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Bases pars una estructura de mayor

financiamiento habitacional.

Objetivo.- La finalidad del analisis que se practica, es producir una estruc-
tura a8 través de la cual se aumenten los recursos para el financiemiento de la
vivienda de interés social y se obtenga una estabilided bésica de tal financia
miento.

Podra enmarcarse la determinacién de ese tipo de vivienda, dentro de
los margenes establecidos en el DFL 2.

Para alcanzar este objetivo, se considerarén:

a). Medidas para atraer el shorro e inversifn gue ayuden al financiamiento habi
tacional; vy

b). Medidas gue permitan mantener un flujo regular de recursos, canalizéndolos
obligadamente hacia ese financiamiento.

La estructura proyectada deberd, secundaria y complementariamente, ali

viar la situacibn coyuntural que afecta a la construccién y despejar la acumu-

lacifén de viviendas terminadas o en proceso de edificacién no vendidas.

Medidas de atraccibn de shorro e inversién.- Se consideran al respecto:

a). La liberacibn de impuestos de renta y global complementario de los intere-
ses provenientes de cuentas de shorro, depfsitos por més de un afio y letres
hipotecarias.

b). E1 derecho a desconter de los ingresos tributables, los intereses, comisio-

nes y seguros correspondientes a créditos hipotecarios destinados a la ad-
guisicibn o construccibn de una vivienda.

c). E1 derecho a descontar de los ingresos tributables, los montos depositados
en cuentas de ahorro o depbsitos. La deduccibn correspondiente procedera
cuando las sumas respectivas hayan enterado un afio de permanencia en la
institucibn depositaria.

Las sumas que se retiren de esas cuentas o depbsitos pasarén a agregar
se a los ingresos tributables, con las siguientes deducciones:
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a). De dﬁ 20% si han permanecido més de un &fio depositadas;
b). De un 40 si lo han estado més de 2 afios;

c). De un 6% si més de 3 afios;

d). De un 80% si més de 4 afios; vy

e). De un 100% si mis de 5 afios.

d). E1 derecho a descontar de los ingresos tributables las inversiones efectua

das en la construccifn o adguisicién de viviendas nuevas de interés social.

e). E1 derecho a invertir en la construccibfn o adguisicifin de viviendas nuevas

de interés social, sin justificar procedencia de los recursos.

f). La recomposicifn de todos los beneficios originales del DFL 2, con respec-

to a las viviendas de interés social..
g). La adopcibn de otras medidas estimulantes, como las siguientes:

i). Declarar no afectos a impuesto de herencia los saldos de cuentas de

ahorro, las letras hipotecarias y los inmuebles de interés social en
generel, nuevos o usados.

ii). Suprimir la presuncién de renta del inmueble gue ocupa su propietario.

Medidas de canalizacifn de recursos estables.- Se considera al respecto la

vinculacifn de los recursos de la prevision al financiamiento de la vivienda,
establecidndo:

a). Una obligacién de la AFP de invertir un determinado y predominante porcen-
taje de sus fondos en letras hipotecarias gestadas en créditos hipatecarios

concedidos para viviendas de interés social,

b). Alteracifn del mecanismo de rentabilidad de las AFP y de los mérgenes de

inversifin en entidades financieras, para los efectos de hacer factible lo
anterior.

c). Derecho de los afiliados a aplicar saldos de sus propias cuentas para cré



ditos a si mismas,destinados a la adquisicidn o construccién de viviendas

de interés social.

be= Regulacifn de intereses.- Se considera iﬁprescindible evitar la posibilidad de
gue las tasas de interés se desborden de su auténtico caricter de tales, ya que
ello frustraria todo propfsito de financiamiento habitacional.

Contribuirén a evitar tal distarsién:

a). La inversifin obligada en letras hipotecarias de tasa real no superior al
B% anual.

b). Los privilegios de cuentas y dep@isitos, que justificarén menor tasa.

WY _)f

¢). E1 ejercicio de un poder comprador de letrasqae% Banco Central, en las opar

tunidades gn que se percibiere unma tendencia de alza, para actuar como re
gulador de tasas.

