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I

INTRODUCCION

El estudio del Banco y Agencia de Financiamiento de 1la
Vivienda comprende su relacién a la organizacién, funciona-
miento y politica plblica de la rama ejecutiva; un andlisis

econémico de sus operaciones; y la evaluacién de su situacién

‘financiera.

A los fines de que el lector se familiarice con la natu-
raleza de esta empresa antes de proceder con el andlisis, pre-
sentamos a continuacidén los datos m&s importantes sobre la
misma:

Fecha de organizacién: 1961

Actividades que desarrollaba en 1978:

a. Seguro de hipotecas a los préstamos hipotecarios
concedidos por la empresa privada para viviendas
de interés social.

b. Subsidio de intereses a los préstamos hipotecarios
en venta de viviendas de interés social y subsidio

de renta a dichas viviendas cuando en alquiler.

c. Seguro hipotecario al financiamiento interino de
proyectos de vivienda de interés social.

Datos econdémicos del fondo general en 1078:

Ingresos totales $ 5,217,000
Costos totales 7,655,000
Déficit en operaciones 2,437,000

Datos financieros del fondo general a
Junio 30, 1978:

Activos totales $ 58,844,000
Préstamos en cartera 43,301,000
Obligaciones totales 51,741,000

Capital y sobrante . 7,103,000
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BASE LEGAL

Fondo histdérico

A fin de prdmover el desarrollo de los programas de
vivienda y renovacifén urbana, la Asamblea Legislativa dispuso
la organizacién de la estructura responsable de la administra-
cién de los mismos y cred la Administracién y la Corporacidn
de Renovacién Urbana y Vivienda mediante la Ley nGm. 88 del
22 de junio de 1957. Cuatro afios mds tarde se cred§ el Banco
de la Vivienda como una corporacidén subsidiaria de la CRUV
por la Ley nfim. 146 del 30 de junio de 1961.

Se expresa en dicha ley que los propSsitos que se perse-
guian al crear esta agencia eran: |

1. Ayudar al gobierno del E.L.A. a desarrollar sus
programas de viviénda; Yy

2. Desarrollar més eféctivaménte la resppnsabilidad
gubernamental de fomentar el bienestar de sus habitantes y la
economia de la isla.

En forma mis especifica, el Banco de la Vivienda consti-
tuiria el’brazo financiero de los programas de vivienda, cana-
lizarfa la prestacién de fondos y proveerfa para la creacién
de depésitos que hicieran viable la ejecucién de dichos
programas. | |

Al organizarse el Departamento de la Vivienda - Ley nQm.
97 del 10 de junio de 1972 - se adscribié el Banco a dicho

departamento y se modificaron sus facultades y funciones.



Posteriormente, por la Ley nlm. 218 del 23 de julio de 1974,
se le cambié el nombre a Banco y Agencia de Financiamiento de

la Vivienda de Puerto Rico.

Facultades y funciones

Las principales facultades, poderes y funciones de la
agencia son las siguientes:

1. Recibir depbsitos de fondos del E.L.A. o de Estados
Unidos y de cualquiera entidad o instrumentalidad de estos.

2. Prestar dinero con o sin garantfa y al tipo de interés
que la Agencia determine, por sf misma o en participacién con
otras instituciones u organizaciones, cuando el propSsito sea
para construir, adquirir, refinanciar, mejorar, reconstruir,
rehabilitar, ampliar o reparar estructuras para uso como vivienda
grupo de viviendas, urbanizacién o combinacién de estas por per-
sonas y famiiias de ingresos bajos o moderados. Ademés, la
Agencia estd facultada para retener, negociar o en cualquier
forma disponer de las hipotecas, pagards, bonos u otros docu-
mentos o valores gue evidencien los préstamos otorgados.

3. Prestar dinero a personas o entidades para la adquisi-
cién de terrenos, equipo, maquinaria y materiales para usarse
en la construccién de proyectoé de vivienda para personas y
familias de ingresos bajos o moderados.

4., Invertir sus fondos en obligaciones directas garanti-
zadas por Estados Unidos de América, en obligaciones del E.L.A.
o garantizadas por este, en obligaciones de cualquier instru-
mentalidad de dichos gobiernos, o en obligaciones e hipotecas

aseguradas o garantizadas bajo las leyes federales de hogares.




5. Obtener dinero a préstamo, con o sin garantfa o
intereses, y contraer deudas para sus fines corporativos.

6. Invertir, comprar, hacer compromisos de compra, acep-
tar cesiones de pagarés e hipotecas que evidencien préstamos
para fines tales como constfuir, rehabilitar, comprar, arrendar
o refinanciar viviendas para personas o familias de ingresos
bajos o moderados.

7. Otorgar préstamos a entidades bajo términos y condi-
ciones que garanticen que los fondos asi facilitados se usarén
para otorgar nuevos préstamos para viviendas a personas y
familias de ingresos bajos o moderados.

8. Contratar para la administracién de préstamos hipote-
carios para viviendas con instituciones financieras cualificadas
o con una agencia o instrumentalidad del E.L.A., condicionado
a que dichas viviendas sean para los fines indicados de la
Agencila.

9, Establecer, revisar y cobrar primas y cargos en rela-
Acién con los préstamos concedidos o administrados por la
Agencia.

10. Establecer, implantar y gestionar seguros para el
saldo de las hipotecas de los prestatarios que se incapaciten
O mueran.

11. Emitir bonos por las cantidadés de principal que a
juicio del Secretario de la Vivienda sean necesarias para pro-

veer fondos para sus propésitos.



12. Promover operaciones de ahorros y préstamos para
reunir recursos que permitan otorgar créditos para facilitar
los propésitos de la Agencia.

13. Actuar como depositario de depfsitos mutuos bajo el
plan de ahorro y préstamo y utilizar los fondos asf acumulados
para la concesi6n de créditos hipotecarios para los fines de
la Agencia.

14. Todas las facultades legales generalmente otorgadas
a una corporacién, como adquirir propiedades, contratar,

arrendar, etc. que no es necesario enumerar en detalle aquf.




POLITICA PUBLICA

La funcién esencial del Banco y Agencia de Financiaﬁiento
de la Vivienda es gestionar financiamiento para el desarrollo
de viviendas para familias de inéresos bajos o moderados. E1
banco es un organismo adscrito al Departamento de la Vivienda
y le corresponde al Secretario de dicho departamento, quien es
miembro del gabinete del Gobernador, integrar y coordinar la
polfitica pfiblica fespecto a los programas de vivienda y renova-
cién urbana, incluyendo el aspecto de financiamiento que es la
jurisdiccién del Banco.

La legislacién aprobada desde la creacién del Banco y del
Departamento refleja los cambios relevantes en la politica
plblica.

La Ley n@im. 87 dél 25 de junio de 1965 autorizé al Banco
de la Vivienda a comprometer la buena fe y el crédito del E.L.A.
hasta un mximo de diez millones de d6lares mediante bonos sin
garantfa hipotecaria para brindar garantfa a las hipotecas ase-
guradas por el Banco. Este 1fmite mdximo ha sido expandido
mediante leéislacién en distintas ocasiones hasta llegar a $ 75
millones en 1975.

La Ley n@im, 215 del 23 de julio de 1974 dio mayor énfasis
a la politica pGblica de aumentar el nimero de viviendas seguras
y sanitarias y fomentar la construccién de viviendas al facili-
tar los programas de vivienda financiados o auspiciados por
agencias, corporaciones pGblicas, municipios o instrumentali-

dades del E.L.A. Esta ley revis6 el limite médximo a la garantia



por el E.L.A. de los bonoé emitidos por el Banco y prescribié
la creacién de un Fondo de Reserva de Hipotecas Aseguradas.
Este fondo serfa mantenido con las primas y cualquier otro
ingreso producto del seguro de hipotecas y del mismo se paga—
rian los compromisos incurridos bajo el Reglamento para Seguro
de Garantia de Hipotecas.

