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Ahstract

Elfinanciamientoa la vivienda en Chileha alcanzd o en 105 GHimos veitte afios ungrado dedesarmllo muy imporknte. Pam esto ha
sido Lndamentat a] la eliminacion dd efects de la inflacion sobre el valor de las deudas de largo plazo, pimem por la uia de
dezarmllar una widad de @ents indizda a la Macion creble v transparents Ja UF], § posterormente con el abatimient de la
inflacin come fend men o macm econd mice; (b]la eforma provizional decomienzosde 105 afios 50, quedie clave para el nacimiento ¥
progreso de un mercado de capitales de largo plaze; ¥ (5] la polftica social de vivenda, seqin la cual d Estado % ha ido mosiends
prog resivam ente, aunque tal vez con lttitud, en b direccion de subsidaria demanda de vivienda de 105 qrupos con mas dfiatades
de gcgeszo @ los mercados pivad oz dednanciamients.

El ondena miemto _|IJI1I2|Il:l:l ain que EIEIT[II'E [IEI‘fEIIII:IlE Gomte ne en Chile un ad ecuad o halan-:e EIT[I'E bz derecho: de deudores y
acreedores, II1l:|I.I:|'EI1I2|l:l lnz [II'IZIIZEIJII“IE Moz pam E_EEI.I'EHBE Jala mias reales que scom panana 05 G rédins HIFIIJTEEBHIZIE E=tn, unido a

polti@s comersides senzabs de pare de los onginadotes de los crédtos ¥ a un esticts sisema de clasHicacion de fesqo respecty
de [0z tulos de deuda, ha permitido que 105 meKados de fianciamients nipute-:ariu se desarmllen sin impedim enbos instiudonales

slgnrﬁ:ahuus in emha o, el Esfmdo ez aln un aqeme rekuamte enla FITIZIUIEIIZIH de fina ndamiemto parm la vinienda ¥, hash HBEE
poci, un age mhe ade mas miuy ineficiente en cuano al cobro de las dedas. Feciembem efe, ¥ en la medida que el Iﬂgl‘EEIZI per EBPI'E

del palz ha ido subiendo y que las pRdicas comeciales de respeta a los derechas de propiedad s han ide consofdando, elEstado
ha deddido retirarse de la provision drects de fanciamiento ¥ abfr nueyos espacios al Astema financiers priveds parm abarcar
Operadones d e menor ma .

Contodo, quedaaun marqen para mejoraren la direccion de abamtar ¢ ostos de Tansaccion, e pecialmente en la etapa de o fAgnacion
de 105 créditos, de conside @r Aesqos menores nocubietos o la actuaidad y de mejorarias posibilidades de acces: a financiamie nto
a diferemtes sectores de la socied ad.
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INTRODUGGION

Chile ha recotido un kBrgo v sinuozo techo en lo que ze refiere al finandamiento de la viienda. Bn este
camin, ez ban sido actores privcipales: (3] la irdacidn; (k) @ polfica de vivienda socal por pate del Estado;
v [c] el grado de dezanmnllo en general de loz mercados de capitales.

La aka vy watishle inflacion que caracterizd a la economia chilena con espedial intenzidad entre loz afics 40
comienzos de oz noverta, fue deterrinante para destruir & financiamie o hipotecario que para la década de
loz a0z 30 constituia mas del 40% oe laz operaciones bancataz. Tarpoco fue soztenible el sigliente
ezguema de franciamiento de B wivienda a partir de [az Cajaz de Previzion Social, instituciones que debian
realizar rezervas a lamo plazo de laz mlizaciores recawdadas imvidiendo gran pate de sus recursos en
préztmos habitaciondes a loz trabajadores cotEantes, en la medida que laz tazas nomindes de hierés
cobtadas en ezoz crédio: eran infetiores a la alta inflacion. Sdlo |3 incorporacion en la década de loz zezents
de fecanizmo: de indizacion rezpecto de la bflacion en loz shoroz v créditos de largo plazo v la
inzfauacian de inzftudones de aharmo v préstamo de giro excluzho, fueron capaces de zozlayvar la aba al
financiarnie nto de la whdenda que constihia la encémica inflacion.

La politica de wivienda social ha buzcado, desde zus albores hace ya vatizs décadas, facilifar [a adyuiicion
de ura vivienda propia a oz zedores menos favarecidos v con mems capacidad de accezo afinanciamiento
regquiat a fravés de oz mercados financieros. El exfuerzo de focalizacion de exta poliica en b mas pobrez
iniciado a finez de loz afios =denta v perfecciorado en afos recientes, ha dado lugar al uso crecierts de
zubsidios a la dernanda decrecientes zegin el nivel de ingrezo de la perzona v al refro pauldino del Estado
como proveedor directs de wiviendasz.

Finakmente, el fuerte v zostenido dezarrolo expermentado por oz mercados de capitdes dezde mediados de
la década de loz ocherta, zobve |a baze de la reforma provizional [y la conzolidacion de inversioniztas
inzftucionales, como laz AFP: v lae compafiaz de seguroz de wida) v la crecierte  estabilidad
tmacmecondica, ha permitido Brahbién un grado incremeral de zofisficacion v profuhdidad de loz mercados
de firanciamientn de & wivienda. Ezte factor, junto a la elitminacion de la irflacion como un elemerto de
diztuthio v a la creciente importencia de loz zubzidos a la detmanda commo iretumento de la politica zocal de
wivienda, hacen que en la actudidad loz mercades de financiamients a la vivienda esén maduros como para
HENZAF BN UEYES Mejorat v zoizticaciones que lez pernitan aun mayar profundid ad v =er mas completoes .

E=te documerto dezcrbe, reviza v analiza warioz de loz tpicos mencionados respeco del firanciammients de
la widenda en Chile. Bn una prfmera seccioh e prezenta una vision refrospectiva del tema v ze hace una
brewe dezchipoion de como funcionan en la achelidad |2 disirtas modaidades de financiamiento. En la
zegunda zecoon =& analiza el ml de loz fondos de penziores, a patir de la eforrma previziond de comienzos
de e afioz ochenta, en el desarrollo de mercados de capitales de laroo plazo v osu incidencia en la
dizponibilidad de financiamiento hipotecatio. Luega, en la fercera seccion ze dezcibe en ras defdle loz
diferertes fipos de operaciones de financiamiento de la vivienda dzponiblez en la actualidad v ze prezenta
tamkbien la exbuctura del mercado habitacional chileno. La zeccion cuarta leva a cabo un analgiz critico de lo
iue ka =ido [a politica de wivienda zocid &n suz dversas etapaz v |3 direccidn que ha tormado en afos maz
tecientes. Unho de loz temas maz delicadoz en la dizcusion zobre el financiamiento de la wvienda, ez el
compottamiento de o deudores del zisterna. En la quinta zeccion =e realiza un andiziz economeétrico de la
tmoreeidad de loz crédtos hipokcatios mobre la baze de informacion conterida en la encuesta CASEM de
2000, para en la =eccion siguiente prezentarse azpectos procedimentales de [0z mecahizmos e recuperacion
de préztamoz en cazo de no pago. Fhalmente, |3 dlfine =eccidn, la =étima, aborda nuevas lineas de
profundizacion del financiarmie o de la vivienda en Chile a parir de =0 actual grado de evalucion.



1 Vi=onRErRo sPeECT 2 DELF ING HCLMIENTO & Lo YW IENDA ENGHILE. 1

Dezde principioz del ziglo XX el firenciamiento hipotecario ha ocupado un Mgar destacado en la
irtetrne diacidn financiera chilena. En la década de los freitta, el Boro Hipotecario llegd a represertar entre el
40 v el 50% de laz colocaciones del ziztema bancaio. Mo chetarte, extas operaciones ze vieroh afectadas por
la irflacion, que comvirtid laz fazaz nominales de interée de loz préstamos en Bzas redes negativaz,
menguand o el capital de loz inversioniztas, 1o que a la pozke representd una transferencia de dqueza enfavar
de oz deudores hipotecarios.

La rentabilidad negativa desplazd del mercado a loz Bonos Hipotecarioz, debiendo recumiree a mievas
fuenes de recursoz v mecangmos de financiamiento para la wivienda. Laz Cajae de Previzion Social,
argarizimnos piblicos addnomos inaugurad oz en la época v que recaudaban laz cofizaciones obligatodas para
la zegquridad mocial, fueron eza nueva fuente de financiamiento. Estes entidades obrgaban v pagaban laz
penziones de jubilacidn v montepio (pensiones de zobreviencia) con baze e un sizkma de epar.

Laz Cajaz, que debian realizar rezervaz a lamgo plazo de laz oofizaciores recaudadaz para pagar laz
penziones, invidieran gan parte de =u ligidez en préstamos habitacionales a loz trabajadores cotizantes . Sin
erbago, una wez mae las fazae de infacion resultaron supedores a laz tasas de mierés cobradas por loz
préztmos habitaciondez. Ello eroziond loz fondoz acumulados, que == recuperaban deswalotizados,
afectando el walor de |3 penziones v requitendo de crecientes necesid ades de financiamienio pdblico. Ezto
en definiiva =2 conztiuida en un subsidio encubiertn a loz deudores que eran pvilegiados con dchoz
préztmos.

Bz, paulatinarmente laz Cajaz de Previzidh debieron refirarse del financiamiento de la whvienda.

1.1  El Sistema de Shomo yPréstamo.

En aencidn alaz zerss conzecuencias gue este hecho zinificd pata @ construccian habitacional, con gaves
zecuelas en la actividad econdmica genetal v zobre el emplen, v el aumento del o éfict habitacdonal, en 1960
ze ezfablecid un régimen de comeccion monetada para laz opetaciones de largo plazo, con ikdices de
reajlete para BE opersciones adivas v pazhias, enfrando a operar & Sizterm de Ahoro v Préstamos, oreado
a zemmejanza del ezquema de laz Savings and Loans Lzzodations mieamedcanas.

El Seterma de Shotro v Préstamoz llegd a tener un importante dezamollo commo captador de ahorre del
piblico v restalizd la actividad habitacional. Exb =e logd graciae al apoyo financers de organizims de
crédio infemacionales, corma la 810 v & BID, que propordonaron el “capitd zemilla®, al aporte del gobiemao
coh fohdoz presupuestarios, v d ahomo de la poblcion a favés de cuertas de ahono.

La penetracidn del zizterna en & medio fhanciero, que en 1970 llegd a representar el 80% del financiat ento
privadn, Te hagd eh un regimen de indexacion de loz ahooz, azi como en el establecimients de diversas
vertgas bulraz, v en la exigdencia de un zegqum otorgado por el Extado alaz cuentas de ahomo. Con ello,
gl pitlico Fpidamente captd |a zeguridad v rentabilidad del zisterna, o gue 5 revela por la notable dirdmica
iue exhiben 2z estad Eticaz zobre el nimera net de ahorantes en las Azociaciones de Bhoro v Préstarmo
[LLPz].

Para movilizar la cattera hipotecaria de laz LOPs, ze creaon oz Valores Hpotecatioz Feajustebles [WHE],
iue eran oz fituloz de deuda gque emitian extas entidades para captar el ahorro el plblico. Asimizino, exiztia
tamkién la Caja Cernfal de Mhomo v Préstamos, orgarizimo piblico autdnomo ector del sizstema, gque

! Esta seccion se basa en Srmya (1 994



cortolaba a laz LOPs, ez prezteba asiztencia inanciera v era el azegurador de derfas operaciones, con
tezpadn en e hipotecas. Exta Caja Cenfral también emitia tituloz de deuda llamados Pagarés Reajustbles.

El conjunto o2 WHRE v Pagarés Reasjietables e el germen de un mercado zecundario de loz ciditos
hipotecarios, o que =& dezamolid azociads a loz pactos de retrocompra gue azumia la enfidad emizora de loz

fituloz. Rapidamente el zizterna, creado en 1960, alcanza niveles de autofiranciamiento, por lo que en 1965
deji de recibir aportes del gobismo.

Ezte autofinanciamient pazd lvego incheo a coretitiirze en un exceso de liguidez, &l que de acuerdo a lo
pactado con oz ahorrantes, debia zer rertable maz alla de la inflacion.

El excezo de liguidez de laz 0P =e depozitaba en la Caja Cental con tazas de interés amal de 3% maz
reajuztes. Exk organismo, a =y wez, depositaba estos recurzoz en el Banco Cenral adgyiviendo bonoz
exprezados en dolares que devengaban un interés anual de 5%.

Loz depdzitoz podian wmtirmree en cualguier momento v loz bonos == podian retrovender al Bahco Cerdral,
azi d zizterna proveia B renfabiidad, zeouridad v liquidez necezana, lo gue kdujo a l3e azociaciones a captar
mayores wolimenes de ahono.

Al inicio de |3 década del 70 loz ahonros e incrementaron, pero la inceridumbre poliica v econdmica hizo
decaer notofamente la detmanda por crédtos hipotecarios de lamo plazo.

Para dar zalide al excezo de liguidez zin zegur afectardo laz presiones inflaciorarias, que por diverzas
circunztanciaz habia devenido en hiperiflacion, con una taza anud enfre 300  TO0%, laz MAPT ze wienn
abligadas a oientar zuE recursos a la compra deterrenos v a la edficacion por cuent propia, lo gue congeld
pate importarte de loz fondos acurmulados, suriendo al ziztema en una pozicion de ezcaza liguidez para
rezponder 3 e rezcaks de o instumentos financieros de =u emizion, pmduciéndoze un dezajuste en los
fiujoz, que el Extado, garantizador del siztema, 2 wvio obligado a afrontar, debiendo finalmente decrdar el
bloguen de loz WHE. Blo genem la dezcorfianza del piblico en el sistema v una dristica dizrminucion de laz
captaciones, kazta el colapzo firal del sigerna ente loz afios 1976 v 78,

Lina de laz razones de este demenlace estuvo ligada al hecho de firanciar operaciones hipotecarias delargo
plazo con recursos captados, enla pracica, a coto plazo, debido a una fala de diversificacion op erativa que
pettritiera a laz propiaz LOP: abeorber [a liguidez del ziztenm.

Durarte zu nacimiento v dezarmdlo, este zisterna Wvo @l monopalio del ahono reajustsle. A edenders éste
al restn de laz instibiciones financierms en 1975, ze afectd drasticamente el atactivo del zigerna,
produciénd oze el descace de los fujoz.

Mo ohztante, debe reconocerze oz impotantes boros alcanzados por el sizterma de DOPE en términos de
formento del aborro v de la actvidad habiecional privada.

1.2 El Nuevo Esquema.

L patir de 1976 ze dezamollaron en Chile una =etie de eformas extucturles, tendientes a modemiar la
eCofoimia, ofientandola a un ezgquema de mercado, caracterzado por el respeto imesticto a la propiedad, a la
libettad de precioz v decomercio, v por uh Extado restingido a un rdl subsidierio frente al zectar privado.

Jurto con 13z medidaz de ordenamiento vterno v de liberaizacion de la econarnia, ze dio arigen a una politica
e aperura hacia el exterior. En ratetia financiera =e procedio a lberalizar laz tazaz de intels v el sEterma
hancatio e lewd a un ezquerna de mutibanca, en el que tanto loz bancos hipotecatios exizentes cormo oz
comerciales estaban atorizados a realizar todaz las opetaciones de interrmediacion financieras definidaz en
la legizlacion que las regula.



Con un aporte de la A0, en 197 el Banco Centrd encargd a la Univerzidad de Chile el ezfudo de un nueso
zizterm de firanciamient habtacional. Como resulado de este estudio, en 1977 ze eshblecid el achial
zizterm de fanciamiento hipotecario, el que e baza en préstmoz bancatioz de largo plazo, oue
homralmente ozcilan entre 12 v 20 afioz [adn oehdo ze financian operaciones hazta por 30 afos), va =ea
concedidos en Letras de Crédito emitidas al portador o, a parir de 1988, en la forma de mutuos hipoteca oz
Loz defalles de la operdonia de eztoz ingrumentos ze presentan enloz anexos.

En 1985 =e establecid el zizkma de otorgariento v adguizicion de hisuoz Hipotecatios Endozables,
autoizandoze a laz Companiaz de Sequms a invedir en este ipo de activo para rezpadar Uz rezenras.

Por =y parte, b Ley 19.281 de dciembre de 1993, posteriomente modificada por [a ey 19,401 de agodto de
1995, establedd la nonmtiva aplicable al zistema de arrendamiento de vivienda con promesa de cormpraventa
[leazing].

Tanto loz crédtos hipotecarioz en zus dos formas, como lae operaciones de kazing, estaban hazta hace muy
poco excluzhamente exprezados en una unidad de cuerta reajustable, la Unidad de Fomento [UF], cuvo
abjethro ez mantener en el iermpo el valor real de loz recurzos presfdoz!. Mdemas, e@n en =0 gran mayona
a faza de inerés fija. En 2002 aparederon en el mercado ofertas de oréditoz en muluce hipotecarioz
exprezados en pezos fazas de interés nominales) v crédites a tazas de inferés vanables en LIF.

1.3 Operaoria delMercado Habitadona Chileno.

Loz dverzos agentes que partickan en d mercado habitadonal zon:

Proweedor de uwendas:
E=ztafuncion la gjercen laz empresaz corstructorss, a tavés de la edificacion de laz wiviendaz o laz entidades
inmobiliataz através de la cormpra de [azviviendas que luego ponen a dizpogicion de las pereonas.

Estado:

Ez la entidad que dicte laz mommaz que reguan a la insttudones que operan en el financiamiento
hahitacional. Adernas, participa en el mercado a través de la azigracian de subszidioz parm quienes cumplen
coh bE requisitos de zer benefidario.

Demanda de Viviendas:

Ezta conztituida por Bz familiae, hogaes o personaz, gue marifiestan zu demanda en funcion de =y
capacidad de pago v mecanizmos de firanciamiento exizentes. Dependiendn de la parficipacion estatal, oz
demandantes pueden dazificarse en:

il Oereandz Oganizadsz por o Estado

Para oz zectares de menores ingrezos, d Extado dizpone de diztintos programas habitaciondes, a
fravés de loz cuales adquiere B viviendas [basica privada), o demanda en licitacion piblica =u
conztuccion, para posteronmente azigradaz a be postdantes mleccionados medante criteros
zociaks v econdmicoz. En ek esgquenm loz contratiztaz constuven laz wiviendaz por mandato
directo del Eztado, reprezentado por el Minizterio de la Vivienda v Lkbanizmo [Mirvu] vy suz Semicioz
de Wiienda v Urbanismo [Serviv). Conzecuerternente, bajo ests moddidad laz obraz estdn
prevendidas artes de zu constrccian.

1 Una UF & quivale en la actudidad @ USE 22 aprodmadamente. Esta UF constituye una moneda tedica o de cuems cuyo
valor en pesos wena digiameme de acuerds con las Aucluacionss que ha ecpeimentdo el Indice de Precioz al
Consumidor en el mes amhe for.



Ezte megmento de [a demanda ez atendido por oz progranss de Viviendas Progresivas v Viviendas
Bazicaz [detales de edos programas ze prezentan en oz anexos).

il Oerands Prvedz con Apovo Finenciero Estata.
Corezponde ala conztuccion de wiviendas para loe zegmentos de B poblacion que han obtenido un
zubzido habitacional, conzizterte en una avuda en dinero, no resmbolzablke, al que e agrega el
ahotro propio y un crédto hipotecario de Brgo plazo, olorgado en condiciones de mercado.

En ede zegmento ze congideran oz pmgramaz de Subsidio Unificado, Programa Ezpecial para
Trabgadores [PET] v Subzidioz Furales [detalles de extos zubszidios ze prezentan en be anexoz].

i) Derendz Privds sin Shsidio
Ezte zegmento comesponde a la pobladdn de mavyor imgrezo fariliar rel@ivo, que accede a la
wivienda zin mubzidios del Extado, con firanciamiento propio o créditos bancaioz o de laz emprezas
cohstuctoras oinmobilaias.

Bancos, Sodedades Administradoras de Mutuos, Gajas de Compensacion, Administadoms de
Leasing ¥ Administradoras de Fondos para la Yivienda (AFY's):

E=zfaz inzfituciones operan, poruna parte, en la adminiztacion dd ahono de 3z pe=onaz, el gue pueden
tener como objetiva la acumulacion del pago inidal de la vivienda o para B acumuBcion v acreditacion del
ahorn previo exigido para la azignacin del zubzido extatd.

Por ofra parte, loz Bahcos v Sociedades Ldminiztradoraz de Mubioz zon laz instiuciones encargadas de
apeta el firanciamient habitaconal en cualgquiera de laz modalidades exigertes: edo ez, através de lefras
hipotecatiaz, mutuos hipotecatios endozables o contatos de amendamient con pmomesa de compraventa
(leazing). Desde el purto de vida de zu relacion con [a perzona, zon 3z enddades encargadas de evalar las
condciones de sujeto de crédito de guien o =olicta v 13 calidad de laz garentias hipotecariaz. Rezpedo del
financamiento, zon la enidades encagadaz de emitir oz ingrumentos de dewda  que respaldan la
aperacion hipotecaria.

Sockedades Securitizadoras:
La zecurfizacion conzite en tanzformar préstarmos de caracter heterogénen, iliquidos v con un resgo de
crédip sighificativo, en un valor negociable, liguido v con bajo iesgo de crédio.

De este modo, un ofiginador de crédtoz loz wende a una sociedad securtizadora, gque emite bonoz
tezpadados por dichoz activos. Cada bono representa el derecho a recibir wha proporcion de la comerte de
pagee denerada. Wayores detalles de la zecurtizacion ze prezentan en oz anexos.

Inversionistas Institucionales:

Son laz enfidades, prvcipalmente laz Mdminiztadoras o8 Fondos de Penzionez [BFP) v Compafias de
Sequoz que demandan oz inztumentos de deuda que ze orginan con mativo de loe créditos hipotecarios.
Se ranzforman en oz principales demandantes v por [0 fanto zon ura imporinte fuente de recurzos.,

Mercado Financiero:

Ez d medio en que ze tranzan loz valoes emitidos v adquinidoz. Su exigencia pemite el dnamizmo v la
Tansparencia para la exiztenck de operaciones de esta naturaleza pues prevalecen laz condiciores de
trercado al momento de efectiaze una Fanzaccion.
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En regurnen, o Cuadro 1 muesta ezgquematicamente |3 defibucion de funcdones v ezponzabilidad ez de oz
zectores pithlico v privado en el ziztema de adguisicion de vhdenda #
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Ez ampliamerte conodda la importancia del isterna financiero en una economia. En efecn, el sEterna
financiero petriite conducie oz oursos de ahorro hacia la inverzion, En este cortesdo, mientras mas eficiente
zea | ziztema financiero, mejor azignados extaran estos recurzos, canalizandoze hada aquellos proyvedos de
ifwerzion maz rertables, lo cualimpulza el creciriento econdmico del paiz.

En Chile & ha dezarrdlado un zistera inanciero abierto, que buzca un equlibio ertre la mantencion de un
eziuema de competencia en el zector v una reguicion v supendizion prudencal.

1 Estas Lnciones y responsabiidades ¢ambiafan cuendo se implements la FefomaHabitaciona.
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La exiztencia v dezamdlo de wh mercado de capitales de largo plazo en Chile ha zido deerminado por:
il exiztencia de reajustabilidad, que impide una eozian del valor de la dewda o, o que ez lo mismo, una
fran=ferencia de riqueza dezde acreedomes deudores, debido a la inflacian, w por (il la reform previional,
que ba permitido incomporar un impotante ujo de recurzos al mercado de capitales. En efecto, oz fondoz de
penziones azcenden actualmente a mas de LSH 36.000, gque representan cazi un G3% del PIB. Extoz
recurzos, ademasz, al demanda inzhurentos de largo plazo, tiere positivos efectos en el financiarriento
habitacional, d calzar loz requetimientos de oz imverziohiztas con el hofzorte de pago de oz dewdores
hipotecarios.

El Grafico 1 ruesta & walor de loz fondos de penziones en el pefodo 1996-2000. Se apreca la tendencia
creciente de eztoz recurzoz, envalory como porcentaje dd PIB #
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21 Desamolio de lo: Fondos de Pensiones

200 Periho 19510955

El zisterna de penziones ze cred en noviernbre de 1930, erfrando en operadones en mayo de 1981, Bn eze
motrento, el mercado de capitdes prezentaba un dezamollo incipiente, laz bolzas de valores eran muy poco
zofizicadas, e ziztenms de tanzaccion eran engomozos v oz mecanizmo: de requlacion estaban poco
dezarolladoz. Azimizmo, e adveria ezcazez de instrumentos financiercs, poca watiedad de emeores,
auzencia de clazficacon de dezgo, inexiztencid de cuetodia de walores v una intemacionalizacion del
metcado casi nula. Por o tarto, [a implementacan de o sisterm de capitalizacion de recursoz en esas
condciones e un dezafio impotante. Con [a promulgacion de la Ley de Fondos de Penziones, e inkodujo
cambins zighiicativos a laz leyes de mercados dewvalores, de zociedades andnimaz v a las leyves de zeguros,
de H forma que ze crearon laz condiciores para d funcioramiento del zistenm.

En wna prirmera etapa, laz Adminiztradoras de Fondoz de Penziones [AFP) inveian en letras hipotecatiaz
para la wivienda, pagads v depdzitos de corto plzo, azi como en papeles exfatales, tales como tituos del
Banon Central de Chile v de [a Tezoretda General de la Repdhblica.

Poco fiempo dezpués de inicidze el zitema de AFP, Chile enfrentd una grave chziz ecordimica, con un
incremertn generalizado del rezgo de loz mercadoz. Esfa siuacion acentud la tendencia de laz AFP a

[

Cabe sefialar quela caida en el valorde 103 fondos de pension es registada en 200 e debid a la imporante de preciacion
del pesn ocurndaen el pefodo,

1



ifwerir en inztumentos de renta fijg de menor iesogo relafvo —entre elloz, las letraz hipotecaras v oz tiuloz
eztatales-, marteni éndose depritida la imeerzion en bonos emprezaiales.

E= relevante conzigna que en exte pedodo estaba protibida la irversion en titulee de renta variable, =in
pefucio que exte mecado eftaba poco desarrollado v regulado, con baa profeccion de be accioniztaz
trinorta oz que no hada aconzeable [ainverzion de loz fondos de pensiones en exte ipo de instumentos.

2.2 Perioh 1056-1097

Durarte este periodo & mercado de capifales ze encortraba rucho mas dezarrollado. En efecto, ze afianza
la imduztia de clasficacion de dezgo, =& regista un mayor pmero de emizores, T Crean Alewvos
inzumentos financieres, =& comienzan a desarmnllar oz bonoz v loz fondos de irversion, v, en 1985, ze
autoliza la inverzion en acciones de emprezas.

Dado que ente 1985 v 1990 la inverzith en accones pezentd un buen dezempefio. Con posteriotidad ze
hizo maz flexdble @ ley v e permitid hwerir en digfintos fipos de acciones, v no zolamerte en gEndes
emprezas privatizadaz.

También en 1990 ze permitid |a inversion en un mueva ipo de instumento denominado cuotes de fondos de
ifwerzian, ingrumento gue tiere @ paficuladdad de pezentar menos mgulaciones que loz fondoz de
penziones. Evre extos fond oz de inversidn ze encuentan s fondos de inverzion infohiliara.

