fondos, incluyendo instrumentos
hipotecarios. Sin embargo; este proceso todavia se encuentra en una etapa incipiente, aunque
se espera su pronta promulgacion.

Determinantes en la Fijacion de las Tasas Activas

Inherente a la naturaleza de la intermediacion financiera, las IF's asumen el riesgo crediticio
asociado a los préstamos hipotecarios. En el analisis de la capacidad de pago del deudor que
realizan las IF’s, existen elementos que limitan o dificultan su habilidad para realizar los pagos
futuros de manera oportuna. En ese sentido, uno de esos factores es la tasa de interés activa
aplicada a dichos préstamos la cual no tiene una referencia estandarizada. En una
determinacion técnica de la tasa de interés activa, se debe incorporar la probabilidad de
incumplimiento del deudor, el costo financiero de los fondos obtenidos para el otorgamiento de
dichos préstamos, el costo operativo para ejecutar la transaccion (personal y administrativo),
asi como el margen de rentabilidad esperado por la entidad. Vale hacer énfasis en el costo
financiero de los fondos, ya que en Latinoamérica, y muy especialmente en la Republica
Dominicana, el mismo es un factor determinante en la fijacion de las tasas de interés y su nivel
depende no solo de la liquidez existente en el mercado, sino también de la posibilidad de
poder obtener dichos recursos excedentes provenientes de los agentes econémicos en
instrumentos de ahorro y/o inversién de largo plazo, lo que en ultima instancia esta vinculado
con la estabilidad econdmica del pais. En opinidon de Fitch, en la medida que el mercado
muestre adecuados niveles de liquidez, y fondos superavitarios dispuestos a invertir y/o
ahorrar en instrumentos de largo plazo, los riesgos de liquidez se minimizan y por ende la tasa
de interés activa se ve menos presionada, lo cual favorece en cierta medida a la estabilidad de
los compromisos adquiridos por los deudores para la cancelacion de los préstamos
hipotecarios. Asimismo, un mejor manejo de la liquidez y una adecuada determinacion de la
tasa activa de acuerdo al perfil de riesgo del deudor y de la operacidn, fortalecerian la gestion
del riesgo de las IF's y contribuirian por ende a favorecer sus calificaciones de riesgo.

Beneficios al Perfil de Riesgo Crediticio de las Instituciones Financieras

Es precisamente en esa busqueda de reducir los riesgos de liquidez derivados del descalce
estructural del balance de las instituciones financieras, que surge la necesidad de contar con
un mercado secundario de hipotecas, cuyo principal beneficio sea catalizar la profundizacién y
ampliacién del financiamiento hipotecario. Paises como Chile, México y Brazil, han logrado el
desarrollado de dicho mercado, lo cual les ha permitido potenciar la penetracién del
financiamiento hipotecario, y a la vez crear mecanismos alternativos de fondeo, todo lo cual ha
derivado en la ampliacién de la posibilidad de la poblaciéon a adquirir una vivienda. El mercado
secundario de hipotecas consiste en términos generales en la venta de un conjunto de
préstamos hipotecarios, generalmente a un agente especializado en la materia, que
posteriormente hace emisiones de instrumentos respaldados con dichos activos, los cuales
son colocados en el mercado de valores y adquiridos generalmente por inversionistas
institucionales. Fitch ve en este proceso impactos positivos en el perfil de riesgo de las IF’s del
sistema, siendo los mas importantes los siguientes: mejora de la liquidez del balance, dado
que al vender préstamos hipotecarios se recibe efectivo, cuyos fondos estarian disponibles
para nuevamente ser colocados a otros deudores, amplia los recursos para la profundizacion
del financiamiento hipotecario y otros; disminuye el riesgo de crédito, ya que con la venta del
portafolio es posible realizar una transferencia de la probabilidad de incumplimiento de dichos
préstamos desde las IF’'s hacia el inversionista; el riesgo de descalce se reduce al sustituir
activos de largo plazo por liquidez; el activo ponderado por riesgo se ve reducido y por lo tanto,
los indicadores de adecuacion patrimonial se ven favorecidos, brindandole la posibilidad a la
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entidad de aumentar su apalancamiento; las fuentes de fondeo para sus operaciones se
diversifica; entre otros. Todo los factores positivos que genera un mercado secundario de
hipotecas favorecerian el perfil de riesgo de las IF’s.

Ademas, el mercado secundario de hipotecas permite la profundizacion del mercado de
valores, donde no solo participan las IF’'s en bisqueda de fuentes alternativas de fondos, sino
también entes del Estado como parte de las politicas publicas dirigidas a impulsar el sector de
viviendas del pais. En la Republica Dominicana, las emisiones del mercado de valores todavia
son relativamente escasas para el tamafio de la economia, mientras que los plazos (emisiones
de hasta 10 afios) son mayores que los obtenidos en el fondeo tradicional.