La Ley nGm. 11 del 5 de diciembre de 1975 proveyd para
atender el problema creado por la contraccién en el mercado de
bonos municipales y las altas tasas de interés al estimular la
‘disponibilidad de fondos privados para inversi6én en los progra-
mas de vivienda para familias de ingresos moderados o bajos.

La Ley nGm. 72 del 30 de mayo de 1976 dispuso para el
establecimiento de un programa de seguro de financiamientos
interinos a través de la creacién en el Banco de un fondo de
reserva especial y aprobar las garantias e instrumentos necesa-
rios para su implantacidén. El propésito fue estimular a las
instituciones financieras a otorgar préstaﬁos para financia-
‘miento interino de construccién. Se anticipaba que la partici-
pacién del sector financiero'en el desarrollo de viviendas
tendria un impacto positivo en la industria de construccién.

La Ley‘nﬁm. 10 del 5 de julio de 1973 establecia un plan
de subsidio estatal al interés del mercado de hipdtecas. Se
autorizd al'Secretario de la Vivienda a incurrir en obligacio-
nes hasta un mdximo de $ 9.2 millones para iniciar el desarrollo
del programa de subsidios y a subvencionar los intereses y
cédnones de arrendamiento de vivienda cuyo precio promedio de

venta no excediera de $ 25,000 por unidad. FEsta legislacidn



obedecfa a la polftica pGblica de facilitar que familias de

ingresos moderados pudieran adquirir o arrendar viviendas de

nueva construccién a un costo de interés de hasta 1% anual.

Bajo legislacién se amplié la autorizacién al Secretario
para incurrir en obligaciones bajo el.programa de subsidio esta-
tal al interés del mercado de hipotecas en una suma adicional
de $ 2.5 millones y se elevé a $ 28,500 el precio mdximo de las
unidades de vivienda para cualificar para el subsidio. Estos
1f{mites fueron aumentados nuevamente bajo la Ley ndm. 6 del 14

de noviembre de 1974 en $ 12.2 millones adicionales y a $ 30,000,
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FORMA DE GOBIERNO

El Banco de la Vivienda fue creado en 1961 como una
corporacién plblica subsidiaria de la CRUV. Su gobierno interno
era responsabilidad de una Junta de Directores compuesta de
cinco miembros y presidida por el Director Ejecutivo de la CRUV.
Los restantes cuatro miembros eran nombrados por la Junta de
Directoreé de la CRUV con la aprobacién del Gobernador. El
Presidente del Banco era nombrado por la Junta de Directores
y desempefiaba sus funciones bajo las condiciones y términos
prescritos por esta.

Bajo la Ley nGm. 97 del 10 de junio de 1972 el Banco de
la Vivienda pas6 a ser un organismo del Departamento de la
Vivienda. Contin@ia funcionando como una corporacién plblica
pero su Junta de Directores fue abolida y sus poderes y facul-
tades transferidos al Secretario de la Vivienda. Dicha ley
dispuso, ademds, gque se estableciera un Comité de Finanzas en
el Banco de la Vivienda, integrado por el Secretario y cuatro
miembros adicionales nombrados por el Gobernador. El Comité
actuarfa como asesor financiero del Secretario y adoptarfa un
reglamento de préstamos e inversiones para establecer las normas
para estas transacciones en el Banco.

La Ley nim. 218 del 23 de julio de 1974, ademds de cam-

. biarle el nombre al Banco, dispuso que el Secretario de la
Vivienda nombrarfa el Presidente del Banco y Agencia de Finan-
ciamiento de la Vivienda y que este desempefnarfa sus funciones

bajo los términos y condiciones que establezca el Secretario.
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El Presidente del Banco y Agencia puede nombrar los fun-
cionarios que &l estime necesarios para realizar‘las funcionés
de dicha organizacién. Loé funcionarios y empleados de la
agencia estin exentos de la Ley de Personal del E.L.A.

El Secretario de la Vivienda determinard la politica
administrativa del Banco y Agencia. Asimismo, se requerird su
aprobacién para cualquier préstamo a los oficiales, agentes>o
empleados del Banco o a una empresa privada en la cual uno o
mds de los oficiales, égentes o empleados del Banco posean un
interés substancial, o en que uno de estos preste la garantfa.

La CRUV podri otorgar préstamos o donativos al Bénco vy
Agencia bajo los términos y condiciones que ambas entidades

acuerden. Asimismo, la CRUV pddré traspasar bienes muebles o

- inmuebles al Banco y Agencia cuando lo considere aconsejable

y necesario para que esta pueda cumplir mds cabalmente sus
funciones.

El>Secretario de ia Vivienda someter& un informe anual al
Gobernador y a la Asamblea Legislativa con las recomendaciones
para el programa de financiamiento de viviendas para personas
y familias de ingresos bajos o moderados.

La Agencia estard sujeta a examen y supervisién anual por
el Secretario de Hacienda y por el Contralor de Puerto Rico.
No obstante, esti exenta de los términos de la ley de bancos.
El Banco Gubernamental de Fomento para Puerto Rico actda como

agente fiscal de la Agencia.
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El Secretario de'Hacienda estd autorizado a recibir a
través de las colecturias, en concepto de depbsitos, los

pagos mensuales de los préstamos otorgados por la Agencia.
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ASPECTOS DE ORGANIZACION



—

.

-14-

ACTIVIDADES

Las actividades y programas bdsicos del Banco y Agencia de
Financiamiento de la Vivienda son en la actualidad los siguien-
tes: |

1. Proveer sequro de hipotecas a los préstamos hipoteca-
rios cbncedidos pof la empresa privada para viviendas de interés
social. Este programa fue autoriéado pér la Ley nfim. 87 del 25
de junio‘de 1965.

2. Proveer subsidio de intereses a los préstamos hipote-
carios que surjan de la venta de viviendas de interés social y
subsidio de cénones de arrendamiento a dichas viviendas cﬁando
en alquiler. E1l precio mdximo de tales unidades para cualifi-
car para este ‘programa es de $ 30,000. Este programa fue
autorizado por la Ley ndm. 10 del 5 de julio de 1973. |

| 3. Proveer seguro hipotecario al financiamiento interino
de proyectos de viviendé‘de interés social. Este programa fue
autorizado por la Ley nim, 72 del 30 de mayo de 1976 y funciona

a través de un fondo de reserva especial.
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ORGANIZACION

La estructura‘organizacional del Banco y Agencia de Finan-
ciamiento de la Vivienda es pequefia y simple ya que la actividad
de esta empresa es homogenea. El principal funcionario ejecu-
tivo es el Presidente, hay varias unidades accesorias que le
responden directamente a 81, y el resto de la organizacién
estd dividido en dos &reas: financiamiento y administracién.
Las unidades existentes son:

Oficina del Presidente

Auditoria

Personal y Relaciones Industriales
Area de financiamiento

Evaluacién e inspeccién de proyectos
Area de administracién

Finanzas

Servicios administrativos

Produccién de préstamos

Bienes raices

Servicios legales

Hay en la actualidad un total de 87 empleados. El perso-

nal no-gerencial estd& unionado.
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PROBLEMAS OPERACIONALES

Los problemas bisicos felativos a la operacién y funciona-
miento de la agencia son:

1. No hay una actitud favorablé en el sector financiero
privado hacia el financiamiento hipotecario para viviendas de
interés social.

