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I.

B

REGUL A I AMIENT
INMOBILIARIO

UNA BREVE RESENA HISTORICA

A.

Para poder referirme al tema que se me ha solicitado,
resulta conveniente hacer previamente un breve
comentario sobre la historia del financiamiento
inmobiliario en Chile y las lecciones que se pueden
deducir de ella.

1. Antes de 1960

a)

b)

c)

Entre la década de los 30 y el afioc 1960 1la
adquisicién de bienes inmuebles dependfa del
esfuerzo individual de los particulares; o, para
el caso de viviendas, del financiamiento que
otorgaban las Cajas de Previsidén a los sectores
de ingresos medios y los mecanismos establecidos
por el Estado para aquellos de menores ingresos.

Anteriormente, desde mediados del siglo XIX,
operaban en Chile instituciones financieras
especializadas en crédito hipotecario, como fue
la Caja de Crédito Hipotecario (1856) y el Banco
Hipotecario de Chile (1883), los que emitian
Bonos Hipotecarios, antecesores de la actual
Letra de Crédito Hipotecaria.

Durante este extenso perfiodo, el financiamiento
se realizaba con créditos pactados a un interés
nominal fijo. ©No se permitfia la reajustabilidad
a los préstamos, por lo que la creciente
inflacién se tradujo en una oferta de recursos
crénicamente escasa y de plazos cada vez menores.
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a)

b}

c)

a)

e)

: i i 1 Pr

En 1960 se establece el Sistema Nacional de
Ahorro y Préstamo, donde se introduce la cldusula
de reajustabilidad tanto a los depdsitos como a
los créditos, para solucionar el problema
seflalado.

No obstante, este sistema tenfa una debilidad
fundamental: mientras los pasivos de las
instituciones eran a la wvista y podfian ser

‘retirados en cualquier momento por los titulares,

los activos, conformados por los préstamos, eran

a muy largo plazo. Este descalce entre activos y
pasivos fue una caracteristica que se repitidé en

casi todos los sistemas americanos de ahorro y

préstamo.

Esto no fue problema en los primeros afios del
sistema, pues las Asociaciones de Ahorro y
Préstamo tenfan el monopolio del ahorro

Eggigg;ablev—/ios bancos no podia captar ahorros
"bajo esta modalidad.

Sifi embargo, en la segunda mitad de la década de
los 70, en la medida que la economia chilena
comenzé a liberalizarse y modernizarse, la
autoridad econdmica juzgd incompatible 1la
existencia de este monopolio del ahorro, y
establecié un verdadero mercado de capitales.

La decisidn signific§ gque las Asociaciones
debiergn competir con la banca para atraer nuevos
depdsitos y para mantener los antiguos. sin
embargo, los bancos, que operaban en distintas
4reas de negocios, pudieron pagar mejores tasas
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£)

de interés por sus captaciones, lo que significé
a corto plazo que las Asociaciones entraran en
una profunda crisis financiera provocada por el
referido descalce de activos y pasivos.

La autoridad debid intervenir las Asociaciones
para darles liquidez. Estas dejaron de operar
por falta de recursos y poco a poco se fueron
fusionando hasta desaparecer.

3. 1978: Las Letras de Crédito Hipotecarias

a)

b)

c)

Para llenar el vacio en el financiamiento de la
vivienda, a inicios de 1978 se autorizdé a 1los
bancos a otorgar créditos mediante la emisidn de
Letras de Crédito Hipotecarias. Al dfa de hoy
las Letras Hipotecarias pueden ser utilizadas
para financiar ademds bienes raices no
habitacionales.

En sus inicios, el mercado de capitales era
incipiente, por lo que el Banco Central de Chile
establece un poder comprador de letras de
crédito, para aquellos préstamos de menos de UF
620, a 12 aflos plazo, a una tasa del 8% Y una
comisién del 4%. Este poder comprador funciond
entre 1978 y 1980 y alcanzé una suma de 70
millones de délares.

Hacia 1980 el propio mercado fue capaz de generar
una demanda razonable por estos instrumentos, por
lo que no hubo necesidad de mantener el poder
comprador. Los mds importantes Inversionistas
Institucionales eran las antiguas Cajas de
Previsidén y diversos nuevos agentes que
comenzaban a aparecer a raiz de la liberalizacidn
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d)

del mercado de capitales, particularmente los
Fondos Mutuos de Renta Fija.