Dziriztno, erre 1994 v 1995 hubo otroz irpotantes avances, incoporandoze AUMBOZ0S  AUEVOS
inzumentos en loz cudes podian inverdi loz fondoz de penziones. 0z, ze lez autorizd a invedir en titulos del
exchanjero [el cual, en la practica, habia comenzado en 1992). Se incompom un nuewo titulo de la ey v ze
pemitia invetir cada wez maz profundamente en el exddor; al principio, solamente e podia invedic en
inzumentos estatales con clazficacion tiple 0, pero posteriorment ze autoizd la imeersion en instrume ntoz
comporativos con triple BB v entiuloz de renta wariable.

213 Perirlo 1995 en sdelzne

E=te periodo extd caracterizado por un menor dinamizmo econdmico, situacion surdda a patic de |a criziz
azidtica. El irpacts fue impodante pam loz fondoz de penzionez, porgque =e generaron renfabilidades
baztante malas, o que provocd una presian muy fuerte zobre el zitema. La reaccion de laz administradoras
fue ireedir fuertermente en fitulos extranjeros v de renta fig de memor Mesgo v concentrarze en insturme oz
de renta fija local de coto plazo. Sin embargo, dentro de este procezo nunca las letas hipotecarias perdieron
profagonizmo, pues e mantuvisron como un instumento seguro.

De ezta manera, puede concluirze que [0z fondos de pensiones fusron fundamentales para d dezamalo del
mercado de capitales chileno. Sdemas loe fondos de pensiones adguieren titulos atactivos de acuerdo a la

telacion fesgotetomo. Una wez que loz iluloz locales dejaron de zer atractivos para bz AFP, éxtas imvitieron
eh el exterior,

22 Participacion de instumenios en la Carkera de Inversion

En wirtud del wolurmen de fondos manejados por loe fondos de penziones, el dezafio del merncado de capitales
chilena ha =ido dizefiar instrumentos adecuados para colocar extos LoUrEos.

Loz fndoz de penziones redgidraron ura taza de crecimiento promedio de zobre 9% anud en el pedodo
19962002 . Exte alto cecimients =& debe a las attas rentabilidades del ziztenm (en e=i perdodo, sdlo en 1993
ze regiztd ura rentahilidad necativa), @ un nimero crecerte de cotizantes v a b fatte de madurez del
zizterm, en el zertido gque actudmente aln paga pocas penziones.

Se aprecia en el Grafion 2 gque a prncipioz de loz afioz 8010z fondos colocaban los recurzos prncipaknente
en fiuloz extaales v bancatios, mienas gue practicamerte no invertian en fuloz de ermprezaz. A medida
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fue paza el fempo, = puede obzervar que la participacon de B inverzion en instfumentee extatdes ze
tmaniene estable en tono al 40%, mientas que B padicipacion de oz instrementos financiercs muesta una
caida, registrando un minimo de 20% a mediad oz de loz 90,
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INVEISSAGN FOMLGS LE IEMESAGMNES
Fo Tclo mlhilcoml. 1330 -3

1T N F 1T TTF H 4T
3 H -1 FI Fl F 4 [ |-] E
E . A [+ [-] F 3 F 4 [-
3 . 4 HFF FlF q1C 1 01 11 F L] b
r: . A [ M F r: : q1C 1 01 F -] 1\
itn 4+ . R e r:: ot
5 . h F4 [4 [-] F 3 [ 4 [-
3 A [ Il F1F 4 [ Kl F H]
E . A 4[] F 3 N [7
k] . AT HAEE L1 H [ F ] ot cihe DMpor bl
wn JF]. . B 0 o O O e O O ML FLLELHL.
- . «4 [~ I'| F Florl B «4 [~ I'| F J Ok 1T B rar e
T . T 1 4[4 [ . I C - Ok 1er Eprd i
[ H B HHE BB : ] dE 1 Frarcl
mn LA F1..F ..F...I-'..I'_l NN A S B E e . v ]
[ R JTEFfREESRSES SR YR Fda MMM H P R (s A T F
- L P B Cd (1 R RT B MY B I TEEREESES 1
A H R R E B BT F JRIREELRINL S
T 1 o O e O O O e O O O o, IO o O B9 S O O i O o, O O
04 Fl kB] HF A4 1-] bk 3 4 [-
3 a4 [ F ] 4 I 11 & F
A4 Fl Bl HF A4 1]k 3 4 [-
3 a4 [ F ] 4 I 11 & F
A4 Fl Bl HF A4 1]k 3 4 [-
o SRR EYRE<EfEIEE N SEYREEJN 4 [-

FRPPPPIPI S PSS PSS

FumnteElaboran bz 3 intrmaion deladupeintendmoia de SFP.

Dentn de loz instrurentos financieros =@ congidera la imeerzion en Letas Hipotecatiaz. Al rezpects, cabe
zefidar que, lego del walor maximo registado a comdenzo de loz ‘80, la padicipacion de laz lefras
hipotecariaz dentro de loz actives de laz AFP =& ta extabilzado en alrededor de 16%, aln cuando ze percibe
una keve fendencia decreciente en loz dtimos afios (ver Grdfico 3).

Por =u parte, B inversion en acciones muesta unatendenda creciente hasta el afio 1993, en que representan
maz del 39% o oz adivos de los fondos, para luego decrecer, situandoze acdualmerde en alrededor de 19%.

Hacia finalez de loz ‘90, debido a loz cambioz en la nommativa descrtoz en la meccion precedente, oz
inzumentos exdranjercs comierzan a tener una parficipacian impodante en la cartea de imeersion, de los
fond oz de pergiones, eprezentando actilments un 13,4% de oz activos de loz fondos.

Grafeo 3
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23 Impacio del Sistema Privado de Pensiones sobre el Sector Yivienda ¥ Mercados Conexos

Son varioz loz inzturmentos que tienen rédacian con el zechr vivienda en loz cuales pueden inverir loz Sndoz
e penziones, entre eloz laz ldras hipoecatiaz, laz cudtes de fordoz de imeersidn inmaobiliada v oz bonos
zecuiizados. Todoz estoz indtumentos estan sujetoz a limites, pero en generd, éstoz zon badantes
arploz. Loz fondoz de penziones estan autorizados a irvertr hasta el S0% del walor del fondo en lefras
hipotecariaz, un 10% en fordos de irversian inmobiliada v un 10% en bonos securtizados.

Laz Etraz hipotecariaz zon ingrumentos muy akactivos para oz fondos de penziones por la vatiedad de
ernizores v de plazos, por la doble garania gque fienen v poe zer oy liguidos.

Laz cuntaz de fondoz de inversidn inmobiliada constiuyen un instumento maz resgozo que laz lefras
hipotecatiaz, pero pueden genetar altaz entabilidades. Exbs fondos invietten en hotdes, plazas comermiales,
edificioz de oficinas vwiviendas, efc.

Loz bohos securtizados zon un instument recierte en el mercad o doméstico de capialez. Pam zer elegibles
como instrumento de inverzion para log fondee de penziones, deben mer aprobadoz por 3 Corrizion
Clazficadora de Riesgos v deben zer activos de oferta plklica inzcoitoz en el regiztro de la Superinten dencia
de Wdores v Seguroz.

Por fifirna, el zector de infraesructura en Chile reprezenta un importante dezafio en matera de inverzion,
teniendo en cuerta loz déficit exiztentes en mateda de aeropuertos, caneteras, puetos, efc. Al respec, ze
ha deefiado un mecarizmo de conceziones, a tavés del cual el Estado enrega en concezion detenrinada
infraeztructura al zector privado, encargandoze éste de constuida v financiada. Log fondos de pensiones
pueden patickar en elfinanciamiento de estos provectos.

3  ResucTenos pELFIMANCIAMIENTD DELA Y IIENDL ENGHILE

31 Operadones financiadas por Letras Hipotecarias.

Dezde 1990 |22 operaciones a ¥aves de Letraz Hpotecaraz EMITIDAS POR LOS DIVERS QS BAMCOS =e
incremertaron desde 90000 operaciones® [equivdertes a USE 250 millones de zepiermbre de 2002) a cazi
58.000 operaciones en 1996 (LSS 1.030 millones de zepfiembre de 2002). Posteromente, debido a la caida
de |a actividad econdiica v aunentos de la incertidumbre percibida por loz compradores de wivienda, el
himena de operaciones cae a 34000 en 1999, paa pozteionne e recuperaze, alcanzando & afio pazado a
cazi 49.000 operaciones, equivdentes a maz de USE 950 rillones [fwer Grafico 4).

= La qran mayofia de las ope@ciones definanciamients a raws de letras corresponde a adquisicion de vivienda [nueva o
uzada} Hay un pocemaje menar que comespondea reneqociciones degredios.
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De egdte modo, [az opetaciones con Letras Hipotecatias que reprezentaron aproximadamente uh 1,9% del PIB
durarte 1996, caveroh haste reprezentar un 0,9% del PIE en 1993, para postetionmerk comerzar a
recuperarze, siandose actualmente entomao al 1,6% del PB [wer Grafico ).
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Por ofta pare, laz operaciones de letaz hipotecatiaz han reprezertado una freccion creciente de las
colocaciones Dlales dd ziztemafinanciera. En efecto, laz operaciores de letraz HIPOTECLRWL S [desthadas
al financiamiento de wiviendaz como a fines generales] pazaron de reprezentar menoz dd 16% de laz
colocaciones ttales del zizterna financiem en 1990, a maz de 24% en 2001 [ver Grafico ).
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Fummbt= Elaboraon popiambaeaintmaoion de Sipeintendenda de Eanms e hsiuoones Fnanoes

3.2 Operadones Finandadas por Mutuos Hpotecarios.

La evolucion gue ha tenido en Chile la emizidn de mutuos hipotecaios =e muesta en el Grafiom 7. Se sprecia
ique & nimero de opeaciones de mulos = incrementa sostenidamente, hazta legar a mas de 16.000 en
19949 [aproxiradamente LS$ GED millones), para posterionmente caer a 7.500 [US$ 260 millones) en 200 .5

Cahbe zefalar que dado gue este mecanizmo rezponde al ezpaldo de un crédito diredamente azociado a una
perzoha, eh foma individual no ze congituve como instumento ekegible por oz Fordos de Penziones para
e Uz recursos, Th pequicio que |az Compaiiaz de Sequroz bE ufilizan para el calce de suz reservas.
Sin embargo, loz bonee zecudizadoz, con rezpaldo de mutuos = pueden zer adquiridoz por laz OFP
Cotpafiaz de Seguroz.

! Estafe e caida se debe picipalmene a una comtraccion & las op ercion es redizadas porlos Bancos, la cual, asu vez,
e qenera debido a una impotante reestructu eion de os préstamos ooncedidos por el Bancoestado, entidad financierm
plblica que presemt una impotante paicipacin de mercado, que habfa privilegiado el ctorgamients de créditos
financisdos con lam: hiprtecanas, en des med o de los mutues hip otecarios.
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Laz operaciores con hiutuos Hpotecarios alcanzaron a reprezentar maz de un 1.1% del PIB en 1998, para
poztetio mmente dizminur debidoa la pémdida de dhamizmo del merado inmabiliado. En Loz dfimos afos ze
ha estabilizad o en un rivel que eprezent tomo al 0,5% del PIB [ver Grafico &),
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De ezte modao, el zizterrm financdens financid incleo mas de B0% o8 @ inversion en vivienda a prncipos de
loz 80 [ver Grafico 9), mientraz gque el resto de (3@ inversidn en wivienda = financio 3 través de recursos
propiog de loz adguirentes. Pogeriomente, =in embargo, exta vatiable presentd una tendenda decrederte,
debih a laz altez oe inferés regiztadaz en el pedodo. A partr de 1990, el favomble ertomo
tacmecondmica, 3z cmo un mavor grado de penetacion de laz instituciones financieraz (o bancatizacion
de |la econotria) pemitio incrementar el finandamiento de |3 irverzion en wivienda a través de letras
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hipotecatiaz v mutuos hipotecaioz endozables, inshumentos financieros que actudmente dan cuerta de
aprozimadamente un 4% de la inversion okl en vivienda |

Grafoo 9
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33 Evoludon del Sector Construccion en Chile.
El preitivio entomo macro econdrico que caracteiza a la economia chilena dezde mediados de |a década de
loz &0, a%i cormo loz favorables resultad oz de laz politicas de financamiento de @ vivienda, han penmitido que

[a inverzidn habitaciond haya akanzado a mas de LSE 4.00 millorez en 1937 [wer Tabla 1], periodo &n que
3 inverzidn tol del zector consruccion superd loz LISE 9,700 millones.

Con posteriotidad, el inciero ezcenatio macroecondmico internaconal, unido a cietoz emores de poltica
intema, tuvo como corgecuencik una perdida de dnamizmo econdmico, que e Tadujo en una contracdon de
3 irverzion en constuccion.

En 2001 la inverzidn en este zector habia alcanzado loz USE hihd 9186, cazi un 14% del PIE del afio. Para
2002 ze provecta un crecimientn de la inverzion zectoral de 2%, mientaz que pa el 2003 ze exfirm un
crecimientn de la inverzion en construccion que fuctuaria enfre un 3,6 v 4,7 Lo arterior ez el resultado de
ifwerzion en wivienda que creceria ente 2,1 v 29% en el periodo, & ivverzion en irfraesiuctira mue ze
incremertaia entre 4,4 5 6%.

Esta sefie considera el total de o5 présamos hipotecarios & la banca en Letras de Crédito Hipotecario y préstamos con
Mutues Hipotecalos Endozables de |z Sdminiskedoraz de Mutues § los bances. Mo hay amecedentes que pemitn
dizciminar prémmus que van a finandar la ad quisicion de wviendas nuevas o usdas, o prepago de Téditos anterores.
Mo seincluyen lis créditos que atorga (U otorgaba ) el MINW & los beneficiarios de sus projramas habitacionales, ni los
créditas co mplementa oz no hipoteca fios de mas cafo plazo que la ban otorga asus deu dores Ripotedrios
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Tahla 1
hversion en Consruccion
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Fummntexamam Chilma de |3 Construmnian

E=te ezcenatio maz opimizta para 2003 ez el resultado del mayor impulzo que e espera provenga de la
demanda agreyada, especialimente de la inverzion, v en el gasto en bienes durablez de loz consumidores
[inclido gl gasto en vhienda), estimulada por laz rebajaz en laz tazae de interés acaeddas durante 2002,

B=i, b declinacian obzervada en laz tazas de interés de largo plazo, que comienzan a verficarse de nanerm
hotoia desde marzo del 2002, debiera cormenzara impactar pozifivamente a la produccion =ectorial a partie
del zegundo timestre del 2003,

34 Estructira de b5 VYiviendas Construidas en ANH.
La Tahla 2 muestra la segmentacion exigents en 2001, de acuerdo al programa de subzidio al que poztuld el

comprador,

Se mprecia que durante eze o ze conzhuvemn cazi 112 mil viviendaz, de laz cuales maz de 73 mil
abfuvieron aliin subzido del Edado, misntraz que 38 mil correzpondieron a wiviendas de mercado.

Tahla 2
Etruchra del Kercado Habimdonal Chilens - 20014

‘iendns ‘vhkrea Bkdioa por Winiende Crédie Hpoteario
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nt 1] UF I:":I IIF I tmcidn
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4 AniLimstC rmMco & L Podmice SociaL o YKIENDA

La politica habitacional implementada durante loz dtimos 20 afios perritio dnamizarel sector construccion,
reduciendn el déficit habitacional, dezde =u nivel madmo de 1.060.000 wiviendaz alcanzado en 1978,° °
ifmpulzando, ademaz, loe niveles de ahoro para la vivienda, Exfirmaciones para 1999 situaban el déficit entre
250 mil v B30 mil wiviendas.

E=ta politica == bazd en la impleme rtacion de una zere de subsidics a la demanda tebitacional [cuyo detalle
de aperacion v resultados cuanitativos =& prezentn en el Bhexo E). Mo obzhrte, a pair de la década de oz
‘80 e concordd en el diagnodico rezpecto de B pérdida de efedividad de la poltica de wivienda zocial,
dehicn, entre ooz, al proceso de evaluacion de provectos del MIMWL, 3 |3 oreciente ezcazez de zuelo whano
para exte tipo de vivienda, preecioz rEdimoz de wivienda zocil, pérdide de focalizacion del subzidio
habitacional v laz dificutades para hacer efectivo el cobro de loz créditos hipotecarioz otorgados por los
SERWL, o cuml -en witud gque las familizz menos pobres obtienen créditos de mayor marto- actla cora un
subszidio regrezivo oculbo.

41 Proceso de Evaluacionde Proyectos porparte del Minvu

Laz cricas al dezempefio de la wivienda zocial zon relevartes, foda vez que el Eztado, a través de loz Serviu,
zubzidio maz del 60% de laz wiviendaz constidaz durante loz 90,* v de éstas el 62% cormezponde a
viviehdas entegadas drectamente por d Eztado a zuz bereficiatios v conshuidas por constuctoras privadas
bajo zupervizion del WMiniztedo de Vivienda v Utbanizmo (MWL

La irporfancia de exta accion inmobilada del Extado no =e condice, sin embamo, con el proceso de
evalacion de loz provectos que realiza el MIRVL, &l cual, al deterninar |a localizacion de las viviendas que
azigrara diredtarmente a laz familiaz, ol corgidera loe coste directe de las wiviendaz, v no las
exctemalidades que producen o proyechs, asi como oz ootz indrectos [lerpo de franzporte, auzencia de
amenidades v zemvicios munickalez] que ze inponen a laz famiiaz. De ezte modo, el MIMYL, dada zu
capacidad de extablecer el lugar en gue 2 conztuirian las viviendas de loz programas de subsidio d e menar
walar, atteraria la decizion de localizacion gque, de haber €nido la oportunidad, hubigan eleddo las familiaz
beneficiatiaz, ala luz de oz comos indirectos que [a autoridad no corgidera,

42  Ezcasez de Sudo Urbano

El fuette dezarollo inmobiliario regiztado en Chik ha sighificado uw fuerte incremento en el precio del zuelo
urbarn, gque habta alcanzado a maz de 50% en Santiago enfre 1990 v 19971 hWaz alh, achiaiments la oferta
de terenos dentro de laz 34 comunaz del Gran Santiago ez [a menor v su precio promedio d mavorde oz
iimos 20 atoz. Incheo, no exizida derts de terrenos con waloe inferioz a 1UFZ, valor de referencia
maxino para vhiendas zociales econdimicaments viahle

1 Held, Gunter. Pofticas de uiviendas de interés social orembdas al mercado: experiencias recientes on subsidios a la
demanda en Chile Costa fi y Colombia. (2000} (5 ene Fienciamiento del Desamollo, n. 967, Samtiage; CE AL,

* Se entien de d éfict habitacional come la diferencia entre ndmero de Rogares ¥ parque de viviendas existentes.

" Tokmann, &ndreg “La vivienda 5 ocial como o igende la mans ha de Soete”, GiPe] por apa el

n Held, op. Git

n Tokmann, op. cit
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La ezcazez de zuelo, que reprementa aproximadamente un 40% del costo de la wivienda, ® ha significada, por
una parte, un zesgo uburbano de la politica odal. En gecto, dada la regtricoion de precio v tamato que
erfrerta el Serviu, esta entidad ha comenzado a adguitir ferenos fuera del fmite urbano. Mas ain, en el afho
2001, 5 de laz 16 lictaciones adjudicadas [23% de laz wiviendas a corstuir] ze ubican fuera del Gran
Santiago. Maz ain, en laz lictadones de 2001 el cozto proredio del terreno alcanza a 21%. En el cazo de las
licitaciones en terrenos de terceroz, oz oferentes extablecen el costo del terreno, & cual, de acuerdo a la
notrativa establecida por el MRYL pam gue ure oferts =ea walida, no puede supear el 21% del wvabr del
walar de la whienda ®

Commo T8 wera maz adelante, un encarecimiento del inzumo suelo, en conjurto con precios de laz whiendas
zocides fijoz, ha significado, ademas, ura caida en oz mamenes de beneficio de las enprezas constudorasz,
laz cuales, en bizgqueda de [a minimizadan de costoz, han uilizado insumos gue podrian haker afectado en
algura magnibid oz egdndares de calidad de laz whiendas zociales.®

43  Precios Maxdmos de la Wuienda Sodal

La poltica habitaciond eztablecid una cota al precio maximo de laz videndaz firanciadas via subsidio.
Poztetio mmente este procedimiento ze conzolidd, b cual significd gue el mercado deb@ provesr laz soluciones
habitacionales zin zobwepazar exdos predos maximsz ¥

En rigor, &l precio maximo e ba ajustado para perritiv mejoraz en la calidad de laz videndaz, asi como el
mayar cozto del zuelo comentado anteriomente.

Por oia pare, el waloe del subsidio no =6 ha horementado en B mizma proporcdn que el precio de la
wivienda, por b que el morto a zer financiado via crédito drecto del SERYIL ha aurmentado dezde ceca de
urn 5% en 1990, a maz de 50% en 20011

En efecto, el valor de 2= wiviendas ha ido aumentndo progrezivamente a tavés delfiempo, desde 200UF a
comienzos de oz “90, a cerca de 320 UF en la actualidad. Lo anterior, unido a que el subszidio ze ha
tmatienido coretante, ba incrementado oz requetimientos de crédto, desde 30 LIF a maz de 147 LIF [Ver
Tahla 3].

Tahla 3
R omedic valor Wyimnda, Subsdic, CrEdih:h:.' Bherra
Frograma de Wyienda Easim - Rimera Bapa

Kdalidad 5 B
R M iendes Whkr Viknds LT 5 1 Credi
F

T390 11307 1 1] 1]

19492 FERT 5 202 1= 34

13994 20,072 225 1% B3

19496 23,230 232 1z ™

1995 21.T0E 262 1= LK

2000 20,645 EJ113 1% 156
2001 [p] 19,4972 20 18 147

Fuznk: Wnekne 4= Voikende y (Rbename « hatuk [Eerkd y Demmolk.

De esta manera, &l subsidio habta perdido focalizacion, puesto que laz famiiaz de menor ingrezo no pueden
optar a extos créditos, dada la rdacion dividendo (ingrezo familiar raxima establecida por ley v necezidad de
demaztar un tabajo edable.

n Finjas, Eduardo: B largo caming hacia larefoma del sector uiienda; Legciones de b expenenda ¢ hilena, BID, 1 993,

Si e compara latesacion Seniu con & valor de mercado deterrenos Amilares entamafio, % detects b presencia de un
subzidi implicito porconce pio d e subudo@cion deterrenas, que en promedio alcamea el 11% del valor de la viviend.

1= Held, op. Git
" Held, op. Git
" Tokmann, op. cit
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44 Focalizacion delos Subsidios

La focalizacidn de loz subzidios habitacionales ha zido dizodible, o por el encarecimiento de laz viviendaz,
como por laz dificultades para ahorar v acceder al crédito por parte de oz =ecbrez mas pobrez de la
poblacian.

En efecto, de acuerdo a la Cazen 1998 [wer Tahla 4), el pimer quintl de ingrezo zalo habria wecibido & 24%
de e subsidioz de wivienda, detectndoze una concentracion de loz subsidioz en loz zedores medios
medio-bajo.

En dfecto, la elevada ponderacian otorpda al cumplimierto del aboro presio ha favorecido la adjudicacion
del subzidio de laz permonas zolteraz, endesmedmn de laz familias rumerozaz v de bao ingreso. Por ejemplo,
en el cazo de subzidios bazicos de libre eleccion, cazi un 35% de b benefciatioz en 1996 fueron perzonaz
zofferas [de los cuales 45% no fenia cargas familizes). *

Tabla d
Ostribucidnde Hogares Benefciarics

De Rograma de vivienda con subsidio dd ERdo
Forquinl de ngrese

Cuindl Oekibugin porceniuel
I 24,1
I 22,5
[} 22,7
ht 20,4
W 10,2
TOTAL 100

FumnieX=en 166S

Por ofra parte, e detectd gque, dado el bajo ndmero de subzidios destinados a viviendas supetiores a 50m2,
un porcentaje importante de postulantes renuncia a exte famo de subzidios. Mas ain, =e habra incentivado a
laz familiaz a rodificar zu postuacion hacia viviendaz de menor supericie ywalor que agquel que extadan en
cohdciones de adguinr,

43  Subsidios no uilizado:

De lee 110 mil zubzidics otorgados anuamente dumnte la década pazada, e dezembalzaron drededor de 80
tmil por afio. Este impotante porcertaje de renuncia al subzidio comesponde 3 un indicador que revela la
exizencia de un dezcdce entre [a demanda v [a dfetta habitacional.

Coh anteriotidad a 1996, el zubzidio =0lo era plicable a la adouizicion de wiviendaz nuevas, o cual ha
candizado ezk flujo de subszidio principdmente a este zegmento dd mercado,

Ctra razdn para la renuncia d subzido o constituyen aguelloz benefidarioz que no obfienen crédito
hipatecariao, no obztante loz subsidios del Servid ala ofiginacion de este ipo de operaciones .

it indicador indirectn de este dezcalce enfre dferta v demanda habitacional lo reprezenta la caida de loz
zaldoz medioz de aborro por librets a plazo haszte 18 mezez. Mientaz el ahomo packdo ze redujo
cortiruamente dezde o equivakernte de US$H930a LSS 740 dolares por libreta enfre 1990 v 1993, el sharmo
erterado por Ebreta tambign cavd en formm persisternte desde el equivalente de USSH 420 a LSE 250 ddlares

" Pérez dfiige, Svar: El factr insttucional en o5 rsultados § desafios & la polftia de vivienda de inte 5 social en Chile.
(1994} Sanmtiage, CEPAL [Sere Financimiemo de Desarmlly, n. 74
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erfre ez0z afog, * lo cual poddia zer entendido como wha caida en el inerés por este fipo de zolucidn
hahitacional, gue no corezponderia a laz expectaivas de Be familiaz.

46 Morosidad como subsidio regresivo ocuto.

Si hien en gereral el fhanciamientn de vivienda atavés de letras lipotecaias comespond e a una op eracion
ettre privadoz, como e ha vido en laz zecciores precedentes, hazte fecha reciente el Extado paticpaba
directamente en exte mecanizmo a través de préslamos drectos alaz perzonas que acceden a wiviendas de
caracter zocid, financando estes wiviendas con el subzido, el ahomo presio v un crédito corgado por el
Miniztetio de Vivienda v Utbanizmo [Mir].

Ezta modalidad no % conziderd exitoza por cuanto continuamente =e producian repactciones, que
zighiicaban, en terminoe generdes, reducir [as tazas de ierés de be créditos orgindes v rebajar dividendos
lo que =& traducia -en definithva- en la no recuperacion de loz préstamos ofiginales, con el conzecuents
deteioro de [a calidad de loz préstarmos dorgados v la exitencia de subzidics implicits .

