Resumen

En este articulo se analizan los sistemas
de financiacion para la adquisicion de vivien-
da en tres de las economias emergentes mas
dindmicas: Rusia, India y China. Después de
realizar un analisis de la situacién actual, se ar-
gumentan las razones por las que la trans-
formacién del sistema de financiacién del
sector de la vivienda es un requerimiento in-
eludible para estas economias. Para ello, se
desarrolla un conjunto de modelos estadisti-
cos benchmark que explican la relacion en-
tre tamano del mercado hipotecario del pais
y las variables socioeconémicas més relevan-
tes. La conclusion fundamental es que los
mercados hipotecarios de estos paises tienen
un gran potencial de crecimiento en la proxi-
ma década.

Palabras clave: benchmark, vivienda, eco-
nomias emergentes, mercados hipotecarios,
créditos inmobiliarios.

Abstract

In this article we analyse the systems of
home purchase financing in three of the most
dynamic emerging economies: Russia, India
and China. After carrying out an analysis of
the present situation, we set forth the reasons
why a change in the system of housing sector
financing is an unavoidable requirement for
these economies. To this end, we develop a
set of benchmark statistical models which
explain the relationship between the size of
the country’s mortgage market and the most
significant socioeconomic models. The basic
conclusion is that the mortgage markets of
these countries have a high growth potential
in the coming decade.
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I. INTRODUCCION

los sistemas de financiacion

de la vivienda existentes y
prospectivos en Rusia, India y Chi-
na, las tres economias de mercado
emergentes de mayor volumen.
Los tres paises han emprendido
programas sostenidos de refor-
mas economicas; entre ellas, au-
mentar la calidad y el volumen
disponible de viviendas para los
ciudadanos. Como parte de estas
reformas, estos paises han visto
claramente que los sistemas de fi-
nanciacion de la vivienda deben
transformarse y renovarse para in-
corporarse a los mercados de ca-
pital mundiales, asi como para es-
timular y mejorar los mercados
hipotecarios locales. Por esta ra-
z6n, estos paises se han compro-
metido a emprender una serie sus-
tancial de reformas relacionadas
con sus sistemas de financiaciéon
de la vivienda. En este articulo, se
argumentaran y analizaran los de-
terminantes comunes de la acti-
vidad hipotecaria en distintos pai-
ses; es decir, los factores comunes
gue explican el desarrollo subya-
cente de los mercados hipoteca-
rios en los paises desarrollados.
En segundo lugar, segun nuestra
informacion, este trabajo es el
primer intento de cuantificar un
benchmark para los sistemas de
financiacion de la vivienda en Ru-
sia, India y China. El benchmark
proporciona una medida de los
cambios esperados en el sistema
hipotecario de un mercado me-

E N este trabajo se examinan

nos desarrollado, con objeto de
reproducir el mercado hipoteca-
rio de un pais desarrollado.

El articulo se divide en cuatro
apartados. En el Il, introduciremos
la nocion de la conexion del sis-
tema de financiacion de la vi-
vienda con la economia, los mer-
cados de capitales y el sector de
la vivienda. Hablaremos del im-
pacto que el sistema de financia-
cion puede tener en las viviendas,
el bienestar social y la economia.
Esta discusion servira como teldn
de fondo para entender la razén
por la que la transformacién del
sistema de financiacién de la vi-
vienda es esencial a largo plazo
para el crecimiento de Rusia, India
y China.

En el apartado lll se facilita una
exposicion esquematica introduc-
toria del estado actual de los sec-
tores de la vivienda y las economias
de Rusia, India, y China. No resul-
ta sorprendente que estos tres pai-
ses muestren numMerosos contrastes
y caracteristicas idiosincrasicas. Pero
quiza sorprenda que Rusia, India'y
China también tengan numerosas
semejanzas y problemas comunes,
en gran parte relacionados con el
sector de la vivienda. Dado que los
paises no existen en vacios politi-
cos ni econdémicos, la transforma-
cion de los sistemas de la vivienda
estara rodeada de una serie de te-
mas sensibles, que no son inde-
pendientes de los «puntos de par-
tida» especificos de los sistemas de
financiaciéon actual de la vivienda.
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El apartado IV se centra en el
desarrollo de un benchmark del
sistema de financiacion de la vi-
vienda. El modelo estadistico del
benchmark del sistema de finan-
ciaciéon de la vivienda propuesto
se ha creado mediante procedi-
mientos estadisticos que utilizan
los datos de los paises de la OCDE,
como regla existente para las na-
ciones desarrolladas, y «proyec-
ta» lo que esta regla implicaria en
los mercados hipotecarios pros-
pectivos de Rusia, India y China.

En el apartado V, y ultimo, se
ofrece una conclusién breve y un
resumen.

Il. LA CONEXION
ENTRE LA VIVIENDA,
LA FINANCIACION
Y LA ECONOMIA

China, Rusia e India son las tres
economias de mercado emer-
gentes mas grandes del mundo.
Los tres paises han emprendido
programas sostenidos de refor-
mas econémicas. Mientras las dos
primeras fueron economias pla-
nificadas de manera centralizada,
la tercera ha sido una economia
mixta con un control riguroso del
Estado. India es una democracia
parlamentaria desde hace mas de
medio siglo, y tiene numerosas
instituciones politicas, econémi-
cas y sociales que posibilitan una
economia de mercado moderna.
A pesar de estas diferencias, gran
parte de los problemas institu-
cionales, estructurales y econ6-
micos a los que se enfrentan es-
tos paises, en su reforma en curso
y en el proceso de transicion, son
similares. El declive del Estado
como agente econémico y la con-
fianza creciente en los mercados
para resolver problemas socio-
econémicos ha generado tanto
una aprehension considerable
como un optimismo discreto. Uno
de los retos clave que afrontan

estos paises es el disefio de una
politica que fomente los meca-
nismos del mercado, de manera
gue se potencie la eficiencia y el
crecimiento, garantizando al mis-
mo tiempo un sentido de impar-
cialidad y una transicion sin so-
bresaltos. Es probable que este
reto se haga mas evidente en las
reformas propuestas de los sec-
tores de la vivienda y de finan-
ciacion de la vivienda, que son si-
multdneamente un determinante
de la eficiencia total de mercado
y un heraldo de la equidad social.
En este apartado y en los si-
guientes, evaluaremos las medi-
das que se estan adoptando en
estos paises para reformar los sec-
tores de la vivienda, y analizare-
mos los retos y problemas a los
gue se enfrentan en el contexto
de los mercados de la vivienda,
en general, y de la financiacién
de la vivienda, en particular.

Algunas de las preguntas a las
que se enfrentan los reformadores
en estos paises son: Hasta qué
punto la oferta de créditos para
la vivienda y la demanda de vi-
viendas estan siendo limitadas por
los sistemas financieros actuales?
i Cuales son los impedimentos y
rigideces en las instituciones, nor-
mas y regulaciones actuales en tor-
no al suelo, las politicas de cons-
truccion, la planificacion urbana'y
las infraestructuras? ; Coémo la in-
troduccién y/o modificacion de un
sistema de financiaciéon de la vi-
vienda se integrara en el merca-
do inmobiliario y en los mercados
financieros? ;Cuales son los ins-
trumentos apropiados y 6ptimos
de disefio de hipotecas, conside-
rando las restricciones de transi-
cion? ;Cudl es la funcién correc-
ta de las instituciones y mercados
primarios/secundarios en estas cir-
cunstancias? ¢ Cual deberia ser la
secuencia apropiada para la re-
forma y el desarrollo de los mer-
cados de financiacién de la vi-
vienda en relacion con el disefio

de hipotecas, la titulizacion, el es-
tablecimiento y procedimientos de
ejecucion, la evaluacion del ries-
go crediticio y las cuestiones re-
guladoras, de modo que las con-
secuencias de la reforma tengan
un impacto negativo minimo?
¢ Cudl deberia ser el papel del sec-
tor publico tanto en la vivienda
como en los mercados de finan-
ciacion de la vivienda? ;Coémo
equilibramos la equidad y la efi-
cacia en la provisiéon de la finan-
ciacion de la vivienda en condi-
ciones y restricciones de transicion?
En este trabajo, se analizan algu-
nas de estas cuestiones a través
del prisma de una transicién sis-
tematica en estos paises, asi como
teniendo también en cuenta el le-
gado histérico y el contexto del
sistema socioeconomico anterior.

En estos paises, el desarrollo
del sector de la vivienda se reco-
noce ampliamente como una par-
te integral del desarrollo econo-
mico. Ademas de su peso en la
economia, su importancia provie-
ne también de las externalidades
positivas y de los efectos multipli-
cadores, y su impacto en el clima
social y politico; una circunstancia
de particular importancia en los
paises en vias de desarrollo. En la
mayoria de los paises, y cada vez
mas en los mercados emergentes,
la vivienda representa un capitulo
importante del gasto de los ho-
gares y acapara una parte sustan-
cial de los ingresos personales. Por
lo general, es el mayor activo que
poseen la mayoria de los hogares.
Los vinculos hacia atras y hacia
adelante con los mercados del
suelo, la fabricacion de bienes du-
raderos y el desarrollo de los mer-
cados de trabajo con profundidad
y movilidad subrayan aun mas la
importancia de este sector, en par-
ticular durante el proceso de tran-
sicibn economica.

