Disefo y estudio de viabilidad financiera de productos financieros
para el acceso a soluciones habitacionales mediante un esquema de
arriendo por medio de un Fondo de Inversion Inmobiliario
Habitacional

Seuddnimo: Tenens suus

Resumen

El presente ensayo plantea la posibilidad de conjuntar una operacion de
Leasing Habitacional (L) con una operacién de Crédito Convencional (C),
para crear una operacion combinada de Leasing + Crédito (L+C); mediante
la cual, un agente econdmico, demandante de una solucién habitacional
pudiera tener la oportunidad de, en una primera etapa de la operacion
alquilar el inmueble y, en una segunda, contratar un crédito convencional
con garantia hipotecaria.

La operacion asi definida se establece con el propésito de no concentrar el
pago de una prima al inicio de la operacion de crédito convencional, que
viene a ser la limitante de muchas familias, especialmente de estratos
medios de ingreso, que cuentan con recursos e ingresos para asumir una
cuota hipotecaria, pero no cuentan con el monto suficiente para afrontar el
pago de la prima inicial.

Con el modelo disefiado, se logra efectuar el pago importante al término del
contrato de arrendamiento, mediante el ejercicio de la opcion de compra —
venta del inmueble. Para poder optar por ejercer dicha opcion, a la vez que
se paga un alquiler, quien ha suscrito este tipo de contrato, se compromete a
ahorrar en forma periddica en un fondo de ahorro capitalizable, de manera
que llegado el término del contrato de arriendo, pueda hacer acopio de este
y otros ahorros que haya podido constituir, con el propésito de ejercer la
opciodn; siendo que el remanente no cubierto por sus ahorros sera financiado
con el crédito convencional.

El resultado final de este tipo de conjuncion de operaciones financieras trae,
a la postre, la reduccion del costo de financiamiento para el demandante de
una solucién habitacional, en comparacién con un crédito convencional.
Este tipo de operaciones da espacio para el funcionamiento de la figura de
Fondos de Inversion Inmobiliario Habitacional (FIIH), quien podria
comprar las viviendas y estructurar contratos de arriendo con opcién de
venta, permitiéndole diversificar su cartera de activos y renovar dicha
cartera cada vez que haya vencimientos de los contratos de arriendo.
Palabras clave: Leasing habitacional; crédito hipotecario, Fondos de
Inversion.

Clasificacion JEL: G11, G12; G23
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| Parte.
Planteamiento del problema

Las soluciones habitacionales buscadas por los agentes econdmicos tienden a estar acordes
con las expectativas generadas por la capacidad de pago, definidas, a su vez, por el estrato
de ingreso al que pertenecen.

Sin embargo, muchas veces las expectativas no son satisfechas debido a dos aspectos: por
un lado la incertidumbre, especialmente la originada por elementos como la inflacion y la
variabilidad de las tasas de interés, que generan cierta miopia financiera en los
intermediarios proveedores de recursos financieros, llevandoles a acortar los plazos de sus
contratos de préstamos, elevando con ello, el monto de las cuotas hipotecarias; por otra
parte, el monto de capital inicial necesario para acceder a una solucion habitacional,
obligandoles, la mayoria de las veces, a un sobre endeudamiento para alcanzar el
financiamiento requerido de la solucion habitacional, aumentando con ello el compromiso

financiero como proporcion del ingreso del agente econémico.

Al converger ambos elementos en una elevacion de la erogacién periddica por concepto de
vivienda con respecto a la renta real del agente, la conclusion perversa se resume en un
acceso limitado en términos de calidad de la solucion habitacional: el agente debe

conformarse con una solucion por debajo de la expectativa marcada por su capacidad de

pago.



El problema planteado ha trascendido al ser considerado como un aspecto de caracter
coyuntural y se ha transformado en una dificultad de caracter nacional. De acuerdo a Mata
Blanco (2012);

El informe Situacién de Vivienda y Desarrollo Urbano en Costa Rica 2010, elaborado por
la Fundacion Promotora de Vivienda (FUPROVI), menciona como los principales
escollos, las altas primas y los gastos de formalizacion que exigen los bancos para otorgar
un préstamo de vivienda, asi como las elevadas cuotas mensuales que se deben pagar, las
gue muchas veces son incompatibles con los salarios devengados. (...) En sintesis, “el
problema principal es la escasa oferta de vivienda que se ajuste a la verdadera capacidad
adquisitiva de las familias costarricenses”, enfatiza el documento.

(...)

Asi lo demuestra la encuesta “Percepciones de Politicas Publicas para la Juventud
Costarricense”, realizada por el Instituto de Estudios Sociales en Poblacién (IDESPO) en
el 2010. En esta, un 68% de los jovenes entrevistados dijo no tener facilidades para
conseguir un préstamo de vivienda; un 90,2% opind que el costo de la vida supera la
capacidad de ingresos reales para acceder a un crédito hipotecario, y el 74,2% manifestd
que falta apoyo del Estado para obtener préstamos.

Lo anterior plantea un serio problema de demanda no satisfecha, un nicho de mercado que
no es satisfactoriamente atendido por las formas convencionales de financiamiento

habitacional que ofrece el mercado financiero local.

Una solucién, desde el punto de vista financiero, vendria a ser la posibilidad del
alargamiento del plazo, toda vez que esta extension del horizonte de endeudamiento del
agente econdmico se traduzca en una reduccion de la cuota hipotecaria y ello le permitiera
acceder a una deuda mayor y, con ello, a una solucion habitacional de una calidad acorde
con las expectativas asociadas a la capacidad de pago del agente.