Después de la reforma del sistema previsional en
1981, este sitial pasa a ser ocupado por los
Fondos de Pensiones y las Compafifas de Seguros de
vida

4. 1978: EL Subsidi pitacional

a)

b)

c)

Hacia fines de la década de los 70, el MINVU pone
en marcha un sistema de subsidios explicitos a la
demanda de vivienda que estd focalizado a los
sectores medios y bajos. Anteriormente los
subgidios estaban implicitos en las tasas de
interés, en el valor del terreno o en los costos
de construccidn.

Este es un sistema tripartito, donde el Estado
subsidia s8lo una parte del valor de la vivienda.
El beneficiario debe hacer un esfuerzo y debe
ahorrar para poder postular al subsidio y as{i
acceder a una vivienda. El saldo del precio se
financia con un crédito complementario otorgado
por alguna institucién financiera.

Sin lugar a dudas el sistema ha sido muy efectivo
para satisfacer las necesidades de vivienda de
las personas. Como se aprecia en el siguiente
cuadro, durante este aflo se espera gque se
solucionen los problemas de vivienda de cerca de
80 mil familias, a través de los diferentes
programas de subsidio existentes.
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d)

e)

£)

Nimero de unidades vendidas por afio

M subsidiado
O privade

Mites
~
o

1090 19014 1902 1993 1004 1995 (p)

Otro hecho destacable es el enorme interés de las
personas peor acceder a estos subsidios, como lo
evidencia el creciente volumen depositado en
libretas de ahorro para la vivienda, que supera
los US$ 500 millones con cerca de un millén de
ahorrantes.

Ahorro para la Vivlenda

1,200,
1,000,
800,04
000,04
400,0
200,90
0,0

C T awmuade
RIS paciaco
—mero

miilones

uss

Esta fuerte demanda queda evidenciada ademds por
el hecho que hay 8 postulantes a subsidios
bédsicos que han cumplido los requisitos para su
obtencidn, por cada subsidio disponible.

Sin embargo hay un claro déficit de oferta de
financiamiento. A modo de ejemplo, los
arrendatarios de viviendas basicas, PET o sus
similares de antiguos programas, pagan cénones de
arrendamiento que varfan entre 3 y 7 veces el
dividendoe gque pagan los deudores de esas
-5
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5.

g)

viviendas, lo que es sintoma de una oferta de
vivienda insuficiente para la demanda.

Esta oferta insuficiente, se debe a que la gran
mayoria de las instituciones financieras
prefieren operar en los préstamos de mayor monto
para altos ingresos, dejando el financiamiento de
las viviendas de bajo monto al Estado. Para
ello se aducen al menos dos factores:

(1) Los altos costos administrativos del

otorgamiento y de operacién de largo plazo de
los créditos de bajo monto.

(2) La precariedad de la garantia hipotecaria en

créditos bajos en la eventualidad de su
ejecucidén, por el hecho que no hay un mercado
secundario por estas viviendas, pues solo se

subsidian las viviendas nuevas, y las.
connotaciones socio-politicas que conlleva la
ligquidacién de garantias, particularmente si
se estd compitiendo con entidades Fiscales,

que en casos de crisis serdn menos rigurosas

en estos procesos.

1881: Rl nuevo Sistema Previsiona

a)

b)

Como es de todos conocido, hasta 1981 operaba en
Chile un sistema previsional de reparto, donde
las pensiones de cada perfiodo se cubrian
principalmente con las cotizaciones de los
trabajadores activos del mismo periodo. Este
sistema estaba sumido en una profunda crisis, que
se arrastraba desde la década de los 60.

La dictacién del D.L. 3.500 que modificd el
sistema previsional, ha sido un factor clave en
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c)

d)

e)

el desarrollo del financiamiento habitacional,
pues en la prdctica ha permitide disponer de
cuantiosos recursos que pueden ser canalizados a
solucionar el problema habitacional.

En efecto, los Fondos de Pensiones y, muy
especialmente, las Compafiias de Seguro dedicadas
a otorgar rentas vitalicias, requieren disponer
de instrumentos financieros de largo plazo en que
invertir los recursos que manejan. Demds estd
decir que aquellos instrumentos derivados del
financiamiento inmobiliario se ajustan
perfectamente a estas necesidades, tanto en plazo
como desde el punto de vista del riesgo que se
asume.