2. Se ha experimentédo una tasa de morosidad muy elevada
en los préstamos hipotecaribs concedidos por el Banco y Agencia
de Financiamiento de la Vivienda. A pesér de que se transfirié
la funcidén de cobros a la empresa privada, no se ha remediado
efectivamente la situacién. Se estd proyectando transferirla
a otra empresa. |

3. Hay un conflicto en la posicién del Secretario de la
Vivienda como director del departamento que promueve el desa-
rrollo de los programas de vivienda de 1nteres soc1al y como
Junta de Directores del Banco donde los financiamientos a pro-
yectos deben evaluarse en términos de su viabilidad econdémica

y su habilidad de pago.
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POLITICA PUBLICA

La politica p@iblica con respecto a las funciones del Banco
y Agencia de Financiamiento de la Vivienda, seglin la hemos des-
crito en el anélisis de los aspectos legales, ha estado clara
y ha sido favorable al desarrollo de los programas de &ivienda
de interés social. Hay un solo aspecto en el cual podria
crearse alguna confusién y este ha sido la creacién de una
Corporacién de Financiamiento de Viviendas coﬁo subsidiaria
del Banco Gubernamental de Fomento. Luego de la legislacién |
en que se creb el Departamento de la Vivienda para integrar en
el mismo todos los programas relacionadoé con la politica
plblica sobre vivieﬁdas, podrfia formularse la prequnta: ¢por
qué no se cred la nueva corporacién como parte del Departamento
de la Vivienda?

Cuando se establecié la necesidad de crear un vehiculo para
financiar los proyectos de vivienda desarrollados bajo el Titulo
8, vehficulo que debia servir meramente como un intermediario
financiero, se encontré que la CRUV no podia desempenar esta
funcién, prestédndole a proyectos privados, y que estos conti-
nuaran siendo privados. E1 Banco de la Vivienda tampoco podia
desempenar esta funcién pordue habfa que recurrir al mercado
privado de capital y, por su condicién financiera y limitacio-
nes en la produccién de informacidn, su acceso al mismo era muy
dificil.

Como.el Banco de Fomento ya tenia este acceso abierto y

estd facultado para crear subsidiarias, se podia crear el
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organismo necesario rdpidamente sin que tuviera problemas ini-
ciales en obtener los recursos de capital a préstamo. En otras
palabras, en el Departamento de la Vivienda no era factible

usar uno de sus organismos ni crear uno nuevo que tuviera acep-

tacién en el mercado de dinero.

Eventualmente, cuando se hayan superado las limitaciones
en el Departamento de la Vivienda que dieron margen a la decisién
inicial, se podria considerar la integracién de la corporacién a
dicho Departamento. Finalmenﬁe, la estabilidad a largo plazo
del programa es dudosa porque fue creado solamente para los
fines de la Seccién 8. La continuidad de este programa federal

es incierta y actualmente estd bajo examen congresional.
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ASPECTOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS
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CRECIMIENTO

Las actividades del Banco y Agencia de Financiamiento de

la Vivienda de Puerto Rico muestran un gran crecimiento durante

lasvﬁltimas dos décadas,

Los activos del Banco de la Vivienda ascendieron en 1962-63
a $ 2.3 millones aumentando hasta $ 17.6 millones en 1969—70, o
sea, un ritmo anual de crecimiento dé 33%. De 1969-70 a 1977-78
aumentaron a un‘ritmo menor (16.5% anual), ascendiendo en 1977-78
a $ 58.8 millones. Este andlisis corresponde a los activos del
Banco de la Vivienda (Fondo General). Para ver el aumento total
de los activos del Banco, sin embargo, hay que tomar en conside-
racién otros fondos que estdn bajo su control,.

En 1965, la Ley nm. 87 del 25 de junio de 1965, segin
enmendada, cre6 el Fondo de Reserva de Hipotecas Aseguradas
(Mortgage Insurance Fund). Este fondo se cred para asegurar
las hipotecas en poder del Banco de la Vivienda y 1las hipo-
tecas servidas por éste, excepto aquellas de ia Corporacién de
Renovacién Urbéna y Vivienda. El fondo se nutre de asignaeid—
nes legislativas, primas que se le cargan a los deudores hipo-
tecarios'y el ingreso qué se deriva de los fondos invertidos.

La Ley nGm. 10 del 5 de julio de 1973 credé un fondo de
agencia para el cual el Banco sirve como agente fiscal. La.
ley provee, para el pago de un subsidio de los intereses men-
suales hasta el 1% anual a hipotecas que cualifiquen. E1 fondo

recibe asignaciones legislativas para este propésito y los
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desembolsos se hacen a base de laé facturas mensuales que se
reciben de las instituciones financieras que poséen las hipote-
cas.'

Los activos del Fondo de Reserva de Préstamos interinos
también son controlados por el Banco, el cual fue creado en
1977‘por autoridad de la Ley ntm. 72 del 30 de mayo de 1976.
Este'fondo le garahtiza a las instituciones financieras el pago
del principal e intereses de préstamos de construccidén hechos
por urbanizadores de viviendas para familias de ingresos bajos
Yy moderados. El fondo recibe ingresos por concepto de primas
de los seguros de hipoteca, cuotas de inspeccidén y evaluacién,
.intereses de inversidén y asignaciones legislativas cuando sean
necesarias.

El Fondo de Rentas se establecidé en 1977 bajo el Titulo 8
de la Ley de Viviendas de Estados Unidos de 1937. En este fondo
se contabilizan lés operaciones de los edificios édquiridos y
que se le alquilan a personas de ingresos moderados.

La Tabla ndm. 3 muestra todos los éctivos controlados por
el Banco, los cuales ascendian a $ 19.9 millones en 1969-70 y
aumentaron a un ritmo anual de 24% hasta 1977-78, fecha en que
ascendfan a $ 113.6 millones.

Otro indicador del crecimiento financiero del Banco de la
Vivienda es el valor de los préstamos en cartera. En los Gltimos
8 anos este vaior sé ha multiplicado por 4.6 veces aumentando
de $ 9.4 millones en 1969-70 a $ 43.3 millones en 1977-78.

Los ingresos totales del Banco también aumentaron ripida-

mente hasta 1975-76. En ese ano estos ascendieron a $ 7.4
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millones en comparacién con $ 1.5 millones en 1969-70. Sin
embargo, durante los afios 1976-77 y 1977-78 el ingreso ha
declinado debido a que la orientacién del Banco ahora ha variado
como se desprende de los pdrrafos anteriores. Ademéds de las
funciones de banco hipotecario, se dedica ahora a administrar

y alquilar propiedades, garantizar préstamos hipotecarios, el
pago de subsidio de intereses y otras fuhciones.

El cambio en orientacién ha causado'que los intereses en
préstamos hipotecarics y las comisiones y otros cargos en la
otorgacién de préstamos se hayan reducido considerablemente
en los filtimos 2 anos. Como cuesti6n de hecho, los primeros
se redujeron de $ 3.6 millones en 1975-76 a $ 3.0 millones en
1977-78 y los sequndos de $ 1.4 millones a $ 0.1 millones
durante el ﬁismo periodo.‘ Esto ha resultado en que los ingre-
sos del Banco de la Vivienda (Fondo General) se han reducido
entre 1975-76 y 1977-78 de $ 7.4 millones a $ 5.2 millones.

' Las medidas de crecimiento del Banco de la Vivienda que
hemos seleccionado han sido de tipo financiefo y estln expre-
sadas a precios corrientes pbr lo que en el andlisis anterior
se sobreestima el crecimiento de la Agencia al reflejar el

impacto de la inflacién en el nivel de precios.
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Tabla ndm.