Por ejemplo, si el agente econdmico recibiera un ingreso mensual de 2,5 millones de
colones (aproximadamente US$ 4.400)%, con una tasa de interés del 12% anual y un plazo
de 10 afios, podria aspirar a un crédito méximo de 58,1 millones de colones
(aproximadamente US$ 102.300); si el plazo aumentara a 20 afios, con igualdad de
condiciones de periodicidad de pago y de tasa de interés, el préstamo maximo a que podria

aspirar seria de 65,7 millones de colones (unos US$ 115.700).

Los calculos en ddlares estadounidenses se hacen a un tipo de cambio de 568 colones por dolar.


http://www.fuprovi.org/esp/
http://www.una.ac.cr/idespo/index.php?option=com_booklibrary&task=view&id=91&catid=46&Itemid=96

En el primero de los escenarios propuestos, asumiendo que el intermediario otorga como
credito el 80% del valor del inmueble, el valor de la solucién a la que podra aspirar el
agente econdmico sera de 72,6 millones de colones (unos US$ 127.800); en el segundo
escenario, con la ampliacién del plazo, el valor de la solucion habitacional posible seria de
94,6 millones de colones (unos US$ 166.500).

Como se aprecia, tanto el acortamiento de los plazos como la sobre garantia exigida por el
intermediario, materializada en el aporte de capital inicial por parte del agente, reduce la

expectativa en cuanto al valor del inmueble (y por tanto la calidad) hasta en un 23%.

En el caso del capital inicial (o prima) necesario para sobre garantizar la operacion
crediticia para el intermediario financiero, podria implicar un mayor esfuerzo por parte del
agente econdmico. Bajo la suposicion de que le es posible conseguir recursos crediticios
adicionales al crédito hipotecario (por ejemplo, por medio de créditos en asociaciones
solidaristas, cooperativas o alguna otra fuente alternativa), en igualdad de condiciones al
crédito base, la erogacion mensual por concepto de financiamiento de vivienda podria
elevarse hasta un 25% del monto originalmente presupuestado, lo cual limita el acceso y las

expectativas de calidad asociadas al nivel de ingreso del agente economico.

Il Parte.
Analisis de alternativas financieras desde la perspectiva
del patrén de pagos de la solucién habitacional®.

El patron de pagos es definido con una ley de caracter contable o financiero que establece
la forma en la que un activo financiero genera pagos (Matarrita, 2009). En este caso, el
crédito habitacional es visto como un activo por el intermediario financiero, sustentado en

un contrato respaldado en una hipoteca.

El esquema analitico que se presenta a continuacion ha sido empleado por el autor en
trabajos previos. Véase Matarrita (2010; 2011).



Esta hipoteca genera pagos que deben ser honrados por el deudor de la misma. Lo que se
vera a continuacion es una serie de consideraciones que procuran tener una afectacion sobre
dicho patron de pagos, con la intencion de establecer una mejora en las condiciones de

accesibilidad a las soluciones habitacionales.

El andlisis que se hace ac4, en lugar de procurar un comentario sobre la viabilidad de tal o
cual alternativa, se hard sustentandose en la conveniencia que los mecanismos de pago
ofrecen al agente econémico. Este andlisis “desde la perspectiva del comprador® supone
una comparacion ex ante de las distintas alternativas, antes de tomar una decision, y exige
la existencia de un parametro de comparacion, un rasero contra el cual ha de determinarse

la conveniencia de cada una de las posibilidades consideradas.

2.1. Construccion de un patrén basico de
pagos para una solucion habitacional.

El patron de pagos basico proviene de la consideracion del crédito habitacional

convencional. En él, dado que el monto del crédito (Cr) es un porcentaje del valor del
inmueble (Cr = V), se deduce que el agente debe disponer de un monto o acervo de

capital minimo (A), que puede estar representado por una propiedad o un monto de prima
para acceder al crédito habitacional. Considerando estos elementos, la adquisicion del

inmueble (V) supone el patrén de pagos que se sugiere en la figura que sigue.

En este esquema de pagos, para la adquisicion de la solucién habitacional en propiedad por
parte del agente econémico, debe considerarse el pago de una prima. Este pago inicial
puede incorporar, incluso, el pago de un subsidio directo (por ejemplo, el Bono Familiar de

Vivienda, BFV), en aquellos casos de familias de bajo nivel de ingreso.

Este enfoque denominado “la perspectiva del comprador” es empleada por Matarrita
(2009) para establecer una metodologia de valoracion de inversiones.
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Figura 1. Patrén de pagos de un crédito habitacional convencional. El flujo de pagos incluye
un pago inicial (prima). Las cuotas son niveladas, correspondiendo una parte a amortizacion y
otra al pago de los intereses. Al final se recibe el inmueble como solucién habitacional. Es un
tipico esquema baloon. Fuente: Elaboracion propia del autor.

A partir de este pago inicial, se estructura un crédito convencional denominado de cuota
nivelada, donde parte del pago corresponde a la amortizacion del crédito hipotecario y parte

al pago de los intereses, por el plazo pactado.