Desde 1991 se ha ido permitiendo la inversién en
diferentes tipos de bienes raices o instrumentos
derivados del negocio inmobiliario, tanto a los
Fondos de Pensicnes como a las Compafifas de
Seguros. En efecto, ademds de las letras
hipotecarias, estos pueden invertir en acciones
de sociedades inmobiliarias, cuotas de fondos de
inversidén, bonos securitizados, bienes rafces
agricolas y urbanos, proyectos de desarrollo
inmobiliario, etc. Con todo, el wvolumen
invertido estd muy lejos de alcanzar su méaximo
tedrico.

Hacia fines de este siglo, se estima que los
Fondos de Pensiones y las Compafifas de Seguros
acumulardn entre 40 v 60 mil millones de ddblares,
por lo que se puede concluir que no habri escasez
de recursos.
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b)

c)

a)
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La crisis de 1982 tuvo un gran impacto tanto
sobre el mercado inmobiliario como sobre las
carteras de crédito hipotecarios.

Las altas tasas de cesantia y la disminucién de
las rentas, provocaron un incremento en la
morosidad de las carteras hipotecarias, que
obligd a la liquidacidn de muchas operaciones por
la via del remate judicial.

Como se sabe, durante los aflos 84, 85 y 86 se
efectuaron repactaciones generales, que si bien
aliviaron la situacidén de miles de deudores que
tenfian dificultad para pagar, también generaron
egpectativas de "perdonazos', que incluso al dia
de hoy afectan las carteras de créditos otorgados
por el Estado.

En efecto, parte importante de la morosidad
observada en dichas carteras, parece estar mas
relacionada con una suerte de “cultura del no
pago*, fomentada por la escasa voluntad de cobro
de los agentes estatales unido a una insuficiente
informacién sobre el estado de la cobranza, que
con causas objetivas como es la cesantia,
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e)

Por otra parte, las polfiticas de apoyo a la banca
tomadas como consecuencia de la crisis, si bien
fueron necesarias en su momento, han creado un
efecto secundarioc indeseable, que es la idea que
"los bancos no quiebran', opinién que es
compartida por numerosos inversionistas
institucionales.

7. 1988: E1 Mutuo Hipotecaxio Endosable

a)

b)

c)

En 1988 se modifica la Ley de Seguros y se
autoriza a las Compafilas de Seguro a invertir en
este tipo de activos para respaldar sus reservas.
El otorgamiento y administracidén de los mutuos se
debe hacer a través de una Agencia Administradora
de Mutuos Hipotecarios Endosables o de un Banco.

A diferencia de un crédito con letras
hipotecarias, donde se emiten titulos de deuda
gque se transan en el mercado secundario, el
contrato de mutuo hipotecario endosable es el
instrumento financiero. Adicionalmente es un
crédito en dinero, por lo que el deudor no se
enfrenta al riesgo de pérdida por venta de
letras.

sin embargo los mutuos presentan una baja
liquidez, sobre todo por su gran heterogeneidad.
Esto no constituye por el momento una gran
desventaja para las Compaiifas de Seguro, quienes
requieren instrumentos de largo plazo para el
calce de sus reservas.

8. 1988: E] Leasing Inmobiliario

a)

Si bien la Ley de Seguros ha permitido siempre a
las Compafifas invertir en bienes raices urbanos
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b)

9. E

a)

b)

c)

no habitacionales, fue la normativa de calce que
cred una importante demanda para invertir en este
tipo de activos por parte de las Compafiias de
Seguros de Vvida.

No existe una legislacidén especial sobre el
leasing inmobiliario. Estos contratos son
simplemente contratos de arrendamiento donde él
arrendatario tiene la opcidén de adquirir el bien
raiz transcurrido un plazo de tiempo, por el
equivalente a una renta de arrendamiento.

rren i ivi
Si bien el arrendamiento de viviendas no estéd
directamente ligado al tema de esta charla, es

interesante hacer algunos comentarios sobre el
tema, por las enseflanzas que deja.

Hasta la crisis econdmica de los afios 30, la
construccién de viviendas destinadas a los
sectores populares en régimen de arriendo, fue un
negocio importante y lucrativo. Muchos pequefios
inversionistas invertian sus ahorros en la
adquisicién de viviendas para entregarlas en
arriendo.