1

ACTIVOS TOTALES,. INGRESOS TOTALES

Y PRESTAMOS EN CARTERA,

FONDO GEWNERAL

A0S FISCALES 1963 A 1978

(EN MILES DE DOLARES)

f Activos Ingresos . Préstamos
Afo . Totales Totales ; en Cartera

1962-63 2,275 240 : 638
1963-64 : 3,329 364 : 1,031
1964-65 : 5,822 453 : 3,245
1965-66 : 10,475 717 : 7,876
1966-67 : 11,674 940 : 4,256
1967-68 , 12,786 1,014 : 4,853
1968-69 14,322 1,191 : 5,646
1969-70 : 17,617 1,498 : 9,394
1970-71 : 22,972 2,146 : 30,248
1971-72 : 20,048 2,253 : N.D.
1972-73 : 24,906 2,816 63,046
1973-74 ; 41,299 3,595 : 33,000
1974-75 : 63,175 5,576 : N.D.
1975-76 : 67,688 7,428 : 53,252
1976-77 ; 64,415 6,525 ; 47,706
1977-78 ; 58,844 5,217 ; 43,301




-24-

o3ep T° o1qruodsIp B3IS® ON «

BIS3aRD soTr3103 saTe303
us sowelsaad - SOATIOV m e+ s SOSOIDUT euvnrnnnn=s

8L LL 9L SL vL €L ¢L TL 0L - 69 89 L9 99 S9 79 €9
Y T N T e S B W M B R B W R EREe

hunnnnn®

LY
s
wamangse®®
e

PPEEELL
P
«®
®
.®

-llllll
e

- iy

Sy

[
/
4\~~
~N
L~

/
1
/
'~
15
\“:
\
) !
$
>
L\
:
]
\\
| \
. ‘—\a
l---i-------L-Jl---l--u--.-n-ll-Ii-l

$ °p
SOTTH

8L-LL6T ¥ €9-796T SHTIVDSIA SONV
YIONEOV VYT JHd OLNAIWIDHYD Hd SHYOAYDIANI

1 ‘wpu eSTIRID



INDICE DE ACTIVOS TOTALES, INGRESOS TOTALES
Y PRESTAMOS EN CARTERA, FONDO GENFERAT,
A0S FISCALES 1963 A 1978
(EN POR CIENTOS)

=25

Tabla ndm.

2

(1970=100)

3 Activos Ingresos Préstamos.
Ano Totales Totales en cartera
1962-63 12.9 16.0 6.3
196364 18.9 24.3 : 17.4
1964-65 33.0 30.2 : 34.5
1965-66 59.5 47.9 : 83.8
1966-67 66.3 62.8 : 45.3
1967-68 72.6 67.7 51.7
1968-69 81.3 79.5 : 60.1
1969-70 100.0 100.0 100.0
1970-71 130.4 143.3 322.0
1971-72 113.8 150.4 N.D
1972-73 141.4 188.0 671.1
1973-74 234.4 240.0 351.3
1974-75 358.6 372.2 N.D
1975-76 384.2 495.9 566.9
1976-77 365.6 435.6 . 507.8
1977-78 334.0 348.3 460.9
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Tabla nGm. 3

ACTIVOS TOTALES
(TODOS LOS FONDOS) 1/

Activos l/

' : Indice
Anos fiscales (miles de : 1970=100
délares) (Por cientos)

1963 2,275 11.4
1964 3,329 16.7
1965 5,822 29.3
1966 _ 10,524 52.9
‘1967 11,789 59.3
1968 14,057 70.7
1969 15,894 79.9
1970 19,886 100.0
1971 ; 25,540 128.4
1972 22,950 115.4
1973 28,503 143.3
1974 46,164 232.1
1975 69,882 351.4
1976 91,918 462.2
1977 111,763 562.0
1978 113,634 571.4

Los activos incluyen las cuentas
fondos del Banco de la Vivienda.

$ 1,263,000;

$ 1,295,000;

$ 1,770,000;

a cobrar a otros
Estos ascendfan a

S 1,074,000

y $ 2,088,000 de 1974 a 1978 respectivamente.
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Tabla ntGm. 4

FONDO DE RESERVA DE HIPOTECAS ASEGURADAS
ACTIVOS Y CAPITAL
AfIOS FISCALES 1965 A 1978

Activos f Capital ‘: Indice
, : 1970=100
Afio ; (Miles de délares) ;(por ciento)
1965 : 0 : 0 : -
1966 : 49 : 49 : 2.2
1967 : 115 : 115 : 5.1
1968 : 1,271 : 1,271 : 56.0
1969 : 1,572 : 1,572 : 69.3
1970 : 2,269 : 2,269 : 100.0
1971 s 2,568 ; 2,568 ©o11301
1972 . 2,902 : 2,902 : 127.9
1973 : 3,597 : 3,597 : 158.5
1974 : 4,865 : 4,865 © 214.4
1975 : 6,555 : 6,555' . 288.9
1976 : 8,070 : 8,070 . 355.7
1977 : 10,118 ; 10,118  :  445.9
1978 : 12,301 : 12,301 : 542.1

NOTA:

La Ley niim. 87 del 25 de junio de 1975, segfin enmendada,
cre6 el "Mortgage Insurance Fund" para asequrar las
hipotecas en poder del Banco de la Vivienda y de las
hipotecas servidas excepto aquellas servidas para la
Corporacién de Renovacién Urbana y Vivienda. E1 fondo
se nutre de asignaciones legislativas, primas que se

le cargan a los deudores hipotecarios y el ingreso que
se deriva de los fondos invertidos.
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| ANALISIS ECONOMICO DE LAS OPERACIONES

Fuentes de ingresos

Los ingresos del Banco de la Vivienda (Fondo General)
provienen de intereses en préstamos hipotecarios, en inversio-
nes y en certificados de ahorro; ingresos por concepto de
comisiones y otros cargos en otorgacién de préstamos; y cargos
por administracién de hipotecas.

En 1973-74 los ingresos ascendian a.$ 3.6 millones de los
cuales el 50.5% provenian de intereses de préstamos hipotecarios,
el 6.0% de intereses en inversiones, el 23.3% de comisiones y
otros cargos en otorgacién de préstamos, y el 20.2% de cargos
por administracién de hipotecas.

En 1974-75 todas las fuentes de ingreso crecieron, en
comparacién con el ano anterior, en 55.1%. Entre 1974—75‘y
1975-76 el incremento fue de 33,8%. La reduccibén en la tasa
de aumento de los ingresos se debe a que las comisiones y
otros cargos en la otorgacién de préstamos.se redujeron de
$ 1.5 millones a $ 1.4 millones. |

En 1976-77 los ingresos totales del Banco de la Vivienda
(Fondo General) ée redujeron a $ 6.5 millones en comparacién
con $ 7.5 millones en el ano precedente. Los intereses de
certificados de ahorro aumentaron de $ 224,000 a $ 226,000;
los cargos por la administracién de hipotecas -aumentaron dé
$ 1.3 millones a $ 1.6 millones; y las comisiones y otros

cargos en la otorgacidén de préstamos aumentaron de $ 1,392,000
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a$ 1,394,000. Por otro lado, los ihtereses sobre préstamos
hipotecarios e inversiones se redujeron en $ 1,304,000, una
cifra mucho mayor que el total de los aumentos en las otras
partidas.

Los ingresos totales del fondo general se redujeron en
$ 1.3 millones en 1977-78, esto es, de $ 6.5 millones a 5 5.2
millones. La reduccidn ocurrié en las comisiones, los intere-
ses sobre préstamos hipotecarios y los intereses sobre certi-
ficados de ahorro. Los cargos pdr administracién de hipotecas
y los intereses sobre inversiones aumentafon levemente.

En resumen, ios ingresos totales del fondo general aumen-
taron de § 3.6 millones en 1973-74 a $ 7.5 millones en 1975-76
y se‘ﬁan reducido desde entonces a $ 5.2 millones en 1977-78.