El calculo implicito de parte del agente serfa dado por la siguiente formulacién®:

Am +I 0 n
VAN, =— le ) ) +V, 1;[(1+7rt) L+r) (1]

Donde VANcc es el célculo del valor actual neto realizado por el agente econémico del
patron de pagos de un crédito habitacional convencional; A, es el ahorro empleado por el
agente como pago de la prima de acceso al crédito convencional. Amy, es la amortizacion

del crédito hipotecario por periodo de tiempo t; It es el monto de los intereses en el
momento t, de manera que (Am; +I; = Cy), serd el monto de la cuota periddica; 7z es el

ajuste en precios de los inmuebles en cada momento t, que se puede aproximar como un

Se incluyen Unicamente las consideraciones de caracter financiero. Dejando claro que
existen elementos de muchos otros beneficios (inclusive mayores) que los de caracter
financiero, implicitos en el sentido de apropiacion y posesion de una solucién habitacional



indicador de inflacion; V, es el valor inicial del valor del inmueble; r, es la tasa de

descuento empleada para hacer la valoracién®; n es el horizonte de inversion®.

2.2. Leasing Habitacional

El leasing habitacional’ es una opcién de crédito para adquirir casa propia, mediante el cual
una entidad financiera de financiamiento comercial le entrega a una persona una vivienda
por medio de un contrato, la persona paga una cuota mensual de arrendamiento durante el
periodo que dure el leasing, una vez cumplido este plazo, puede el beneficiario decidir

comprar la vivienda o no.

Habiendo considerado el inmueble objeto de este tipo de financiamiento, la entidad
financiera verifica las condiciones del bien inmueble a fin de constatar que cumpla los
requisitos establecidos para ser entregado en leasing. Una vez definido lo anterior, la
entidad financiera compra el inmueble y establece la cuota de arrendamiento,
posteriormente se determina cual sera el porcentaje de la opcion de compra que esta
dispuesto a pagar al inicio o al final del contrato, sobre el porcentaje que se financia del

leasing.

Si el interesado decide no comprar la casa al final del contrato, se le regresaran los recursos
que haya abonado por concepto de capital en las cuotas y los recursos por concepto de
abonos de opcidn de compra, si los hizo al inicio del contrato, los cuales contaran con un
ahorro. Si el interesado opta por adquirir el inmueble, al vencimiento del contrato, el
inmueble se devuelve a su propietario si este Ultimo decide ejercer la opcion de compra

pactada y paga el monto restante entre lo que ha aportado y el valor del inmueble.

Como un supuesto simplificador, se asumird la misma tasa de descuento para los casos que se
analizaran.

Este horizonte de inversién se supondra idéntico para todos los ejercicios que comprenderd este
analisis.

Basado en http://www.finanzaspersonales.com.co



http://www.finanzaspersonales.com.co/

Con el leasing no hay necesidad de cancelar la cuota inicial, se cancela un valor al final,
cuando se ejerce la opcion de compra. En algunas circunstancias es posible deducir la parte
correspondiente a los intereses del costo financiero que haya pagado durante el respectivo

afio.

Asi mismo se puede establecer que los asalariados opten por disminuir la base mensual de
retencion en la fuente, para pago de impuestos por concepto de pago de intereses y se
podria contar con los seguros y pélizas respectivas de incendio y terremoto, adicionalmente
se podra tomar un seguro de vida por parte de los interesados. El esquema de pagos de un

leasing se puede presentar de la siguiente manera.
Figura 2.
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Figura 2. Patron de pagos de un esquema de leasing habitacional. El agente econémico
realiza el pago de su alquiler y, adicionalmente, abona en un plan de ahorro que le perite
ejercer una opcion de compra en el momento en que vence el contrato de arriendo de la
propiedad. Fuente: Elaboracion propia del autor.

En el esquema de leasing, no hay pago de primas, pero si un pago del ejercicio de la opcion
de compra al término del contrato de arriendo. Los abonos que el inversionista haga han de
sumarse para que, llegando el momento de vencimiento de la opcion, pueda ejercerla si lo

desea.



" Alg V n o Ah - (L+y)T
VAN, , =- Lt 1+ @L+r)"+
L L(1+r)‘ (m} {H ”} 1+r)

[2]

Donde VAN_y es el célculo del valor actual neto de la estructura de pagos que su pone un
esquema de leasing habitacional; VR, es el valor residual al final del momento n, donde se
decide o no ejercer la opcion de compra del inmueble y viene dado por la diferencia entre el
monto acumulado de ahorros y el valor del inmueble pactado en la opcion de compra; Alg;

el monto del alquiler periodico; Ah; es el monto de la cuota de ahorro en cada momento del

tiempo t; y es la tasa de capitalizacion de los ahorros realizados por el agente®.

De manera que, si se desea apreciar la bondad de este esquema en comparacion con el
crédito hipotecario convencional, habria que hallar la diferencia entre las formulaciones [2]
y [1]; de donde se obtendria que el esquema de leasing seria conveniente para el agente si

se cumple que VAN > VANcc; es decir,

n (Amt+lt)_ " Alg, VR

n-t-1
VAN, >VANg, = 3 A (+y) + A+ 50

= (@+r) = @Q+r)  G@+r) @Q+r)
[3]
O bien,
DA -1+y”‘tl " (Am, + 1) L VR, v Alg
y A L+y) Z LD [3.1]

= ([+r) = (1+ r) (1+ r S @+r)

Esto quiere decir que el esquema de leasing habitacional serd conveniente para el
inversionista toda vez que la suma de los ahorros, tanto los que pueda aportar de prima en
un crédito convencional, como los generados producto de la capitalizacion, sea mayor que

la diferencia entre el pago del valor residual del contrato en caso de ejercer la opcion.

