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APOnTES PARA DISCUSION DE LA COtHSION DE Fir.JAHCIAr·II ENTO PAHA 

LA VIVIEtlDA 



·¡ 

I CONSIDEnACIONES GEtiEnALES 

1.1 Entre los muchos temas que analiza la Comisión, nos 
limitaremos a comentar brevemente algunos que nos parece 
donde nuestra contribuc.ión puede ser mayor. Estarnos seguros 
de que otros participantes harán valiosos aportes sobre otros 
puntos de su especialidad, que son de gran interés para el 
Ministerio de llacienda y que servirán de base para un rnayor 
análisis, al que tal vez podamos hncer nuevas sugerencias. 

1.2 Antes de · entrar a los temas más específicos, querernos 
hacer tres consideraciones generales que, en nuestra opinión, 
deben mantenerse presente en la política de financiamiento 
para la vivienda: 

1) En el corto y mediano plazo se debe contemplar una fue~te 
ayuda estatal a los ~~ctores más necesitados. Aún mas, 
los aportes del Estado y las~ franquicias tributarias 
deben concentrarse en los grupos prioritarios en forma 
precisa y transparente, y deben ser, lo más posible, 
complementarios al esfuerzo que los propios beneficiarios 
puedan movilizar. 

2) Hay otros grupos que necesitan ayuda cstatnl y que la 
sociedad considera que deben recibirla, pero que por la 
escasez de recursos tienen que tratarse, por a h ora, como 
menos prioritarios. Ellos pueden esperar ayuda en el 
futuro, a medida que se vayan solucionando las 
situaciones m&s urgentes. 

3) El Estado, apnrte de ~vudar a los grupos priorilarios, 
debe procurar que los mercados vinculados al 
financiamiento de viviendas funcionen lo mejor pos i bl e , 
fomentando· la competencia y co~rigiendo distorsion e s 
donde sea necesario. Esto, junto con mcjor n r la 
eficiencia del sector, permitirá una rnovillzación de 
recursos m~s fluida hacia él. 
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2. TEMAS ESPECIFICOS 

2.1 CREDITOS HIPOTECARIOS DE MONTOS PEQUEnOS 

El Banco del Estado, que es la institución bancaria que más 
opera con créditos de montos bajos, incluyendo los 

·provenientes de programas del MINVU, proporcionará a la 
Comisión un estudio sobre los costos de administración de 
éstos. Su experiencia, a grandes rasgos, es que la cartera 
hipotecaria general del Banco es rentable, aunque 
subconjuntos de ella pueden no serlo. Por otro lado, los 
pequeños deudores han mostrado una tasa de morosidad alta. 

La experiencia de las cooperativas de vivienda, en cambio, ha 
sido muy buena en cuanto al pago puntual de las cuotas, lo 
que les da una ventaja en los pr?gramas de subsidio con 
crédito. ~ 

En los créditos hipotecarios pequeños de largo plazo el costo 
de administración es un porcentaje alto de su costo total. En 
muchos programas habitacionales se dan diversos subsidios, 
incluyendo subsidios implicitos en la tasa de interés y en la 
comisión. A veces los subsidios son involuntarios, como 
cuando la comisión resulta muy baja comparada con los costos 
de administración y la morosidad efectiva. 

En conclusión, se puede recomendar que se estudie más a fondo 
los costos y las expectativas de morosidad, para decidir 
sobre los montos y las condiciones que hacen recomendable 
operar con crédito hipotecario de largo plazo. Cuando no se 
dan las condiciones, la solución habitacional tendrá que 
aplazarse o buscarse en créditos a plazos más cortos y 
mayores subsidios. 

) 
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2. 2 SEGUHOS 

Aparte de los seguros existentes de incenrlio y dcsnrav5rncn, 
se habla de la ncccs1dorl de que exi::;tn un ::;ep,uro pnrn el caso 
de ejecución de un deudor, cuya garantía sea insuriclente o 
haya dificultades para hacerla efectiva; y otro sep,uro para 
cuando el deudor tiene problemas temporales para pacar los 
dividendos. Actualmente¡ el MINVU nsecurn el 75% de la 
eventual pérdida por no paco en los préstamos hipotecarlos 
complementarlos al subsidio habitacionál. 

No hay duda que la disminución del riesgo de pérdida a trav~s 
de seguros seria de gran beneficio para el financiamiento 
hipotecario. Actualmente los bancos prorratean los riescos 
individuales de sus deudor~s dentro de su propia cartera. El 
paso siguiente es que se prorrateen dentro de la cartera de 
varios bancos en el pals e incluso, por medio de reaseguros 
en el exterior, con carterr-ts de otros países. La evaluación 
de los riescos inc:lividunles, además, podrin llevar n una 
beneficiosa discriminación en el coste cobrado a cada deudor 
seg1ín su grado de riesgo. 

Actualmente el sector asegurador está estudi nndo 
posibilidade~ de ofrecer estos tipos de seguros. Nos parece 
que lo más adecuado es que el propio sector privado sea quien 
provea este ~ervicio sin la concurrencia del Estado, qulen 
debe limitarse a su función supervisora, excepto en el caso 
de los créditos qu forman parte de programas de ::3\Jbsidios. 

.. 
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2.3 INCENTIVOS TRIBUTARIOS 

El mérito social de la vivienda ha llevado a que su 
adquisici6n o tenencia goce de algunos privilegios 
tributario~. Para facilitar su financiamiento y movilizar 
recursos hacia el sector, existen. propos~ciones de dar 
mayores franquicias tributarias. 

,_ .... , 

Una de ·ellas es · e1 descuento de· ·la base imponible del 
impuesto a 18. renta de lb~ intereses pagados por los crélli tos 

· hipotecrl~id~ destihados á~dqUi~tr ~t~tchdAR~ El p~oblbilia se 
redtice¡·en ~eáiidad¡ á las·Vi~iehdas'ocbpadds por sUs propios 

. dueños y¡ sili dtida;'·a eüas se ~efiereh los que abogan por el 
descuento~ La ~iviehdd-p~odUbe Urt -serVicio¡ que el ili~~cadb 
va.lora cuando se transa ·eh forma de aiquÍler. Ese prec lo 
puede considerarse como uh ingreso del propietario que ocupa 
su vivienda, cdmo si se pagara arriendo a st mismo, y podria 
sumarse a los otros ingresos para determinar el r>ago del 
impuesto a la renta. En ese caso, s&rfa razonable que si el 
propietario pa.ga int~rescs por el saldo de su deuda, los 
pudiera descontar igual que una empresa descuenta de sus 
utiiidades los gastos financieros. Pero en nuestro pals no 
se pap,a impuesto a la renta. impUtada de la vivienda ocupada 
por su propio dueño, no justific6ndose que se genere un 
crédito sobre ·Un impuesto que no existe. 

En términos generales, si se .piensa en establecer nuevas 
franquicias tributarias, ellas no deben afectar al impuesto 
global complementario¡ al cual estñn cxeritas las r·c!ntas 
inferiores a $100.000.- mensuales ( 10 U.'l'.r.t.). Los mnyorcs 
beneficios favorecerían progresivamente a las personas con 
mayores rentas. 

Hay otros impuestos que tal vez más adelante convenga 
revisar¡ como, por ejemplo, el impuesto del 0,6% al crédito 
hipotecario y las exenciones del D.F.L. 2. En cualquier 
revisi6n sobre este tema, es fundamental terrer er1 cuenta que 
es mejor dirigir los beneficios lo más precisamente posible 
hacia los grupos que se quiere favorecer, que darlos en fonna 
de cascada partiendo por grupos no prioritarios. Adem~A, r•o 
debe olvidarse que las fRanquicias escalonadas pueden curnpllr 
mejor los objetivos sociAles que las franquicias parejas, 
como las que, en la mayorlo de los casos, contempla el 
sistema actuaL 

' ! . u 
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2. 4 FINANC IAt.UENTO CON AHORHO ·PHEVISIOfiAL lJEL Plml'lO AFl LlAIJO 

Las AFP están preparando un docümento con sus puntos de vista 
sobre este tema, que lq Comisión pondrá a disposición de sus 
miembros para una discusión más amplia. Se tomará¡ asimismo, 
en cuenta otras proposiciones presentadas a· ella o a sus 
miembros, 

Considerando. que . la vivienda también es una forma de 
previ~ión y que¡ además¡ es soclalmenle meritoria, algurios 
son partidarios de usar parte de los fondos propios o las 
cotizaciones de los afiliádos .en su adquisición. Algunos de 
los argumentos que se da a favor de ésto¡ son los siguientes: 

1) 

2) 

Se puede desviar fondos previsionales sin perjudicar 
objetivo.de que se jubile por lo menos con el 50% 
promedio de remuneraciones de los últimos 10 años, y 
mismo tiempo facllitnr la adquisición de vivienda 
temprano en la vida laboral. 

Se puede ahorrar costos de 
reducir la morosidad, mejorar 
plazo, según la forma en que 
recursos prevlsionales. 

intermediación n trav6s 
las garantias o acortar 
se realice el desvlo de 

el 
del 
al 

más 

de 
el 

los 

3) Se incentiva el ahorro previo para la adquisición de 
vivienda. 

4) Puede contribuir a mejorar la actitud de los afiliados, 
actuales o potenciales, ~acia el sistema previsional. 

Lo más probable es que cualquier mecani'smo que se abra para 
desviar recursos previsionnles propios hacia otros usos tenga 
bastante éxito en lograrlo. Para esto basta comparar la 
rentabilidad de los fondos de previsión con la tasa de interés 
que están dispuestas a pagar las personas por los· créditos. 
Uno de los principales argumentos en coritra de permitir el 
retiro de fondos para adquirir viviendas se relaciona con 
ésto, ya que se teme que se creen presiones para permitir 
otros usos y se termine efectando las jubilaciones más allá de 
lo prudente. 

:1 u 
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Una pregunta clave en este· tema es si está asef,urado, o se 
espera que esté asegurado, un fondo mlnimo para alcanzar un 
objetivo previsional para el afiliado, que considere la 
propiedad de una vivienda que sólo se puede enajenar si se 
reintegra al fondo los recursos desviados. 

,. 
Otro aspecto importante es el efecto que el desvio de fondos 
pueda tener sobre el ahorro de los ~árticipantesi Anles de la 
adquisición de iá vivienda, se.pt.iede iriducir a un mayor ahorro 
si los ~ecursbs que se ~a~ a'desVia~ ho se pueden imputar al 
25% de aho~ro previo qUe hormaimente se necesita para oblene~ 
el crédito hipotecario~ ··se ¡::iod~!a réquérir¡ por ejeinplo¡ qi.ie 
el afiliado haga un depósito intmsuai adicional en la AFP b eri 
un banco por un cierto' pef!.odo antes de tener derecho a 
desviar parte de sus recursos previsionales~ Posterionncnte; 
si el des~ío de fondos si~niticn lrh inenor dividendo o un 
periodo de pago, de la dellda más corto, habrá un desincentivo 
al ahorro al disponerse de un mayor ingreso por un tiempo 
determindo. Este menor ahorro no se producirá si los 
participantes optan por ndr¡uirir viviéndas de mayor valor, en 
cuyo caso habrla que preguntarse si no se estaria incentivando 
con esto una sobreinversión en vivienda por parte de las 
familias. 

Por último, . cabe notar que 
previsionnles lo que se hace es 
no ahorrando ni creándolos. 
importante se podría producir 
créditos hipotecarios. 

RICARDO LIRA 
fUnisterio de Hacienda 

con el desvío de fondos 
básicamente desviar recursos, 

Tal vez el (mico ahorro 
~1 acortar los plazos de los 

1 .'. 

.U 
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PROBLEMAS QUE ENFRENTA EL CREDITO HIPOTECARIO 
PARA LA ADQUISICION DE VIVIENDAS. 

. ' 

En la Comisión "Crédito Hipotecario para la Adquisición de Vivien­
das" l-oubo consenso en que el sistema de financiamiento actual de la 
vivienda fun c iona adec uadamente, con la salvedad de algunos problemas 
que podrían solucionarse, a saber: 

1. De s interés de las instituciones financieras en otorgar c réditos de 
montos bajos a largo pla.1o, dado el alto costo administrativo que 
representan. En relación a este punto se plantea la conveniencia de: 

1.1 Canali.1ar el subsidio exclusivamente h a cia aquella s viviendas 
c uyo valor sea igual o inferior a U.F. 400. La políti c a de 
vivienda para estratos superiores debería estar dirigida a 
incentivar el ahorro, mejorar el fun c iona m ien lo del mercado de 
letras y mutuos hipotecarios y reduc ir los costos operacionales 
del si s tema . 

1 .2 Eliminar el impuesto al mutuo para préstamos hipotec arios, que 
alcan.1a al 0,6% de su valor. 

1.3 Fomentar la espec ial i.1ación de entidades administradoras de 
p réstamos hipotec arios, que otorguen los prés tamos y c obren los 
di vi den dos, para aprovechar a s í la redu cc ión de costos por 
e c onomías de escala. 

1 .4 Propender 
dividendos 
los costos 

la reimplantac ión de la modalidad de 
por descuento por planilla, para reducir el 

para las instituciones finan c ieras. 

pago de 
riésgo y 

1.5 Fomentar la espec iali.1a c ión de instituc iones finan c ieras en l a 
v ivienda, e s tablec iend o un levera ge adi c ional y e s p ec ífi co para 
la s o perac iones de c réditos hipotec arios o en sub s idio c omputar 
dentro de lo s pa s ivo s s ólo aqu e lla s le tr a s d e c r é dito c on 
v en c imiento d e ntro de los próximos 24 meses , p a r a l a ca rtera 
t-. ipotecaria cla s ificada en categoría A, lo que implicaría modifi ­
c ar 1 a Ley de Bancos. 

2. In crement a r la utili? ac ión d e los fondo s r>rcvi s io n a les co rno fu e nte d e 
r ec ur s o s para prés tamos hipotec arios . Al resp e c to c abe s eñ a l a r q ue 
ac tu a lmente más del 50% de los r ec ur s o s u tili?éldos e n r>ré s tnrnos 
h i[J o tec arios provienen de inversi ones de las Administradoras de 
Fo ndos Previsionales en letras hipotecarias. 

2.1 Dentro de las posibles mejora s al si s tema de fin a n c i a miento d e l a 
v ivienda por medio de letras o mutuos 1-oipoteca rios, podrían 
flexibili?arse las principales restricc iones existentes que impiden 
el incremento de los préstamos hipotecarios vía c oloc a c ión de 
letras, constituídas por los límites que tienen la s A.F.P. para 
invertir en instrumentos emitidos por la s in s titu c ione s finan c ie­
ras, entre los c uales se encuentran las letras hipotec arias. La s 

\ 
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rec; t r icci o ne s ma s irnrortante c; e n la éiC t uél l id éJ d c;o n : q ue l <tc; 
A.F-.P. n o pu e den adq u irir má s del 15% d e l v a lor d e l fo n d o en 
una determinada institución financiera, ni mas de 3 vec es el 
patrimonio de la institución financiera multipli c ado por la 
parti c ipación del valor del fondo respec tivo dentro del total, o 
un tercio de las letras hipotecarias emitidas por la institución 
financiera más dos veces su patrimonio multiplicado por la 
participación del fondo dentro del total. 

Podría estudiarse la flexiblllzación de 
· condicionandolos a que se Invierta sólo en 
cual implicaría modificar el D.L. 3.500. 

1 os 1 ími tes seña 1 a dos, 
letras h 1 potecari as, lo 

2.2. Otra fuente de recursos para el financiamiento de la vivienda 
para sectores medio y medio alto, podría estar c onstituída por 
los propios fondos que tuviera acumulado el imponente en las 
A.F.P., como un anti c ipo de su jubilación o c omo préstamo 
di rec lo. Esta solución pondría en peligro todo el sistema 
previ s ional, por c uanto en el primer c aso se e s taría creando 
una situación muy peligrosa para el Es tado y las A.F .P., ya 
que los fondos a c umulados para el pago de la s p e nsione s se 
verían mermados y los trabujadorec; d e berían ac; pirur s ólo él 

pen s iones m1n1ma s , lo que constituiría una fu e nte de confli c to 
s oc ial para el gobierno. En el s egundo ca s o, la r e ntabilidad de 
lo s fondo s di s minuiría para todos lo s c.o tizunte s ya q ue ex is ti ­
rían fuertes pres ione s para que la ta s a de interés de di c hos 
préstamos fuese inferior a aquella de merc ado. 

3. Incentivar los créditos bancarios, a través de : 

3.1 Establecer un leverage adi c ional e s pec ífi c o 
hipotecario s , solución planteada en el nu mero 

para 
1.5. 

los c réditos 

3.2 Aumentar la c obertura de seguros , por la v ía de 1-oacer 
o bliga torios lo s se g uros de desgravamen y la event u al ampli ac ión 
a otros seguros como de pago por desempleo y de riesgo polít ico. 

3.3. Fle x ibilizar 
hip o tec aria s 
número 2.1. 

' ma rge nes que para 
de las in s tituciones 

las A.F.P. invi er t a n e n le tru s 
finan c ieras, y a trat a do e n e l 

3.4 Rigide? en el traspa s o de c arter a : los in ve r s ioni s t as e n letra s d e 
c rédito para la v ivienda están afec tos al ri esgo d e q ue la 
in s titu c ión finan c iera e mi s ora de la s le t r a s s ea dec la r a da en 
liquidación for?os a , c on lo c ual s u inver s 1on q ue d a ligada a l 
p recio que se obteng a de la licitación d e la ca rt e r a hipoteca ria. 
Para evitar e s te rie s go, se podría implementar un seg u ro que lo 
c ubra. 

3.5 Impuesto al mutuo: s e plantea eliminarlo según s e indicó en el 
punto 1. 

3.6 Rebaja tributaria para los dividendos habitac.ionales: 

Per s igue igualar el tratamient o tributario a lu s 
aquel de la s empre sa s , que pueden deducir de los 
ga s tos por arriendo de oficina. 

per s on as c on 
impue s tos 1 os 
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4. DifPre nc i<tl entre rent;Jhilirl<t<i de <ll,orroc; pilril li! vivi c nd <·l y t;J•; <t de 
i ntc·rf. s (J u ru los créditos ~.i(Jotecarioc;: 

Ap a rcn temen te no tendría mue t-. a sol u e ión pues 
hi[Jotecario incluye la comisión del banco y 
inver-sionista en letras hi[Jotecarias. 

5. Riesgo de concer t a e i Ón de deudores: 

el 
el 

costo del 
interés 

crédito 
para el 

Se (Jiantea la factibilidad de crear un sistema de seguro colectivo, 
similar al utili.1ado en la actualidad por Habitacoop. 

6. El problema de rie s go individual se podríu elimin<lr utilinmdo un 
s i s tema de auto seguro o recurriendo a un mecani s mo de u s o y goce, 
e s decir, traspasar la propiedad una ve.1 can c elada la mayor parte 
de l a deuda. Asimi s mo se podría utili.1ar el sistema de dese uento por 
planilla y a mencionado. 

7. Si c; t P.rn u actual del MINVU atent a contrü c;uh s idio <t ~ruf1o S al asi~1nar 

c;u b s idios y crédito s sólo en forma individual. 

8. Alt o ·-; c omi s iones cobrada s en los e réditos banc.orioc;: 

Se p os tula que deberían bajar en la medida en que se s implifiqu en 
lo e; trámites, se elimine e l impuesto al mutuo, c; e hagan obligatorios 
l o s c; e quros y se c reen organismos c s (J ec iéll i/ <Jdo o.; en pr·és t u rnos (J<:Iru 
l a v i v ienda que aprovechen las economías de e s e ala. 

9. Segu r os : 

Para evitar el problema de las garantía s , el riego y los costos 
in her e ntes a su c obertura, se podría implementar un si s tema de 
ince ntivo a la s empresa s (Jara CJUe inviertéln en (Jiancc; t-.nhit<lcionuiC' c; 
(J< rr n s u s tr<1b a jado res . Otro s i s temil (JodrÍ él se r el de <1rriendo e on 
op c i c'm de compra a c ompañía s de leasing. 

Sa n ti a~ J O, 30 de abri 1 de 1990. 



GERENCIA GENERAL 

I N F O R 11 E 
PRESTAMO MINIMO PARA OPERACIONES DE CREDITO CON 

LETRAS HIPOTECARIAS DEL BANCO DEL ESTADO DE CHILE 

1.- La ganancia bruta obtenida por el Banco en operaciones de 
crédito con letras hipotecarias, es la comisión cobrada en 
cada dividendo. La ganancia neta, se obtiene después de 
deducir a la comisión el costo de administración del crédito 
hipotecario . 

2 . - El costo de administración 
en el Banco del Estado se 
un cargo fijo por concepto 
y de costos por mantención 
el siguiente detalle 

mensual de un crédito hipotecario 
estima en UF 0,125. Se compone de 
de utilización de infraestructura 
y cobranza de la operación, según 

Cargo Fijo 
Costos d e Computación 
Costos de Correo 
Costos de Recaudación 

TOTAL 

0,050 
0,050 
o ,0 ·10 
0,015 

o. 125 

3.- Los gastos iniciales de la operac10n hipotecaria ; tales como 
tasaciones, estudios de tltulos, escrituración, notaria, 
etc . son todos de cargo del cliente que suscribe el crédi t o . 
Se asume que el Banco no incurre en ningún otro gasto 
relevante por concepto de puesta en marcha de la operación . 

4. - Dados un pl azo y un a c i e rta c omisión, exi s t e un volumen d e 
crédito rninimo que g e ner.:1rá una gan.:1ncia igual .:11 costo de 
administración de UF 0,125. 

Para operaciones de crédito hipoteca rio con s ubsidio 
estatal, está vigente una tasa de interés total de 8,5% 
anual, compuesta de una tasa de emisión de las letras 
hipotecarias del 5,5% y una comisión para el banco de 3,0%. 
En caso de pago puntual de los dividendos, dicha comisión se 
reduce al 2,0%. 
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Para las operaciones directas del banco, la 
interés total. es de 12~"& anual, compuesta de una 
emisión de 8% y una comisión de 4%, que se reduce 
caso de pago puntual de los dividendos. 

t.asa de 
tasa de 

a 2% en 

En ambos tipos de operación, la tasa sin incluir 
comisión se destina integramente a servir la obligación que 
tiene·el banco con los tenedores de las letras de crédito. 

Para dichas comisiones, se obtienen los préstamos de indife­
rencia que se. indican a continuación: 

Comisión Anual 

Pr~stama 

de Indiferencia: 

Préstamos hipotecarios en IF a 12 y 20 Años: 

125 

Operad ones con Subsidio 
Tasa de Emisión de las 
Letras de Cr~dito = 5151. 
12 Años 20 Años 

83 114 74 

Operaciones Directas 
Tasa de Emisión de las 
Letras de Cr~dito = 81. 

12 Años 20 Años 

125 60 104 52 

Los préstamos asi determinados, no generan rentabilidad 
alguna para el Banco del Estado sobre el costo mensual de UF 
0,125, determinando una situación de indiferencia respecto 
de los costos directamente mensurables. 

5.- Sin embargo, los valores minimos anteriores no pueden usarse 
co1no criterio único para conceder créditos hipotecarios, 
pues con•ple1nentariamente debe tomarse en cuonta el grado de 
recuperabilidad de la operación. En efecto, las estadisticas 
de morosidad de los créditos otorgados directamente por el 
Banco o en subsidio, demuestran que las operaciones infe­
riores a liF 400 tienen indices de incobrabilidad muy supe­
riores al de las operaciones de mayor valor. 
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La ejecución de garantias de créditos menores a UF 400 
tampoco permite su recuperación, pues se trata de propieda­
des de mala calidad ubicadas en sectores de baja plusvalía, 
de manera que en corto plazo se deprecian considerablemente. 

En aquellas operaciones garantizadas por el Estado para 
financiar planes habitacionales de interés social, el Banco 
ha comprobado que la garant1a estatal no opera con efectivi-· 
dad en caso de incumplimiento del deudor. 

6.- De acuerdo con lo anterior, el préstamo minimo que otorga el 
Banco para sus operaciones directas es de UF 400. En cuanto 
a financiami~nto de planes habitacionales de interés social, 
el Banco puede otorgar préstamos inferiores a UF 400 hasta 
minimos de UF 125 y UF 114 para operaciones a 12 y 20 afios 
respectivamente, pero siempre que se cuente con una garantia 
estatal eficaz. 

FERNANDO LARA SILVA 
ASESOR 

3 de mayo de 1990 (ASESORIA FINANCIERA) 

JUAN A. BLEY IUANOVIC 
ASESOR 
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I N P O R l1 E 
PRESTAl'IO l'IINil'IO PARA OPERACIONES DE CREDITO CON 

LETRAS HIPOTECARIAS DEL BANCO DEL ESTADO DE CHILE 

1.- La ganancia bruta obtenida por el Banco en operaciones de 
crédito con letras hipotecarias, es la comisión cobrada en 
cada dividendo. La ganancia neta, se obtiene después de 
deducir a la comisión el costo de administración del crédito 
hipotecario. 