Con la intencidén de proteger a las clases mds
pobres, a partir de esa década se fueron dictando
normas especiales, particularmente en lo
referente a los precios méximos que se podian
cobrar por los arriendos y los derechos del
arrendatario. Estas normas, al hacer poco
atractivas estas inversiones, provocaron la fuga
de los recursos hacia otras actividades,
reduciéndose asi la disponibilidad vy las

-10-
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d)

alternativas de vivienda para los sectores menos
favorecidos de la sociedad.

Sélo en 1982 se efectuaron las modificaciones que
permitieron liberalizar el mercado de
arrendamiento.

B. En el siguiente grdfico se puede apreciar el efecto que
han tenido los distintos hitos histéricos en la
edificacidén de vivienda;

MILES DE VIVIENDAS

PERMISOS DE EDIFICACION

120 ﬁﬁﬁﬁﬁ SISTEMA
Y LETRAS PREVISIONAL

100

C. ¢Cudles son las lecciones que nos deja nuestra historia

reciente? A mi entender hay cuatro grandes ensefianzas:

1.

a)

b}

i i

La legislacién que se redacta pensando mds en
proteger los intereses de los arrendatarios o los
deudores que en crear las condiciones que
incentiven la inversién en dicho activos,
incrementan innecesariamente las tasas de interés
implicitas en los contratos, por cuanto los
inversionistas exigirdn un elevado premio por
riesgo.

Ademés reduce las disponibilidades de

financiamiento, por cuanto participardn sélo
aquellos inversionistas menos aversos al riesgo.

-11-
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Este fue el caso del arrendamiento de bienes
urbanos durante gran parte de este siglo.

2. La Reajustabilidad

a)

b)

<)

Los créditos de largo plazo deben tener un
mecanismo de reajustabilidad, que permita
proteger al inversionista de la pérdida de valor
del dinero. No hacerlo significa disminuir 1la
oferta de recursos financieros, quedando
nuevamente solo aquellos inversionistas menos
aversos al riesgo.

Estos exigirdn una tasa interna de retorno tal
que minimice su probabilidad de pérdida, para lo
cual wutilizardn los escenarios de mayor
inflacidén para la determinacidén del TIR.

Cabe destacar que, de acuerdo a articulos de
prensa, el Federal Reserve de Estados Unidos estd
contemplando emitir bonos reajustables, que
protegen al inversionista de la inflacidn.

3. El Calce entre activos v pasivos

a)

b}

El sistema de financiamiento debe naturalmente
generar un calce entre activos y pasivos.
Aquellos sistemas que descansan tan solo en leyes
especiales son altamente riesgosos, por cuanto
quedan expuestos a decisiones politicas que se
traducen en su desmantelamiento, como fue el caso
del SINAP.

Este problema no fue exclusivo de nuestro sistema
de Ahorro y Préstamo, sino tambien de muchos
otros en América.

-12-
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c)

4. EL

a)

b)

c)

Como corolario de lo anterior, se concluye que el
financiamiento inmobiliario requiere de el
sistema de ahorro de largo plazo. Si no existe
ahorro de largo plazo, como el gque genera un
sistema previsional chileno, dificilmente puede
haber recursos para destinar al financiamiento de
bienes inmuebles, los que, por su naturaleza,
necesitan de fuentes de financiamiento de largo
plazo. Este es uno de los grandes problemas que
enfrentan actualmente otras naciones
latinoamericanas.

ol E

El Estado debe focalizar su accidén subsidiaria en
los sectores de menores recursos, a través de
subsidios explicitos muy transparentes. En este
sentido la experiencia chilena ha sido muy
exitosa y se estd implementando en otros paises
latinoamericanos.

Asimismo considero que el Estado no debe actuar
como acreedor, por cuanto existen fuertes
incentivos a no efectuar una adecuada cobranza de
los créditos, lo que incluso puede afectar el
comportamiento de pago de carteras de crédito de
instituciones financieras privadas. Esta
situacidn, a su vez, incrementa el desinterés del
sector privado en los segmentos de viviendas de
bajo valor, por cuanto les hace reafirmar su
opinidén que se trata de carteras riesgosas.