8 Se asume que se sigue un proceso de capitalizacion individual. Si este no se diera, el componente de

ahorro vendria dado por
(L+r)"->" A,






2.3.Financiamiento de la opcién de compra

Como se muestra en la Figura 2., al término del contrato de arrendamiento, el agente debera
tomar la decision de ejercer o no la opcion de compra de la solucion habitacional. Para ello

deberé considerar distintas formas y fuentes de financiamiento de dicha opcion.

2.3.1. Determinacion de la cuota de ahorro

El punto de partida es establecer la posibilidad de que el agente econdémico tenga la
capacidad de establecer un plan de ahorro voluntario en una especie de fondo capitalizable,
en cuyo caso obtendria el valor de la cuota de ahorro periédico, de manera que al momento

de la ejecucidn, el valor de la opcion sea equivalente al monto del ahorro capitalizado:

VR, = Ahy(L+Yy)" + Ah(1+y)"™" +..+ Ah _(1+y)+Ah, "

Lo que podria escribirse como:

n n—t

VR, =Y Ah, (d+y)
=0 [4.1]

Los montos de ahorro pueden ser programados y constantes, de manera que se puede
expresar de la forma [4.2]:

n n—t
VR, = Ah- > (1+y)
t=0 [4.2]
Lo cual puede simplificarse y acomodarse como®:
Ah=VR -

Véase el desarrollo mateméatico en el Apéndice Matematico.



Donde es claro apreciar que el monto de la cuota de ahorro aumentara conforme lo haga el
valor de la opcidn y se acorte el plazo del contrato de arriendo estipulado para el ejercicio

de la opcién.

Una fuente alternativa, no necesariamente sustituta, aunque ciertamente complementaria, es
la posibilidad de planes de ahorro obligatorio que ya posea el agente econémico, capaces de
representar un aporte extraordinario y complementario al momento del ejercicio de la
opcién, como pueden ser el uso de recursos del ahorro en una asociacién solidarista™®, o un
plan de pensiones complementario o retiro del FCL (Fondo de Capitalizacion Laboral) con

fecha focal cercana o coincidente con la fecha de ejercicio de la opcion.

Lo anterior puede modelarse como:

n
VR, = z Ah,(1+ y)" ' + AhEx
t=0

Donde AhEx es el monto del ahorro extraordinario proveniente de los aportes mencionados
en el parrafo anterior. De igual manera, de ser posible estimar este monto de ahorro
extraordinario, se podria hacer un calculo una cuota de ahorro ajustada (Ah*), de la

siguiente forma:

F _ _ y
Ah* = (VR,, — AhEx) T [6]

10 En una propuesta aparte se ha sugerido, incluso, la posibilidad de usar los aportes patronales con este

fin. Véase Matarrita (2011b).



2.3.2. Financiamiento complementario: el crédito convencional

Existe, por otra parte, la posibilidad de cerrar un ciclo de leasing-crédito convencional
mediante el siguiente esquema: el agente econdmico contrata un leasing por lapso de
tiempo determinado, pagando, a lo largo de dicho periodo, una suma de arriendo y una
suma de ahorro, si al término del contrato, el agente valora la posibilidad de ejercer la
opcioén de compra del inmueble, pero el monto de su ahorro no es lo suficiente para ejercer
la opcion, puede, en ese momento, suscribir un crédito convencional por el remanente entre
el capital ahorrado y el valor de la opcion, lo cual daria por resultado el financiamiento de

un crédito sobre colateralizado por un periodo de tiempo establecido.

En resumen, lo que se estaria logrando es una operacion financiera en que los momentos de
construccion, ocupacién, pago de prima y adquisicion de la solucion habitacional se han
diferido en el tiempo. En un esquema de crédito convencional, es exigido un monto de
capital inicial que impide el acceso, aunque se posea capacidad de pago, debe darse el
financiamiento crediticio para la construccion y ocupacion del inmueble, siendo que el
esfuerzo financiero que representa la deuda hipotecaria impide el acceso a una mejor
calidad de vivienda, acorde con las expectativas de la capacidad de pago del agente

economico.

En el esquema propuesto de leasing + Crédito (L+C), se plantea una solucién a las dos
limitaciones de acceso: tanto en cuanto al momento de ocupacion de la vivienda propia,

como de la expectativa en cuanto a la calidad de la vivienda.
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Figura 3. Patrén de pagos de un esquema compuesto de Leasing y Crédito Convencional. El
agente econdmico realiza el pago de sus cuotas alquileres y de ahorro durante una primera
parte, hasta el momento Q, a partir de alli, contrata un crédito y continta pagando sus cuotas
hipotecarias hasta el plazo convenido para adquirir su propiedad. Fuente: Elaboracién propia
del autor.

Por un lado, el esquema de pago de arriendo y ahorro simultaneo por medio de un contrato
de leasing, permite acceder a una solucién de la calidad y el valor acordes a las
expectativas del nivel de ingreso del agente econdmico; la oportunidad, posterior de
contratacion de un crédito convencional al término del contrato de arriendo, para
complementar el ejercicio de la opcion, por medio de una operacidn sobre colateralizada, lo
que permite es alargar el plazo de pago, permitiendo con ello que, para un mismo nivel de
cuota, se pueda acceder a una vivienda de mayor valor, que se pueda disfrutar desde el

momento de la contratacion del leasing.