2.- El costo de administración 
en el Banco del Estado se 
un cargo fijo por concepto 
y de costos por mantención 
el siguiente detalle 

mensual de un crédito hipotecario 
estima en UP 0,125. Se compone de 
de utilización de infraestructura 
y cobranza de la operación, según 

Cargo Pijo 
Costos de Computación 
Costos de Correo 
Costos de Recaudación 

TOTAL 

0,050 
0,050 
o, 0'1 o 
0,015 

o, 125 

3.- Los gastos iniciales de la operación hipotecaria, tales como 
tasaciones, estudios de titulas, escrituración, notaria, 
etc. son todos de cargo del cliente que suscribe el cr~dito. 

Se asume que el Banco no incurre en ningón otro gasto 
relevante por concepto de puesta en marcha de la operación. 

4.- Dado~ un plazo y una cierta 
crédito rnlnimo que generará 
adn1inistración de UP 0,125. 

comisión, existe un volumen de 
una ganancia i gua 1 cll costo de 

Para operaciones de cr~dito hipotecario con subsidio 
estatal, está vigente una tasa de interés total de 8,5M 
anual, compuesta de una tasa de emisión de las letras 
hipotecarias del 5,5% y una comisión para el banco de 3,0~­
En caso de pago pur1tual de los dividendos, dicha comisión se 
reduce al 2,0M. 
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SUPERINTENDENCIA DE BANCOS 
E INSTITUCIONES FINANCIERAS 

COMISION DE FINANCIAMIENTO PARA LA VIVIENDA 

Proposiciones para mejorar las formas de financiamiento a 
través del sistema bancario 

En el documento que se entrega a cont irn1ac:l ó n, s0 

exponen una serie de elementos de discusión, que constituyen 

posibles perfeccionami e nt os a lo s me ca n.i.smo s 

financiamiento para .la comprél de v:i.v.Lendél con h ;1~;r• C' r1 , .. 1 

sistema bancario. 

actual legislación; 

la reglamentaci ó n 

l\lgunos de ellos importan célmbios en I n 

ot ros , en Cél mb :i.o, sólo rno cl .i.f.icél c ionr. s 

d e lél S u p 0 r .1. n l ende 11 e i. <1 de=~ ll <1 n e u;, (' 

Instituciones Financie ras. 

1) Leverage 

La legislación actual autoriza a los banc os pélr:·él 

endeudarse hasta un máximo de 20 veces el capital y res e r véis. 

En el caso de las f.i.nancier éiS, este límite él Lr.élnzu él 1~) vc~cr.·~; 

el capital y reservas: Den t 1~ 0 de es t: e ende u délrn i.0 n t: o c éll.H' 11 
1 

todas las obligacion es qu r• .lns ln;;t·. i. t: ll c l (, r1 0;; t.l (• r1 c·r1 (·n rr 

terceros. 

En relación con lu n ece s.i.clad de lnccnl.i.vnr~ e l 

financiamiento de o perac i ones h.i.p ot ecarJa s pélra lél . compr~ él cfr• 

vivienda, una proposi.cJ.ón sugcr.·:lcl a 0;; i <l ,¡,, JH rrrrlt· lr IJIII ' 

ciertas partidas componentes del balan c e lli potecélr .i. o ~H' i ll1 

excJ.uídas del endeudam .i.enl~ o s u jeto a rna1~ ge n. r or ejc mp .J.n, rJrl ; r 

linea podría consist\.r Pll 0 .1. l mi.r1 n r. ( 1 (' 1 c úl c ulo 

800 o 1000 UF'. Co n e sto se l nq J~ élr .Íél qrre ! ;1 J, ; ll w <l 1) 11< 1 ¡ (' 1 ; 1 
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seguir desarrollando sus ol~ :r.os n cqoc j of> sin qur· r-1 

otorgamiento de crédJ.tos d e vi.v.i.r~ndél , di riqid().': i1 e":'· 

se gmento , ocupe espacio er1 el r·ndr:t rd nm i e nto t·o t: <ll.. Con r:·~ > l () 

se incentivaría la apertura del financinrnlr>nto ll <lri C::il r .. i o n In :·; 

sectores de ingreso medio y bajo los cuales acl:uél.lment·. (' 

tienen dificultades para acceder al mercado hipotecario. 

Sin embargo, es neces ario seiialar que una rnedidél 

como la anterior presenta el costo de sentar un precedente rn 

términos de la selección arb .it:raria, de pé1r.· L<' el<' !<1 

autoridad, de discriminación entre sectores. De esta rnílllC'r·é,, 

se propicia la especial.i7.ac .U>rl de líl I Ji'l llC<l, l. o cuf11 

contradice la tendencia mundLJJ, csl:o e~> , lil rr1ultib<1rr c a. 

Al mismo tiempo, dada la estructura de morosidud de 

la cua 1 se dispone, una concentra e ión exagerada en e réd J tos 

hipotecarios para .los segmento s dc. ingresos rn r.diu nos y bajos, 

p o d r í a de b i 1 i t a r 1 a pos i e i 6 11 d e l a e a r t: e r a Ir 1 p o t e e¿¡ r .i <1 fl <ll' " 

la banca en su conjunto. Asimismo, el debilitamiento el< ~ .li1 

cartera traería como consecuencia castigos a futuro, 1 n r11é1l 

pe r j u d i e a r í a 1 a s i t u a e i ó n p a t r i m o n i a 1 d e J <1 s f' n l: i d él de~ ~~ 

financieras. 

Finalmente, in e e n t i vos e o 111 o e 1 de s e r i t o s ó J C' 

tendrían que ser prospect .i.ve.)S 'f)O r cu21nto, <i P otrél forrn<1, ~ ·;p 

i n e e n t i va l. a t o rn a de 111 a y o r r.i e s g o p o r p <1 r· L e d e J <.1 b <111 e <1 • 

2) Limite de inversión en letras de propia emisión 

La J.ey Ge n erul d e P<1rl c n:> r~:l.<1l.>l!.'C:!' ! JIH' <.·.! ILIII !' () 

Central tiene 

adquisición de 

la facultad 

letras de 

financieras. Actualmente 

de fijar l. O S límit es poré1 

emisi ó n 

exi ste n 

pr o piél dr:-

<.1 o S .l i 111 i t e S 

.l. os 1 >(111 CCl ~; 

m (l x .i 111 0~ : 

primero estable ce que una ir1sl .i tució n no pod r.á <1dquir.-i.r:· 

J ; 1 

() 

(' 1 

del 5% del tota.L de carla ern i. .'~ i l lf1 ; e 1 ~~c~qt ii~<I (l 1 í.111 i loe· r~~ q1r c· ; ¡ 
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lo más el 50% del cap i tal de la institu cJ ó n f.i_Il élll Ci.cra J>L tf> d r· 

ser invertido en instrume nt os d e e mis .l ó 11 ¡n·o p :ia. t-l u 

obsta n te , este segundo límite puede ser_ exced.iclo , hastu el 

100~ del capital , s iempr e y Cl lil!lrl o eJ e xc0.~><--, cor.r·cspolldil <1 

ope racio ne s destinados a pagélr unli. cipad élfll (~ ll l..c~ ol.J-- il:-; 

obligaciones hipotecarias cuya finalidad haya sido e l 

financiamiento de viviendas. 

A e t u a 1m en t e , e s t o s rn á r g e n e s no e s t fl n e opa t.l o s . r-: n 

la medida que la banca utili ce estos márgenes, se creél tlll 

poder de compra directo e inmediato en materia de operac iones 

hipoteca ri as. 

3) Uso de los recursos retenidos entre el pago de dividendoa 

y el servicio de la letra . 

El servicio de l as l etras hipotecarios por n ormél ~r 

realiza cada tres me ses , e n Ct1 tnbio eJ pé.lqo d e dlvid e ndc,:> 

e s t a b 1 e e id o e n 1 os m u t u o s s e 11 a e e m e n s u a 1m e n t e . Lo a n t e r i o ,­

significa que cada dos meses se produce un excede nt e ele Céljél 

que no tiene que ser desembo lsado por la institución eml sor<l 

hasta el tercer mes . En estos mo mentos, no existe n i n gltl1 él 

no rma que regule el u so de r~;, o ~1 r-rc1 trs n s r x c rdr 11 Lnt~ i ns , le' 

cual implica que estos son usa dos por las l n lil·.uciones corno 

cualesquiera otros . Si bien' los montos Jnvolucr.éldur; fl() 

parecen 

deuda, 

se r sig nificativos comparados con 

ellos puede n ser ut:illzaclos pura 

morosidad e n los créditos . 

c J volu llt c:> n de· 

desi n centivur 

lil 

J él 

be n e f i e i o s a e u m u 1 a do s p o r e 1 e o n e e p t o s e ii a l éHI o p o d r i (1 r 1 

transformarse en un premio p or pago oportuno de~:;pu é~> rk~ 

transcurrido un lt1pso importu nl e drl mu tuo . 
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4) Devengo de reajustes e intereses 

En el caso en que un crédito no sea servido 

oportunamente, la normativa actual establece que eJ. Lot:a l eh~ 

la deuda, vencida o no vencida, debe dejar ele devengnr. 

intereses y reajustes. Desde el punto de v.i.sLa contable, unn 

deuda que deja de devengar reajustes e intereses represerrta 

una pérdida para el emisor del intrumento dado que lnn 

obligaciones del Banco, para con los inversionistas en letras 

de crédito, 'siguen devengando reajustes e intereses. Respecto 

de este punto, se ha planteado que, la rnor.osi.dad de los 

eré di tos hipo te e a r i os , y s u t·. r a La rn .i. en t. o r: n n t: a h .1 ,... , no 

necesariamente reflejan que detrás de una open1c.i.ón de estr' 

tipo existe una garantía que, en la mayoría de los casos, 

supera ampliamente el valor de la deudn. r::n cnmbi.o, la 

metodología de clasificación de la cnrter·a h.i.potecad.a rn 

hace una excepción en cuanto a clasificar, como mínimo, en 

categoría 8- a los créditos hipotecarios parn vi.v:l.endu r~n 

situación morosa independientemente del grado de morosidad. 

En principio, 

garantizado en más de 

si el saldo adeudado estuvier.n 

un 1001, una alternativa para 

flexibilizar e 1 tratamiento f i rw nc.i. e ro de en t. as opcrn e .i nn,-. ~; 

y, al mismo tiempo, incentivar la operación con créditos 

hipotecarios, es modícar el, tr.élt:amlent:o firwncier.o d<'.l 

devengo de intereses y renjust:es en caso~; de mor·ur, !.dad. 

Naturalmente, par~ estos efectos se debe establecer un límite 

de mbra como por ejemplo tres dividendos, período en el cun.l 

se sirven las obligaciones con los inversionistns. 

En la práctica, sin embargo, la si.tunc.i ón rlr'~1r~ril:il 

en el planteamiento anterior no .es efect:.i.va, dado que los 

valores de liquidación derivados de las garantías ejecutadas, 

por lo general, son inferiores al valor del. crédito. 
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5) Seguro de morosidad 

Frente a los altos niveles de moros.i.dad que hiln 

existido en las operaciones hipotecarias, se ha plnntcaclo .In 

posibilidad de desarrollar un seguro por eventuales períodos 

de insolvencia del deudor. 

Resulta interesante la posibilidad de traspasar el 

:z::iesgo de morosidad desde la institución financiera hac.ln 

otra institución (Compañía de Seguro) . Naturalmente esto 

puede provocar una rebaja de las comisiones cobrnclas por ln 

existencia de una prima de seguro irnplíc.i.ta. En Cllulll.O i1 ln 

formulación más acabada del terna la s;uperintendencia de 
.. , 

Valores y Seguros así como los representantes del sect:or: 

asegurador deberían desarrollar un esfuerzo tendiente a 

investigar la viabilidad de un seguro como este, tanto dcsdr 

una perspectiva del beneficio que reporta como de los cost:os 

que involucra. 

6) Filiales Bancarias y leasing inmobiliario 

Una alternativa no desarrollada aún es el 

otorgamiento de contratos de .leasing inmob:i.l.i.ar.i.o por pnrtc 

de las filiales bancarias. El cont.r.ato de Jeaslng, er; t1r1 

contrato del tipo' "uso y goce" en donde el contratante se 

compromete a pagar el valor de arrendamiento del bien i1 

cambio del uso y goce de este. 7\dernás, una vez transcurr] dn 

un lapso importante del contrato, el arrendatélr.ic:i tiene .lil 

opción de compra del .inmueble. l\ di (err'nc.in de los cont r<tl:r>~; 

relacionados con bienes de capital, el leasing .i.nrnol>.i.l.i.nr.io 

normalmente se desarrolla en un contexto en el cual lo!; 

bienes en cuestiór1 suben de precio. 



- 6 -

Actualmente las filiales de leasing bancarios no 

estan autorizadas para operar con leasing inmobiliario pélra 

la vivienda. Por lo tanto, seria interesante discutir in 

posibilidad de permitir que se incentive la creación de 

nuevas lineas de financiamiento para estos efectos. 

El estudio de una materia como esta debe estar 

enmarcado en el concepto de operación sustitutiva de aquellas 

financiadas por la banca con letras de crédito, De este 

modo, se asegura la mantención de la actividad bancaria en 

rubros que le son propios. 

7) Desrnaterializaci6n de titulos ,, 

Una proporción importante de las letras 

hipotecarias, asi como titulas de oferta pública en poder de 

los inversionistas institucionales, deben ser mantenidos en 

custodia en el Banco Central de Chile. La emisiór1, el mar1ejo 

y la custodia de valores implica un costo para el 

inversionista y para el emisor. Esto se traduce en 

mantención de reglas de seguridad, equipos de personas para 

efectuar el corte de los cupones de las letras, elaboración 

de informes de custodia ( a veces diariamente ) , equipos de 

revisión, de cobranza, etc. Er1 la medida que se introduce 

tecnologia adicional a estos procesos es posible pensar que 

los cobros de comi~iones podrian verse reducidos. Asimismo, 

la desmaterialización, como concepto t:ecnológ.i.co, perrniU.r.in 

que el trabajo de las sociedades de custodia de valores, se 

transformara en una actividad de "clearing" o manejo 

electrónico de cuentas. Esta experiencia ha sido probadn con 

éxito en economias como la francesa y la nortenmericana. 

Todo lo anterior pasa por una refonnn de una serio 

de .preceptos legales contenidos en el código de comerc.i.o. ~r1 

el momento oportuno, considerando tanto .la Ulcl:.i.IJi.lJdild 
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económica como las pos ibi lidades técnicas, se deberiá abordar 

este tema. 

8) Nuevos instrumentos 

La experiencia mundial muestra desarrollos 

recientes de instrumentos destinados a resolver el problema 

del financiamiento para la vivienda. A continuación se 

describen tres instrumentos que aún no han sido creados en 

Chile. 

a) Mutuo hipotecario con pagos graduales 

Este instrumento consiste ~· en que los pagos 

periódicos crecen durante una cierta porción del convenio 

llamado "periodo gradual", a una tasa anual especificada 

previamente. Al final del período gradual los pagos 

permanecen constantes, aún cuando a un nivel más alto que el 

derivado del mutuo hipotecario a tasa fija. Un instrumento 

como este propende hacia la homologación entre el perfil de 

las deudas hipotecarias y el perfil productivo del promedio 

de las personas jóvenes. 

b) Mutuo hipotecario 

cipátivos 

con beneficios parti-

Una versión de este tipo de instrumento resulta 

cuando se asume que el deudor hace dos tipos de· pagos. El 

primero es similar al mutuo de tasa f.ija, pero basado en url<l 

tasa de interés inferior a la de mercado. El segundo tipo 

corresponde a una frac ció n de la apreciación en eJ. valor. de 

la viv ienda . En caso de apreciación e n c.l. volor. rle l.a C<l~;n 

los pagos son ajustados por esta ganancia. En caso dr• 

pérdida de valor, se opera en forma contraria. 
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El inversionista tiende a percibir una ganancia 

compensatoria, por ejemplo suponiendo una caída en la tasa de 

mercado, la TIR de la inversión será también menor. Sin 

embargo, este movimiento normalmen'te implicaría un alza en 

los precios de los bienes raíces, lo que significaría, por 

otra parte, un aumento en la riqueza del deudor. Si los 

flujos de pagos son ajustados de acuerdo a este incremento en 

el valor del inmueble, existirá una compensaciórt del deudor 

al inversionista, quién mantendrá su interés por adquirir 

este tipo de instrumentos. En caso contrario, el movimiento 

compensatorio será del inversionista al deudor. Con un 

instrumento como este se permite homolo_gar el valor de la 

deuda con el valor de la vivienda én ei'tiempo, de modo que 

tanto el inversionista como el deudor hacen una apuesta al 

futuro valor de la propiedad. 

Lo anterior, siendo teóricamente atractivo, adolece 

de ciertas dificultades tanto desde el punto de vista de la 

administración como por el costo operativo derivado. En 

particular afecta la constante retasación periódica del bien. 

e) Mutuo hipotecario con pagos en base a una 

cuenta de ahorro , 

Constit~ye un m~tuo hipotecario de tasa fija para 

el iriversionista y un mutuo hipotecario con pagos graduales 

para el deudor. El deudor otorga un pie especial el cual 

posteriormente es utilizado para financiar una proporción de 

los pagos. El deudor efectúa pagos reducidos en el primer 

tiempo, utilizándose parte de esta cuenta especial para 

cubrir la diferencia respecto del mutuo hipotecario de tasa 

fija. Además, esta cuenta de ahorro cumple la función de 

entregar al banco emisor una garantía adicional sobre la 
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operación hipotecaria, lo· cual financierament~ deberia 

traducirse en una rebaja de la comisión cobrada por el banco. 

CMR/OJG 

07.05.90 
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COMISION U~_ VIVIENDA DE LA AS OC IACI ON DE B~NCOS E 
INSTITUCIONES FINANCIERAS ANTECEDENTES SOBRE EL 

FINANCI~M IENTO H I POTECARIO DE VI VIENDA 

I. I N T RODUCCION 

1 . Ar,t eceder,t es h i st ór· i cos . 

Hasta el a~o 1960 el fi n anciamiento de la vivienda para 
e l s ector medio , estaba entregado a la a c ción que podían 
e jecutar las antiguas Cajas de Previsión. 

El sistema de financia miento has ta su fecha de vigencia 
se caracteri=aba por no e x istir cláus u l as d e 
reajustabilidad . Con la alt a tasa de infl a ción 
i mperante, el sistema significó un subsidio para aquellos 
q ue lograro n obtener préstamos de las Cajas de Previsión, 
en des f!ledr·o dir•ecto:• de los inter· eses de l os co:•ti=antes 
que no pudieron obtener recursos de ellos . 

En los a~os 1959 y 1960 , se dictan una ser1e de normas 
1 e g a 1 es q u e t i en en p o t' p r· i n e i p .:d- o b _j e t i v O:• : 

a) Introd uc 1r en el financiamiento habit acional la 
cláusula de reajustabilldad, que tiene por obJeto 
permitir que e l deudor restituya lo que 
efectivamente se le prestó . 

b) Regul a r el financiamiento de algunos Organos del 
Estado espec ial1z a dos en esta materia <CURVI). 

e) Crear el Sistema Nacional de Ahorros y Préstamos . 

El Sis t ema Naci ona l de Ahorro y Préstamo , func1onó 
en Chile hast a el a~o 1975 , con bastante é x ito d ando 
so lución al problema habitacional 
sect or d e la clase media chi l ena . 

de un i rnpor·t <1nt <::> 

Desgrac i a damente e l sistema nació con un g rave 
defect o estructural . Así b1en mientras todos sus 
activos estaban cons tituidos por préstamos de largo 
plazo, S '.t S pas i vos er·an a la vista . En efecto, las 
e•:• 1 ocac i , _ _:.r,es hipotecar· i as t enían ur, p 1 a=·::• pr·or,¡ed i o:• 
de 1 ot· den de 1 •:•s 2U a~os , per•o sus p as 1 vo:•s 
const1tuídos princ1pa1 mente por c uentas d e ahorr0 y 
VHR , e1·an a l a Y l St<'\ . 

M 1 ent ¡·as e 1 s i s t e n1a rnant uv•:-• el f11 o nopo 1 i O:• d e 1 ahot't'O 

... 
' 



Asociación de Bancos e 
Instituciones Financreras 
de Chile 
Asocracrón gremri!l 

J\qustrnn~ 14 76 - 1 O" Piso 
rclclonos 717 149-727062 
Télcx 340958 
Santiago 

2 

reajustable , no hubo ningún pro blema , ya que el 
públ ico:• se volcó a depo:•s i t.::n· sus · t•ecut·sos en esas 
ins tituciones, con el objeto de mantener el pod e r 
adquisitivo de la moneda. No importaba la tasa de 
interés que esos ahorros devengaran. Hay que 
r ecordar, que a esa fecha ninguna otra institución 
estaba autorizada para pagar rea.juste por los 
depósitos que recibiera. 

Cuando la autoridad económica en 1976, quiso abrir 
el mercado de capitales a otros participes, se vio 
en la necesidad de quitarle al SINAP, el monopolio 
legal del ahorro reajustable, permitiendo a los 
bancos y otras instituc iones , captar recursos en las 
mismas condiciones. 

En ese momento, y frente a las solicitudes de los 
ahorrantes de que le restituyeran s us rec ursos para 
depositarles en otras fuente s más rentables , se hi zo 
presente el problema de los d esca lces de activos y 
pasivos. El sistema no pudo atender l~s solicitudes 
de rescate de sus pas i vos y l a aut ori d a d se vio 
ob ligada a intervenirl o . 

A contar de 1977, con el obj e to de reemplazar al 
S INAP, las autoridades decidieron rescat ar un 
antiguo ins trumento de crédito, que tenia la gran 
ventaja de calz a r en f o rma cas i perfecta, los 
activos y pasivos , tant o en plazo, como en moneda y 
t asa de interés . Asi rena ció la letra de crédito, a 
l a cual sólo se agregó una cláusul a de 
t' e a j u s t a b i 1 i d a d • 

La let ra de créd ito ha d emostrado e n estos a~os, 
ser un a decuado instrument o para el otorgam iento de 
préstamos de largo pl azo , requiriendo algunos 
incentivos adecuados para per miti r que los bancos y 
ot r os agentes financiero s , d ecidan i ncrement ar s u 
parti c ipación en el fin a nciami ento hab i t acional . 

2 . Di s posición del tt·ab a jo. 

En concord anc ia con el 
Comis ión de Financi a mient o 
se desarrolla en func1ón d e 

a) Ah ot' t'o 

e s quema es t a bl ec id o por l a 
p a ra la Vivienda , e l t ra b~jo 

l os s iguientes tópicos : 

b) Créditos para producción de viviendas 



I I 

Asociación de Bancos e 
Instituciones Financieras 
de Chile 
Asociación grem1al. 

Agustinas 14 76 - 1 0° Piso 
Teléfonos 717149 - 727062 
Télcx 340958 
Santiago 

3 

e) Crédito hipotecario para adquirentes de viviend a s 
d) Politicas y procedimientos 

El trabajo está destinado a proporcionar un marco de 
referencia sobre los problemas y caracteristicas que 
tipifican el financiamiento de vivienda, por parte de los 
bancos y sociedades financieras que operan en el área. 

ANTECEDENTES SOBRE EL FINANCIAMIENTO HIPOTECARIO DE 
VIVIENDAS. 

La Comisión de Vivienda de la Asociación de Bancos e 
Instituciones Financieras A.G., visualiza los siguientes 
aspectos dentro de la problemática del financiamiento de 
viviendas, en el pais. 

1. AHORRO PARA LA VIVIENDA. 

1. 1. Incentivos. 

El crear ahorro como incentivo para acceder a 
la vivienda, ha constituido sin lugar a dudas, 
un camino exitoso para . atraer recursos 
importantes al financiamiento habitacional. 

En concordancia con dicha premisa, es v álido 
proponer como incentivos adicionales para el 
inct'emento de ahot't'o, las siguientes r11edid¿~s: 

a) Rebaja tributaria. 

Se sugiere considerar, para efectos 
tributarios, que los intereses que 
perciban los depositantes de ahorro para 
la vivienda, no constituyan renta 
imponible para efectos de impuesto. 

b) Descuento por planilla. 

Se propone crear mecanismos adminis ­
trativos adecuados que permitan captar el 
ahorro para la vivienda por parte de las 
instituciones financieras; mediante el 
sistema de descuento pot' planilla, a lo ~'' 

depositantes que perciban remuneraciones 
en forma sist e mática y habitual. Even­
tualmente podrian estar ligado s a 
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los d e des-

e) Difusión de l os mecanismos de subsidio. 

d) 

Se sugiere que los bancos que se intere­
sen por est e tipo de negocio, desarrollen 
campa~as de d i fusión y promoción de los 
mecanismos y beneficios del Subsidio 
Estatal para Vivienda, en c oordinación con 
el Ministerio de Vi v ienda y Urbanismo , que 
permitan por un l ado atraer a potenciales 
interesados, y por otro, aseg urar el 
cumplimiento de l os c ontratos de ahorro y 
un mejor conocimiento de l os mecanismos de 
postu l aci ó n y aplicación del mencionado 
subsidio, q ue opti micen su obtención. 

Pet'fecc i onat' las 1'10t'mas 
vi ger1t es . 

Se propone pe rfeccionar ' l as normas 
actua lmente vigen tes que ob ligan a los 
banc•:•s a er1t t'egát' ar1t ecedent es S•:Jbt'e su 
po litica de otorgamiento de créditos 
hipo t ecar ios en el mo mento en q ue el 
cliente abra su cuenta de ahorro, con el 
objeto d e que éste sepa claramente en que 
ins t i tución financiera le es más 
conveniente ah o rrar . 