Ademds del fondo general, el Banco es responsable por la
administracién de los fondos especiales que ya hemos mencionado,
cuyos ingresos aparecen incluidos en la Tabla ndm. 8. E1l ingreso
bruto del Fondo de Reserva dé Hipotecas Aseguradas auments de
$ 568,000 en 1974 a $ 1,479,000 en 1977. Todavia no estabé
disponible el dato para 1978. El Féndo de Reserva de Préstamos
Interinos tuvo un ingreso de $ 557,000 en 1977 y todavia no
estaba disponible el informe para 1978. El Fondo de Renta de
Propiedades tuvo un ingreso brutd de $ 1,643,000 en 1977 y de

$ 3,225,000 en 1978,
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Grafica ntm. 2
INDICE DE LAS FUENTES DE INGRESO
' FONDO GENERAL
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Costos de operacibén del fondo general

En 1973-74 los costos brutos de operacién‘dél Banco de la
Vivienda (Fondo General) asdendieron a$ 3,279,000. Los gastos
mds importantes en ese ano fueron los salarios y los intereses
pagados. Los salarios equivalfian a casi la mitad de los costos
totales (48.8%) y los intereses cerca de la cuarta parte (24.7%).
Le siguieron en orden de importancia los beneficios marginales
8.3% del total, otros gastos 7.7%, renta 4.5%, viajes y repre-
sentacién 1.9%, y el teléfono y telégrafo 1.6%. Todos los
otros gastos juntos representaron s6lo el 3.5% del total de
gastos.

En 1977-78 los intereses pagados ascendieron a $ 3.3
millones y representaban el 43.6% del total de gastos. Por
otro lado: los salarios ascendieron a $ 2.8 millones reducién-
dose su importancia relativa respecto al total de gastos de
$ 47.8% en 1973-74 a 36.8% en 1977-78.

Los beneficios marginales aumentaron de $ 271,000 en
1973-74 a $ 532,000 en 1977-78; sin embargo, su importancia
relativa se redujo de 8.3% a 7.0%. El resto de lds costos,
en .conjunto, aumentaron de $ 629,000 a $ 967,000 durante ese
periodo pero en términos relativos se redujeron de 19.2% a
12.6%. |

El total de gastos del fondo general ascendié a $ 7.7
millones en 1977-78, lo que representaba un aumento de 134%

isobre el 1973-74.
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Grafica nGm. 3

INDICE DE GASTOS DE OPERACION
ANOS FISCALES 1974 A 1978
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Resultado de operaciones del fondo general

El total de ingresos del Banco de la Vivienda (Fondo
General) ascendid en 1973-74 a $ 3.6 millones, el total de los
‘gastos a_$ 3.3 millones y el ingreso neto a $ 316,000. En
1974-75 los ingresos aumentaron a $ 5.6 millones y los gastos
a $ 5.3 millones, redgciéndose el ingreso neto a S 233,000.

En 1975-76 ei ingreso neto aumenté levemente a $ 446,000.

De 1975-76 en adelante el resultado de operaciones ha
empeorado. En 1976-77 el ingreso bruto se redujo a $ 6.5 millo-
nes en comparacién con $ 7.5 millones en el ano precedente; sin
embargo, los gastos aumentaron de $ 7.0 millones en 1975-76 a
$ 7.8 millones en 1976-77, por lo que el Banco de la Vivienda
tuvo una pérdida neta de $ 1,237,000.

En 1977-78 la pérdida aumenté a $ 2.4 millones debido a
que los ingresos del Banco continuaron reduciéndose, esta vez
a$ 5.2 millones, en comparacién con $ 6.5 millones en el ano
anterior, y los gastos se redujeron en sélo $ 107,000.

Hemos limitado nuestro andlisis del resultado de opera-
ciones al fondo general, sin incluir los fondosvespeciales, por
las siguientes razones:

| 1. Los fondos especiales representan entidades separadas,
‘restringidos a unos fines especificos, cuyas operaciones no se
pueden consolidarrcdn las del fondo general y cuyo resultado
"no estd disponible para disponer del mismo en el fondo general.
2. No se prepara un estado de ingresos y gastos para los

fondos especiales porque esa no es la naturaleza de su operacién.
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El informe que describe sus operaciones es uno de movimiento
del fondo,'equivalente al de una cUenﬁa bancaria; en el cual el
punto de partida eé el balance al principio, se le sumén los
depSsitos, se le restan los desémbalsos'y se obtiene el balance
al final del periodo. La finica excepcién es el Fondo de Renta
de Propiedades.

3. El Fondo de Renta de Propiedades tuvo el siquiente

resultado de operaciones en los dos afios en que ha estado activo:

1976-77 1977-78
Ingreso bruto ' $ 1,643,531 $ 3,224,550
Costos totales 1,644,127 4,450,954
Pérdida neta s 596 $ 1,226,404

Es evidente que si consolidamos el resultado de operaciones
de este fondo con el del fondo general, el andlisis reflejaria

una situacién financiera mds apretada.
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PRODUCTIVIDAD

La proporcifén del ingreso neto al ingreso bruto es una de
las proporciones que se utilizan para medir la productividad
de una empresa. Esta propofcién fue muy baja en los anos
1973-74 a 1975-76 (8.8%, 4.2% y 6.0% respectivamente) y nega-
tiva en los dos afos siguientes (-19,0% y -46.7%).

La proporcién del ingreso neto é los activos totales, que
es la que mide la productividad de los activos, también fue
muy baja en los tres primeros afos del perfodo estudiado y
negativa en lbs dltimos dos.

La proporcién del ingreso neto a la inversién de capital,
que es el equivalente al rendimiento sobre la equidad de los
accionistas (stockholders equity) en una empresa privada, tuVo
un comportamiento similar a las otfas e indica el deterioro de
la productividad del capital en el Banco de la Vivienda‘durante
estos ﬁltimés 5 anos.

Para medir la productividad del trabajo, hemos utilizado
los ptomedios del ingreso bruto por empleado, el nﬁmerolde
présﬁamds otorgados por empleado y el valor de préstamos hipo-
tecarios por empleado.

Ei ingreso bruto por empleado aumentd de $ 14,917 a
$ 26,447 entre 1974 y 1976. En 1977 y 1978 se redujo a $ 24,623
y $ 22,584 respectivamente.

El nGmero de préstamos por empleado se redujo sustancial-

mente durante los Gltimos 5 afios: de 7.51 préstamos por empleado

en 1974 a 0.20 préstamos por empleado en 1978. FEl valor de los
préstamos por empleado varié en forma similar reduciéndose de

$ 81,822 a $ 1,723 entre 1974 y 1978.
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Grafica nGm. 5

PROPORCIONES FINANCIERAS A BASE DEL INGRESO NETO
ANOS FISCALES 1974 A 1978
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ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA

Datos relevantes

Los activos totales del Banco de la Vivienda (Fondo General)
ascendieron a $ 58.8 millones al 30 de junio de 1978 lo que repre-
senta el 42.5% de aumento sobre su valor cuatro anos antes. Las
cuentas.por cobrar a esa fecha representaban‘el 89.4% de los
activos totales. Estas ascendfan a $ 52.6 millones de los cua-
les $ 42.9 millones,o el 81.6%, estaban constitufdas por présta-
mos hipotecarios.

La inversién de capital, incluyendo el sobrante de benefi-
cios retenidos se redujo de $ 10.1 millones a $ 7.1 millones.
Esté reduccién se debe a que el sobrante se redujo de $ 2.0
millones a un déficit de‘$ 998,000. La aportacién de capital
permanecid idéntica en $ 8.1 millones durante ese perfiodo.

Las obligaciones totales aumeﬁtaron de $ 31.2 millones en
- 30 de junio de 1974 é $ 51.7 millones al 30 de junio de 1978.