En este caso, el modelo de financiamiento propuesto comprenderia una primera etapa en
que se aplica la figura del leasing y, después del periodo de arriendo, vendria una segunda
etapa de financiamiento por medio de un crédito convencional. El calculo del VAN de esta

alternativa puede presentarse de la siguiente forma:

2 Alg, . VR, <& (Am, +| " Q Ah, -1+ y)”“‘1
VAN : Vo[ 111 e
ace = tz o] -+ 1+r +tZQ: ) +V, 1;[( +7,)|-@+r) +tZ=1: Wer)

[7]



Aqui, la condicion de conveniencia del modelo sugerido, es decir, VAN H+cc) > VANcc,

viene dada por:

A ZAm +1,) ZAht-(lert)”‘” {i Alg, " VR, +i (Am, +1,) }o

= (1+r) Z (1+r) = (@+r) 1+r < (@+r)
[8]

11 Parte.
Disefio de un modelo de simulacién

Para la exposicion de una simulacion es necesario establecer una serie de supuestos de
construccion, algunos tienen que ver con aspectos de método al momento de afrontar el
problema que se espera resolver, otros con los valores que se asumen para algunas de las
variables empleadas, no obstante, éstos ultimos, al ser de caracter paramétrico, pueden ser

sujetos de sensibilizaciones.

3.1. Supuestos de método

Se ha asumido que el monto maximo de la cuota no excedera un tercio del ingreso mensual

del agente econdmico. La formulacion de la cuota, que viene dada por:

Cuota = P-—i'(lJri)

(1+i)" -1 -

De alli se puede obtener el monto maximo del préstamo por el que podria optar el agente

econdmico:

(1+i) -1

P = Cuota -
i)

[10]



De esta manera, partiendo del nivel de ingreso supuesto para el agente, se podria derivar el
monto maximo de cuota hipotecaria que podria asumir por un crédito para vivienda, a partir

de esta cifra se podra calcular el monto méximo del crédito por el que podra optar.

El valor de la propiedad a la que podra aspirar el agente puede obtenerse conociendo el
monto de prima que debera presentar el agente al momento de la formalizacion del crédito

convencional, mediante el siguiente calculo:

Valor =V, = L

(1-x) 1]

Donde x es el porcentaje del valor del inmueble que debe ser cubierto por la prima.

Para el célculo del valor de rescate en el caso del esquema de leasing propuesto se asumié

la siguiente formulacién:

VR, =V, - [ [@+7,)-@+r1)°

—
I =}
[EN

[12]

La que se puede simplificar asumiendo un valor constante de inflacion periddica de la

siguiente forma:

[13]

Para modelar el esquema alternativo LH+CC(2) se asumi6 el mismo valor de la cuota como
la suma del monto de alquiler y de ahorro. De esta manera, una vez definido el monto de la

cuota podria determinarse la estructura de ahorro y arriendo.

Se opt6 por definir el monto del ahorro periédico mediante la aplicacion de esta formula™:

1 El desarrollo matematico para la obtencion de esta férmula esta en el apéndice de este estudio.



y
Ah=g VR -— :
(1+ y) ) [(1+ y) _1] [14]

Donde y, es la tasa de inversion de los ahorros y « es la proporcion del valor de rescate que
se espera poder cubrir con el acopio de los ahorros capitalizados. Complementariamente, (1
- o) VR, serd el monto del crédito convencional que se contratard para la segunda parte del

esquema LH+CC(2), del cual se calculara la nueva cuota hipotecaria a partir de la ecuacion
[10].

3.2. Supuestos paramétricos

Se asumira un horizonte de 16 afios para el analisis de la estructura de financiamiento de
una solucion habitacional, tanto para el crédito convencional (CC), como para el esquema
combinado de leasing en una primera etapa y de crédito convencional complementario para
la segunda etapa (LH+CC(2)). En el caso del modelo LH+CC(2) cada uno de los tractos

que conforman el esquema sera de ocho afios.

Se ha supuesto una tasa de descuento uniforme de 10% anual para todo el periodo,
independientemente de cuél sea el esquema que se evalla y el plazo de andlisis; lo cual

supone un riesgo uniforme en los modelos evaluados.

Se ha supuesto una tasa de interés de 8% anual como rédito de los ahorros, independiente
del plazo al cual se realizan dichos ahorros, capitalizable en forma mensual, que es la

periodicidad en la que se reciben los aportes del agente econémico.

Se asume una tasa de interés del crédito convencional del 12% anual, tanto para el modelo
basico, como para el segundo tracto en el caso del modelo alternativo, en que el crédito
convencional se contrata para la segunda parte o tracto del modelo evaluado. Los valores de

estos supuestos paramétricos se resumen en el cuadro que sigue:



Cuadro 1
Supuestos paramétricos del modelo base

Variable Supuesto paramétrico
Plazo de Leasing (= Crédito Convencional Il Parte) 8 afios
Tasa de Descuento (r) 7,5% anual
Tasa de Inversion de Ahorros (y) 4% anual
Tasa de Inflacion (7) 7,0% anual
Tasa de Préstamo Hipotecario (i) 8,5 % anual
Plazo de Crédito Convencional original 16 afios
Ingreso Mensual Inicial (d6lares) 5.000,00
Porcentaje de prima sobre el valor de la casa (x) 20%
Porcentaje que se cubre del valor de rescate (@) 30%

Fuente: Elaboracion propia del autor.