Poxr otra parte, a pesar gque las carteras
hipotecarias que genera el Estado tienen malos
comportamientos de pago, los instrumentos que son

~13-
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II.

emitidos con el respaldo de éstas (p.ej. letras
hipotecarias del Banco del Estado), se transan a
una baja TIR que no es coherente con la calidad
de la cartera, lo qgue constituye una competencia
desleal para entidades privadas que intenten
competir en estos mercados.

d) Esto encuentra su explicacidén en el hecho que los
inversionistas institucionales perciben que el
riesgo efectivo de estos instrumentos es el mismo
de un papel estatal, y no el de un titulo emitido
por una entidad comercial.

e) A mi juicio este es uno de los grandes desafios
que enfrenta actualmente el financiamiento de
viviendas para los sectores bajos en Chile, donde
el sector privado estd prdcticamente ausente.

LA SITUACION ACTUAL

A,

En Chile operan 32 bancos y 4 sociedades financieras,
de los que 17 bancos y una financiera compiten en el
mercado de crédito hipotecario, y 8 Agentes
Administradores de Mutuos Hipotecarios Endosables.

Los principales productos wutilizados para el
financiamiento inmobiliario son las Letras Hipotecarias
para Vivienda y para Fines Generales que pueden emitir
los Bancos, los Mutuos Hipotecarios Endosables,
otorgados por Bancos y Agencias Administradoras y los
Leasing Inmobiliarios utilizados para el financiamiento
de bienes raices urbanos con uso comercial.

Algunos bancos no han participado en este mercado, pues
estiman que se requiere de una alta especializacidn de
la administracién o consideran que hay otros negocios
mds rentables.
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No obstante, con el desarrollo del mercado de capitales
y de fuentes alternativas de financiamiento, es decir,
lo que se ha dado en 1llamar el proceso de
desintermediacién, han disminuido los margenes de la
banca en sus tradicionales negocios con empresas, por
lo que dltimamente se ha generado una fuerte
competencia en el mercado de créditos personales,
incluidos los hipotecarios.

En este contexto, el crédito hipotecario para la
vivienda pasa a formar parte de un paquete de productos
(cuenta corriente, lineas de crédito y tarjetas de
crédito principalmente). Algunos, incluso, lo estdn
utilizando como un producto gancho, es decir,
otorgdndolos con un muy bajo margen (spread) u
ofreciendo financiar hasta un 90% del valor de la
propiedad, con la esperanza de lograr un cliente
cautivo para el resto de sus productos.

Esta mayor competencia, ha tenido dos efectos que
favorecen a los consumidores:

1. Una sustancial rebaja en los spread de los créditos
para vivienda, las gque han bajado de un 4% hacia
principios de la década a un promedio del 1,5% en el
mes de junio de 1995
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2. El desarrollo de nuevos productos que facilitan el
acceso al crédito, como es por ejemplo el mutuo
hipotecario autoajustable, que se otorga a mds de 20
afios, pero donde el deudor puede ejercer la opcidn
de pagarlo en un plazo menor.

Un fendmeno similar se ha detectado en los mdrgenes de
los leasing inmobiliarios. Hoy en dfia es comin
solicitar al arrendatario un pago inicial de alrededor
de un 15% del valor de la propiedad, que es equivalente
al pie para los créditos hipotecarios, a diferencia de
la situacidén de hace dos o tres aflos donde era posible
obtener financiamiento por el 100% del precio de
compraventa.

NUEVO MARCO REGULATORIO

Las principales modificaciones que se han efectuado en
los Udltimos dos aflos tienen su origen en el deseo de
solucionar los problemas que aun guedan pendientes,
particularmente fomentar la participacién del sector
privado en el financiamiento de la vivienda de bajo
monto. Me referiré brevemente a ellas, por cuanto
muchos de estos temas serdn tratados con mayor
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extensién por otros expositores a lo largo de esta

conferencia.

1. contratos de Arrendamiento con _Promesa de
Compraventa o _“Leasing Habitacional®

a)

b)

c)

A pesar que la regulacién primitiva del sistema
data de diciembre de 1993, recién el 28 de agosto
pasado se publicd la que la modifica, haciéndola
operativa vy compatibilizdndola con la
Securitizacidn establecida en la Ley de Mercado
de Valores. El sistema espera la dictacién de la
normativa administrativa complementaria, la que
se estima estard concluida en diciembre de 1995.
Por tanto, no ha operado.

Como se sabe, el leasing habitacional es un
arrendamiento con promesa de compraventa. Es un
sistema bastante mas complejo y elaborado que los
otros dos métodos de financiamiento que operan
actualmente (letras hipotecarias y mutuos
endosables), por cuanto consulta la actuacidn de
varias instituciones y una multiplicidad de
operaciones y contratos.

