P. 0

PANORAMA
elCaribe, MARTES 6 DE AGOSTO DE 2024

La vivienda es parte mtegra
de la seguridad socia
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a evidencia internacional es
contundente. Un aporte esta-
tal que cubra el 10% o el 15%
el costo de una vivienda no
esulta suficiente si el objeti-
vo que se persigue es brindar ala poblacion
la oportunidad de adquirir una vivienda
que sirva como punto de partida parala
acumulacion de riqueza delas familias be-
neficiarias. Otras politicas son necesarias.
En paises como Singapur, por ejemplo, un
cotizante a la seguridad social interesado
en comprar una vivienda puede aprove-
char sus ahorros en el plan de pensiones
obligatorio del Fondo de Prevision Central
(CPF) para el pago de inicial de la vivien-
da e incluso, para el pago de las cuotas del
préstamo hipotecario otorgado porla Jun-
ta de Vivienda y Desarrollo (HDB). Estos
préstamos, otorgados Unicamente a resi-
dentes permanentes de Singapur, se con-
fieren a una tasa de 2.60% (0.10% por en-
cima de latasa de 2.50% que el trabajador
obtiene en su Cuenta Ordinaria de Pensio-
nes, Vivienda, Seguros e Inversiones en el
CPF). Esta tasa es practicamente fija; no
ha cambiado en los ultimos 24 afios. Este
esquema vigente en Singapur ha logrado
la construccién de mas de un millén de vi-
viendas y apartamentos, donde reside ca-
siel 80% delapoblacion.

Elmodelo de Singapur parte de tasas de
cotizacion o contribucion a la seguridad
social relativamente altas. Todos los tra-
bajadores de menos de 55 aflos de edad es-
tan obligados a cotizar mensualmente el
20% de su salario. El empleador aporta el
17%, conlo cual la cotizacién total alcanza
un 37% del salario, casi el doble del 20.5%
de la cotizacion consolidada (pensiones,
seguro familiar de salud y seguro de ries-
gos laborales) del Sistema Dominicano de
Seguridad Social. Esa elevada cotizacion
explica en gran parte el porqué, a final de
2023, el balance acumulado en las Cuen-
tas de Pensiones, Retiro, Vivienda, Seguro
e Inversiones en Singapur alcanzaba un
64.7% del PIB, mientras que el correspon-
diente ala Cuentade Seguro Médicoy Gas-
tos de Hospitalizacion erade 19.7% del PIB.
El balance consolidado en las cuentas de
laseguridad social en Singapur era de 84.4%
del PIB, mas de 5veces el 16.5% del PIB que
exhibianlas cuentas de pensiones de nues-
tro sistema de seguridad social en 2023.

Larealidad es que, desde 1960, en Sin-
gapur tenian muy claro que lavivienda era
un componente esencial de la seguridad
social. Aquella parecia ser una creencia
compartidaen aquellos ailos e incluso, des-
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Fuente: Central Provident Fund of Singapore, SIPEN-RepUblica Dominicana. En el caso de Singapur, los aportes son depositados en la Cuenta
Ordinaria (Pensiones, Vivienda, Seguros e Inversiones), Cuenta Médica (Gastos de Hospitalizacién y Seguro Médico), Cuenta de Retiro (se crea cuando
el cotizante llega a los 55 afios) y Cuenta Especial (Productos Financieros relacionados al Retiro y a la Edad Avanzada). En el caso de Republica
Dominicana, los aportes se destinan a Pensiones, al Seguro Familiar de Salud y al Seguro de Riesgos Laborales.
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Singapur: Propiedades bajo la administracion de la Junta

de Vivienda y Desarrollo (HDB)

(Enunidades)

ELHDB ha prestado dinero para compra de viviendas a los residentes de Singapur auna tasade
1,200,000 {interés de 2.60% anual que no ha variado en los Gltimos 24 afios. En enero-marzo de 2024, los
1,100,000 | afiliados al sistema de pensiones giraron contra su cuenta de i

1,000,000 |einversiones la suma de US$2.6 billones para pagos deinicial en la compra de vwlendas
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Fuente: Housing and Development Board of Singapore. La Junta de Vivienda y Desarrollo (HDB) es una junta estatutaria dependiente del Ministerio

Desarrollo Nacional responsable de la vivienda pUblica en Singapur.
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Tasa de interés sobre préstamos para adquirir viviendas en Singapur
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Fuente: Autoridad Monetaria de Singapur (MAS) y Housing and Development Board (HDB) of Singapore.