1. 2 . Conclusiones . 

Las proposic i o nes precedentes recogen l a expe­
t' i ene i a captada, en e 1 ser1t i do:• de que 1 as 
personas y famili as han est ado y estarán 
dispuestas a ahorrar , sólo en la med id a que 
vis lumbren con claridad que dentro de plaz o s 
razonables , su esfuerzo les permitirá acceder a 
1 a casa pt' op i a. 

2. CREDITO PARA PRODUCCION DE VIVIENDAS. 

2 . 1. Problemas existentes en los créditos para 
prod ucc ión de viviendas . 

En genet'a 1 es 
pa t' a pt'od ucc i ó n 

posible clasificar l os c r édit os 
d e v i viend a en d os tipos , que 

s on los s iguientes: 
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co:ont t'a tos 
construcción correspondientes 
viviendas sociales del SERVIU, 

al plan 
de 
de 

y 

2> Créditos para financiar proyectos 
inmobiliarios de 
preferentemente en el 

empresas co:onstructo:oras 
tramo afecto a subsidio. 

Dentro del caso 1) se presentan a su vez deos 
situaciones, claramente diferentes a saber: 

a) Contratos del plan ordinario de viviendas 
sociales. Esto es aquellos en que el valor de 
la vivienda es de aproximadamente UF 180, y que 
se cancelan al contratista mediante un 
anticipo, generalmente de un 30~, y estados de 
pago mensuales, to:odo:o esto co:on recursos 
provenientes del SERVIU. 

b) Contratos del plan extraordinario de viviendas 
sociales. Esto es, aquellos en que el valor de 
la vivienda es de aproximadamente UF 260 - 300, 
y cuyas fuentes de recursos so:on tres: 

Rhorro previo de leos postulantes 
S t.t bs id i o d i t•ect o 
Crédito hipotecario del Banco 
del Estado 

< 1 O UF> 
(60 UF> 

(200 UF) 

El pago al contratista, en este caso, se produce en 
su totalidad después de recepcionadas las obras, a 
través de la liberación de ahorros previos y 
subsidios y el otorgamiento de los créditos 
hipotecarios por parte del Banco del Estado, todo lo 
cual se produce en un plazo de apro ximadamente 30 
días después de recepcionad as l as obras . Sóleo s e 
liberan anticipadamente subs idios y ahorros previ os , 
contra Boleta de Garantía Bancaria. 

En e l f i na n e i a rtl i e r t t o d e l p l a n o:o t' d i na t' i o , n o 11 a y 
p ro blemas significativos toda vez que éste se reduce 
a otorgar la boleta de garantia para caucionar e l 
anti c ipo del 30~ la que a demás se va devolvi endo 
proporciona lm ente a los estados de pagos durante el 
tt·anscut·so de la •:•bt· a. El cos to finartciet'O no es 
significativo para el c ontratista y el acceso a este 
fi nanciamient o tam poco, en l a medida que el re s paldo 
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financiero y técn i co de l a empresa sea acord e al 
contrato en cuestión . En todo ca~o la e xi gencia de 
bo let a de gat·ant í a , implica •.tsat· l a capacidad de 
e ndeud a mi ent o d e l a empresa . 

En el caso b>, d e los programas especiales . El 
contrat i s ta neces ita financi ar , sea a través de 
boletas de garantía o de créditos directos , la 
totalidad del costo del contrato, el cual además 
só lo le será pag a do 90 días después de recepcionadas 
las obras. Esto hace que en este caso el costo 
financiero si sea si gnif icativo y las tasas de 
interés , por l o tanto relevantes . Existe ad emás un 
probl e ma a~n mayor que éste, y es que se copa la 
capacidad d e endeudamiento de l as empresas en el 
sistema financiero,a~n cuando su capacidad técnica 
le permi t ir ía e jecutar un mayor n~mero de obras en 
forma si mu lt ánea . 

En el caso 
i l'"trtlt:• b i 1 i a t' i os , 
p t.tntos : 

de financiamiento a 
se p ued en indicar tos 

pt'o:•yect os 
si g uientes 

i) Con una estructura de financia mien to apro pi ada 
(a porte suficiente de l a empresa al 
firtartciamiento del rteg•:•cio:ol, el c•:•sto:• 
fin a nciero d e los proyectos no e s demas iado 
re l evante , en la medida que l as tasas se 
mantengan dentro de márg enes razonables . 

5 

ii) No obstante lo anterior, el principal problema 
que puede presentárse l e a este tipo de proy ecto 
es l a dificultad en las ventas por efecto d e 
l as a l tas t asas a que pued e verse enfrentado e l 
comprador para su financiamiento , sal vo en 
aque ll as que se financien con el mecanismo d e 
s ubs idi o . Este se ve particu l armente agravado 
por el hec ho de que e ste problema se p roduce 
qe rtet'a l mente vat· i o s rnes es después de t on1ada 1 a 
deci s ión de i r ticiat· e l pt' O:•yecto, pot' l o q•Je e l 
grado de incertidumbre es muy alto. 

C~R=E=D;I~T~O~S~--~H~I~~~·O~f=E~C~A~R~I~O~S~~PARA 
VIVIENDAS . 

ADQUIRENTES DE 

3 . l . FI NANCIAMI ENTO 
CHEDITO. 

HAB I Tr~C I ONAL CON LETRAS DE_ 

3 . l. 1. I de a s p a t' a rtl e j •: • t' a t ' s us e o n d i e i o:• n es de ·=·pe t' a -
e i órt . 

S iendo un hec h o q u e l as l e tras d e c r édito 
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propo rcionan u na base sana desde el p u nto de 
vista eco nómi co y técnico para financia r l a 
adquisición de viviendas sobre todo en cuant o 
garantiz a n un equilibrio de activos y pasivos 
compatibles según moneda y plazos e x iste, sin 
embargo, un ampl io margen de acción para 
perfeccionar el funcionamiento del actual 
sistema . 
Estos ajustes o perfecci onamientos s on 
especialmente necesar ios atendidos los 
siguientes factores: 

Las necesidades de f i na n e i a rr1 i en t o 
h abi taci•:•nal 
pt' ó x i m os años ; 

que se visua lizan 1 o:•s 

La v oluntad gu bernativa de avanzar a 
soluciones de fondo de l p roblema habi tacional 
eh i 1 er-..:•; 

La necesidad de di nan1izat' al' sect o:•t' de la 
construcción a través de l fort al ecim iento de l a 
demand a de v i vienda~ , para hacer efectivos 
sobre l os niveles de actividad de la e conomía 
los efectos mul tip licadores asociados a la 
activ idad de ese sec t o r . 

A continuación se desarrollan algunas 
proposiciones genera les para perfeccionar este 
sistema de financiamient o en consonancia con 
l os requerimientos planteados. Las 
proposiciones se ref ieren a l os siguientes 
temas: 

1. Necesidad d e expandir' la c a p ac 1da d 
operaciona l del sistema financiero r especto del 
firrancian1iento de v1viendas . 

7 

2 . 1 r'"rvet· s 1 ones de 
letras d e crédit o . 

d e Pen s1 ones en 

3 . Convenienc i a de 
opet•ac i •:•rres en 
viviend as . 

4 . Mecan 1 sn1os pat'a 
viviend as . 

t• e d u e i t • e 1 
de l•:•s 

costo de 
ad q •.t i t· ent e s 

l as 
d e 

i ncentivar la demanda de 
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A t e 1'"1 d i da 1 a s i t u a e i ó 1'"1 d e e a p i t a 1 , 1 a e a p a e i d a d 
del si stema financiero chi leno para financiar 
v i vi endas , en l os volúmen es y con la intensidad 
que el desarro llo naci ona l e xi ge, es más bien 
t~ed1.tci d a . 

La opción que o f rece la normativa actual para 
expandir esta capacidad operacional del sistema 
financiero, a fin de q uedar en condiciones de 
otor gar un mayor vo lumen de créditos 
habitacionales y de créditos e n general , está 
representada e xclusivamente por los aumentos d e 
capi tal. Es improbable, sin embargo, que esta 
via sea o perat iva en el cort o plazo, por l os 
los fuertes c om promi sos q ue la ba nca pri vada ha 
contraido a través del programa de v enta de 
cart era , entre otras o bl igac i ones . 

Por otra parte , en d iversas oportunid a des se 
ha sostenido que las . d isposiciones q ue l imitan 
l os depósitos y obligaciones de las 
instituciones financieras para con terceros a 
un lev e rage determinad o y genérico int roducen 
en l a capacidad operacional de estas entidades 
una infl exibi lid a d d i scutibl e. Por de pront o , 
no todos los bancos e stán e x puestos a los 
r11 i S m O S t~ i e S g •:• S . A de f1l á S , n C• t O d C• S 1 O S 

compromi sos d e la banca ti e nen igual grado de 
e x igibilidad ni envuelven los mismos 
requer imi entos de l iquidez . 

Siend o asi , resu l tan atend ibles y pertinentes 
las i niciati vas conducentes a modificar el 
sistema de cómputo de las obligaci ones 
derivad as de l as operaciones de financiamiento 
habitaci onal med iante letras de crédit o , l os 
cua l es , como e s sabido, de ben e ncuadrarse en l a 
re lac ión 20 a 1 que debe e x istir entre l a 
cuantia del capit a l y reservas de l as 
obli gaci o nes para c on tercer os . 

Las razones q ue res pald a n esta modificación 
son bási camente las sigu ientes: 

Men•:•t~ 

o t~ i g i n a d as 
ex igibili dad de las obligaciones 
en la emi s i ón de let ras de créd1t o . 
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A diferencia de los depósitos a plazo , cuyos 
fondos el depositante puede retirar en 
cualquiet' moment•:•, el terredot' de Ul'ra lett'a de 
crédito no tiene facultad alguna para exigi r el 
rescate anticipado de su instrumento 
financiero . Su único derecho consiste en cobrar 
los cupones en las fechas preestablecidas en la 
propia letra de crédito de que es tenedor. 
Sólo en los casos de prepago por parte del 
mutuario la entidad emisora procede al rescate 
anticipado del instrumento financiero . En estas 
eventualidades, corr1o es obvio, los recut'sos 
para e l rescate l os proporciona el deudor. 

Menor exigencia de liquidez de la letra de 
crédito para el emisor. La institución emisora 
de las letras de crédito sirve el pago oport uno 
de los cupones mediante el pago de los 
dividendos mensuales de la deuda. La suma de 
las amortizaciones e intereses de tres 
dividendos mensuales equivale ~xactamente al 
va 1 ot' de un cupól'r t r ir11estt'a l. De este esq uerr1a 
operacional se despre~de que e l único ries go de 
l iqu idez que corre el emisor está constituido 
por la eventualidad de la mora . Este riesgo, 
con todo, no debe ser sobreestimado, dada l a 
eficacia del procedimiento ejecutivo prev ist o 
para el cobro de las obligaciones hipotecarias 
y la norma que limita el mont o del crédito a 
u na proporción no s uperior al 75~ del valor de 
la garantía hipotecaria. Ambos resg uardos 
aseguran que en plazos promedios de un a~o los 
emisores están en condiciones de recuperar la 
totali d ad del crédito concedido, no sólo para 
saldar los cupones ya devengados sino tamb1én 
para a mortizar e xtraord inariamente la totalidad 
de las letras de crédito emitidas con ocas1 ó n 
d r? l ct•édito insol•Jt•:•. La li rlli taciól'1 del 75:~, 

por su parte, entreg a un margen más q ue 
r a =onable de re s guardo a las insti tuciones 
emisoras para prevenir e ventuales fluctuaciones 
en l os valores de sus gar antías. 

~:)tendi das 

·=· b 1 i y ,;~_e 1 ·=·,.,e s 
de Ct'éd i t o:• 
eq u i par·at' s •J 
t i enc~n 1.1 1'1 
1 1 q '-' 1 el e :e • 

estas singulat'idades de lñs 
gel'ret'adas en la erlli si ón d e l et l'as 

resulta notoriamente injust o 
condición a l a de pasi vos que si 

a lto grado de exigibilida d y 
Un a a l t e t ' na t i va t' a z o 1'1 .3 b l e p.:;¡ 1 • <::. 

t't:? c o nocel ' est as d i fet'enc i as set' i a , par .-, 1 ,_,,:, 
f1 nes del cálcul o de la relac ión de 
end eudam1ento , la d e com putar las obligactone~ 

p•:•l ' l.ett'.:\S d e c~·érJ1t•:• só lo::• en t:-?1 r1t•.:•n1;.~. 
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equivalente al va lor de los ~upones por vencer 
en un pla:::o determ i n ado - 24 meses es un lapso 
razonable - contado desde la fecha en que se 
efect~e la respectiva medición . 

La solución propuesta, además de abr1r perspecti vas favora­
bles parar el financiamiento h a b itaciona l chileno en la 
actual coy untura, entra~a la posib1lidad de conseguir 
reducciones apreciables en los costos de intermediac1ón del 
sistema financiero que, en el caso con creto del 
financiamiento de viviend as , podrían traducirse en l a 
reducción de las comisiones hipo tecar ias , con todas las 
v e ntajas que ello envuelve para los usuarios . 

3 . 3 . I nvet's i ones de l•:•s 
letras de crédito . 

de Pens i •:•nes 

3 . 3 . l. Restr iccinn es al fi nanci amiento de 
v1viendas . 

en 

El financiamiento de viviendas por 
parte de l sistema bancar io e stá expuesto a 
restricciones operacionales que a corto plazo 
se harán sentir en f orma genera li=ada . El 
problema básicamente concierne a los li~11tes 

dispuestos por las normas vigentes de l as 
inversiones en letras de crédito que pueden 
t' e a 1 i z a t' 1 as A. F . P . , en t i d ad es q '.le son 1 os 
princ1pales compradores de estos instrumentos 
fi n a ncieros generados con o cas1ón de las 
operaciones de crédito habitacional . 

La fuerte participación de los fondo s de 
pensiones en el mercado de las let ras de 
crédito está det ermi nado por varios factor es . 
De partida , existe una natural com patibil1dad 
entre el plazo de estos instrument os y el plazo 
a l que habrán de h acerse efectivas las 
p t' es t a e i o n es p t' e v i s i •:• y-, a 1 es . En se g u i da , 1 as 
letras de crédito ofrecen un margen de 
s eguridad razonab l e a las invers1ones , 
gat·anti ::: an un t•esguat·d o efectiv•:• cont1· a la 
inflación y aseguran atrac ti vos niveles de 
rentabil1dad durante todo el periodo de 
i nvet·s i ó n . 

En menot' escala , el'r el rrl E' l' CC-\do de lett· ..-,s de 
ct•édlto tarr1b1él'r pat·ticipan las c•:• rrlpa~ias de 
s eg ut·os de vida , c uyas prestac iones en mayor o 
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r11 C? n ot· rned 1 d a t ·es pe• nd en as i rn1 s r11•:• ,::~ '.l n ca 1 end .:n· i •:• 
de obligac 1ones de mediano y l arqo plazo . 

Fuera de estos agentes compradores, e s dificil 
conceb ir, en términos relevantes, la parti ­
cipación de otros inv ersionistas en el mercado 
de letras de c rédito. Efect i v amen te la 
capacidad del rest o de los a gen tes económi cos 
para formalizar i nvers iones de larqo plazo es 
r11Uy t'educida. 

A t' a í z de 
las A. F . P . 
de ct'édito 
o bje t1vas al 

es t a c ircunstancia , los limi tes de 
en materia d e inversiones en l etras 

s o n en de fi ni tiva restr1cciones 
finan c 1amiento h abitacional, 

d os gt·andes c •:• r,ce pt •:•s . Pt· i rnet·o, p•:•t•q ue 
co:q•,st t' i ~en e 1 po d et· cornpt'ad or· de l nst t' '.lfl!ent os 
f 1nanc i eros s in l os cuales los créd1tos 
hi:\b.ttaclo:•nil les sor, ir,1pos 1bl es . Segund•:• , pot' q'.'(? 
ta les lím i tes tienen efect os disuasi vos sobre 
la ba nca para oper ar en el campo del 
fi nanciamiento habi tac ional . 

En e fec to , si 1 os bancos er, 1 a pt·.~ct i ca , pat· .:-. 
que sus letras de crédit o no tengan problemas 
en el mercado , est ~n c i rcunscritos a otorgar 
créditos de v ivienda por un monto global má x imo 
de tres veces s u c ap it a l y r eservas . 
d1fíci lmente podrán aprovech ar las econom i as de 
e:::cala aso:•c l a das a volúmenes oper'i:\ClOflr:lles 
r,l i\yo t·es . Si e n d•:• a s í , l'1ecesat' i ar11ent e t et·rn l nat·án 
pt'C?fit·i.endo:o 1 ínea~; de o:opet·ac ión r''~'s t'ent ,:~ bles . 

Es sab ido que l a rentabilidad de los créditos 
hab1tacionales es moderad a (menos del 3~ anual> 
y q ue 1 as pos i b 1 1 i d ad es de acr·ect?nt at·l .:1 

per·judicat· ían d it'ectar,lente al adqt.t i l·ente, al 
enc¿n·ecC? t' el cost:o d Ql ct·édi to . E(, t ales 
c•:•l'tdJ c.to:•nes , r·esu.lt ;;.. obvio:• que l.:~ banccJ Slt'ltlpr·r::J 
tendrá l a o pc1ón de oper~r líneas de act1v1dad 
q ue suponen un us o menos i ntens 1vo de capital , 
qu e tiel'te n ftlen•:•t•e s c •:•nl p ll.?jidc\des tecn•:-•lógic<\'::: y 
ad r,Jin.tst r·at i vas y que oft· er:::en r11at'gen d e 
rentab il.tdad más atractivos . 

nd 1 e ion.::~ 1 me n t ~: , 

l as A. F. P . p a t' a 
r~ nv iJ e 1 Vl?l'o •Yt t'O 

cuenta que los 
so:ost en 1 da111en t C? , 

lc.~ s act,J.:..~.l!?S 

il'o'.' Et' tit' en 
cc•nt t '·::l sen t 1 d eo. 

f ·:.•ndo:.•s 
1; a¡·,t ·=· 

de 
pot' 

li rnitar:::io:one!.: ele 
l 1:::> t 1 ·as d e e t' é d 1 t o 

S i se.' ti ene r::! \'1 
pensiunes 

l a :;; 
c t·ecen 
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.::. 

cot izac i ones como por l a 
cartera , ocurre que para 

r' en t a b i 1 i d a d 
que ur1 ba nco 

de SIJ 

p ued a 
mantener su proporc1ón en un fondo de pens iones 
deberi a aumentar mensualmente su capital en un 
porcentaje por lo menos igual al d el 
crecimiento de dicho fondo . Como e sta es una 
e o r1 d i e i ó n i m pos i b 1 e , 1 a p a t' t i e i p a e i ó r1 d e 1 os 
banco s en l a cartera de inversi ones d e las 
A. F.P. necesar iamente tendrá que disminui r , con 
abierto perjuicio para un financiamie n to 
habitaciona l especializado y creciente . 

Seguridad d e l os fond os de pensi ones 
y desarrol l o del f i na nc iami e nto 
h a b i t a e i o r1 a l • 

Estando al margen de toda duda que 
las normas que regulan l as inversiones de l os 
fondos de pens i ones fueron dictad as teniendo 
presente consi deraciones muy at e~dibles - las 
cua l es a ~l ti mo término , a puntan a mejorar 1~ 

seg•.widad de l a cat· te-t'a de los misr110s es 
pos ible e n cont r ar una 
mejor ese propósito con 
mayore s o portunidad es 
h ab i tac i ona l chileno . 

fórmula que equilibre 
la necesidad de ofrecer 

al financiamiento 

Una iniciativa eficaz en e st e sent ido seria 
implementar un mecanismo llamad o a neutralizar 
los event u a l es riesgos que las l etras de 
ct·édito pt·esentan pat·a el d estino:• de las 
inversiones previsionales . 

Tal mecan i s mo debiera perfecc i onar al tex to de 
l a Ley Genet·a 1 de Ba n co:•s , er1 e 1 si g uiente 
sentido : 

Q) En el caso d e quiebra de una inst1tuc1 ón 
financiera , junt o con l a tr~nsferenc1 a de los 
créditos y s u s respectivas garantias y demás 
derechos y pri v il egios pertenecientes a l 
acreedor primitivo, se entend e r á n transferid os , 
p o t' e 1 so 1 o m i r , i s t e t' i o:• de 1 a 1 e y , 1 os a e t i v o~; 

e quivalentes a la inversión de l as provisiones 
globales e indi vidua l e s que l a instituc1ón 
ced e nte t enia c onstituidas a l a fecha de l a 
ces ión sobre la carter~ de créditos 
hipotecarlos , se~ún di s pos i ciones dictadas al 
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efecto por la Superintendencia del ramo. 

bl Como se sabe, 
las instituciones 
provisiones sobre 
hipoteca~· i os: 

según las normas vigentes, 
financieras deben constituir 

su cartera de créditos 

Un 1 ::t. po~· 

categor·:la 
att""asados>; 

Un 201- pot' 
catego:•t'ia 
impagos). 

toda lm cartera clasificada en 
8 Centre 1 y 6 dividendos 

toda la cartera clasificada en 
8- (más de seis dividendos 

e) En caso de venta de la cartera 
hipotecaria, ésta se venderá junto con los 
activos equivalente en que se encuentren 
invertidas las provisiones corr~spondientes a 
los créditos hipotecarios y con sus respectivos 
sistemas de administr,ción computacional, a una 
empt•esa pt·ivada, bajo la fot·ma de sociedad 
anónima, cuya única función será administrar y 
cobrar los créditos hipotecarios y servir el 
pago de las letras de crédito y que se formaria 
especial y únicamente para este efecto. 

dl El capital de la nueva empresa estará 
constituido por las provisiones que se le 
transfieren. Serán accionistas de la misma los 
tenedores de las respectivas letras de crédito. 
Los gastos de administración de la empresa 
serán cubiertos sin problem~s con la comisión 
que pagan los deudores. 

3.3.3. Conclusión 

El perfeccionamiento d~ las normas 
la Ley General de Bancos, en el cor1te-?nidas en 

sentido que 
nc•tablemente la 

se h<.~ señalado, mejot•at•ia 
seguridad de las letras de 

créditos por las siguientes razones: 

13 
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Des d e s u emisión, las letras de crédito 
no pueden tener un va l or superior al 75~ del 
valor de las garant ías que las sustentan . 

Las letras de crédito se amortiz an en 
porcentajes crecient es a través del tiempo, sin 
que el valor de l as garantías disminuya por 
este efecto:•. 

Al sumar a l os se~alados resguardos la 
garantía de los activos representativos de las 
provisiones sobre la cartera hipotecari a . 
quedan totalmente neutralizados los posibles 
riesgos generados por la e ventual 
desva l orización de las garantías reales del 
Ct'éd i t •:• . 

En ta l es circunstancias, y estando cubiertos 
más allá de l o suficiente los riesgos que 
plantean como instrumentos de inversión, 
correspondería modificar los limites q ue tienen 
las A. F . P . para invertir en letras de crédit o , 
eliminando el limite que se relaciona c o n el 
hecho de que l as inversi ones no pueden e xc e d e r 
d e tres veces el capital de la institución 
er11 i sor· a . 

La modificació n planteada cumple con dos objetivos: 

Resguarda adecuadame nte la 
invertidos por las entidades 
ct·éd i t.:• . 

seguridad de los f o ndos 
previ siona les en letras de 

Entrega pers pecti vas razonables para el desarrollo del 
financiamient0 habit acion a l ch ileno, en términos que 
ev i t el'• a 1 país e 1 costo de t'e i nc id it· en 1 a f¡·· acas¿,da 
e x pet·ier.cia de financia!' activos de lat·go pla:: o c o n 
pasivos a la v i sta , como ocurrió en su época con e l 
SINAP. Ya se sabe que el financiamiento con letras d ~ 
crédito corrigió e s a distorsión en forma concluyente con 
una racionalidad que el pais no debería perder . 

- l. .,:, • +. .Reducción operacional : Las comis1o-
nes hipotecari a s . 

f-11 
el 

r.lat•gen de 
t er11a de 

las consider aci ones anteri ore s , 
la t'C::baja de las c.:•r,nslone~:; 

14 
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set' analizado 
de vista: er-o 
t'elación a 

a l•:• rne·n.:.s 
t'elación al 
los costos 

que envuelve generar y 

hipotecarias debe 
desde dos puntos 
levet'age, y en 
administr-ativos 
adr11 in i st t'at' •Jr-oa operación hipotecaria. 

Leverage. Rparte de cubrir los costos 
administrativos brutos y los costos 
operacionales representados por las 
amortizaciones e intereses de la letra de 
crédito, en relación al leverage la comisión 
hipotecaria también debe cubrir el costo 
alternativo que tiene el uso de la capacidad 
operacional de las instituciones financieras. 