3.3. Resultados de la simulacién base

El escenario base supone un ingreso de US$ 5.000,00 por mes para el agente econémico en
estudio, de ello se deduce gque el monto maximo de cuota hipotecaria que podria asumir por
mes seria de US$ 1.666,67, lo que le da posibilidad de contratar un crédito hipotecario por
una suma de US$ 174.613, siendo el valor del inmueble de US$ 218.266, bajo la suposicion
de un porcentaje de 20% de dicho valor que debe ser aportado por el agente por concepto
de prima. Bajo este esquema de crédito convencional, el valor actual de los flujos de pagos
es de US$ 232.686 de hoy.

Para el escenario alternativo, se parte de que, durante la primera mitad del horizonte de
inversion, el agente econdmico arrendara el inmueble, a la vez que establecera un plan de
ahorro complementario para poder ejercer la opcion de compra de la casa al término del
contrato de arriendo, cumplido este lapso, el agente econémico haré acopio tales ahorros y
contratara un crédito convencional por la diferencia entre el monto ahorrado y el valor de

rescate del inmueble.

El valor de rescate se ha calculado partiendo de un supuesto una tasa de incremento anual
por plusvalia, estable y fija de 5% anual (valor que también se asumird como incremento
anual del salario del agente estudiado), proyectando hasta el final del horizonte de inversién
(16 afios) y descontando tal valor al momento del ejercicio de la opcion (afio 8). El célculo
hecho bajo estos pardmetros da cuenta de un valor de rescate del inmueble de US$




267.145,58 al término del octavo afio, cuando se ejerceria la opcion de compra por parte del

agente econémico.

Durante el primer tracto, la erogacion por concepto de financiamiento habitacional sera de
idéntica magnitud a la de la cuota hipotecaria en el escenario del crédito convencional, es
decir, US$1.666,67. Esta se dividira en una parte para ahorro y otra para el pago del

arriendo de la propiedad.

El monto de la cuota de ahorro se establecera en virtud del monto del valor de rescate que
se espera poder cubrir con tales ahorros. En el escenario alternativo se ha supuesto que el
30% del valor de rescate sera cubierto con el monto capitalizado de los ahorros. De alli que
la cuota de ahorro estimada para fondear la mitad del valor de rescate del inmueble al
octavo afio sea de US$ 709,74, quedando disponible US$ 956,93 como monto maximo del

arriendo mensual.

Una vez cumplido el octavo afio, el agente econdmico tendra a su disposicion una suma de
US$ 80.143,76 producto de la capitalizacion de sus ahorros mensuales, teniendo que
solicitar una suma similar como crédito convencional para financiar la segunda etapa de su

plan de inversién habitacional.

En este momento, el monto de la cuota hipotecaria sera de US$ 2.691,36. Con ello el valor
actual de esta estructura de financiamiento sera de US$ 230.786,35 de hoy, lo que
representa una diferencia de US$ 1.899,75 de hoy, es decir un 0,82% menos que el valor

actual obtenido en el escenario base del crédito convencional.

En otras palabras, dados los escenarios evaluados, bajos los supuestos metodoldgicos y
paramétricos establecidos, el agente econémico encontrara un importante beneficio en
contratar un esquema de arrendamiento y de financiamiento convencional posterior, que
financiar la adquisicién de su solucion habitacional mediante un crédito convencional por el

horizonte de inversién definido.



3.4. Sensibilizacion de los resultados

En Matarrita (2009) se expuso un modelo de sensibilizacion por medio de una matriz de
diferenciales en la donde se exponia el impacto que tendria una variacién de un 1% en el

resto de las variables resultantes del modelo de simulacion.

Para el caso que se trata en esta nota se han realizado modificaciones alternativas de los
valores de parametros supuestos obteniéndose la siguiente matriz de variaciones

porcentuales en las variables calculadas:

Cuadro 2
Matriz de sensibilidad de los patrones de pagos evaluados
para el financiamiento habitacional

‘ Ingreso r ‘ y b i X H o
Nivel de Ingreso (8° afio) 1,00 0,40
Cuota hipotecaria maxima 1,00
Préstamo maximo 1,00 -0,53
Valor de la casa 1,00 -0,53 0,25
Valor de rescate 1,00 -0,56 0,76 -0,53 0,25
Cuota de ahorro 1,00 -0,56 -0,17 0,76 -0,53 0,25 1,00
Crédito convencional (Il Parte) 1,00 0,56 0,76 -0,53 0,25 -0,43
Cuota hipotecaria (Il Parte) 1,00 -0,56 0,76 -0,23 0,25 -0,43
Monto de ahorro 1,00 0,56 1,23 0,76 -0,53 0,25 1,00
VA Crédito convencional 1,00 -0,37 -0,10 0,24
VA Leasing + Crédito convencional 1,00 -0,78 0,36 -0,11 0,12 -0,20
Diferencia en VA 1,00 49,65 -44,14 -0,94 14,33 24,74
Diferencial porcentual en VA -0,82 -1,23 -0,82 -0,46 -0,82 -0,93 -1,02

Fuente: elaboracién propia del autor.

Como puede apreciarse, los cambios en los valores de las variables paramétricas no
modifican la orientacion de los resultados del modelo, pues en ninguno de los casos

considerados se da una reversion de los resultados obtenidos en el modelo basico.

El valor actual de los pagos considerados en el modelo de Leasing + Crédito
Convencional es siempre inferior al valor actual de los pagos del modelo de Crédito
Convencional, a lo sumo tal diferencia se reduce a la luz de algunos escenarios, pero la
tendencia no se ve afectada, independientemente de los cambios que se realicen en los

supuestos de comportamiento de las variables consideradas.