Cartera de préstamos para adquirir viviendas

(En % del total de la cartera de préstamos y en % del PIB, 2023)
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Fuente: Autoridad Monetaria de Singapur, Housing and Development Board (HDB) of Singapore, Banco Central de la Republica Dominicana.
Para el caso de Singapur incluye préstamos otorgados por los bancos comerciales y el HDB; para el caso de la RepUblica Dominicana incluye
préstamos otorgados por los bancos multiples y las otras sociedades de depdsitos (OSD)

de tiempos atras. Releyendo “Construc-
ciénde Viviendas enlaRepublica” de Ores-
tes Herrera Bornia, publicado por la Edi-
toradel Caribe, C.por A.,en 1958, se perci-
be que Trujillo tenia una concepcion
similar cuando sostenia que “hay que fa-
cilitar al mayor numero de familias domi-
nicanas el mas indispensable elemento ma-
terial de estabilidad y calor: 1a casa, el ho-
gar propio donde a cubierto de zozobras y
sobresaltos encuentre cada nicleo fami-
liar seguridad parahoy y resguardo parael
futuro, enlazando asi, con continuidad de
idealesy sentimientos,lavidadeunaaotra
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generacion y haciendo permanente obra
debienestar nacional”. Esa concepcién ex-
plica el porqué en el caso de Singapur, la
posibilidad de tomar dinero de una de las
cuentas de ahorro de la seguridad social
para el pago de inicial de la vivienda y pa-
ra el pago de las cuotas del préstamo pro-
visto por la Junta de Vivienda y Desarro-
llo (HDB), hahecho posible que, afinal del
2023,1a HDB tenga bajo su administracién
1,130,144 viviendas. En el primer trimes-
tre de este afo, los afiliados al sistema de
seguridad social de Singapur giraron
US$2,600 millones para pagos de inicial

enla compra de viviendas, una suma equi-
valente al 3.9% del balance consolidado que
tenian los afiliados al sistema en sus cuen-
tas de la seguridad social. Estos tomaron
financiamiento con el HDB a una tasa de
2.60% o conlos bancos y compariias finan-
cieras que ofertaban unatasade 2.80%. Es-
te esquema de facilidades para la adquisi-
cién de viviendas en Singapur explica el
porqué, a final de 2023, el 30.6% de la car-
tera de préstamos de los bancos, compa-
fiias financieras y la HDB en Singapur es-
taba representado por préstamos paraad-
quisicion de viviendas, muy por encimadel
17.8% que representd ese afio la carterade
préstamos para viviendas del sistema fi-
nanciero dominicano. Mientrasla cartera
de préstamos para adquirir viviendas en
Singapur equivale a46.1% del PIB, en nues-
tro caso apenas representa el 5.25%.

Sipasamos del Cono Sur de Asia donde
se encuentra el diminuto Singapur al Co-
no Sur de América Latina donde se encuen-
tra Chile, podemos observar politicas que
podrian ayudarnos a definir una estrategia
exitosa para acelerar la construccién y la
adquisicién de viviendas en nuestro pais.
En Chile, principal abanderado de la eco-
nomia social de mercado de laregion, han
entendido que el Estado tiene un rol que
jugar para facilitar la adquisicion de vivien-
das. El Banco del Estado de Chile, mejor
conocido como BancoEstado, el inico ban-
co estatal que opera comercialmente en
Chile, ha sido la punta de lanza del sector
financiero parala adquisicion de vivienda
en ese pais. Algo parecido sucedia en Re-
publica Dominicana en 1945-1960 cuando
el Banco de Crédito Agricola e Industrial
delaRepublica Dominicana, que prestaba
al 8% anual para adquisicién de solares y
construccién de viviendas, al cual se sumo,
partir de 1953, el Banco de Reservas de la
Republica Dominicana, eran las principa-
les fuentes de financiamiento para quelas
familias dominicanas realizasen el suefio
de una vivienda propia.