Dado que cada obligación asumida por la banca 
debe estar resguardada a lo menos por un 5~ de 
capital - según se infiere de la relación 
máxima de endeudamiento de 20 a 1 - es evidente 
que si las obligaciones hipotecarias fuesen 
eximidas de este resguardo el cos~o alternativo 
desapareceria completamente y la comisión 
hipotecaria podria r~bajarse en la medida en 
que dejaria de cubrirlo. 

y administración. ·~ la. 
generación y administración de.las operaciones 
h i potec<n'ias estár-o aso:•ciados costos fijos y 
costos variables. La proporción en que ellos 
se combinan está determinada por la estructura 
de costos de cada institución financiera 
emisora de letras de crédito, atendida la mayor 
o menor eficiencia de sus sistemas 
oper-acionales, el grado de automatización de 
los mismos, el volumen de operaciones que 
genere, etc .. Sin embargo, cualquiera sea la 
estructura de costos que el emisor presente, es 
un hecho que mientras mayor sea el monto de la 
operación hipotecaria menor será la incidencia 
de los costos fijos que la comisión hipotecaria 
está llamada a cubrir. Siendo asi, es dable 
concebir en principio una tabla de reducciones 
de la comisión en función del volumen del 
crédito y del aprovechamiento de economias de 
escalas. Hesultan evider-otes, sin erolbat'go:•, las 
dificultades para cuantificar estas reducciones 
en abstracto, dada la incidencia que pueden 

15 
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llegar a tener e n l a generac1ón y 
a dmini stración de o perac i ones hipotecarias los 
costos f ijos indirect os d e cada instituci ó n 
e misora de letras de créd ito ( c o mputaci ón, 
personal , ofici nas , etc. >. 

El ter11a , po t' lo n1 ismo, 
prof undizaciones . 

req ui ere d e mayores 

Meca ni smos 
V i V i e 1'1 d a S • 

Como est ímul os de esta 
con siderarse básicamente los 
Uno de carácter tributario 
opet'at i vo . 

3 . 5 . l . I ncen t i vo t ributario . 

la dertlanda 

natur·ale::: a pueden 
dos si g tJ i entes . 

y otro de carácter 

Co:•ns1ste en l a p•:•sibilida d de l •:•qt'¿lt' le:~ 

deducc 1ón de l a bas e irtlporti bl e del ir11p ·.testo a 
la renta de l os intereses y com1siones pagados 
por· c•:•ncepto de di vi deYtd•:•s hipo:•tecat'los , l •:• que 
envuelve en defi n it iva un premio al ahor~o y as 
un n1ecan1Sf1lO que h a f tJnC l •:•na d •:• exitós ¿u,ler,te en 
diversas economías . De h echo por esa ~iJ s0 

l'edtJCt:? el c•:•sto de l •:•s Ct'édito:.:os hubltacl•:•tt~de~:. 

y =:e facilita la as 1gnacu~n de t•ec·_n·sos 11-=-.Cl:•. 
a q uellos sect ores soc ialmente pr 1orit u r1os . L~ 

1ncidenc1a que puede tener en l a recauda~1ón 

fiscal un incentivo d e esta naturale=a depende 
del alcance que se l e qtJiet' a o 1.•:•t' Q2lt' , pet·o debe 
quedar establecido que l os menores ingresos 
~i5cales pueden quedar compensado s por los 
tr 1 b u tos que graven el consumo o por el muyor 
ehorro a que l a rebaJa de di~ 1 dendos 1mplic1ta 
eventualmente dé lugar . 

3 . 5 . 2 . De:>SCt.tent;o:• p.J._ a n .:.l..:le-:l:.."':.::\ ___ ---=d=-e=--=l'--_....:d::....::.l-'-V 1li t: .-,d •:• 
h i pot ecat' 1·-· · 

(~ fin de t·'er1ucu' el c •:•sto as·:•c1ado:• al t' i es g •:• 
de Ct'édil.o , se J,Jlantea la convertiet'tC1a de: 'Jt• 
rnE:'c ¿, nis rtl C• que C:\se g ur·e ciet'ti.\ estabi 1 iducJ C?t1 el 
C•:•rtlPO:•t·t an11 ent o de pag•:• de 1 deud •:• t' . En 2st f:..' 
seYtt id•:•, se pt·opone estab l ecer· po:•t' ley ] .:1 

obl1gc:~ción de~ la e mpt· esa ernpleado:o~·a de efeci.:J ;'11 ' 
d E' se u en t ·=· p o,. p 1 .::~ r, 1 1 1 é.\ d !? l d i v 1 d e: l'• d o: :.; J !.? s 
~01 1 C Ltad 0 por el acreedor o:o por e l daudo~. 
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3. 5. 3. Mod i f i cae i or,es "!1_ 1>1ecqn i smo de ~-

Desde el punto de vista de la banca que 
participa en el financiamiento de la vivienda, 
el sistema de subsidio deberla ser modificado 
er1 dos aspect •:•s: 

al Buscar mecanismos 
subsidio directo con 
t'ápido. 

p¿n'a que el 
el implícito 

pago 
sea. 

del 
mc.\s 

bl t•k·dificat' la fot'rlla 
subsidio implícito en una 
altet'nativas: 

de 
de 

cálculo del 
las siguientes 

i) Eliminat' del cálculo del pl'or,¡edio de 
venta de letras, a los documentos emitidos por 
el Banco del Estado de Chile, en razón de que 
las letras emitidas por ese banco, en razón de 
sor propiedad del Estado, tienen necesariamente 
una TI11 menot'. 

iil Establecer que el. subsidio implicito se 
calcule en función de la diferencia que se 
produzca entre el precio de venta real de las 
letras y aquel que aseguró b gat·antizó el 
l~inisterio de Vivienda al momento de emitir el 
respectivo Certificado de Subsidio. 

3.5.4.1mcuestq al mutuo. 

Con ~~ objeto 
el otot'gamiento 
la vivienda 

de hacet' más atractivo y barato 
de créditos hipotecarios para 
y considerando su escasa 

la t'ecaudación fiscal, se 
propone eliminar el impuesto a los préstamos 
destinados a la adquisición de vivienda y 
también de aquellos cuyo objetivo exclusivo sea 
prepagar un crédito otorgado con el mismo fin. 

pat't icip¿,ción en 

Actualmente existe en el Reglamento 
Subsidio:- l-labit<o\cional un segut'o que cubt't? 
el 75~ de la diferencia entre el monto 

d L] l 
h.-,,~t C\ 

del 
crédito y el valor obtenido en el r~mate de una 
vivienda que corresponde a los tramos 1 y 2 del 
Subsidio Unificado. 

17 
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Se p l antea establecer este seguro por l e y, de 
manera de reglamentar eficientemente su 
a p 1 i e a e i ó ,,, • 

En caso de 
o b 1 i g a e i ó y , 

c a et· 
de 

mecanismo debiera 
siguiente manera: 

en cartera vencida cualquier 
estas características, el 
operarse suscintamente de la 

a ) Una vez y,ot i f i cado e l tr1 i n i s t e t• i ·=· d e 
Vi vi er,da y Ut·bay, i s rno::o del t·e r11 c:\ te y e n 
con c•c i n1 i er1t o de lc•s montos mÍ. n i fiK• S de 
adjudicación por par t e de la respectiva 
inst i tución financ1R r a , debiera bast ar para su 
cobreo la presentación d e la correspond i ente 
escri tura de ad judicación y l a l1quidac1ón de 
la deuda . 

b > Ev ent u a 1 fll e nt e 
~) i v 1 end a pod t' í. a 
adj udicarl a a sus 

e 1 pt·op i •:• 
a d q u i t• i t• 1 e:\ 

po:•st u 1 a ntes . 

4.- POLITI CAS Y PROCEDIMIENTOS 

r"l i n 1 s t e t ' i o 
v i v ienda 

d e 
y 

Bajo este conce pto p ueden concebirse i nic1at ivas d e 
distinta i nc idencia y relevan cia q ue tienen como 
c omún denominador simplificar las forma l idades, 
reduc ir los plazos de operac1ó n y hacer má s 
eficien te en términos de trám ites y de tiempo l a 
for mal 1zación de las operaciones hipotecari as de 
créditos habi t acionales . 
Entre ot ras ideas an imadas por el mismo cometi d o 
p ueden considerarse las siguientes 

al Debet• ic:t e studi a 1·se 1.1na f11 •:•det'n1::ac1ón pt·o fund a 
del sist e ma de emis ión mat er ial de las lQtras de 
crédit o y de la doc ume ntaci on y modal1dad ~s de 
amortización de las mismas. Las dimensiones q ue est á 
cobrando e l merc a do de l etras de crédito asi l o 
e x ige~ . No se di v isa el senti d o a la norma que 
obl ig a a c•:•nsignat· en l a lett·a de ct·édit •:• el núrnet'•:• 
de l a obl1gación hi p ot e c ari a en virtud de l a cua l s~ 

h a g~~erado . Corn o dato ind iv id ual iz a d or del 
d oc u mento bast a e l fol io que teng a la l etra de 
c t· édi to . E l hecl-,c, de tGnr? t" que c•:•nsigna t• el númet·•:• 
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de la obligación en la letra es complicado e 
it't'elevantr:;.·, P'-'E?sto qu12 el te?nedol·' de la misma no 
tiene acción alguna sobre el deudor hipotecario. Lo 
que interesa para la eficacia del instrumento es que 
esté efectivamente respaldado en una garantia 
hipotecaria y que exista absoluto equilibrio entre 
los activos y pasivos hipotecarios del emisor. 

Tampoco, 
funcional 
pt'esenta.t' 

dentro del mismo 
la disposición que 
la lámina de la 

or-den de 
obliga al 

lett•a de 

ideas, es 
tenedor- a 

ct·éd i to a 1 
momento de cobrar los cupones, obligación de la cual 
afortunadamente las AFP se han exceptuado por via 
administrativa, a través de un certificado que les 
otorga el Banco Central de los documentos que estén 
en su custodia. No debieran existir inconvenientes 
para que certificados similares puedan ser emitidos 
por instituciones financieras respecto de las letras 
de crédito de particulares que ellas mantengan 3n 
cr.lstod i a. 

Pero tal vez sea necesario ir aan más lejos, 
avanzando hacia una gradual sustitución d~ lds 
letras de crédito ld~cumentos esencialment~ 

incómodos, costosos y poco frJncic·nales) por~ 

certificados representativos de las misma, 
i~]'Jalrnente tt•;;.,r-,sables y válidos corllo act•editivo·:; 
para el cobro de los cupones. Nada obsta a q1Je las 
letras de crédito se sigan emitiendo materialmente 
para el caso de aquellos in~ersionistas q'Je las 
quieran retener físicamente. Pero carece de sentido 
hacerlo para la gran mayoria de los inversionistas 
en estos instrumentos si han de entregarlos en 
custodia, si han de transportarlos al Banco Central, 
a un costo que no es despreciable en tiempo y 
dinero_ El actual sistema es caduco y no aprov~cha 
ninguna de las ventajas de la moderna tecnología 
cornp,Jtacio:onal. 

bl En fín, pat'a ab¡·eviat' la tt'•"-''dtación de lo·"· 
créditos hab1tacionales también es indispensabl~ 

considerar seriamente una modernizaciór' en el 
sistema de inscripciot1es del Conservador de Bienes 
Raíces. Se impone cambiar el actual sistema de 
registro personal de la propiedad por un sistema de 
foJ.i() l·-.f.?Col que per·rnita i:?fc!ctj·-./¿:\rnente desat""t"'ollc\J~. unE1 
historia de las propiedades en el país con el 3poyo 
de trecnoloyía C:'•.:•mpl.~tc,.cion¿tl. Las actuc:\les 
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A>ociación grcm1al. 

modalidades de registro de la propiedad son 
engorrosas, poco claras y obsoletas y existe un 
excelente estudio y proposición sobre la materia que 
obra en poder del Ministerio de Justicia. Son 
reveladores de la ineficiencia del actual régimen de 
registro de bienes raices tanto el costo como la 
demora que supone inscribir una propiedad. 
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1 • lNFDRMACION l\L USUJ\IUO DE SUBSIDIO 

Seria de conveniencia que el Ministerio de .la Viv.ic11dc1 
imprima folletos explicativos sobre los subsidios, en 
ténninos simples con ejemplos claros, que estén al al­
cance de la comprensión de los postulantes. Estos po­
drían entregarse junlo eón la Libreta r•n C'l nK.~III'Ill o do 
la apertura de la cuenta, lo que perfeccionaría el pro 
cedimiento y pennitiría uña rnejor infonnación al aho~ 
rrante. 

2. SEGURO A LOS DEPOSITOS 

Existe el Seguro Estatal que alcanza hasta 108 U.F' •. 
En general, nuestra clientela confía en la solidez del 
Banco del Estado de Chile, y no demuestra preocupación 
por tomar un seguro por sobre el estatal. 

3. 'l'l\SA DE INTERES DE LOS DEPOSI1DS 

La tasa de interés del Banco corresponde a la del mer­
cado. 
El Banco del Estado de Chile, no -cobra canisión por la 
mantención de las cuentas de ahorro. 
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P.. D•~finición del Probl•:ona 

El r:·roblena se puede plantear corno la dificultad de acceso a la 
vi vien<.la para los sectores rne<.lios y bajos. 

El pn•blr:-rta habi tacional tiene 
reJ..:~ci(>!L3Klos con el ahorro para 
el financi.'llldento <le las mismas, 
exi~:;tenbc:':·;. 

sus causas tanto en factore::: 
acceder a lUla viviend:t, co1no c<">n 
dado los niveles de ingreso 

En relación al alwrro se pueden mencionar los si']uientes factores: 

a. Ta~~d c.le interés ofrecida por las inst.i tuciones financieras a 
los .:thorrantes, Actualmente este problema se ha hecho 
patente al corrparar las tasas ofrecidas por libretas de 
ahnrro para la vivien<la, ve:~:sus las tasas ofrecid'l.S por 
otras alternativas, y versus el costo de acceder: hoy dia a 
LUl crédito hi[X>tecario. 

b, Otros as¡;.ectos tales como: 

!"aJ.t.:~ de un hábito de ahorro, LUüdrJ el rechazo. qw~ provoca 
efectuar una diversidad de trámites para llegar: a concretar 
Wl ahorro mensual en fonta constante. 

En .relación al fincmciamiento se pueden mencionar los 
sir;¡uientes factores: 

"'· falta eJe n'útivaciún de las instituciones financieras 
por captar este tipo de al10rro, explicado básicanente 
por el costo de administrarlo en relación al m:>nto rle 
los depósitos, lo cual conlleva a que Wlél parte del 
sistema no ofrezca este servicio. 

b. Téisa 'le interés de los créditos e~~ alta. 

t: Dificil. precalificación inicial del rlr~udor. 

d. Problenas para la ejecución de las garantías. 

Vivienda con precio de venta < 600 U.F. 1.- Bajos 
2.- Medios 
3.- Altos 

Viviend:~ con 600 U.F. <precio de venf:.a < 2.500 U.!". 
Viviend3 2.500 U.F. < precio de venta. 

Si toman'ús corro narco de referencia los tramos 
señalad'JS para estratificar los sectores rle ingcesos 
y altos, y considerando además lo siguiente: 

mis arriba 
bajos, rnetlios 
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Cr é<.li t.., ·a veinte aiío::; plaz<.>. 

- Ta:>a interés f3~~. 

V. P. = 751. rlel ¡;•recio de venta. 

- Relación dividendo / Renta líquida = 25% 

Ent.unce:3 se I=Uede inferir que para el prin'l?.r tra.Ioc• se obtienen 
ingr•?sos . bnttos < S 108. 000 (Para efectos rle nayor sinplicida<l no 
:o: e •:-on:::; id•? r: an <Jtros costos , como Se<JUros y conu s 1 ones , lo cual 
r_··.•m.• se ver: á rrás adelante no afecta el anéllisis efectuack•) . 

Este:• impl ir_:¿¡ que en el tramo númer<:J 1 se •:oncuentra apr:oxinadament.e 
<~1 80% de las renuneraciones, segLUl aut.ececJentes obteniclos dt• las 
tr:!!IWteroCio"Jnes r.le los cotizant.es ett E'l sistena previsiot1al. 

Es!: o . la ur ta idea de la naryü tud del problena a aborrJar, y de mts 
J.>O~Üblr:-s soluciones. 

E'.. Objetivo: Pro[x>ner LULa alternativa •]l.le ayude a solucionar alr,[l.uws 
de los problenas anterionnente mencionados. 

La ir.lea central consiste en generar LUl sistema de alwrro para la 
vi vi eneJa b.'l.sado en el uso de la cuenta de ahorro volLUltario, 
r1estinanr.lo parte de este ahorro a la cancelación del pie para 
a<lqtirü la vivi•:onrla, y otra parte que constituya ww reserva para 
event:u.:tles problemas en los pago:3 de los futuros dividendos. 

Cada afiliado debe ahorrar durante un plazo mínimo en la 
librr=-ta de ahorro voluntarjo, illl por·centaje ele su renta 
inponible. Dicho porcentajr:o- puede variar entre un Hn y 1m 
4(/'t., <1e acuerdo a la siguiente tabla: 

KJRCENTAJE PLAZO MINI!vO 
RENTA (No. r]e Cotizac:ioueG) 

40 24 
35 30 
311 36 
25 42 
20 48 
15 60 
10 84 

El ahor-ro para la vivienda debe ser efectuado mediante el 
descuento por planilla, de acuerdo al procedimiento 
actualmente vigente para la cuenta de ahorro volLmtario. 
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- El ti·~npo núnimo en que s·~ ·~fectuara el ahorro e<.>t:'resrxJnd•~ al 
munro>r•.• de rne:~es en que las cotizaciones fuen'n declaradcts y 
par;adas, 

El c•filiado del:><:! conun.icar a la Administradora en que se 
encuentra cotizando y a su enpleaclor, la intencion de ahorrar 
para la vivienda, indicando el porcentaje de su renta 
inponible que destinará a este fin. 

Un:¡ vez declarada por escrito la voltmtatl de ahorrar, la 
cuenta de Ahorro Voluntario, deberá ser tratada con 
procedimient.os especiales, los que •leberán considerar al 
m?nos lo siguiente: 

* No se pueden efectuar retiros, a menos que el 
le cambie la finalidad a dicha cuenta, morrento 
del cual pa~Ja a ser una cuetLta mas c.le 
voluntario. 

afiliado 
a contar 

ahorro 

* Controles para los plazos mininYJS . 

Determinación d~ la renta inponible promedio Fo>al, 
durante el periodo que se efectuó el ahorLo, es rlecir, 
el promedio de las rentas intx,rübles actualizadas t-XJr 
el I.P.C .. 

Una vez currplido el plazo nun1mo en que el afiliado ahorró tul 
por·centaje de su renta im!_X)nible, la Adminh;tradora debe 
solicitar al organismo respectivo el subsidio estatal, en 
fLmción de su renta promedio imponible real. 

- Una vez 
destinar 
vivienda, 
nivel ele 
vivienda. 

conpletado el ahorro minim>, el afiliado puede 
como máximo un 65~·. de éste para el pie de la 
lo qUt?. SLI!lBdo al subsidio estatal y de .:~cuerdo a su 
ingreso determinará las alternativas [X>sibles de 

·- L.:1 diferencia que penmnezca cotro saldo en ]¿ cuenta de 
Ahorro Voluntario destinada a la vivienda, no r,xxJrá ser 
r•'>tirada, pudiendo tener exclusivauente los siguientes usos: 

i Pagar los dividendos en caso <le que el ;¡fil ifl<lo <leje de 
percibir ingresos ( 24 dividendos aproxlln3.d<oment.e) 

ii Cubrir eventuales diferencias que se pro::luzcan ent.re el 
20'1> del ingreso ilf{XltÜble y el dividendo. 

- Una vez concretado el ahorro minimo, el afiliado puede seguir 
ah<,rrando por el mismo procedimiento (descuento por 
planilla), o, efectL~r depósitos directamente con el fin de 
aLllllE'~ttar su ahorro para optar a m?jor·es viviendas. 

Una vez realizada la ad::]uisición de la vivienda y a contar 
dr>l priner tres en que corresponda pagar dividendo, los 
d<?scuentos por planilla deben reanuclan;e, destinando un 20~. 

de la Renta Líquida para la canco:~lación del cré<.li to 
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hi[:x.>h~ca:r io. El di vic.lenrJo pactado inicialmenb~ no pw:o<.le sr:-r 
:>LL[."::'l ior a lm 20% de la .r·•:-nta liquida pnxn:-'<.lio de los últinK>:3 
6 neses. 

En la cuenta de Ahorro Vollu1tario deberá abonarse 
nJensualn-ente el 20% de la Renta Irrponible y cargarse el valor 
• lel dividendo. 

- Será la Administradora la resprJnsable de cancelar al banco 
respectivo los dividendos de slls afiliados de acuerdo a los 
proc·edimientos que se establezcan. 

La Adninistradora deberá contratar liD secJUro para todos los 
dfiliados que estén cancelando dividendos, para cubrir alguno 
de los ::;iguir3ntes slnie::;tros, lUla vez que se hubi•~re agotado 
el saldo dr:! la cuenta de ahorro w>llmtario de:::tinado a la 
vivienda: 

i Pagar el dividendo si el afiliado no tiene in(Jresos. 

i i CUbrir la diferencia entre el 20'-l. de la Renta Imponible 
y el dividendo, cuando este último supe1:e ese valor. 

P.:tnt r.ubrir el segur-o antes nJencionado y los nayores costos 
que ~:ignifica administrar este ti(?O c]e opr::>racion, la 
hlnúnistradora tendrá derecho a lUla cotización especial sobre 
J., R•:nta lmponible de los afiliados que ya hayan ad;¡uirido 
LULa vivienda y estén pagando dividendos. 

- A mr.:,..]o de ejerrplo se nuestran a continuación, par: a distinto:; 
niv·:-les de illgreso, el financiamiento de la vivieuda y el 
di v le Jendo detenninado : 

F:Ef\JTA VAU_IR CREDITO SUBSIDIO AHORRO (Uf) DIVIDENDO 
H1P.(S) VIV. (Uf) HIP. (Uf) EST. (Uf) PIE SAL[X) U.f. 

,, 
·n 

REN.LIQ. 

-----· -----· 
2b.OUO 250 79 140 31 17 0,7 
40.!.100 301.1 132 120 48 26 1,1 
60.000 350 178 100 72 40 1,5 
131). t lOO 400 244 60 96 ')3 2,1 

100.000 450 290 40 120 66 2,5 
12ll. 000 500 315 40 145 79 2,8 
140.000 600 392 40 168 9.1 3,4 
160,000 700 470 40 190 lOB 4,1 
180.000 800 550 40 210 125 4,7 
200,000 91)0 620 40 240 133 5,2 

Los su¡:uestos implícitos en el cuadro anterior, son los 
si<Jltientes: 

i Crédito hipotecario a 20 años, al 8~", sin comisiones. 

ii La Renta Inponible se mantiene constant.e durante el 
período que dura el ahorro. 

20 
20 
18,5 
19 
19 
17 
18 
19 
19 
19 
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Sl ahorro SI:' efectÚi:l durnnte 4 
lnc;¡reso imponible y genera 
rentabilidad. 

'=lllf.)!;, e:·; r_le :un. r le 1 
w1 o , 5 ~., r· ea )_ nP-n su a 1 dr:o 

i Garantiza a los afiliados que tma vez <~dquirida tma 
vi ~denda, no la van a perder y que el dividendo mmca supera 
al 2 01. de su inc,;reso . 

li [1ar S13<JUridad a las instituciones financiera:> que h1s 
r_-I:E-<1i tos serán servidos oportunamente, al tener a un deU<]or 
precalificado (por su ahon-o en la A.F.P.), y por el Se<:JU:r:o 
de dividendos contratados . · 

iii Disminuye notablemO>nte lo~: gastos de Administración de los 
crédl tos hipotecarios en las instituciones financ:i•~ras 
( n:•caudación, cobranza, C(Jlocación, etc. J, lr.> cual clebe 
:r:edLmrlar en LUla baja de las comisiones c~1bradas. 

iv (•frece 1<:~ p<:•sibilidad de ahorrar sin necesidad de~ efe•_:tuar 
más tránúte que el de autorizar el descuento res¡:,'E'ctivo por 
¡,:•lanilla, obteniendo adem3::; lUla tasa de interés mejor que la 
ofr·ecida ac;tualnYO>nte por los bancos. 

V Alunenta la preocupación de 
A< lministradura, en cuant.t:' 
ofrecido. 

L~sventa.lé:t rJ§. ~Alternativa 

los afiliados 
a renté1bilidad y 

(X>l su 
servicio 

i La referida cotización especial que necesariamente conlleva 
esta alternativa, inplica un mayor costo para el afiliado. 
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EL Financiamiento de la Vivienda y los Fondos Previsionales 

La A.G. ha sido llamada a emitir su opinión en 
relación a la materia del epígrafe, en el seno de la Comisión 
ad-hoc convocada por el Sr. Ministro de la Vivienda y Urbanismo. 

El parecer de la entidad que agrupa a la totalidad de 
las Administradoras de Fondos de Pensiones existentes en el pais 
se enmarca dentro de las bases que inspiran al sistema y de la 
valiosa experiencia que han recogido en ocho años de fuerte 
desarrollo. 

Principios que orientan el ahorro en el actual 
Sistema de Fondos de Pensiones 

En la Seguridad social moderna, uno de los aspectos 
qu1zas mas destacados, ha sido el paulatino pero constante 
decantamiento que se ha producido en torno a los objetivos 
perseguidos por cada uno de los componentes que la forman, 
unificándose el criterio en torno a 1• especialización. 

