Los costos de transaccidn
que conlleva la adquisi-
cion de una vivienda,
como por ejemplo los
estudios de titulo, no son
nada de despreciables.
Una forma de encarar el
riesgo de la falta de
certeza juridica de los
titulos de propiedad y
ademds rebajar esos
costos de transaccion, es
a través de los llamados
seguros de titulo de
propiedad. Esto podria
traducirse en menores
costos para la sociedad
por un monto cercano a
las UF 430.000 por anio.
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Titulo de Propiedad

Ml os costos de transaccion que conlleva la adqui-
sicion de una vivienda, especialmente cuando ella se realiza con financiamiento bancario o
de otra indole, no son nada de despreciables. Entre tasaciones, estudios de titulos, gastos
notariales, impuesto de timbres y estampillas, inscripcion en el Conservador de Bienes
Raices, seguro de desgravamen, etc., los gastos envueltos pueden alcanzar hasta casi un
2% del valor de una vivienda promedio (y més si se trata de viviendas de menor valar). Esto
le quita fluidez a los mercados secundarios de viviendas y hace menos liquido a este tipo de
activos, provocando una distorsion. Por tanto, cualquier propuesta que implique una reduc-
cion en dichos costos de transaccion debiera, si bien concebida y aplicada, acarrear una
ganancia social.
Adicionalmente, algunos de estos costos no son eficientes ademds porque no cubren ade-
cuadamente los riesgos envueltos en operaciones inmobiliarias. Este es el caso de la certe-
za juridica de los titulos de propiedad. Una forma de encarar este riesgo y ademés poten-
cialmente rebajar los costos de los estudios de titulo, es a través de los llamados seguros
de titulo de propiedad. El presente Fundamenta indaga sobre las posibilidades de este tipo
de seguro en nuestro pais, con el proposito de contribuir a darle més profundidad a los
mercados de financiamiento de la vivienda en nuestro pais.
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¢Como se opera en Chile?

Actualmente en Chile no existen seguros de titulos de propie-
dad. Los compradores de bienes inmuebles, las instituciones
financieras y los inversionistas institucionales asumen los ries-
gos de que los titulos de propiedad contengan defectos ocul-
tos, que Ileven a que el propietario que inscribio el titulo a su
nombre no sea finalmente el que tiene el dominio de la pro-
piedad y, por tanto, asumen el riesgo de no tener la hipoteca
a su favor.

Esto se origina en el hecho que la inscripcion de la propiedad
en el Conservador de Bienes Raices a nombre del comprador
no asegura el dominio de la propiedad, s6lo acredita la pose-
sion del inmueble y que se presume que es el duefio, pero
deja abierta la posibilidad de que aparezca un tercero con
mejor derecho sobre el inmueble.

La forma en que los bancos operan es encargando los estu-
dios de titulos de la propiedad a especialistas en esa labor,
que normalmente son abogados o estudios de abogados es-
pecializados. Estos emiten un documento acreditando que los
titulos estan aprobados para que se perfeccione la operacion
de compraventa o bien que faltan antecedentes o que existen
problemas que impiden la operacion. Esta es la forma en que
compradores e instituciones financieras cubren los riesgos
de pérdida por errores en los titulos. Sin embargo, no hay un
contrato con el especialista que indique que si hay un error
en los titulos de la propiedad, ya sea por negligencia del es-
pecialista u otra causal, éste va a compensar econémicamen-
te a las partes afectadas.

Ademds, no existen economias de escala en el uso de la in-
formacion de los estudios de titulos. Cada vez que llega un
cliente a pedir un crédito hipotecario se hace un estudio de
los titulos de la propiedad, atn cuando antes se haya realiza-
do el mismo estudio. De igual forma, cada vez que se renueva
el crédito o transa la propiedad se hace un nuevo estudio.

El costo de un estudio de titulos fluctia entre dos y cinco
unidades de fomento, dependiendo de la institucion financie-
ra en que se financia la operacion. Este costo no es menor en
relacion al valor de las propiedades o en relacion a los otros
gastos de la operacion. En efecto, para una vivienda de UF
2.500, los costos del estudio de titulos representa del orden
del 0,2% del valor de la vivienda y para una vivienda de UF
1.000, ese costo puede equivaler el 0,4% de su valor.!