El incremento mayor obedecié a las obligaciones clasificadas a
corto plazo las cuales aumentéron de.$ 3.4 milloneé as$ 21.0
millones durante ese periodo. Las obligaciohes a largo plazo
ascendieron.a $ 25.6 millones a final de periodo en comparacidn
éon $ 14.9 millones a principio del perfodo. Los depésitos,
sin embargo, se redujeron de $ 12,9 millones al 30 de junio de

1974 a $ 5,2 millones al 30 de junio de 1978.
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Proporciones financieras

Las proporciones del Estado de Situacién qué hemos escogido
~para analizar la situacién financiera del Banco de la Vivienda
son la del capital respecto a los activos totales y la de obli-
gaciones a largo plazo respecto a la suma de las obligaciones
a largo plazo y él capital. La primera de estas proporciones
es considerada como uné de las proporciones mds significativas
del Estado dé Situacién de una empresa. Mientras mis alfa
esta proporcidén mis fuerte serd la posicién financiera de la
empresa. La proporcién del capital neto a los activos totales
en el Banco de la Vivienda se ha ido deteriorando en los dltimos
cuatro anos. Al 30 de junio de 1974; esta proporcién era de
24.4% reduciéndose a 16.3%, 15.9%, 14.8% y 12.1% a fines de
cada uno de los anos subsiguientes. |

La proporcién de las obligaciones a largo plazo a la suma
de las obligaciones a largo piazo y el éapitél neto se utiliza
" para medir el grado de seguridad para los bonistas. Mientras
mids alta la proporcién, méﬁor el grado de seguridad para los
bonistas. IEn el Banco de la Viviendavesta proporcién ha ido
aumentando sistemd&ticamente desde 59.7% a fines de 1973-74 a
78.3% a fines del 1977-78. FEsto indica que esta proporcién
también ha ido debilitdndose durante los Gltimos 4 anos.

Adem&s del estado de situacién del fondo general, hemos
incluido separadamente los estados de los demds fondos adminis-

trados por la Agencia y un estado de situacidn consolidado.
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ACTIVOS, OBLIGACIONES Y CAPITAL
ANOS FISCALES 1974 A 1978
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Tabla nGm. 23

ESTADO DE SITUACION

FONDO DE RENTA DE PROPIEDADES l/

ANOS FISCALES 1974 A 1978

(EN MILES DE DOLARES)

20 e»

1976 1977 1978
ACTIVOS : :

Caja 483 119 306
Inversiones - 57 57
Cuentas e intereses a cobrar - : 520 : - 886
Mobiliario y equipo - : - : 9
Edificios 12,677 : 32,974 32,230
Otros activos L : . 5 . 5

TOTAL 13,160 33,675 33,493

- OBLIGACIONES Y CAPITAL :

(SALDO) : :
Depbsitos : : 35 = 53
Obligaciones a largo plazo 13,057 : 32,473 32,372
Obligaciones a corto plazo 103 : 1,168 : 2,296

A otros fondos - : 100 = 869
A particulares 103 1,068 : 1,427

TOTAL OBLIGACIONES 13,160 : 33,676 34,721
Capital 0 : ) - (1,227)
Obligaciones y Capital (Saldo): 13,160 33,675 33,493

1/ Seccién 8 de la Ley de Viviendas de Eétados Unidos.



-60-

Deuda a largo plazo

La deuda a largo plazoldel Banco de la Vivienda (Fondo |
General) ascendfa al 30 de junio de 1976 a $ 25,556,000,
Estaba compuesta por Bonos de la Serie A - $ 1,000,000; Serie
E - §$ 3,078,000; Serie F - $ 8,418,000 y Serie G - $ 13,060,000.
Los intereses que pagan fluctuan entre 4.5% en la Serie A Y
7.96% en la Serie G. Estos bonos tienen fechas de vencimiento
de 1992 (Serie A), 1996 (Serie E), 2000 (Serie F) y 2001
(Serie G).

Ademds, el Fondo de la Seccién 8 de la Ley Nacional de
VlVlendas adeudaba $ 32,371,752 en tres préstamos a largo plazo.

El primero se le adeuda a la Housing Investment. Era un prés-
tamo por $ 13.1 millones a un tipo de interés del 9.5% por 40
anos (de agosto de 1976 a julio de.2016). Los otros dos se
le debeﬁ a la CRUV por $ 17.5 millones para el Condominio
Alameda y §$ 2.0 millones para Villa Evangelina. FEstos prés-

tamos son al 8.5% de interés por un término de 30 afios.
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Tabla ndm.

25

EDIFICIOS COMPRADOS PARA SER ARRENDADOS

BAJO EL

PROGRAMA SECCION 8

LEY NACIONAL DE VIVIENDAS
SUBSIDIO DE- RENTA

. Unidades

Fdificio Fecha de . Costo

. Viviendas . Adquisicidén Original
University Park Plaza 402 lro; junio, i976 ; $12,550,000
Alameda Towers : 700 6 dicigmbre 1976 { 17,500,000
Villa Evangelica f 144 6 diciembre,1976 2,016,000
TOTALES 1,246- ; $32,066,000
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Capital y sobrante

El capital neto del Banco de la Vivienda (Fondo General)
se ha reducido durante el periodo estudiado. Fl capital pro-
visto por las asignaciones legislativas ascendfa en 1973-74 a
$ 8,100,000 y los donativos para fines filantrépicbs a $ 1,000,
El capital contribufdo ha permanecido inalterado durante los 4
anos. |

El sobrante de operaciones, por}otro lado, se ha reducido
de $ 2.0 millones a fines de 1973-74 a un déficit de $ 998,000
al 30 de junio de 1978. FEste cambio se debe a que las pérdidas
acumuladas de 1976-77 y 1977-78 excedieron la suma de las ganan-
cias en los tres primeros afos del perfodo y el sobrante que se
habfa acumulado hasta el principio del mismo. Por esta razéh,
el capital neto del Banco de la Vivienda se redujo de $ 10.1
millones en 1973-74 a $ 7.1 millones en 1977-78.

Ademds del Fondo General, cuyo propdsito principal es la
concesién de préstamos hipotecatios para la éonstruccién, mejo-
ras y adquisicién de viviendas} el Bancé tiene 4 programas adi-
cionales cada uno de los cuales se contabiliza por ley en un
fondo separado. El primero de estos fondos es el Fondo de
Réserva de Hipotecas Aseguradas el cual se creé por la Ley nGm.
87 de 1965.‘ Esté fondo, cuyo propésito ha sido el de asegurar
las hipotecas en la cartera del Banco, tenia un saldo a final
del ano 1977-78 de $ 12.3 millones frente a $ 4.9 millones al
30 de junio de 1974,

El Fondo de Subsidio creado por la Ley nﬁm; 10 de 1973,-

cuyo propbsito es el de subsidiar parte de los intereses de
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las hipotecas que cualifiquen de acuerdo a la ley, tenia un
saldo al 30 de junio de 1978 de $ 5.8 millones. ;Casi la totali-
dad de los ingresos de este fondo provienen de asignaciones
legislativas.

El Fondo de Rentas de Propiedades, creado bajo la autori-
dad de la Seccién niim. 8 de la Ley de Viviendas de Estados
Unidos de 1937, tenfia un déficit de $ 1,226,000 al 30 de junio
de 1978. Este fondo tenfa entre sus activos én 1977-78 trés
edificios de apartamientos los cuales alquilaba a familias de
ingfesos moderados.

El Fondo de Reserva de Préstamos Interinos fue creado por
la Ley nfim. 72 ae 1976 y su propSsito es el de garantizar a
las instituciones financieras el pago del principal e intereses
de los préstamos de construccién que se le hagan a los urbani-
zadores de proyectos de viviendas para personas de ingresos
bajos y moderados. Este fondo tenfa un saldo de $ 2.4 millones
al 30 de junio de 1978,

Al combinarse el capital neto del Banco de la Vivienda
(Fondo General) con el saldo de estos 4 fondos que por ley
administra este Banco, el capiﬁal neto del Banco ascendia al
30 de junio de 1978 a $ 26.4 millones en comparacién con $ 15.0

millones a fines del ano fiscal 1973-74.
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Estado de Cambios en la Situacidn Financiera

Este estado no estuvo dispohible para el aﬁé fiscal
1977-78. |

En 1973-74 los fondos provistos al Banco de la Vivienda
se originaron casi en su totalidad de tres fuentes, a saber:
de aumentos en los depbsitos y en las notas a pagar a la CRUV
y de una disminucidn en las.inﬁersiones. Estos tfes renglones
proveyeron el 93.1% de los $ 22.8 miilones provistos por todos
los conceptos al Banco. El 90% de esos fondos se utilizaron
por el Banco para incrementar sus préstamos hipotecarios y de
construccién.

