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Los Fondos de Pensiones en Latinoamerica

Participacion de los Fondos de Pensiones en el
Desarrollo del Sector Inmobiliario

Experiencia de los Fondos de Pensiones en Chile y su
aporte al financiamiento de la vivienda.

El mercado hipotecario en Republica Dominicana
Algunas Sugerencias.
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Afiliados a los sistemas de Pensiones

en Ameérica Latina

[ lil
Total Afiliados : 67.494.492 34.602.320
10.465.536
6.211.483 7.313.832 1.248.680 3.570.837
940.195 1.230.45 1.231.228 g79 928
n
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Fondos de Pensiones en América Latina &C

g

LATINOAMERICA Sep. 2005 Dic. 2003 Dic. 2000

ARGEMTIMNA 3 228351 % 12,947 20381
BOLPYIA 3 1871145 1485 § 842
COLOMEIA 3 14749 % 7326 % 3.584
COSTA RICA 3 GRE | § 04 n.d.
CHILE 3 72499 § 43691 | § 32,886
EL SALVADOR 3 2780 % 1572 | 482
M EXICD 3 DEDET | § 30844 | § 17012
PEEU 3 Q690§ G341 % 2.5
FEP. DOMIMICAMNA 3 328 | § 34
URUGUAY 3 2064 1§ 1.23% al1
Total § 184 069 119.778 81./51

-
(Millones de US$) F‘

i
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Fondos Administrados como

Porcentaje del PIB

LATINOAMERICA Dic. 2004 DicDE
ARGEMTIMA 12,002 12,40%
BOLPYIA (1) 20, 50% 20, 90%,
CHILE B, 10%, G, B0
COLOMEIA 10,30% 8,590%
COSTA RICA 2, 7T0% 1,80%
EL SALYVADOR 13, 70% 11,00%
MWEXICO o, 80% o, %
FERL 11,00% 10, 0%,
FEP. DOMIMICAMA, 1,90% 1, 0%
URUGUAY 16,10% 11,50%
Promedio 15,31%  14,90%

" Fuente : FIAP Pag. 6



Composicion de los Fondos a
Junio de 2005

B

i
) Deuda Instituciones e ) Femole= Emisores
Pais _ _ . NO Acciones = Mutuos y _ Otros
Gobierno =~ Financieras _ _ Extranjeros
Financieras de
ARGENTINA 60,30% 7.70% 2,10% 13,00% 5,50% 9,90% 1.50%
BOLIVIA 68, 70% 6.50% 15,30% 7.10% 1,40% 1.00%
CHILE 18,10% 29,00% 7.10% 15,30% 2,50% 27,90% 0.10%
COLOMEIA 47.60% 12, 70% 15,00% &10% 2,80% &,90% 4,90%
COSTA RICA 73.10% 13,80% 1.60% 0.10% 2,30% 0,30% &8 70%
EL SALVADOR &3,30% 10,20% 6.50% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00%
MEXICO 86,60% 4,00% & 50% 0.90% 0,00% 0,00% 0,00%
PERU 22.90% 13,40% 10,30% 37.80% 1,20% 9,70% 4,70%
REP. DOMINICANA 0,00% 97,30% 2,70% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00%
URUGUAY 58 00% 37,.80% 3,30% 0.10% 0,00% 0,00% 0,00%

Total | 51.86% 23.24% 7.24% 8.24% 1.59% 5.81% 2,09%
r

" Euente : AIOS Pag. 7



Limites de Inversion por Instrumento
(porcentaje del fondo, Abril 2004)

. EL
Instrumento / Pais ARGENTINA BOLIVIA (1) CHILE COLOMBIA MEXICO PERU URUGUAY
SALVADOR DOMINICANA
Renta Fija
Titulos Piiblicos n.d n.d. 50% T0% 80% 100% 40% 60,00% Mo Permitido
Gobiemo Central B0% 100% n.a. n.d. 50% n.d. 0% n.d. No Permitido
cEREE 30% 10% n.a. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d No Permitido
Banco Central n.d 100% 50% n.d. 30% n.d. 0% n.d. No Permitido
Instituciones Financieras n.d n.d. n.a. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Depdsitas y bonos 0% 0% 0% 3% 40% 40% 40% 30,00% E0%
Titulos
Hipotecarios
Empresas nd. nd na. nd. nd. nd. nd. 40,00%
Bonos 0%, 45% 45% 30% 30% 0% 40% n.d. TO%
EMIE) AT 40% 45% 45% B 5% 5% nd nd na
Acciones .
SRR TEE nd. n.d. 10% nd. nd. nd. nd. n.d. na.
Operaciones de Descuento
Titulos Secuntizados n.a. 0% na. 20% 20% n.d. 10% n.d.

Renta Variable

oy — 0% 40% 40% 0% 20% 5% 5% n.d. 0%
UL 20% 15% 5% 5% na. na. 15% n.d. A%
[nwersidn wiviendal

Inversion en el Exterior

Titulos Extranjeros 10% 10% 0% 20% na. 20% 11% na. Mo Reglam.
Sequros de camhbio 10% n.d. 205 nd. n.a. n.a. 5% n.a. Mo Reglam.
Otros Titulos 20% 5% 1% nd. 7% ki nd. nd. na.