Incorpora una serie de innovaciones como son un
sistema de ahorro e inversidn, un subsidio
diferido, el descuento por planilla obligatorio
para el empleador, un procedimiento de término de
contrato de arrendamiento por la via de un
arbitraje, entre otras. Respecto del contrato de
leasing se puede mencionar lo siguiente:

(1) El1 1leasing habitacional no tiene 1la
restriccidén legal consistente en que se deba
aportar un pie o cuota de contado, como si lo
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(2)

exige la letra de crédito o el mutuo
hipotecario endosable. Sin embargo, al menos
en una primera fase del desarrollo de este
nuevo sistema de financiamiento, creo que
serd diffcil encontrar financiamiento por un
100% del valor de una propiedad para la
generalidad de los casos.

Esta apreciacién se funda en los siguientes
aspectos:

(a) Garantias

i) Es evidente que un mecanismo donde se
financie el 100% del valor de una
vivienda, como podria ser el leasing
habitacional, frente a uno donde se
financia un 75%, como es el caso de los
créditos hipotecarios, presentard una
menor holgura ante eventuales caidas en
el valor de los bienes rafces, haciendo
mas probables las pérdidas e
incrementando el riesgo.

ii) De esta manera para igualar el nivel de
riesgo entre el leasing habitacional y
los créditos hipotecarios, es necesario
que el arrendatario prominente
comprader haya completado un ahorro
previo.

(b) Suijetos de Crédito

i) E1 objeto de las Sociedades
Inmobiliarias es adquirir wviviendas
para entregarlas en arriendo con
promesa de compraventa y le interesaréd
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d)

percibir sin conflicto los arriendos a
que tiene derecho. Para esto evaluard
en primer término la capacidad de pago
del arrendatario y sélo después la
calidad de la “garantia“

ii) Desde el punto de vista de los
Inversionistas Institucionales,
financiar el 100% del valor de una-
propiedad significa que se financiaria
a personas que presentan un mayor grado
de riesgo.

iii) En efecto, se puede demostrar que
otorgar un leasing por el 100% del
valor de una propiedad, significa que
se estd financiando a una persona gue
ha sido incapaz de ahorrar, teniendo
rentas superiores a las de otra que
toma un crédito hipotecario, quien debe
acumular un ahorro previo del 25% del
valor de la vivienda, con una renta
inferior.

Por otra parte, en el Leasing Habitacional,
intervienen instituciones existentes, como son
los Bancos e Instituciones Financieras y sus
compafifas de Leasing filiales y las Cajas de
Compensacién, y se crean otras nuevas como las
Sociedades Inmobiliarias y las Administradoras de
Fondos para la Vivienda, las que serén
supervigiladas por la Superintendencia de Valores
v Seguros. De estas nuevas se puede destacar lo
siguiente:

(1) Sociedad piliari
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Se estima que las Sociedades Inmobiliarias
actuardn como financistas, es decir,
adquirirdn las viviendas elegidas por los
arrendatarios que son “sujeto de crédito”.
Es poco probable que intervengan en el
negocio inmobiliario propiamente tal, vya
que requieren rotar el capital
rédpidamente.

(2) administradoras de Fondos para la Vivienda

(a)

(b)

Uno de los grandes impactos que tendrd el
sistema de leasing habitacional, seréd
sobre el ahorro que se canalice a través
de los Fondos para la Vivienda.

Como se indicé, hay méds de un millén de
libretas de ahorro para la vivienda, con
un salde acumulado de mds de USS$ 550

millones, que han presentado " una
rentabilidad histérica del 3,5% real
anual. Los Fondos para la Vivienda

permitirdn a los ahorrantes tener una
rentabilidad de largo plazo cercana a las
AFP, al capturar rentabilidades de
instrumentos que hoy no estdn al alcance
del ahorro popular.

2. Securitizacidén de Mutuos Hipotecarios Epndogables v

a)

in

Habi i 1

Una de las principales innovaciones introducidas
en la Ley de Mercado de Valores en marzo de 1994,
corresponde a las Sociedades Securitizadoras,

sobre las cuales se expondrd en detalle mas

adelante.
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b)

c)

d)

e)

£)

Su objeto exclusivo es la adguisicién de letras
hipotecarias, mutuos hipotecarios endosables,
contratos de arrendamiento con promesa de
compraventa (leasing habitacional) y otros
titulos susceptibles de ser adquiridos segun
determine la Superintendencia de Valores vy
Seguros, y la emisién de titulos de deuda de
corto y largo plazo.