Por otra parte, en la actualidad
se comprende que en Rusia, India
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y China la base de la provisién de
servicios de la vivienda dependa
del buen funcionamiento del sis-
tema de financiacion de la vivien-
da. En realidad, sin un sistema de
financiacion de la vivienda que
funcione de una manera eficiente,
tanto en asignacion como en ope-
ratividad, el mercado «real» de la
vivienda no alcanzara su nivel 6p-
timo. Ademés, de manera similar
a los mercados de la vivienda, el
sistema de financiaciéon de la vi-
vienda tiene efectos de multipli-
cacion beneficiosos para el con-
junto del sistema financiero, con
consecuencias de gran alcance
para el desarrollo econémico. Ade-
mas, un mercado hipotecario es
esencial en el proceso de acumu-
lacion de capital en una economia
en vias de desarrollo, ya que la
vivienda es a menudo el activo
material primario de una econo-
mia en desarrollo o en transicion.
La vivienda puede utilizarse como
aval para solicitar préstamos con
los que realizar inversiones pro-
ductivas de capital. La deuda hi-
potecaria representara un capi-
tulo importante de la deuda de
los hogares y, a través de los
mercados secundarios y la tituli-
zacién, contribuira al funciona-
miento eficiente de los mercados
financieros. En Ultima instancia,
la financiacion de la vivienda es
un elemento vital, tanto en el de-
sarrollo de sectores de la vivienda
dindmicos como de los mercados
financieros. En los paises en de-
sarrollo y en transicion, se da cada
vez un mayor énfasis en la refor-
ma del sector inmobiliario y del
sector de la vivienda. Los econo-
mistas y los responsables de las
politicas han identificado al me-
nos cinco cuestiones principales,
relacionadas con la politica eco-
némica y social, que surgen de
un intento de reforma acertado,
y que serian de particular impor-
tancia para los paises en vias de
desarrollo como Rusia, India y
China (1).

a) Impacto social. Las supues-
tas ventajas de la vivienda, y de
la propiedad de viviendas en par-
ticular, se han destacado en la li-
teratura tedrica y empirica sobre
la vivienda. La creacion de valo-
res sociales mediante la vivienda,
como estabilidad social, distritos
funcionales, desarrollo de la so-
ciedad civil, disminucién de los
delitos, y mejora general del bie-
nestar, cuenta con gran reconoci-
miento. Esto es particularmente
verdad en la provisiéon de vivien-
das asequibles para las personas
sin recursos, ademas de ser un ob-
jetivo ampliamente proclamado
de equidad vy justicia social. «Los
propietarios de viviendas acumu-
lan riqueza a medida que aumen-
ta la inversion en sus hogares, dis-
frutan de mejores condiciones de
vida, se implican a menudo mas
en sus comunidades, y tienen hi-
jos que, por lo general, tienden a
obtener mejores resultados esco-
lares y son menos proclives a im-
plicarse en delitos. Las comunida-
des se benefician de los impuestos
inmobiliarios que pagan los pro-
pietarios de viviendas, y de los dis-
tritos estables que crean» (Us De-
partment of Housing and Urban
Development, 2000). La propie-
dad de la vivienda crea distritos
con un sentido colectivo de iden-
tidad a través del desarrollo de la
implicacion asociada, en términos
de su valor para la dindmica del
vecindario en general. Con esto,
no sélo queremos sefalar valor en
sentido monetario, sino también
en términos de calidad de vida, en
el vecindario de la residencia pri-
maria. En realidad, algunas perso-
nas van mas lejos, preguntando-
se si los propietarios de viviendas
son ademas mejores ciudadanos
(Di Pasquale y Glaeser, 1999).
Aunqgue la tasa de propietarios en
la India es alta (Proxenos, 2002)
—considerando las viviendas en
propiedad como una proporcion
de las viviendas totales—, la cali-
dad de un segmento importante

de viviendas deja mucho que de-
sear, y gran parte de los factores
externos a la vivienda no se ha
creado ni captado.

b) Efecto multiplicador. Los
nuevos gastos directos en la in-
dustria de la construccion o en
otros sectores de la industria in-
mobiliaria estimulan la economia
y generan empleo. Dado que una
parte sustancial de estos ingresos
generados se reinvierte en la eco-
nomia, existe un efecto multipli-
cador adicional. Esto es verdad en
cualquier industria. Sin embargo,
dado que el sector industrial in-
mobiliario es, en gran parte, una
industria no comerciable (es de-
cir, la mayoria de las salidas y en-
tradas asociadas con la industria
permanecen, y surgen, dentro de
los limites de la economia do-
méstica), hay pocas filtraciones
fuera del pais. La naturaleza loca-
lizada y doméstica de los bienes
inmuebles provoca, por lo tanto,
un efecto multiplicador bastante
mayor que el que existiria en el
caso de sectores mas comercia-
bles. Si bien la construccion, el
mantenimiento y la reparacion de
las viviendas, asi como la energia
y el transporte, afectan directa-
mente a la economia, la natura-
leza amplia de los vinculos hacia
arriba y hacia abajo de los bienes
inmuebles, desde el sector finan-
ciero al sector del mobiliario/bie-
nes consumibles, desde la infraes-
tructura (caminos, puentes, obras
publicas) a la superestructura (es-
pacios comerciales/establecimien-
tos, industria, etc.), impactan aun
mas en la economia nacional. Un
gasto determinado en la industria
inmobiliaria (en comparacion con
otros sectores) tiende a facilitar un
ndmero mayor de puestos de tra-
bajo en la economia.

C) Impacto en los mercados fi-
nancieros. En la base de la provi-
sion de servicios inmobiliarios, en
general, y en los servicios de la vi-
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vienda, en particular, se encuentra
el punto critico del buen funcio-
namiento del sistema financiero.
En realidad, sin un sistema de fi-
nanciacion de la vivienda que fun-
cione correctamente y que opere
de una manera eficiente, tanto en
asignacion como en operatividad,
el mercado «real» de la vivienda
estara lejos de ser 6ptimo. Ade-
mas, de manera similar al merca-
do de la vivienda, el sistema de fi-
nanciaciéon de la vivienda tiene
efectos multiplicadores beneficio-
sos para el conjunto del sistema
financiero, con consecuencias de
gran alcance para el desarrollo
econémico. Por ejemplo, el mer-
cado hipotecario es importante en
el proceso de acumulacién de ca-
pital en una economia en vias de
desarrollo. Dado que la vivienda
es el activo material primario de
una economia en desarrollo o en
transicion, puede emplearse como
aval para solicitar préstamos con
los que llevar a cabo una inversion
de capital productiva. La deuda
hipotecaria supone un capitulo im-
portante de la deuda de los ho-
gares y, a través de los mercados
secundarios y la titulizacion, so-
porta el funcionamiento eficiente
de los mercados financieros. La fi-
nanciacion de la vivienda, con-
juntamente con otras financiacio-
nes inmobiliarias, es un elemento
vital en el desarrollo de un sector
de la vivienda dinamico y de un
sector financiero en crecimiento.
Ademas de la creacién de un ma-
yor numero de canales de présta-
mos, también se crean mas cana-
les de inversion, tanto para los
inversores institucionales como
para los individuales, dando como
resultado mercados mas comple-
tos y eficientes.

d) Papel en la creacion de un
mercado integrado a escala nacio-
nal. Si bien los bienes inmuebles
se consideran como una actividad
economica «local», el mercado in-
mobiliario nacional, tanto residen-

cial como no residencial, es esen-
cial para el desarrollo de mercados
econdmicos integrados a escala
nacional. Una serie de mercados
nacionales econémicos asumen y
generan el flujo de capital, la
mano de obra y los recursos den-
tro de las fronteras de un estado
nacion, y ninguno de ellos es po-
sible sin un flujo libre concomi-
tante de vivienda y otros recursos
inmobiliarios. La experiencia de
varios paises muestra que las dis-
paridades regionales y el desa-
rrollo deformado son la norma si
los mercados inmobiliarios se se-
gregan y segmentan regional-
mente. Tanto si las empresas res-
ponden a las oportunidades de
inversion en distintas partes del
pais como si las personas se des-
plazan para conseguir empleo, un
mercado que ofrezca con rapidez
servicios de construccion comer-
cial y de soporte en el desarrollo
de hoteles, viviendas de alquiler
y de venta puede resultar en un
mercado de trabajo mas eficien-
te y movil.