A ello obedece que éste, uno de los principios 
básicos de la actual legislación, se haya plasmado en la 
existencia de un cuerpo legal destinado exclusivamente a la 
administración de Fondos de Pensiones, cuya finalidad única 
reside en el otorgamiento y pago de pensiones de Vejez, 
Invalidez y Sobrevivencia; en efecto, el DL. 3.500 señala 
reiteradamente esta característica en su articulado y deja 
claramente establecida su desvinculación en relación al 
otorgamiento de otras prestaciones de Seguridad Social, tales 
como salud, indemnizaciones, subsidios, etc ••.• 

La razón fundamental en este caso especifico reside 
en la circunstancia de no introducir elementos 
desestabilizadores de lo que considera tiene que ser el objetivo 
esencial : otorgar adecuadas pensiones de vejez , invalidez y 
sobrevivencia. 

El diseño del sistema actualmente vigente pretende, y 
ello es fácil comprobarlo al revisar su estructura, generar y 
mantener un sistema armónico y coherente, no perturbado por 
otros factores que siendo altamente atendibles - como es el caso 
de la vivienda - deben ser canalizados a través de otras vías 
que permitan su adecuada implantación. 

Es obvio que el DL. 3.500 contiene fines específicos, 
los que son inamovibles si se desea mantener un Sistema de 
Pensiones sano y eficiente; ello implica no introducir en su 
seno factores perturbadores de su esencia y que, las mas de las 
veces, llevan dentro de sí el germen del conflicto de intereses, 
tan connatural a las necesidades del ser humano confrontadas a 
la escasez de recursos. 
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En síntesis, la legislación vigente es clara en el 
destino exclusivo y único del sistema, esto es el pago de 
pensiones, el cual es la viga maestra del mismo y que sostiene 
toda su estructura. El reconocimiento de la necesidad de cubrir 
otras necesidades esenciales de la fuerza activa de trabajo, no 
debe hacer peligrar la base de este mecanismo destinado a 
asegurar las contingencias de vejez, invalidez y sobrevivencia, 
en una forma digna para todos los integrantes de la sociedad. 

Lo anteriormente expuesto no es óbice para reconocer 
la existencia de la situación relativa al ahorro para la 
vivienda, problema social de envergadura y que se enmarca en la 
problemática de la Seguridad Social. 

Teniendo plena· conciencia de ello, es que la A.G. 
estima que puede coadyuvar al otorgamiento de soluciones 
operativas, cuyo aspecto mas claro se denota en la existencia de 
las Cuentas de Ahorro Voluntario. 

Dichas cuentas, vigentes desde el año 1988, han 
tenido un desarrollo acelerado, superando a la fecha las 170.000 
en el Sistema. Los afiliados pueden ahorrar en dicha cuenta, la 
que se maneja separadamente de la de capitalización individual, 
siendo sus características principales las de no exigir un monto 
mínimo de depósito, permitiéndose efectuar hasta 4 retiros 
dentro de un año calendario, y pudiendo efectuarse los depósitos 
directamente o mediante descuentos por planilla, característica 
esta última que presente muchas ventajas para el afiliado. 

La ley permite que las A.F.P. puedan cobrar una 
comisión por los retiros efectuados, no obstante lo cual 
actualmente ninguna administradora lo está haciendo, con lo que 
se tiene que la rentabilidad que obtiene dicha cuenta es 
semejante a la rentabilidad de los fondos previsionales, los que 
en 1989 alcanzaron una rentabilidad promedio de 6, 9 % real 
anual. 

Con el fin de hacer efectiva ·su plena aplicación al 
sistema de acreditación como ahorro en dinero en los sistemas 
habitacionales que operan a través de los SERVIU, se hace 
necesaria la dictación del Reglamento que señala el art. 21 del 
DL. 3.500, en el que deben establecerse las modalidades y 
condiciones en que se podrán realizar los referidos depósitos 
para ser aplicados a dicha finalidad. 

La A.G. estima que la adecuada implementación de la 
Cuenta de Ahorro Voluntario constituye una opción amplia y 
valedera, que, a la par de salvaguardar los principios básicos 
del sistema, permitiría alcanzar en gran medida los objetivos 
perseguidos con el ahorro necesario para la vivienda. 

Sin perjuicio de lo explicitado anteriormente, es del 
caso estacar que el actual Sistema de Fondos de Pensiones se 
encuentra contribuyendo de una manera significativa al adecuado 
financiamiento de la adquisición de viviendas. 
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En efecto, una de las al terna ti vas que contempla el 
DL. 3.500 en materia de inversión de los Fondos de Pensiones se 
encuentra referida a la compra de Letras Hipotecarias, acápite 
que en la actualidad ha alcanzado la cantidad de 240.164 
millones de pesos y que equivale al 16,3 % del total de las 
inversiones que efectúan las Administradoras de Fondos de 
Pensiones. 

Esta circunstancia es sumamente relevante, ya que con 
estos recursos se está financiando la adquisición de más de 
100.000 viviendas de 1.000 U.F. cada una. 

La vía de financiamiento anteriormente anotada se 
verá sin duda fuertemente incrementada, con la inversión de los 
Fondos de Pensiones en acciones de Sociedades Anónimas 
Inmobiliarias y en cuotas de Fondos de Inversión los cuales han 
sido incorporados como nuevas alternativas de inversión a través 
de recientes modificaciones legales. 

De esta forma, los Fondos de Pensiones contribuirán 
al financiamiento del Sector Vivienda en forrna sostenida y 
creciente, y de una manera complementaria a la de facilitar la 
materialización del ahorro previo, por intermedio de la 
utilización de la cuenta anteriormente explicitada. 
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Observaciones relativas al proyecto " La Vivienda como 
alternativa de ahorro previsional 11 (De la Maza y Tomic) 

El planteamiento que se efectúa en dicho documento implica una 
desviación del ahorro previsional hacia un fin distinto, como es 
el ahorro habitacional, lo cual atenta en contra de una de las 
bases del actual sistema de A.F.P., esto es, que los fondos de 
pe~siones otorguen una jubilación adecuada. 

1.- En efecto, el trabajo en cuestión conceptualiza 
como "pensión adecuada" al 50% de la renta promedio del 
afiliado, en lugar del 70% que siempre se ha considerado como lo 
razonable de obtener; la merma en el monto de la pensión se 
estructuró en el sistema tan solo pensando en las pensiones 
anticipadas, las cuales tienen fines espec!ficos y no genéricos, 
tales como personas que pueden complementar ingresos. 

2.- La pensión anticipada se realiza a partir de un 
hecho cierto, esto es, que el trabajador ha reunido los fondos 
necesarios para ello; en cambio la propuesta arranca de un 
evento genérico impredecible, cual es un comportamiento tal del 
trabajador y de la economía del pa!s, que le permita desviar 
fondos con otro destino, sin reducir su pensión de vejez a menos 
del 50 % de su renta promedio, circunstancia que dependerá de 
aspectos tales como la estabilidad en el trabajo, la cobertura 
de lagunas previsionales, la rentabilidad esperada de los Fondos 
de Pensiones, el nivel de las remuneraciones futuras, la 
variabilidad en la composición del grupo familiar, etc. 

3.- Asimismo, cabe consignar que el desviar los 
recursos previsionales durante un período de once años implica 
una reducción en el monto de la pensión equivalente entre un 25 
y 35 %, porcentaje que aumenta en la medida que dicha desviación 
se efectúe al inicio de la vida laboral del trabajador. 

4.- En lo referente al caso adoptado como ejemplo en 
el proyecto, cabe consignar que se efectúa sobre el supuesto de 
que el trabajador cotiza durante toda su vida laboral activa, 
sin lagunas previsionales, a base de una remuneración constante, 
sin grupo familiar a su cargo, situación que en su conjunto 
aparece como atípica en el medio socio-laboral del pa!s. 

Los estudios de que dispone esta A.G. demuestran que 
el trabajador - a partir del hecho poco probable que no registre 
lagunas previsionales - requiere para poder desviar los fondos 
necesarios para financiar una vivienda, y al mismmo tiempo 
obtener una pensión de vejez equivalente al 50% de la 
remunerac1on imponible, que sus fondos previsionales alcancen 
una rentabilidad del orden del 5% real anual, rentabilidad nada 
despreciable y sumamente dificil de comprometer responsablemente 
a priori. 

5.- De igual modo, el aserto de que la opción 
propuesta no le significa ningún costo adicional al Estado, 
aparece como bastante aventurada, ya que este deberá otorgar el 
beneficio de la pensión m!nima de vejez a todos aquellos 
trabajadores de ingresos medios y bajos que producto de la 
mencionada desviación, no alcancen a reunir los fondos 
necesarios para alcanzar una pensión superior a la minima 
garantizada por el estado. 
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Cuantificar adecuadamente lo anteriormente expuesto 
es difícil, más por la vía de la aproximación podemos señalar, 
en forma primaria, que ello incidiría en una cantidad cercana al 
39 % de los afiliados cotizantes de las A.F.P., cifra 
equivalente a todas aquellas que - según el último Boletín de 
Estadísticas mensuales de la Superintendencia de A.F.P. - tienen 
un ingreso imponible mensual inferior a $ 30.000.-; este grupo 
de personas enfrentaría inconvenientes prácticamente insalvables 
para acceder a una pensión superior a la mínima si durante su 
vida laboral activa efectúan desvíos de su ahorro previsional 
como el sugerido. Cabe agregar a este respecto que en el 
instante en que se aumente la pensión mínima, aumentará 
paralelamente el costo por este concepto. 

6.- A lo anteriormente expuesto debe agregarse el 
hecho cierto - aunque no señalado en el proyecto - del mayor 
costo previsional que involucra la operatoria del sistema 
planteado, cuya implementación y control incidirán además del 
costo del seguro financiero personal. 

Finalmente, cabe consignar una reflexión de carácter 
mas genérica en torno al proyecto en cuestión : Si la cotización 
previsional del 10 % permitiese asegurar una pensión adecuada 
para los trabajadores al tiempo de co-financiar la adquisición 
de una vivienda (eventualidad no demostrada según se analizó 
anteriormente) pareciera mas lógico reducir la cotización del 
10 % y con el margen resultante aumentar las rentas liquidas de 
los trabajadores, dejándoles en sus manos la decisión de en que 
invertir dichos recursos, en vez de imponerles una decisión 
inconsulta. 

A base de lo anteriormente expuesto, esta A.G. 
estima pertinente el dejar establecido claramente su posición en 
cuanto a mantener absolutamente independiente el Sistema de Pago 
de Pensiones del de la Vivienda, en consideración a los 
fundamentos expresados con antelación¡ se estima que la real 
cooperación que hoy en día puede proporcionar el sistema es a 
través de una eficiente administración de la Cuenta de Ahorro 
Voluntario, la cual en virtud de la última reforma introducida 
por la ley N° 18.964 (Do. 10.03.90), puede utilizarse como 
ahorro previo para los sistemas habi tacionales que operan a 
través de los Servicios de Vivienda y Urbanización. 

Nos hacemos un deber en dejar constancia 
oportunamente de nuestro parecer de que cualquier iniciativa que 
atente contra la especialidad del sistema significa barrenar el 
objetivo principal del mismo : otorgar pensiones adecuadas a los 
afiliados, lo que constituye un objetivo de la sociedad toda, 
tanto como dar solución a los problemas de vivienda. 
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DE LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS 

A la Subcomision de Procedimientos y Políticas 
COMISION DE FINANCIAMIENTO HABITACIONAL 
Ministerio de Vivienda y Urbanismo 

Como miembro de la se~alada subcomisión, la 
iores y Seguros está en condiciones de contribuir 
de los siguientes temas, en torno a los cuales se 

Superintendencia de Va­
al estudio y discusión 

organiza este informe: 

1. ASPECTOS DE SEGUROS: Consideraciones generales en torno a los seguros 
para la garantía estatal al subsidio habitacional y de cesantía. 

2. ASPECTOS DE VALORES: 

2.1 Fondos de inversión inmobiliarios 

2.2 Depósito de valores 

2.3 ''Securitización'' de carteras hipotecarias 

2.4 Desmaterialización de valores. 
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1. ASPECTOS DE SEGUROS: Consideraciones generales en torno a los seguros 
para la garantía estatal al subsidio habitacional y de cesantía. 

En Chile, la actividad aseguradora la llevan a cabo entidades priva­
das, puesto que no existe en la actualidad empresa aseguradora o reasegu­
radoras del Estado. Las disposiciones legales que la rigen están con­
tenidas en el D.F.L. NQ 251, de 1931 que, con el propósito de resguardar 
la solvencia de las compa~ías, establece, entre otros, requisitos de pa­
trimonio mínimo, relaciones de endeudamiento máximas, tipos de instrumen­
tos financieros en que se puede invertir y su diversificación. 

La ley da libertad a las entidades aseguradoras para que fijen el 
precio de los seguros; en consecuencia, éstas determinan sus precios en 
base a la siniestralidad esperada de cada riesgo, a sus gastos operacio-, 
nales y a factores de competencia del mercado. 

1 

En cuanto al reaseguro, l.· ley también deja en libertad a las com­
pa~ías para su contratación, se. ilando solamente que éste debe efectuarse 
con entidades reaseguradoras o a ravés de corredores de reaseguro nacio­
nales o extranjeros inscritos en 12 Superintendencia. 

En el proyecto de Covip se propone que las campaRías aseguradoras po­
drían administrar la garantía estatal, con un reaseguro estatal, en com­
binación con un seguro de cesantía. A! respecto cabe hacer los siguien-
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a) El administrar una garantia no corresponde a la actividad de una enti­
dad aseguradora, por cuanto no hay traspaso de riesgo~ la entidad asegu­
radora sólo administ~aria los ingresos y egresos correspondientes a esta 
garantia. La ley de seguros sefiala que el comercio de asegurar y rease­
gurar riesgos a base de primas compete a las compafiias de seguros. 

b) Si se piens~ que corresponda efectivamente a un seguro, y se establece 
conjuntamente un reaseguro estatal por el exceso de p~rdida de los sinie­
stros, se crea un incentivo a no cobrar primas t~cnicas por cuanto cual­
quier exceso de siniestralidad lo cubre el Estado. 

e) Por otra parte, el establecer en una compafiia del mercado la obligato­
riedad de contratar un seguro que cubra el riesgo de no pago del pr~sta­
mo, además de los seguros de desgravamen y de incendio, implica colocar 
un impuesto al ingreso de las personas que demanden cr~dito hipotecario, 
el cual debiera evaluarse en función de su beneficio social versus su 
costo social. El precio de este seguro estaria obviam~nte en furl[ión de 
la probabilidad de ocurrencia del riesgo. 

2. ASPECTOS DE VALORES: 

2.1. LOS FONDOS DE INVERSION INMOBILIARIOS: 

Con el objeto de satisfacer la demanda de titulas valor~s de largo y 
mediano plazo para inversión, la Ley 18.815 de 1989 y su reglamento pro­
porcionan el marco normativo para la organización y operación de los fon­
dos de inversión y de sus sociedades administradoras~ esto tiene por ob­
jeto incentivar la colocación de fondos, particularmente por parte de in­
versionistas institucionales, en titulas de mediano y largo plazo adecua­
dos para el calce de sus obligaciones, asi como un nuevo financiamiento 
para el sector empresarial mediano. Para que las campaRías de seguros y 
los fondos de pensiones inviertan en cuotas de fondos de inversión, és­
tas deben estar sometidas a clasificación de riesgo. 

Al respecto hay que seRalar que con fecha 10 de marzo de 1990 se dic­
tó la Ley 18.964, que establece nuevas labores a la Comisión Clasificado­
ra de Riesgo a que están afectas las inversiones de los fondos de pensio­
nes. Dicha Comisión, que debe generar un reglamento de aprobación de 
cuotas de fondos de inversión, contará con su secretaria administrativa 
en julio próximo, por lo que la constitución de tales fondos es esperable 
para una fecha posterior. 

Los fondos de inversió~ son patrimonios integrados por aportes de 
personas naturales y juridicas, cuya inversión está entregada a una so­
ciedad administradora. Cabe se~alar que los fondos de inversión son en­
tidades distintas de los fondos mutuos: en efecto, éstos son fondos de 
llamados "abiertos", esto es, emiten cuotas de rescate inmediato, por lo 
que tienen que estar invertidos en valores muy liquidas~ los fondos de 
inversión, en cambio, son de los llamados ''fondos cerrados'' porque sus 
cuotas no son rescatables; esto implica que los aportantes que quisieran 
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retirarse del fondo no pueden hacerlo antes del t~rmino de ~ste, por lo 
que tendrán que liquidar sus cuotas en el mercado secundario (bolsas). 

La administración de los fondos está encargada a sociedades adminis­
tradoras de objeto exclusivo y con un capital mínimo de UF 10.000, que 
son remuneradas por los aportantes; puede tratarse de sociedades filiales 
de bancos comerciales constituidos en el país con tal objeto, para com­
plementar el giro de los mismos. Tanto los fondos de inversión como sus 
sociedades administradoras están sometidas a la fiscalización de la Su­
perintendencia ·de Valores y Seguros, que además aprueba los reglamentos 
internos de operación y los textos tipo de los contratos de suscripción 
de cuotas. 

Por otra parte, lá naturaleza y el tamaRo de los inversionistas a 
quienes están destinados los fondos permiten que una parte sustancial del 
control sobre éstos sea confiado a los inversionistas; asi pues, como 
sistema adicional de control, los aportantes pueden formar asambleas para 
tratar materias de interés camón; se contará con un Comité de Vigilancia 
elegido en asamblea ordinaria, que representará a los aportantes del fon­
do ante la sociedad administradora y resguardará directamente los intere­
ses de sus representados. Más aón, los aportantes pueden concurrir a la 
aprobación de la~ modificaciones a los reglamentos internos de los fondos 
propuestas por la asociedad administradora, y pueden llegar hasta la sus­
titución de ésta si es el caso. 

Según el objeto principal de su inversión, los fondos se clasifican 
en tres tipos: fondos mobiliarios, que se colocarán en titules de oferta 
póblica; los de capital de riesgo, que podrán inv~rtir en títulos no re­
gistrados ante la Superintendencia de Valores y Seguros, para el finan­
ciamiento de proyectos empresariales nuevos; y los fondos inmobiliarios, 
cuyas inversiones consistirán preferentemente en bienes raíces urbanos 
construidos en Chile y mutuos hipotecarios endosables u otros títulos si­
milares que autorice la Superintendencia <acciones de sociedades de in­
versión inmobiliaria, por ejemplo). 

Los fondos de inversiones podrán llevar a cabo sus inversiones sólo 
de acuerdo a lo establecido en el articulo 5Q de la Ley; ésta establece 
también restricciones a las inversiones, con el objeto de que éstas exhi­
ban la máxima transparencia y diversificación. 

Entre otras muchas materias, la Ley establece las categorías de cla­
sificación de riesgo aplicables a las cuotas de participación; la autori­
zación y monto que podrán invertir las campaRías de seguros en tales cuo­
tas y la necesidad de un reglamento que establezca las normas de valori­
zación de inversiones, disminución de patrimonio, excesos de inversión Y, 
otras necesarias para el adecuado funcionamiento de los fondos. 

2.2. DEPOSITO V CUSTODIA DE VALORES. 

Con fecha 21 de diciembre de 1989 se publicó en el Diario Oficial la 
Ley 18.876, que establece el marco legal para la constitución y operación 
de entidades privadas de depósito y custodia de valores. 
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Pueden ser objeto de depósito los valores inscritos en el registro 
que para el efecto lleva la Superintendencia de Valores y Seguros; los 
emitidos por el Banco Central, los bancos y sociedades financieras; los 
garantizados por el Estado y los que Superintendencia autorice. El Depó­
sito está concebido para inversionistas institucionales (administradoras 
de fondos mutuos, de inversión cerrados y extranjeros, AFP, compafflas de 
seguros); intermediarios fiscalizados (bolsas, corredores y agentes, ban­
cos y financieras); el Banco Central de Chile, la Tesorería General de la 
República y la Corfo. De hecho, el Depósito está llamado a reemplazar al 
que hoy, por mandato legal, efectúa el Banco Central exclusivamente para 
los fondos de pensiones. 

La existencia de una entidad especializada en la custodia y depósito 
de títulos permitirá reducir los riesgos de falsificación, hurto, dete­
rioro o pérdida por el manejo físico y transporte de titulas, así como 
garantizar la seguridad de las carteras de instrumentos acogidas a ellos. 
Permitirá también asegurar la existencia y disponibilidad de los títulos 
objeto de una transacción; evitar la repetida verificación de la autenti­
cidad de los instrumentos, y la preparación y entrega de pagos, reducien­
do así los costos y complejidad operativa y de custodia de títulos. 

La empresa de depósito llevará una cuenta individual para cada depo­
sitante; en las relaciones entre empresa y depositante, éste será el due­
Ro de los valores depositados. Ante el emisor de los valores y terceros, 
la dueRa de los valores será la empresa, que efectuará las transferen­
cias de valores a raíz de operaciones efectuadas con ellos, mediante car­
gos y abonos, según corresponda, a las cuentas involucradas. 

La ley establece que los Depósitos de Valores serán sociedades anóni­
mas especiales autorizadas y fiscalizadas por la Superintendencia de Va­
lores y Seguros, con objeto exclusivo y un patrimonio mínimo equivalente 
a UF 30.000, 'el que se contabilizará separadamente de las operaciones con 
los valores depositados. Los valores en depósito de la propia empresa 
serán absolutamente distinguibles de los de sus clientes. 

La empresa de depósito deberá constituir las garantías y contratar 
los seguros necesarios para responder por el correcto y cabal cumplimien­
to de sus obligaciones y de la restitución de los títulos depositados. 
Cabe seRalar que, además de las atribuciones de la Superintendencia, los 
depositantes podrán constituir asambleas y designar un comité para la 
vigilancia interna de las operaciones del Depósito. 

Entre sus funciones el Depósito tiene la de efectuar la liquidación y 
compensación de las transacciones efectuadas con ellos. La liquidación 
consiste en el registro simultáneo de una operación en la cuenta del ad-· 
quirente y en la del cesionario, en tanto que la compensación es la de­
terminación de una cantidad neta para cada una de las partes. Las opera­
ciones del Depósito serán continuas e ininterrumpidas, para lo cual la 
ley establece una serie de providencias. 
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La ''securitization'' es un proceso que comienza a hacerse corriente 
hoy dia, y que consiste en dar forma de instrumento transable a alguna 
obligación financiera especifica, muy a menudo (si bien no exclusivamen­
te) una deuda bancaria. El proceso implica tipificar la obligación <ge­
neralmente representándola por un titulo) de manera que se pueda transar 
sin mayores castigos en un mercado secundario; tambi~n implica, por cier­
to, costos de inscripción, escrituras y fiscalización, exigencias de in­
foimación continua y todos los que conlleva la oferta pQblica de valores, 
pero trae consigo considerables ventajas: 

a) otorga liquidez a una obligación que no era endosable; 
b) da una valoración de mercado a la deuda; en otras palabras, valo­
riza el riesgo de cr~dito del deudor; 
e) permite a ~ste captar nuevo financiamiento en t~rminos que refle­
jen efectivamente su potencialidad de pago; 
d) si la credibilidad del deudor no es de las mejbres, el instrumento 
adquiere la de la entidad que lo respalda; 
e) crea un nuevo instrumento de inversión y expande el rango de in­
versionistas interesados en él. 
f) mejora el calce de activos y pasivos del emisor. 

Los instrumentos emitidos por empresas de servicios son los que hasta 
ahora han resultado mas idóneos para la securitización. Mas precisamen­
te, los activos que han servido de respaldo <han sido ''securitizados") en 
mercados mas desarrollados son: cr~ditos para autom~·viles y equipo agrí­
cola, equipos objeto de leasing, pr~stamos de consumo, cuentas por cobrar 
de tarjetas de cr~dito, obligaciones del Estado, cuentas por cobrar del 
comercio exterior y carteras hipotecarias. 

En los mercados hipotecarios modernos se está dando una posibilidad 
de constituir un instrumento que, junto con ofrecer flexibilidad a deudo­
res e inversionistas, posea un mercado secundario amplio, es decir, sea 
muy liortido. En otras palabras, un instrumento que conjugue las caracte­
rísticas mas deseables de las letras y de los mutuos hipotecarios. 

Este instrumento consistiria en la ''securitization" de carteras de 
mutuos hipotecarios, esto es, la emisión de un instrumento que otorgue 
derechos sobre los flujos generados por alguna cartera de mutuos hipote­
carios; para dar liquidez a este instrumento se puede contratar un seguro 
de pago de dichos flujos. Con esto, el deudor hipotecario consigue un 
pr~stamo que se adecae a sus necesidades particulares, en tanto que el 
inversionista compra un instrumento respaldado por la cartera de mutuos 
hipotecarios y por el seguro contratado, lo que le otorga liquidez. 

Aqul hay que tener presente la importancia de valorar adecuadamente 
el seguro que se contratarla, pues ello evitarla transferencias de rique­
za o subsidios desde los deudores con mayores garantías hacia aqu~llos 
con garantías menores, o deudores más riesgosos. Con ese propósito, en 
USA los aseguradores exigen garantias y plazos que uniforman los cr~di­

tos, lo cual limita, por cierto, la flexibilidad de los mutuos; pero hay 
modelos teóricos para la valoración del seguro, lo que permitiría cobrar 
la prima apropiada a cada cartera asegurada sin necesidad de uniformar 
las garantías. 
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Demás está decir que no hay razón algun~ por la que el Estado deba 
ser el dnico asegurador del flujo de carteras hipotecarias; con una co­
rrecta valoración del seguro, las compa~ias privadas podrian también 
ofrecer primas competitivas. 