En 1974-75 los fondos que ingresaron al Banco fueron pro-
vistos también principalmente, por 3 fuentes. De un total de
$ 42.7 millones recibidos, $ 12.1 millones correspondieron a
aumentos en los depbsitos; $ 23.4 millones, a notas a pagar a
la CRUV; y $ 6.0 millones, a obligaciones a otros acreedores.
Esta vez los usos pfincipales correspondieron a incrementos en
préstamos hipotecarios y de conétruccién por $ 18.8 millones y
una disminucién de $ 19.9 millones en los depdsitos del Banco
de Fomento. |

En 1975-76 los fondos provistos al Banco se redujeron a
$ 20.5 millones en comparacién con $ 42.7 en el afo anterior.
Se utilizaron $ 17.8 millones para incrementar los éréstamos
hipotecarios y de construccién, y $ 1.1 millohes para aumentar
el efectivo. Los otros usos de fondos fueron m&s reducidos

y sumaron en conjunto $ 1.6 millones.
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En 1976-77 las ventas de hipotecas fue la fuente que més
fondos produjo al Banco ($ 10.2 millones). Le siguen en orden
de importancia el incremento en obligaciones ($ 6.4 millones)
y las cuentas por pagar al Fondo de Reserva de Hipotecas Ase-
guradas ($ 796,000). Estas tres fuentes le proveyeron al |

Banco de la Vivienda el 88.9% de los $ 19,552,000 que recibié

‘en total. Estos fondos volvieron a utilizarse principalmente

para incrementar los préstamos hipotecarios y de construccién

($ 8.4 millones). Se utilizaron también para reducir las
notas a pagar ($ 6.0 millones), para pagos de notas a la CRUV
(S 862,000),-y para reducir las obligaciones con otros fondos‘
($ 1,970,000). Estos cuatro usos representaron el 87.9% del
total de fondos usados por el Banco.

Los fondos provistos y utilizados por las operaciones del
Banco fueron insignificantesvdurante el ﬁeriodo estudiado en

comparacién con las fuentes y usos de otros fondos.
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D. EVALUACION Y CONCLUSIONES
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ASPECTOS ECONOMICOS, FINANCIEROS Y OPERACIONALES

El anflisis econémico y financiero de las operaciones del

Banco y Agencia de Financiamiento de la Vivienda para el periodo

de 1974 a 1978 indica las siquientes observaciones:

1. Los ingresos del fondo general»estuvieron aumentando
hasta 1976 y se han reducido desde entonces. Por otro lado, los
costos de operacidn aumentaron mis répidamente que los ingresos
hasta ;976 y continuaron aumentando después que los ingresos
iban en descenso. Como resu]ﬁado, el reducido ingreso neto que
se realizéba hasta 1976 se ha convertido en pérdidas.

2, Los fondos especiales, los cuales son de creacién
reciente, han tenido ingresos que-sobrepasan la reduccién en
los ingresos del fondo general. Sin embargo, estos fondos
tienen sus propésitos especificos por ley y sus sobrantes o

déficits no estan disponibles para consolidarlos con los del

fondo general. El Gnico que podrfa estarlo, y esto es debati-

ble, seria el Fondo de Rentas de Propiedades. No obstante,
este fondo estd generando una fuerte pérdida, asf{ que una conso-
lidacién seria en detrimento del fondo general.

3. La causa de las pérdidas del Fondo de Rentas de
Propiedades es la carga excesivamente alta de intereses‘para
lo que se puede cargar en los cénones de arrendamiehto. Estas
propiedades han sido financiadas a crédito a lérgo plazo en su
totalidad.

4, Las tendencias de productividad del capital y del

trabajo han sido descendentes.
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5. La siﬁuacidn financiera del‘foﬁdo general se ha
debilitado. Las obligaciones han aumentado m4s que los activos
totales y el capital neto se ha reducido. ILa pfoporcién del
capital a los activoé toﬁales, que era de 24.4% en 1974, se ha
reducido a 12.1% en 1978. La proporcién de las obligaciones a
largo plazo al conjunto de capital y obligaciqnes a largo plazo
ha aumentado de 60% a 78% en el mismo periodo de tiempo. FEsta
proporcién es indicativa de la solidez del crédito a largo
plazo de la empresa.
| 6. El flujo de fondos ha estado apretado, aunque hasta
ahora ha sido suficiente, pero se ha cubierto por el endeuda-
miento progresivo.

Este andlisis, sin embargo, no provee una evaluacién justa
de la empresa porque la naturaleza de las operaciones ha cambiado
substancialﬁente durante el perfodo cubierto en el estudio. Por
lo tanto, no hay comparabilidad y el andlisis de proporciones
: para medir la efectividad del capital, de la produccién y de
otras variables puede estar fuera de enfoque.

La orientacién del Banco y Agencia de Financiamiento de la
Vivienda ha‘ido cambiando de un banco hipotecario (con servicios
de "under&riting" y servicio de préstamos) a una compania de
seguros parecida a la orientacién de la FHA y la FmHA. Durante
los ﬁltimos 3614 aﬁos} la agencia se ha ido desarrollando répi-
damente dentro de ese nuevo &mbito, lo que hace dificil el tipo
de comparacién histérica del resultado de operaciones y la

situacién financiera que se pretende en este estudio. Pero,



-77~-

aparte del andlisis econbmico y financiero del funcionamiento
del programa, proceden algunos comentarios sobre la nueva
orientacién.

Tebricamente, la nueva orientacién_le permite al Banco
manejar un mayor volumen de préstamos a un costo menor. En la
practica, sin embargo, esto no ha sido asi; probablemente,
debido a que el Banco no recibié una capitalizacién‘adecuada
para generar un volumen de negocios de la magnitud necesaria y
a su inhabilidad para reducir sus costos a medida que su ante-
rior tipo de negocios se contraia. |

Podria argumentarse que el cambio en la naturaleza de las
actividades del Banco desvirt@ia uno de sus propésitos origina-
les, que era el proveer financiamiento a las familias menos
pudientes para mejorar su condicién de vivienda. La experien-
cia de la FHA en Puerto Rico habia sido qﬁe la proporcién de

préstamos Titulos I y II a nuevos financiamientos y refinan-

~ciamientos (Seccifn 203) era minima. Esto se debe a que el

riesgo de cobro pﬁntual es mayorAy el cosfo de incepcibn para
un préstamo de uno u otro tipo es mds o menos igual. Por lo
tanto, los préstambs Titulo I y II resultan relativamente més
costosos porque son de menor cuantia.

Originalmente, se pretendia que el Banco procesara estos
présﬁamés y absorbiera el costo de cierre, el cual no se jus-
tifica para balances mds pequefios. El sector financiero pri-
vado no podia ni estaba preparado para absorber estos costos.

Sin embargo, el Banco encontrd que no podia realizar esta
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funcién econémicamente y esto se complicé por la elevada inci-
dencia de morosidad que experimenté en el cobro de los préstamos
hipotecarios y la incapacidad de la agencia para reposeer vivien-
das por falta de pago a familias de escasos recursos. Probable-
mente, estas circunstancias influyeron en la decisién del Banco
de abandonar el cierre de préstamos hipotecarios, transferir
esta funcidén al sector privado y limitarse a proveer ciertos
seguros para promover el desarrollo de viviendas para este seg-
mento de la poblacién.