5e= Destino cerrado de recursos.- la estructura se concibe para acrecentar fondos
gue permitan gl financiamiento habitacional. En el casd'de las letras hipoteca
rias el vinculo de la inversifin con su destino,es connatural a la emisifn de las
mismas letras. En el caso de cuentgs de shorro o depbsitos, esa vinculacibn se
produciria par el manejo de estos fondos en departamentcs de ahorro e inversifn
de las respectivas instituciones financieras.

6.- Complementosfuturos.- Se analizarfan mds adelante e independientemente de lo

anterior:

a). E1 régimen de subsidios, para acrecentar su productividad y expansifn en
armonia con la nueva estructura;

b). El impuesto del 5% habitacionsl, con similares fines. T

7.=- Conjugacibn de recursos.- Podrén elaborarse planes de acceso a la viviends,

dande se conjuguen los recursos pravenientes de fondos previsionales, ahorros

sistemiticos en cuentas, préstamos en letras hipotecarias, créditos ordinarios,



subsidios habitacionales v otros, a fin de dar un méximo sprovechamiento a los

nuevos procedimientos.

Asimismo, las posibilidades de créditos externos podréan acelerar tales

planes.

Santiago, Noviembre 11 de 1982.-
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SITUACION DEL MERCADO HABITACIONAL EN LA ACTUALIDAD

Existe en la actualidad un stock de viviendas del orden de las
12.000 unidades en todo el Pais. Se trata de viviendas termi
nadas cuyas caracteristicas al parecer no corresponden, en las
proporciones que seria deseable, al perfil de la demanda habi-
tacicnal que se puede visualizar para el afic proximo. Existi
ria de hecho una proporcién muy elevada de viviendas cuyos pre
cios superan las 1.500 Unidades de Fomento y una oferta muy ba
ja de viviendas de tipo econdmico, A este stock estimado en

12.000 viviendas es necesario sumar otras 4.000 que estdn ac-

tualmente en vias de terminacifn y que entrardn al mercade el

proéximo afio.

- Para financiar la venta de este elevado‘stock de viviendas el
mercadoc de capitales deberia ser capaz de absorber recursos
.del orden de los 24 millones de Unidades de Fomento en letras
de crédito, suponiendo un financiamiento promedic de 1.500 Uni

dades de Fomento por operacidn.

- Por el momento se ha estimado el poder comprader de letras de
crédito del nuevo sistema previsional en un millén de UF. men
suales, aproximadamente, suponiendo que las A.F.P. inviertan
el S0 por ciento de su cartera en letras de crédito y que es-
ta alternativa de inversidn les ofrezca claras ventajas en -
comparacidn a la§ rentabilidades que obtendrian en el .mercado
de corto plazo. Si se cumplieran ambos supuestos las A.F.P.,

por consiguilente, estarian en condicicnes de comprar unos 12
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millones de UF. en 1983. Esta cantidad sblo permitiria finan
ciar la venta de 8 mil viviendas, esto es la mitad del stock
estimado. Cabe sefialar que en la actualidad poco mds de un
tercio de la cartera de los fondos de pensiones -9 millones

de Unidades de Fomento- estd invertida en letras de crédito,

segtn datos al 31 de Agosto pasado.

~ Pero como el Banco Central ha anunciado la adquisicidn de -
otros 3 millones de UF., estarian en condiciones de ser finan
ciada la venta de otras 2.mil casas mas, con lo cual el stock

de viviendas por financiar bajaria a 6.000.

- De este remanente de viviendas construidas seria razonable pen
sar que al menos la mitad, vale decir unas 3.000 viviendas, po
drian ser financiadas con las letras de crédito que adquieran
el resto de los agentes econdmicos que participan en el merca-
do de estos instrumentos y entre los cuales est@n los fondos
mutuos, las compafnias de seguro, las empresas y las personas
naturales. Este financiamiento deberia llegar a los 4,5 mi-

llones de UF.