En Chile han comprendidolaimportan-
cia de ofrecer tasas de interés reales razo-
nables sobre los préstamos para la vivien-
da. La tasa de interés real es la que resulta
cuando ala tasa de interés nominal le des-
contamos la inflacién (variacion en el IPC
en nuestro casoy en la Unidad de Fomen-
to en el caso Chile). En Chile han entendi-
do también la importancia de que esa tasa
real sea relativamente baja, estable y pre-
decible. Por eso, el BancoEstado y los de-
masbancos comerciales generalmente pre-
sentan sus ofertas de financiamiento para
la adquisicién de viviendas utilizando una
nomenclatura como la siguiente: Tasa UF
+4.65%, donde Tasa UF esla variacion por-
centual de los dltimos 12 meses de la Uni-
dad de Fomento (unaunidad de cuenta que
se utiliza en Chile y que es reajustable de
acuerdo a la inflacién). Sila Tasa UF en
2023 fue de 3.9%), la tasa de interés nomi-
nal del préstamo parala compra de vivien-
daofertado por BancoEstado seriade 8.55%;
latasa de interés real seria de 4.65%. Entre
el 8% nominal que cobraba el Banco de Cré-
dito Agricola e Industrial de la Republica
Dominicana en 1945-1960 paralos présta-
mos de adquisicién de solares y construc-
cion de viviendas y el 8.55% del BancoEs-
tado en Chile, no hay mucha diferencia.

Cuando comparamos la tasa de interés
real sobre los préstamos para adquisicion
de viviendas en Chile y Republica Domi-
nicana durante el periodo 2006-2024 en-
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contramos que mientras en Chile esta ha
promediado 4.0%, en Republica Domini-
canalatasa de interés real promedio para
la compra de unavivienda ha promediado
7.9%, practicamente el doble. Como si es-
to fuera poco, la volatilidad que ha exhibi-
dolatasadeinterés real para préstamos de
adquisicion de viviendas ha sido mucho
mayor en nuestro caso. Esta ha oscilado
entre 0.68%Yy 13.51% mientras que, en Chi-
le,dado quelas ofertas transparentanla ta-
sa de interés real que se cobraria, esta ha
oscilado entre 2.58%Yy 5.06% en el periodo
analizado. Esto podria estar explicando el
porqué mientras en Republica Dominica-
nala cartera de préstamos para adquisi-
cién de viviendas del sistema financiero
apenasrepresentael 17.8% dela cartera to-
tal y el 5.25% del PIB, en Chile alcanza el
33.9%y 28.5%, respectivamente.

Ellector podria pensar que esa diferen-
cia tan marcada entre las tasas de interés
reales delos préstamos para adquisicién de
viviendas en Chile y Republica Dominica-
natiene suorigen en quelatasadeinflacion
en nuestro pais ha sido mucho menor que
latasa prevaleciente en Chile. Esa percep-
cidn, sin embargo, no es validada porlarea-
lidad. Durante el periodo 2006-2024, lata-
sa de inflacidon en Chile promedié 4.11%,
conunaminimade-1.5% (2009) y unamaxi-
made12.77% (2022). En Republica Domi-
nicana, durante el mismo periodo, prome-
di6 4.71%, ligeramente mas elevada que la
de Chile, con una minima de 1.17% (2018)
y una maxima de 8.88% (2007). En conse-
cuencia, la diferencia de 390 puntos basi-
cos (3.90%) entre latasa de interés real pro-
medio de Republica Dominicana y Chile,
no se debe a que hemos tenido menos in-
flacién que en Chile, sino a otros factores
asociados a las politicas monetaria y cam-
biaria que prevalece en las dos naciones.