Los estudios de titulo se demoran entre 3 y 15 dias habiles a
partir del momento en que se tiene toda la informacion. Por
otra parte, s6lo pedir un certificado de hipotecas, gravamenes
0 de dominio demora 3 a 4 dias habiles.

La apreciacion generalizada es que en Chile no existen pro-
blemas serios con los titulos de propiedad que signifiquen
incertidumbre para los propietarios, instituciones financieras
0 inversionistas institucionales. Los errores que se cometen
en los estudios son minimos, debido a su rigurosidad. Aun
asi, existe espacio para desarrollar los seguros de titulos de
propiedad, como se verd a continuacion.

¢Qué son los seguros de titulo y como
operan?

Los seguros de titulos de propiedad son palizas que cubren
las eventuales pérdidas en que incurririan los compradores
de bienes inmuebles, o las instituciones financieras que los
financiaron, por defectos en los titulos de las propiedades
inmobiliarias.

Las compaiiias aseguradoras que venden los seguros de titu-
los asumen los costos de solucionar, judicialmente o por
acuerdo, cualquier controversia que se produzca con los titu-
los de la propiedad. Mas adn, en caso que el tenedor de una
pbliza pierda su propiedad por problemas con los titulos, las

" Se trabaj con un cos-
to de estudio de titulo
de UF 4 porque fue el
que mas se repiti den-
tro de las instituciones
financieras.
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compafiias de seguros le pagan el valor de la propiedad como
compensacion.

Cobertura

Las coberturas cubren un conjunto amplio de situaciones, en-
tre las que se encuentran que: (a) un tercero posea participa-
cion en el titulo de propiedad; (b) un tercero tenga derechos
que afectan el titulo de propiedad originados en arriendos,
contratos u opciones; (c) un tercero afirme tener derechos
que afecten el titulo de propiedad resultante de la falsifica-
cion de un documento o de una falsa identidad; (d) un tercero
posea servidumbre sobre la propiedad; (e) un tercero tenga
derecho a restringir el uso de la propiedad.

La poliza asegura al tenedor para siempre, incluso después
que ya no tenga su titulo y tiene las siguientes caracteristicas
respecto de la duracion: (a) no se puede ceder la poliza a
nadie mas; y (b) asegura a cualquier persona que herede el
titulo por causa de fallecimiento del asegurado.

Costos

Los costos del seguro y del estudio de titulos son del orden
del 0,5% del valor de la propiedad en Estados Unidos, pais
donde estd mas desarrollada esta industria.

Uentajas

La principal ventaja de estos seguros es que dan garantia a
los compradores de bienes inmuebles de que seran los due-
fios legitimos de la propiedad que estdn comprando. Asimis-
mo, le garantizan a las instituciones financieras o a los
inversionistas institucionales que el colateral que estan reci-
biendo, que la mayoria de las veces es la misma propiedad
que estan financiando, va a poder ser ejercido en caso que se
requiera.

Una segunda ventaja es la ganancia en eficiencia, ya que las
empresas que venden estos seguros se especializan en hacer
estudios de titulos. Para esto tienen bases de datos actualiza-
das con toda la informacion relevante para realizar los estu-
dios de titulos de las propiedades. Esto Ileva a que el estudio
de titulo solo tome entre 24 y 72 horas, en el caso de EEUU.
Una tercera ventaja es que si posteriormente se renegocia el
crédito hipotecario, el costo de la prima tiene un descuento,
que en el caso de EEUU alcanza en promedio entre 50% a
60% del valor original de ésta. También puede obtenerse un
descuento en la prima cuando se revende la casa.
Una cuarta ventaja es el ahorro de costos que se puede tras-
pasar a precios, aumentando la demanda por viviendas. Las
fuentes de ahorro de costos son:
m (Ganancia de eficiencia en la produccion de estudios de ti-
tulos.
m Después de una o dos transacciones, el costo marginal del
estudio de titulo de una propiedad es minimo.
m Economias de escala; en conjuntos habitacionales se hace
un estudio de titulos para el conjunto.
Una quinta ventaja es aumentar la liquidez de las viviendas
porque es mas facil traspasarlas.
Una sexta ventaja es el ahorro en el costo de financiamiento
para las empresas inmobiliarias, ya que la existencia del se-
guro de titulo podria permitir que los bancos que financian
las compras de viviendas liberen antes los fondos a dichas
empresas.
Una séptima ventaja es desarrollar el mercado secundario de
crédito hipotecario. A medida que se separa el originador de
los inversionistas, se requiere un seguro de titulo para que el
crédito se transforme en un commodity.
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Tipos de pdlizas