De igual manera, se presentan algunos resultados interesantes. Por una parte, se aprecia que
el modelo es si es una transformacion monotonica del ingreso del agente econdémico.
Cambios en el nivel de ingreso tendran una modificacion de similar porcentaje en el resto
de los principales resultados del modelo, lo cual resulta ser de relevancia, toda vez que se
considere que el modelo puede escalarse dependiendo de la magnitud del ingreso del agente

econémico.

Por otra parte, es destacable el hecho de que solamente la inflacion figura como una
variable de peso, en el entendido de que cambios de un 1% en el nivel de inflacion
considerado, tendran efectos de magnitudes superiores en algunas de las variables
resultantes; el resto de los supuestos de las variables paramétricas, aunque en algunos caso

superiores al 0,5%, no llegan a ser significativas.

Finalmente, es notorio que tanto la inflacion, como la tasa de interés de los préstamos y el
porcentaje de cobertura de los ahorros sobre el valor de rescate inciden negativamente
sobre la ventaja del esquema propuesto con respecto al crédito convencional, en tanto que
la tasa de descuento y el porcentaje de prima favorecen el esquema propuesta antes que el

modelo de crédito convencional.

IV Parte.
Participacion de un Fondo Inmobiliario Habitacional

El esquema hasta aqui expuesto sugiere la conveniencia financiera, desde la perspectiva del
demandante de una solucion habitacional de un esquema que convine las fortalezas de un
leasing habitacional y de un crédito convencional, sobre todo, si es posible combinar el
acopio de ahorros con otros mecanismos de acumulacién y de provision de recursos
adicionales como los planes de ahorro y préstamo (del INVU, por ejemplo), aportes de
cesantias (de las asociaciones solidaristas) y aun de subsidios habitacionales (como el Bono

Familiar para Vivienda).



No obstante, para que este esquema pueda funcionar en forma eficaz, es necesario que
exista una entidad que se dedique al alquiler con opcion de compra de soluciones
habitacionales. Aqui es donde se abre la posibilidad de crear una cadena de valor e integrar
verticalmente este producto financiero con el establecimiento de un Fondo de Inversion
Inmobiliario Habitacional (FIIH) que adquiera las soluciones habitacionales y las arriende

con opcion de compra a un conjunto de inquilinos.

Las casas que adquiera el FIIH pueden, incluso ser adquiridas a un Fondo de Desarrollo que
a su vez haya contratado a empresas constructoras para desarrollar el proyecto, el cual, una
vez concluido se traspasa al FIIH, permitiendo al desarrollador recobrar su inversion en un
lapso breve de tiempo, y al Fondos de Desarrollo, realizar la ganancia propia de este

negocio.

El FIIH establecerd condiciones de arriendo y de administracion de los fondos de ahorro
para que los inquilinos, llegado el momento, puedan ejercer su opcién de compra, mediante

la formalizacién de un crédito convencional con una entidad bancaria.

El FIIH tendrd a su haber una cartera atomizada, espacial y geograficamente que se
renovara cada vez que se venzan cosechas de contratos de arriendo, permitiéndole renovar
constantemente su portafolio de inversiones y orientando su oferta hacia nichos, zonas y
estratos de ingresos previamente definidos como parte d le apolitica de la entidad y adn,

como parte y componente de una politica habitacional a nivel de gobierno.

El modelo propuesto de conjuncién del producto financiero de Leasing + Crédito (L+C) y
la participacion de Fondos de Inversion puede describirse en la figura que sigue (Figura 4);
en la que es posible diferenciar tres Fases. La primera (Fase 1), que hace en el momento en
que un banco comercial (Banco 1) financia un crédito puente a un desarrollador para que
éste pueda emprender un proyecto inmobiliario habitacional; dicho proyecto seria
contratado y adquirido por un Fondo de Desarrollo, el que emitiria participacioOnes en el
mercado de valores para hacer acopio de los recursos necesarios para adquirir el desarrollo

inmobiliario habitacional con el propoésito de venderlo (flujos 2, 3 y 4). Con esto; el



Desarrollador logra recuperar su inversion y cancelar al Banco 1 en periodos mas breves de
tiempo que los convencionales, en caso de llevarse a cabo la colocacion de cada solucion
habitacional al menudeo por parte de la empresa desarrolladora; lo que le permite potenciar
su rentabilidad (toda vez que acorta los plazos de recuperacion de la inversion) y le permite

realizar nuevos emprendimientos,

Figura 4.
Ciclo Financiero del producto Leasing + Crédito Convencional
para el financiamiento habitacional
Vende participaciones para

fondear la compra; cuando vende
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Figura 4. Ciclo Financiero del producto de Leasing y Crédito Convencional para el
financiamiento habitacional. El ciclo inicia cuando un banco comercial (Banco 1) otorga un
crédito puente a un desarrollar inmobiliario y concluye cuando otro banco comercial (Banco
2), que puede ser el mismo que dio inicio al ciclo, otorga un crédito para la compra de la
vivienda. Fuente: Elaboracion propia del autor.

Concluida esta primer fase; da inicio una segunda fase (Fase Il) y es cuando, como un
posible comprador del desarrollo inmobiliario habitacional vendido por el Fondo de

Desarrollo es adquirido por un Fondo Inmobiliario Habitacional (FIIH) (flujos 5 y 6), con



el propdsito de alquilar las viviendas con opcion de venta a sus inquilinos (flujos 7 y 8).
Para ello, el FIIH colocaria participaciones en el mercado de valores para obtener asi los
recursos necesarios para la adquisicion del desarrollo inmobiliario habitacional que ha sido

desarrollado por el Fondo de Desarrollo.