Se estima que la securitizacién en Chile tendrd
un impacto positivo sobre las colocaciones de
mutuos hipotecarios endosables y contratos de -
arrendamiento con promesa de compraventa, poxr
cuanto para un inversionista institucional es mds
atractivo un instrumento de largo plazo liquido
con un activo mercado secundario, que el mutuo
hipotecario propiamente tal, por ejemplo, que es
de muy dificil liquidacidn.

Es importante destacar aqui que es esencial la
Securitizacidén para el desarrollo del leasing
habitacional, ya que es la unica via por la cual
se pueden canalizar los recursos financieros
desde los inversionistas institucionales a este
sistema de financiamiento.

Asimismo los bonos securitizados pueden ser
adquiridos por los Fondos de Pensiones, lo que no
ocurre actualmente con los mutuos ni con los
leasings habitacionales.

Por otra parte, una de las grandes ventajas que
presenta la Securitizacidén, es la posibilidad de
emitir bonos que se ajustan a las necesidades
particulares de los distintos inversionistas
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institucionales, utilizando lo que se ha
denominado "ingenieria financiera"

3. Ley de Perfeccionamiento de Sigtenma de

a)

b)

c)

d)

n iamien i i 1
Recientemente el Congreso ha aprobado una ley que

facilita las operaciones de financiamiento
habitacional.

Esta legislacidn permite establecer cldusulas de
cardcter general, que se archivan separadamente
de la escritura publica, entendiéndose que forman
parte integrante de esta uUltima. El modelo de
cldusulas comunes queda inscrito en el Registro
de Hipotecas y Gravamenes respectivo. Esto es .
especialmente dtil para los Mutuos Hipotecarios,
por cuanto reduce el nimero de carillas de cada-
escritura. Hay que recordar que en los Mutuos
Hipotecarios Endosables, el instrumento
financiero es el mismo contrato de mutuo, por lo
que hay que mantenerlo resguardado, encareciendo
los costos de archivo si cada escritura es muy
voluminosa.

Asimismo, para el caso de los Mutuos Hipotecarios
Endosables, permite otorgar varias copias
autorizadas y sdélo una udnica copia endosable.
Ademds se facilita su novacién.

Desde un punto de vista de riesgo, se
homogenefzan los distintos sistemas. De esta
manera se hacen aplicables al Mutuo Hipotecario
Endosable, el juicio especial hipotecario que
contempla la Ley de Bancos y se permite el
descuento por planilla en los mismos términos
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e)

que establece la ley de leasing habitacional,
tanto para los Mutuos Hipotecarios Endosables y
los créditos hipotecarios bancarios financiados
con Letras.

sin lugar a dudas, las disposiciones contenidas
en este cuerpo legal, respaldardn las futuras
emisiones de bonos securitizados, por cuanto
permitirdn reducir el riesgo de crédito de 1los
activos que respaldardn dichas emisiones.

Como mencioné, uno de los grandes desaffos pendientes
es el fomento de la participacidén del sector privadoc en
el crédito para viviendas de bajo monto. Con esta
finalidad, se han efectuado algunas experiencias que se

enmarcan dentro de este nuevo marco regulatorio. Entre
estas destacan:

1.

a)

b)

ma MT —AT

A comienzos de este afio, CORFO licitd tres cupos
de US$ 3 millones cada uno, para el
financiamiento de viviendas de hasta UF 670 de
valor. Estos fueron adjudicados por dos Agencias
Administradoras y un Banco. Dentro de los
préximos meses se efectuaria una segunda
licitacidén por un total de US$ 10 millones.

Estos recursos son a largo plazo (30 afios), y se
contempla un mecanismo gue facilita 1la
gsecuritizacidén de los créditos otorgados.

2. Subsidios

a)

Para incentivar la participacién de la empresa
privada en el financiamiento de viviendas de bajo
valor, el Ministro de la Vivienda ha planteado
establecer un subsidio al otorgamiento de
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Iv.

b)

créditos, de manera de cubrir una parte de estos
costos.