En efecto, cormo =& apiecia en & Grafico 10 [a momsidad e la cartera en manos de ki induzo zobepaz
el T0% en el afio 2001,

Grafco 10
Moranldad Carkra Hipotecada Minw
Flacaniam 153 8-2000
-1
- —
= o
- . F
= T . ." .r 1' T
T b
o . S .
s o i . o e -
. . e o
p § — e r -
L '- '- Ll ." L} r " T TR,
--: :-- - .i - =" x T
=3 SO, - o -
s = M | 4 b” 4 E
L}~ 1R am am! I

Fuente=Ninisterio de WvWmda v bhanismo

E=te no pago, mas que cotrezponder a tha imposibilidad de pago por pade de loz prestatadios, ez el resutfado
e mwors hazad por el cual el heneficiario del crédto extatd modifica =u conducta, en widud que el Eztado ex
tmal cobrador ®

Lo arterior zetransformm, de fado, en un subszidio par aguellos que no pagan =u ciedito, de caracte reticas
regrezivaz, toda wez que loz bereficiatios de Viviendas Basicas redbirian, producto del subzido ofgind maz
el zubzidio oculto par o paga, w subzidio total superor en maz de 50% a agquel recibido por loe beneficatios
de Wivienda Progreziva, quienes zon maz pobres gue loz pimeros

I, partir de 2002 el Mirizterio de Vivienda y Urbanizrmo ext irmplementand o una Muewa Politica Habitaconal.
El prncipal gje orentador de esa Muewa Politica, zegin & MIMYL, ez 13 re-focalizacion de nuestro gasto en
Wivienda Socid hacia & 20% mas pobre de chilenos, que mincide con la poblacian en stuacion de indigencia
v pobreza en el paiz. Para ello, ze ha creado la Wenda Social Dinamica sin Deada -que == dizoutit maz

1= Held, op. cit

n El presteta o obsema que tedicionalmente e Estedo, pam @itwr dficulzdes elecbrales, reneqocia pe me nertements laz
dendas [0 incluze esablece “perdonazos” a las deudas) o cual dizcimina al deudor que paga responsablements sus
COMpromisos,

n Finjas, Eduardo: B largo caming hacia larefoma del sector uiienda; Legciones de b expenenda ¢ hilena, BID, 1 993,
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adelante- v, adernas, o Ministetio dizmiouye la produccion de wiiendaz v hace algunazs modificaciones al
Programa de Subzidio Bazico de Libre Ekccidn que paza a lamarze Subzidio Mueva Bazica.

Eztaz modificaciones estan onentadaz a dizminr la paticipacion del sedor piblico en @ contratacian
finandamiento de laz viviendas, ziendo el zector privado quien financie edtaz wiviendas en condiciores de
tazaz zemejartes a laz que oblienen compradores de wiviendas de zectores de ingrezos medo v alto. Cabe
zefidar que, d afo 2001, aproximadarerte 30.000 wiviendaz al @o ze financiaban con subzidio estatal
crédio privado, por 1o Ento lo que e pretende ez profundizar un mecanizmo de financamiento exiztente.

47 Carenda de Moviidad Habitacional parala Yivienda Social

Durarte gran patte de zu vigenda, la Polfica Habitacional dizcriming —por razones de dizefio v culurakes- en
corfra de la adguizicidn de wviendas zociales uzadaz, o cual impidio el sumgimiento de un mercado

zecthdatio de este tipo de viviendas

E=te mercado zecundaio de whiendas sociales pernitiia compatibiizar la construccion de wiviendas de mejor
eztardar, al iempo de pernitic @ accezo de familaz v personas no propietaias de bajps ingrems a viviendas
zocides va constiidas con oz actuales estndaes, ¥ lo que pewnitiia una mejor azignacidon del pargue
habitacional exizterte.

L partir de 1936 el zubzidio habitacional ez neuto v no dizctiming entre viviendas mievas v uzadaz, pero la
[arya tradicion de infmolidad habiaciond e traduce en que laz famlias fienden a permanecer en @ vivienda,
independiente del ciclo familiar en que e encuentren, lo cual, ademas de evitar el ajuste del conzurmo de
wiviehda a suznecesidades, impide una ravor mavilidad [doral 24

L1 Catesms de g inmmowiiced Habitackans

Por tha parte, la fadicion de B legizlacion chilena ha zido proteger oz interezes de loz arendataios en
dezimedro de bz propidatios de laz viviendasz, [0 gque ze hataducido en [z irexiztencik de un mercado formal
v profundo de propiedades pam fines de arrendamiento en el zector medio-bajo v bajo de la poblcion.
Doermaz, al constituirze exte metcado enuno de alto Aezoo, loz cénones de amiendo 2on proporcio naknen e
maz altoz para el zegmentn maz pobre de la poblacion.

Por dia parte, como 2= dijo, hasta el afo 1996 bz zubsidioz habtacionalez zdlo podian zer uilizados para
adguinir viviendas nuevaz. L patic de ezafecha loe subsidios habitecion ales zon neutos, pero ailn exidina la
percepcion por pate de una proporcion importank de loz postlanes rezpecto de laimpozibiidad de ulilizar
el woucher del zubszidio para adouinr viviendas uzadaz.

Deermdz, como ze dijo maz ariba, 3 alta morozidad de loz deudores SERY I conziztiia un subzidio inplicit
a lazwiviendas bazicas nuevas en desmedro de las viviendas sociaks usadas B

18 Conseoyencizs de lz Imouilidad Habitzcons!

La irexiztencik de una demands wigoroza por whiendas mociales uzadas ba tenido como corgecuenda una
pérdida de capital para oz duefios de extaz viviehdas, quienes, en cazo de tanzadas en el mercado para
acceder a una vivienda de mavor estandar, deben aceplar precioe relativamente bajoz porellaz. De este

n En efects, la inmuilidad habicional no se produce en el mercado de wWuiendas de majyor vaer, pam las cuales existe un
mercado secu ndario dind mico, active § profundo,

Amarg, Sengio: Financiamiente de la vivienda de estrtos de ingresoz medios ¥ bajos B expenencia chilena, Sene
financiamiento deld esarmllo M o df, CEPAL, Samiago de Chie, [1997].

" Finjas, op. cit
1 Pérez dfiign, op. gt
n Instituto Lib ertad § D esarmlly, “Hueva Sqenda de Polftica Habitacional, Temas POblicos Nodsd (1999]
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moda, [0z propietanios ze inhiben de engenar su vivienda v zobre invietten en ella. Bn efecto, laz viviendas
iue originalmente coztaron del oden de LIF 260 [LIS% 5. 720) en el cazo de las viviendas de gestion privada,
LIF 160 [LIS$3.520) enlaz de pestion pblica, en la actudidad suz propietaioz laz waloran en UF 450 (LS
10.000) v UIF 380 [LS% 5.600) rezpecivamente. ! Conzecuentermente, tomara un iempo parm gque esta
diferencia de walores dzminna, o que sucedera cuando be propietaios eviten sobreivvert en mejoras que
el mercado zecundario no valara

iaz ailn, la ilguidez de una widenda uzada de bajo walorimpide oue el zedor privado las firencie, toda wez
ique, al zer itlizadas como garntia, en cazo de zer necezada =u liguidadan, éstaz experimertan un gran
caztiogn al momento de sy enajeracion.

Seqin exfirmaciones del MIMYLL exiztiian alrededor de 700 mil viiendaz en condiciones de =er enajeradaz,
perritiendn a =uz habitantes acceder a wiviendas de mejor extdndar, [0 cud incrementaria el valor ageg ado
del sector coretuccion, industia v zervicios afines. De exte modo, [a inexizkncia de un mercado zecurdario
wigameo, sigrifica una pérdida de pozibildades de crecimientn.

453 invoiidad Habitaciond i Uso del Suelo

De ezte modo, al requetirze nuevas viviendas zociales ze ha inconorado rasivamente zuelo adiciond a laz
principales ciwdades, con el okieto de dezamolar ali gandes conjuntoz de viviendaz de bajo extindar.
Miertraz tanto, el parque exizterte [v porlo fanto & zuelo en el cual ze emplaza eza daze de viviendaz] ze ha
marienido congelado.

Ello ha ido produciendo un deterioro gradual en la cdidad de wida v ha comenzado a zer un factor
trultiplicad or de coztos en la gedion ubana, en e procesos de o zectores productivs v ek la vida disia de
loz conzumidores, a cauza de la exceshva distribucian espacial hodzontal v |a rigidez ocazional.

La iliguidez en el zectr de wiviendaz =ociales conduce a una diztorzion en el mercado de zuelo whana,
generando areas detetioradas d interiorde @ ciwdad. Laz distorziones en loe mercados de wivienda social
de zuelo urbano prezionan la expanzion de la supeticie urkana, con grand ez costos ociales v edemalidades
hegativas.

5 Morosioeo o LOsGREDMSHIPOTECARO S

Tal wez el azpecto de mayor importancia a la hora del dizefio v 13 aplicacion de progamas parm @ videnda
zea d financianiento de la miztm, v en ezpecial, el repago tarto dd capital como de be interezes. Ez en este
contexto que b morozidad, en ezpecial de loz indviduos con menas recursaz, ze trarsforma en una waiable
fundamental en el dizefio de la politica. Sobretodo cuando =e et de evaluar programaz sociales, que a
menudo incharen subsidioz paa dofar de una wivienda a loz gque por =i =oloz, ulizando zolamente

mMecanizmos de mercado, no podian logrado.

Con el fin de indagar en extoz azpectos e ha fomado la Encuesta de Caracterzacian Socioecondimica
Macional (CASEM) del afio 2000 (la de ras recierte publicacion], la cual proporziona informacion para todo el
paiz respectn de una watiada gama de caractensticaz de loz hogares e indieiduoz. Denfro de las
caracterizicas provistes, zon de ezpecial imporancia para exte estudio, B estuchira de propiedad de la
wivienda  [piopia, anendada, cedida, etc); =i fueze popia, cdmo fue adguidda, [con o zin préstarmo
hipotecario); en cazo de haberse endeudado, en gqué categoria de deudor 22 encuentra (=0 esta pagando al
dia 0 con atram, o hien =i fo =6 esta pacpndo, eto).

» Pérez dfiign, op. gt
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Commo el principal objefvo de edta zeccitn ez evauar, aumgue maz no =ea comparaivamente, loz difers ntes
zizterms de fanciamiento exigentes, la variable que cobra mayor relevanca es la referente a la instiucion
atorgante del crédito. 0=, ez pozible identificar, por medio de la SASER, aguellos individuos que zon ofueron
heneficiatioz del SERVIL, de Banco Eztado o oque obtuwieron el préstamo de un banco pivado.
Lamentablemente, no ez pozible obtenerinforrmacion referente a |a insitucion privada que otomd el crédta, ni
cualfue el monto de ese crédito, en walor abzolul o en proporzion del walorde la viienda. Sun azi, todawvia
ez pazible extaer algumos rezulledos impotantes.

En primer lugar, rezuta interezante chzervar la impotencia rdativa de cada wo de loe zectorez. &
cortiniacion == prezertan el nlmer v porcentaje de hogaes de la Redion hietro politana que son propietatios
de zuvivienda, individuwlmente o en forrm cormparida, que la han ad quirid o uilizan do un crédio kipotecario o
ho, v i 3% lo hicieron, con cualfipo de iretitucion [wer Tabl 5).

Tabla 3
i Conpro con crédito hipotecario?
Porcentaje
Frecuencia  Porcentaje de

Ingtitucion Deudores
SERIL 247 2649 24 5% 44.3%
Fiarco Extado 168 617 16, 7% 30,2%
Fiarco Prvado 112170 11,1°% 20,1%
o 30,260 300 5.4°%
Cotrpro zin Hpotecano 446 B35 44 3%
[Total 1M 954 1000 100,0°

* La zuma de oz elementos no acumula 100% por erores en la muesta.

Commo ze obzenva, el 56, 7% de loz encuestados comprd 20 wivienda recuriendo a un crédito hipofecario, de
eztoz, el 44,3% lo hizo a tawvés del SERVIL, & 30,2% por medo del Banco Estdo v & 25% restante
recuriendo aalguna institucian privada. Lqui ze hece evidente [a inportancia que cobran oz planes zociales
eh d financiamiento de la wivienda en Chile, oz cuales comprenden el $,3% que zon beneficiarios del
SERMU v gran parte de [oz que recibieron presamos del Banco Eztedo. Sin embargo, debe tenerze en
cuetta gue la imporancia de loz progamas sociales == da en ndmero de hogaes, va que en manta,
zeguaimente bE créditee privados zon loe preponderantes.

En la Tahla 6 =& prezertan las fazas de pago por institucian. Resdta la alts proporddn de hogares SERIL
iue va han teminado de pagar zu wivienda, en relacion a b gue contrajeron prestamos con & sector pavado
[31.5%] v el Banco Estado [19,8%). Ura probable explicacion pam ezte hecho ez que el auge del zector
privadn, v en congecuencia de loz prestamos pivados hipotecanoz, e do recién desde prncipioz de la
década del "30, por 1o que mozrarian un grado de madurez menora los del SERYIL.

Conh rezpecto a la momsidad, = obzerva, v como ze experaba a prion, gque el incumplimiento ez mucho
tmayor en &l SERVIL mque en el Banco Eztado [BE) v loz bancos privados . Sdlo el 66% de oz keneficianios del
SERMLU paga a iempo zuz obligciones, mientas que en & BE v & zector privado oz porcerdajes aumentan
a 85,7% v 96,1% rezpectivamente. Sin embargo, debe tenerze en cuenta que oz ezultados pueden extar

W ER [0que sique se tabajar con la Fegion Metropolitana (Fi ] solam ente.
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zezi@dos hada abajo, va gque lee encuedtados podrian estar temerceos o zentir algln extigma por revelar zu
werdadera shmcion deudora. Esto Ofifno = pore de manifiesto cuando =2 calcula la fza de no pago, |a
triztra va desde 4% en el SERVIU hazta zdlo 0,4% en el sector privado. Bungue las diferencias nuevaments
zoh damente significdivaz, zon sustendalmente menores a laz mencionadas por extos organismos que giran
eh tomo al 30% para el SERVIL v 0,5% para el zector privado.

Seguamente uno de oz principales determinantes de laz diferenciaz obzervades ente laz famaz de
moreidad para laz diferentes instituciones, ze encuentra en el nivel de ingreso. Exto es asi va que, la mayar
parte de loz imdividuos que recuren al SERVIU o hacen porgue, dado =u baio nivel de ingrezo, les seta muy
dificil, zing impozible, acceder d siztema privado. Arte extbs circunstanciaz, una pregnta gque sunge ez i la
morgzidad moztaze niveles similares, para aquelos hogares que mon beneficiarios del SERMU o del BE, =i
everialmente ze encontraran en el siztema privado. Ezta pregurta no ez facil de responder va que para ello
% hecezatio onocer [a distribucion de probabilidad condicional de pago pam loz mencionadoz individuos. La
exfitrmcion de dicha digribucion ze emprende en b siguiente subzeccian.

Tabla &
i Esta pagando su crédito actualmente ?
SERYIU Banco Estado Bancos Privados
% sohe % sohire % sobre
Frecuencia % los gque |Frecuencia % los gque [Frecuencia % los ue
pagan ELEY pasan

Esta pagando al dia T4y 30: B6%| 115743 GoRH S0 73520 6554 96,1%
Esta pagando con
E:nm I 148 Rl 17394 10,3 12%% 28497 240 3%
0 et pagando 449385 2m 4% 1865 111 14% am 0,27 04%
Ya termino de pagar | 130213 5266 1007 33327  1976) 1000% 35254  31,45( 100,0%

Total 247260 100,00 16634 100 12170 10000

3.1 La probabiidadde pago

En logque zigue ze supondrd que la probabilidad oe pago de loz crédtos hipotecanos para loz individuos de |3
Fegitn Metropolitana puede zerbien representada por una funcion de probabilidad Logiztica, cuya fundon de
probabilidad acumuladatiene la siguiente estuctea,

Prob (page) =
Qi B Q| = .
Pago) = —m

donde X ez unwector de carackrizticas del individuo, por ejemplo, zexo, edad, educacian, nivel de imgresa,
zituacian laboral, ef, en fanto ez un vector de pardmetos que mulfiplica a cada una de las caracte reticas
fue exizten en X, =i, conociendo laz corponertes de b zeda pozible inferir la probabilidad de pago del
individun, independienemente del zizter® en que ze encuentre, SERVIL, BE, etc.

Con el ohjeto de infedr laz conponentes de B e ha eximado 3 ecuacidn (1) por el método de raxima
wernsimilitud, donde como vatiable dependiente ze utilizd “pago, definida coma:
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Pagn =1 ziel individio exta pagando o dia.
=0 zi el individio ezta pagando con atrazo o no exdta pagando.

Ez impotante menciorar que en el ziztema finandero chileno ze ertiende que una perzona = encuena en
mora cuando e atraza en el pago de una cuols de zu deuda, mientras que, a padir del tercer mes de

incurmplimiento, paza a conziderarse coro cartera wencida. Con la kforrmacion dizponible en la CLSEM no ez
pozible realizar exta didincion.

Commo watiables explicaivas, o vector de caracterizicas de laz perzonas, e han utlizado laz vaiables, seo®,
edad, afioz de estudio v el logritmo natural del ingreso, todas referidaz al jefe del hogar. Bhora bien, de
inclur =0lo |3 watiables antes mencionadasz, e coefidentes extimados esfarian zezgadee debido a la
auzencia de uha varisle de suma relevancia, como o ez monto del dividendo a cancelar, o para zer mas
exactos, [a proporzion del ingrezo que reprezenta el dividendo. Desgraciadamente, & dividendo pagada par
carda uno de e deudoles hipotecarios no =& encuentra en el conjunto de dabs utilizads, como azi fampoco el
precio de |a vivienda, yva que el oociente entre el precio de b vivienda v el ingrezo podia utilizase como proxi
de la watiahle oritida, v azi corregiv el probable Tesgo en oz coeficientes estimadoz. Carmo zolucion
atterriativa =& ha optado por utilear como pro [ vadable “proporcion®, defiida como el amendo impuado a
la whienda zobre el ingrezo del hogar, ziendo el zigho esperado para exte vaiable negativo,

Coh rezpecto a loz zinoz ezperados de laz wadables, = espera gque tanto el ingreso cormo loz afios de
eztudo armrojen walores positivaz, en o que para la edad ze ezpera wh coeficente nedgativo. El zigho
ezperado para exta OHmo coeficiente ze deberia a doz razones. La primera ez que cuando =8 supera ciera
edad el ingrezo de loz individioz empieza a dminuic, aungue a tazas decrecientes, lo que implcaria
irtroducic fo =l la vadable edad zing que famkign el cuadado de 3 edad, donde el coefidente pata esta
ultirma watiable debiera zer negativo. Sin embargo, exte efecto "ingrezo™ de la edad va debiera extar caplurado
por & logaritmo del ingeza, porlo que suirdoduccion seda redundante® ! La zegunda mzon ez que a mayar
edad del prestamizta, v por o tando menor sy probabilidad de “supercieencid®, menoe rezultada la
preacupacion del individuo por cumpliv con suz obligaciores. Finaknente, & zigno ezperado del coefidente
azodado a3 la warable zexo ez ambiguo. Deperderad en ulfira ingtancia de cual genero poeea una mayar
“rezponzabilidad intrineeca, cudguiera =ea la caka de ello.

También z& han incluids laz varables dicotdmicas SERVIL, BE, privada, corlrato v =ubzidio, definidas como:

SERWL =1 Siez beneficiario del SERVIL
=0 zing lo ex
BE =1 =i corfrajo & préztarm hipotecatio con el BE

=0 =ilo hizo con ofra insitucion

1% Dande sexo e uNa vanabk dicotimic que asume el valorcers =i el jefe de hogar &3 Aombre ¥ uno sies mujer.

n La varable ariendo imputado es construida porla Comisin Econdmica pare Sménca Laina [(CEPAL] parm medir el
amends que “deberia” pagar el individuw por la visienda que ocupa 5i esta o fuer de su propiedad. S ha utilizado esta
vaniableya que ante la falz de conocimients respecto al predo de la viMenda, estepuede serreemplazado por el ariendo
pagado por eza Woienda inincumic en mayores emres. Sin embang o, dado que ks individuws que e han incluid en la
muesta par la estimacion, por definicion son propietarios que han adquinde su Mo gar recuriend o @ algﬁn ipo de
financigmiento hipetecano, s ardende mensual & Ger. Mo obstame, este probkma ez de mas facil solucien ya que la
CEP&L cuande @lcula el ingreso de oz hogares, al ingrezo monegnn le suma, enfre oiras cosas, el y@ definido alquiler
imputade. Es predsamente ete alquilerimpuizdo o que ze he utilizado en este ratajo en lugar del no disponible precio de
la vivienda.

n Esfrictame mte en ecte caso o lugar dela vanableed ad e debie @ int ducirla expeiencia, akjuna de las proxis habtuales
par e,
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Privado? =1 =i corfrajo & préztarmo hipotecatio con un banco privado
=[] en ofro cazm

Contato =1 zitiene cortrato de fabajo
=[] zitrabaja zh contrato

Subsidio =1 =i ez heneficiario del algin programa pdblico de subzidio a & vivienda.
=[] en ofro cazm

En adcion =& han extinmdo doz modelos aternativos, uno gue inchare cofmowvatiable explicativa =i el indviduo
ez indigente, pobre o mo pobre, v ofro que incluye el decil de ingrezo del hogar en el que ze encuentra.

La editmacion ze realizd por el método de maxirm verozirilitud oz valores obte nidos para loz pardmetroz
ze prezentan en la Tabla 7.

En e=ta Tahla ademas de prezentarze d coeficiente estirpdo pam cada modelo atemativo ze prezenta la
derivada con ezpecto a la caradenztica de que = trate, también llamado efecto impacto. Exto e asi, va gque
al zer un modelo no lkeal, la derivada no coincide con el walor del parameto. Erfonces, para obfener el
ifmpacty unitaio de cada caracteriztica zobre la probakilidad de pago, == debe muliplicar el wvabor del
pararmetro porla funcidn de dersidad utiizada. ® Coro exizten muchos valores que puede azumir la fncidn
de denzidad, de hecho, uno por cada individuo en la muestra, ze ha caloulado un zolo wabr, valuando |3
funcith de dergidad en la media de cada una de |3z varabks explicativaz. Este factor de ezcak =e encuentra
eh laultima filade la Tabla 7, debajo de cada modelo.

El procedimients antes desctito =dlo ez walido en |a medda que |a caracteriztica, o varabke exogera zea
cortinia. Dado que muchas de laz caradedzticas incluidas zon vadables dicotdmicas v categdricas, v por lo
fanto no coninuaz, d efecto impacto ze debe calcular como la diferencia entre el walar que toma la
probabilidad cuando la variable exdgers azume un waloe v cuando azume el ofo. Por ejenplo, el efecto
ifmpactn de petenecer a un bahco privado ez |a diferenca de la ecuacion (1) valuada en pivado =1 v la
tiztm ecuachon valuada en privado = 0. Laz wadables para laz oue =e aplicd exta metodologia zon, sexo,
SERMLU, BE, privado, confato, subszido v pobreza, laz que ze prezertan en la fabla precedente. Ez
ifmportarte rezaltar que oz valowes encorfad oz por uno y oo método Ton rouy similaes .

Tabla ¥

Modelo Logit

Modelo con nivel
* Variable |Media | Modelo Base de Pobreza  |Modelo con Deci

Pendien Pendien Pendient
Coef*.  te Coef*. te Coef. £

Constante 1,000 868 08193 40,0516 -0883F 4416 0,52

n Debe ENerse en cuena, ¥ coma se desprende de la Tebla 5, que la encuesta da la opcion de cuatre formas de
financiamients, ademas de cala una delas dummies antes definid as, SER WL, BE ¥ privade, existe la opddn “ O, que en
qenerd incluye los préstames contraides con compadias financiers. Sino existiess la opcion otms, la estimacion debe fa
realizate zin interce po, ya que en cas contrario, se produdfa peMecta colinealided, 1o que imposibilita la inversion de la
matriz de vania bles indep endientes.

1 or Gree ne, L “onaliziz Econométice®, 50 Edidon. Prentice Hall. Squ se encuentra una demostracionfomal de esta afirmasion.
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Froparcidn 0513 07423 00708 01177 0004 04581 0,03
Filad s0.400| 00085 00008 00431 00014 00250 00045
T 1,500 08161 00753 07427 0068 05702 0,045
Extudio 10530 00422 000400 00500 00028 00400 00007
hgreso 203 07705 007320 0638S 0055 03005 0,029
E R o460l 032a2 00332 02522 0026F  OE2ES 0,042
Fe 0285 18138 01624 16269 013900 19975 01362
Frivada 0207 24114 021080 20207 04788 21851 016M
Cortrato 0780 04526 00501) 03474 00357 0444 0,032
Shidio 03000 02511 0028|0844 0047 01471 0,01
Fobreza aan| - : 05386 00757 - :
il e

figreso 4500 - : : : 02521 0,0206
Escala 0,0%0 0,057 0037
Pserdo K2 02! 022 03

|h" Obsenac. Me.172 26172 26172

*Todos los coeficientes son exadisticarente significstivos con wn 99% de confignzs.

De laTabla 7=e despiende que laz varables que producen un mayor impacto zon b propordan de imgreso
rezpecto del walor de la wivienda, en formm negativa, v el sitema al cual ze adeuda, BE o banoos privados, en
forma pozitiva. Con rezpect al resto de laz varishles, resuttan de interés en primer ugar el ingreso, donde,
dado que ze ha utilizado el logaitmo del mizmo, d coeficiente extinmdo reprezenta wha zemielazticidad, por
o fanto, dividiendo el coeficiente por [a probabilidad promedio de pago obzervada enla muesta ze obliene 3
elazticidad de la probabilidad con respects al ingrezo. Sin embargo, cormo & inferés del fabao =e centra en
laz dferenciaz entre oz ziztemas de financiamiento, en lugar de cdcular [a elazticidad global de la muestra,
ze cdcula la elazticidad promedio del ingrezo en cada siztema dvidiendo el coefidente edimado por laz
probabilidades promedo de pago obzervadas en cada zizkmasz, que zon 066, 0,85 v 0,96, para el SERVIL,
el Banco Extado v el sector privado rezpectivamente, zegin [a Tabl 6. LAilizando este procedmiento =2 han
calcuado oz valores prezentes en la Tabla &.

Tabla &
Elasticidad Ingreso por Sistema
Sisterna Derivada Prob. de pago Elagticidad
SERIA 00732 0,k 0,11
BE 00732 0,8 0,04
Privado 00732 0% 0,05

Cormn ze dezprende de la fabla precedente, [a menzibilidad de la probabilidad al ingrezo ez diferente para
cara zisterna, ziendo la zenzibilidad mas elevads en el SERVIU gque en bz otos doz sistemaz, v menos
fuerte en el zector privado, resutado que resulta intuiivo. Az, un cecimient de un 1% en elingrezo de los
preztmiztaz del SERMU produce un incremento de 0,11% promedio en la probabilidad de pago promedo del
zizterm, en fnto que en el mector privado el horemento de 2 mizma ragnitud en el ingrezo eleva la
probabilidad de pago promedio del zizters en fan zolo 0,08%.

En =egundo lugar, aparece como impodante oz afios de extudio, cada afo de extudo adicional del deudar
incremerta la probabiidad de pago en 0,04 apoximadarmerte. Por dtimo, en cuanto al zeco del jefe del

T Debe te ners e en cuenta que existe Na cuare dtemativa espects a los sizte mas d e finance miemts, denamin ada ooz, porlo que
&l efech im pacto e interpras come la dfere ncia con respects a este sisdema.
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hogar, =& ohzerva que, dadas laz demas carackrizticas iguales, laz mujeres jefas de hooar exhiben una
mayar probabilidad de pago, del orden de 0,075 aproximadamente.