En el caso de EEUU existen los siguientes dos tipos de segu-
ros de titulos: (a) la cobertura para propietarios de viviendas,
péliza que es emitida por el precio de compra de la propiedad
y cuya vigencia es indefinida, es decir no debe ser renovado y
no existe ningln pago adicional de prima por el tiempo que
el asegurado o sus herederos conserven la propiedad; y (b)
la cobertura para quienes otorgan créditos hipotecarios, que
cubre el monto del préstamo y tiene vigencia hasta que el
crédito expira en su totalidad.

éSe puede desarrollar un seguro de titulo
en Chile?

Los potenciales demandantes del seguro de titulo de propie-
dad son los compradores de inmuebles, bancos, institucio-
nes financieras, empresas de leasing para la vivienda e
inversionistas institucionales.

Desde el punto vista del estudio de titulos, la centralizacion
de esta funcion en pocos oferentes puede generar ganancias
de eficiencia debido a que cada vez que se transa una propie-
dad s6lo se tiene que actualizar el estudio de titulos, en cam-
bio, si no esta centralizado se tiene que hacer todo el estudio
nuevamente. Asimismo, si hay un desarrollo habitacional se
tiene que estudiar una sola vez el titulo y no para cada vivien-
da en particular, ya que todas estan en el mismo terreno. Por
ultimo, si un propietario desea renegociar su crédito, el nue-
vo banco que lo financia podria usar el mismo estudio de
titulos para acreditar la calidad de su garantia. Todo esto hace
bajar los costos de originacion de los créditos hipotecarios.
Por otra parte, las compafiias de seguros tienen mayor capa-
cidad de manejar el riesgo de errores en los titulos de pro-
piedad por la ley de los grandes numeros. Para cada propie-

tario el evento de tener un problema con su titulo de propie-
dad es muy costoso y significa una gran pérdida, pero como
tiene una baja probabilidad ese evento, el valor esperado de
esa pérdida no es muy alto. Por lo tanto, el propietario prefe-
riria pagar, incluso mds que el valor esperado de la pérdida,
por un seguro que le elimine ese riesgo.

Es posible, entonces, que tanto los propietarios como los ban-
cos y otras instituciones financieras demanden el seguro de
titulo, tanto porque rebaja los costos de originacion de los
créditos como porque disminuye el riesgo de la operacion.
Asi, el aspecto clave del desarrollo de la industria de los se-
guros de titulos en Chile seria la ganancia en eficiencia en la
produccion de los estudios de titulos. Si una empresa espe-
cializada en estudios de titulo generara los estudios a un menor
costo y ademds entregara un seguro, podria ganarse un espa-
cio en el mercado.

A juicio de las propias compaiiias de seguros, sin embargo,
existirian algunas limitantes a los seguros de titulo de pro-
piedad. Los argumentos son: (a) debido a que en este tipo de
seguro la probabilidad de ocurrencia del suceso es baja, el
precio que se puede cobrar por el seguro también lo es; (b)
existiria un escaso apoyo de las reaseguradoras a este tipo de
seguros, porgue cuando hay un siniestro la pérdida es muy
alta; (c) es un seguro muy especifico, por tanto no es de uso
masivo; (d) la no obligatoriedad lo hace poco atractivo por el
riesgo de seleccion adversa.

A favor del desarrollo de la oferta juega que el Conservador
de Bienes Raices tiene la obligatoriedad de darle toda la in-
formacion disponible a una compafiia de seguros que quisie-
ra emitir polizas de seguros de titulos. Esa informacion por
ley es publica. Asimismo, en Chile no existe ninguna restric-
cion para que una empresa emita el seguro de titulo de pro-
piedad.




2 Se utiliza una tasa de
descuento de 5%.

3 En el barrio afto se esti-
ma que los conjuntos
habitacionales tienen 10
viviendas en promedio y
en el resto de Santiago
tendrian 50 viviendas o
mas. Por lo que un va-
lor medio de 15 vivien-

das por conjunto

habitacional es relativa-
mente conservador.
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¢Qué beneficios podria traer una industria de
seguros de titulo en Chile?