También está el problema de hacer mas predecibles o estables los 
plazos del instrumento, para lo cual en Europa se están estudiando diver­
sas modalidades que permiten calcular vida media, velocidad de prepago y 
madurez. Por lo que se sabe de este novedosisimo instrumento en el mer­
cado europeo, las ventajas de los mutuos colateralizados han sido su ex­
celente clasificación de riesgo y su amplio diferencial sobre la Libar; 
su desventaja, en cambio, ha sido su tasa máxima de interés, en especial 
cuando ésta se combina con un plazo de madurez incierto. 

2.4. DESMATERIALIZACION DE VALORES: 

Desde luego, la custodia de titulas es el primer paso hacia la desma­
terialización de los mismos, que consiste en que estos no tengan ya exis­
tencia fisica sino que sean un mero registro contable, como en Francia. 

De hecho, al artículo 11 de la Ley de Depósito prevé tal situación al 
disponer que el depósito y el emisor podrán acordar que este no esté 
obligado a emitir los titulas depositables, sino a'llevar en sus regis­
tros un sistema de anotaciones en cuenta; la no emisión de los titules no 
afecta su condición de valor de oferta pública. Mediante norma de carác­
ter general, la Superintendencia de Valores y Seguros establecerá los re­
quisitos minimos que deberá cumplir el referido sistema de anotaciones en 
cuenta. 

f 

Pero esto no quiere decir necesariamente que la desmaterialización de 
letras hipotecarias vaya a ser una realidad en Chile en el corto plazo. 
Conviene tener presente que en Francia, por ejemplo, donde la desmateria­
lización de valores mobiliarios es una realidad desde 1984, las disposi­
ciones de desmaterialización no se aplicaron a las obligaciones ~morti­
zables por sorteo emitidos antes de la entrada en vigencia de la Ley en 
cuestión; tales titules quedaron regidos hasta su amortización final por 
las disposiciones legales anteriores a la desmaterialización. Se consi­
deró que en ese caso el titular tenia derecho al número del o de los ti­
tules en su directa posesión y que privarlo de ese derecho habria sido ir 
en contra de lo establecido en el contrato de emisión. 

En otras palabras, es posible que para que entre a regir la desmate­
rialización de letras hipotecarias haya que introducir modificaciones en 
su actuales caracteristicas legales. De todos modos, la Ley chilena de 
Depósito de Valores establece expresamente que en caso de rescate por 
sorteo de letras de crédito, bonos u otros valores, el reglamento interno 
de la empresa establecerá 1~ forma en que el importe resultante será pro­
rrateado o sorteado entre l0 depositantes de tales valores. 
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CREDITO HIPO'l'OCARIO PARA LA ADQUISICION DE VIVIENDAS 

A continuación son mencionados algunos comentarios al proceso de 
financiamiento para la adquisición de viviendas, para que éste sea más 
expedí to y logre llegar al máximo número de personas posible dentro de 
parámetros razonables. 

Proceso de Inscripción Conservador de Bienes Raíces.-

La conveniencia de un procedimiento más moderno mediante la 
inscripción de títulos por sistemas computacionales, apoyados por el 
Registro Civil. Esto debe apuntar a utilizar medios modernos que 
permitan reducir los tiempos y costos de este proceso. 

Proceso de Otorgamiento de Créditos.-

La existencia de procedimientos para este proceso, no requiere de 
mayores comentarios, donde lo más importante es la evaluación de la 
capacidad de pago del deudor en todo el horizonte del crédito. 

La presencia de numerosas instituciones en este proceso permite la 
competencia, y de este modo que su costo sea determinado por la 
eficiencia. Lo importante es mantener abierta la opción de entrada 
de nuevos agentes en este proceso. 

Proceso de Cobranza de Créditos.-

También en este proceso existen organizaciones especializadas, las 
que compiten entre si a fin de desarrollar esta función. 

Sin embargo, es aquí donde se presentan los problemas y es importante 
analizar los mecanismos que prudentemente permitan la recuperación de 
un crédito. 

La UF. como Mecanismo de Reajutabilidad.-

Estimamos que es el mecanismo más adecuado de reajustabilidad de 
operación de un crédito hipotecario, por cuanto lo que se solicita a 
un deudor hipotecario es la restitución de los recursos en términos 
de poder adquisitivo constante. Lo menos que solicita quien provee los 
recursos financieros es la devolución de ellos con un reajuste que le 
permite conservar el poder adquisitivo (IPC o UF.) más un interés como 
recompensa o premio por posponer su uso. 

·-
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La Tasa de Interés.-

En general, la tasa de interés es una variable exógena, que no 
administran los entes que otorgan crédito, es más bien un dato que 
reciben del sistema económico. Sin embargo, es razonable argumentar 
que la utilización de la UF. como medida de reajustabilidad permite 
trabajar con menores tasas de interés, ya que se elimina una variable 
de incertidumbre del proceso de financiamiento de largo plazo, ésto 
está empíricamente demostrado. 

El Spread de Préstamo.-

Respecto de la tasa de interés base precedente se adiciona la tasa de 
administración del sistema que se utiliza para remunerar los costos 
operativos de análisis, otorgamiento y recuperación o cobranza del 
crédito. 

Por lo tanto, vemos como esencial centrar los esfuerzos para que este 
spread sea el más bajo posible para los distintos segmentos 
poblacionales. 

Los comentarios a continuación se centraron en los segmentos medios y bajos 
de la población, ya que en la literatura recibida en el segmento alto y 
medio alto de ingresos, los sistemas actualmente vigentes operan con 
relativa eficiencia sin presentar mayores comentarios con los cuales hay 
concordancia de opinión. 

Un principio importante de recalcar es la labor subsidiaria de un Gobierno, 
es decir, actuar en aquellos segmentos donde el sector privado no encuentra 
razonable operar por razones de alto costo, bajo beneficio, alto riesgo u 
otras razones. 

CREDITO AL SEGMENTO DE INGRESOS MEDIOS.-

El trabajo presentado por los señores Francisco de la Maza y Francisco 
Tomic, merece ser destacado por lo ecuánime, su operatoria lógica, ya que 
apunta en la dirección correcta al permitir visualizar una mejor 
recuperación de un crédito hipotecario. 

Una alternativa de financiamiento a la adquisición de una vivienda a un 
"contrato de leasing financiero" donde se destaca lo siguiente: 

El buen comportamiento en un arriendo de largo plazo, se premia con 
la opción de compra de la vivienda al equivalente a una cuota de renta 
mensual. 
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El financista de la operac1on tiene una garantía adecuada, que es la 
propiedad de la vivienda teniendo un menor riesgo de crédito. 

El contrato de arriendo no está gravado con el impuesto al crédito, 
teniendo una similitud en los flujos de dinero entre deudor y acreedor 
de una operación de crédito hipotecario. 

Habría que administrar las disposiciones legales para que en un 
contrato de arriendo con opción de compra a un precio bastante 
inferior al de mercado, no proceda el derecho de "lesión enorme", ya 
que puede demostrarse que por las rentas de arrendamiento pagadas 
durante el contrato se recibe la totalidad del préstamo en cuestión. 

La cesión del contrato de arriendo a otro arrendatario, permitiría en 
ocasiones recuperar lo invertido en la propiedad por parte del 
arrendatario. 

Una normativa que permita a Bancos, Sociedades Inmobiliarias, 
Compañías de Seguros; operar en esta opción merece ser seriamente 
considerada. 

Una normativa efectiva que vele por los derechos del 
arrendador para poder disponer de la propiedad 
incumplimiento es necesaria. 

CREDITO HIPOTECARIO A SECTORES DE BAJOS INGRESOS.-

propietario o 
en casos de 

Como grupo o segmento es el más numeroso y sus características no lo hacen 
atractivo como sujeto de crédito, por: 

Trabajos más inestables en términos relativos. 
Necesidades mayores a sus ingresos. 
Viviendas de valor comercial bajo, créditos de bajo monto, costo 
unitario de operación alto. 
Socialmente difícil de ejecutar en caso de no pago. 

Es aquí donde el Gobierno debe centrar sus esfuerzos en: 

Mantener y mejorar la política de subsidios habitacionales para este 
sector. 
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Desarrollar un sistema de seguro de crédito basado en una normativa 
única de análisis para ser sujeto de crédito y así la entidad que 
otorgue el crédito bajo esa normativa tenga un seguro estatal. 

Procedimiento "Freddie Mac" modificado a la realidad nacional. 

Incorporar al sistema de seguro de crédito las indicaciones del 
sistema propuesto por el proyecto de los señores De la Maza y Tomic. 

La licitación de fondos presupuestarios entre entidades crediticias 
con solvencia económica, para que aquella que ofrezca operar el mayor 
número y monto total de créditos hipotecarios orientado a este 
segmento se le originen estos fondos. 

La entidad se hace cargo de la recuperación de créditos (riesgo de no 
pago), tomando en consideración que si se ha operado correctamente en 
el proceso de otorgamiento del crédito (Normas Freddie Mac ajustada 
a la realidad nacional) tiene seguro de crédito, además de considerar 
la recuperación proveniente del proyecto vivienda como ahorro 
previsional. 

Esto permitiría generar carteras hipotecarias atractivas por su 
número, lo que permite trabajar con beneficios de escala en cuanto a 
costo, los que unido a los fondos licitados, subsidios para los 
adquirentes, seguros de crédito para operaciones bajo un reglamento 
de otorgamiento y complementación del sistema previsional proyecto 
Sres. De La Maza y Tomic, harán algo congruentemente conveniente para 
interesar a privados en su operatoria. 

Se logra además la mayor cobertura en créditos o número de personas 
beneficiadas a un determinado costo, estructurado por los recursos que 
el Fisco pueda disponer para este fin y la competencia por dichos 
fondos entre los que deseen participar eficientemente sin otros 
subsidios adicionales a los existentes. 

Suprimir el impuesto al crédito del mutuo hipotecario en vivienda es 
a este segmento, ya que esta operación representa una inversión para 
las personas de este segmento y requieren de una equidad al 
tratamiento de beneficios o incentivos tributarios dispuesto para 
inversionistas con mayores ingresos. 

CPU/pe 
07.05.90 
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.lErUBLICA DE CHILE 
SEA VICIO DE IMPU E'STOS IN TERNOS 

Proposiciones de simplificación de instancias administrativas y procedimientos 

relacionados con la adquisición y financiamiento de vivicndns. 

1.- Previo a señalar las proposiciones que a juicio del suscrito, harían 

más expedito y por ello necesariamente, menos onerosa la ndquls.ic:ión 

de viviendas para los sectores medios y bajos, se estima conveniente 

precisar que se trata de lograr que se abaraten los costos de financiamien­

to de las viviendas mediante mejoras y s~mplificaciones que deben efectuar­

se al· interior 'del sector privado que interviene·en esta actividad y 

· no a través del menoscabo de la recaudación fiscal y· menos aún de incen ti. von 

tributarios qu~ aparte de ser de difícil control se diluyen en su destina­

ción y normalmente benefician a aquellos contribUyentes de mayores ingre­

sos. Ello partiendo de la base que en la actualidad solo tributan aquellas 

personas que obtienen ingresos superiores a $ 100.000 y sobre esa cantidad 

y hasta aproximadamente $ 200.000.- el impuesto que se paga es bajísimo 

por lo que no podría absorver los intereses y comisiones bancarias· de 

los dividendos de una casa tipo para el sector medio. 

2.- Precisado lo .anterior, a continuación se pasa a señalar simplificaciones 

que son de suyo importante y el diseño de políticas que inexorablemente 

deberían incidir, bajándolo, en el costo de las viviendas. 

A.- En primer término pareciera que se hace imperativo cambiar la política 

de marginalización de los sectores medios y bajos que se ha producido 

en los últimos años a un alto costo, puesto que se han debido desarro-
' llar urbanizaciones e implementación de los otros servicios básicos 

como líneas de transporte e infraestructura vial que implican un 
1 

costo significativo para el país y que en el fondo significan que 

el aparente "bajo costo" de construcción de las viviendas que se 

han fabricado bajo esa política es un "costo mentiroso". 

Es por lo dicho que es necesario revertir dicha poli tic a, utilizando 

aquellos sectores urbanos viejos y desalojados que existen en todas 

las grandes ciudades del país y muy en particular en Santiago, pm·n 

ello sería menester llevar adelante una política de expropiación 

de dichos sectores urbanos que eviten que se np,regue nl cor.t.o cln 

construcción la plus-valía . que se les asigna por el hecho de es bu· 

en el radio. urbano-céntrico. 

Ahora bien para evitar al Fisco el costo de administración implícito 

en asumir la responsabilidad de la construcción y transferencia 

a los sectores poblacionales previamente determinados, sería convenien­

te traspasar los terrenos expropiados a organizaciones que aglutinen 

coherentemente la demanda de viviendas,como ser v. gr. las coopcrnt.lvns, 

al precio de expropiación~ con lo cual se rebajaría en forma efectiva 



el costo de la construcción. 

Paralelamente a esto debiera prohibirse la coristrucción de "vi vicndns 

económicas" de una altitud inferior a los 3 o 4 pisos, puesto que 

es de toda evidencia que asi se minimizan los costos que interesan. 

B.- Avaluada la "vivienda económica" en un precio "xi• v. gr. 1.000 UF'. 

deberían establecerse las siguientes simplificncioncs y bmwfleion 

que en la actualidad al parecer existen solo para las transferencias 

que efectúa SERVIU. 

B.l.- Considerar por ley que el ·instrumento privado qUe da cuenta 

de .la compraventa, previa protocoliznc ión C'll unn No l:nr [n, 

sea considerada escritura pública para todos los efectos legales. 

B.2.- Rebajar los derechos del Conservador del Registro de Propiedad 

de Bienes Raíces a lo menos en un 50% y cautelar que dicha 

rebaja se respete. 

B.3.- En el caso de viviendas construidas en terrenos expropiados 

por el Fisco la ley debería . dar por separada la propiedad, 

evitando de esa manera el costo que tiene el estudio de títulos 

que hacen los Bancos para los efectos de constituir la hipoteca. 

B.4.- Rebajar igualmente los derechos por inscripción en el Registro 

de Hipotecas en el 111ismo porcentaje que se rebajen los derechos 

del Conservador del Registro de Propiedad. 

C.- Terminar con el monopolio que existe en el caso de los Cormcrvnclorcm 

del Registro de Propiedad e Hipotecas que atenta contra la eficiencia 

del sistema y por cierto distorsiona los valores de las gestiones 

que ante ellos se realizan. 

Al efecto pareciera prudente crear un Conservador de ambos Hegistros 

en todas aquellas comunas del Area Metropolitana que tengan a lo 

menos 500.000 mil habitantes. 

Lo anterior sin duda pro.duciría un efecto benéfico como ocurrió 

con el aumento de Notarías Públicas. 
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Propiciar la t·evisión de la leg1slac:ion coocerativa para permi­
tirles tener· igLtaldad de oportunidades oara su constitLtcion, de­
sarrollo V acción empr·esar·iai qLte la que tienen las sociedades 
comerciales, liberAndolas de una dependencia paternalista estatal 
en que estA involucrada la contingencia política, con normas le­
gales que respeten su estructura social y conlleven a administra­
ciones responsables y serias. 

Revisión de legislacion de cooperativas por el Congreso. 
proyecto de 1 e y. 

E:dste 

Para dar un acceso más f~-:11 a la acción de las Cooperativas 
Abiertas de Vivienda por· pc>rte de los tenedores de cuentas de 
ahorro para vivienda, se debiera permitir la transferencia de los 
ahorros, con sus convenios, entre los bancos y estas cooperativas 
sin afectar lc>s postulaciones m la congelacion de los ahorros, 
de igual modo a como existe hoy entre los bancos. 

Introducir modificaciones al D.S. # 44 del Ministerio de Vivienda 
y Urbanismo, 
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De acuerdo al reglamenta de subsidia habitacional. el 751. de la even­
tLtal perdida en ~tna lio~tidacion fon:osa de Lrn pnhtamo hipatecaf""ia 
complementaria, hasta par ~rn monta de UF 670, es decir, hasta ~tn ranga 
de vi vi en da de UF 850, es gat·· ant iza do por el Estada a través del Mi­
nisteria de la Vivienda. 

Al respecto, v con el objeto de estimular a la Banca Privada para que 
otorque prestamos a los sectores de baJa renta, en base a una reduc­
ción del riesgo, es que prooonerTtos q~1e este seoLtro se establezca por 
Ley para respaldar mejor por esa v!a la obligación del Estado. 

Presentar provecto de Lev al Congreso. 
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Se propone efectuar la modernizacion operativa en el Conservador de 
Bienes Ralees con aolicacion de sistemas computacionales para producir 
Llrta simplificacion de la tramitac¡an, un menor costo administrativo y 
acortar los plazos en el proceso. 

El costo directo de tales servic1os es hoy dia equivalente a un 2 a 3% 
del costo final de la viv1enda. El indirecto equivale al costo finan­
ciero del total de la inver·sion, mantenido por Lln periodo no inferior 
a treinta d!as, plazo aue usualmente demora el trámite de inscripcion. 
De esta forma, entre .3 v 4i: sobr-e el valor· de 1 a vivienda puede es ti­
marse el costo del trámite de reoistro. 

Recoger estudios sobre el particular y traducirlos en accion a través 
del Ministerio de Justicla. 

'-..,., .... / 
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La Ley define la vivienda social como la que tiene una tasación igual 
o inferior a UF 400 y, por lo tanto, las normas del Sltbsidio e:<iaen 
dicha cifra como precio tope para todo el pals. 

Esto no es justo para las reaione! acar·tadas, en donde se producen ma­
yores costos de construccibn v de administración o el clima exige otro 
standard m!nimo que elevan el costo· de la vivienda considerablemente, 
significando en la prActica, que se produzca un deterioro en su super­
ficie o en su calidad, con tal de llegar a costos, a la vez que limita 
la materializaciOn de los planes habitacionales, en las regiones más 
lejanas. 

Tramitar por el Ministerio de Vivienda v Urbanismo la modificaciOn del 
Decreto Ley No. 2.552 del aNo 1979, 

Esta calificaciOn de vivienda social ·debe hacerse concordante con lo sugerido en el punto 7.4 para lil 
truificaciOn del subsidto habitacional, es dectr, Que los dos subtramos del pri1er rango tengan cabida 
en este concepto. 

1 
·"'-... . .,/ 
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La e:<periencia inter-nacional de financiamiento para vivienda social 
sef'rala qLte la mejor dinamica se or19ina por medio de la accion de la 
empresa privada, con una combtnacion de diversas fuentes de recursos 
financieros para C<>da pr-oyecto. Esto se cLtmple precisamente en las 
pollticas actLtales de Gobierno, con los programas de sub;.idio habita­
cional, en que participan para un mismo proyecto el Estado, las mLmi­
cipalidades, las empresas inmobiliarias y constructoras, lco.s institu­
ciones financier-as ot"ivadas, el mer·cado de capitales, las e-mpresas en 
apoyo de su personal y los beneficiarios-ahorrantes. 

El conjLmto de un3 mavor-ía de ~stas fLtentes de recursos participando 
en Ltn mismo provecto, or·oduce la oinamica necesar·ia v hace que la 
carga de cada uno sea mas liviana y tenga un menor riesgo individual. 

Por esta razón, se estima fLtndamental que se continlie por esta vía, 
facilitando y promoviendo más estos esquemas, por medio de un perfec­
cionamiento de las normas y creando estimulas para la toma de concien­
cia sobre la imcortincia de loar<>r u~a mejor solución habitacional. 

Lo anterior vale tarnbien para el equtpamtento de conjLultos habi tacio­
nal es, en 1 os cual es el con ceo to de combi naci bn de recursos no se 
aplica, Para este efecto, se estima conveniente establecer 0n sistema 
mixto con aportes del Estado como subsidio, al tratarse de conjuntos o 
sector-es mayoritariamente de vivienda social, y Ltn aporte municipal 
(p.e. terrenos), con el provecto v la ejecucion desar·rollados por L'na 
empresa inmobiliaria, y· con creditos. bancarios par·a la venta de loca­
les comerciales u otro tipo de establecimtentos, como centros de desa­
rrollo comunitario, con la eventual participacion de Fundaciones o de 
Corporaciones experimentadas en esta materia. 

Tener esto presente en las políticas habitacionales del MINVU. 
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A trav~s de Asociaciones Gremiales, promover entre sus socios planes 
voluntat·ios OLie induzcan a estuer·zr;¡s especiales de s•.1s trabajador-es 
para solucionar· su prot:llema habitacional y facilitar la organizacion 
de la demanda. <Sobre este particular, ver también punto 8.41. 

Lograr que las Asoo ,;e iones Grerm a les emprend<m, con apoyo del MIN\IU, 
una campaf'1a a través de los medios de comunicacion para estim•.llar la 
organizaciOn en las empresas de la demanda habitac¡onal, con sugeren­
cias de cOmo implementar una ooeraciOn de promociOn habit,;cional entre 
SLI personal • 

Efectuar un estudio sobre el beneficiO soc1al inherente a fomentar una 
mejor morada para los trabajadores, con una eva~uacibn del efecto so­
bre la productividad que ello tendrfa para la empresa v, para su di­
vulgaciOn editar un VIdeo o dar a conocer experiencias reales. 

Ver tatbién 8,4 sobre 'bono para vivienda" cara esti~ular una ~ejor cobranza del dividendo. 

) 
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La Lttilizacion del subsidio ha.b1tacional tiene, en las familias 
agntpadas en Cooperat i VdS o Inst 1 tu e iones qLte organizan 1 a de­
manda, una efectividad oue alcanza cerca del IOOX. 

La práctica ha demostrado que el ahorro metodice es más efectivo 
con una organizacion de la demanda, tanto por el incentivo a la 
acciOn conjunta, corno por el hecho de sei'lalclr al interesado el 
mejor camino para la obtencion de su casa, dentro de su capacidad 
de pago. 

Los postulantes individuales tienen serias dificultades para 
abordar, con el S'-!bsidio, la constrLtccion u obtencion de SLI vi­
vienda en forma individual. Se ha constatado QLte por desconoci­
miento v falta de apoyo al postulante individttal, el porcentaje 
de los subsidios oue no se ntater1aliz~ es mavor entre las postu­
la.ciones ind!v!du;;oles en relac:!on a Jos otorgados a traves de 
cooperativas de vivienda. 

Las instituciones que organizan la demanda pueden tener una mayor 
efectividad y aplicar menores costos individuales a los subsidia­
dos, en cuanto desarrollan una actividad permanente, agrupando en 
forma oroanizada a una gr·an cantidad d~ familias que licitan sub­
sidios, 

Otr·o beneficio seria qLte se pr-omov¡era la obtenc:ion de subsidio 
para proyectos completos, evitando la construccion en sucesivas 
etapas y logrando asi mavores economlas de escala. 

F'ara estos 'efectos, la poshtlacibn total se subdivide entre pos­
tulaciOn grupal e individual, en conformidad al pLtntaje global de 
sus postulantes, aprovechando las ventajas de la postulacion gru­
pal según demuestra la mayor efectividad en su aplicaciOn lograda 
en el pasado. 

F'ara establecer los precio: limite de cada tramo, es necesario 
consider<>.r: el ingr-eso de la poblacion objetivo del tramo: el 
standard de vivienda oue se estima razonable: los costos reales 
de la construcc1on aue han Jdo en aumento: y los costos oue exis­
ten en las difer·entes Regiones. Lo Oltimo creará la necesidad de 
adecuar los tramos a cada Regi6n. 
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7.3 

Se ha constatado que la neces1dad hab1tacional es superior· a la 
cantidad de subs1d1os que se otorga, v que las soluciones habita­
cionales tienden a ool~rizarse hacia el valor limite máximo de la 
viviend.;. <1s1gnado <>1 tr-ame,, Ello afecta principalmente ~ los 
postulantes del primer tramo. 

La creación de dos subtramos en el orimer tramo del subsidio ha­
bitacional dara mavores oosibilid<~des a las familias de menor-es 
inqresos, ya qLte la demanda no se concentr·aria solo en el valor 
de la vivienda tope de este tramo. 

Este efecto, mas distribLrtivo. constitLtiria tambien Ltn incentivo 
al ahorro de las familias mas pobres. 

Proceder a licitaciones separadas para las postulaciones indivi­
duales y las de oraanizaciones auténticas de la demanda. 

Es importante estim,.tlar lo mas posiole el ahorro metódico, cara 
cuyo efecto, en las postulaciones se as1gna el alto porcentaje de 
8 P'-rntos pc:w mes de permanencia. Sin embargo, debido a la cre­
ciente comoetenc1a en las licitaciones, .debiera resultar mas one­
roso acortar el alazo para poder postular a contar de seis meses, 
en lugar de 18 meses, con el castigo de tres puntos por cada mes 
adelantado. 

Se recomienda oLte par-a adelantar l¿¡. postulacion, el interesado 
debe haber tenido .;portado dL'r~nte Lrn plazo de se1s meses el 
monto total "del ahorro contratado, sin que exista 1 a posi bi 1 i dad 
de complementarlo en el Oltimo mes anterior a su postulacion. 