e) Instrumento de movilidad
ascendente. En algunos paises, la
compra de una vivienda basica,
por lo general subvencionada en
alguna forma, ha servido como
puntal en la movilidad ascenden-
te, tanto social como econdémica.
Como observaron Bardhan, Datta,
Edelstein y Kim (2003), el merca-
do de la vivienda en Singapur, por
ejemplo, se caracteriza por la co-
existencia de un sector publico
dominante y un sector privado re-
ducido y en crecimiento, con vi-
viendas de calidad relativamente
mayor. Considerando el impacto
del primero sobre el segundo en el
modelo econométrico, encontra-
ron que el aumento de la tasa de
cambio de los precios de reventa
de las viviendas protegidas tiene
un impacto positivo, importante
y significativo en las ventas de uni-
dades residenciales privadas. La
razdn subyacente de este efecto

es que a los inquilinos de los pisos
subvencionados se les permite ven-
derlos después de un cierto perio-
do, sujeto a algunas restricciones,
y los beneficios de la venta les pro-
porcionan una parte sustancial para
el pago al contado en la compra
de pisos privados, nuevos y mas
caros. Este interesante tandem de
la actividad privada-publica sirve
de ayuda para que los hogares au-
menten su nivel, y el mayor valor
social y econémico creado supera
los recursos empleados en la sub-
vencion de la vivienda por parte
del sector publico.

lll. RUSIA, INDIA ]
Y CHINA: DEFINICION
DE SEMEJANZAS
Y CONTRASTES

Rusia, India y China tienen sus
propios problemas y particulari-
dades econdmicas y, si bien las
diferencias pueden ser significa-
tivas, estos tres paises tienen nu-
merosos puntos en comun, tanto
econdmicos como institucionales,
que los unen. En términos de in-
dicadores de subdesarrollo, como
son el numero de viviendas, los
ingresos y el grado de urbaniza-
cion, China e India comparten al-
gunas semejanzas en relacién con
la «superacién» de la herencia de
restricciones del sistema anterior,
como son la provisiéon estatal de
servicios de la vivienda y los de-
rechos de propiedad. Rusia y Chi-
na tienen un pasado comun en la
esfera del entorno politico-regu-
lador. Asimismo, también existen
algunas concordancias entre Ru-
sia e India. Parte de la motivacion
para el estudio de estos tres pai-
ses Como un grupo es precisa-
mente el potencial de las «eco-
nomias de alcance» en estudio, y
el efecto multiplicador de obte-
ner lecciones politicas que sean
apropiadas para estos paises in-
dividualmente, y las semejanzas
institucionales y estructurales. La
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combinacion total de viviendas
inadecuadas, derechos de pro-
piedad mal definidos, viviendas
protegidas, terrenos publicos, asi-
metrias de informacion, merca-
dos financieros incompletos y
otros legados del sistema ante-
rior, conforman un tema de es-
tudio sofisticado, desafiante y fas-
cinante.

Las poblaciones urbanas de Ru-
sia, India y China combinadas to-
talizan mas de 1.000 millones de
personas, y representan aproxi-
madamente 250 millones de ho-
gares. Haciendo una estimacion
conservadora, el déficit actual de
viviendas urbanas es de aproxi-
madamente 100 millones de uni-
dades, sin tener en cuenta el cre-
cimiento futuro (2). Se espera que
el indice de crecimiento proyec-
tado medio ponderado de la po-
blacion urbana en estos tres pai-
ses, en la proxima década, sea del
3 por 100 (3). En 2000, China e
India, respectivamente, tenian 38
y 24 ciudades de «millones» de
habitantes y, aunque se estima
una disminuciéon de la poblacion
rusa, la parte urbana crecera, de-
bido a las reformas rurales (4). La
poblacién urbana de India 'y Chi-
na combinada suma mas de 850
millones de personas y aproxima-
damente 200 millones de hoga-
res. La poblacién potencialmente
propietaria de viviendas en India y
China tiene generalmente una
tasa alta de ahorro (5), aunque in-
gresos bajos en relacién con los
precios de la vivienda, y general-
mente una preferencia sociocul-
tural destacada hacia la propie-
dad de la vivienda. La falta de
canales de inversion fiables y al-
ternativos, y unos beneficios de
mayor riesgo en los mercados bur-
satiles, han provocado en ocasio-
nes la acumulacion de metales
preciosos (oro, en el caso de In-
dia) y actividades improductivas
similares. La creacion de merca-
dos hipotecarios puede liberar tan-

to estos ahorros improductivos
como la demanda demorada y
contenida, y estimular la econo-
mia en general (6).

En la etapa de reformas eco-
nomicas actual, tanto India como
China se mueven hacia un siste-
ma de financiacion de la vivienda
gue dependa cada vez mas del ca-
pital privado, en particular a tra-
vés del canal de los ahorros per-
sonales. Derechos de propiedad
mal definidos, mercados inmobi-
liarios incompletos y competencia
en el suministro privado-publico,
ademas de la falta de financiacion
a largo plazo, han sido los obs-
taculos para la propiedad de la vi-
vienda, especialmente para el es-
trato inferior de la clase media, en
estos paises (7). Una reforma ex-
tensa del sector de financiacion de
la vivienda implicara, entre otras
cosas, hipotecas individuales para
la adquisicion de viviendas. Los de-
rechos de propiedad son un im-
pedimento menor en el caso de
India, donde las ineficiencias en el
mercado de la vivienda surgen
principalmente de las ineficiencias
del sistema de financiaciéon de
ésta; ello ha provocado una ofer-
ta insuficiente para la poblacion,
en particular si se tiene en cuenta
el alto nivel de desarrollo del sis-
tema bancario en el pais. Recien-
temente, se ha establecido una
serie de nuevas instituciones fi-
nancieras de préstamos hipoteca-
rios: Corporacion de Financiacion
del Desarrollo de la Vivienda (HDFC)
y Banco Nacional de la Vivienda
(NHB) (8). No obstante, permane-
cen dos impedimentos principa-
les: la disponibilidad inadecuada
de recursos financieros a largo pla-
zoy la movilizacion inadecuada de
fondos domeésticos.

El stock existente de viviendas
en Rusia y China esta, en gran par-
te, sin privatizar, aunque se esté
emprendiendo cierta privatizacion
de manera intermitente. India, por

otra parte, tiene un sector priva-
do atrofiado y un sector publico
intrincado, en particular en el area
de la financiacién. Los sistemas
respectivos de financiacion de la
vivienda estan en sus inicios, con
considerables atascos institucio-
nales y reguladores. La escasez
importante de viviendas, combi-
nada con la privatizaciéon y la neu-
tralidad del Estado, han traido
como consecuencia un problema
colateral grave de suministro v,
principalmente, un déficit en la
provision de financiacion de la
vivienda.

Una herencia comun de estos
tres paises ha sido el papel prin-
cipal del Estado en el sector fi-
nanciero y de la vivienda, en par-
ticular en Rusia y China. En estas
economias planificadas, la totali-
dad de la cadena de suministro de
viviendas, desde los materiales de
construccién hasta la construccion,
la reparacion y la distribucion, es-
taban bajo el control del Estado. El
mandato administrativo, el con-
trol de precios y alquileres, las sub-
venciones y las asignaciones del
plan eran los mecanismos utiliza-
dos para gestionar el «mercado».
La financiacién de viviendas, y la fi-
nanciacion en general, fue mas un
mecanismo de restriccion y con-
table que un mecanismo de de-
terminacion de precios, déficit y
valores. El papel principal del sis-
tema financiero fue el de «con-
trolar», en lugar de ser un instru-
mento activo de asignacion de
recursos. Al mismo tiempo, el sis-
tema bancario realizé basicamen-
te una funcion de auditoria.

Tanto en Rusia como en Chi-
na, el paternalismo econémico en
todos los aspectos de la vida in-
cluyé al sector de la vivienda. La
mayor parte de las viviendas fue
construida, poseida y mantenida
por ministerios de obras publicas,
afiliados empresariales del Estado
u oficinas de vivienda urbana. La
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asignacion se hacia en funcién de
la naturaleza e influencia de la or-
ganizacion empleadora. Como
consecuencia de que los precios y
alquileres se situaran por debajo
de los niveles de equilibrio, las ad-
ministraciones locales y centrales
emplearon cantidades excesivas
en subvenciones explicitas e im-
plicitas para el mantenimiento y
la provision, perpetuando un sis-
tema de demanda excesiva croni-
ca (Ross y Rosen, 1999). La baja
calidad de la construccion de las vi-
viendas y los pisos comunales ates-
tados se han convertido en el le-
gado desequilibrado del mercado
de la vivienda. En realidad, el cos-
te de los alquileres y utilidades se
mantuvo tan bajo, siendo aproxi-
madamente el 1-5 por 100 de los
ingresos, que no cubria los gastos
basicos de mantenimiento.

En la etapa actual de reformas
econémicas, China se mueve ha-
cia un sistema de financiacion de
la vivienda por parte del capital
privado. La privatizacion del stock
de viviendas, propiedad de em-
presas pertenecientes al Estado,
es una cuestion principal a la que
se enfrentan los reformadores,
dado que se encuentra vinculada
a la reforma de las empresas es-
tatales en su conjunto. A medida
que estas entidades emprendan
la reestructuracion, dejaran de
ser constructores de viviendas
primarios, suministradores de vi-
viendas y propietarios (9). Una re-
forma extensa del sector de fi-
nanciacion de la vivienda implicara
tanto hipotecas individuales para
la adquisicion de viviendas como
préstamos de construccion a los
promotores.