El Mercado de Valores como protagonista del Mercado Hipotecario

Durante los ultimos afios, el pais ha estado adecuando su marco juridico e impositivo para
impulsar la profundizacion del mercado de valores. Con la ley del mercado de valores (2000),
se inicia un proceso que comienza abrir oportunidades de financiamiento para las empresas
del pais, incluyendo aquellas envueltas dentro del sector hipotecario. Las experiencias a la
fecha han estado vinculadas a emisiones de deuda por parte de instituciones de diferentes
sectores de la economia, incluyendo el sector eléctrico, consumo, bancario, construccion,
entre otras. Dentro del sector construccién, la modalidad ha sido emisiones corporativas por
parte de algunas de las empresas que construyen y financian viviendas, mientras que otros
casos como las emisiones del BNV le han permitido a esta institucion especializada, una
fuente mas eficiente de fondeo con tenor de hasta 10 afios, lo cual ya refleja una gran ventaja
para este tipo de financiamiento via el mercado de valores.

El marco juridico local prevé el desarrollo de figuras especializadas que podrian potenciar el
financiamiento hipotecario. Tal es el caso de las empresas titularizadoras que han tenido un
impacto importante en el desarrollo del mercado hipotecario de Latinoamérica, mientras que
otras figuras como las de fondos de inversion, también considerada en la legislacion
dominicana, han impactado favorablemente el desarrollo del sector construccion,
principalmente sector comercial, con la evolucion de los llamados fondos inmobiliarios en
paises como Costa Rica.

En la actualidad, también se discute la figura del fideicomiso dentro del Proyecto de Ley para
el Desarrollo del Mercado Hipotecario y el Fideicomiso, como uno de los vehiculos propicios
para reducir ciertas barreras relacionadas con costos de transferencia de propiedad, con la
fortaleza juridica requerida para aislarlo del riesgo de quiebra, todo lo cual genera una
estructura propicia para el desarrollo de mercado hipotecario. A su vez, se contempla el
desarrollo de instrumentos especificos para el financiamiento de la vivienda, como lo son los
Fondos de Inversion, Fondos Mutuos, Letras Hipotecarias, Bonos Hipotecarios, etc., en
funcion de diferentes perfiles de riesgos sobre los cuales los inversionistas y principalmente
las AFP pudieran invertir. Fitch espera que este nuevo marco juridico sea aprobado durante el
2011 para dar asi inicio a una nueva etapa de impulso al financiamiento hipotecario en la
Republica Dominicana.

Sin lugar a duda, quedan barreras que sortear relacionadas con la estandarizacion y
especializacion de los procesos de originaciéon de hipotecas, una estabilidad macroeconémica
que permita el desarrollo del sector construccion, incluso tal vez uno de los obstaculos para el
desarrollo de mecanismos eficientes de financiacién de vivienda pueda ser el tamafio del
mercado interno y para lo cual se llevan a cabo debates sobre la regionalizaciéon del mercado
de valores. A pesar de ellos, estos primeros pasos a nivel institucional son importantes para
comenzar una nueva etapa del desarrollo del mercado hipotecario en la Republica Dominicana.
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Participacién de los Préstamos Hipotecarios en el Sistema Bancario
(Cifras expresadas en miillones de pesos y porcentajes a Junio 2011)

Préstamos Préstamos PH/PB
P cP Hipotecarios (PH) Brutos (CB) Mix Cartera PH/PB SBC

Asociacion La Nacional BBB(dom) F-3(dom) 7.544,0 11.270,8 66,93% 8,71%

Asociacion Popular A(dom)  F-1(dom) 11.470,2 24.142,1 47,51% 13,24%

Banco ADEMI BBB(dom) F-3(dom) 719,7 7.980,1 9,02% 0,83%

Banco BDI BB+(dom)  B(dom) 581,0 4.281,1 13,57% 0,67%

Banco Capital BBB(dom) F-3(dom) NA NA NA NA

Banco Lépez de Haro BB+(dom)  B(dom) 794,9 4.014,7 19,80% 0,92%

Banco Mdltiple Le6n BBB+(dom) F-2(dom) 3.539,6 24.243,0 14,60% 4,08%

Banco Popular Dominicano AA-(dom) F-1+(dom) 21.414,9  123.061,3 17,40% 24,71%

Banco Santa Cruz BBB(dom) F-3(dom) 584,3 5.681,0 10,28% 0,67%

PyME BHD AA-(dom)  F-1+(dom) 6,3 376,7  1,66% 0,01%

Fuente: Superintendencia de Bancos y Fitch
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