Par.;. las licitanones del sLtOsidio habitacional del primer tramo 
destinado a la VIVIenda soCii!l, diferenciar el precio tope cara 
las F:egiones con mavores costos o requerimientos climáticos, en 
concordancia con lo PropLtesto en el punto 4) para la defimc1on 
de la vivienda social. 



' 1 

La oner·osa tasa de interés que atec:l:;;. a los pré;:tarnos de cons­
trucción hace necesario poder acelerar lo m~s pcs1Dle la recupe­
r-a.ción de la invers1bn rne,jl:~nte el orest:orrro hipotecado v subsi­
dio. Para ello, se propone las slautentes medidas. 

Dar-le a los certificados de n~nt:l Lrna v1gencia de 90 días en 
luaar de 60, a ob.1eto oe poder, con anticipacion a• la r·eceoc1an 
municipal de las viviendas, etectL1at- la demostracion de renta 
de los beneficiados para la oestión de obtener el pr~stamo hi­
potecario. 

- Poder iniciar ante los SERV'IU la ae>stic•n de cobro de sr_¡bsidios 
con el comprobante de inareso de la escritura al Conservador de 
Bienes Ra!ces, y el retir-o del cheque efectLtado con la ins­
cripción perfeccionada. 

- En proyectos de vivienda sÓcial -es decir, con Certificados de 
Subsidio del Ranoo 1- autorizar el giro anticipado del subsidio 
contra boleta bancari.;, desde el momento de iniciar la cons­
trucción de un provecto. 

Todos estos PIJntos pre•:isan una moditicacion del D.S. # 44 por 
parte> del Ministerio de V1vienda v Urbanismo. 

• 
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Para el financia,n¡ento de los clanes hó\bltacionales es indispensable 
el .aporte de los beneficiados, tanto mediante su ahorro metbdico como, 
muy especial mente, con el p<'.OO oportLmo de di vi den dos del prestamo 
hipotecario. 

Es asi oue la recuoeracion ooortuna de los préstamos a largo plazo es 
de vital imPortancia, no sólo para reabastecer el mercado de capitales 
sino tambien par:~ QLie la banca se interese por participar en el 
esquema del financiamiento habitacional. 

Establecer O•::Jr ley la obllg.acion para la empresa de efectL1ar el 
descuento oor planilla par-a el ~·aoo del dividendo si es solici­
tado por el acreedor· o por el deudor, como tambien, a petición 
e:·: presa del ahorrante. oara SLI CLtota mensual en CLtmpl imiento de 
Contrato de Ahorro para Viviend:~. Con aviso previo de un mes, el 
ahorrante ouede pedir la suspension del descuento de la cuota de 
ahorro. El no cLtmolimlento por oat-te de la Emoresa deberla ser 
multado igual como en el caso ,jel no paoo de 1 as i moosi ci ones 
orevisionales. 

Agilizar y racionalizar la aestión para la cobranza judicial, que 
hoy d1a es de ¿¡lt1sJmo costo y larg-as demoras. Ello, segOn ante­
proyecto de Ley adjunto. 

flccion 

Presentar y promover a través del Ministerio de Vivienda y Urbanismo y 
Ministerio de Justicia la dict<'cion de la Lev por el Congreso. 

Para estimLtlar el paco ooortuno del dividendo, generalizar el 
premio al pago PLtntual con car9o a la comisión bancaria, 
destinando para este efecto un tercio de la comisión. Justifica 
también esta rebaja la economl~ aue significa para el Banco el no 
tener que administrar morosidad. ) 



ImplemEmt . .:n· el s1stema modlticando::> las normas cotTespondlentes 
del Banco Central. 

En el caso de r·entas modestas, promover el apoyo a 1 as políticas 
habi taci onal es por parte de 1 .:~s empresas privadas o estatal es, 
mediante la facultad de otorgar Lm "bono para vivienda", qLte no 
est~ sujeto a los descuentos y bagos previsionales. Esta 
operaciOn debe destinarse al pago de dividendos mediante el 
descuento oor olanilla v tendrla come tope un 7X del salario y/o 
la cantidld de UF 2 por trabaJador. 

Dar a las empr·esas la ooc1on de arnor·tizar las bonificaciones ci­
tadas a un plazo de CLtatr·o afros en sLts balances, período en el 
cual se prev~ oue se produzcan los mayores aportes de productivi­
dad del personal involucrado. 

Crear para la: oeoLtefras y med1 anas empr·esas líneas de cr~di to, a 
cuatro a~os plazo, por parte de la CORFO, para planes de vivienda 
formulados para su per:onal sin casa propia, que financie las bo­
nificaciones indicadas. (ver también pLtnto 6) sobre apoyo de 
empresas), 

Implementar esta medida a través de los Ministerios de Economia y 
de Vivienda y Urbanismo. 

Ver también en el 'Estudio de Mecanismos FinanCieros", p~gina 131, la proposicibn sobre 'Ad!inistridoras 
de Préstamos Hipotecarios', coeo entidades especializadas en la cobranza de dividendos, para otorgar este 
servicio a la banca, 

:i 
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En el evento de au~ el deudor de un crBdlto hipotecario otorgado por las 
instituciones flnanClera;;, se encuentt·e atr·i!.;;ado en el oCiaD de tres o más 
cuotas de la deuda contraída, se le pc1drá hac.er· e):igible de inmediato y 
sin mas tramite el oaaa del t.atal de la obligacion, mediante resaludan 
dictada por el Gerente General a representante leaal de la institucion, 
la que tendrá mérito eJecutivo. 

El requerimiento judicial se podra efectuar por los medios aue establece 
la ley o por carta cer-tificada enviada por un notario, publicada en ex­
tracto en un diaria de la localidad correspondiente al lugar en donde se 
encuentre ubicada la vivienda o equipamiento comunitario objeta del prés­
tamo adeudada. Se entender.\~. nc.tific:~da la persona deudar·a, para todos 
los efectos legales, con el mérito de la constancia de haberse cumplido 
los requisitos seNalados. 

El inmLteble se embar·gara mediante oficio dirigida por el Tribunal compe­
tente al Conservador de Bienes Raices respectivo. 

El remate se anunciara mediante un aviso de~tacado en un diario de la Re­
giOn en donde se encuentre •.tbicado el inmueble. El minimo del t·emate 
será el que corn?spond¿¡ al v¿¡lor or-fg¡r·,;,1.l de la tasacion del inrnLteble ex­
presado en Ltnidades de f•Jment•J, confor·me a las disposiciones del regla­
mento de la presente ley. 

Todas le~s notificaciones que se efecttten en estos JUlClos se prc>.cticaran 
en conformidad al Articulo 50 del Código de Procedimiento Civil. 

En estos .iLticios, no se <~dm~t~r·a a b·a•Tiitaciorr ningLina clase de terce­
rías. Los arl"iendos, u:utntctos, o cualou1er derecho de ter·ceros, t·es­
pecto del inmueble embargado, caducar~n de pleno derecho, a contar de la 
fecha del retardo en el paao del credito y le serán inoponibles a la ins­
tituciOn acreedora. 

Los créditos qLte otorgli':n las institLtciones financieras aozarán del pri­
vilegio de 1"' pdmeF:~ clase, establecido en el l~o. 1 del Artículo 2.472 
del Codi9o Civil. En todo lo demas se aplicara las reql.;r.s establecidas 
en el Titulo 1 del Libr·o Tercero del Código de Frocedim1ento Civil, con 
las siguientes e:·:cepciones: Articulo 464 l~o. 8 y 15; 487, 488, 489, 492 y 
el párrafo 3 del referido titula. 



Permitir la comora y venta de los préstamos hipotecarios con letras de 
crédito entre Instituciones Financieras por la vía de Licitaciones de 
Carteras Hipotecarias !Sistema ANAPI,· con el objeto de traspasar parte 
de los descuentos propios de esta operación a los deudores directos de 
los créditos. 

Las condiciones de Leverage, orientación de Mercado, nivel de especia­
lización en el neoocio hipotecar-io, capao:id<>d tecnológica vs. volumen 
de negocios, etc., son di-fet-entes entt-e un Banco y otro, J •J cual per­
mitirla que se efect~en compra-ventas de Cartera, con importantes des­
cuentos de Precio, de tal forma que el nuevo Acreedor podría reneqo­
ciar en mejor forma los créditos morosos y/o con dificultades de Pago. 

Debe modificarse, en este sentido, el ttltimo inciso del Articulo 86 
del Titulo XII de la Ley General de Bancos, D.F.L. No. 252. 
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A partir de los antecedentes oticlales entreqados pot· los ~tltimos 

censos de vivienda, es posible constatar que varias investiqaciones 
serias lleqan a conclusiones qLte presentan diferencias más allá de 
Ltna dL!plicacion de cifras, en razón de haber aplicado distintos cri­
terios para calificar las carencias habitacionales. F'or ello, se 
propone que con anterioridad al censo de 1992 se establezca criterios 
definidos y per-manentes sobre los i:~ctores que definen el deficit, y 
que sean incorporados en el censo, de manera que las respuestas per­
mitan llegar a una CLiimtificacibn del déficit con un efectivo res­
paldo cientifico, que tenqa general aceotacibn. 

Solicitar al lnstihtto t-laci•Jnal de Estadisticas del Ministerio de 
Economia, est;¡blecer un crtter·ia oefin1do v permanente para ev01luar 
el déficit habitacional en el pr6x1mo censo de 1992, de comOn acuerdo 
con el MINVU. 



El sector privado, a trav~s de las coooerativas abiertas de vivienda 
ha demostrado la capacidad de obtener cr~dito externo a largo plazo y 
condiciones relativamente convenientes, porque ellas pueden asegurar 
mejor el cumol1m1ento del objetivo social, motivo del prestamo de la 
entidad eNterna, ya QLie los beneficiados par·ticipan directamente en 
la implementación del proyecto. Este tipo de operaciones est• desti­
nado a financiar el •rea de la vivienda social. 

Para realizc>r estas oper·aciones es indiSPensable tener acceso a un 
swap, para tr ansf armar el credi to a moned.:o nac i anal a p 1 azos QLie cu­
bran todo el periodo de su vigencia. en forma de compensar la infla­
ción externa frente a un endeudanriento interno con correcc10n moneta­
ria, de manera de alcanzar un costo razonable. 

A trav~s del ~1inisterio de Hacienda, lograr aue el Banco Central es­
tablezca condiciones de swao aue ha~an factible este tipo de opera­
ciones. 
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.El acceso de la poblacibn a la VIVIenda depende en esenCia oe la 
disponibilidad de financiamiento a largo plazo en condiciones óoti­
mas. Aparte de la creación de un mercado de capitales que prooorcio­
nes los recursos necesarios, en cuvo asoecto hay grandes avances, es 
necesario agilizar la gestibn hipotecaria prooiamente tal, cuya com­
plejidad v demora es un factor de encarecimiento contraproducente. 

Al r·especto, adJL1ntamos como ane:-:o Lln antll isis cabal efectuado por 
el ingeniero Wal ter Soto León para el "Estudio de Mecanismos Finan­
cieros'', elaborado por COVlP S.A. basado en un Convenio AlD/lnvica. 

Este análisis, desde luego, pt-opone transformar la letra de credito 
en Lln documento simple y fácil de operar, con la sigLiiente concep­
ción: 

- Sin CLipones fisicos. 
- Con un cuerpo donde consten las obligaciones v derechos. 
- Una sol a 1 etra por el total del monto. 
- Con control computac i anal de pago. 
- Archivo Naci anal Centralizado, con s¡ ste,Tla comoutaci anal en 1 in ea 

con Bancos v Bolsas de Comercio. 

Estoo. proposicibn involucra una modlficacion proútnda a la normativa 
vigente, fundamentalmente al Ti tul o. XII de la Ley General de Bancos, 
a las normas del Consejo Monetario Banco Central, D.L. 3.500, a Cir­
culares de la Superintendencia de Bancos. 

Basados en el anexo, pedir al Ministerio de Hacienda que promueva o 
implemente a tr.avés de los Organismos del caso una racionalizacion 
del sistema hipotecario. F'odria ser oe interes pedir asesoría ex­
terna de paises con más experiencia en la materia y para su financia­
miento ~stimamos factible obtener un "Grant''. 



Una de las circunstancias fortuitas que afecta seriamente el pago de 
dividendos es la cesantia. Es L'.na sihtacion frente a la cual e>:iste 
cierta responsabilidad colectiva. F'or la cesantia, el presupuesto 
familiar- se ve afectado mas alla del periodo de cesantia, por lo 
cual, terminada la cesantla se dificulta el ponerse al dia en el pago 
y el afectado qLteda S1.tmerg1do en una moros1dad sin sal ida. Ello 
afecta finalmente el esquema financ1ero hab1tacional en su totalidad. 

F'or ello proponemos estudiar una formula de seguro que cubra el di­
videndo hipotecario del cesante. A nuestro juicio es función del Go­
bierno, como Ltna de las formulas de SL'bsidio para el financ1amiento 
habitacional. Este seguro podria limitarse a un cierto monto que cu­
bra la situacibn sólo en caso de familiss de bajos o medianos ingre­
sos, es decir, dividendc's por- cd~stamos tlipotec<>.rros hasta UF 650 
<viviendas de hasta UF c;,)(l). F'ara el mvel de vivienda social este 
seguro deberla ser gratuito. 

Analisis por el ~1inisterio de Vivienda y Urbanismo sobre un segLtro 
de esta naturaleza, con apoyo de la Superintendencia de Valores y Se­
gur·os. 

) 
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Los deposites de ahorro efectuados en los Bancos, incluidos los de 
Libretas de Ah ot-r-o par a Vi Vl en da, gozan de 1 a garanti a del Estado 
hasta deter·mi nadas montos, Ello i ndudab 1 ernente incentiva el ahorro 
en tales institLiciones, p,_,es asegura al ahot-rante la recLiperacion de 
sus fondos en caso de insolvencia del Banco. 

Igue.l norma debe adoptarse para 1 as Coopera ti vas Abiertas de Vi­
vienda, respecto del ahorro que caotan en sus Cuentas de Aportes de 
Capital y qLie certif1can para la oostulacion de SLIS socios al subsi­
dio habitacional. 

Ver, a través del 11inisterJo de Econo1nia, con el apoyo de [.Ql/IF' 
S.A., c6mo se podría implernentar este sistema de seguro. 



1 

15. \:O ... E.:.?.f:.~J.tA.b 1. ?..8!~. rq_r:J .. J .~J.s r .IJ.~,,~l ol~l,:'\- F.:A.i'_(.A .... t.t.;:RFJ~t;;~ tPN8J:t. t::.\: ... _.f._V'iflN'~ ~ A!:U_E,:~I.Q 
l::!.f!.!'l.J .. IHI;:I.JJI~Ab 

Para diversificar el r·iesgo v encauzar los recur·sos hacia SLt mejor 
prodLu:tívídad, el Gobierno ha pr-omovido la mLtltiactividad bancaria. 
En la pr~ctica, ha significada aue la banca se ha concentrado en ope­
raciones de corto y mediano plazo y, en general, no se ha interesado 
en abarcar el campo de pr~stamos hipotecarios, excepto los destinados 
al sector de altos inaresos. El vacfo en gran medida ha sido suplido 
por el Banco del Estado, cero con el defecto de una concentración ex­
cesiva en sus m•nos y la falta ae una sana competencia para agilizar 
las aestiones. 

La alternativa de entidades especializadas en la materia. puede dar 
al sistema una mayor eficiencia. Un pre-requisito para este tipo de 
entidades es Llna cierta estabilidad de mercado. A nuestro juicio, 
esta condición se ha dado en Cnil~ por la gran necesidad de vivienda, 
el flujo de recursos por Jos fondos de pensiones, y la accesibilidad 
a la vivienda, producto de la oolftica de subsidio habitacional. 
Todo ello hace que estem !¿os herram1entas en manos del Gobierno para 
reducir a una mlnim<! e):pr·esion el proceso c:lclico en el campo de la 
vivienda para los sectores de baJOS y medianos ingresos. (Este as­
pecto fue analfzado en extenso en el capitulo 3.3 del ''Estudio de Me­
canismos Financier-os" elaboro>do por COVIP S.A.). 

Otro vacío en el esquema financiero habitacional es el crédito para 
mejoras, ampliaciones o autoconstruc~1bn. Este, además, debiera po­
der abarcar en cier·ta. medida "el sector informal". Para ello, tam­
bi~n se estima necesario que exista una entidad especializada. 

En esta materia de entidades especializadas vemos tres lineas de ac­
ción: 

-Una prestacibn de servicio en la etapa de postfinanciam1ento que 
haga m~s atrae ti vo a 1 os Bancos el otorgar prestcllmos hi poteo:ar i os 
al sector de ingresos bajos y medios. 

- Una institucibn financiera que se especialice en la operacibn cre­
diticia a largo plazo oara VIvienda. 

Una C<>ja de Credito Hab1tac1onal para ooeraciones en QLte Llna ga­
rantía real no es factible. 

J ., 
"---" 



En el ''Estudio de t1eo:.,n¡srnos f~inan<:ieros" se descr-ibe en las paginas 
131 a 144 tres propcsi<:Iones tentetivas referente a este tipo de en­
tidades. 

Tambiim ad.iL1ntamt1s como <~ne~·<o L'n pr·e·-eshldio de factibilidad para 
una Instituc:iOn de Fin¿¡nciamiento H .. bitac:ional, elaborado por Conavi­
coop. 

Analizar la factibilidad y legislac:ibn requerida para entidades es­
pecializadas en el cd:dito habitacional, por un Comite integrado por 
los Ministerios de Vivienda v Urbanismo, de Hacienda y/o de Economfa. 

:) u 
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COMISION DE FINANCIAMIENTO HABITACIONAL 

SUB-COMISION AHORRO PARA LA VIVIENDA 

Pefeccionamientos al sistema de financiamiento para aumentar 

la producción de viviendas sociales, e incrementar los ahorros 

destinados al sector. 

I.- ANTECEDENTES 

No obstante que las cifras disponibles del sector muestran 

que el sistema de financiamiento habitacional ha operado 

con razonable éxito en el último tiempo, la magnitud del 

déficit habitacional y lo crítico de la urgencia por aminorarlo 

obligan a buscar los mecanismos para su perfeccionamiento 

de modo de aumentar la eficacia de los recursos que actualmen~e 

se canaliza al sector, así como a aumentar los mismos. 

En efecto, el volúmen de soluciones habitacionales que se 

ha hecho posible producir, el número de ahorrantes en el 

sistema (450 mil) el monto de ahorros efectuados y comprometidos 

(US$ 140 millones y US$ 340 millones respectivamente); el 

monto de recursos invertidos en créditos de adquisición 

(US$ 1400 millones) muestran que el sistema de financiamiento 

ha permitido movilizar cuantiosos recursos privados que 

se han sumado al esfuerzo que anualmente hace el fisco para 

destinar recursos a la vivienda social. Lo anterior lleva 

a concluir que el sistema es básicamente el adecuado, que 

las modificaciones necesarias deben apuntar más bién a perfec­

cionamientos puntuales para enfrentar problemas específicos 

que a cambios radicales en su orientación y funcionamiento. 
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II.- PROBLEMAS ACTUALES 

No obstante los éxitos señalados precedentemente, que 

resultan más notables si se ven a la luz de las crisis 

por las que atraviesan los sistemas de financiamiento 

habitacional en América, persisten algunos problemas que 

es necesario enfrentar para hacer más fluido y regular 

el proceso de producción de viviendas y 

volúmen de soluciones anuales. 

aumentar el 

1.- Partiendo del supuesto evidente que sin subsidio 

fiscal no hay vivienda social, el primer problema 

que aparece nítidamente es el de la insuficiencia 

relativa de recursos fiscales destinados al sector. 

En efecto, se estima que el esfuerza que actualmente 

hace el fisco mediante destino de recursos al sector 

es insuficiente atendida la magnitud y la urgencia 

de aumentar las soluciones habi tacionales de carácter 

social. La reforma tributaria en trámite y la prioridad 

que las autoridades políticas y económicas han dado 

al sector hacen esperan un aumento significativo 

de los recursos fiscales para el sector. 

2.- Se .señaló anteriormente como una virtud del sistema 

el elevado monto de recursos que se ha alcanzado 

captar en libretas de ahorro para la vivienda (US$140 

millones) y el monto aún mayor comprometido en los 

contratos de aportes de capital suscritos. Puede seña­

larse ·como una deficiencia importante del sistema 

t.m cierto divorcio que se produce entre este notable 
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esfuerzo privado por aportar recursos al sector con 

el uso que hace la banca de los mismo la que, o bien 

no los canaliza a la producción de vivienda (cuando 

instituciones financieras captan y no colocan recursos 

en la construcción), a bien los canaliza a la construc­

ción, pero en condiciones tales que hace dificultoso 

y muy caro el financiamiento, llegando por momentos 

a comprometer las posibilidades de desarrollar proyectos 

en el área. 

3.- Un tercer problema que destaca nítidamente en la 

actualidad y que tiende a agravarse con el tiempo 

es la negativa de la Banca Comercial a operar en 

el area del financiamiento hipotecario con lo cual 

se ha provocado un proceso de concentración extraordi­

nario de estas operaciones en el Banco del Estado 

y que se ha transformado también en una traba importante 

para el desarrollo de proyectos habitacionales. 

4.- Finalmente, como un fenómeno preocupante que, o bien 

paraliza los procesos de compraventa de las viviendas 

no sociales, o que, en el caso de estas últimas, 

compromete recursos significativos por parte de subsidios 

fiscales no presupuestados, distorcionanado además 

su carácter progresivo, aparece el problema de la 

valoración actual de las letras hipotecarias en el 

mercado. 
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III.- ACCIONES POSIBLES 

1.- Mayores recursos fiscales al sector. 

Se señaló ya la importancia de incrementar significati­

vamente el destino de recursos fiscales al sector. 

Ello debe hacerse mediante el aumento del número 

de subsidio que se otorga anualmente, de modo de 

aprovechar al máximo el potencial y la creatividad 

del sector privado. Este incremento tendría la ventaja 

adicional de estimular el aumento del ahorro de los 

beneficiarios por cuanto se considera que el mayor 

estímulo al ahorro lo constituye la cercanía de la 

solución habi tacional que el ahorran te ve como premio 

a su esfuerzo. 

En este sentido se considera importante apoyar el 

mayor esfuerzo fiscal con una campaña de promoción 

del sistema que se traduzca en información suficiente 

para movilizar todos los recursos potenciales de 

los beneficiarios hacia el sector. 

2.- En relación con el divorcio entre ahorros para la 

viviendas y el crédito de construcción, se estima 

que debe buscarse los mecanismos para asegurar que 

losesfuerzos de ahorro para la vivienda se utilizen 

en dar fluidez al proceso de producción de viviendas. 

Para ello se puede buscar alguna fórmula que induzca 

a los agentes del sistema a colocar los ahorros para 

la vivienda en créditos de construcción a tasas compati-
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bles 

ser 

de 

la 

con los costos de estos recursos. Una puede 

otorgar el máximo de flexibilidad para el traspaso 

estos recursos entre agentes sin que se pierda 

antigüedad. Otra puede ser hacer extensivo el 

seguro estatal al ahorro a todos los agentes que 

intervienen en el sector y que están facultados para 

recibir y certificar ahorros. Por último puede es tu-

diarse la posibilidad de incorporar nuevos agentes 

especializados al sector que aseguren que los recursos 

ahorrados en el sector se reinvertirán en él. 

3.- Respecto de la concentración de créditos hipotecarios 

en el Banco del Estado debe buscarse fórmulas que 

eviten dicho proceso y que estimulen al resto de 

la Banca a operar el sistema. La rebaja del monto 

de colocaciones en letras a considerar para los fines 

de la evaluación de sus márgenes es una medida que 

se considera necesaria. La posibilidad de establecer 

un seguro para el pago de los dividendos también 

puede contribuir a estimular a más instituciones 

a operar el sistema al reducir el riesgo. Por último, 

la creación de nuevos agentes, especializados en 

la intermediación de instrumentos hipotecarios es 

una alternativa que debe ser estudiada seriamente. 

4.- Respecto de la _valoración de las letras en el mercado 

que dificulta la compraventa o compromete cuantiosos 

recursos fiscales, se estima que debe mejorarse la 

coordinación entre las autoridades de Vivienda y 

la Banca de modo de ir siguiendo muy de cerca la 

evolución del mercado para tomar oportunamente las 
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medidas que corresponde. 

de los créditos, etc.). 

(Alza o rebajas de la tasa 

Paralelamente se estima que podría estudiarse alguna 

fórmula para que las A.F.P. se obliguen a comprar 

al 100% las letras hipotecarias asociadas a créditos 

a sus imponentes, cuando ellas han sido emitidas 

por emisores categoría A. Esta fórmula , unida a la 

condición anterior, aunque poco ortodoxa podría aliviar 

la inestabilidad que introduce la incertidumbre la 

de la valorización final del crédito hipotecario 

y por tanto el costo final de la adquisición, dando 

mayor fluidez al proceso. A la vez reduciría fuerte-

mente la distorsión al sistema de subsidios que provoca 

la situación actual. Para aminorar a su vez la distor-

sión de este subsidio al interior de la A.F.P., se 

podría establecer un valor tope del crédito al 

cual fuera vinculado este beneficio. 