Un objetivo declarado de la re-
forma, tanto en China como en
Rusia, ha sido aumentar la tasa de
propiedad de viviendas con las ex-
ternalidades sociales positivas im-
plicitas. Derechos de propiedad
confusos, mercados inmobiliarios

incompletos y formas competiti-
vas de suministro, ademas de la
falta de financiacion a largo pla-
zo, han sido los obstaculos prin-
cipales para la propiedad priva-
da de la vivienda. Recientemente,
los bancos comerciales estatales
principales de China y un redu-
cido numero de grandes bancos
privados en Rusia han comenza-
do a ofrecer hipotecas de vivien-
da a particulares. Actualmente,
una hipoteca de vivienda requie-
re normalmente un pago al con-
tado importante (el 50 por 100)
y un periodo de amortizacion re-
lativamente rapido (10-15 anos),
que es el estandar de financia-
cion de viviendas en los paises
desarrollados.

1. Rusia

En Rusia (y también en China)
existe un mercado creciente para
las transacciones de viviendas ur-
banas particulares. Un estudio rea-
lizado en siete ciudades rusas mos-
tré6 que la tasa de volumen de
ventas se extendia del 2,4 al 9,3
por 100, comparable al volumen
de ventas de viviendas existentes
en Estados Unidos (Kaganova,
1996). En el &mbito de la finan-
ciacion de la vivienda en Rusia han
tenido lugar dos acontecimientos
notables: el establecimiento de un
marco legal rudimentario y una
base reguladora para los présta-
mos hipotecarios, como son la Ley
de Avales (1992) y la Ley de Hi-
potecas (1995). El préstamo hi-
potecario en Rusia es complicado
debido a una inflaciéon elevada y
volatil, que conduce a un riesgo
importante en la tasa de interés.
La falta de legislacion en el em-
pleo de las unidades residenciales
como aval amplifica aun mas los
riesgos de impago en las opera-
ciones hipotecarias. La tarea de
los bancos comerciales y las em-
presas inmobiliarias es encontrar
modos innovadores de conciliar la

débil base legal y la falta de ex-
periencia con la demanda cre-
ciente, y las normas de financia-
cion e intermediaciéon con una
perspectiva de desarrollo de re-
cursos prestatarios a largo plazo.
El papel requerido del gobierno
de Rusia (y de China) quiza sea el
de facilitar la creacion de un mer-
cado secundario mediante la crea-
cién de una agencia de présta-
mos hipotecarios.

2. India

La mayor parte del stock de vi-
viendas existente en India ha sido
tradicionalmente particular, aun-
gue con cuestiones de calidad gra-
ves, problemas de masificacion y
escasez. Los derechos de propie-
dad son seguramente un impedi-
mento menor en el contexto indio.
Las ineficiencias en los mercados
de la vivienda en India surgen prin-
cipalmente de las ineficiencias del
sistema de financiacion de aquélla,
gue de manera significativa no dan
el servicio requerido a la poblacion.
La escasez de viviendas estimada
era de 23 millones de unidades en
1991. Ademas de los defectos de
un suministro escaso de financia-
cién de la vivienda, la situacion no
se ha visto ayudada histéricamen-
te debido a la existencia de la Ley
del limite del terreno urbanoy las
rigurosas leyes de control del al-
quiler en las principales ciudades.
Hasta 1978, no existia efectiva-
mente ninguna financiacion de vi-
viendas a tasa del mercado dispo-
nible. Actualmente, el sector de
financiacion de la vivienda en India
esta atestado de participantes de
todos los tamafios. Una plétora de
instituciones proporciona finan-
ciacion a largo plazo para vivien-
das: bancos comerciales, empre-
sas de financiacion de la vivienda,
bancos y organizaciones coopera-
tivas, bancos rurales regionales,
bancos de desarrollo agricolas y
rurales, y sociedades cooperativas
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de financiacion de la vivienda. Re-
cientemente, un circulo de nuevas
instituciones financieras se ha or-
ganizado para el objetivo expreso
de suministrar préstamos hipote-
carios: la Corporacién de Finan-
ciaciéon del Desarrollo de la Vi-
vienda (HDFC) en 1978, y el Banco
Nacional de la Vivienda (NHB) en
1988 (10). Este ultimo es una ins-
titucion principal que actua, por
una parte, como agencia regula-
dora y, por otra, como un esta-
blecimiento del mercado hipote-
cario secundario (Struyk y Ravicz,
1992). Nuevas leyes de ejecucion
se han aprobado, alentando a los
bancos mas pequenos a entrar en
el mercado, las del limite del te-
rreno urbano y de control del al-
quiler estan siendo abrogadas, o
seriamente atenuadas.

El impedimento principal para
el desarrollo de un sector de fi-
nanciacion de la vivienda es la fal-
ta de disponibilidad de recursos a
largo plazo y la movilizacion in-
adecuada de fondos inactivos sin
explotar. La titulizaciéon hipoteca-
ria, una de las fuentes de finan-
ciacion a largo plazo del sector de
la vivienda, esta todavia en etapa
piloto en India. El Banco Nacional
de la Vivienda se enfrenta a res-
tricciones reguladoras y a cuestio-
nes de secuencia. La tarea critica
en el contexto hindu es desarro-
llar una estructura institucional,
reguladora y financiera, con un
mercado secundario como uno de
los objetivos principales. Otro tema
de inquietud es que, previsible-
mente, independientemente del
origen de las hipotecas, éstas va-
yan dirigidas a prestatarios de in-
gresos elevados y elevados-me-
dios. Dado que la consideracion
mas importante para un banco es
el riesgo crediticio, los bancos es-
tan poco dispuestos a realizar prés-
tamos a personas del estrato eco-
némico inferior. Esta situacion se
agrava porque los bancos se en-
frentan a restricciones informati-

vas severas, contribuyendo al ra-
cionamiento del crédito en el mer-
cado hipotecario (11).

El mercado hipotecario hindu
tiene la mayor demanda sin ex-
plotar. La industria de financia-
cion de la vivienda en India se
estima en algo mas de 10.000 mi-
llones de dolares americanos. El
mercado ha crecido en un por-
centaje anual del 35 al 40 por
100, durante los ultimos cinco
anos, y las fuentes del sector pre-
dicen que se mantendra el mis-
mo indice de crecimiento duran-
te al menos la proxima década. Si
bien estos datos son bastante im-
pactantes, aunque la mayor par-
te del préstamo hipotecario resi-
dencial haya tenido lugar en los
ultimos siete anos, el excepcional
volumen de préstamos hipoteca-
rios como porcentaje del PIB es un
insignificante 1,9. La industria esta
en sus comienzos, en compara-
cion con las economias occiden-
tales desarrolladas (las hipotecas
pendientes representan aproxi-
madamente el 51 por 100 del piB

de EE.UU. y el 36 por 100 del PIB de
«los 15» de la UE), e incluso con al-
gunas economia del sudeste asia-
tico (15-35 por 100 del piB). De los
paises de la OCDE, los Unicos que
pueden compararse con India son
Australia, Austria e Italia. El mero
tamano de India, y el hecho de
que el 30 por 100 (mas de 300
millones de personas, casi la po-
blacién total estadounidense) de
sus habitantes viva en areas urba-
nas, sugiere que el mercado de fi-
nanciacion de la vivienda no es ni
extenso ni complejo, y que el po-
tencial de crecimiento y desarrollo
es enorme. El grafico 1 muestra
el nivel relativamente bajo de pe-
netracion en el mercado de fi-
nanciacion de la vivienda en India,
en comparacion con algunos pai-
ses asiaticos, respecto al présta-
mo total del sector bancario.

Las empresas de financiacion
de la vivienda, los bancos comer-
ciales (nacionales y extranjeros), la
banca cooperativa y otras empre-
sas financieras no-bancarias (NBFC)
son actualmente los «jugadores»
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principales, captando el 90 por
100 de la cuota del mercado hi-
potecario. La Corporacion de Fi-
nanciacion del Desarrollo de la
Vivienda (HDFC), un «jugador» del
sector privado, es el lider del mer-
cado, seguido de la Banca Estatal
de India (SBI), un banco naciona-
lizado. El Banco de Crédito In-
dustrial y Corporacién de Inver-
sion de India (ICICI) y LIC Housing
Finance Ltd. tienen también una
parte significativa de este merca-
do naciente.