: £ Pag. 8
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Inversion de los Fondos de Pensiones

Beneficios para el Sector Inmobiliario
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Participacion de los Fondos de Pensiones en el 3. |

desarrollo del Sector Inmobiliario América Latina

Millones % Fondo Instrumento

Pais
de US$ Administrado de Inversidén

Chile 4399 00 11 50% Letras hlthecarlasdy Cuotas
de Fdos. de Inversion

El Salvador 267,50 26,00% Certificados de Inversion
Eonos Hipotecarios y

Colombia 65,70 1,11% Titularizaciones de Cartera
Hipotecaria

Uruguay 23,30 1.00% Titulos deuda L/P US$

Argentina 17.17 0.18% EtC Sl aiE el Lkl
Fideicomisos

MéExico 4,20 0,01% Obligaciones Subordinadas
IE 1 |

Pert _m paguetamiento® de
Hipotecas

Fuente: Federacion Internacional de AFP;



Participacion de los Fondos de Pensiones en el |2,

desarrollo del Sector Inmobiliario América Latina

Tipo de Instrumento

Permitido

Invertido

Holgura

Cédulas y Letras Hipotecarias
_ Obligaciones Negociables 40% 2,13% 37.87%
Argentina
Fideicomisos 14% 2. 68% 11,32%
Fondos de Inversion Directa 10% 0,19% 9. 81%
. Cédulas Hipotecarias 30% 1,92% 28.48%
Colombia
Titularizaciones 30% 7,.85% 22.15%
Letras Hipotecarias 50% 15.10% | 34,90%
Chile (1) |Cuotas de F. Inv. Inmob. 10% 1,45% 8,55%
Bonos Securitizados (%) 10% 0,03% 9,97%
Letras Hipotecarias 40% 0,19% 39,81%
Perd Activos Titulanzados 10% 0,45% 9 55%
Cuotas de F. Inv. Inmobiliaria 12% 0.58% 11.42%
Bonos de Arrendamiento F.




Participacion de los Fondos de Pensiones en el |2,

desarrollo del Sector Inmobiliario América Latina

Pais Tasas Plazo Maximo

Prestamos en Dolares, tasa nominal {dirigido a "
Peru Hasta 20 afios
sectores acomodados)

Tasa Reajustable : O a 6% (Fija)

Tasa Reajustable - 4 a 7% (Fija)

Uruguay - - Hasta 25 anfios
Tasa Wariable: US% + Libor + 8
Banco Privado US% 19 a 16% Fija o Yariable
20% Taza Mominal 2 afnos%h
Ecuador
17% Taza Mominal Hasta 17 Afios

Colombia 11% real Viviendas sociales

13,92 real

de B a 30 anfios

Argentina Depdsitos + Spread de D a 30 afios

Infonavit 6.5%

Fohanpo 4% real
Fovi 7,1% real

México Fovisste 4% real de 5 a 30 anios
Sofoles 10.575% real

Banca Comercial 15 - 17.9% (nominal)

Fuente: FIAP Pag. 13

Banca Comercial 11% {(real)

i Letras Hipotecarias 6.59%
Chile 12 a 30 afios
Mutuos
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CHILE: Inversion de los Fondos
de Pensiones en el Sector Inmobiliario

Letras Hipoteca rias,:i

_ . Financiar la construccion y adquisicion de viviendas (letras
Motivo de la Emision _ _
hipotecarias)
Garantia Bancaria, hipotecaria.
MOnto Hasta el 95% del valor de tasacion o precio de venta, el que
sea menor.
Plazo Entre 12, 15, 20 y 30 anos.
. La tasa de interés de cada emision es determinada libremente
Interés . . .
por la entidad emisora y cde acuerdo con el cliente.
_ Bancos Comerciales, Sociedades Financieras y Ministerio ce
Emisores . :
Vivienda y Urbanismo.
Unidad de Valor Unidad de Fomento (U.F.).
Amaortizacion Dividencdos mensuales iguales.
Liquidez En el mercado secundario.

- Pag. 16



CHILE: Inversion de los Fondos

de Pensiones en el Sector Inmobiliario

Fondos de
Pensiones; 40%

Fondos Mutuos;

% de las letras hipotecarias emitidas han sido adquiridas

50S provenientes de los Fondos de Pensiones

( .
Mlarzo )

Pag. 17



CHILE : Evolucion del nimero de

Operaciones Hipotecarias

Crecimiento Anual Promedio : 6,84%

674.433

. l 575.445

541.744 552.457

1
= Sy |

Dic-00

Fuente : SBIFI- CHILE Pag. 18




CHILE: Inversion de los Fondos

de Pensiones en el Sector Inmobiliario

Cuotas de fondos de inversion inmobiliario

Inicio

wli BE

1990

Caracteristicas

Patrimonio integrado por aportes de personas naturales y
juridicas para su inversion en activos como: bienes raices
ubicados en Chile, mutuos hipotecarios endosados,

Limite de Inversion

10% del fondo

Utilizado

Inicio

MM US$ 380 (1,45% del Fondo de Pensiones).