Cuando se comparan las politicas mo-
netaria y cambiaria que ejecutan los ban-
cos centrales de Chile y Republica Domi-
nicana, encontramos que ambos persiguen
alcanzar las metas de inflacién estableci-
das. Mientras el Banco Central de Chile
utiliza fundamentalmente la tasa de poli-
ticamonetaria (TPM) para alcanzar el ob-
jetivo de inflacion, el Banco Central de Re-
publica Dominicana pareceria estar utili-
zando no solo la TPM sino también una
meta implicita de devaluacion. Para ello,
ademas dela TPM hace uso de medidas de
ajuste cuantitativo delos agregados mone-
tarios. Este ajuste cuantitativo no es rea-
lizado a través de variaciones en las tasas
de encaje legal sino a través de colocacio-
nes de instrumentos de deuda del Banco
Central y de intervenciones significativas
en el mercado de divisas, especificamente,
venta de reservas internacionales que el
Banco Central ha acumulado gracias alos
superavit que pueden haberse producido
en las cuentas corriente y financiera (in-
cluyendo ingresos por colocacion de deu-
da publica en el mercado global de capita-
les) de labalanza de pagos.

Estadiferencia enlas politicas moneta-
riay cambiaria de ambos bancos centrales
explica el porqué Chile, que tiene un siste-
madetasade cambio flexible o flotante, ex-
hibe niveles de volatilidad delatasa de cam-
bio del peso chileno y ddlar (medida como
la desviacion estandar de la tasa de depre-
ciacién) cuatro veces mayor que la volati-
lidad exhibida por la tasa de cambio del pe-
so dominicano y el ddlar. La persecucion
de unametaadicional e implicita de deva-

Chile versus Republica Dominicana: Tasa de interés real promedio
anual sobre préstamos a vivienda (Hipotecarios)
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Fuente: Banco Central de Chile y Banco Central de la RepUblica Dominicana. Para el caso de Chile la tasa de interés real promedio anual para la
vivienda es la tasa que se agrega a la variacion de la UF (Unidad de Fomento o Factor de Reajustabilidad) que ajusta los valores nominales por

la tasa deinflacion.

Cartera de préstamos para adquirir viviendas

(En % del total de la cartera de préstamos y en % del PIB, 2023)
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Fuente: Banco Central de Chile y Banco Central de la RepUblica Dominicana.
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Chile versus Republica Dominicana: tasa de inflacion anual
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Chile versus Repiblica Dominicana: tasa de depreciacion
(+) o apreciacion (-) anual del peso

(Diciembre a
diciembre, en %)
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==Tasa de depreciacién (+) o apreciacion
(-) del peso chileno frente al délar
Dado que en Chile el sistema de tasa de cambio es totalmente flexible, la volatilidad
0- o o del peso frente al délar es cuatro veces mayor que la que exhibe el peso dominicano,
Chile =11.84% el cual se transa con el délar bajo la sombrilla de un sistema de tasa de cambio de

flotacion manejada o sucia. Por eso la desviacion estandar de la serie de la variacion

_ o, delatasadecambioen Chile durante el 2006-2024, result6 ser 11.84%, 4.17 veces
O- RD = 2.84% mayor que la de serie de RD para el mismo periodo.

==Tasa de depreciacion (+) o apreciacion
(-) del peso dominicano frente al délar
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Fuente: Banco Central de Chile y Banco Central de la RepUblica Dominicana. Se utiliza la desviaciién estdndar como indicador de la volatilidad de las

variaciones

Evolucion de la TPM del Banco Central de RD y de la tasa de interés

interbancaria promedio ponderado
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Fuente: Banco Central de la Republica Dominicana.