5.2 Dominancia Estocastica de Segundo Orden

Lna de laz metodologias mas ufilizades para comparar distibuciones de  probabilidad ez la llamada
domhancia estocastica de zegundo orden [DESO). De acuerdo a la DESO, una digkibucidn ez preferida a
ofra 5 ze encuenta sismpre porencima, o por debajo dependiendo de zi el hecho amociado ala probahilidad
ez dezeado no, del resto de |3z distibucdones de probabifdad. 0z, para nuesto camo en particular, = fijan
todaz laz watidles en sy walor medio, excepto el hgrezo, v ze grafica [a probabilidad acumulads de pago para
[0z irdividuns que pedenecen a cada uno de loz tes zisterms pozibles. Por gemplo, en el Graico N 14, para
congrir [a probabilidad para oz benefickrios del SERVIL, ze ha fijado la waiable SERVIL = 1, [a wariahle BE
=01, Privado =0, el resto de laz vatiables, excepto ingrezo, en zu nivel medio, v ze grafica suponiendo que el
ingrezn &% la ihica watiable exdoena.

Grafico N*11
Probabliidade s para cada Myal da Ngre 1o
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Como =& observa, 0% individuos benefidarios del SERVIL exhiben una funcion acumulada de probakilidad
que = encuehta susbncialmente por debajo de oz otroz dog sigemasz. De exte rmnera, dadas todas laz
dema carackrizticas iguales, incluzive el mizmo nivel de ingrezo, ez menos pmbable que un deudar
hipotecario dd SEREVIL repague zu deuda que oo perteneciente al zector privado o 4 BE.

Lin procedimiento zifmilar ze utiled para constoiir laz funciones de probabilidad acurmiladaz de oz individuos
por rivel de pobreza, prezentandoze el resuttado en el Grafico 12, A 2e we que, cofmo era de esperar, loz
indigentes ruestan una menor prob ahilidad de pago que loe pobres, v ézto 32U ez que 1oz o pobres.
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Por ifitno, exvaliozo ezattar que, como 22 artickd, las mujeres jefaz de hogar muesran una distibucion de
probabilidad de pago supetior ala de oz hombres jefes de hogar. Este resutado confrazte con o obzervado
en la practica, donde en genetal loz hogares con jefes de hogar femenino exhiben una mayor fea de
tmoreidad. Shoembamo, exte contrazte ez =dlo aparente, va gque lo gque sucede en realidad ez que, en
profedio, [0z hogares con jefas de hogar mujeres exhiben un menar nivel de ingrezo que oz hogares donde
el jefe del howar ez hombre, ubicandoze por oz Brto en un nivel bferor de sy dishibucion de probakbilidad.
D=, aigual ez niveles de ingreso para cada fipo de hooar, =& debieta obzerar una menor taza de morosidad
eh agdelloz encabezados por ura mujer.

Grafico 13

Modelo con Pobreza
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6 PROCEDIMIENTO DERECUPERACIIN DE PRESTAMOS

Lina wez otor@dos loz préstamos, la administradan de bz mizmoee ez un procedimiento reglamentado en
cara institucion. En cazo que wh Crédito Hipotecario caiga en defant debido a laz razones aralizadaz en la
zecoin precedente, la recuperacion de loz mizmos dependerd del celo con que laz instluciones apliguen la
horrativa vigente. Para efectos de ejemplficar, ze prezentard en exta zeccion la expetiencia de la Hipokcana
“La Conztuccddn®, empreza ligada a la Carmara Chilena de la Constuccion v que opera con ru oz, entanto
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ze malizard la polica de recuperacion de préstamoz otorgadoz por Bancoz a padiv de un banco
representativo, el Banoo Santiago, para d cazo de laz lefas hipotecaiaz.

De cualguier modo, cofviene precizar que la legigacian prevaleciente rezpecto de la gjecucion de gamntiaz
ho parece haber zido ni zer enla actualided una Yaba para el dezamollo de mercados de financiamiento de [a
wivienda profundos v completos, 5i ze juzga a patir zimplemente de laz cifras de operaciones envueltas v el
hivel de zofizicacion akanzado. Una de las razores para ello puede zer que el framite judicid que =e waliza
para congegur [a ejecucian de laz garantiaz hipotecaras corme por un camil ezpecid [una especie de “fast
track’] difererte al de droz juicios. Exte camil expecial ze llama el juwicks & eadivo, zobre el cugl ze prezenta
una breve desctpeion a cordinuacian (v maz completa en un Bheson).

6.1  Juicio Ejecutivo

El Jucio Ejecutivo ez el procezo judical gque rge para loz Thulee Ejecuivos, como zon, entre offoe, los
Mtz Hipotecarioz v Ezcritures de Crédito Hipotecario. Bl juicio ejecufivo ez aque procedimiento judicial
deztirado a exigir al deudor &l cumplimiento de una obligacian por éste condaida, & cual debe constaren un
documenta, de modo que ézta zea liqguida v achelmernts exigible. Louel instrument que cuenta con estas
caracterizicaz e denomina “Tiulo Ejecutivo®, v pernite recurir al Trbunal para obfener del dewdor el
cumplimmierto de 1a obligacion. Se defire el Tihuo Ejecufvo cormo aquel documento gue da cuenta de un
hecho indubitable, al cual [a ley atibuve [ sufidencia necezatia para exigr el curplimiento forzado de la
abligacion en & contenida, va gque todo thulo gjecutivo debe cortener una abigacion de dar, hacer o no hacer.

611 Procedindenio.

Para obtener por parte del dewdor el curnplimiento de |3 obligacon congignada en el Titulo Ejecutieo, &l
acreedor debe digirze ante el fibunal covezpondente para que ésE requiem de pago al deudor,

6.1.2 Garawfas.

En cazo que B obligacion gque el deudor fiene con el acreedor e encuentre azegurada con ha  garartia, el
procedimientn puede aufrr algunas modficacionez. En efecto, en el cazo de laz garantias hipotecaras, ze
framtan a través de un procediriento especial, denominado Lecidn Hipotecana, cuyo procedmiento ez ruy
zimilar al ejecutivo ordnario, pero mas brewe, en el zertido que una wez nofficads, el derandado debe
cohzighar, ¥ en cazo de no haceto, =& paza inmediatamente a la ejecucidn, ziendo maE limitadas laz
atterriativas pam impugnar la accion. Ldernas, evidentemente la efecucion de la accdn ze radica en & hien
iue sirve de qaranta para la obligacion cortraida. Ln procedienierntn zimilar 22 uza en el cazo de oz corbratos
garartizados con una prenda.

613 Plaros.

En general, m puede hablarze de plazos unifomes para el desarrollo de un juicio ejecutivo gereral o
ezpecial, por cuanto éstoz dependen de la diligencia con que laz partes imolucradas en el juicio gjecutivo
actien. En efecto, 3 demora de laz acciones del Tibunal v de [az pattes, & como be plazos que e toman
loz receptores judiciales en notficar las resoluciones mas impottantes del jucio pueden hacer que un juicio
fue eh teoria deba demorarze no mas de doz mezes, =& exienda por uh afo o mas. BEvendemoe, zin
ernbargo, que dicha difician obedece tanto a dermoras del tibunal v de las pates, como a los propios plazos
conzighados en la ley, azi como al sizkma de notificaciones v d propio funcionamiento de oz Juzgados
Civilez, oz que ze hazan exftichrente e laz dispoziciones legales, v en loe principios de |3 escituracion
el cuto al precedente.
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Doermaz, dada la naturdeza de s juicios ejecutives, que permiten que laz pates cordnilen las negociaciones
tendientes a lograr una zolucion al corflicko zin fener que llegar al retiro v posterior remate de loz bienes, hace
ifue en opotunidades, el juicio ze dilate =olo por 3z dizouziones que laz partes mantienen, permitiendo
hottra, ademas, el pago de abonos por parte de la deud ora mientras ze desarolla el juicio.

Finakmente, siempre exizte la pozibilidad de la pate afectada de prezentar recurzoz en conta de laz
rezolciones que dicts el fbund, o cualindudablemente pueden diktar el dezamollo del proceso, aun cyando
tmuctaz de ells no suspenden B ejecucin de los bienes embargados.

En la practica, el procezo de mcuperacion de Crédinz Hpotecaioz Bancadoz ze baza en laz diredrices
etmaradaz de la Supetintendencia de Bancoz e Insthuciones Financieraz referide al fatamiento de la
morizidad, catera vencida v caztigos. Este procedimiento conzidera tres elpaz: (i) Efapa Pejudicial , cuva
finalidad ez obtener un compromizo de pago zin llegar a instenciaz pdiciales; (@) Etapa Judicid, que conzizte
en iriciar oz procedimientos judiciales para obtener el pago del crédito, o bien la quidacion del bien raiz
hipatecada; v (i) Etapa Extrajudicial, que incluye loz créditos menores o agquellos cuyos deudores que han
pagado parcidmente [0 adeudado.

El arexo O prezenta la operatoria de recuperacion de préstarmcs hipotecados v de mutuce hipotecarios
ehdizahles

6.1.4 Evidencia de recapeacion de Mfros Hpofecaios Erdosables

De acuerdo a la ewvidencia hiztiica, la clazficadora de fezogo Feler Rate®* extima que la recuperacion de
garartiaz =e produce 18 meses después de ocumido & incurplimiento. Ademas, supone un costo de
liguiacion de laz wiviendaz en ezcenatos de oz igud a 13% del moro de |3 deuda d momerto del
incurmplimiento. Ezte cozto inchare oz gastos lesples v adminiztafvos de la liguidacian, pero foinchoe los
interezes devengados m percibidoz.

En wittud ique laz clazicad oras de riezgo evallan el dezerrpenio de loz mutuos hipotecatioz en un ezcenario
zimilar & la peor criziz que haya enfrentdo el paiz [1952), loz patimetos wilizados por extes instituciones
zoh eh extemo conservadorez. En Hecto, de acuerdn a laz estmadones de la Hipotecaria de |a
Constuccion, la detmota promedo de recuperacion de |az garantias ez de 12 mezes desde gue e zoicita a
un aboiado [a cobranza judicial, v [0z costos legaks waradan entre un 79 v un 10% sobre la deuda.

En octubre de 2000 la Securitizadora “La Conztruccion 5.0 emitid un bono zecutitizado por un fotal de UF
843 000 [0 LISE 19 millonez). La faza de interés promedo de oz activos subvacentes secufizados ez de
9,3%. La catera de acivos extd formada por 743 cordratos de mutuos hipotecarios endozables.

Se aprecia en el Grafico 14 que la morosidad de la catera de exte bono modrd una tehdencia creciente entre
el momento o2 3 ermizion hazta marzo de 2002, en que superd & 10%. Con postetiofidad =& ha reducida,

exchibiendo ura morozidad de 5.7% en la ditima obeervacion dizponible [julio de 2002)

1 En Chie existentres Clasii@dores de Fiesqo: Feller Fate, Fitch Fating v Humphrey's; las cuales emtreqan una opinion

prefesional, fundada & independiente sobre el fesge de los duersos paticipames o1 el mercado de capizles chilems y loz
instume mtos que e miten.
Mas aln, de acuerdo al Deckto Ley 5.500 que noma las SFF, la Comisin Clasiadom de Fiksgo deberd considearpam
sU aprabacion o Echazo, atodos aqualos ttules de deuda que cuenten con dos clasHicaciones de fesje efectuadas en
conformidad & Io dispuesto en la ley Ne 15,045 Est asinacion la efectuard parm el sl efects de determinar la
diversHcacion delas inversiones que e realicen con 105 recutos de los Fondos de Pensiones.
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Mo ohztante, dado el periodo de tiempo fanzounido desde |3 emizion (2 afioz) ain no ze dizpone de
irforrmacidn de cazos de incurplimientes realez. Bl incurmplirmientn potencid [dividendos con mora mayor a
180 diaz maz el incumplimiento real]* ze mantiene muy por debajo del rivel BOodco de 15%, que cofrezpond
al nivel para & cual la zecurtizadora debe proporcionar [ garaniaz a objeto de obfener clasificacian 000
[wer Tahla ].

Tabla 3
Securiimdora La Constuccion — Rimer Fatrimonio Separada

nanpimient Fvkendaal

Forcenitie respecio del M de opemaoneainids kade b arkm

Déz 00 Déz 01 Léz02
b meyore 150 dina 01, 1F 01, 5% 0, 5%
hampimicnies Fenles 0,0F 0,0F 0,0F
Totl haimplimient Feiendnl 0,0F 0,65 0,74

Fumnt=Fdler-fate, S miorala Construmion, Intarmed e 3egul mmin PA mer Pan monio Seprado, 3epberhe T2

0 okjetos corrparativis, cabe zefialar que el pimer patrimonio =eparado de 3 Sociedad Securitizadora
Santander 5.0, —emitido en julio de 1993 prezenta niveles mayvores de morozidad que agqud emitido por la

Secuizad ora la Constuccion, superands incluzo el 16% hacia comienzoz del prezents afo (ver Grafico ).

n Un deudor e conside@ momso desde &l momemo en que incurre en incum plimietto de un dvidendo, sn embang o, dado
que alqunos deudores pagansus obligaciones conalqun retreso, pam cuamtficar elincum plimente pote ncial e conside @n
aquellos que prezentan una moresid ad mayor a 150 dias.
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Mo chetante, d incumplimiento potencial de este bono ez bajo, como ze aprecia enla Tabla |, no exigiendo
hazta la fecha incumplimientos weales.

Tabla 10
Santnder 5.0, Sxiedad Sewriimdora - Rimer Fari monio Sem@rada
nanpimient Fvkendaal

Forceniaje respecio del Mde opemaones nids kade b arkm

iigo 49 [éz 00 [z 01 Feb. 02
W meyor s 150 disa i, 05 i, 5% i, 5% 114
hampimicrba Feaka 05 05 05 05
Tl hamdimicnk Foknanl i, 05 i, 5% i, 5% 114

Fumnt=Feler-fate, Santander 3.4 Sooiedal St mora, Infirme de Segui mimio Pri mer Pain monio 3marado, Julio T2
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Cormn 2 ha podido apreciar, d financiamiento de [a wiienda en Chile ha permitide un incemento de laz
operaciones através de créditos hipotecatios, emiid oz a favés de Lefras Hipotecatias v Mutuos Hipoteca oz
El z&terna firanciero chileno ha mostrado credentes niveles de profundzacion v zofizficacion, que ha
perrtido la colocacion del importante fijo de recursos disponibles en loz Fondos de Penziones v Conpafiias
de Sequroz. Sin embago, hay ezpacios para ma profundidad aln. En esk zentfido, recienemente == han
elaborado algunas propuestas en orden a perfecdonar algunas nommas v dezamollar formas de zeguris que
complementen laz operaciones hipotecanasz.

E=zfaz propuestas zon laz siguientes: (a) aumentar el lirmite de financiamientn a través de letas hipotecatiaz
de T3 a 80%; [b] desarrollar be zegums hipotecarioz; [c] abardar el cozto del kazing habitacioral; [d]
ifmplementar e =equres de titdo; (8) desamollar oz zeguins de verta en werde; (] Boilitar el financiarriento
hipotecario de loz mayores de B afiog; [g) desamllar la hpoteca revetida.

Laz tez primeras zon propuestas que buzcan hacer accesible el inanciamiento de una wivienda a aguelloz
fue ro cuentan con un pie sufidente (o aquellos que zifmplemente deciden firanciar ura propomion cercana a
un 100% del walor de la propiedad zin echar mano a ofraz formas de ahoma). Las propuestas cuarta v quinta
buzcan dizmimir loz costos de fanzaccidn [y pérdidas de eficiencial en la adguizicion de viviendaz, entanto
laz doz (fimaz perziguen abrr mayores pozibilidedes financieras a laz petzonaz de la tercera edad en la

admhiztracion de zuz podafolioz, uno de cuyos adivos mas relevantes ez lavivienda.

71  Limites a los Crédiios Hipotecarios

La Ley Genetal de Bacos establece que comesponde d Banco Cenfral de Chile [BCCH] establecer laz
horas Tobre préstamos hipofecaroz mediante emizion de letaz de oédito. De acuerdo con estas
atribuciones, el BOCH extablecd que loz préztmos que hagan laz insftuciones financiems no podn
esccerder del 7% del waor del inmueble ofrecido en garantia.

I zuwez, la Superintend encia de Bancos & Institudones Francieras extablecid en la Recopilacian de Mommaz
e Bancoz e hetiuciores Financierasz, Capitulo 84, que loe mutucs hipotecaros erdozables otorgadoe con
FECUIEOS propios no podran exceder del 80% del valor del kmuehle ofrecido en garantia.

Cabe zefalar que loz legizladores no entegan arum entos eonicos explicitos que justifiguen los limites antes
mencionados, 0z cuales habran zido tormdos de ofras legizlaciones.

El prncipal aguments que findamenta estoz limites ez gue loz bancoz suelen conceder présamoz
hipotecarios en funcion de una dta relacian walor del préstamo a vdor de |a propie dad para presenir el dezgo
e cadaz de loz precios de loz hienes inmohiliaroz v para cubtr lie gaztos generados cuando 13 insttucion
financiera tiere que vender laz m@rantiaz. 0, ze protege & walor del préstamo hipotecario, que gen eraimente
ez por montos altoz v plazos lamos.

Loz kancos nanifiestan interés por poder prestar mas del 75% del walor de ke vivierdas cuardo ze financian
coh Efas hipotecatias v mas del 80% cuando e préstarmos zon rmutios hipotecarios endozablez. Pero no
ezperan que estaz flesdbilizaciones wayan a tener efectos ruy signficativos mbre el nimero de créditos para
la wivienda otorgados . Esto ze baza en gque actialmente, através de mecanimos atemativos, elloz financian,
a través e criditos puente, hazta el 90% de laz vhiendas.

Sin embargo, exte crédto ez otorgado a mayores tazaz v, ademas, la duplicidad de créditos requiere un
tmayor cozto e adminkEtacion comparads con ura situacion de crédito hipotecatio dnico quefinancie & 0%
del walor de la propiedad. De cualguier moda, la propuesta de aumentar el lifmite del 75 al 800 no afectaria
mavaomente d nivel de fezgo de oz bancos
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E=te incrermenta en la relacion deuda a walor de la propiedad ain permitifa que loz barcos estuvieran
cubisttoz frerke a laz fuctuaciores de precios que experimentan laz viviendas v que pueden hacer dizminuir
el waor de |3 garantaz. En efecto, la evidencia empirca para Chile v & rezto del mundo rezpalda eze
argurnento. En Chile laz wiviendas han expetifmertado caidas de precios después de alzazs muy rapidas o en
loz ccloz recesheos. Sin erbamo, a3 caidaz de precio: de laz widiendas no han superado el 20%. Bn loz
paizes dezanollados fanbign = han poducido caidas en el predo de |az viviendaz. Sin embargo, con la
excepcion de Finlandia, Suecia v Japdn, fmmpoco las caidas acurukdas de precios superan el 20%.

Loz bancos comerciales v laz dazficadoms de rezgo extinan que esta modificacion no atteraria el nieel de
tiezgo de |az kfaz, pero laz AFPE v fal vez laz compaiiae de sequios de wida, que zon gquienes compian
tmardenen en suz cateras |as letaz, ken hecho wer =u aprenzion al respecto. Su arguments ez que laz
hipotéticas nuewas letras, con wh litmite dgo mas elevado [30% ), entrarian a un pool inico con laz antiguas
(limite al 74%) en cazo de falenda del banco emisor, aun cuando ienen un (leve)] menar respalds eh gaantia.
Por esta razin, alegan, i loz precios de laz letas nuevas =oh dgo menotes por iesgo, elo cordatinard
tamkign a laz letraz artiguas (precioz a la baja), afectardo el wdor de loe fondos que esas institucones
tmardenen. Bercicios preliminaes muestran que este efecto zeda cormo maximo equivalente a zeiz puntos
baze, haciendo zupuestos muy conzervadores.

Coh todo, exizte una zalida legal a la propuests que conzizte en modificar levemente [a Ley de Bancos
zepaando [az letas nuevas de laz letras antiguas en dog pooles didintos.

1.2  Desarmolio de Segquros Hpotecarios

Pero la propuesta ankrior ez zdlo maminal de cara a aumentar laz poszhilidades de finarciamiento a la
adguizicion de wivienda para quienes no fenen el shomo suficiente para corpletar un pie de 200 25%, o para
fuieres zirmplemente po dezean uzar 2uE fondos liuidos para tales efectoz. Una propuesta complementaria
cohgsizte en dezamollar oz zeguros hipotecarioz. Estor protegen a oz bancoz wh a oz imversioniztas
inzftucionales que financian loz créditoz hipotecaios cordra las pérddas en cazo gue los deudores no paguen
v que el walor de la gatantia no alcance para cubdr el monto del créidito. Siuna perzona, por ejerplo, quisne
comprar una caza de LIF 1500 (LSS 33 000) pacpado un 5% de pie (UF 750 LSE 1 650), recike un crédito
hipatecario por el 95% del valor de |a propiedad [UF 1.425 0 LIS$ 31 350) v compra un sequr hipotecatio que
cubre gl 20% del walor de [a vivienda [UF 300 o US$ 6 G00). Si exta perzona no paga el crédito v =i la
liquicacion del infmueh ke por pate del banco no akcanza para pagar el monto del crédito inzoluto, la conpafiia
de zeguroz cubre |3 dferencia hazta el 20% del walor de la garartia. En & ejemplo, =i el banco liguda la
propiedad en UF 1.200, la diferencia con rezpecto a laz UIF 1.425 del crédito, exto ez, UF 224 [menor que LIF
300), zeria cubierta por la cormpafia de zeguroz v pagada al banoo. 0z, d banco extd financiando un 95%
del walor de |a wivienda pero tiene una expozicion al Hezoo de =il 75%. Maturalmente, el seour fiene un
cozto para gquien zolicta el crédto v loideal ez que eze costo =ea infetior al combirado gque paga hoy eza
perzoha entre la taza del crédito hipotecario v 1a taga del ciédito conplementaio. La expetienca intem acional
al respecty indica que el costo del =equo fluctia enfre un 0,5 v un 5% del walor de la hipoteca, zegin la
tmoddidad de pago v megin el paiz. La Tabla muesta los coztos de oz sequros hipotecatios en el rundo.
Calouos prelirinares# para el cazo chileho indican gue en nuesto paiz uncosto rdximo a pagar poe este
fipn de zequro zera de 4,8% del valor de la propiedad, bajo zupuesbs mzonales.

M wyimites a los @éditos Rip obeca s, en Fantase s 3, Camarm Chilera de la Construccion, Sgoste 2002,
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Tabla 14
Costode los sequros hipote@rios en d munda

Fais Tipode Cairo Cmto
Cenndé Un sk pago nicel Enfe 2y 5, 75% delwmbor
de b hipekea
BB kn=usl Enie LES &0 v § TOmenmnka

Fuimknt v 60 pbenmks de
reaargo, o b 4,54 &l wbr
de b hipekea

Mue Sknds Un sk pago nicel 0,5 8 Zhdelmbor de b
hipoka

Fuerk Ao Un sk pago nicel 2,2 o 4% delwmbrde b
hipoka

brmel Un sk pago nicel in Fddelmbrdeln
hipoka

Fuente zFunda mena 3, 3 mara Chilena de la Consrumidn, agosho 2002

1.3  Abaratr el Leasing Habitaciona

Loz kazing paa la viienda firancian hasta el 3% del walor de &z propiedades. Esto hace que zean una
huera forma de finandamiento para laz familiaz que necesitan financiar mas del 75% del wdor de zucaza.
Sin embario, extaz enprezas ienen costoz maz dftos que laz emprezas bancanas.

La principal fuente de inanciamiento de los leazing ez la :ecunitizacdon. Sin ermbargo, esto ex caro en Chile
adetriz implica para loe leazing azumir un Hezgn de tasa de irterés durante el petiodo de acopio oe laz
operaciones . La facilitacion del procezo de zecurifzacion de modo gue dichas operacones zean mas baratas
v mae petiodicas redudria el cozto financiera del leazing v mejoraia el finsciamienn para o segmento de
mends de LIF 1.500,

Para reducir o fezgo de taza de interés de loz ofiginadores (hancos, compatias de leazing v otroz)en el
proceso de acumulacion de crédtos antes de |a securtizacidn, =e debera desarollarel mercado de ssnaps
e tazaz de ineréz. Bectivarmente, el desarrollo de este mercado permitida que loz bancos cubrieran sus
ezt de taza de inferés durante el periodo de acurmulacion de créditos antes de la secuitizacion v ello
faciltaria el firanciarmiento hipoEcario.

74 Desamollar losSeguros de Toubos de Propiedad

Cormg eh toda actividad financiera, oz mercados de financimiento de la vivienda deben zobrdlevar una zetie
de costoz de tanzacdon v resgos momles gque inhiben un mercado fuida v encarecen |ae operaciones.
Dentn de ellis, podemos deztocar la practica de loz estudios de fiulos de propiedad, la que rezponde a la
necezidad de gquienes compran o financian la adiuizicion de vhdendaz de dizmindr el demgo de fdllaz o
deficenciaz en dichoz tiuloz de propiedad. En Chile actualmente el Hemo no ez eliminado porgie la
inzcipcion de una propiedad en el Conzervador de Bienes Raices a nombre del compradar no azequra el
domiio de eza propiedad, ino que =olo acredta la posesion de la migna, por o que deja abieda la
pozibilidad de gue apalezca untercern con mejor derecho. Exto lleva a que oz procesos de estidios de titilo
zeah exhauztios v rgurozos paa cadatranzaccion, lo que loz hace lentos v costozos zin que el abom@do o
eztudo juridico ervuetn azuma una rezponzabilidad pecuriatia ante una evertual falla en loz tuloz. Ldemas,
ho exdzten econarmias de ezcala en el uzo de la irformacion de loz estudios de tihuloz: cada vez gque llega un
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clierie a pedirun crédito hipotecaro, e waliza un estudio de loz idoz de la propiedad, aun cuando antes ze
hava realizado el mizmo estudio de tiulos.

Lun cuando & regiztro de propiedades en Chile ez baztante fidedigno v que, por faro, zon raos oz arores
ho detectados por [0z estudios de ituloz, hay expacio pam ganandaz de eficiencia por 1a wia de dezarollar
zequns de thulo, 3 la manera en que =& hace en ofros paizes. Estox meguroz zon polizas gque cubien laz
evertiales perdidat en gue incuren loz compradores de irmuebles o [az insftuciones que loz inanciaron, par
defectoz en kg thuloe de propiedad. Laz corpafias azeguradoras azumen oz costor de soludonar,
judicilmente o por acuerd o, cudguier controversia gue e genere on loz thulos v hasta pagan el valor de |3
propiedad en cazo que el fenedor de una paliza pierda la popiedad por problemaz con oz il

La prncipal wertaja de extos =equroz ez que dan garant@ a loz compradores de bienes infiebles de que
zeran loz duefios legitirmos de la propiedad que estan comprando. Bzimizimo, le garantizan a las instituciones
financieraz o alos inverzioniztes institucdonales gue el cobteral que estan ecibiendo, que lamayona de las
weCEs B |3 mizma propiedad que extan fhanciando, va a poder Terejercido en cazo que Te requien.