= Bajo los anteriores supuestos estariamos, por lo tanto, supe-
rando el problema del stock de viviendas construidas, ya que
dicha cifra es adecuada al tamano de nuestro mercado, lo que
haria necesaria una reanudacidon de las actividades de la cons-

truccidn hacia el Ultimo trimestre de 1983.
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Las estimaciones anteriores estan formuladas bajo el supuesto
de niveles razonables de la tasa de interés. Si estos supues
tos no se dan en la realidad, y si las tasas de interés de cor
to plazo siguen siendo de la magnitud de las actuales, y por
tanto muy superiores a la rentabilidad garantizada por las le-
tras de crédito en el largo plazo, este cuadro cambiaria com-
pletamente. El poder comprador de las A.F.P. se reduciria
probablemente a la mitad, practicamente desapareceria el merca
do representado por las empresas, los fondos mutuos, las com-
panias de seguro y los rentistas y del stock de las 16 mil vi-
viendas los recursos &benas permitirian financiar una 6 mil
unidades. No es dificil imaginar la magnitud de los problemas
que deberia enfrentar el sector de la construccidn en caso de
tener que mantener un stock de 10 mil viviendas que recién po-

drian comenzar a venderse a comienzos de 1984.

Sin embargo, también es posible plantearse un escenario consi-
derablemente mas optimista, con una caida vertical de la tasa
de interés real. La tasa de interés real internacional para
Chile no debiera ser superior al 4 por ciento real anual en el
caso de las captaciones y al 8 por ciento en el caso de las co
locaciones. Se han hecho estimaciones en este sentido que con
templan los niveles de la tasa LIBOR, la inflacidn externa e in
terna, la franja del precio del ddlar programa hasta Mayo de
1983, el riesgo que representa actualmente Chile y el costo que

tiene la intermediacidn de los recursos financieros. Con ta-
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sas de esa magnitud es altamente probable gue la rentabilidad
real de los depbsitos de corto plazo seria insignificante, ca
si negativa, y, en tales condiciones, la adquisicién de letras
de crédito seria como es 18gico muy atractiva. Siendo asi no
es descabellado pensar en un incrementg del poder comprador de
letras de crédito tanto por parté-de'lAS A.F.P., como por par-—
te del pliblico y una ligquidacidn total del stock de viviendas

antes del {iltimo trimestre del prb&ximo afo.




CUADRO N° 5§

DEPOSITO

vE

AHORRO

A PLAZO

- Mill. de $ cada mes -

AHORRO A PLAZO INCREMENTO » A RRO A PLAZO
INSTITUCIONES
Dic/79 % Dic/80 % Dic/81 % Junio Julio Agosto Sept. Sept. %
DEL ESTADO 15.729 99,3 | 28.583 71,6 | 32.107 76,9 -846 -960 -145 481 29.452 73,9
DE SANTIAGO 11X 0,7 | 2.548 6,4 2.006 4,8 -54 -85 28 296 1.811 4,6
CREDITO E INVERSIONES - - *837 2,1 1.660 4,0 -53 -115 122 398 1.831 4,6
CENTROBANCO (EX TALCA) - -- 2.283 5,7 1.201 2,9 -55 -86 -31 30 765 1,9
DE CONCEPCION - m 1.615 4,0 1.007 2,4 =37 =59 8 61 877 2,2
DE CHILE - - - - 664 1,6 54 =50 97 . 565 1,527 3,8
ESPANIOL-CHILE - - 2.051 5,1 873 2.3 27 -61 170 196 1.073 2,7
SUDAMERICANO - - 1.054 2,6 723 W -40 -33 20 77 592 1,58
OSORNO - - 259 0,6 346 0,8 -16 -18 19 47 331 0,8
BHIF -= -- 119 . 0,2 252 0,6 -4 =12 - 28 92 384 1,0
NACIONAL - - -- - 244 0,6 -2 -15 40 82 368 0,9
O'HIGGINS - - - - 134 0,3 -4 -9 - 16 139 0,4
AUSTRAL - . 37 0,1 158 0,4 -23 -30 - - - --
INTERNACIONAL - - - - 69 0,2 g ! -2 25 53 192 05
. CIGA - -- 84 0,2 60 0,1 1 -4 5 5 49 0,1
DE A. EDWARDS - - 11 0,0 39 0,1 -1 2 6 59 99 0,2
DEL TRABAJO - - - - 20 0,1 1 -2 6 9 44 0,1l
BICE - - - - 1 0,0 2 2 48 62 136 0,3
FUSA - - 53 0,1 36 0,1 6 -9 15 42 i | 0,2
DEL PACIFICO - - - - 15 0,0 - - S 10 32 01
SUDAMERIS - - 297 0,7 20 0,0 -1 -5 12 12- * 36 0,1
CONDELL - -- 34 0,1 15 ° 0,0 -1 -1 10 14 35 0,1
LAT. DE DESARROLLO -- -- 7 0,0 16 0,0 =1 -1 - e 11 0,0
FOMENTO BIO-BIO - -- - -- 12 0,0 - -3 e - = e
AMERICAN EXPRESS - -- - - 2 0,0 o e 3 - 5 0,0
FINTESA -= - -- - 1 0,0 e " e 4 6 0,0
SISTEMA FINANCIERO 15.840 100,0 |39.900 100,0 | 41.739 100,0 -1-026(1)-1-556 4 496 (1) 2.611(1) 39.866(1)100,0

