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Afiliados a los sistemas de Pensiones 
en América Latina

Afiliados a los sistemas de Pensiones 
en América Latina

Fuente : FIAP  (a Septiembre 2005)
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1.230.453
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Total Afiliados : 67.494.492
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Fondos de Pensiones en América LatinaFondos de Pensiones en América Latina

Fuente : FIAP 

(Millones de US$)
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Fondos Administrados como 
Porcentaje del PIB
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Composición de los Fondos a 
Junio de 2005
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Junio de 2005

Fuente : AIOS
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Limites de Inversión por Instrumento
(porcentaje del fondo, Abril 2004)

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

Fuente : FIAP
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Participación de los Fondos de Pensiones en el 
desarrollo del Sector Inmobiliario América Latina
Participación de los Fondos de Pensiones en el 

desarrollo del Sector Inmobiliario América Latina

Fuente: Federación Internacional de AFP; FIAP

Año : 2004
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Datos al 31.12.2004           (1) Al 30.09.04
(*) Límite en instrumento específico. Depende también del tipo de emisor y clasificación de riesgo.
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CHILE: Inversión de los Fondos 
de Pensiones en el Sector Inmobiliario

CHILE: Inversión de los Fondos 
de Pensiones en el Sector Inmobiliario

Letras Hipotecarias, emitidas por Bancos       50%Letras Hipotecarias, emitidas por Bancos       50%

Cuotas de Fondos de Inversión Inmobiliario   10% Cuotas de Fondos de Inversión Inmobiliario   10% 

Bonos de Empresas (Bonos Bonos de Empresas (Bonos SecuritizadosSecuritizados)    10%)    10%
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LetrasLetras HipotecariasHipotecarias
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CHILE: Inversión de los Fondos 
de Pensiones en el Sector Inmobiliario

CHILE: Inversión de los Fondos 
de Pensiones en el Sector Inmobiliario

Mas del 75% de las letras hipotecarias emitidas han sido adquiridas 
con recursos provenientes de los Fondos de Pensiones 
Marzo 2005

Compañías de 
Seguro; 29%

Otros; 22%

Fondos de 
Pensiones; 40%

Fondos Mutuos; 
9%
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CHILE : Evolución del número de 
Operaciones Hipotecarias

CHILE : Evolución del número de 
Operaciones Hipotecarias

Fuente : SBIF - CHILE

752.158

674.433
633.472

575.445
541.744 552.457

Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05

Crecimiento Anual Promedio : 6,84%
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Cuotas de fondos de inversión inmobiliarioCuotas de fondos de inversión inmobiliario

Bonos de empresasBonos de empresas

CHILE: Inversión de los Fondos 
de Pensiones en el Sector Inmobiliario
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de Pensiones en el Sector Inmobiliario
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Baja de Tasas y Aumento de PlazosBaja de Tasas y Aumento de Plazos

CHILE: Inversión de los Fondos 
de Pensiones en el Sector Inmobiliario

CHILE: Inversión de los Fondos 
de Pensiones en el Sector Inmobiliario
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4.4.-- El mercado hipotecario en El mercado hipotecario en 
República DominicanaRepública Dominicana
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El Mercado 
Hipotecario en República Dominicana

El Mercado 
Hipotecario en República Dominicana

Hipoteca

Compradores 
Familias

Inversionistas
Fondos de Pensiones, Compañías 

de Seguros, Bancos, Empresas 
y Personas

Gobierno

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

Depósitos y valores en
Circulación

Presupuesto INVI
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El Mercado Hipotecario 
en República Dominicana
El Mercado Hipotecario 

en República Dominicana

3%RD$ 20.175 Millones

% del PIBAbril de 2005

Stock de Crédito Hipotecario Stock de Crédito Hipotecario 

Fuente : Sup. de Bancos de Rep. Dominicana
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El Mercado Hipotecario 
en República Dominicana
El Mercado Hipotecario 

en República Dominicana

0,7%BNV

26.8%Bancos

0,5%Financieras e INVI

72%AAP

Participación en el Stock de Participación en el Stock de 
Crédito Hipotecario Crédito Hipotecario 

AAP; 72,00%

Bancos; 26,80%

BNV; 0,70%

Financieras e 
INVI; 0,50%

Fuente : Sup. de Bancos de Rep. Dominicana
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El Mercado 
Hipotecario en República Dominicana

El Mercado 
Hipotecario en República Dominicana

Los plazos de los préstamos hipotecarios son entre 5 años y 30 años. 
La mayoría en torno a 15 años plazo.
Los créditos se pagan en cuotas mensuales en moneda local.

Comentarios sobre la situación actual Comentarios sobre la situación actual 

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

Las AAP financian el 79% de sus préstamos preferentemente con 
valores en circulación (depósitos a plazo y certificados financieros). 
Los bancos financian el 60% de sus préstamos principalmente con 
depósitos.
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El Mercado 
Hipotecario en República Dominicana

El Mercado 
Hipotecario en República Dominicana

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

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

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

Crear un marco legal para que las entidades financieras, bancos, y AAP otorguen 
préstamos hipotecarios mediante la emisión de LH, por igual monto que los créditos. Que 
el total de LH emitidas por el banco quede respaldado por los préstamos hipotecarios que 
les dieron origen y aislados de las otras carteras de crédito de la institución.

1
Se deben normar todos los aspectos relativos a la relación deuda garantía, valor del 
dividendo a ingreso, las tasas de interés de emisión, y sus eventuales reajustes, y el plazo 
de emisión de las LH, entre otros.2
Se debe dar seguridad jurídica a la inscripción de los títulos en los Registros de 
Propiedades y de Hipotecas para garantizar efectivamente las garantías.3
Indexar los contratos de deudas hipotecarias. Esto permite operar con tasas de interés 
“reales” fijas de largo plazo. La indexación contribuye a desarrollar el mercado. Que los 
contratos pueden considerar el uso del índice de precios al consumidor o un promedio de 
inflaciones pasadas como cláusula de reajustabilidad.

4
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Algunas SugerenciasAlgunas Sugerencias

Eliminar el encaje a las captaciones que realicen las entidades de intermediación 
financiera a través de LH. En muchos países el encaje se segrega por plazos y en plazos 
largos no se aplica.5
Requerir clasificación de riesgo de los emisores, como requisito para que puedan invertir 
las AFP. Se podría clasificar sólo las emisiones de LH.6
Facilitar que todas las entidades que originen préstamos hipotecarios tengan acceso a 
emitir LH.7
Oficializar una tasa de interés de referencia que pueda ser usada en los contratos 
financieros8
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Algunas SugerenciasAlgunas Sugerencias

Titularización de hipotecas versus desarrollo de las LH.  Ambas alternativas son 
mecanismos que permiten invertir a los fondos de pensiones en préstamos 
hipotecarios y han funcionado bien en los países que las han implementado.10
En esta etapa de desarrollo del mercado de capitales y del sistema de pensiones, 
es recomendable partir con las LH. Son más simples. Participan menos 
instituciones, por tanto es menos costosas y riesgo bajo, y es de rápida puesta en 
marcha. 

11

Desarrollar de los seguros de créditos hipotecarios de gravámenes y otros (incendios, 
huracanes, etc) 9
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Facta Non Verba

“ Los invito a trabajar duro mis amigos. El 
futuro lo demanda”
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