Asimismo en el futuro se podrén adquirir con -

subsidio habitacional desde un primer momento
viviendas usadas. Se estima que esto permitird
el desarrollo de un mercado de viviendas usadas,
que hoy no existe. La demanda por este tipo de
viviendas indirectamente reducird el riesgo de
los sistemas de financiamiento de viviendas de
bajo valor, por cuanto permitird liquidar 1las
viviendas de deudores fallidos a un mejor precio
que en la actualidad.

EL FUTURO

A.

uno de los hechos méds trascendentales de los uUltimos
tiempos, es la tendencia a la internacionalizacidén de
las economias. Los temas que quizds mds impactarén el
financiamiento inmobiliario a mi entender son:

1. Levy de Bancos v el Acuerdo de Basilea

a)

b)

c)

Ccomo se sabe, el Acuerdo de Basilea es un intento
de homogeneizacién de los requerimientos minimos
de capital de los bancos que operan
internacionalmente, de manera tanto de
asegurarles un minimo de solvencia como de
disminuir las distorgiones en la competitividad
entre bancas sujetas a regulaciones diferentes.

En este sentido, el beneficio para Chile radica
en gue la adecuacidén a normas internacionalmente
aceptadas eventualmente generaria una disminucién
en los costos de captar recursos en el exterior.

El Acuerdo de Basilea sugiere determinar el
capital minimo de un banco dependiendo de la
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4)

e)

£)

a)

estructura de los activos. De esta manera, el
capital total de un banco debe ser mayor o igual
al 8% de los activos riesgosos.

Los activos riesgosos corresponden a la suma de
todos los activos ponderados por pardmetros
predeterminados que sugieren diferentes niveles
de riesgo. Este pardmetro para los préstamos
garantizados por hipotecas sobre viviendas, es de
un 50%.

En los dltimos dfas, el Ministerio de Haciend, ha
enviado una proposicién al Congreso, donde, entre
otras materias referentes a la Ley de Bancos,
dispone establecer este pardmetro en un 75%

Este tratamiento aplicable a los créditos
hipotecarios tendrd como resultado ampliar la
capacidad de colocacién que tienen los bancos
actualmente.
alizaci la C

La sustancial caida en tasas de interés que han
experimentado los créditos hipotecarios en los
dltimos meses, se debe a la competencia entre las
distintas instituciones financistas, gque han
reducido sus margenes sustancialmente, como se ha
indicado anteriormente. La disminucidén podria
haber sido mayor si no se hubiera establecido un
encaje para limitar el flujo de capitales hacia
el pais durante 1992.
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b)

c)

TIRM LETRAS

— — =LIB0A

Taes Interés (%}

0.00.4
one- jun- dice jundic-  jundlce  jundie.  jundice  jundice
90 90 90 91 91 92 92 93 93 94 94 95 95

El cuadro anterior sdlo permite comparar las
tendencias entre la TIR media de letras
hipotecarias, que se expresa en pesos reales, y
la tasa LIBOR de 180 dias, que estd expresada en
délares nominales. Se puede apreciar gque como
consecuencia de la intervencién del Banco
Central, se desasocid la tasa interna con la tasa
externa.

Al dfia de hoy, las tasas internas siguen estando
por sobre las internacionales, si bien la brecha
ha disminuido. Con todo se estima, que de
liberalizarse la cuenta capitales, la TIR interna
podria bajar en (100 puntes-base {/Fd a C3°3

3. A d}MMib

a)

b)

Tarde o temprano Chile se incorporard a este
acuerdo. A diferencia de Méjico, donde la banca
estaba fuertemente regulada, estimo que el
impacto sobre el mercado de financiamiento serd
menor, por cuanto la banca que opera en Chile ya
es extremadamente competitiva e innovadora.

Sin embargo el mayor acercamiento a las economias
de América del Norte, probablemente facilitarén
negocios novedosos como es la securitizacidén de
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carteras hipotecarias nacionales en mercados
estadounidenses o el uso mds frecuente de
mercados de derivados ya establecidos en bolsas
del hemisferio norte, por ejemplo para cubrir
riesgos de variacién de tasas de interés.

gin lugar a dudas la situacién del financiamiento
inmobiliario en Chile se compara muy favorablemente con
otros paises. Hemos aprendido numerosas lecciones que
no debemos olvidar, v sobre ellas ir solucionando los
problemas que aun subsisten.
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