3. China

La Republica Popular China
(RPC) es una sociedad compleja y
variada, con una economia en per-
manente cambio. El objetivo de la
politica publica dominante es el
crecimiento econémico, y la me-
jora de la calidad y la cantidad de
las viviendas es un componente
importante de la politica econé-
mica. Esta politica de vivienda es
una parte integral del proyecto ge-
neral de crecimiento econémico,
junto con el aumento intensivo del
capital colectivo social y el aumento
del nivel de vida. Como parte de la
estrategia de politica publica de
la RPC, mediante la privatizacion
de la vivienda, China necesitara
una mejora y un crecimiento sig-
nificativos de los mercados hipo-
tecarios primarios y secundarios.
La conversion de viviendas prote-
gidas en viviendas privadas permi-
tirfa @ China movilizar el mayor ac-
tivo colectivo nacional, el stock de
viviendas. Mediante la creacion de
hipotecas, sequida de la tituliza-
cion y venta a los inversores, Chi-
na serfa capaz de movilizar su stock
de viviendas. De este modo, el ca-
pital de viviendas podria conver-
tirse en capital fungible necesario
en otro lugar. La aparicién de un
sistema de financiacion de vivien-
da «renovado», capaz de interac-
tuar con los mercados de capita-
les internacionales, es un eslabén

crucial, sin lograrse todavia, entre
la economia general y las politicas
de vivienda.

La transformacion del sistema
actual de financiaciéon de vivien-
da primario y secundario no es ta-
rea facil, considerando el tamarno
de China. Ademas, la transfor-
macion del sistema de financia-
cion de la vivienda requiere el de-
sarrollo de accesorios legales e
institucionales que no existen en
la RPC. Ademas, se trata de un pais
complejo, con contrastes y extre-
mos, muchos de los cuales difi-
cultaran la transicion del sistema
de financiacién de la vivienda y
de la economfia.

Mientras China intenta posi-
cionarse como el «banco de tra-
bajo» del mundo, con el fin de im-
pulsar su crecimiento econémico,
existen al menos cinco factores in-
terconectados que representan ba-
rreras significativas a las estrate-
gias tanto de crecimiento general
como de transmutacion del siste-
ma de financiacion de la vivienda.
En primer lugar, China es un pais
muy pobre. La renta per capita es
de aproximadamente 1.200 déla-
res anuales (en contraste con la
renta cercana a los 40.000 dolares
per capita de EE.UU.). Ademas, la
distribucion geogréfica de la ren-
ta es bastante sesgada hacia las
areas costeras. En Shangai, por
ejemplo, la renta per capita es de
aproximadamente 5.000 dolares,
mientras que en zonas del Oeste
de China la renta per capita no al-
canza los 1.000 dolares anuales.
Estos tipos de disparidades geo-
graficas y econémicas generan
tensiones politicas interregionales
y problemas de movilidad en el in-
terior del pais.

En segundo lugar, y de nuevo
en relacion con el bajo nivel ac-
tual de renta per capita, China
estd necesitada de energia, en un
mundo en que los precios de ésta

siguen una tendencia ascendente.
China contempla actualmente
una politica de sustitucion del car-
bon (que tiene en abundancia)
por petroleo. Esta politica de sus-
titucion, combinada con un en-
foque de crecimiento general,
continuara probablemente crean-
do problemas significativos me-
dioambientales. En Ultima instan-
cia, las soluciones al problema
medioambiental requeririan «re-
cursos» que se desviarian del cre-
cimiento y quiza del sector de la
vivienda.

En tercer lugar, en China se es-
tan produciendo cambios socia-
les de una manera que complica
claramente cualquier transicion,
aunque sea dificil de evaluar. En
particular, el perfil demogréafico
de la RPC envejece rapidamente.
Esto se debe en parte a la «poli-
tica del hijo Unico», que ha redu-
cido el crecimiento de la pobla-
cion considerablemente, y ha
causado que China, con una lon-
gevidad creciente, esté en vias de
convertirse en una sociedad rapi-
damente envejecida. De alguna
forma, China participa en una ca-
rrera de desarrollo econémico
para mejorar su nivel de vida an-
tes de que su poderosa mano de
obra se convierta en la porcion
mas pequefa de su poblacién en-
vejecida. Ademas, la politica del
hijo Unico ha cambiado el tejido
social de la China de antano,
cuando las familias numerosas
eran la norma; ya han dejado de
serlo. Los impactos socioecono-
micos de estos cambios demo-
gréaficos son confusos en general,
y potencialmente tienen efectos
significativos sobre la naturaleza
de las necesidades de vivienda en
el futuro.

Por otra parte, la postura eco-
némica agresiva de Chinay las po-
liticas comerciales no se llevan a
cabo en un vacio politico. Consi-
derando la necesidad de capital
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que tiene China y los esfuerzos
previstos para internalizar sus sis-
temas financieros, quiza la carta
comodin en todos estos analisis y
escenarios econémicos dependa
crucialmente de cémo China inter-
actue politicamente con el mundo
occidental, en especial con los Es-
tados Unidos, asi como con otros
paises de Asia, incluidos Japén,
Rusia e India.

Finalmente, el sistema finan-
ciero chino, en general, dispone
de una herencia desafortunada.
Como la moneda china ha aislado
su sistema financiero de las fuer-
zas del mercado, el sistema ban-
cario operado por el Gobierno no
ha tenido que responder a los re-
quisitos del mercado a los que se
enfrentan los sistemas bancarios
de otros paises. En esencia, esta
situacion ha generado un sistema
bancario que no funciona ade-
cuadamente y que necesita refor-
mas importantes y sistematicas. A
largo plazo, el sistema bancario se
enfrentara a la tarea herctlea de
ser competitivo en la arena finan-
ciera mundial.

Algunos cambios son ya evi-
dentes en el sistema de la vivien-
da en China. El sector de la vi-
vienda privada, en el extremo
superior, ha funcionado extrema-
damente bien en los ultimos cin-
co anos. En el extremo superior
del espectro de los precios de la vi-
vienda ha existido un mercado hi-
potecario activo, semejante al de
estilo occidental y relativamente
eficiente. Esto no significa que la
financiaciéon de la vivienda no
haya tenido sus dificultades, in-
cluidos los problemas derivados
de la especulacion. Consideramos
este desarrollo de hipotecas de
alto valor, por parte del sistema
de financiacién del mercado de la
vivienda, como un signo positivo
de que China puede rehabilitar su
sistema de financiacién de la vi-
vienda para afrontar las necesi-

dades de las politicas de vivien-
da. Esta es una declaraciéon basa-
da en parte en la observacién, y
en parte en la fe.

Por otra parte, China recono-
ce que debe transformar su siste-
ma de financiacion de la vivienda
con el fin de fomentar y mejorar
las viviendas de sus ciudadanos.
Como hemos indicado, no se tra-
ta de una tarea carente de retos,
pero el régimen chino actual siem-
pre ha afrontado los retos impor-
tantes de una manera metodica
y razonable. Una economia y una
estructura politica «planificadas
centralmente» pueden propor-
cionar ventajas significativas po-
sitivas a la hora de generar los
cambios necesarios orientados al
mercado. Todos estos cambios es-
tan por verse.

En resumen, en el caso de Ru-
sia, China e India, una combina-
cion de factores econémicos y so-
ciales, como las tasas elevadas de
ahorro doméstico, los altos pre-
cios respecto a los ingresos, y una
predisposicion general cultural y
social hacia la propiedad de la vi-
vienda, nos hace pensar que el
nucleo esencial del problema co-
mun al que se enfrentan esta en
la provision de servicios de finan-
ciacion de la vivienda, que pue-
de asignar recursos sin explotar,
mitigar distorsiones regionales y
ayudar a suavizar el consumo en
los hogares durante largos perio-
dos. La falta de canales de inver-
sion alternativos ha provocado
que se invierta en metales pre-
Ciosos y en actividades impro-
ductivas similares (12). La crea-
cién de un mercado hipotecario
que funcione liberara estos aho-
rros, liberara la demanda conte-
nida y hara que las economias al-
cancen una mayor estabilidad.
Dado que una parte sustancial de
los beneficios de un mercado hi-
potecario provienen de externali-
dades para la economia, un «ban-

co hipotecario» respaldado por el
gobierno es esencial para crear
un mercado hipotecario en las
economias en vias de desarrollo.
La banca privada no tiene en
cuenta estas externalidades, y no
encuentra, por tanto, beneficioso
invertir recursos en el estableci-
miento de un mercado hipoteca-
rio. Ademas, la intervencién es-
tatal es critica para garantizar una
financiacién de viviendas asequi-
bles, un asunto de importancia
para las economias que sufren
una transicién social dolorosa.