Hay también tha ganancia en eficiencia, va que BT emprezas que venden estos zeguros = especializan en
hacer estudioz de fituloz. Para esto tienen bazes de datos actualizadas con da la inbrrmacian rel evang para
realizar loz estudios detituloz de laz propiedades . Ezto lleva a que & estudio de titulo 2ol torne entre 24 72
horaz, en el cazo de EBUL, a dierencia del plazo entre 3 v 15 diaz hahilez que toma en Chile.

Por ofra parte, 5i posteionente =& renegocia el oédito hipotecario, el cozto de la phitma tiene un d ezcuenta,
igue e el cam de EELL alcarza en pomedio enfre 50% a 60% del walor original de ézta. Tarbién puede
obtererze un dezcuento en la pima cuando ze revende [a caza, ziempre que no bava fanscumido mucho

tiempo dezde que ze hizo el extudio inicid.

Exizitia tarnbién ahomo de cozis porgue dezpués de una o dog tanzacciones, el costo mardnal del estudio
de fiulo de ura propiedad ez mikimo v pargue hay econoias de escala; enconjuntos habitacion ales =& hace
un estudio de itulos pata el conjrto.

lqualmerte, podria haber un aharmo en el costo de financiamiento para laz emprezas inmobiliaiaz, yaque la
exizEhcia del zequrn de tihulo podia pemmitic que loz banos gue financian laz compas de wiviendas beren
artes loz fondos a dickas emprezasz.

Finaknerte, loe =equroe de tiulo perriten aurentar la liguidez de laz wviviendas porgque ez mas facil
trazpazadas v facilitan el dezarrdlo del mercado secund atio de crédto hipotecario. O medida que e zepara el
arigirad or de 1oz invetzioniztaz, =& requiere un zeguro de titulo parm que el crédio e fansforme en un
conadiy.

Por ofta parte, laz conpafias de zeguns fienen mayor capacidad de manejar el fesgo de efrores en log
fituloz de propiedad por la ley de loz grandes ndmeros. Pam cada propietanio el evento de fener un problema
coh =y titulo de propiedad ez rmuy coztozo y signiica una oan perdida, pero como fiene una baja probakilidad
eze eventn, o walor ezperado de eza pérdida no ez muy atto. Por lo fardo, el propietario preferivia pagar,
ifcluzo mas gue el valor experado de 3 pérdida, por un zecuro que e eliming eze Hesgo.

Loz sharros de coztos azociados a loz =equros de titulo pueden zer estimadoz, en d cazo chilena, e unaz
LIF 430,000 [LS$ 9,5 millones) par aho, o UF 6.800.000 (LS 150 millones) en walor prezents [ dezcontado al
5%, que ze deducirian de UF 30.000 anuales porahorros en tranzacciones de wiviendas uzadss, LIF 100.000
anudes por economiaz de ezcda en el cazo de compraz de vivienda: nuevas en corjuntos habitaciondes, v
LIF 300.000 por afia, par el akoro para b infmokiliaras poe el hecho de digponer de los recuzos financieros
coh rrayor anfcipacion que e la actualidad.



73  Desarmollar losSeguros de Garantia de Gondratos de Compravent

LIna situacion zimilar d terma del esgo de loz thulos de propiedad =& encuentra en d cazo de [az veras de
wiviendaz en sapa d e constuccion, mas conocida como “venta en werde”. Bn este cazo, loz compradores de
inmuebles erdentan dgunos rezgos =i gquieren aprovechar laz ventajaz que ofrece una compra en verde
[dezcuertn eh el precio, ubicacian, efc). Extoz desgos mon: a) incumplimisnto por parte de la constuctors
tezpectn de o pactado; v b) el provecto inmabiliado no legue a téwnino, por quiebra o extafa de 13 enpreza
constructora. Para este zegunda cazo, oque ez el maz relvante, @ respuesta de mercado =on 1o Teguros
denominad oz “yarantia de corfratos de compravents™, que =on pdizaz que tienen por objeto garanizar la
obligacion de la empesza infmohiliara de otorgar el contrato defirdivo de compraventa o, en su defecta,
rezfituir al azegurado [momprado] las zuras de dinero que éxte hubiera pagado.

En Chile, en la actualided, alguras grandes emprezas inmmobiliatas han comenzado a ofrecereste zeqgu, el
ifue ez oforgado por doz azeguradoraz. El cozto de ez zequro vara entre un 08% v uh 5% del walor
apotado. Si = congidera que & comprador enfrega el 25% como adelanto v paga una pring de 4% por el
zegurn, el vala de [a vivienda ze incrementa en un 1%, Cormo ezt dfta ez menor al dezcuento por compra en
werde, gue como mmitirmo ez 3% del walor de la propiedad, oz conzuridores sddian gananciozoe. Mo
obztante, estos walores para 3z primaz =on aun #toz eh comparacion a offos paizes. Por ejetrplo, en Ezpana
loz coztos de la prima vatan ende un 0,3 v un 1,2%.

Tal wez una @zdn pata este mayvor wdor radica en que este tipo de zeguro aln no alcarea un nivel de
tmazficacion uficiente, lo que asu vez puede exbr vinculdo a que las azequradores no estan dizpuestas a
otorgar el zeguro a erprezas inmobiliadazs que no tenganun buen perfil de fezgo. Por este motivo, ze debe
trabaiar en un zizterna que pernita hacer maz fexible @ entrega del zeguo. Una opcion ez la pracica en
Ezpafia, donde oz ingrezos gque recibe una infmohiliara por pages de conpras en werde =dlo pueden zer
uzados eh el proyecto, cuesion que puede zer controlada por |3z compafise de zeguroz. Otra altemativa es
iue ezt zeguro =6 hag obligatrio, aungue ello limitatia lae opoiopes de 0% consumidores .

76  Profundizar los mecanismos de financiandento para personas mayores de 60 afos.

Laz hetituciores finanderaz en tearia tienen dizponible financiamiento pam persores mayoes de ezents
annz eh condiciones zinilares a aguellas ofrecidaz a perzonas de menor edad. Sin embargo, el punto ortico
ez el zeguro e desgravaren. En Chile, este seguro ez obligatorio para loe crédites hipotecarioz zegin lo
dizpone la Superintendencia de Bancoe e Instiuciones Financietaz. Laz compafips de sequmos pueden
atorgar zequiee de desmjravarmen a personat de b tercera edad con coberbraz haszh loz 75 u 80 afies, v al
ITID precio que una persona joven, pero bajo la condicion de que ezaz personas pazen una bhateda de
exarmenes de zalud que demuedren zus pozibilidades de supervivencia.

En & cazo de oz leasing habitacionales, el zeguo de dezgravamen no ez obligatodo, pero el problema ez
fue bE inversioniztas hefituciorales no extan dispuestos a comprar bonos de emprezas secuifizad orss con
extetipo de adivo subvacents.

Lina idea para aumenta [az poghilidades de accezo a financiamiento hipotecario de parte de ke perzoras de
tercera edad, zeda gue laz compatise de zeguroz estuvieran maz dispuestaz a enfregar zequro de
dezgavamen a extaz perzonaz, pero en la medida que el limite de financiamiento ==a menor [por ejempla,
B5%). Exfa idea tiene ademas el apoyo de la evidencia erpitica, la que zefiala que loz jefex de hogar
tmayores de B ahos mn en un 84,2 % propietaios de la vivienda que hakitan, v de elloz, & 93% la fiene
completament pagada. Ez dedr, extaz perzonas tienen ura baze de ahomo previo confundente para d cazo
que gdieran adquinr ura vivienda de mavor valor, o ransfomar una vivienda en doz.

T Desarmollar Ia Hipoteca Revertida.

Por ilfitno, ez también irmportante que [az personas de |a fercera edad puedan hacer liquidas suz propiedades
zin tener que abandorar la wiienda que habitan, en un ezquema que internacionaimente ze conoce como
“hipaeca revettida” o "Feverze Motgage”. En exte cazo la perzora cede b propiedad de la vivienda a un
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ifverzionizta a cambio de una refibucidn que puede Ter, por gempla, wa renta vilalicia. Exte tho de
eziuema, de mamento que le da mas ligyidez a bz hienes rmices, pernite alaz personas de tercera edad a
uzar maz activarmente zuz ahonos en loz mercados de vivehdas.

E=te tipo ezpecial de “crédito hipotecaric® petrite al propietario comeetir ura parte de =u vivienda en dinen
zih requetic pagos perodico: mientas la persona ocupa B caza, o8 mane gque el monto del préstamo no
tiene relacion con loz imgresos percibidos por [aT personaz.

La Fewverze hiotgane, al permit una mayor liguidez de laz wiviendas, incerdvaria zu adguizicion por parte de
PErEonas mavores, va que zabran que, eh cazo de necesir recursoz, podiian ulilizar exte mecanizmo.



H R.ESUMEN v GOMCLUS 0 NES

El financiarmienta a la wivienda en Chile ha alcanzado en bE Olfirmos weinte @0z un grado de dezarmlio oy
ifmportarte. Para esto ha zido fundarmental la confiquracion de trez elementos cormplementarioz: [a) la
elimiracion del efecto de la inflacion =obre el walor de laz deudas de lamo plazo, primero por la wa de
dezarallar una unidad de cuenta indizads a la inflacion crethle v transparente [la UF), v posteionmente con el
abatirmiento de la inflacon cormo fendmeno macroecondmico; [(b] la reforma provizional de comienzos de oz
aninz 80, que fue clave para el nacimiento v progrezo de un mercado de capitales de lamo plazo; v (o) &
politica zocial de vivienda, zegih la cual el Extado =6 ha ido moviendo progresivamente, aungue tal wez con
lerfitud, en la direccion de subsidiar la demanda de vivienda de oz grupos con maz dificultades de aceezo a
[0z mercados privados de finandamients.

El omenatmientn juridico, aungue ziempre perfecible, corfiens en Chile wn adeciado balahce ente loz
derechos de deudores v acreedores, incluyendo loz procedimientos para gecutar lae garartias reales que
acotrpanan a loz créditoz hipotecarioz. Esto, unido a poltticas corerdales zereates de pare de loz
arigirad otes e [0z créditos v aun eshich siztema de clazificacion de Hezgo rezpecto de oz fhiloz de deuda,
ha petmitido que oz mercados de finandamiento hipotecaio ze dezamollen zin impedimentos insftucionales
zighiicativos. 5i el Ezfdo ez aln un agente relevarte enla provision de firanciamiento para la vivienda ez
poriue quedan rezabios de una politica de intervencion diecta en apovo de loz grupos de menares ingesos.
Sin embargo, en la medida que el ingreso per capita del pas ha ido subiendo y que l3e practicas comeriales
e rezpeto a e derechos de popiedad 2 han id conzolidanda, el Extado ha ido refrandoze de [a provisian
directa de financiamiento v abriendo nuewos ezpacioz al zitema financiero pivado para abarcar op eradiones
de menar mont.

Contodo, queda aun mEMNEN para mejorar eh la direccion de abaraar costos de fransaccion, expeciaknente
en la etapa de ofiginacdon de loe crédites, de corgiderar fezgos menores no cubiertos en la actualidad v de
mejorar [az pozibilidades de accezo a financiamiento a diferentes zectores de la zociedad.
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10 AnEdaos

101 ANEXD A Caracteristicas de Ias Letras Hipotecarias

E=te ez un ziztemma de financiamiento bazado en la emizion de un instrumento financiero emitido al podadar
iue =& redime con el pago de cupones petiddicos, generalmente trimestrales, gue comprende cuctas fanto de
amotizacion como de terezes.

La letra ex endtida por un banco =dlo con mativo del otorgamiento de un préstamo que necezaiamente debe
eztar garartizad o con primera hipoteca sobre un bien rmiz.

El rmonto maximo del crédito no debe e superior al 75 % del walor de fazacion de b propiedad ofrecida en
igarartia, v, en generd, al calificar a loz potencides deudores, loz bancos conzidern como capacidad de
pangn una fracoidn no superior al 25% de loz ingresos mensuales familiares.

El fiegio azociado a la emizidh de esbs instrumentos estd azodado con la momzidad del conjurto de
deydores que respaldan una zede de lefraz, por cuarto oz dividendos azociadoz al préztamo hipoEcaro
propofcionan [0F recurzos financieros que requier el banco para redimir [0z cupones. Lzimismo, exide una
garartia del Banco, por o gue en definithia, el desgo de una lefra esta azocado primordialmente al Banco
luego a la carera de deudores. Ez por egte motivo que laz letas zeconzideran instumentos securtizados.

Loz bancos que dezeen emitiv lefraz de oédito deben solicitar, para cada una de sus emiziones, autorizacion
de la Supetinkndencia de Banoos e Instituciones Financieraz. Se fata de un permmizo que faculta al amizor
pata otiginar letras de oferentes caractenzticas, conziderard o que |32 letras e emiten por zeres. Pedenecen
a uha miztna et @z letas quetienen d mizmo plazo, @ mizma taea de interés v 22 amodizan de la mizma
forna.

Jurto con zolicitar la autorizacion para emitiv laz letraz, los bancos han de prezentar una tabla de dezarmollo
de la zetie, en que = indica el walor de cada uno de oz cupones, desglozando [0 gque coresponde a
armotizacion v o que correzponde 3 inerezes. También ze debe prezentar la tabla de dezamollo de los
prestmos hipotecatioz gue e otorgaranal amparo de la autorizacidn requerida. En dicha fabla ze indca el
walor de cada dividendo mensual, expresando zepatadamente loe cobroz por concepto de amodizacidn,
irterés v comiian. Elwalor prezente de loz dividendos mereuales, dezcontados a la mizma tasa en que extan
exprezadoz, debe zer igual al walor presente de oz cupones de las letas.

Maturalinerte, para cakular este walor prezente no e congidera la columra correspondiente a la corrizion.
Cabe deztacar que la comizidn ez la Onica ufilidad del erizor.

LIna vez obterida la autorizacion del orgehizino contralor, @l banco debe confecciona laz laminas fizicas de
laz leraz. Cormo ze traa de indrumentos que wan a circular en el mercad ofinanciero durante un periodo de
tiempo importante (loz créditos Wpotecanos en Chile ze otorgan a uh plazo de 15-20 afos, generalmente en
pETE v @ uhataza deirterés que ozcila entre un 6% v 9%), |3 autorid ad ha puesto especial preocupacion en
que la impresion de ezfoz instrumentos consulte loz rRximos rezguardee de sequridad, parm prEvenic
adulteraciones, ezto ez, papdes especiales, tintaz de gran zenzibilidad v definicion, =elloz de agua
incomarad oz, et Lo habitual e que los efmizores ordenen la confeccian de las [Aminas a la Caza de honeda
e Chile. En conzecuencia, loz bancos fenen larinas yaimprezas de laz 1draz de laz diferertes zeres que
wah a utilizar, zeqin laz condiciones impetantes en el mercado .

Laz Bminaz conzighan oz siguisntes ankcede ntes:



El walar de la ldra, exprezado en unidades de fomento. Como no ze conoce el monto exacts de oz
prestamos que van a pedr oz clientes, lo razonable ez imprimir ldminaz de detintos wvalores o cores,
e zuete de poder redondear el rmaonto de cualguier préstamo. Lo mas comin ez que == uzen [aninaz
de 10, 20, 100, 200 v 500 unidades de fomento. Porconziguients, quien deba otongar un préstamo por
1.840 wnidades de foment, utilizam tres laminas de 500 unidades de fomento, tres [arinas de 100 v
doz larinaz de 20.

La taza de interés que ganara la ldra.

La moneda en que exta exprezads, gue nommalmerte ez la widad de fomento.

La formm en que =& amotizara la kfra, la cwel exta indicada exprezaments en cada uno de 0z cupones
del instimento.

El plazo al cual ra emitida |3 leta, el cud dependerd el ndmero de cupones del insturmenta.



10.2 ANEXOD B: Mutuos Hipotecarios

El muuno ez un préztamo en dinero, ez decir, el deudor obtiene directarmente del aceedor el dinero con que
pagad al wendedor de la propiedad que extd adguirendo.

Loz rmutuos pueden s otorgados por [0z bancos, sociedades financieras v por agentes Ldminiztadores de
hutuoz Hipotecarioz BEndozablez, que zoh zociedades que deben Bner como giro especifico el de otorgar v
admniztrar mutuos hipotecarios creados al ampam de la By de eguroz, v =u funcidn, enfre otraz, conzizte
precEaments en otorga v admibiztar este fipo de préstamos.

El aente o el banco cede, medante erdozo, el cortrato & una Compania de Seguros 0 3 oFas zociedades
atoizadaz para invedir en estor inshumerntos, con el objeto de refinanciar la operacioh v cordinuar
atorgando crédtos.

I diferencia del ziztenm de letras de crédto hipotecadas, en el muio hipotecario endozable d contrato ez el
iue =& constiye en insturments financiero, La cezion =& realiza descordando el fiujo de dividendos a que ze
ha comprormefdo el deudor, a lataza intema de wetomo que ze acverde con el inversionizta irefituciond maz
un premio porriesgo. Dicha ez de cesion ez inferior a la de colocacian del mutuo, 1o que perrite al cedente
abterer zu magen de ulilidad. By conzecuencia, en el uzo de loz mutuos hipotecarios no existe una comizidn
explicita propiamente ta.

De lo arterior ze deduce que e el muuo el dezao del instumento extd directarmente relacionado con la
zolvencia del deudar v la calidad de la warantia.

1027 Senwedtizacidonde Mutuos Hipotecarios.

El mecanizmo de la securfizacidn corgizte en un mecanizmo financiers mediante el cual una zocdedad
zecuiizadora emite oz de deuda respaldados por un conjurto de actives [rmutice hipotecarios en este
cazal, de form fal que el bono que ze emite tenga un menor fezgo relativo ezpecto de oz activos
individualmerde conziderados v, por congsiguients, tenga ura mavorliquidez en el mercado.
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En este contexto, mientraz laz Idraz hipadecaraz por sy naturaleza ze congideran instrumentos
zecurtizados, oz mutuos hipotecarics v oz contratoz de amendamiento deben sufir una tansformcion
paa gue == genereh como .

B &l mercado chileno wa =e han emiido bonee zecurzados con respaldo de hipoecas, por mas de LSE
556 rillones . ¥ Como =6 obgenia en el Grafico 0. 1, |3 efizion de este fipo de bonoz tao un desamollo
todezto durarte el petiodo 1996-1993, para Mego crecer rapidamente, alcanzando un foll de USE 365
trillones durante &l @o pazad.
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Lo de loz purtos bazicoz en la consolidacian del skfema ze refiere a lataza de interdés oue exigitn lo
irverzionigas insthacionales por bonce zecurtzados cuyo colateral esté constituido por whiendas con =uE
rezpectvos contratos de amrendamiento con pranesa decompraventa, puesto que enla medids que exda faza
ze itle alededor de la exdgica para ooz iretumentos smilares como zon [az letas hipotecaias o log bonos
zecurtizados rezpaklados con mutuos hipotecaios, este sitema podid conpetic en igualdad de condiciones
con dichas altemathvas de financiamiento.

En ezte zentido ze obzervan algunaz wertzjaz de laz emiiones de boms efechidas con wiviendas del
zitema lexing respecto de laz ofas altemativas de firanciamiento, entre ellaz ze pueden destacar que la
popiedad & laz vihiendaz laz mantiens la inmobiliatia o la zecuitizador en 2u cam hazts d ténmino de |a
abligacion con ella; la everhal exetencia de uh zequio de dezemplen; & uzo del fondo acurmulado en la
cuerta de ahomo del amendetario paa el pago de apotes abazados cumpliends cietas condiciores de
petiodn v ¥amitacion legal; d establedmiento de jueces arhitos ezpeciales para la resolucion de corflictos.
Deimizmo, el dezcuentn por planilla para el tebajador dependiente, establecido en el aticuo 9° de la Ley
RP9 281, dandole & cardcter de dezcuentn praviional, constinee una wenzja adicional para el imerzionkta,
como fambién la paticipacion en el procezo de B Cajazde Compenzacion enfidades con amplia experiencia
&n [a efmiEidn vcobm de desouentos por planillaa trabajadores afilados.

Por otra parte, exEte una lirmiacian importante que agreca dezgo a exte fipo de instrumentos v ésta =e refiere
al plazo del cordrato, el que = bien exth definido inicialmente en elmizmo, &Ete puede reduciree por depdeitos
wolurtarioz en la cuenta de shoro metidico del amendatatio o por mayor rentabilidad de la cuenta que la

Fitch Fatings, *Stucty ml Finance in Latn americe's D omestic M akets", Septemb e 2002,



piovectada; a zuwez, el plazopuede verze aumentado por una menor rertabilidad de la cuerds rezpect de la
piovectada.

B todo cazo, la taza que en definifiva obtengan laz infmobiliadas por el efinanciamients estard supeditada
principalmente a la calidad dezus dewdores, que zer conzecuencia de sus procedirientos adminiztratos de
evaluacion de la capacidad credificia del amendaario prorritents compradory de la teeacion de gararntias.



10.3 ANEXO C: Recuperacion de Créditos Hipotecarios Bancaios

Cormo =& dijo maz anba, para analizar el proceso de cobranza de loz créditos hipotecanios otorgados por
Bancoz, e presertaran extractos de la politica del Banco Santiago,® uno de loz mas importantes de la plaza,
hazta zu fuzidn con el Banco Santander.

1031 Genealidades del Proceso de Cobramra

El Banco ha definido que la cobranza de créditos impagos =e deberd efectuar, en primer témino, dando
cumplimiento a la nommetiva ivema contenida en este Mnual v a la nommetiva de la Supeintendencia de
Banooz e Inzttuciones Financieras que Engan relacion con el fatarients de la morozidad, caters verncida

caztigs.

1032 Ciapas del Proceso de Cobvanra
En términoz generales, el procesn de cobtanza de crédito impagos =& divide en tres efapas:

Etapa Prejudicial: dezmde el venzimiento del crédio o cucta hazta elinicio de la cobrarea judicial.

En esta etapa de la cobranza ze realizardn las acciones que =& detllan a cordinuacian, va sea gque
laz realice la sucurzal del origen del crédito, en cuyo caso le conesponderd al rezponzable de la
cobranza en la sucurzal, o la enpreza exima de mbranza.

1.- Ervio de catas de cobranza al deudor v aval = correzponde. Edtas corunicaciones [az
ehviala empreza de cobranza extema.

2.- Contactar al clente wia telefinica lamando de preferencia a zu caza o lugar de fabajo.

3- Contactado ézte, ze deberd fater por todos [0z medios de obtener un compromizo de pago,
efectiandn el zeguimientn al cunplimiento de dicho comprorizo. Todo lo ateror deberd
gueda por esctto en la Ficha de Cobranza del Banco o de la empreza edema, segin
cotreshonda.

.- Orfe la imposibilidad de confectar al deudor wia telefinica ze le debed envia una
hotificacion perzanal.

En I contactos telefiricos o wizitas al dormicilio del deudor ze deb erd tener ezpecial cuidado en dar
cumplitmierto a lo zefidado zobe la matetia en la Ley de Proteccion del Corsumidor que zefida “ho
ze podran efectuar llanmdos telefinicos o vistes durante diaz v hoas que no zean oz gque declara
hahilez* . Para estoz efectoz =e exfablecen diaz habiles de Lunes a Sabado v enfre laz 05:00 v laz
22:00 horas.

Eapa Judicial: Dezde el envio de la documentacian al abogado extemo hasta el emming del juicia,
wa zem por pago efectvo, liquidacion de garantiaz, renegociacion, avenimientn, o declaracion de
irecuperabilidad.

De acuerdo a lo instruido por el Gerente de Riezgo en el memorandim del 2 de mayo de 1993 [..)
la cobranza judcial de un crédito morozo 2e deberd iniciar a maz tamar a loz 15 dias del ingreso del
crédito a cartera vencida.

1F

“Manud de Cobrnza de CEditos Impagos~, divkion Momaizacion de Créditos, mimeo de circulacion restrngida Julio
2000
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Se evolren de este names fos oéditos Mootecarios ous mdbvanzs prdicisl seiniciaed g mas tadday &
genesarse o sesto dividendo inego.

Eapa Exmajudicial: 52 incluyen en esh efapa loe créditos menols al morto mikimo ezt blecido
para hiciar cobranza judicial, zegin lo normado en el memordandun del Gerente de Riesgo arntes

zefiabdo v aguellos criditos denmndad oz cuya recuperacion no =e haya logado en la etapa judicial,
hahignd oze decretado & terming del juicio.

Ddicionalmente e inchaen en este procedimiento loz créditos con cobranza judicial vigente v ouyos
deydores pagan total o parcialimente o adeudado, va Tea con recursos propio: o a faves de la
renegociacion de la dewda.
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104 ANEXO D Recuperacion de Préstanws a traves de Mulios Hipotecarios

10471 Polfica de Cofranras de Hpofecaria “La Consirirecion”™

Excractn de la Paolitica a zeguir con loz deudores marozos:

1.

Exizte un Corrité de Cobranza oue =e relne doz weces al mes para evaluarel estado de morozidad
e [a cartera v resolver gué hacer con oz cazos limrofes. Exta conformad o por el Gerente General,
el Gernte de Mdminiztacion v Finanzaz, el Jefe de Cobrareas v el Frcal.

En el evento que un deudor tenig dificuldes de pago para el dividendo del mes, exndo al da en
todo= loz antedores, el Jefe de Cobranzas podra acordar con el afectado exender el plazo de pago
hazta el dia 30 del mizmo mes.

E=zta modalidad [purto 2) no podd perrniiree pormaz de tes veces, para o cual el deudor debera
prezentar una carta solicitud indicando como pagara v 13T mzones de sus dificuttad es didoida o Jefe

de Cobranzaz, quien resolverd.

El Jee de Cobranzaz también podrd acordar el adelanto del pago de un dvidendo dentro de un
plazo dado, con oz clientes que tengan problerms para pagar denfro de los 10 primeros dis de
cada mesz; porejemplo; puede pagar 4 dividendoz en 3 meses.

El Departarnents de Cobranzas controlard el cumplirmieno de oz convenios wno enviar a cobianza
prejudcial loz dvidendos morozas mientas el deudor pague en oz plazos acordados.

Al dia 20 de cada mes == analizan loz irfornes de pago de dividendos de eze mes.
Para aquelloz dividendos en mota, edistivan ez irstanciaz de cobro;

al  Prirmer dividendo morozo: en este cazo @ inforrmard al dewdor a favés de uha carta [Carta
1), enla cualze e explicard que deberd armeglar zu situacion antes del Qtimo dia kakil del
tmez. A primer dia hakil del mes ziguiente a la morm, =e rmandard el dividendo a bazes de
datoz* plblicas de momzidad.

bl Sequndo dividendo momozo: automaticamente zera enviado a cobranza prejudicial a aquella
erfidad etema que haga la gestion de cobtanza v a bazes de datoz plblicas de morosidad.

¢l Al temer dividendo morozo: ze enviard d deudor a cobro judicial v ze le despachara carta

eh H zentido [Carta 2]

Si el docurmerto de pago de cudguier deudor ez protestado, =e inidara famite de cobranza judicial
del documento protestado, debiendo corgiderarze morozas [0z dividendos pretendidos pagarcon el
documento que fue pogterionmente protestado. Siel deudor acumuk un documento protestado v un
dividendo irmpago, autonaticamente =& pazara el mutuo a cobranza judicial.