(1) No incluye informacidn instituciones intervenidas

MTO/miv

‘9l



CUADRO N°® 4

COLOCAC

NES

HIPOTECARIAS

-Mill. de Pesos cada mes=-

COLOCACIONES

HIPOTECARIAS INCREMENTO EN COLOCACIONES TOTAL COLOCADO
INSTITUCIONES
Dic/79 % Dic/80 % Dic/81 % Junio Julio:  Agosto Sept. Sept. 3
BHIF 5 2.434 31,0 7.549 28,2 | 12.975 21,0 111 95 194 451 14.584 22.1
BUF 1.525 19,4 3.515 13,2 7.234 11,7 45 10 48 100 7.624 11,6
DE SANTIAGO 434 5,5 2.580 9,7 6.399 10,4 8 -11 109 262 7.150 10,8
BHC 618 7,9 2.825 10,6 5.945 9,6 36 49 120 149 6.585 10,0
ESPAROL 1.039 13,2 1.982 7,4 5.657 9,2 1z -75 64 129 5.053 ¢ i
COLCCADORA NACIONAL 144 1,8 1.869 7,0 3.668 5,9 35 8 52 85 4.169 6,3
DEL ESTADO !603 T} 1.928 7:2 3.515 5,7 117 93 155 328 4.528 6,9
CENTROBANCO (Ex TALCA) "345 4,4 1.767 6,6 3.195 5,2 -25 -3 77 281 3.669 5,6
SUDAMERICANO 408 5,2 980 3,7 2.428 3,9 14 30 - 89 103 2.998 4,5
CREDITO E:INVERSIONES -- - - -- 2.208 3,6 62 134 112 131 2.963 4,5
FGSA - - 71 0,3 1.694 227 -40 19 3 =29 Y.703 2,6
NACIONAL - -- - - 1.081 p K 37 1 56 75 1.348 2,0
CSORXNO - - - - 359 0,6 6 20 . 26 99 692 1,1
CITIBANK - - - - 395 0,6 35 =2 ~75 21 369 0,6
F. DE LOS ANDES -- -- - -- 354 0,6 =374 - - - -- --
0'HIGGINS - — =TE RS 275 0,4 39 32 95 78 606 0,9
BICE - -- 36 0,1 232 0,4 1 4 9 20 272 0,4
DE A. EDWARDS P . e s 69 0,1 409 26 70 58 175 153
IFICOOP 231 2,9 201 0,7 112 0,2 s - 2 3 118 0,2
CHILE 38 0,5 41 0,2 43 o o 4 36 193 29 197 551 0,8
CONTINENTAL - -- - -- 3I 0,0 7 13 5 10 83 b [
DEZL PACIFICO - = -- - 34 0 1L 2 2 ) - 41 0;1
DEL TRABAJO 30 0,4 35 . 0, 1 33 0,1 - =l 1 - 32 0,0
DE CONCEPCION 7 5 R 8 0,0 7 0,0 . e - - 7 0,0
: {1y '§ () (1) (1) (1)

SISTEMA FINANCIERO 7.856 100,0 |[26.729 100,0 | 61.794 100,0 578 637 1.242 3.551 65.920 100,0

(1) No incluye informacidn instituciones intervenidas

MTO/miv
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