El mercado hipotecario de la
vivienda esta creciendo con rapi-
dez tanto en volumen como en
importancia en estos paises. Sin
embargo, el eslaboén entre el mer-
cado de la vivienda primario y los
mercados de capitales secunda-
rios ha sido débil. Como conse-
cuencia, el riesgo relacionado con
la financiacion de la vivienda co-
rre a cargo de las instituciones de
financiacion de la vivienda. Es
decir, el mercado para compartir
los riesgos de los préstamos hi-
potecarios no se ha desarrolla-
do plenamente. Esto, a su vez, ha
restringido la disponibilidad de
financiacién. El seguro hipoteca-
rio juega un papel critico en el
alivio de este problema. En los
paises desarrollados, el seguro hi-
potecario se ha convertido en un
instrumento importante para cu-
brir algunos de los riesgos en que
han incurrido las instituciones de
financiacién de la vivienda, y tam-
bién para ayudar a los prestatarios
en la movilizacién de cantidades
mayores de préstamos, lo que no
habria sido posible de otra ma-
nera. La consecuencia sera una
mayor disponibilidad de finan-
ciacion de la vivienda y, a la vez,
una propiedad mayor de vivien-
das y mejores niveles (véase en
Urosevic et al., 2005 un enfoque
para el desarrollo de un marco
estructural hipotecario premium
para estas economias).
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IV. BENCHMARKING

Para evaluar cuantitativamen-
te el nivel de desarrollo del mer-
cado hipotecario en Rusia, India
y China, hemos creado un proce-
dimiento Unico de benchmark, ca-
librado mediante los datos de la
OCDE de paises desarrollados.
El modelo relaciona la actividad
hipotecaria con el sistema finan-
ciero doméstico, las variables eco-
némicas reales y los datos demo-
graficos. El objetivo es entender
el estado actual del mercado en
los paises en desarrollo/transicion,
en relacion con el «equilibrio» o
«norma» del mercado, estableci-
dos por nuestra medida de bench-
mark. La idea intuitiva subyacen-
te es que, para una serie dada de
variables «reales», como el stock
de viviendas, el PIB per capita, el
nivel de urbanizacion, etc., a un
pais «normal» desarrollado le co-
rrespondera un determinado vo-
lumen de hipotecas.

Nuestra variable dependien-
te para el modelo estadistico de
benchmarking es el volumen total
de hipotecas vivas. De un conjun-
to amplio de variables explicativas
potenciales, hemos seleccionado,
a través de un modelo econo-
métrico, un subconjunto de los
determinantes mas importantes
del nivel observado de volumen
hipotecario pendiente en los pai-
ses desarrollados de la OCDE. En
resumen, hemos estimado las re-
gresiones del volumen hipoteca-
rio pendiente en relacién con los
determinantes econdmicos, fi-
nancieros y demograficos de es-
tos paises (13). La teoria econo-
mica, la intuicién y la prudencia
sugieren que las caracteristicas
financieras, demograficas, insti-
tucionales y econémicas de un
pais determinaran el tamano del
mercado hipotecario (ademas del
legado histérico/dependencia de
la trayectoria, etc.). Factores ob-
vios, como la tasa bruta de aho-

rro, el nivel de urbanizacién, el
numero de hogares, la construc-
cion de viviendas nuevas, el mar-
gen de créditos-préstamos y una
variable de los ingresos, es de es-
perar que tengan un efecto sig-
nificativo en el volumen hipote-
cario pendiente. En la segunda
etapa, los valores de coeficiente
estimados del modelo de regre-
sion para el volumen hipoteca-
rio pendiente se utilizaran para
crear un benchmark para mer-
cados en transicion/emergentes:
India, China y Rusia. Una com-
paracion de las medidas actua-
les y de las esperadas del bench-
mark proporcionard una base
para evaluar el estado de desa-
rrollo del mercado hipotecario en
las economias de transicion. Asu-
miendo que el benchmark re-
presenta el nivel esperado que
un mercado de transicién/emer-
gente deberia alcanzar (de ha-
ber seguido el patron general de
los paises de la OCDE), podemos
a continuacion evaluar la natu-
raleza y el funcionamiento rela-
tivo del sector de financiacion de
la vivienda.

La hipotesis Lynchpin es que el
formato funcional estimado para
los paises de la OCDE se traduce
exacta y completamente en los
paises en vias de desarrollo. Es de-
cir, los mercados hipotecarios de
las economias desarrolladas han
alcanzado un equilibrio o regla efi-
ciente, y las variaciones observadas
entre paises respecto al volumen
hipotecario pendiente pueden re-
lacionarse significativamente con
sus caracteristicas distintivas eco-
némicas, demograficas y finan-
cieras. No hay ninguna razén para
creer que paises tan diferentes
como Rusia, India y/o China se-
guiran el mismo formato y tra-
yectoria de desarrollo que los pai-
ses de la OCDE. Sin embargo, los
paises de la OCDE disponen de sis-
temas avanzados de financiacion
de la vivienda que los paises en

vias de desarrollo desearian al-
canzar, considerando la natura-
leza y magnitud de su trayectoria
de crecimiento, y asumiendo un
sistema financiero orientado al
mercado (14). Dado que los mer-
cados hipotecarios de las econo-
mias desarrolladas operan como
mercados relativamente compe-
titivos (en comparaciéon con la
mayoria de los mercados emer-
gentes), nos permiten utilizar el
volumen hipotecario observado
en los primeros como estandar
de medida de los sequndos. Si los
mercados hipotecarios de los
mercados emergentes se com-
portan, en Ultima instancia, de
manera similar a los mercados de
la OCDE, las relaciones entre las
variables deberian ser similares a
las de los paises de la OCDE. Nues-
tras estimaciones del benchmark
para los paises de economias
emergentes, conforme a nuestras
hipotesis, deberian interpretarse
como los valores hacia los que el
mercado hipotecario evoluciona-
ra a largo plazo.

Otro apunte a tener en cuenta
es que algunas variables asumidas
como exdgenas, como la cons-
truccion de nuevas viviendas, la
tasa de ahorro bruta y el nivel de
urbanizacion, son endégenas. A
medida que las economias emer-
gentes/en transicién sigan des-
arrollando un mercado hipotecario
eficiente, estas variables se modi-
ficaran, y las medidas del bench-
mark se modificaran probable-
mente. Esto es una ventaja del
benchmark, pueden ser recalibra-
das en un momento dado, utili-
zando los nuevos valores de estas
variables.

No hay practicamente trabajos
empiricos que traten sobre los de-
terminantes del nivel eficiente o
normal de las actividades del mer-
cado hipotecario de un pais. Los
estudios de benchmark han sido
realizados para el sector bancario
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de economias desarrolladas y en
transicion, aunque también sean
relativamente escasos. Berger et
al. (1995) estimaron las regresio-
nes transversales del niumero de
bancos en los estados de los Es-
tados Unidos. La razéon de este
estudio fue la retirada de las res-
tricciones en la banca interestatal
y su efecto en la transformacion
del sistema bancario estadouni-
dense. Kaufman y Mote (1994)
examinaron otro aspecto de la
estructura bancaria, el niumero
de sucursales en distritos de Chi-
cago, basandose en los ingresos,
la poblacion y el distrito. Un do-
cumento mas reciente de Jaffee
y Levonian (2001) analiza empi-
ricamente los determinantes de
la estructura del sistema bancario
de 26 paises de la OCDE (medi-
dos a través de activos bancarios,
numero de bancos, sucursales 'y
empleados). Las regresiones es-
timadas se aplican a 23 econo-
mias de transicion para obtener el
benchmark de una estructura efi-
ciente del sistema bancario; en
su documento, se desarrolla un
conjunto de medidas de bench-
mark detalladas para las nacio-
nes en transicién y compara las
pruebas patrén con otras medi-
das disponibles.

El benchmark del mercado
hipotecario

El mercado hipotecario tiene
numerosas dimensiones estructu-
rales diferentes a las que se pue-
de aplicar el benchmark. Hemos
optado por elegir el volumen hi-
potecario pendiente. Otros bench-
marks podrian incluir el nimero
de tipos diferentes de contratos
disponibles (menus), los costes de
transaccion, y el margen entre el
coste del préstamo y el tipo de in-
terés. De todas estas medidas po-
tenciales, el volumen hipotecario
pendiente nos proporciona una
medida total de las actividades del

mercado hipotecario en los paises
de la OCDE, que se utilizaran como
benchmark en las economias en
transicion/emergentes.

a) Datos

Asumiendo que los mercados
hipotecarios de los paises de la
OCDE son relativamente competi-
tivos, la demanda de préstamos
hipotecarios es un determinante
clave de la cantidad de préstamos
facilitados en los distintos paises.
La demanda de préstamos hipo-
tecarios viene, a su vez, determi-
nada por variables fundamenta-
les, demograficas, financieras y
econémicas. Con el fin de captar
las diferencias entre paises que
pueden afectar a la demanda de
préstamos hipotecarios, y por lo
tanto a la cantidad pendiente de
préstamos hipotecarios de un pais,
hemos utilizado las siguientes va-
riables explicativas (15):

GDPPC: Producto nacional bru-
to per capita (en dolares ameri-
canos).

SAV: Tasa de ahorro bruta (por-
centaje del piB).

NHH: Numero de hogares.

MARGEN: Tasa de interés-prés-
tamo.

URB: Porcentaje de residentes
urbanos (porcentaje de la pobla-
cion total).

SRA: Oferta de dinero.