En Chie, la Bas de Datos pdblica & morosidd mas ampliamente utilizada comesponde a Dicom la cual iforma
amtecedentes de compodamiento de pago de personas natu ees ¥ jundias.

Este tipo de infomacion es ampliaments utilizada pare la evaluacion de créditos ¥ neqocios en qeneral, porlo cual la
incluzion en ellas del nombre de un dewdor moress genem a éste un fuerte costo de repuiacion en el sitema financiero y
comerdal.

32



10.-

11.-

12.-

Se podran efectuar convenios de pago, requiiéndoze pam ello (& firrna de al memos doz de los
miguientes: Gerente General, Gerente de Ldminizkacion v Finanzag, Fizcal v Jefe de Cobranzas. Loz
cohvenios de pago perniten darpor paggdos provizotamente oz dvidendos, mientas ze cunpla o
acardado,

Firmado un corvenio 5 avEard a Admiriztracion de Cartera para gque wuelva a emitirloz dividendos.
Se deberdn agedar laz cuotas del convenio a loz dividendos fluros,

La peficidn de cobrarea judicid, la zoicitara el Jefe de Cobranzaz, por intermedo del Gerente
General 0 Gemwnte de Adminiztracidn v Finanzaz.

Byizoe: Se infnmaran todos loe dividendos moroeos, desde primera mors; zalvo que 22 frate de
deydores que entren @ cOnVENDE, CAZ0T gue no Teran irformados a bazes de dabs poblicaz de
tmorceidad. Pagada la deuda, o celebrado un comeenio, o Departamento de Cobrargas refirra de
hazes de datoe piblicas de morozidad alos cliertes que b requieran v zerd a costa del deudor. Se
deberd zefiala a loz deudores oque elloz pueden kacedo diectamente en laz bazes de datos plblicas
de marozidad.

En cazo de incummplirienta, el monto de recuperacion de garantias depende de la relacion deud adgarantia al
tmotrento d el hcumplimiento, el precio y momento de liguidacion de la vivienda v loz coetos azociados a este
procesa de liglidacian.
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105 ANEXOD E: Marco Estructural para el Financiamiento Habiacional

En lee paizes de Latincamérica el exfuerzn que requetiria superar el déficit habitaciond supera con creces las
capacidades prezupuestatiaz dd zector pitblico, agente mbre el cual en el pazado e tendid a depositar la
responzabilidad exclusiva de firanciar [3z zoluciones habiacionales para oz zectores de menmores recurzos
de la sociedad.

Sin embargo, en la actualidad 2 ha gererado unimpotante conzenzo de la exiztenda de unamplio expacio
para el finandamiento privado de la vivenda. Mo obstarte, para que eztos recurzos efectivamente fluvan a
finandiar este zector ze necesita el cumplimiento de una zetie de requizitoz Bnto en & funcioramiento de oz
mercados: cotm del marco normmtivo, que en defhitiva azeguren un nivel de garantiaz v rentabilidad a extoz
fond s

1057 Refomas Estuctura'es i Estabilizacion.

Laz reformaz eztucturales llevadas a cabo en Chile dezde mediadoz de loz afioz 70 kan modificado
zuztancialimente &l panoramma en ambitos tan diversos cormo cormercio exterior, sector financiker, estakilidad
de precioz, sztema tibutario, mercado laboral, privatizaciones v zegurided zocid. Estes reformaz han
propiciado un clifma mas favorsble para oz negocios v pennitido a Chile stiarze en una =enda de mayar
crecimient, salhvo el acual periodo de moderacion del it de  expanzion econdimica, sustertada en bazes
tmucha mas zolidaz que laz prevalecientes en el pazado.

Por uha parte, la reforma al comencio exderior ze ha taducido en una draztica caida en loz aanceles v en el
deztrantelamiento de Bz trabaz pararancelatiaz al comemio, incremertando azi oz niveles de eficienca de
oz siztemas productivas.

Por dra parte, la reforna al zigema firanciero ke compiendido, entre ofroz, la liberalizacion de |3 f=a de
irterés v aumento de la regulacan prudencial. Estaz medidaz ze han fraducido &n un ziztema financiero con
mayoes grados de corgiztencia v zolidez, que le permite actuar como un efciente asignadorde [0z recdrzos
finanderos,

La imflacidn ha caido dezde niveles cemanos a 25% amal a princpioz de la década de loz *90, a riveles
dertro de la banda de mediano plazo fijada por el Banco Cenfral [2-4% anud] a partirde 1999, Lo antetior ez
conziztente con el objetivo Onico de |3 estahbilidad en el rivel de precios gque ze le fijd al ingituto emizor al
tmotrento de establecer =u plena autonomia en 1959,

El =etema thutario chileno ez relativamente simple v eficierte. La poltica fizcal en ogeneral ha zido
cohzervadora, martenindoze relativamente estable la relacion ente gazto piblico v PIB. Sabo el periodo de
menot crecimiento econdmico gue = inicid en 1998 ha cambiado en algo esta predzposicion, pero a partr
del & 2000 el gasto pdblico 2e fge por una redla de superavi extruchural, gue le pemmite jugar un ol
contraciclico.

Db caractenzticas han conducido a una mayor zolidez de 1as finanzaz pitblicas, que proves un suUEtento
tnaz zolido a =uz exfuerzos de extabilizacion macmecon dmica.

Laz wformaz al mercado labord, zin ervbargo, ban avareado a menor flmo que & resto de laz refomas.
Commo 26 zabe, una de laz moddidades en gque 3z economiaz pueden abzoher laz ineviables chziz v shods
extemos ez através de mercados [abordes flexibes, que permiten que loz recursos hurmanos fuyan hacia los
zectores de rayor productividad, madmizando de esta forma B produccion v niveles de emplen. Sin
etmbago, e han implementado reformms labordes que, por ejemplo, incrementan el como de despido,
testthgiendo B capacidad de generacion de ermplen de la economia en U conjunto. ddemas, la autoridad ha
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eztablecido fuettes incementos en el zaario mikimo, con & conziguiente incremento en el dezermpleo de oz
trabajadores de menor productividad v jorenes .

Finaknerte, la reforma a la zemuridad =ocial ha significado [a creacion de una importante fuente de shamo
inzttucional en Chile. Bn efecto, el carmbio dezde un programa basado en un esquema tipo pay-as-a-go,
hacia un progamma bazado en la capitdizacion individud de loz ahorros previziorales, ha extablecido un
wihcun entre 0 aportes de los cotizantes v loz beneficios. Exte wibculo, que en el ardguo ziztema previzional
era practicamente inexdsterte, ba generado loz incentivos econdimicos para oue la ofeda de fordos de wdiro o
de penziones haya crecido susancialimente, proporcionando nivekes de profundidad inéditoz en el sEterma
financiero chieno. Ext caractenztica pemmite, como =e extablece en o texto, el extablecimierto de
inztumentos de largo plazo ezenciales para el financiamiento de la wvivienda.

1082 Prindpios generales delzs Polfices de ldwiends

Doermz de las reforrnas exhozadas mas armba, d Gobiermo e cabe una importante cuota de rezponzabilidad
al momento de definir Uz politicas habitcionales, de manera de hacer viable el financiamiento privado para
programas de vivienda:

* El Eztado ez emncialmente un nmal emprezatio o, en ofas palabraz, prezents venlsjas comparativas
eh la wegulacion de loz mercados, no asl en la produccidn de bienes v serdicioz. Por ello, debe
abztenerze de producir wiviendasz, circunzaibiendo sy ol al azeguramiento par todos oz zectores de
la poblacian de igualdad de opotunidades en la obfencion de vivienda.

* Loz =ubsidios destinados a la zolucidn habitaciond deben tomar |a forma de apoyo a la derm@nda,
abandonandoze oz ezguemas de subszidio a la oferfa. En efecto, 5 =e le oforga al conzumidor un
efectivo poder de compra, la libre competencia entie laz emprezas e taducid en la infroduccon de
innovadones techoldgicas v mejoramiertoz de estindams. Ademaz, U mavor capacidad de
focalizacian penrite a loz subzidios a la demanda evitar onerozas filfaciones hacia Tegmentos de la
poblacion ajenos a aguelos ofigindmente onzidersd 0z en el prograrm de subzidio.

* Se deben mejorar [az indiuciones de crédio, de renerm de establecer loz mecanizims & incertivos
ijue azeguren la dizpozican de loz prestatarios a pagar los préstamosz. En cam confrao, al no exiztr
zequridad en |a recuperacion del empréztio, dizminuira la okra de ondos al zector v el mercado del
crédito hah tacional perded profundidad.
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1006 ANEXD F: El Modelo de Anancomiento Habiacional en Chile

106,17

Mawoo geners de operation.

Chile ze caradtetiza por una econommia de mercado abieta al mupdo en oue ze reconoce d Estado un ol
subzidiatio v de regulador, aun cyando todavia mantiene prezencia en algunas areas productivas.

B zector privado le corezponde impulzary ejecutr acciores tendientes a generar FecUrE0s econdimicos que
redurdan en uh dezamdlo para el paiz. Bn materia habitacional ze le reconocen laz siguientes funciones:

Firanciamiento de la oferta v demanda habitacional
Produccion v distribucian de reteral ez de constuccion
Dizefio v edficacion de wiviendaz

Qr@nizacion de la demanda kahitacional

Protmocion nimohiliada v comeaje de propied ades

En este marco, en Chie fige una poliica habitacional que ze baza en oz ziguientes fundamentos socides
ECONAMMICOE:

TLAE  Runkanrertos socigas

10.6.3

El derecho a la wivienda: ze le concede a la wivienda la cdidad de bien indigpenzable v por lotanto
TE pomueye sU adiuiscian como pate de oz deechos del hombre v 2u familia.

Dtencidn prefererte a B extrerna pobreza: al Extado le corezpon de definic programas que al menos
contemplen:
- Gehnerad uha gran cantidad de zoluciorez habitacionales con & fin de emadicar laz
cohdiciones de precaniedad v hachamiento e que wive un porcertaje de @ poblacian.
Laz zolciones deben contemplarla parfichacian del beneficdario a fin de que resulte zerun
hien digno en =u medio de adguizicion.
Laz primeraz moluciones deben apuntar a  entregar loz servicioz bazicos de agua, Uz,
alcartatlado v pavirmertacion.

Fedistibucion de ingrezoz: =e deben generar zoluciones que spunten a loz maE necesitados,
eztablecié ndoze 0% mecanizmos gue pemmitan efeciivamente detectidos.

Calided de wida: debe conziderarze un dezarrollo urbano, acorde con la realidad, conziderando la
planificacion de conzstuccion de lugares piblicos, equipamiento urbano v wididad urbana.

Pl emtos BoONRTICOS

Fomento al ahotro: en la medida que e cormpromete al beneficiaio con B zolucidn habitacional

medigite [a acumulacion de recurzos pam adguiida, e logra un ivel de shoro que =e congituye
cotma pilar fundamental de la generacion de inversion productiva.

Libertad: & deben generar las condiciones de libetad para la localzacion v tipo de wvienda que ze
dezea adguirie, para el programma habitacional al que =& desea adzchbir, para la inzfuddn con la que
ze dezea operar v para extablecer el monto v el plazo en d progranmg elegido,

Contrbucian d produch, emplen & inverzion: ze le reconoce  a la actividad de la construccion zu
iran capacidad de generacidn de empleo, de forrmr parte importante del Producto Intemo Brsta v en
definifva de constituirze en un motor readtivador de la ecoromia en épocas de crsiz.
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1064  Zsterng de Avendariento con fronress de Congravents [Leasing Habitaciona].

Mediarte el mecanizmo de leasing habiecional, uha perzona celebra un contato de arrendamiento con una
zociedad inmobiliaria con el corpromizo de adguir [ wivienda, una vez ahorado un monto igual al precio de
ézta. Bl arrendatario =2 compromete, con el propdzito de acumulr el walr de [a vivienda, a ahonar una
cartidad fija menzual, B que pagara periddicarmerte conjurtammente con el ariendo.

Lzirizimo, el arendataio puede obtener subszidio habitacional por pare del Eztado en forma hmediata. Exte
zubzidio, a diferencia del subszidio habitacional rmaz fadicdonal, zed dezenbolzado timeztalmente v esta
condcionado d comportamiento de pago del arendatatio, ziztema oue =e dealla mas adelante.

En foma simplficada, podemos rezumir el proceso del leasing habitacional en cinco pazos:

- AR orro preo.

La perzona fiene la posbilidad o [a obligacion) de abtr wa cuenta de ahoro en una institucion finander o
caja de compenzacion de azighacion familiar  [en adelante “insthucion®) la cual = denorina “cuenta de
ahorn para el arend amiento de viviendas con promesa de cormpravents” . En ézta, la perzona va depositando
zuz sharmos con el fin de firmar poztefiommente un contrat de ahoro metddco o puede martener |a cienta
cota un sistema de ahoro canvencional.

- Fixna od confrafo o Arren Gy enfo c Ot DrORresd O CORyravenRid.

La petzona seecciona una vivienda v acude a una zociedad inmobiliata para celebra un contrato de leazing.
La zociedad inmaohiliada, prewvio analiziz de |a stuecion cediticia de cliente, celebra el confrao v conmpra la
wivienda Teleccionada. La ley no esfablece un shomo previo mitima, zin embargo, en el mercado e ha
obzetvado 3 exigencia de un ahomo inidal de la perzona que, corgiderando el efech en el pago del pie del
zubzidio habitacional, extd dento del rango exigido en ooz instrumentos de crédio.

La zaciedad bhmobiliada puede considerar este ahomo como pare del pago por & precio de [a vivienda,
fijando el monto del amiendo como un porcentaje de la diferencia enre el wdor de la vivienda v el ahowo. En
fal cazo, la perzona uza su ahorro inicid para redizar un pago pamial del precio al momento de [a fimms del

contato v quedar con uh zaldo igual 3 cero en su cuenta de ahomo bdividual,

Linaforma altemativa ez extablecer el atiendo como porcentaje dd walor tatal de la vivienda v congiderar el
ahonn de la parzona como zaldo inicial de sy cuenta individial.

- Fisma dd confrafo de ahorromefoafco o acirerdo del pago parcial del precho.

Exizen doz opciones para conpletar d precio de [a whienda conwvenido. En una primera modalidad, el
arerdatatio == compomete a realizar ahorroz metddicos de mortos fijos en una institucion, durante el
tiempo que = hava pactedo d contato de anendamiento con promesa de compraventa. Para edo, el
arerdatatio debe celebrar un cordrato con una iretitucion que, a través de una Adminiztradora de Fondoz
pata la Vivienda [BFV], inverird en el metcado de capitales el dinero acumufdo en =ucuenta. De estaforma,
loz fondoz obtienen ura rentabilidad que =e ird acumulando en B mizma cuerta de ahorro individal del
arrerdatario. Una zegunda alternativa ez el pago parcid del predo pactado directamente a [z zociedad
inmobiliaria & forma menzual, d@n la padcipacian de la insfucian.

- Aporfes nrafaicos.

El anendatatio efectla loz apotes mensuales establecidos en loz contratos fimadoz con la hetitucion. Exta
diztibuve el Dlal recibido de a3 ziguiente maneta: a] paga el amiendo ala zociedad inmobiliata o, 5i ha
wehddo oz confratos v wiviendas, a la zociedad securtizadora; b) cobra para = una comizidn por admiiztar
oz fond oz enla cuents; ¢] el monto restante o deposite enla cuerta de ahoro individual del arrendataio en
la P 0 ze realiza d pago pacial de la vivienda, de acyerdo con la modalidad de confrato conwvenida. El
arrerdatatio puede disponer de loz zaldos de zucuenta de ahorro metddico Onica v excluzhamente para el
pago del preco de la vivienda. Lzimiztmo, tene [a facultad de ekectuar aportes wauntatios, con el fin de
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acelerar el plazo de compraventa. En & cazo de zer bereficiatio de subszido habitacional, en la cuenta de
arrerdatatio = depoziaran loz sportes complementatios dorgados por el SERVIL respectiva.

- Pago del precio pactado
Cuardo en la cuenta de ahorro ze completa un monto igud al predio de corpraventa pactado, el contato de

arrerdamiento con promesa de compraverta ze resuelve, v ze celebra un contato de compraventa de la
whvienda,

Loz depdzitoz en la cuerta de ahoro del arrendatrio estadn confomados por lo aportado por éxte, s el
zubzidio habitcional dorgado por el Extado, = existiese. Loz sportes dfectuados petitdicamente zern
diztibuidoz por 3 inztilician en laz proporciones zefialadas en el confato de ahomo metadico, de acuerdo a
laz condiciones estipuladasz.

Si ze cumple el plazo v no ze hubieze completado el predo de corpravent, el contato puede promogarse.
En este cazo, el aniendo =e cdculard por la diferencia enfre el precio comeenido v el total acumulado v la
cuota de ahorro Te calculard de tal forma de mantener el misno monto de aporte totd mmenzual del
atrerdatario.

Sobre la baze de o dezcrito en este sizterma destacan la partickacion de doz gupos de erfidades, las
primeras reladonadaz con la adminiztracion de be recusos de e ahorentes, enfidades mcaudadoms
Ddmniztradorae de Fondos para la Vivienda v [as zequndas relacionad az con la provizion de las viviendas v
coh la genetacion de recursoz para w0 finandamients, a3 sodedades inmohiliaaz v ke sociedades
zecitizadoras.

Se egfirna que laz AFY adguiidn rekwvancia como imetzionigaz instucionales, por cuento han zido
autoizadaz parm invedir en insrumentos de cardcter hipotecario. 0 dicierbre de 2000 adiriniztaban USE
102 rrillones wmarten@n del orden del 17% en Letraz Hipotecarias [wer Tablk 0. 1)

Tahla & 1
VERCADD DEADMNET RADORAS DE FOMDOS Pa R, Lo WBED
(6151 de daembre e 2000]

Fandoa

In=flugin py Mimere 4 Cuenien
[LES by
Banes del De=mmmaks Band ek 25,8 21101
Banes del Erndo Bancoeshdo o4 6614
Bana: EHIF EHIF 41 #5615
CCAOFde Los Sndes Camam Chikne de b 26,0 144110
Conshugién

CCOFale dmuam, Lo Hires, nirazpa 11,2 2T
Javiern Camem, Gebricl Meriml

TOTAL 1015 207.720

Fuenbe Ciere== e b= 3 infrmanion de Superniendenoiade Vaomes y3egums

La Ihetracion 0. 2 muestra la relcian que =e genera entre loz distins paicpantes del zisterna:
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lustracion & 2
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Laz =oluciones habitacionales a través de este mecanizmo desde d inicio de =y opercin a agozto de 2002,
alcarean a 8045 whiendar £.475 con zubzido-, la cuales dcanzan un walor promedo de T30 LF
[aproccimadamente LIS$H16.500) feer Takla 8. 2).

Tahla A& 2
TOTAL CONT FATOS DEL BSING [1]
s de =ock

Hamerode Contrats Subsdic diride Rresic
Fericd o [Vakor bchual] Romalic YWriend=
‘Pyienda nuea ‘Wienda usada Tl [UF] u
() () ()
Dhae mbre 1996 13 12 25 2270 15
Dhae mbre 1947 174 221 345 IETI0 iyl
Dhae mbre 1995 T44 614 1.413 T 150 T2
Dhae mbre 1999 1722 1076 2748 ;1120 T3
Dhae mbre 2000 2.TET 1.553 4,540 04120 TH
Dhae mbre 2001 4144 2. 164 1 HE 80 ThE
Hgosin 2002 5310 2136 H.045 o280 Ta0

Hobs:zif) Induye Wiienda mn ysn subsdio
Fuented inisterio devivienda y Ubanism

Si ze compara exte mecanizmo con 0z exBlentes fradicioralmente en Chile, como zon laz letas v oz mutuos
hipotecarioz, =& debe zefialar que éztoz dfimos mecanizroz ze bazan en la fFanskrencia hmediata de la
propiedad de la vivienda al sueto de orédito, dorgandose a ésE un crédito por el walor de 3 widenda,
pagadero en & plazo definido en dicho bhetrumento, con una moddidad de cobro de capital einterezes que
ifplica &l pago de cuotas fijaz gue incluyven inte rezes zobie el zaldo inzoluto v amorzacion creciente. Por zu
patte, en el zigema de arrendamiento con promesa de corpraventa el deudor debe pagar menzualmente oz
interezes zobie el capital tofal [walor de la wivienda] v depositar en una cuents de ahomo una cantidad
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menzual fija td que, acumulada en el plazo del cordrato s oz ierezes, permita acurular el walor de |3
wivienda al tetnino del plazo del contrato. Dezde esta perspectiva, @ cormparacian erde ambos sisternas tiene
dog flentes de diferenda, la primera azociada a lataza de crédito [@arendamiento en el cazo del leazing) v la
zegunda azodada a la rentabilidad de b cuenta que implica una taza de “rentabilidad” de la amorizacion
dizfirta a la del crédito. Exto zigrifica que ante igualdad de tazas del crédito bipotecana v de arendamienta, el
walar de la cutta menzual a pacar por el interezado diferid entre anbaz atemativas de financiamiento en la
medida que la taza de rentabilidad de la cuenta =ea diztint a la dd crédito. De |a miema marera, |a taea de
actudizacion del zubzido para & cazo de que e opere con este bereficio infuird en exta diferencia.

., Feuadro b 4 .
Cio M : ion 3porte Leaa ng ¢ Dividendo

Seqin amecedentes abtenidos de una muestra de $d2 contrabos de amen damiemtos con proMesa de CompRVENE Swctes con tes
inmobiliafias § que tienen asociado un contrato de ahomo mebidice, o5 plazos han osciado ertre & § 20 afios; y, latesa de interés
cobrd como arendamiemts alcanza en promedio a un 11,5% real anud, osdlando emre §74% ¢ 1d,5%. El pago incid alcanz en
promedio al 10% del ugor dela vikenda.

UHilizando estas dfas promedo, esto o5, unatesa & amend amients del 11,55 ¥ un 10545 del valor de la vivienda de pago inicial; ademas
un vakr de wuienda de TOOUF, un plazo de 20 aios ¥ un subsido de 110 UF, se sensibiled pam disintes sas de entabiidad de la
Guemta de ahorro, el valor a pa gar como aporte para un contrato de aho mo metidice, @yos resutados se presemtan en o g Rfice, pam la
situadon con subddio ¥ An subsido. sdidondments, se agreqaa este qrmicn la liNea d un cré dib Ripotecans equivalents, &5 decip por
el 94 del valor de la wvienda, con ume tesa de interés del 11,55 ¥ un plazo de 20 afios, consubsidio v An él. Esto 0Hmo sdo se
efectl con fines comparatives puesto que en la realifad no existen créditos Ripotecanss por el 9054 delvalorde la vivienda ¥ menos por
valores tan bajosde ella; asmismo el wlor del subsido par este tamo &5 de 100 UF como mexime, per se considerd 110 UF pam
haceds compambk.

Grafpo s 2

Comparacidn aporte leasingdividendo
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En el Grifico & 2 5e puede chsensar que la diferenda entre el duidends Ripotecario con subsidio respects dd A0 subsido es de 1,51 UF
equivalents a una cudts constants calailada con b tesa de ierés del @édito (11,554 anual) &1 comparer el apore leasing con el
dividendn hipoteanio sin subsidio se aprecia que éstas e iquelan cuands la remtabilidad de la cuents al@nza la e de interés del
crédit, esto s d 11,55, Pof su pate @ando se comparen | dfes reafantes dd escenario con subsidio, la iqualdad de valors se
produce a una tesa mayor Ad,5%] debido a que la tasa de actualizackn empleads para callar las cudas del swbadio 6,55 &5

signifativamente infefor a lateza de amendamiemto.
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1007 ANEXD G: Sisemas desubsidies habiacionales

Sienco generdmente B vivienda el bien de maz alto valoe al que acuden |3z familaz, v que safizface una
hecezidad basica del grupo familiar, requiere de siztemaz idoneos de finandamiento de largo plazo para =u
adguizicion, que permitn distibuir en elfiempo el gazto que demanda exta imeerszian.

En Chile, dado que la wivienda ez un hien ezencidmente pivada, [a intervencion del Extad o tiene un caracter
zubsidiatio v =8 ofiging en congderaciones de irdole sodal por raarse de un bien bazico, de ato costo,
cuyazatizfacdin implica un mepramient suztancal en la calidad de vida de la poblacian.

En =u ezencia, el progama habitaciond chileno apunta a azegura a todas laz familiaz, cudguiera =a zu
cohdcion zockl o econdmica, laigualdad de oporunidades para acceder a uha vivienda propia.

Loz subzidioz zon de monto previamente conocido v ze otorgan poruna zola vez diredamente al uzuatio de la
wivienda, en lugar de otorgado ala empresa oferente, puesto que esto no garantizada que el beneficio le que
realimente al que o necesita. Eztoz subsidios zon progresivos, es decir, berefician en un monto mavar a laz
familaz de menares recursos rdativos, v dertro de la distibucion total de loe recursos pithlicos, benefician a
loz extratos relativamente mas recesitados.

Loz siztemas de zubszidos habitacionales en Chile, excepto el del leazing habifacional, bazan mu otorgamiento
eh el ahomo previo, congiderado como el ezfuetzo en dinero que laz personas efectian para obterer loz

heneficios gque le genet la adguizicion del bien iz

Coh antetiotided a la Feforma Habitedonal en curzo, oz programas de subszidio habitadonal eran oz
ziguientes:

1071 Suhaidio pavg viviends basicg
E=te programa exta diigido a zoucionar problemas de marginalidad habitacional v ze encuerda regulado por

gl Decreto Suprero M 62 de 1984, zuz benefidatios zon familiaz pertenecientes d 40% naz pobre de la
poblacian.

La wivienda bdzica cotrprende un zitio whanizado v una vivienda definitiva de 35 a 37 m2, cuo valoe total
aprdmado ez de LIS$11.000. Bl zubzido que otorga el Estado azdende al 47 % del valor de la vivienda, con
tnaximo de LISE 3.900.

Para este tipo de subsidio exizte la pozibilidad de postular a fravés de loz programaz gque desarrolla
directamente o Eztado a fravés de loz SERVIL regional ez o en la modalidad privada v en la foma indbidual o
colediva.

0.7 Suwhsdio pars viviends progresive
e ehcuenta reglamentado por el Decreto Supremo MN® 140 de 1990, extando destinado a familes de
BECEEOT FECUIEOE que wivan allegadas o estén wiviendo en malaz condiciones sanitarias.

El programa contempla la consruccion de wivierdas por sapaz, va ea en 2ona utbana o neal. La phmera
efapa comprende un sitio ubanizado v una unidad zantaria de aproxinmedamente 13 m2 v a3 zegunda
gjecucion del ezt del provecto de 22 m2. Loz waores de B wiienda para cada una de laz efapas zon de USH
3.900y de LIS 1.900, rezpecthaments, v el mor de oz subzidios alcanza a LISE 3600 w LSE 500, paa las
refetidas etapas, pudiendo el SERVIU concurir con un cridito complementatio, a zolcitud del poztulante, de
LIS%1.300.

Laz rodalidades de postulacion pueden ser directame nte a faves de loz SERVIL regional ez o por e rrmedio
de un erte privado. Enla primera modalidad, el SERVIU wgional cortrata la conztraccion de las viviendas v
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Iuego laz azigha dentro de loz postulantes inzchitos en sus registraz. En el cazo de lamodalided privada loz
poztdartes omanizan por =0 misnos 2u provects y el SERIL regional zolo concurre con el subzidio v, =ilo
zolicks el pozilante, con un crédito cormplementatio.