En este proceso y como parte de esta fase del ciclo, los inquilinos que participan del
producto L+C seran, al a vez que inquilinos y pagaran un alquiler por disfrutar de la
vivienda (flujo 8 AQ), participantes de un Fondo de Inversion que capitalizara sus aportes
periddicos con el proposito de crear una reserva para contar con los recursos y poder ejercer

el precio de la opcion de venta de la vivienda (flujo 8 AH).

La tercera fase del ciclo (Fase Ill), da inicio cuando el periodo correspondiente al contrato
de Leasing Habitacional fenece, y el inquilino opta por ejercer la opcion de compra,
ejecutando el precio de pactado, utilizara el monto capitalizado de sus ahorros (flujo 9 Pr) y
contratard un crédito con un banco comercial (Banco 2), que puede ser el mismo que
financio el crédito puente con el desarrollador originalmente, creando con ello un circulo
virtuoso, en el que, finalmente, el inquilino se transforma en propietario de su vivienda y

pasa de pagar un alquiler a pagar una cuota de un préstamo hipotecario (flujo 10).

V Parte.
Conclusiones

El problema planteado, de estructurar un modelo financiero que permita el financiamiento
alternativo de una solucion habitacional a la estructura convencional de un crédito bancario
se resuelve, en este trabajo, mediante un esquema combinado de un leasing habitacional y
un crédito convencional posterior, en el momento del ejercicio de la opcion, de forma tal
que se logra solucionar la carencia de un capital inicial que cubra el aporte de la prima

requerida para asegurar el acceso al préstamo hipotecario.



El modelo ensayado demuestra que existe una clara ventaja del modelo propuesto en
comparacion con el credito convencional, toda vez que se considere que el valor actual de

los pagos de ambos modelos.

Por otra parte es importante sefialar que el modelo es escalable al nivel de ingreso del
agente economico y permite apreciar que los cambios en los valores de los supuestos

paramétricos no trastocan las anteriores conclusiones.

Desde la perspectiva del desarrollador, el modelo propuesto supera con creces al modelo de
financiamiento por medio de un crédito convencional. Si el desarrollador se centra en el
proceso de construccion y venta de casas, su utilidad se deriva de la posibilidad de cerrar
oportunamente el ciclo con la menor dilacién entre el término de la construccion y la
efectividad de la venta, asi como de las veces que pueda replicar este ciclo y de la

probabilidad de hacerlo exitosamente.

Por otro lado, si el desarrollador patrocinara un esquema como el propuesto de leasing con
crédito complementario, se aseguraria la posibilidad de recibir un flujo de ingresos
periddicos, de vender la propiedad con un precio ajustado y aun, la cobertura de poder

alquilar la casa a otra persona si es que el inquilino no ejecuta su opcion.

De esta manera, tanto para el agente econdémico que pretende obtener una solucion
habitacional, como el desarrollador, hallaran ventajas en la implementacion del esquema
propuesto toda vez que se considere que ambos hallaran algo que no ofrece el mecanismo
convencional de financiamiento: el agente econémico, un sentido de empoderamiento y de
esperanza futura de acceso por medio de la capitalizacidn de sus ahorros; el desarrollador la
sostenibilidad de los flujos, provenientes de los pagos de los arriendos y la posibilidad de
vender el inmueble con un valor ajustado en el momento de la ejecucion de la opcion de

venta.
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Apeéndice Matematico

1. Calculo de la cuota de ahorro periodico

Partiendo de la ecuacion

VR, = Ahy(1+y)" + Ah(1+y)"" +..+ Ah _(1+y)+ Ah,

n
La que puede resumirse como:

n
VR, = ZAht(l + )t
t=0

Los montos de ahorro (Ah;) pueden ser programados y constantes, de manera que se puede expresar:

n
VRy = Ah- ) (14 )"
t=0

Donde el factor de suma puede descomponerse como

n n

Z(l +y) =1+ )" Z(l +y)7t

t=0 t=0

Siendo (1+y) = x, sabiendo que,

Se sigue que

Z”: 1 1-(1+y)" Q+y"-1
S(1+y)t 1-0+y)  y

Lo cual puede simplificarse y acomodarse como:

y
@+ [A+y)"-1]

Ah =VR, -



2. Calculo de ingresos por alquileres para el desarrollador

Sea Alg; el monto del alquiler del primer afio, el valor actual de los flujos mensuales de alquiler de
ese primer afio, VA(ALQ);), puede escribirse como:

12 n
VA(ALQ,) = Alg, N Alqg, N Alqg, Alg, Z AIql . 1

= ot = I
@+ry @+r) @Q+r)* @+ry* F@+r) =g (N

Dado que, para el segundo afio se asumira un ajuste de (1+7z;) en el monto del alquiler, el valor
actual de los flujos mensuales de alquiler del segundo afio, VA(ALQ,), podra escribirse como:

VA(ALQ,) = Alg, - (L+7,)- Zﬁ

Para el afio tres, bajo la suposicion de un ajuste en precios constante, se podria escribir:

VA(ALQ,) = Alg, - (1+ 7 )* -Zﬁ

Luego, el valor actual del flujo de alquileres que recibiria el arrendador seria:

n n k-1 1o
VA(ALQ) = > VA(ALQ,) = Alg, -Z(1+ 7) Zﬁ

Siendo r, la tasa de descuento; el literal t designara meses y el literal k, los afios.