- Bonos de empresas

Z6-08-1999

Caractericsticas

Instrumento, cuyo activo subyacente son los mutuos
hipotecarios

Limite de Inversion

10% del fondo

Utilizado

i

MM USS$ 10 (0,03% del Fondo de Pensiones).




CHILE: Inversion de los Fondos

de Pensiones en el Sector Inmobiliario

1981
UF+ 135 UF+ 5 00 %
1977 2005
12 anos 30 anos

Tasa de Interés Real

Plazo Maximo
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El Mercado
Hipotecario en Republica Dominicana

Inversionistas
Fondos de Pensiones, Compaiiias

W%gﬁumsﬁgncos Empresas e
nas

yer

Originadores ..

Asociaciones de Ahorro y Prestamos
Banco Nacional de la Vivienda, INVI



El Mercado Hipotecario

en Republica Dominicana

Stock de Crédito Hipotecario
r

Abril de 2005 % del PIB

RD$ 20.175 Millones

I:uente - Sup. de Pag. 23



El Mercado Hipotecario

en Republica Dominicana

Participacion en el Stock de

Crédito Hipotecario

AAP; 72,00%

3 TR

P . -
=
H Y
|-
I

e -
AAP 72%

Bancos 26.8%
BNV 0, 7%

Financieras e INVI 0,5%

-

k . 1

i:uente AR Pag. 24



El Mercado Hipotecario

en Republica Dominicana

Monto Préstamos

Institucion Tipo (MM RDS$) % del Total

Popular AAP 7.390.749 239 36,02%
2 Cibao AAP 3.492 369.389 17,02%
3 La Nacional AAP 2843 713124 13,86%
4 De Resrvas Eanco 1.572. 924 445 T .67%
5 Popular Dominicano Banco 1.234 311 433 6.02%
G The Bank of Mova Scoti Banco 1.097.736.425 B, 35%
7 EBHD Banco 1.092.921.170 5,33%
8 Dominicana AAP F78.003.798 3, 79%
9 Central AAP 55H1.797.242 2,69%

Dominicano del Progres Banco 462 .723.¥HH 2. 26%

20.517¢.250.020




El Mercado

Hipotecario en Republica Dominicana

Comentarios sobre la situacion actual |
. wy L

Los plazos de los préstamos hipotecarios son entre 5 afios y 30 afos.
La mayoria en torno a 15 afos plazo.
Los creditos se pagan en cuotas mensuales en moneda local.

- -If ”i'

La tasa de interés se fija normalmente por los primeros 6 meses y
luego el banco puede ajustar esa tasa a discrecion, en funcion de si la
“tasa de interés de mercado” sube o baja.

T

Las AAP financian el 79% de sus préstamos preferentemente con
valores en circulacion (depdsitos a plazo y certificados financieros).

Los bancos financian el 60% de sus préstamos principalmente con
depositos.

\




El Mercado

Hipotecario en Republica Dominicana

y -

Existen siete AFP. Las 4 mas grandes, Popular, BBVA-Crecer,
Siembra y Reservas, representan el 95% del sistema

F
r .-.

A junio de 2005, las AFP administraban fondos de pensiones por RD$
9.317 millones.

\
—

Los fondos de pensiones no financian préstamos hipotecarios, debido
a que no hay instrumentos financieros que tengan riesgo hipotecario.
Lo hacen muy indirectamente, a través de colocaciones en los bancos

I

. Pag. 27




5. Algunas Sugerencias



Algunas Sugerencias

Crear un marco legal para que las entidades financiera
préstamos hipotecarios mediante la emision de LH, *
el total de LH emitidas por el banco quede respagg
les dieron origen y aislados de las otras carter

Se deben normar todos los aspectos relativos a la relacion deuda garantia, valor del
dividendo a ingreso, las tasas de interés de emision, y sus eventuales reajustes, y el plazo
de emision de las LH, entre otros.

Indexar los contratos de deudas hipotecarias. Esto permite operar con tasas de interés
‘reales” fijas de largo plazo. La indexacion contribuye a desarrollar el mercado. Que los
contratos pueden considerar el uso del indice de precios al consumidor o un promedio de
inflaciones pasadas como clausula de reajustabilidad.




Algunas Sugerencias

financiera a través de LH. En muchos paises el

largos no se aplica.

Requerir clasificacion de riesgo de los emisores, como requisito para que puedan invertir
las AFP. Se podria clasificar solo las emisiones de LH.

Facilitar que todas
emitir LH.

Oficializar una tasa de interés de referencia que pueda ser usada en los contratos
financieros

Pag. 30



Algunas Sugerencias

huracanes, etc)

Titularizacion de hipotecas versus desarrollo de las LH. Ambas alternativas son
mecanismos que permiten invertir a los fondos de pensiones en préstamos
hipotecarios y han funcionado bien en los paises que las han implementado.

es recome
institucione
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