Un beneficio evidente del desarrollo de una industria de se-
guros de titulo en nuestro pais es precisamente que cubre un
riesgo actualmente descubierto. Ello debiera traducirse ade-
mas en menores costos asociados a los estudios de titulo,
ahorro que se materializaria por tres vias: (a) transaccion de
viviendas en el mercado secundario; (b) economias de esca-
la; y (c) venta de primera vivienda. La suma de estos tres
ahorros se estima que puede alcanzar a UF 430.000 por afio,
equivalentes a UF 8.600.000 en valor presente, segun el des-
glose a continuacion.

Transaccion de viviendas en mercado secundario

En el mercado secundario se transan del orden de 46.000 vivien-
das anualmente. El estudio de titulos de cada una de esas vivien-
das cuesta aproximadamente UF 4, por lo que se genera un gasto
total en estudios de titulos del orden de UF 184.000. Si por efec-
to de centralizar Ia realizacion de los estudios, y dado que cada
vez que se transa una vivienda en el mercado secundario se re-
quiere solo actualizar un estudio de titulos ya existente, los cos-
tos se redujeran a la mitad para un tercio de esas viviendas
transadas, se tendria un beneficio de UF 30.000 anuales, que en
valor presente puede llegar a UF 600.000.?

Economias de escala

En los conjuntos habitacionales cada prominente comprador
0 su banco hace su propio estudio de titulo. La implementacion
de los seguros de titulo de propiedad en Chile permitiria rea-
lizar el estudio por condominio y no por unidad habitacional
construida, lo cual seria un substancial ahorro de costos para
los compradores.

De las 30.000 viviendas nuevas que se transan anualmente,
27.000 son en conjuntos habitacionales, para los que se su-
pone un promedio de 15 viviendas en cada uno. Por lo tanto,
si para cada conjunto habitacional se realizara s6lo un estu-
dio de titulos, cada afio se harian 25.000 estudios de titulos
menos, que a un costo de UF 4 cada uno, significa un ahorro
de UF 100.000 anuales para los compradores de viviendas.®
Esta cifra Ilevada a valor presente se eleva a UF 2 millones.

Ahorro de tiempo de financiamiento

La existencia del seguro de titulo podria permitir que los ban-
cos que financian las compras de viviendas liberen antes los
fondos a las empresas inmobiliarias, con lo que éstas dismi-
nuirian sus costos de financiamiento y podrian traspasar par-
te de ese ahorro a los compradores. En efecto, actualmente
los bancos liberan los fondos una vez que sale inscrita la
hipoteca a favor del banco. Con el seguro de titulos es posi-
ble que los bancos adelanten los fondos contra la firma de
escritura, ya que en ese momento habrd un seguro de titulo
que respondera si no se puede inscribir la propiedad a nom-
bre del comprador.

Anualmente el sistema financiero financia del orden de UF 90
millones, a una tasa de interés estimada del 4% nominal anual.
Si por efecto del seguro de titulos se acortaran los tiempos
de liberar los fondos en 30 dias, anualmente las empresas
inmobiliarias y/o constructoras se ahorrarian del orden de
UF 300.000, que en valor presente llegaria a UF 6.000.0000.



Recuadro: Experiencia Internacional

Estados Unidos

Los seguros de titulos de propiedad se originan en Estados Uni-
dos a fines del siglo XIX y crecen fuertemente a fines de los afios
40 con el desarrollo del mercado secundario de créditos hipote-
carios. Estos surgen como producto de la gran cantidad de erro-
res y omisiones que cometian los abogados en el estudio de los
titulos de propiedad y en la confeccion de las escrituras de com-
praventa. Los errores se debian en gran medida a que se operaba
con sistemas de registros de propiedad deficientemente organi-
zados, que ademas en muchas ocasiones contenian informacion
poco fidedigna. Todo esto ocasionaba dafios a los propietarios y
a los prestamistas hipotecarios.

En términos generales, el seguro de titulo es una poliza que
defiende y paga por las pérdidas sufridas por el propietario o
por la institucion que financio la compra, como resultado de
defectos en el titulo de la propiedad inmobiliaria (hogares o
cualquier tipo de propiedad inmobiliaria).

Actualmente en Estados Unidos, los bancos o empresas hipo-
tecarias que financian transacciones de propiedades inmobi-
liarias exigen que los compradores adquieran una poliza de
seguro del titulo de propiedad.