La variable dependiente del
modelo es el volumen hipoteca-
rio pendiente de un pais, calcula-
do como el valor de los préstamos
hipotecarios residenciales pen-
dientes. Los datos de los paises de
la OCDE proceden en su mayoria
de la base de datos de la Federa-
cion Hipotecaria Europea (Hypos-

tat), de la base de datos de la
OCDE, de los Indicadores de Desa-
rrollo Mundial (wDI), de los Datos
de Informacién Global de los Mer-
cados (Global Markets Informa-
tion Data), y de la Base de Datos
Financiera Global (Global Finan-
cial Database). Los datos de Ca-
nada, EE.UU. y Japon sobre hipo-
tecas pendientes se obtuvieron de
Statistics Canada, de la Reserva
Federal de EE.UU., y de la base de
datos de estadisticas econdmicas
anuales del Banco de Japon, res-
pectivamente. El intervalo de tiem-
po para el conjunto de datos es
de 1991 a 2002 (12 afos para los
21 paises).

b) Una breve descripcion
de los mercados
hipotecarios de la OCDE

La formacién de la Unién Mo-
netaria Europea (excluidas No-
ruega y el Reino Unido) supone
gue algunas personas consideren
el mercado europeo como una
Unica entidad. Sin embargo, hay
diferencias significativas en las
variables macroeconémicas fun-
damentales (ej.: crecimiento del
PIB, empleo e inflacién) que con-
forman los mercados hipotecarios.
El volumen de préstamos hipote-
carios pendientes a finales de 2001
representa alrededor del 40 por
100 del PB en la UE. El volumen de
préstamos hipotecarios pendien-
te se ha duplicado (en términos
nominales) desde 1991 y sobre-
pasaba los cuatro billones de euros
a finales de 2001. Los préstamos
residenciales dominan el mercado
de préstamos hipotecarios. Sin em-
bargo, la deuda hipotecaria pen-
diente, como porcentaje del pPiB,
varia desde el 70 por 100 en Ho-
landa hasta el 31 por 100 en Es-
pana, y es de tan sélo el 4 por 100
en Austria. El grafico 2 muestra el
volumen hipotecario pendiente
como porcentaje del piB. Los ma-
yores mercados en términos de
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GRAFICO 2
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préstamos residenciales pendientes
en 2001 eran Alemania (1,1 billo-
nes de euros), seguido del Reino
Unido (946.000 millones de eu-
ros), Holanda (285.000 millones
de euros) y Francia (278.000 mi-

llones de euros). Las grandes di-
ferencias en los mercados hipote-
carios nacionales reflejan que los
mercados hipotecarios conservan
fuertes caracteristicas nacionales,
asi como disparidades econémi-

cas subyacentes reales. Esto sur-
ge, al menos en parte, como con-
secuencia de las diferencias en los
entornos histéricos, demografi-
cos, politicos y requladores en los
gue operan los prestamistas hi-
potecarios.

El cuadro n.° 1T muestra las con-
clusiones estadisticas en nuestro
modelo estadistico multivariable
del benchmark. La variable de-
pendiente corresponde a los prés-
tamos hipotecarios pendientes
como porcentaje del PIB para cada
uno de los 21 paises de la OCDE,
desde 1991 hasta 2002, inclusi-
ve. Hemos utilizado una técnica
de regresion multivariable GLS de
variables instrumentales, debido
a que los datos probablemente
se determinen simultaneamente
de manera enddgena. Si bien el
conjunto subyacente de datos tie-
ne una variacion significativa en-
tre paises para practicamente to-
das las variables (consultar anexos
A'y B), el ajuste estadistico total
del modelo del benchmark es
aceptable. En esencia, nuestros
resultados sugieren que existen
determinantes sistematicos de la

CUADRO N.° 1

MODELO DEL BENCHMARK

Resultados de regresién 1991-2002, inclusive
Combinado IV/Dos-etapas EGLS con pesos transversales
Variable dependiente: Préstamos hipotecarios pendientes totales como porcentaje del PIB, por pais

Variable Coeficiente Error est. t-Estadistica Prob.

o -54,0233 11,35217 -4,75886 0

Tasa de urbanizacion ..........ccc.ccceevveeen... 0,205647 0,091237 2,253977 0,0254
Viviendas nuevas como parte del total.... 188,9613 163,6484 1,154679 0,2498
Tamafo de los hogares............cccccceeien -25,068 4,2338 -5,922 0
Activos financieros/PIB.... 8,75671 3,205519 2,731761 0,0069
Margen .......oocoiiiiiiieee e -2,16038 0,581199 -3,71712 0,0003
R-cuadrado ......c.coooveeiiiiieie e 0,465425 Variable dependiente media .................cccooe 34,1134
R-cuadrado ajustada...........cccoeiiiiiiiinne 0,450576 SD var. dependiente .........ccocooiiiiiiiiiii 19,3054
SE de regresion ..........occeeveieiiieiie 14,30979 Criterio de informacion Akaike ......................... 8,19149
Sum cuadrado resid. ...........cceoeeeeiiiennnn 36.858,61 Criterio de SChwarz .........ccc.coooovieviiieieee 8,29555
Log probabilidad ........... -755,809 F-Estadistica................ 31,3432
Estad. Durbin-Watson.... 2,557844 Prob (F-Estadistica) 0
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GRAFICO 3
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financiaciéon de la vivienda (ej.: el
volumen hipotecario pendiente es
nuestra eleccién) en los distintos
paises de la OCDE. Los determi-
nantes de la actividad de finan-
ciaciéon de la vivienda en términos
esquematicos son variables so-
cioeconémicas y financieras, como
serfa de esperar.

Los resultados estadisticos del
cuadro n.° 1 sugieren gque algunas
de las variables son determinan-
tes especialmente significativos
del sistema de financiaciéon de la
vivienda de un pais. Las tasas mas
elevadas de urbanizacion se aso-
cian estadisticamente con un
mercado hipotecario mayor. Este
resultado sugiere que la «dispo-
nibilidad» bancaria urbana puede
tener un impacto importante en
la actividad hipotecaria. El activo fi-
nanciero total de un pais como
porcentaje del PIB tiene también
un impacto explicativo positivo en
el mercado hipotecario. En esen-
Cia, en los paises que tienen mer-

cados financieros «pobres» en ge-
neral, los mercados hipotecarios
tienden a ser mas pequefios, y vi-
ceversa. El margen del tipo de in-
terés (la diferencia entre el tipo de
interés hipotecario y el tipo sub-
yacente de los bonos del estado)
se relaciona negativamente con el
total de hipotecas pendientes. El
coeficiente negativo para la varia-
ble del margen podria explicarse
de distintas maneras (no exclu-
yentes). En primer lugar, ceteris
paribus, un aumento del margen
entre el rendimiento hipotecario y
el tipo de interés de los bonos cau-
sara una reduccion de la deman-
da hipotecaria, a causa del au-
mento implicito de los costes de
usuario. En segundo lugar, un mar-
gen considerable puede indicar un
sector de financiacion hipotecaria
de la vivienda relativamente inefi-
ciente. En tercer lugar, incluso en
un mercado eficiente, un gran
margen del tipo de interés para
las hipotecas puede resultar en un
riesgo financiero en préstamos hi-

potecarios. Todos estos argumen-
tos implicarian que un incremen-
to en el margen del tipo de inte-
rés tendra un impacto negativo
sobre la cantidad pendiente de
hipotecas. Ceteris paribus, un me-
nor tamafno de los hogares debe-
ria resultar en una demanda me-
nor de unidades de vivienda y una
menor demanda de hipotecas. Por
lo tanto, es de esperar un coefi-
ciente negativo significativo de la
variable de tamafno de los hoga-
res. Finalmente, el coeficiente para
la construccién de nuevas vivien-
das como una parte de la variable
del stock total de viviendas es in-
significante, aunque positivo. En
parte, el coeficiente para la nueva
construccion puede ser insignifi-
cante debido a la gran volatilidad
de la construccion de viviendas en
el tiempo y a través de los paises.
Esta volatilidad podria no afectar
a la tendencia de la deuda hipo-
tecaria total pendiente, pero po-
dria afectar a los plazos de la deu-
da hipotecaria.
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En esencia, el modelo del bench-
mark para los paises de la OCDE
ajusta relativamente bien (en un
sentido estadistico) y es compati-
ble con consideraciones tedricas
a priori. Cuando calibramos el mo-
delo del benchmark para Rusia,
China e India, utilizando los valo-
res de coeficiente estimados del
cuadro n.° 1, estos paises tienen
un equilibrio hipotecario pen-
diente, que resultd ser bastante
menor de la cantidad esperada
de los modelos. Atribuimos este
«déficit» a que tanto la politica
de vivienda como las reformas
econémicas en estos paises se en-
cuentran en una etapa temprana.
El analisis sugiere que los merca-
dos hipotecarios de Rusia, India y
China, considerando sus variables
subyacentes socioeconémicas, tie-
nen un potencial sustancial de cre-
cimiento en el mercado hipoteca-
rio, incluso en los niveles actuales
de actividad econdmica. Una es-
timacion aproximada del creci-
miento total del mercado hipote-
cario de estos tres paises, con el
fin de salvar el «déficit» implicito
actual del modelo del benchmark,
es de aproximadamente dos bi-
llones de dolares americanos.