Chile: evolucion de la TPMy de la tasa de interés
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luacidn, al requerir en ocasiones de ajus-
tes cuantitativos restrictivos de los agre-
gados monetarios, generan en ocasiones
situaciones de iliquidez en el mercado mo-
netario que desencadena el surgimiento de
altas tasas de interés reales. Eso explica el
porqué mientras en Chile no existe practi-
camente diferencia entre el nivel de la ta-
sa de politica monetaria (TPM) del Banco

Infografia: José M. Medrano

Central y la tasa de interés interbancaria
promedio (la tasa ala que se prestan los
bancos entre si), en Republica Dominica-
naestaultimaen ocasiones ha superadola
TPM en mas de 600 puntos basicos, lo que
reflejaun serio nivel de iliquidez en el mer-
cado monetario.

Este resultado no deberia sorprender,
pues como dijo Milton Friedman, no hay

almuerzo gratis. Siademas de perseguir
una meta de inflacion usted persigue una
meta adicional de devaluacion, alguna va-
riable tendra que ajustarse paralograr el
milagro. En nuestro caso esa variable es
la tasa de interés real. Lamentablemen-
te, esto termina afectando a los que to-
man financiamiento para adquirir una vi-
vienda. No es por casualidad que el FMI,
el pasado 24 de julio, recomendd alas au-
toridades monetarias moverse hacia un
escenario de mayor flexibilidad de la ta-
sa de cambio.

Vistas las experiencias de Singapur y
Chile y dado que el préximo 16 de agosto
se inicia un periodo de dos afios muy pro-
picio parala ejecucion de reformas estruc-
turales, convendria incluir en la reforma
del sistema de pensiones un aumento gra-
dual en la tasa de cotizacion que permita
incluir dentro de la cuenta de capitaliza-
cién individual una subcuenta de ahorro
para vivienda que el afiliado podria girar
parael pago de inicial e incluso cuando en-
frente alguna imposibilidad para pagar la
cuota del préstamo. Dicha reforma debe-
riaincluir tambiénla posibilidad de que, al
alcanzar la edad de retiro, la cual deberia
ser elevada, el pensionado pueda decidir a
partir del afio que desee obtener gradual-
mente recursos a partir de una hipoteca in-
versade su propiedad, los cuales se suma-
rian ala pensién mensual que esté reci-
biendo. Convendria también contemplar
dentro de la reforma laboral que el balan-
ce que tiene cada trabajador dominicano
ensu cuentaimplicita de cesantiaenlaem-
presaquelabora, pueda ser traspasado asu
cuenta de capitalizacion de ahorro para
pensiones y viviendas.

Debe ponderarse también la intensifi-
cacion del rol desarrollista que debe des-
emperiar el Banco de Reservas, el banco
multiple propiedad del Estado Dominica-
no. BanReservas podria crear un progra-
ma de créditos para la vivienda econdmi-
caa 30 arios con unatasade interés igual a
MI + 3.0%, donde MI esla tasa meta de in-
flacién del Banco Central (actualmente,
49%). Si por alguna razén dicho programa
arrojase pérdidas, estas serian facilmente
cubiertas por los dividendos anuales per-
cibidos por el Estado Dominicano. No se-
ria nada nuevo ni extraordinario. En Sin-
gapur, el HDBregistré pérdidas por US$4,360
millones en 2023. Entre 1960 y 2023, esas
pérdidas alcanzaron US$36,270 millones
y fueron compensadas por el Gobierno. Son
parte del aporte del Gobierno de Singapur
ala seguridad social, al bienestar de la po-
blacion y a una distribucion mas justa de
lariqueza.

Finalmente, el traspaso de la deuda del
Banco Central a Hacienda permitiria al pri-
mero atender con mayor prontitud la soli-
citud de mayor flexibilidad de la tasa de
cambio quele hahecho el FMI. Eso allana-
ria el camino a menores tasas de interés
reales en Republica Dominicana. Conello,
lo que sofid Trujillo el 21 de abril de 1947
cuando pronuncio el discurso de inaugu-
racion del primer barrio de mejoramiento
social, “lograr que los obreros y las gentes
humildes posean, al abrigo de inquietudes
y sobresaltos, vivienda propia, buenay es-
table”, podria convertirse en una realidad
enlas proximas tres décadas. @

Los articulos de Andrés Dauhajre hijo
enelCaribe pueden leerse en www.
lafundacion.do.