073 Suwhsdio pars viviendz iwrad

El Decreto Supremo M 16T de 1986 reglamenta el subzidio habitacional para la akncion del zectar niral,
cuyo objetivo ez faciliar el accezo de laz familaz de maz bajoz ingresoe a vhiehdas nurdes defiritivas,
zegUas & higénicaz, mievas v erminadas, cuya nalidad =2a la hakitacion permanent de dickas farmilias.

Por wivienda niral ze enfiende [a emplazada en cualgquier lugar del tenitofio nacioral, exclidaz laz areas
utbaraz de localidades de maz de 2 500 habita ez

Exizen tres modalidades de pogtulacian:

Fara oz postulantes individsales quetienen uh terreno propio vdezean constuiruna wivienda de un walor
traximo de LISE 7200, el Estado lez otorga un subzidio de USH4.100.

Fara oz postulantes que zon allegados o arvendan ura vivienda en zecores nurdes v desean conprar o
cohztuir una wivienda ubicada en poblados rurales exiztertes o nuevas willomios [modaidad colectival,
e U walr mairmo de USET 200, o Extado ks otorga un subsidio de LISE 5500,

Fara loz postulantes propietarios de una zola wivienda la cual kebitan, esta emplazada en el zector rural
Eequiete de zaneamiento, o Eztado ks otorga un subsidio de USH 1900,

En todaz laz modalidades loz postulartes orgarizan por & mizmoz sus provectos v el SERVIL regional
cohcutre con el subszido habitadonal v bz apoya corfratando un prestador de servicios de azezoria tichica
zin costo para oz postdantes.

1074 Subsidio especial de wrabafzdores

E=te programa nace en el afo 1987 v extd reguido por o Decreto Supremo ke 235 de 1985, Extd drigido
pata beneficiar a trabajadores o cuales poztulan colectivamente, en grupos minimos de 25, a través de sus
erpesas, mimdicatoz, organizacion o similar; o hien a tavés de ofraz Enfidades Omganezadoras, como
cotporaciones, cooperativas, furdaciones, etc.

Laz whiendaz zon de u walor sproximads a loz USE 13200, con ura supetfice aproximada de 45 m2, ziendo
el monto del subsidio de LIS$ 2500 para loz progamas nommales v de USH3 600 para las wiviendas que ze
erplacen en bE zectoles de renovacian urbana o Zonas de dezarmolo priortaio.

Dentn de ede mizmo progranm, v paa aguelbs trabadadores on mayaores ihdices de pobreza, previa
demoetracion de dicha condicidn, v con el aporte de loz empleado®s o insftuciones privadas de un minimao
de LS$ 1.400, el Extads aporta un subzido de LIS$H4.100.

1075 Zsterng geness unificado

E=te programa extd ofientado a loz zectores medios bajoz que no ean propietatios de vivienda v que gerzan
un ermplen, profezidn u oficio, con o =in cargas familiares. Se encuentra reguado porel D5, N 44 de rmarzo
de 1958, pudiéndoze, através de &, construir o adouidr ura vivienda econdmica de cardcter definitivia, nuewa
0 uzada, con uh precio no supetor a loz LISE 27 500,

E=te programa extd dividido en doz tramos de acuerdo al walor macino de lawivienda a adguitir.

En el primer framo, &l walor madima de lavhienda es de LS$AT.900, ziendo el subzido maximo a otoroar par
el Etado de LSE 3.300, v el aharma mikimo a enterar por parte del parte del postllante de U551 800,
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En el zegundo framo, & walor maximo de la wivienda es de LIS$ 27 500, ziendo el subsidio maximo a oo rgar
por & Eztado de LSE 2800, v & aharmo mikimo a enterar por parte del postilnte de USSE 2 800,

El monto del crédito no puede exceder del T5% del valor de la wivienda, ni er zuperior a ocho weces |a zuma
comprometida en el conrato de ahorro,

Exizen corno maximo tres larmadoz a postular en el afio, v pueden hacedo todaz aguellas personaz, va =ea
eh foma individual o coectiva, gque cumplan con be requisitos.

10,76 Swhadio pars of avendarviento de viviemdzs con pronress de congavents

E=ta dirigido a gquienes dezean adguirir tha wivienda a través de un cordrato de arend amient con promesa
de compraventa, por medio de una zociedad inmobiliara, zin contar necezariamente con ahowo previo, pero
ifue = eztan en condicones de financiar menzudmente uh aporte destinads al pago del arrendamierto v al
ahonn pactado en el contrato respectivo.

El Estmdo apoda un subzidio réximo de USE 4900, gque junto con el pago del poztulante destinado al
artierdo v al shormo pactado, le permite adguint wha vivienda ecordmica teminada de un wdor maximo de
LI5$ 44100, mieva o wsada, que puede habitar inme diatamente.

E=te programa extd dividido en ez tramos de acuerdo al walor madima de lawivienda a adguitir.

B el primer trarm, el valor maximo de la wivienda ez de US$ 17 900, ziendo el subsidio maxmo a
oty ar por el Extado de LISE 3.600.

B el zemundo fama, el wdor maxing de la vivienda ez de US$H 27,500, ziendo el subsidio masmo a
oty ar por el Extado de LISE 3.000.

Br el tercer framo, el walor madimo de la vivienda ez de USH 41,300, ziendo el zubzidio madimo a oongar
por &l Eztado de LSE 2 500,

10T Suhsidio pars Zonss de renousaoon uibang | de desarolo prcrtario

E=zta dirigido a quienes fienen interéz v extén dzpueste a comprar o consruir wha wivienda en banioz
artiguos dertro de la dudad o en zonas de dezarollo inmobiliario priotitanio, definides exprezamente por el
Ministetio de Wivienda v Lirbanizno, v esta requlada por loz ftulos [y I del Decreto Supremo M 44 de 1955,

E=te programa extd dividido en ez tramos de acuerdo al walor madima de lawivienda a adguirt:

B el primer trarm, el valor maximo de la wivienda ez de US$ 17 900, ziendo el subsidio maxmo a
oty ar por el Extado de LISE 5500, v el ahowo minirma a enterar por parte del postulante de LIS$ 1500

B el zemundo fama, el wdor maxing de la vivienda ez de US$H 27,500, ziendo el subsidio masmo a
oty ar por el Extado de LISE 5500, v el ahowo minirma a enterar por parte del postulante de LIS$ 2 500,

Br el tercer framo, el walor madimo de la vivienda ez de USH 41,300, ziendo el zubzidio madimo a oongar
por &l Eztado de LSE 5.500, v el ahormo mikimo a enterar por parte del postulante de U5 5.500.

1076 Resufrados de Sistems de Subsidio Hablaciona!

Laz politicas del Extado en rmteria de wivienda, como =e dijo, =6 han enmarcado en la elaboracion de
proframaz de subzidios, [0z que han evolucionado posiffeamente durante loz Ofifmos 21 afos, lograndoze
881,160 zolucones habitacionales [wer Tabla 4. 3].
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Hibsidics Hibimcionales Cborgad =

Tahla & 3

Mo merode Subsidios Mtato
ARG Muss
Diectos [1] Mtos [2] ndirectos [3) Totl
de Oc 2000(4]
1950 16.050 1150 T.6G0 254910 39,109
1951 13.510 2.2T0 11.220 27000 ET.R0G
1952 T.650 1470 T.950 20550 35924
1953 10360 3150 5510 22000 1055
1954 16,540 LoE0 13.520 354940 BILETT
1955 25110 1.950 16,5490 40.950 T2E1R
1956 26040 1.050 22560 LR 45002
1957 25220 20 2217 AT.560 9128
1954 16210 11.050 420 EOLT10 1Te.44
1954 27450 16,570 35150 .17 164574
1940 29950 13,940 EAR R TE.0ED 160513
1991 0050 16.500 21.7T40 320 656G
1942 33,2350 16,730 29300 44260 an.207
1943 51190 15,120 25900 45300 02564
19594 24600 16,260 30220 TGN 221954
1945 19.740 16. 700 S0EED BESE0 20EETS
19496 T.150 16,250 LERL ] IT.0TH ar.524
1947 T.300 11.900 6260 R EA] 99156
19495 g 120 12,130 29040 7. 2490 AT.REG
1994 EET 1210 L0540 TS0 TT.625
2000 E.A40 13,570 Er A |I] L2E20 SLE1E
TOTAL EER0 212160 AT 150 51160 20THED
il Comepmde d Frogame de livmods EaEns
i} Com=ponde & Programe Espeia pas Trebaaons (PET)
[E:1] Come=ponde A Progmme Aurl, Unidoxdo yTrdicional

Fuenbe Ciee=s, en b= 3 infirraoian de B 1HIU
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1005 ANEXD H: Reforma Habioional

Commo conzecuencia del diagnostico cfico ezhozado en |a zeccion 4, el Ministero de Viviends v Urbanizmo
ha promowido una Mueva Polica Habitacional, que ha comenzado a zer implementa da durante el afio 2002 .

Loz chjetivos de exta reforma pueden resumirze en:

* Focalzar log subzidios de wivienda en loz zectores mas pobrez, para gquienes e dificil el accezo a
elloz par Uz ezcazas pozibilidades de ahomo v de accezo a un crédto.
* Modificar oz subzidiozs a zectores de ezcazos recurzos con capacidad de endeudarze.

Fefarrmilar el actual subsidio unificado.
Crearun subsidio de renovacion urbana para reztadracion de zectores mas ariguos de la ciudad 4

Fezpecto de exta reforma, gue ze detallard mas adelante, la Camara Chilena de la Constucdon recomce |a
necezidad de otorgar uh tratamiento diferenciado a oz gupos de indigentes v extramadamente pobres, del
teztn de laz familiaz que pueden acceder a b wivienda a fravés del mercado con crédto hipo®caro
complementatio.

Lzirrizmo, e congidera pozitivo el frazpazo del financiamiento hipotecario de laz operaciones de compra de
laz whiendas subzidiadas de menor costo, dezde el MIMUL al sedor privado. Bderms, la ampliacion de la
aplicacion de incentivie econdmicos al otorgamiento e créditos Hpotecanos para la compra de whiendas
zubsidiadas fendda favorables dectoz en el mercado de este tipo de wiviendas .

167 Avances de lz Reformeg Habitacdons

En & marco oe la Reforma Hahitacional, =& ha creado la Vivienda Social Dindmmica zin Deuda, para la cual
hay doz mecanizmos de poztulcian, uno lamade Fondo Concursshle para Proyvechs Solidaios v el ofro a
través de laz viiendas de accion Serviu.

Brboe programas comparten el tipo de zducion kebitacional v loz montos de subzidio estatal, zin embango el
Fondo Solidatio buzca gque Municipioz, Fundaciones v Coporaciores prezenten provectos de wivienda v el
Ministetio financia loz mejores provectos [en Bminos de calidad del provecto v B wulnershilidad de loz
poztdartes) v par otro lado &l Miniztetio contrata la constuccion de viviendas Social Dinarica zin Dewda en
aqudlos lugares donde principalmente no ze generan provectos mediante el Fondo Solidario por baja
capacidad de generacion de provecto: o por |3 inexiztencia de emprezas constructoras gque lleven a cabo loz
provectos.

El hinizterio mantiene en 2002 la produccion de Wivienda Baszica, aungue en nimero reducido (6500
unidades al afn] de manera d e azequrar que exista oferta en el zegmento de wiviendas de menos de 400 LIF
[aprocimadamente LISE 8.800) v, ademas, realizd algunas modficacion ez al Prograrm de Subsidio Basico de
Libre Eleccion que paza a llamarze Subszidio Muewva Bazica.

Laz rodficaciones extin ofenfadas por un lado a diferenciar el monto de subzidio de maner de privilegiar
mMaz a oz gque adguielen viviendas de menaor wabr y por offo 3 corvocar d sitema financien privado para
que inancie eztaz viviendas en condiciores de faza zemejantes a laz que oblienen compradores de viviendas
de zectores de ingresoe medio v alto. Pam una dezchipeion de [az condiciones que =2 han conziderado para
el otorgamient de estos créditos, wer Anexo 3.

u Instituto Lib ertad § D esarmlly, “vivienda Social: jLkqa a 105 M5 Pobres”, Temas Plblicos Ne 5535 (2001
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Tabla A 4
LINEYS DEACE 0N HOET A DML
Rogr ma 2000 <2006

Firfr]
HINEATE ACE 0N QY T T
WVEHLE SRR co.mn Zennn T35y AT
[ E LT 2.0 21000 0 26000
Bésians Lewe <n Dbno 1] 1] 2.000 1]
Soan | Onemia an Deuds 0 0 000 20,000
Wbikded habiecens 0 1000 2.994 0
AFOETES A S ET0FE PEAADD BRI LRG0 TRE12 InER21
Unikzden 2.0 15470 10,500 L LN
Fuml:a 10,600 11794 13.000 ET.256
Famconds Gexiin Pivede 1.0 10000 17.000 130,891
Solicienta Fregreamnn 11000 11324 16.000 BE.220
Subsdies PET 10,000 11422 15012 0
Fonde Conaurmblk 0 0 T.000 (AR
TOTAL PEOGE Gl MO F oL H2.E0 HRE10 5506 24621
PROGFAN, EXTEOOF DINOGEID 0 0 25500 0
PET 12.000
Muews lenang 10000
Muzve Bsan Z00-300 LIF E.500
oAl FOF WAL +EX TR DOF CFGE EFAT] EAA L] TIT.00 L LR

Fuenie -Mnistericde Wviends y Orhanisme

De acuerdo ala informcion oficial que =2 prezerta en la Tabla O, 4, extas modificaciones permitiran que el
hdinna otorgue 94500 wiviendaz v subzidos adicionales en el petiodo 2002 - 2006 a oz que en Uh BZCENaHn
tend encial hubiera poddo entrecar. De extas zoluciones habitaciondes, 28 900 =& entreqgaran durante & afio
2002, comezpondiendo a 12.000 Subzidoz PET, 6.500 Viviendaz Bazicas que seran contatadaz por loz
Servidy 10,000 Subzidoz Muewo Leazing.

Laz GE.000 =oluciones adiciorales zemn entegadaz en el petiodo 2003-2006 v congicderaran 10.000
Wiviendaz Sodal Dindmica zin Deuda v 65.500 Viviendas Bisicas Setviu adicionales al afio.

I corinuacidn ze zefidan [0F nuewos programas anunciados por el Ministero de Vivienda v Ubanizrmao.

1082 Progrsmnses Obemtados 2 l3 Poblcion indgente i bves no sujefos de Crédit

10821 Wdends Sods Dindmics Sin Deuds de Accidn Senvi

Eztaz wiviendas tendran un precio maxima de 300 LIF, v sufinanciatrientn provendrd de un subsidio [madma)
de 280 UF [conziderando un subzidio raximo para @ construccion de 180 UF v un subzidio madmo para
terreno v urhanizacion de 120 LIF). El aharro mikimo requetid o para postulares de 10UF. 8 loe benefidarios
de edaz wiviendas no = les cobrard dividendo.

Dades =uz caacterizboaz, este programm esta difgido a personas gque po fienen pozibilided de obtener
crédio en laz ertidades financieras, cuyo puntge CAS® zea inkror o igual a 543 puntoz. En caso de
poztdacion colectiva, este limite correzponde al puntaje GRS promedio del grupo. Bl ohjetivo de ezt zolucion
hahitacional ez combinar calidad v cantidad, &= decir, [a zolucion ez de menoe fammafio v debe =er compketada
coh d exfuerzo de laz familiaz beneficiaiaz. La calidad =2rd a lo menos equivalentz a la e laz whiendas
hazicaz achiakes.

u La Ficha CA5 ez una encuests reali@da por la Municipaldad en que se domiilia la pesona, § pemite camcte izar
socioecanamicamente al indisidua,
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Loz keneficiaioz de este programa obtend ran ura wivienda de apmcimadamente 25 m2 que incomporaa en
= dEefio la pozibilidad de credmienta minitmo de hazta 50 m2. LA wivienda dindrrica estard dizpuesta en
conjuntos hakitacionales de hazta 300 unidades, corforrnadas zegin el cazo, por subconjurtos de maxdimo G0
wiviendas cada uno, 10z que dizpondran de equipamiento comunitanio.

10.82.2  Fomdo Conarsable de Suwhsidios pare Brovedtos Habitadonales,

E=te programa esta diigido a familiaz organizadaz en gupos [minimo 0], patrocnadas por una Bdidad
Organizadora [Municipios, Conoraciones, Coopetativaz, Fundaciores, Entidedes Preztadoras de Lzigencia
Técrica inzctiaz en el Rediztro de Conzutores del MIMYLLy el SERVIL de la Region eepectiva), que cuentan
coh uh priyecto habitecional aprobado por 3 Direccidn de Obraz hunicipales v que ze encuentran viiendo
en shuacian de extrema pobreza.

0 través de este fondo ze obtiene un subzidio gque, junto d ahorro, permite [a constuccion de alguna de laz
ziguientes zoluciones habitaciorales:

* Lha vwhiehda que corma minimo debe conzidetar eztar - comedor, cocina, bafio v uh dofrmitodo.
Denzificacion predial [constuccian de ofra viienda en el mizimo sitio).
Conztuccion de whiendas en el mizrmo sifio en gque laz familias eziden.
Conztruccdn de viiendas en nuevozterrenos.
Delquizicion v rejoramients de wivietdas uzadaz.
Dedquizicion v rehahilitacion de viviendas en cigs.
Dedquizicidn, rehabiltacion v zubdiviedn de edficioz ariguos, paa convertidos en wiviendas.
Cfaz soluciones similares.

Se buzca corplementar esta zolucidn con provectos de areaz werdes v equipamientn comunitatio que
perritan mejorar laz condiciones del bario. Junto al subsidio, e otorgard asiztencia téchica a loz provectos
zeleccionados para la confratacion v ejecucion de laz obraz.

El provecty habitaciond ze financia con un subsidio del Estado de hazte 280 UF v un ahono promedo del
irupo equivalents a 10 UF por farmilia.. B aharro puede zer enterado durarnte el pedodo en que =e desarmolle
v ogjecute el provects, Odetnds ez pozible surmr aportes de ofaz insttuciones pithlicas o privadaz,
conziztentes en dinero o en el financiamiento pam la ejecucion de obraz complementariaz a loz proyectos.
E=ztaz wiviendas no generan dewda a los beneficiarios, porlo no ze contermplan crédios hipotecarios pam su
finandarmie nta.

Fezpecto de este programa, ze debe revizar [a exiztencia de subsidos ocultos que favorezcan a laz entidades
piblicaz, que redundan en una competencia dezleal con lae entidades privadaz, inhibiendo la padicipacion de
éztaz v, por erde, dizminrendo la oferta v colaboracion de entidad ez organizadoras de derarda.

10.82.3  Pragranvs Chile Barvo,

El programa e=ta ditigido a 972 camparmentos v azerfamientos imegulares, con una poblacian aproximada de
200 mil perzohaz, corprometiendo un tofal de 93.457 wiviendas que prezentaban imporantes carenciaz
tmaterial ez v condiciones de wida precatiaz v déhilez que ze reflejan en suz condiciones zocio- ldorales.

El propozito de Chile Bario ez dnir opotunid ades, atayverdo v coordinando recurzos v capacddades techicas
medante &l apoyo de programas v serdcios tanto del sector pblico como del zector privado, poniéndolos a
dizpogicion de oz azerfamientos para que suz habitartes puedan superar =u condicidn de pobeza v
exclEion zocil.

En el Progranm Chile Bario, para alcanzar dicho propdzito, padicipan el Miristerio de vivienda v Urbanizmo
(MIRLY, &l hinisterio de Bienes Maciorales, el Miniztetio de Plarificacion v Coopetacion (MDEPLAM], |a
Subzecretana de Desarollo Regonal [SUBDERE) del Mingterio del Interior, la Direccion de Prezupuesto del
Ministetio de Hacienda, el Servicio Macional de Capacitacion v Erplen [SEMCE], del Miniztetio del Trakajo, la

BV



E=zcuela de la hujer [PRODEMLY v &l Fondo de Solidatidad & Inversion Socid [FOS15), instituciones, que con
el aporte de e recursns v expecialidades han permitido deefiar una extateda de intervencion irtegral

De e prograrms zefdados aneromente, cabe zefialar la necesidad de dieefar un zisterna de manem que
laz caracterizticaz de @ whienda [cormbinacion  preciofcalidad) penmiBn una autozeleccion de oz
heneficiatioz, exto ez, gue no e produzea una fitracion de este subsidio hacia zectores de mayores ingezos,
que pudieran conziderar atactvo inconorarze a este emquema en que el beneficiaio no paga dividendo.
Ldicionalmenk, ze debe petfeccionar & regizto naciond de indigertes, que perita un condrol adicional
rezpecto de oz benefidatios de este subsidio.

1083 Progrsmnss Oiemtados 2 tg Poblscidn de Pobres sufetos de Crédito

10837 Proyams Vidends Basice Modstidad Sensi

El precio de la whvienda tiene waor maximo 400 UF v ze firancia con el zubsidio del Extado [ridccimo) de 140
LIF, & aharro del poztulante (mihima) de 10 LIF v un Crédto hipotecatio en el sisterrm financien privado que
petmite cubrrla diferencia del walor tofal de la vivienda.

E=te programa esta difgidoz a familiaz pobres (e vivan de allegadas o avendataias v cuyos ingress no
zeah infetiores a 5 UF mensudes] v que puedan ahorar v pagar dividendos mersuales para dewvoker el
crédin zolicitado.

I fravés de este progama ze obtiens wha wivienda nueva zin tetninaciones, compuesta de bafio, cocina,
eztar, comedor v uho 0 mMaz domitorioz. Su tipologia puede zer; pareada en 1 o 2 pizoz o en edificio de
departarmentos v zu superficie edificada fluctim enre 38 v 45 m2 aproximadamente . Eztas viviendaz foman
pate de uk conjurto habitaciond urbanizado v eqipado con juegos infantiles, zede zocial v awas verdes.

10832 Proyame Subsidio ldwiends Mrevs Basice

I través de este programa e obtiene un cedificado de subsidio que le perrmite acceder a la ok privada de
whiviendas nuevas o usadas de hasta GO0 LIF,

Se estmblece ntres framos zeqin el precio de vert de la wivienda (ver Tahbla 0. &)

Tahla & 5

Trames Subsidc Wyienda Mueva Easca
Tome | M m
Freci maxme LITRIN B0 ILF oon F.
Subsdie 140 LLE 120 LLF. 100 LUF
Dhems Mnime: 20 LE 20 LLF. 20 UF

Fuented inisterio delivienda v bhanismo

E=zta orientado a personaz que e encuentren calificadas para oblener orédito en entidades financieras
privadasz, contndo pam ello con el apoyo del Minizterio de Yivienda v Urbanizino. La postulacion podea zer
individual o colectiva. Tratandoze de posulacion colectiva, éxta podrd =er min provedn, a tavés de Comités
de Wivienda. Si e pozbla con provects, ze postulad a través de una Erdidad Organizador.

Dermdz, loz crédios otorgados a loz beneficiaios de la Wivienda Mueva Basica tendran acceso a doz
zubsidios v ura garantia zobre éxte que permmitiva optar a un crédito hipotecatio a unataza de interés zimilar a
la que ze da en operadiones de viviendas de mayar valor,

E=toz incentivo: zon pecesarios para gque el sisterna financiero provea log créditos de laroo plazo a este
zeqirento de la poblacion, medante un =ubzidio aloz coztee fijoz en que debe incuritee para el otorgarriento
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v adminiztracion de cualguier oédito hipotecario, loz cudes reprezentan wh alto porcentaje en el cazo de
crédioz de bajo monto.

Suhsidio g g Chgingridn
Cupin dezprendible del Subzidio Mueva Bazica que le perrite al beneficiario del zubsidio pagar al Bano que

le otorga el crédito el cozto de ofginadan de éste evitando su encarecimientn. El monto del subszidio ez
diferente =i zetata de fnanciamiento via Letra Hipotecara o Mutuo Hipotecatio v ez progresivo.

Subaidio tnlcito

Penrite entrecade el 100% del crédito solicitado a loz dewdores, a pezar de que |as letras zean tansadas a
mendt precio en [a Boka de Comercio, concumiendo entorces el MMNYL con 3 diferencia de letra hasta por
un tmonito de 80 LIF. Edo evita gque el heneficiario del crédto tenga que hacer un desembolzo al contado que
ho estaba contemplad o al momento de tomar el ciédito hipotecario.

Sequro de Remate

El zubzidio al remate cubre al Banco cuglguier dferencia en cazo de renmte de la wivienda, pagando laz
diferenciaz que puedan crearze entre d producto del remate v el tofal de 3 dewda considerando zaldo
inzolun, mora, interezes penales v costes procesdes.

De ezta manera, ze acola el Hezgo que laz indituciones financieas azumen por deudores cuvo perfil ez
relativamente maz inesable en & largo plazo.

1084 Progeamnas iemtados g tg Poblscidn de Sectoves Emveryetes 1@ Madios

En este zegmentn el mercado tiene ya uh dezanolo impotante. En conzecuencia, |aintervencian del kil
= reeftingird a otorgar subszidioz, simplificando oz sistermas exEtenis.

Se conziderard un monto inico de subzido de 30UF, &l que =e aplicara a viviendaz de walores dezde |3z 600
LIF kazta 1500 LIF, & excepcion de laz 2onas de mnovacion urbana, Zonaz de desarollo priotitaio v zonas de
cohzervacion hiztitica, donde elvalor madimo devivienda subzidiada podid ser hazta 2000 LIF.

1085 Mouwldad Habitzcians!
Se entiende por movilided habitacional [a pozibilided de un propietaio de ura viviends uzada de vender exta

wivienda para accedera una de mayor egandar 0 maz adecuada a =uz necesidades de consuma de wivienda,
dehico, por ejemplo, a cambios en el nimero de irtegrares del nickeo familia.

Para poder dezamollarezte memado zecundatio de viviendas ze requiere |3 exiztenda de ura demanda por
wiviendas uzadaz, [a cual, por loe motivozanalizados ardedornerte, ain no 22 conzoida en Chile.

La Feforma Hahitacional conzidera la futura irmplementacion de un subsidio para el Mercado de Wivienda de
Bajoz Precioz, fanto weadas cormo nuevaz. Ezbe subzidioz zeran iguales a loz que =e apliguen a laz
wiviendaz coretuidaz por Sendu. Ddermaz, =e plicardn subzidics diferenciadoz a la localzacidn, de loz
provectos sihados en Brenos dendro del lirmite ubano de la ciudad.

Boermaz, 2o fomerntard el mercado de widendaz usadas:

* Librard o de restticciones la werd de wiviendas Sepviu

* Fomertando |a adguizicion de ora vivienda con loz recuros resdtantes por [a engjenacian de la
whvienda.