V. CONCLUSION

En este trabajo se han desa-
rrollado un conjunto de modelos
estadisticos benchmark para ex-
plicar la relacion entre el tamano
del mercado hipotecario de un
pais y las variables socioecondmi-
cas explicativas. Hemos utilizado
los 21 paises de la OCDE como re-
ferencia para calibrar el modelo.
El modelo empirico es compatible
con las expectativas de la teoria
econdmica y los datos ajustan re-
lativamente bien. Se trata proba-
blemente de un resultado sor-
prendente, teniendo en cuenta la
variacion sustancial dentro del con-
junto de datos subyacente de la
OCDE. Esto nos conduce a creer

gue hemos encontrado un méto-
do importante y estadisticamente
significativo para comparar me-
diante un benchmark, al menos
para las naciones desarrolladas, la
relacion entre las hipotecas y los
fundamentos socioeconémicos
subyacentes de un pais. En la uti-
lizacion de nuestra benchmark es-
timada para los paises de la OCDE,
hemos generado una calibracién
hipotética del tamafo esperado
de los mercados hipotecarios de
Rusia, India y China. Cada pais,
utilizando nuestro modelo del
benchmark, tenia un «déficit» im-
plicito significativo entre la canti-
dad esperada y real de hipotecas.
La interpretacion de este déficit de
hipotecas supone que las nuevas
reformas econdmicas y politicas
del mercado de la vivienda, que
estan siendo puestas en practica
en estos pafses, pueden estar en
etapas de desarrollo tempranas.
Nuestros resultados sugieren que,
siempre que las reformas del mer-
cado hipotecario se implementen
de manera que sincronicen los
mercados hipotecarios de los pai-
ses emergentes con los mercados
hipotecarios de los paises desa-
rrollados, existe un potencial de
crecimiento sustancial para los
mercados hipotecarios y los sec-
tores de la vivienda de estos tres
gigantes econdmicos emergentes.
Los mercados colectivos hipoteca-
rios de estos paises podrian crecer
facilmente hasta alcanzar los dos
billones de dolares americanos en
la préxima década.

NOTAS

(1) La discusion siguiente se basa en
BARDHAN y BARUA (2004).

(2) El Banco Asiatico de Desarrollo, por
ejemplo, ha estimado que India tiene un défi-
cit de 40 millones de unidades de viviendas,
afectando aproximadamente a 200 millones
de personas.

(3) Nuestras estimaciones se basan en Es-
tudio urbano del mundo en desarrollo, volumen
1, Centro de estudios urbanos y comunitarios,
Universidad de Toronto y GOSKOMSTAT, Rusia.

(4) Ciudades con una poblacion de un mi-
llén o mas de habitantes. Censo de India, y
Oficina Nacional de Estadistica de China.

(5) La tasa doméstica de ahorro de India
y China se aproxima al 38 y 23 por 100 de sus
PIB respectivos. Base estadistica de datos del
Banco Asiatico de Desarrollo.

(6) Esta situacion ya se ha observado en In-
dia. El Gobierno ha anunciado medidas politi-
cas significativas (incluidos beneficios fiscales)
para la construccion de viviendas en los Ulti-
mos anos. Esto ha significado un impulso en la
inversion individual en el sector de la vivienda.
Considerando el beneficio relativamente mas
reducido de las inversiones financieras en India,
una proporcion creciente de los ahorros de los
hogares se estd invirtiendo en el sector de la vi-
vienda. Véase BARDHAN y BARUA (2003).

(7) Por ejemplo, en Pekin, hay tres clases
diferentes de oferta de viviendas-basada en el
mercado, asequible y subvencionada —depen-
diendo Unicamente del ingreso de los hogares.

(8) El Banco Nacional de la Vivienda tiene el
papel dual de supervisor y de facilitador del mer-
cado secundario. VVéase STRUYK y Ravicz (1992).

(9) De esta forma, como ejemplo de ex-
ternalidad positiva, la reforma de la vivienda
mejorara la estabilidad del decadente sistema
bancario de China, haciendo que las empre-
sas estatales obtengan un mayor beneficio.

(10) EI NHB tiene una responsabilidad re-
guladora similar a la Oficina de Supervisién del
Ahorro estadounidense, y unas tareas de pro-
mocion de la industria similares a las de los ban-
cos de préstamos de vivienda federales. Es tam-
bién responsable de la movilizacion de fondos
a través de las operaciones del mercado hipo-
tecario secundario de Fannie Mat y Freddie Mac.

(11) Jarree y RusseLL (1976), y STiGLTz y WEISS
(1981) han mostrado la existencia de raciona-
miento del crédito en presencia de informa-
cion asimétrica.

(12) La tasa de ahorro doméstico en Chi-
na, India y Rusia es de aproximadamente el
38, el 23 y el 13 por 100 del PIB respectiva-
mente. Base estadistica de datos del Banco
Asiatico de Desarrollo, Tendencias econdmicas
rusas, GOSKOMSTAT.

(13) Los datos se han obtenido de EUROS-
TAT en el caso de los paises de la OCDE.

(14) Jarree y LEVONIAN (2001) analizan em-
piricamente los determinantes de la estructu-
ra del sistema bancario de los paises de la OCDE.
Las regresiones estimadas se aplican a 23 pai-
ses en vias de desarrollo para obtener cifras
eficientes de benchmark del sistema bancario
de estos paises.

(15) Gran parte de estas variables, como
la construccién de nuevas viviendas, el PIB y el
margen entre las tasas de interés y de préstamo,
puede no ser realmente exdgena. Por ejemplo,
la construccion de viviendas nuevas depende
probablemente de la evolucion del mercado to-
tal de financiacion de la vivienda, y viceversa.
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ANEXO A
RESUMEN ESTADISTICO DE LA OCDE (21 PAISES)
Mediana Méximo Minimo

Volumen hipotecario/PIB ..............ccccoe.... 0,34 0,65 0,04
Tasa de urbanizacién (porcentaje) 76 97 36
indice Poblacion/Hogares........................ 2,55 3,33 2,15
ACHVOS/PIB ..o 0,23 1,2 0,03
Margen (porcentaje)........ccccccoeeeeeieeeninnn 4,17 7,7 1,4
Stock total de viviendas .......................... 6,4 m 115 m 1,2m
Viviendas nuevas (terminadas) ................ 90t 1.400 t 11t

ANEXO B

LISTADO DE PAISES DE LA OCDE

Alemania Bélgica EE.UU. Francia Irlanda Noruega Reino Unido
Australia Canada Espana Grecia ltalia Nueva Zelanda Suecia
Austria Dinamarca Finlandia Holanda Japén Portugal Suiza

ANEXO C

MATRIZ DE CORRELACIONES
Hipotecas/PiB Viviendas nuevas Activos/PIB Tamano hogares Margen Stock de viviendas Tasa urbana

Hipotecas/PIB................. 1 -0,0416 0,318545 -0,5666 -0,28517 0,397536
Viviendas nuevas . -0,0416 1 -0,12775 0,1452 -0,2027 0,881645 0,152599
Activos/PB........... 0,318545 -0,12775 1 -0,0118 -0,1502 -0,06427 0,049769
Tamafo hogares ........... -0,5666 0,1452 -0,0118 1 0,05376 0,04604 -0,4265
Margen .....cocccceiiiininnn. -0,28517 -0,20272 -0,15015 0,0536 1 -0,19041 -0,24897
Stock de viviendas -0,04484 0,881645 -0,06427 0,046 -0,1904 1 0,223492
Tasa urbana .................. 0,397536 0,152599 0,049769 -0,4265 -0,249 0,223492 1

ANEXO D

RESULTADOS DE REGRESION
Variable dependiente: Volumen hipotecario pendiente como porcentaje del PiB
Resultados combinados; Efectos fijos en el tiempo para los datos de 21 paises de la OCDE (1991-2002)
Variable Coeficiente Error est. t-Estadistica Prob.

e 7,598482 9,951596 0,763544 0,4460
Tasa de urbanizacion .. 0,663415 0,091185 7,275475 0,0000
Tasa de ahorro bruta ..........ccccoooiiiiin. 0,125874 0,194245 0,648017 0,5177
LOG Stock total de viviendas ................... -8,759932 1,575988 -5,558374 0,0000
Log Activos totales ...........cocvvvieiiiiiins 4,604748 1,061949 4,336127 0,0000
R-cuadrado .........cooceoviiiiiiiiiii 0,313500 Variable dependiente media ..............ccooceeeen 33,57276
R-cuadrado ajustada...........ccccoeeiiiiiinns 0,300547 SD var. dependiente .........cocooiiiiiiiiiii 19,75985
SE de regreSion .......coccvvuroviiiieieeeciee 16,52582 Criterio de informacién Akaike .........c.cccoceveen. 8,470496
Sum cuadrado resid. ...........ccccoeeieiiin 57.897,75 Criterio de Schwarz ..........cc.ccoooiiiiiciie 8,548374
DW .ot 1,98 F-EstadistiCa.......ooovieiiiiiie 24,20320

42

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACION»