Cuadro 1: Estimacion del Ualor de la Prima para Pélizas de Seguro de Titulo

El tiempo del examen de titulo es de 24 a 72 horas.

Cobertura del Seguro de Titulo

La compafiia de seguros cubrird, entre otros, los siguientes

riesgos que tengan lugar después de la fecha de emision de la

poliza.

® Sj un tercero posee participacion en el titulo de propiedad,

® Si un tercero tiene derechos que afectan el titulo de propie-
dad originados en arriendos, contratos u opciones,

® Si un tercero afirma tener derechos que afectan el titulo de
propiedad resultantes de una falsificacion o de una falsa iden-
tidad,

= Si un tercero posee servidumbre sobre la propiedad,

= Sj un tercero tiene derecho a restringir el uso de la propiedad,

m Sij el titulo de propiedad estd incorrecto o defectuoso,

® Si un tercero tiene un derecho prendario sobre el titulo de
propiedad, incluyendo una hipoteca, una sentencia ejecuto-
ria, gravamen por impuestos estatales o federales no paga-
dos, 0 un gravamen especial, un cargo por parte de una aso-
ciacion de propietarios de viviendas familiares o de condo-
minio, un derecho prendario, ya sea antes o después de la

Cobertura (en délares)

50.000 100.000 200.000 500.000 1.000.000
Owner Policies
(USS) 177 348 593 1.342 2.444
US$ por cada 1000
US$ asegurado 3,55 3,48 2,96 2,68 2,44

Prima

Lender Policies
(USS) 147 283 504 1.149 2.099
US$ por cada 1000
US$ asegurado 2,95 2,83 2,52 2,30 2,10

Costo Estimado de Busqueda

Fuente: A Transaction-Cost View of Title Insurance and its Role in Different Legal Systems.
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fecha de la pdliza, por mano de obra y materiales suministra-
dos con anterioridad a la fecha de la pdliza,
® Si un tercero tiene un gravamen sobre el titulo de propiedad,
® Si un tercero afirma tener derechos que afectan el titulo de
propiedad que proceden de fraude, coaccion, incompetencia
0 incapacidad,

Tipos de Cobertura

Existen dos tipos de cobertura (a) cobertura para los propieta-
rios, cubre el precio de compra de la propiedad y es de vigencia
indefinida; (b) cobertura a los prestamistas, que cubre el monto
del préstamo y la vigencia es igual al plazo del préstamo.

Costos

El cuadro 1 muestra que para una propiedad de US$ 50.000, la
poliza para el duefio cuesta en promedio 0,35%, la que cae a
0,24% para propiedades valoradas sobre US$ 1 millon de do-
lares. Los porcentajes son insignificantemente menores para
polizas de prestamistas. Estas primas no incluyen: i) los costos
de busqueda, estimados entre US$ 192 y 519; ii) los servicios
de cierre y los documentos de preparacion.

Si posteriormente se renegocia el crédito hipotecario, el costo de
la prima tiene un descuento en promedio entre 50% a 60% del
valor original de ésta. También puede obtenerse un descuento en
la prima cuando se revende |a casa, siempre que no haya trans-
currido mucho tiempo desde que se hizo el estudio inicial.
Actualmente en Estados Unidos el 85% de las transacciones de
viviendas se realizan con seguro de titulo.

Title Plants

En Estados Unidos las empresas que otorgan seguro de titu-
lo, con excepcion de algunos estados, deben operar con title
plants, que son archivos privados que contienen toda la in-
formacion relevante de los titulos de propiedad, escrituras,
impuestos pagados, hipotecas, prohibiciones, servidumbres,
los cuales estan siempre actualizados y son para todo el pais.
El costo economico de mantener en funcionamiento un title
plant y de continuamente ir incrementado la informacion es
extremadamente costoso. Este es uno de los factores que de-
terminan que las aseguradoras de titulos de propiedad tengan
altos costos fijos en comparacion con otros tipos de seguros
de propiedad.

Seguros de Titulos versus otros Seguros de Propiedad

Existen amplias diferencias entre los seguros de titulos y otros
seguros de propiedad, estos ultimos conocidos como property
casualty (incendio, terremoto y otros), tal como se muestra en
el Cuadro 2. Por ejemplo, los seguros de titulo de propiedad
estan basados esencialmente en acontecimientos del pasado y
en la situacion actual del titulo, por lo que no depende de con-
tingencias futuras como es en el caso de un seguro de property
casualty. Los costos del seguro de titulo son elevados en com-
paracion a los de property casualty, la competencia en el mer-
cado de seguros de titulos esta semi concentrada, mientras que
en seguro de property casualty existe mayor competencia ya
que el mercado esta fragmentado.