* Dplicahdo =ubsidios mayares a la compra de whiendas Badaz en relacion con la adguizicion de

vivietdas nuevas,
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En lo inmabiliaio, ze esfiima que la expanzion de negocos para el zector pivado podia irplicar ventas
anudes adicionales dd orden de 37 milbnez de UF o US$H1.150 millones, equivalerte a 30 mil operaciones
anudes®. Laz wiviendas constuidas con un mayor estandar implicarian una mayarventa del orden de 300
LIF por unidad. Una mayor constuccion de whdendas mievas, a cauza de @ expanzion de la oferta de
zubsidioz, equvalente a 40 mil unidades anyales, a un precio medo de mercado dd orden de 700 LUF por
unidad. Extoz correzponden a subzidios pagadercs en cuctas a weinte afo: que significarian un creciriento
de zilo el 4% del presupuezto awal del MIMNYLL En mateda finandera, en sy gran mayara B operaciones
eh eztoz zegmentoz han zido hastke ahwore ejecutadas por el Eztado [MMNYL 0 Banco del Estadol. En
COnERCUENCia, eh el nuewo ezcenatio, con la privdizacion del finandamiento, la demanda de laz operaciones
actudes, conla generacidn de nlevas operaciones por movilidad habitacional v con las nuevas operaciones
por & aumento de |a derta de subzidioz, el zechr pivado podda pazar a financiar maz de 100 mil wevas
operaciones de oz zegmentor medio-bajoz, o que implica colocaciones anyales en el rago de be 36
trillones de LIF o 1.100 millones de dilares.

10,86 ModFicaciones 2 Progiannas Vigermtes

I cortinuacidn ze prezentan 3z modificaciones que la reforma hakitacional establece para okos progamas
de zubzidio,

Subsdio 6 eperal Uinfcado
De acuerdo a la informmacion oficial, la réforma habitacional elimina el prirmer framo de postulacion, es decir
para viviendas de menoz de B350 UF vaque extes estan comprendidaz en & Subzidio Muewva Bazica. Por o

fanto queda wh zolo famo para viviendas de menos de 1.000 UF, que requieren un ahomo de 100 LIF v
obfienen un subsidio de 90 LIF

K eroacion rana vy ona de D esarrdlo PHosayo

Se eimina el pmer tramo de postulacion para wiiendas de menos de B30 LIF por lo gque quedan dos tamos
de pretulacin. Lino para wiviendas de menos de 1.000 UF, con requizito de 100 UF de ahoro v un zegundo
tamo para viviendas de hazte 2.000 LUF con requizito de ahorro de 200 UIF . El monto del subsidio en anboz
tamie ex de 200 LIF,

R ehabiliaciin Pafrimonial

Se crea exta nueva modalidad de poztulacidn pam promover [a rehabilfacion de areaz utbaras centrales
per-centrales extin zometidaz a un pmcezo de abandono, deterioro v subudilizacion. El subsidio exta
deztirado a la adquisicion de wiviendez rehabiltadaz o recicladaz ubicadaz dentro de laz zZoraz de
cohzervacion hiztdtica de laz ciudadez con uh tope maximo de 250 UF de subsidio. Se aplicard
exclEhEmenE a unidad ez en edificios que ze atteren o reparen en loz términos dizpuestos en el incizo cuart
del aticulo 162 del DFL M® 458, cuyo precio de werda no supere laz 2.000 UF. Laz edficacdones sujeto de
este programm zeran agquellaz constidaz con anterioddad al DFL Me 2, de 1959, cuyo estado =ea
recuperable.

Al il que en el cam de rebabiltacion patrimonial, =e establecen doz famos de poztulacian, uno para
wiviendas de menos de 1.000 UF, con requizito de 100 LUIF de ahowo v un egundo famo paa viviendas de
hazta 2.000 UF con requizito de ahomo de 200 LIF. El monto del subsidio en anbos famos ez de 250 LIF,

SubsdoPET

E=te zubzidio opera duante el afio 2002 v a padir del @0 2003 =& incompora al Subzidio Wivienda Mieva
Bazica. Ez decir e incompora la pozibilidad de postulacion con enfdad organizadora w provecto al Subzidio
Wiviehda Mueva Bazica.

u Slmarz, Serqio: *Huevas ineas en el desarmllo dela vivienda™,
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Subsdio Undenda Progresiva
Mo 2 producen modificaciones.

Suwbsdio Kuoal

Se encuentran en tramite laz siguientes modificaciones para meorar [a aplicacion de éste subsidio. La

propuezta cortempla redizefar & progranm de subzidio para vivienda niral bajo laz siguientes grandes lineas
de accion.

* Dezcettralizar la aplicacion del Programa de Subsidio Rural;
Feorientar zuz actuales tuloz con el fin de simplificar v mEcionaliza las opeaciones en los ambitos
techicn, econdmico v leyal;

* Opfirrizar el coeto de a2 zoluciones habtacionales, ello a fin de amegurar tnto la aplicacion de los
zubsidios en 2u petiodo de vigencia, coro un estindar mikimo para laz futures zoluciones; v,

* Brpliar v focdizar la aplicacion del subsido al meoramient v recuperacion del pargue de viviendaz
exizknte.

* Cahbe zefialar que el redzefio del Programa conferpla sustanciales cambios weglamentanios .
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1009 ANEXDI: Conwenio MIMUU-Bancos

La generacidn de crédios hipokcatioz por pate del zector financiern privado que implica la Muewva Poltica
Hahitacional, hizo necesatio la firma de un convenio con la banca para que ésta tome en =z mane esta
labor crediticia. Ezte convenio buzca fijarun marco legal que establezca oz procedimientos v meglas para que
la banca azegure U paicipacion en esta labor. Hazta el momento 4 bancos [0 han firmado: Banco Estada,
Banco del Dezarrollo, Banco Sartander Banefe] v Comp Banca [Condell].

El espititu de exte comeenio ha sido incotporar a un zector de la poblacion a la pogibilidad de finandar zu
wivienda con uh crédito hipotecatio en condiciones zimilares de taza de interés a viviendas pam zectores de
mayores ingrezos. A @io 2001 aproximadamente 30.000 wiviendas al afio ze financiaban con subzidio estatal
v criditn privado, por lotanto loque =& pretende ez profundzar un mecanizmo de financiamie o existere.

Por b fanto este convenio ez bazado en conwvenios achrlmente wigertes creando condiciones ezpeciales
para aquell oz beneficiaios de un Subzidio Mueva Basica para finandar una wivienda de hazta 600 LIF.

Laz condiciones de ezbs convenios zon las siguientes:
Condoiones & curmpivpor o sofcitamte del oréditor
* Perzonas Maturales con o zh giro comercial, actvos o pasivaz, dependientes o independientes.

* Irteced ertes comerciales:
Mo zera regquizito Eher el Dicom zaneado pam obterer un ciedito hipotecano, va que no ze
pedird no haber tenido dewda moroza o vencida en  pazado, Tino no tener d momerto de
poztular d crédito. Puede gque el dia anterior haya tenido v pagado o incluzo que la haya re-
regociado y con el comprobarte de dcha accion paza a zer sujeo de crédito.

* Iriteced ertes financieros fawarables bazados en;
- El walor del dividendo a pagar no debe superar el 25% de la renta liquida del solicitante [ze
aceptara la acreditecion informal de la renta mediante declaraciones notarales que expecioue
d ingrezo v el concepto porel que ze obliene]

-5i la renta no cunple conel ingresn exigido ze aceptara corpletar e=ta con un codeudar. El
codeudor pod @ zerel comywge, hijos, padres, familiares o tercems .

- La carga financiem fotal (el pago de todos oz prégtamos, incluido el hipotecario) no deberd

superar el 55% de kb renta liquida prezentada individudmente. Bn el cazo de presentar codeudor
mlidatio = deberdn conzidear mmbién oz ciéditos del codeudor en el caloulo del porcentee.

SRS

E=toz créditoz para poder acceder a loz subsidics v garartiaz exbtales deberan contar con oz siguentes
TEGUDE

incendio
HEHI0
dezgravammen e imalidez

dezemplen para oz frabajadores dependientes
incapacidad temporal para tabajadors independientes
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El zeyuro de dezemplen & incapacidad tem poral debera cubrir el pago regular del préstamo porun minima de
4 dividendos v podra alicar nuevamente U coberura, =i @ azequred o vuehe a caer en ituadon de cesantia
involrtatia o de incapacidad temporal, siempre v cuando ze hava mantenido en & nuewvo empleo, por un

petiodo de zel mezes dezde el térming de la cezantia involuntatia o incapacid ad termparal ya indemnizada.

Dermdz, como = disoute en el texdo, estoz créditoz dzpondran de diversos sequroz v subzidios, gque
perritan diztinuir oz coztos v B expozicion al desgo de e bancos:

* Subzidio a la Originacidn
* Subzidio [rplicito
* Zequro de Femate

Por lo tanto ze incorpora a exta poblacion a un beneficio exiztente en convenioz celebrados entre el hinwu
atroz Bancos que entreyaban va el subsidio implicito en a2 mizmas condiciones v enfregaban un sequi de

rermae por un 30% del zaldo de deuda.

CHwas:

La Superinterdencia de Bancoz e Inzttuciones Financieras de Chile autorizd gque oz crédios que zean
atorgados bajo este corvenio zean exceptuad oz de la clasificacion por morozidad, debiendo laz instituciones
financieraz encazilar [az operacones en laz cateqoras de resgo de acuerdo a =uE propiaz exfimacones.
E=to implica gue todos extos créditos podran ser dazificados commo B, o que ze traduce en ura reduccdon de
laz proviziones necesaiaz para estos crédios.
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10010 ANEXD J: Bl de los Inerzionisas Instiocionales en el Anandamientn de la Yivienda

La reforma previzional chilena fue un factor clave en el dezamollo dd mercado de instumentos hipotecaios.

Laz 32 inzfiticiones prewiziondes existertes, artes de B reforma, admingtaban maz de 100 regimenes
previzionales diztintoz, caracterizados por una enorme watiedad en oz beneficioz que otorgaban v en loz
requERDE que exigian para acceder a laz penziones.

Por dwerzas razones, tales como la no consthucion de rezervas para  laz obligciones confraidas, el
atorgamiento de créditos no calzados en plazoz, ni rezpaldados en cuanto a riezgo inflacionaio o calidad de
deudor, redurdaron en que laz bazes firancieras del antiguo zistenm previzional ze debiltaran v llevaran a la
autotidad a tormar la detenminacion de refrmar dristicarmente el zizema previzional.

Para diversificar loz esgos v extraer la maxima ulilidad de loz ahoros presdzionales de oz tabajadores, las
LFP manejan un potafolio de inverziones que con el empo = ha ido ampliando en instumentos v
atterrativaz. hicialmente, laz mgulaciones fueron muy eshictas v laz AFP zolo podian invertir en titulos
erniticos por [a Tezoreda General de la Repldblicao por el Banco Central; en depdzitos a plazo u ooz tituloz
reprezentativas de caplaciones de instituciones financieraz; en ingrumentos garantizados por ezas mizmasz
inzftucionez o en letaz de ciedito emitidaz por ellaz. Laz nonmes establecian limites ruy estidos o
conzErvadores con relacidn a loe porcertajes masdmos de inverzion en cada instrumento v en papeles de un
IS ermisor,

Maturalmente, con el dezamollo del zistema v dades [a magnitud de oz recurzos que ze han ido acumudando,
laz dtemativas de inverzion zoh ahora Az numerozas oue antes. Por de pronto, loe fondos de pensiones
eztan en la  actualidad abiettoz a loz bonoz de empresas plblicas v privadas debidamente calificadas; a
fituloz accionaios de zociedades andnimaz abietaz; a acciones de zociedades andnimaz hrmobiliadas; a

cuntas de fondoz de ireersion; a efectos de comercio representafvos de letas de cambio v pagarés; v a
fituloz de crédto, walores o efectos de comercio emitidos 0 garartizados por extados exdranjeros, bancos
cettales o enfidades bancatias extemas.

Para dar zolo una idea de lo que significd la creacion del mievo sigema previzional en términee de dezarrollo
del rercado hipotecatio, conviene tener prezent gque arrboz zon complementarioz. En efecto, oz tiuloz
ernitidos para el financiamiento de una viienda son, por [a naturaleza de @ operacion, papeles de largo plazo.
Por cira parte, laz pregaciones a que e obligan Bnto laz AFP coma laz Conpahias de Segums zon tamhbién
de [ago plazo, puesto que estin diferidas haste d momerto en gque el trabaador o bz beneficiaos puedan
pensEonarze.

La racionalidad que tienen loz recursos de coto plazo en el sisterm privado de penziones extd conectada
bazica v principalmente al derecho que axiste a e Afiliades para tazladar sus fond oz de una AFP a ofa, en
el momerto engue o crean comeeniente v zin necezidad de jusificacion alguna. Obviamerte, extos traslados

plantean necesidades de liguidez a laz cuales alo e puede rezponder mediante ingtumentos de corto plazo.

Loz principales inversioniztas hetitucionalez en Chile zon: oz Fondoz de Penziones; laz Compafias de
Sequroz de Wida [C5V]; loz Fondos Mutwios; [az Sociedades Inmaobifadas v loe Fondoe de Ireersion.

Luego de la reforma legal de Marzo de 1994, la ley detingue cuatro tipoz de Fondos de Inversion: los
“Inmohiliaios”, cuyos recursos ze deben invedi preferentemente en bienes raices v titulos hipotecarios; loz
de “Dezanollo de Empreza® que =& invieten en mievos provectosy loz de “Créditee Securtizadoz” que ze
irvietten en cateras de crédito o de cobranzasz.

Cabe zefialar, que la inversion de loz agentes hetiuciorales en el zector vivienda depende tanto de laz
dizfirtaz restricciones kgales alaz que estin sujetoz, como de suz propiaz polticas de inversion. Dado que
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loz Fondoz de Penziones v OS5V reprezentan mas del 90% del capital inztitucional en el paiz, en general ze
hard comentatioz a exbs doz imerzionisas.

La irverzion de loz Fondoz de Penziones =& encuentra extenzamente requlada por un conjurda de nommasz
ique: definen e proce dmientos que deben zegui laz LFP en la adminiztracdon de loe respedivos pofolios;
eztablecen |3 carackerizticas minirmaz de =olvencia que deban cumplic oz efizores de instrume ntoz
financieros que puedan zer okigto de imeerzion de loz Fondoz o Penziones v lae caractetizficas de loz
rezpectivos instumentos; v fijan un conjunto de lirites maxdmos de irmeerzion por tipo de instumento v emizor,
coh & objeto de garanizar la diversificacian del podfolio de inverziores de cada Fondo de Pengiones.

Lunoue el zizkma de penziones chileno ez adminiztado por empresas privadas que compiten en un mercado
donde mo exizten bareas de entrada, la requlacidn parece necezaia por Yatarze de un ziztema oblicatario
(lo e zignifica gque existen oarantiaz extataler - implicites v explicites comprormetidaz), parm  ewvitar
corflictos de irterés y para supetar stuaciones de informacion azimarica ente proveedores v afiliados.

B=i, en lo que ze refiere al zechr inmmaokiliado, la ley zdlo pernite a loz Fondos de Pensiones comprar lefras
hipotecatiaz emitidaz por oz bancog; acciones de zociedades inmobileraz; v cuotas de Fondos de
[werziones [mmobiliaras. Laz regulacines vigerdes no avtorizan la inverzion directs de oz Fondos de
Pensziones en bienes raices — cualguiera zea el dezting de loz mizmos - azicomo tampoco [a adguizicon de
oz hipotecarioz ni el otorgmiento de ningin tipo de Crédito Hipotecario. Por ofra pae, |as mizmas
Sociedades [rrnobiliariaz v oz Fondoz de lrversion Inmobilaios no tienen autoizacion para inverdiv en bienes
taices deztinadoz a wivienda. Bn conzecuencia, laz dnicas fonmaz en que e puede captar capital de loz
Fondos de Penziones para financiar viviendas ez directamente a faweés de la emizion de letras de crédito o
indirectamente a favés de la vents de mutuce hipotecatioz a laz Sociedadez v Fondoe de Inversidn
Intmakili arios.

El uzo de le Fondoe de Penziones con el objeto de financiar créditos hipotecaroz pam wivienda- o
evertialmente la construccion de wiviendas que posteriornente zeran anendadas o vendidas - ha zido una
tmateria de intenzo v permanenk debate dezde que empezd a operar el nuevo sizterm previional. Hasta el
motrento =& ba impuesto el crifero mas conzervador, gque rechaza este tipo de inversion por 3z siguentes
tazores: Hezoo de corflichos de interés que poddan peqjudicar laz penziones en beneficio de una zolucion
hahitacional; keterogepeidad de la inverzion inmobiliatia drecta, que dificuls una adecuada valotizacon de
loz acfivos corespondentes; v falla de ezpecializacion de laz AFP en la adminiztracion directs de ciditos
hipotecarios.

Se tame que F oz Ailiadoz ze constituven en dewdores de zuz Fordos de Penziones, esto genere presiones
-ezpecialmente en épocaz de cHziz econdmicaz- pat rezoleer politicarmente la canceacion e laz
tezpectivas deudat [0 U renegociacion] con defio para la rentabilidad de loz fondos acurmulados v el
conziguiente peuicio de [az penziones ituraz. Mdernas, == ha procurado evitar gque laz AFP uzen el crédito
hipotecario como una heramienta mas de su estatedia comercid, parm azegurar azi que la competencia
etfre ellaz ze concentre en aumentar [a eficiencia para produck penziones v eh mejora [0z zevicios
direclamente winculados a éxtas.

Por ofra parte, ze ha ireiztido e la necesidad de fener mecanizmos de waorizacion cortinua v de mercado
para loz diztintoz activoz gque firman el Fondo de Pengiones v evitar asi fransferenciaz discrecionales de

tiqueza enfre diztintoz grupos o generaciones de Filiados v dezde oz afiliados hacia loz adminiztadores de
loz fondos o perzonas wlacionadas con éstos.

Finaknerte, ha prevalecido la idea gue la natumleza de laz fundones de adiministracion de porfoios ez

completamente dizfinta de laz inciones de analeiz, otorcgimiento v contrdl de crédto, porlo cual resulta
eficiente la divizion deltrabajo v la ezpedalizacion en estas materiaz.
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En conzecuencia, hazh la fecha zdlo =e ha autorizado la inversidn de loz Fondoz de Penziones en activos
financieros con rezpaldo hipotecaro que zean peffectamente homogéneos, tengan un mercado profundo ¥
zeah emitidos por interme diatioz ezpecidizados [etraz hipotecarias; acciones de Sodedades Inmobiliaias v
cuotaz de Fordos Inmobiliarioz]

Por |z diferenciaz en la naturakza de loe negocos de las Compaiia de Seguros de Vida [estas empresas
uzanh activos propios para paga laz obligaciones con sus clientes cuyo monto, aderms, queds previaments
definida), la regulacian lez da mayor fexibilidad para la inversion inmobiliada v, en paricular, para el
finandarmiento de wiviendaz. b, laz OS50 pueden invertir  en leflas hipotecadaz, acciones de Sociedades
Inmohiliatazs v cuotas de Fondog Inmobiliadas v cuotas de Fondos Inmobiliarios igyal que oz Fondos de
Penzionez v, ademas, estin autorizadas para nwedic directamente en bienes raices [coh uzo dizinto a
wivienda] v en mutuos hipotecanos.,

En el cazo de loz Fondos de inversion Inmobiliatia, =e autodza [a imeerzian en letras v mutios hipotecadios,
en hiehes raices gue no extén destinados a wivienda. Por ufifno, las Sociedades Inmobilianas pue den nvedie
en estoz miztmz activos con excepoidn de letras hipotecaiaz (prokablemente el hecho que esztan entidades
ze hayan desamollado principalmente como wehiculoz de inverzion para oz Fondos de Pensiones, edqligue
laz resticciones que erfrentan para financiar v adminiztar viviendas directamente ).

Loz principales instrumentos financieros de inverzion en el zector wivienda que estd dizponible paa loz
ifverzioniztas inzttucionales del paiz son: laz ldms hipotecariaz; oz muuos hipotecatioz; laz cuoks de

Fondos de Inverzion Inmobiliatioz; v laz oiones de Sociedades Inmabili araz.
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10707 Anexn K Generalidades del Juicio Gecutivo .

El jucio ejecutivo ez aguel procedimiento judickl deztiredo 3 exigiv al deudor & cumplimiento de una
abligacion por éste cortraida, la cual debe coretar en un docurmento, de modo que ézta zea liguda v
actudmente exigible. Sguel inztumento que cuerta con estas carecteriziicas ze denoming “Tiulo Ejecudivo®,
v permite recurrie al Tibunal para obfener del deudor el cumpliriento de B obligacan. Se define el Titulo
Ejecuivo como aguel document que da cuenta de un hecho indubitable, al cual la ley atibuve 3 sufidencia
hecezatia pata exigic  cumpliiento fozado de @ obligacion en & conterida, va que todo titulo &jecutivo
debe cordener una obligacion de dar, hacer o no kacer.

La ley corfier meérto ejecutivoe a determinados fituloz en atencion al cadcter de autenticidad gque elloz
revisten,

Dependiendo del fipo de titulo gjecutivo que gquisra ejecutarze, wadan los procedimientoz, oz plazos v las
garartiaz, de modo gque debe deteminaree clarmmente el tipo de jucio gjeotivo de que =e trata. Loz tiulos
gjeculivos cortemplados en nuegtra legishcion zon loz siguentes:

al Sentencia Finme.
h] Copia Mutorizada de Excritura Piblica.
c] Leta de Dvenimiento pazada ante fbunal competerte v aubrizada por un minizto de fe.
d] Inztumento pivado reconocido judicialmente o randado atener por reconodido.
&) Confezion Judicial.
fl Cualouier Titul al portador o notrinativo legiirmarmente emitido.
i) Cualouier otrotitulo al gue laz leves oforguen mérto ejecutivi.
Laz chligaciones corteridaz en dohos tihulos deben zer ligudas v actualmene exigibles .

10102 Procedimienio.

Para obtener por parte del dewdor el curnplimientn de la obligacion congignada en el Titdo Ejecuiva, &l
acreedor debe digirze ante el fibunal covezpondente para que ésE requiem de pago al deudor,

Lna wez que e prezenta [ demanda ejecutiva, el tibunal despacha el “Wandamiento de Ejecudan
Embargo”, que ez el mguetimiento de pago gque e le debe notificar al dewdor, otomgandole un plazo brewve
para que pague la dewda, bajo el apremio del embargo de zus bienes. Ezbe acluadones ze realizan en el
Cuademo Principal del Juicio.

Lina wez que = e nofiica, el deudor tiere un plazo bastente breve para oponer excepciones, [az cuales, a zu
wez soh fxathamente efaladas por la ley v = réfieren en general a la falta de requistos del fulo paratener
métin gjecutivo [pago de la deuda, falta de capacidad del demandante, fazedad del fitulo, rerizion de la

deyda, tranzaccion, novacion, entre obras).

Postetionmente, ze paza a la efapa de prueba, en la que, =i el fbunal declara admizible alguna de laz
excepciohes planteadas, deberd cada parte acreditar zus prezentaciones, en el plazo de 10 dizs.

Dezpués del térming probatorio, el tibural debe dictar zentencia, aceptanda o rechazando lae excepciones
propueztaz. Sizon reckazadaz, el ibund ordena continuar con la ejecucion, v determing el monto dednitivo
de [0 adeudado que el deud or deberd paar al aceedor,

Todo el procedmiento antes descrito ze Yamita en el Cuademo Principal del juiciao.

En conjunto con el Cuademo Prncipal, zetramitz el denominado Cuademo de Lpremio, que ez aguella parte

del procedimiento dezinada a azequrar v dade curplimients a la obligacidn debida. En éze =e tratrita el
etmbaygo de oz bienes del deudor destinados a cubrr el monto de o debido, el cud puede zer ampliado o
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reducido, de acuerdo con laz vaiaciones que sufan oz montos adeudados. Loz bieres embagados quedan
eh poder del propio dewdor®

Sin embargo, 5i no fueron interpuestas excepciones 0 unawvez que kb zentenda laz rechaza, el Trbunal puede
decretar el refiro v pogeror rermte de e bienes, 5i el dewdor no ha pagado [a canticad zefalada en el Titulo
ejeculivo 0 enla zentencia.

El remate de loz hienes ze encuenta muy requlado en nuestra egislacion, v reguiere curmplic con waras
etapae, entre laz que destacan la fjacin de una fecha para el remate, la publicacion de laz Bazes del
Fenmte, el requizito que 2 haga en pibiica subasta, que haya terminado el tirmino de emplazamiento entre
[a citacion v lazubazta. Traz la adjudicacian, el fibunal levanta un ada, conzignandoze el mont logrado en 3
cuetta del ibunal, T3z o cual = e paga el acreedor,

03 Garanias.

En cazo que B obligacion gque el deudor fiene con el acreedor e encuentre azegurada con ha  garartia, el
procedimientn puede aufhr algunas modficacionez. En electo, en el cazo de laz garantias hipotecaras, ze
framtan a través de un procediriento especial, denominado Lecidn Hipotecana, cuyo procedmiento ez ruy
zimilar al ejecutivo ordnario, pero mas brewe, en el zertido que una wez nofficads, el derandado debe
cohzighar, ¥ en cazo de no haceto, =& paza inmediatamente a la ejecucidn, ziendo maE limitadas laz
atterriativas pam impugnar la accion. Ldernas, evidentemente la efecucion de la accdn ze radica en & hien
iue sirve de qaranta para la obigacion cortraida. Ln procediemient zimilar 22 uza en el cazo de oz corbatos
garartizados con una prenda.

10104 Plaros.

En general, m puede hablarze de plazos unifomes para el desarrollo de un juicio ejecutivo gereral o
ezpecial, por cuanto éstoz dependen de la diligencia con que laz partes imolucradas en el juicio gjecutivo
actien. En efecto, 3 demora de laz acciones del Tibunal v de [az pattes, & como be plazos que e toman
loz receptores judiciales en notficar las resoluciones mas impottantes del uicio pueden hacer que un juicio
fue eh teoria deba demorarze no mas de doz mezes, =& exienda por uh afo o mas. BEvendemoe, zin
ernbargo, que dicha difician obedece tanto a dermoras del tibunal v de las pates, como a los propios plazos
conzighados en la ley, azi como al sizkma de notificaciones v d propio funcionamiento de oz Juzgados
Civilez, oz que ze hazan exftichrente e laz dispoziciones legales, v en loe principios de |3 escituracion
el cuto al precedente.

Dermdz, dada la naturdeza de s juicios ejecutivos, que permiten oue laz pates cordnilen las negociaciones
tendientes a lograr una zolucion al corflicko zin fener que llegar al retiro v posterior remate de loz bienes, hace
ifue en opotunidades, el juicio ze dilate =olo por 3z dizouziones que laz partes mantienen, permitiendo
hottra, ademas, el pago de abonos por parte de la deud ora mientras ze desarolla el juicio.

Finakmente, siempre exizte la pozibilidad de la pate afectada de prezentar recurzoz en conta de laz
rezolciones que dicts el fbund, o cualindudablemente pueden diktar el dezamollo del proceso, aun cyando
tmuctaz de ells no suspenden B ejecucin de los bienes embargados.

did En el @so de las hipotecas, las prendss sin desplazamients (automduiles] ¥ de b5 bienes embargades en razon de un
titwle gecutive no qammtizede (por epmplo, los bienes de la casa de deudor] quedan en poder de dendor esta el
mome nko d el remae (20 el Gaso de inmuebles o del retin pam el postenor remate (20 el cazo de oz muebles }

Th