En términos estrictamente econdémicos, esta parece ser la
politica mds efectiva en las circunstancias actuales de Puerto
Rico para movilizar mayores recursos de capital hacia el finan-
ciamiento de los programas de vivienda para las famiiias de
ingresos moderados. Dicha politica, repitiendo, consiste en
transferir al sector privado las funciones de facilitar el
financiamiento hipotecario y provéer el "servicing" de las
hipotecas, con el Banco sirviendo como garantizador o asegura-
dor de las mismas y del financiamiento interino de construccién.

La experiencia que ha tenido el Banco hasta ahora corro-
bora esta conclusién. El dnico aspecto de la implantacién de
esta nueva politica que pareceria no confirmar su conveniencia
es la falta de mejoria en la éituacién de cobros al transferir
el "servicing" a una institucidén privada. No obstante, esto se
ha débido a que aparentemente el Banco cometié un error al dis-
poner de todo el portfolio a una sola inétitucién que no estaba

preparada para absorber de sGbito un volumen tan grande de
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hipotecas. ©Si se reparte esté funcién entre varias instituciones
gque estén mejor preparadas y mejor distribuidas sobre bases re-
gionales, la experiencia serfia mds positiva.

Hemos comnientado que la nueva orientacidén de las actividades
del Banco eé la‘més efectiva en las circunstancias actuales.
También debemos sefialar que nuestro examen de las operaciones
de la institucidn nos permite concluir que la gerencia actual
ha mostrado una excepcional capacidad. El éxito de la nueva
polftica se debe, principalmente, a la notable mejorfia en la
funcién gerencial. Sin embargo, hemos senalado también el
deterioro en el resultado de dperaciones Yy la'situacién finan-
ciera del fondo general. 2C6mo se reconcilia esta aparente
contradiccién? |

Precisamente, las condiciones de operacién y situacién
financiera del fondo general y del Fondo de Rentas de Propie-
dades lo que reflejan es las consecuencias de la politica
anterior con respecto a las actividades del Banco. FEl impacto
de la nueva politica se recoge en los informes de ios fondos

especiales, los cuales muestran un ingreso neto creciente y

una situacidén financiera sélida.

El principal factor determinante del resultado de operacio-
nes del fondo general es su cartera de inversiones, la cual es
el cimulo de las decisiones previas de inversién. Las pérdidas
actuéles de este fondo son, pues, las consécuencias de la orien-
tacién anterior de la politica del Banco y de la fofma como la -

implanté la gerencia de entonces, cuyo efecto se materializa
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a través de la elevada proporcién de morosidad y delincuencia
de 1los préstamos que ya hemos descrito. Este es un lastre sobre
las nuevas actividades de la institucién. Si no hubiera sido
por el cambio en la orientacidén de la politica del Banco y la
mejoria en la funcién gerencial, la situacién financiera de
esta agencié seria insostenible.

Para mejorar la situacién financiera del Banco y Agencia
de Financiamiento y lograr resultados més amplios en la funcibn
de garantizador para movilizar un flujo mayor de fondos.priva—
dos hacia el financiamiento de estos programas, recomendamos
ampliar la politica pliblica como sigue:

1. Dedicar un mayor esfuerzo al programa de garantia
de hipotecas bajo la Ley niim. 87 en préstamos convencionales.
Esto requerird la asignacidén de recursos a este fondo de segquro
en una magnitud mis amplia que hasta el presente y la revisidn
perifdica y sistemdtica del 1fmite méaximo a las cantidades a
asegurarse a medida que aumentan los costos de desarrollo.

2. Contribuir a desarrollar el mercado secundario para
estas hipotecas en Estados Unidos. Para lograr esto seria nece-
sario:

a) comprometer claramente la buena fe y el crédito
del gobierno en relacidn con la garantia de las hipotecas;

b) revisar el limite reglamentario al descuento
hipotecario permitido de 2% vigente en la actualidad a 4% para

competir con otras hipotecas; y
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c) darle flexibilidad al programa para ajustarse
rdpidamente a los continuos cambios en los mercados de dinero
en Estados Unidos.
3. Contribuir al desarrollo de las instituciones finan-
cieras locales dque puedan asumir las funciones que el Banco de
la Vivienda interesa transferir al sector privado. Para esto

es necesaria la revisidén del limite del descuento hipotecario

ya mencionada. Se requieren, ademds, medidas para estimular

la intervencién de dichas instituciones en estos financiamien-
tos, tales como darles participacién en los depéSsitos de fondos
pliblicos en proporcién a su contribucién al programa.

4. Liquidar su cartera de inversiones lo mis répida-
meﬁte posible, aunque sea vendiéndola con un descuento. Los
valores activos en la cartera de inversiones representan la
inversién del Banco en su linea de actividades anteriores.

Este es un lastre del pasado y origina las pérdidas en el pre-
sente y futuro por las inversiones malas que se hicieron bajo
la forma anterior del programa. Tales pérdidas no tienen rela-
cién con la naturaleza de las actividades presentes.

5. Finalmente, la politica ptblica sobre la vivienda
debe concederle mayor importancia al impacto macro-econdmico
de estos programas de financiamiento sobre el sector. Este
tipo.de andlisis no estaba incluido en nuestra encomienda y
los records y datos que examinamos no estaban orientados hacia
la evaluacién de este impacto, pero las cohsideraciones macro-
econémicas son de mayor importancia, en este caso, que el anéi-

lisis financiero de las operaciones del banco.
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La movilizacidén de recursos de capital privado hacia el
financiamiento de la vivienda hace posible un aumento substan-

cial en el volumen de la actividad de construccidn de viviendas

'y esto tiene el impacto mds amplio de contribuir efectivamente

al logro de los siguientes objetivos de la politica pﬁblica:

a. Resolver el problema de vivienda de las familias
de ingresos moderados y bajos, cuya necesidad‘en nuestra socie-
dad estd todavia insatisfecha;

b. Proveer un estimulo a la expansién de la economia
en un momento en que se encuentra en una fuerte tendencia rece-
sionaria ., impacto qﬁe se reflejarfia en aumentos en la inversién
de capital, el producto bruto de la economfa, el nivel de empleo
vy el ingreso de la poblacidn.

Por estas razones, la politica p@blica sobre viviendas no
debe evaluér el funcionamiento del Banco y Agencia de Financia-
miento de la Vivienda en términosiestrictamente econémicos. .Un
pequeno déficit en esta agencia estaria mﬁy bien justificado por

el impacto macro-econdmico del programa.
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ASPECTOS DE ORGANIZACION DE LA RAMA EJECUTIVA

A. Hemos establecido, mediante el andlisis econémico N
financiero de las operaciones y funcionamiento del Banco Yy
Agencia de Financiamiento de la Vivienda, las siguientes cir-
cunstancias relevantes a la detérminaciéh de la ubicacibn de
esta empresa en ia organizacidén de la rama ejécgtiva:

1. La Agencia existe, principalmente, para suplir una
necesidad y una funcién programdtica del gobierno en el &rea
de la politica plblica sobre vivienda.

2; La empresa no es de naturaleza comercial y las
principales decisiones que debe tomar no son comerciales.

3. La empresa es autosuficiente econémicamente en
cuanto a sus operaciones pero no en cuanto a sus inversiones de
capital. Los fondos de reserva y seguros para llevar a cabo sus
funciones tienen que ser financiados mediante asignacioﬁes legis-
lativas.

B. Podemos derivar las siguientes conclusiones_del andlisis
que hemos realizado en este estudio:

1. Las funciones del Banco y Agencia de Financiamiento
de la Vivienda son necesarias y convenientes para el funciona-
miento de las dreas del gobierno a las cuales sirve de apoyo.

No se justificaria la descontinuacién de estas funciones.

2. La Agenéia no Satisface los cfiterios que se han

establecido para incorporar una empresa al sector de corpora-

ciones plblicas comerciales auténomas.
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3. Nuestra recomendacién a la Comisién es retener esta
empresa como una corporacién departamental programdtica adscrita

al sector del Departamento de 1la Vivienda.