Cuadro 2: Seguros de titulos versus Seguros de Propiedad

Caracteristicas Seguro de titulo Otros Seguros
Tipo de proteccion Eventos pasados Eventos futuros
Costos de Administracion Alto Bajo

Severidad de la Pérdida Bajo Moderada

Competencia

Fuente: Title Industry and Industry Statistic

Mercado Concentrado

Mercado Fragmentado
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Espaiia

El seguro de titulo de propiedad comenzd a regir en Espafia en
septiembre del 2000. El seguro cubre la voluntad expresada
por el futuro propietario de la vivienda en el momento de la
compraventa. Una vez que el nuevo propietario estad en pose-
sion del derecho de propiedad, el seguro lo defiende de recla-
maciones y pérdida del derecho de propiedad que adquiri6 o
creyo adquirir, y de estafas a la vivienda.

Costos

La suma asegurada es el precio de la vivienda con un maximo
de 360.000 euros. La prima es (nica y tiene un valor de alrede-
dor de 180 euros.

Uigencia

El seguro se paga una sola vez y su vigencia se prolonga du-
rante los 20 afios siguientes a la realizacion del contrato, cu-
briendo todos los vicios anteriores o posteriores a la escritura
de la vivienda.

En Espafia, su uso no ha sido muy extensivo aun. Hasta ahora
se han emitido 100 millones de euros en primas.

Canada

El seguro de titulo de propiedad ha estado disponible en Cana-
da desde 1956 y ha sido usado principalmente en las regiones
de Ontario y Toronto. En estos lugares, la mayoria de las escri-
turas de traspaso, de propiedad y las opiniones de los titulos
emitidas por los abogados estaban basadas sobre la evidencia
provista por los registros publicos.

En Ontario, el gobierno asegura la confiabilidad del sistema de
registro de propiedad a través de la mantencion de un Fondo
Asegurador para compensar a cualquier persona que haya sido
engafiada en una propiedad por un error en el sistema. En esta
misma provincia, los abogados, con la llegada de compafias
estadounidenses que ofrecian un seguro de titulo, comenzaron
a ofrecer su propio seguro de titulo, el que funciona bajo el
nombre de «Title Plus». Este es un seguro complementario

que provee cobertura respecto de defectos ocultos y omisiones
en los estudios de titulos de las propiedades.

Costos

El seguro de titulo es ofrecido a un precio mucho menor que
en Estados Unidos, normalmente 200 d6lares canadienses para
un seguro de institucion financiera de una propiedad de 500,000
dolares canadienses y 50 ddlares canadienses para una poliza
adicional para el comprador.

Se emiten 100.000 polizas anualmente.

Australia y Nueva Zelanda
El seguro de titulo partio recientemente en el afio 2000. No es
exigido por lo bancos a sus clientes.
Los riesgos relacionados con los titulos de propiedad operan
bajo un sistema de «Torrens», que es un registro de propieda-
des y escrituras, de ahi que no sea tan necesario el seguro de
titulo de propiedad. Un certificado de registro de propiedad es
efectivamente una garantia del titulo. El procurador o abogado
lleva a cabo la busqueda del titulo de propiedad en el registro.
Estos abogados deben pertenecer al panel de personal califica-
do del Banco para poder dar este servicio y estdn cubiertos por
un seguro.
En Nueva Zelanda, el gobierno garantiza que la persona que
figura como propietario en el registro de titulo de propiedad,
tiene un titulo de propiedad que es vélido. Pero esta garantia
estd limitada a materias del titulo y hay excepciones. El seguro
de titulo no replica la garantia del gobierno, porque no solo
garantiza que la persona tenga un titulo valido, sino también la
cubre de sufrir pérdidas cuando la calidad de sus derechos
para disfrutar de la propiedad se ve dafiada por una amplia
variedad de leyes que afectan la propiedad.
La poliza de proteccion para el propietario no cubre riesgos co-
merciales y de desarrollo, tampoco cubre pérdidas causadas por
fuego, terremotos, tormentas, deslizamientos de tierra o robos.
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