ABRIL/1990 
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DE FINANCIAmENTO HABITACIONAL 
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I,- Antecedentes. 

... 

El sistema de financiamiento habitacional chileno ha experimentado 
una evolución preocupante en los últimos años, consistente en una 
concentración creciente de las operaciones de crédito hipotecario 
ligadas al subsidio habi tacional en el Banco del Estado y un notario 
alejamiento de la Banca Comercial, en el financiamiento de estas 
operaciones. En forma paralela a este fenómeno, y consecuente con 

1 
él, los ·ahorros para la Vivienda han tendido a encontrarse en el 
Banco del Estado qüe mantiene el 70% de las 390 mil libretas de 
ahorro para la vivienda del sistema y el 50% de las UF 8,2 millones 
ahorradas en ellas. 

Los inconvenientes del proceso de concentración señalado~ referidos 
al mayor riesgo de hacer depender el sistema de ·financiamiento habita­
cional de una sola institución, hace aconsejable estudiar la posibili-

1 
dad de crear instituciones especializadas en el financiamiento habita­
cional que permitan evitar la concentración actual y generar alterna­
tivas para dismi.nuir los riesgos, asegurando la continuidad del 
sistema de financiamiento, condición índispensabl.e para mantener 
e incr·erntmtar los avances alcanzados en materia de producción de 
Viviendas en el País. 

· .. 
Cabe destacar que el vol.umcn de ahorro para la vivienda existente 

en La actualidad (sobre UF 8 millones O US $145 millones) y la existen­
cia de inversionistas institucionales de gran magnitud como los 
Fondos de Pensiones y las Compañías ·de Seguros de Vida aseguran 
las fuentes de recursos para el financiamiento del sistema y que 
existen instrumentos con la rentabilidad y· se:guric!ad necesaria para 
canalizar dichos recursos y que el problema consiste en. crear y 
lograr financiar institu~iones privadas capaces de administrar con 
eficiencia dichos instrumentos dado que la Banca Comercial, por 
razones de mayores rentabilidades alternativas,. se ha desinteresado 
en op~rar en el área. 



II.- Estlmación de ingreso~ potenciales . .. 

I.a fuente de financiamiento principal de las nuevas entidades 
sería las comisiones cobradas por el otorgamiento y administración 
de los crédit'os hipotecarios y por· los créditos de construcción 
asociados a las viviendas. Ambos factores estan determinados 
por los volumenes de construcción anual (determinados a su vez 
por los subsidios que anualmente s.e asigne · para las viviendas 
en los respectivos tramos) y por la porción de ese mercado que 
estas entidades logren atender, 

El programa de subsidios establecido en 'el programa de la 
de la "Concertación" establece el número de subsidios a otorgar 
anualmente en cada ... uno de los tramos cuyo financiamiento atenderían 
estas instituciones: vivienda social (hasta UF 400), vivienda 
económica (hasta UF 600) y vivienda media (hasta 1000 UF), 

·· .. 

·Año 

1990 

1991 

1992 

19~J3 

Programa de Subsidios 1990 - 1993. 
(número de subsidios por tramo y por año) 

Vivienda Social 

18000 

20000 

22000 

24000 

Vivienda Económica 

6000 

6500 

7500 

8000 

Vivienda Media 

200(1 . 

2500 

3500 

5000 

Suponiendo que el 80% de los subsidios ganados se traduce 
en vivienda terminada al ano siguiente se tiene el número de créditos 
hipotecarios requeridos en estos tramos· anualmente así como los 
volumenes de cr6dito de construcción requeridos. 

. . ..., 
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Número de Créditos Hipotecarios requeridos por tramo y año. 

Año Vivienda Social Vivienda Económica Vivienda Media 

1991 14400 4800 1600 

1992 16000 5000 2000 

1993 17600 6000 2800 

1994 19200 6400 4000 

Suponiendo una inversión (urbanización y construcción) de 
UF 200 por unidad para la vivienda social, UF 450 por unidad para 
la vivienda economlca y UF 750 para la vivienda media se tiene 
los si.guientes requerimientos de crédito de construcción en estos 
tramos. 

Monto de créditos de construcción 
requeridos por tramo y año (UF millones) 

Año Viv. Sqcial Viv. Económica Viv. Media Total 

1991 4,32 2,16 1,20 7,68 

1992 4,80 2,34 1,50 8,64 

1993 5,28 2,70 2,10 10,08 

1994 6,72 2,88 3,00 12,60 

Suponiendo créditos hipotecarios de UF 200: UF 350 y UF 600 
según el tramo a 20 años al 10% anual con una comisión de 3% anual 
se g~nera los siguientes ingresos 8nuales por tramo. 



Año 

1991(*) 

1992 

1993 

1994 

Ingresos anuale~ por comisión cróditos hipotecarios 
por. tramo y ano {UF miles). 

Viv. Social Viv. Económica Viv. Media 

29,1 17,0 9,7 

93,9 53,8 33,9 

165,2 96,3· 67,9 

242,9 141,6 116,5 

Total 

55,8 

181,6 

329,4 

501,0 

Nota: (~) Considera ingresos de Yz año de com1s1on. Dado que los cré­
dito~ son a 20 anos, los ingresos de los años siguientes inclu­
yen cc-,misiones de los créditos del año más las del año anterior. 

Suponiendo también comisiones de 3% anual para créditos de const-uc­
Cl c•n, dados los vol umenes de crédito requeridos para es. tos tramos 
y suponiendo un período equivalente al crédito completo de 9 meses 
dad<• la forma en que se giran y recuperan estos recursos , se 
generan los siguientes ingresos anuales. 

Año 

l.991 

1992 

1993 

1994 

Ingresos anuales por comisión créditos de construcción. 

Volumen créditos de 
co~strucción (UF millones) 

7,68 

8,64 

10,08 

12,60 

Ingreso anuales por 
comisión tur miles) 

172,8 

194,4 

226,8 

283,5 



Ingresos potencinlcn para nuevas 
entidades de f inane i <H~i en to habitacional. 

... (UF miles) 

Año Comisión créditos Comisión créditos Total Equivalente 
de cons.trucc ión hipotecarios en millcnes $ 

($enero ro ) 

1991 172,8 55,8 228,6 1.257,3 

1992 194,4 181,8 376,0 2.068,3 

' 
1993 226,8 329,4 556,2 3.059,1 

!. 
1994 283,5 501,0 784,5 4.134,8 

·· .. 



Concluotones 

1.- De acuerdo ol 
Hipotecario y 
por comisión 
significativa 

análisio' efectuado, el volumen de operaciones de crédito 
de crédi too de construcción irrplica1 un monto de ingresoo 
muy connider3blcs, l ·oa que a su vez crecen en forma 

anualmente. 

2.- No obstante no disponer de estudios afinados y acabados de costos 
para el funcionamiento de las entidades que se· considera necesario 
crear en el campo del financiamiento habitacional popular, las referen­
cias más proxima~ que son los costos de administración de las cooperati 
vas abiertas (que tienen una organización y tamaño similar a ia 
de las antiguas Asociaciones de ahorro y prés·tamo), índican que el 
volumen de ingresos disponibles por comisiones permiten preveer 
un adecuado financiamiento para estas entidades y la existencia 
de un número de ellas que asegure una adecuada competencia en el 
sector. 

· 3.- Es destacable la existencia de recursos importantes para la creación 
y operación de entidades financieras nuevas en el campo habi tacional 
a saber: 
- Existencia de personal en número y calidad suficiente 

Existencia de experiencia en diversos modelos de organización. 
Existencia de instrumentos financieros adecuados (letras, 
mutuos , bonos, etc). 

- Existencia de inver.sionistas con recursos financieros cuantiosos 
para invertir (A.F.P., Compañía de Seguros, etc.) 

4.- El punto crítico para la edecuada operación de las nuevas entidades fi­
nancieras parece ser la apreciación que el mercado haga de los instru -
mentes d~ inversi6n que ella emita o intermedie. Al respecto apare~ 
ce cc•r.:o indispensable alguna forma de garant!a estatal al inversionista 
en los instrUJllentos de estas entidades que compense su debilidad 
relativa a otras instituciones. 

5.- Finalmente otro punto complejo es la necesid~d del capital de trabajo 
inicial que permita la puesta en marcha de las nuevas entidades. 
Al respecto una combinación de aporte estatal y créditos externos 
de organismoo de cooperación parece ser indispensabie, por cuanto 

. se estirn-n dificil obtener r•"X:'\JrtJOD de agentes privados internos 
para el deüarrollo de entidadr.!J que serán sin fincR de lucro y 
por tanto no ofrecen lao rentabilidades que exigen los inversionistas. 
privados. 
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SUB - COMISION FINANCIAMIENTO 

A los componentes de la Sub-Comisión de Financiamiento 

de la Vivienda, nuestra Confederación propone lo siguie~ 

te, para poder incentivar a los Bancos, a que presten di 

nero a los postulantes del subsidio que necesiten como 

máximo 400 UF. El banco tendrá corno beneficio una reba-

ja en los impuestos que tienen que tributar por las gana~ 

cias que originen dichos préstamos. 

La rebaja de impuestos debe ser inversamente proporcional 

a los préstamos, aumentando a medida que se rebaja el mon 

to del préstamo. 

También pensamos que se pueden utilizar los fondos de pe~ 

siones que poseen en forma individual, el postulante a la 

casa propia. 

Para que la AFP pueda prestarle al postulante, se deben 

dar a lo mínimo los siguientes requisitos: 

1. Antiguedad mínima en una AFP de S años 

2. El monto máximo a prestar debe ser 20 UF para casas 

de un máximo de 400 UF y 30 UF para casas de 401 hacia 

arriba. 

3. Dicho monto no debe superar el 20% de los fundos de 

dicho afiliado. 

4. La devolución de dicho préstamo debe ser a través de 

una mayor cotización que no podrá ser superior en un 

20% de la cotización mensual para pensión. 

. . 1 
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ALTERN/\TIV/1 DE COBRAR POR LAS NlJEV/\S ENTIDIIDES FINIINCIEHIIS LOS 

CnEDITOS COMPLEMENTARIOS JI SUDSIDI/\DOS DE LOS PROGR/\M/15 · hUNID/\DES 

PROGRESIVAS" Y "VIVIENDA DIISIC/\ 11 , 

Con la finalidad de atender preferentemente las necesidades 

habitacionales de los más necesitados, el programa ,de vivienda 

1990-1993 considera la ejecución de un nOmero muy elevado de 

sqluciones habi tacionales en los programas de unidades progre si vas 

(con valores totales unitarios de U.F. 120 y U.F. 70 para las 

etapas 1 y 2 respectivamente) 

unitario final de U.F. 210). 

y vivienda básica (con un valor 

El financiamiento de estas soluciones está dado por una 

combinación· de subsidio, ahorro y crédito complementario según 

el siguiente cuadro 

FINANCIAI-aENTO PRECIO DE SOLUCIO!; HABITAClON.A.L (en U.F.) 

Precio unitario 

Subsidio directo 

Ahorro 

Crédito complementario 

Unidad Progresiva 
Etapa I Etapa II 

120 

100 

3 

17 

70 

30 

10 

30 

Vivienda Básica 

210 

130 

10 

7.0 

El nQmero de unidades planeado producirse anualmente en estos 

programas es el siguiente : 

Unidades Progresivas Viviendas Básicas 
Año Etapa I Etapa II 

1990 30.000 30.000 

1991 40.000 40,000 

1992 50.000 30.000 45.000 

1993 50.000 40.000 55.bOO 



El programa sennlado y la composición del financiamiento 
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monto total es de tal magnitud que amerita grandes esfuerzos 

fiscales para mejorar la gestión de coSranza. 

RECURSOS INVOLUCRADOS EN CREDITCS COMPLEMENTARIOS (en U.F. miles). 
Unidad Progresiva Vlvreiiaaoas1ca Total 

Año Etapa I Etapa II 

1990 

1991 

1992 

1993 

o ,51 

0,68 

0,85 

0,85 

0,90 

1.20 

2,10 

2,80 

3,15 

3,85' 

2,61 

3,48 

4,90 

5,90 

Ha sido una característica invariable de estos créditos 

de largo plazo y bajos montos otorgados directamente por organismos 

estatales su muy baja tasa de recuperabilidad en el tiempo, lo 

que !os transforma en un subsidio no planeado. 
·· .. 

Las entidades financieras especializadas que se propone 

crear, por su caracter privado y su mayor especialización podrán 

ser un canal adecuado para canalizar la cobranza de este tipo 

de créditos. 

Dado el elevado'volúmen y los bajos montos de estas operaciones 

así como los bajos niveles de ingreso de los deudores, esta acción 

supone. costos· de administración y dificultades de cobranza de 

importancia. Al respecto se considera que se debe a!: egurar una 

comisión de administración a estas entidades y establecer una 

tasa creciente en la medida que aumenta la recuperación de modo 

de asegurar los incentivos a una cobranza n1is eficaz. Así también 

se considera que el cumplimiento de estos compromisos debe ir 

asociado a otros beneficios fiscales a recibirse por via municipal. 

Cabe destacar que dada una tasa de recuperabilidad de 50%, 

suponiendo créditos a una tasa anual de 5% se genera los recursos 2 
para pagar una comisión de 3% por la totalidad de la cartera. ~ 



Suponiendo un insreso de 3% or1ual por comisión por los cr~ditos 

(,-..JNAVICOOP administrados, se genera los consiguientes ingresos anuales 
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_ INGRESOS POR COMISION ANUAL CREDITOS COMPLEMENTARIOS ( 1 ) (en Uf miles) 

Unidades Progresivas Viv. Básicas Total 
Etapa I Etapa II . 

1991 8,1 35,7 43,8 

1992 18,9 47,6 66,5 

1993 32,4 15,3 53,5 101,2 

1994 45,9 35,7 65,5 147,1 

Cabe destacar que los ingresos señalados, que se· incrementan 

en forma significativa anualmente pasando de $ 240 millones el 

primer año a $ 800 millones el cuarto estin asociadus ~ la cobranza 

de un elevadísimo número de operaciones que pasa de 60 mil el 

primer año a 410 mil el cuarto año. 

NOTA : 

( l) Corresponde a comisión de 3% para créditos a una tasa anual 

de 5% a plazos de 5 años para ·etapa I y 10 años para etapa II 

de viviendas progresivas y de 15 años para vivienda básica. 

CTA/igl. 

Febrero 1990 
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SUB - COMISION AHORRO 

A los componentes de la Sub-comisión Ahorro, nuestra 

Confederaci6n propone lo siguiente para incentivar el 

ahorro en el sector de trabajadores dependientes: 

1. Que se legisle para que se autorice a efectuar des 

cuentos por planillas a los trabajadores que deseen 

ahorrar para la vivienda. Eliminando la restricción 

del tope del 15% de descuentos que existe hasta el 

día de hoy. 

2. Que se incentive a los Empleadores para que aporten 

a las cuentas de ahorro de sus trabajadores. Esto 

mediante una rebaja de los impuestos, dicha rebaja 

debe ser inversamente proporcional al precio de la 

e as a , e j e mp 1 o : 

casashasta 400 UF - 30 UF de aporte patronal¡ el tr~ 

bajador debe completar como mínimo 30 UF por su cuenta. 

El empleador podr& rebajar de sus impuestos el 50% 

de el aporte, siendo el otro 50% de su cargo. 

Casas de 401 a 600 UF - 20 UF el empleador, el trabaj~ 

dor debe completar a lo mínimo 40 UF de ahorro por su 

cuenta. 

El empleador podr& rebajar de sus impuestos el 40% 

de el aporte, siendo el otro 60% de su cargo. 

3. El trabajador no podr& efectuar giros sobre las canti 

dades depositadas por el Empleador (a cargo de éste y 

de los impuestos) 

4. El trabajador que no haga uso de este ahorro debe rein 

tegrar el aporte especial reajustado, tanto al emplea­

dor como al estado. 
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5. El inter&s que genere dicho pr&stamo debe ser norma 

do por el Gobierno. 

INCENTIVO A LAS A.F.P. 

El hecho de que un trabajador tenga un préstamo en una 

AFP le da mayor seguridad a la AFP, que dicho trabaja­

dor no se cambiará a otra AFP, y a la vez demostrará 

el sentido social de dicha AFP que ayuda a solucionar 

el problema de la casa propia. 

LINEA CREDITO REPARACION Y/0 AMPLIACION 

La Confederación piensa que debe existir una línea de 

crédito para reparación y/o ampliación de la vivienda 

de los trabajadores. 

Dicho crédito debe tener como máximo un interés igual 

al préstamo complementario del subsidio habitacional. 

Creemos que también se puede utilizar préstamos de la 

cuenta individual de la A.F.P. en las condiciones an­

.tes nombradas. 

-Para que el postulante reciba el crédito, ya sea banc~ 

rio o d·e la A.F .P. debe acreditar que es propietario de 

la casa habitación y que vive en dicha casa. 



3.-

EJEMPLO DE UTILIZACION DE FONDOS DE A.F.P. 

Ejemplo: Sueldo $ 40.000 (cuarenta mil pesos), descuentos 
para previsión $ 20,5% Total descuento previsional $ 8.~00.-

de esto para la A.F.P. son $ 4.000.-

Se propone que este descuento aumente como máximo a: 

$ 4.800.- transformando el descuento previsional en $ 9.000.- (22,5%). 

. ¡ 
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COMISION DE FINANCIAMIENTO PARA LA VIVIENDA 

SUBCOMISION: CREDITO HIPOTECARIO PARA LA ADQUISICION DE 

VIVIENDA 

Hepresentante COilFJ::COOP: Sra. Elena ;.;arinovic Zlatar 

Las Cooperativas de Vivienda 
estrato medio-bajo de la 
ltabitacional cobra mayor 
dramatismo. 

han centrado su accionar 
población donde el 
~agnitud y tambi§n 

en el 
déficit 

mayor 

:~1 aur;:ento 
perspectiva 
sectores de 

paulatino de los costos de construcción y su 
futura, dificulta la opción de vivienrJa ·::!!"!estos 
menores ingresos. 

Para conseguir mejores rendimi~ntos en el área, se intenta 
adquirir grandes extensiones de terreno y rro~ucir obras de 
cor1strucción de ir:1portantes ta~a~os, lo que se tra~uce en 
economías por mayor volumen y un menor pn:~cio de la vivienda 
social. 

l. Sin embargo, 
res l a:nentar ias 
las "vivien,ias 

existen algunas situacio11es 
que estfin atentando contra el 

económicas" 

lesa les 
costo 

y 
de 

Las ordenanzas de los planos reguladores son en general 
poco favorables a la densificación de los terrenos y por 
lo tanto se hace díficil construir en r:1uchas comunas 
conjuntos de viviendas económicas de cierta densidad, lo 
que acarrea un alto costo por vivienda ¡1or el mayor 
tamafio de los terrenos y el mayor costo de urbanización. 

Esta realidad está en contradicción con el espíritu y la 
letra del Reglamento de Viviendas Econ6nticas a que se 
refiere el artículo primero del D.F.L. Nro. 2 de 1959. 

Esta situación se ha podido superar parcialmente a 
través del artículo Sto. transitorio del Reglamento de 

·viviendas Económicas que dice relación con las normas 
sobre coeficientes de constructibilidad, índice de 
ocupación de terreno y densidad de viviendas econom1cas 
y que permite que por un plazo definido no se apliquen a 

IV 



es t<Js vi vienC:as 1 as norw:~s ,;,o~ 1 as on:•~nanzéls t!e los 
¡Jlanos rcc¡ulac!ores 
Este articulo trar1sitorio indica qu1! 110 s~r5n aplicables 
las normas c.;c los planos reguladcres cJ l.:.s vivienc;,::¡s 
ec~JJ~OIIilcas hcll.;ta el af'1o 1<lS4 ·i <Je iJl] í en ac:elénrr.~, 
sienpre y cuando no so hubieren modificac.:os los rlano~s 
reguladores. Aunc1ue este plazo ha sido prorrogado en 
varias oportunidades, la Ultima pr6rroga hasta el 31 de 
diciem~re de 1990, se~alada en el D.S. ~ro. 106 del 
Ninisterio de Vivienda y Urba,nismo, nantiene la 
limitaci6n de que si se producen actualizaciones de los 
planos reguladores a contar de noviembre de 1984, estas 
nuevas disposiciones deben ser aplicadas a las viviendas 
econ6micas y priman sobre el articulo Sto. transitorio. 

Co;:;o estas modificaciones a las orc:enanzas c:e los plo:nor-; 
reguladores en ~eneral no favorecen 1~ censificaci6n, 
seria fundamental mantener la excepci6n Jel articulo 
Sto. transitorio por 4 afias ~5s, pero eliminando la 
limitaci6n de la supremacia de las r1uevas ordenanzéls por 
sobre dicl1o articulo. 

Por lo tanto se propone estudiar la modificaci6n del 
artículo Sto. transitorio del Heglar~ento de Viviendas 
Econ6micas a que se refiere el articulo !ro. del D.F.L. 
Nro. 2 de 19S9, cuyo texto actualizado fue fijado por el 
D. S. Nro. 168 del Ministerio de Vivienda y Urbanismo y 
cuyo plazo de vigencia fue prorrogado hasta dicieDbre de 
19go por el o.s. Nro. 106 del misr:1o l:inisterio, 
eliminando la limitaci6n que no es aplicable si se han 
actualizado las normas de las ordenanzas de los planos 
reguladores. 

2. Incentivos a la Banca Comercial 

En la actualidad el mayor grado de accesibilidad a la 
vivienda en los sectores de ingresos me~ios y bajos est5 
limitado por la escasa oferta de cr~dito del sistema 
bancario a este sector. El Banco del Estado de Chile ha 
sido la principal entidad que ha colaborado en el 
otorgamiento de cr~ditos de adquisici6n de viviendas ya 
que la banca comercial· lo ha considerado un mal negocio 
por su alto costo administrativo en relaci6n al monto 
otorgado y de alto riesgo por el segmento de ingresos 
que involucra. 

Por lo tanto, es imprescindible lograr una mayor 



;·•articii>ación de las enticlu(:eL; fin:~ncienn, a tr¿¡v\::·; -i•:'l 
of rec imien to de créditos a los cuill (:• s pue,:a 11 accet1 '~ r 1 o:; 
sectores de ingresos medios y bajos. (El sector Je 
~cn:cnas c¡ue adquieren viviendas cuyo ;-'rt'!cio fl~Jctiía 
e::tre U.F. ·100 -U.F. l.OOll.- '~stá c.Js_i en un absolL:to 
c1esam:"Jaro. J 
Para lograr este objetivo se re~tliere ~e una clara 
motivación hacia el sector financiero a través cte 
mer.ioas concretas que incentiven y orienten sus recursos 
en esta nueva dirección. 

Se indica una breve enumeración de ~edidas sue 
requerirán un estudio en detalle y que pueden lograr 
incentivar a la Banca para acceder con sus préstamos a 
los sectores medios-bajos de ingresos: 

2.1 Legislar sobre clistintos tipos d~ se~uros que 
respalden a estas operaciones ~e Crédito 
Hipotecario, considerando la partici~ación de 
en1presas de seguros privaJas y el Estado como 
reasegurador. 
El seguro de Crédito Hipotecario que otorga el 
Estado a traves del Ministerio de la Vivienda, 
garantiza hasta un monto deterni11a~o la eventual 
pérdida producto de la ejecución de la garantía de 
un Crédito Hipotecario i11pago y en r:1ora. Esta 
obligación reglan1entaria cteber5 constituirse en 
ley, de modo que la obligación ~ue se i~pone el 
~stado pueda motivar a los Bancos la entrega ele 
préstamos a sectores de bajos ingresos. 
Seguro por morosidad: (Creación de un fondo de 
responsabilidad de un 51 sobre valor de 
dividendos). 
Seguro de incendio y desgravamen. 
Seguro por Cesant~a. 

2.2 Modificación legal que permita establecer un 
leverage especial que no limite la capacidad de 
endeudamiento de las Instituciones Financieras en 
letras de crédito hipotecario a largo plazo para 
viviendas. El . tope de la capacidad de 
endeudamiento del Sistema Financiero definido por 
la Superintendencia de Bancos e Instituciones 
Financieras, induce a la Banca a desviar sus 
recursos a operaciones más rentables. 

2.~ Creación de Administradores de Préstamos 
H~potecar~os. 

- . 
\ ....... , .. / 
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La cr~_::a . ..=- ión U(: '.:!?t..:;~; irts L i Luciu:H~S c¡u·.: prc':: ,_ .. ·'11 

St:rvicirJ::; de _;t¡.)nyn al Di:;;te~¡¿¡ Finaur_·j_.~ro, 

ad:::inisLranclo lo!: cn2ditos y haci·2nl!o la co!)J."c~nza 
(~e .:2..v.i,:cn(:o:.; pu·~l:f:~, por ~:;u e~q;cci.r.Ji~~;lc.ión, 
;1ro::;d::~:ir un ~~~-1yor ren<~im.i·.'nto r;n :_;t: r_;est iór¡ 
e::.;p~"'ci;¡l;:a~nte c~n Cré~~itos Hi¡>OtPcarios de 1 1c~jo 
r.wnto. Esta entidad podrá buscur la mejor fór:~ulz 
para agilizar los procesos cle cobranza, para 
~tenuar Gl efecto del proceso inflacionario sohre 
el valor del divitiendo y para cnfrer1tar el re!:Jate 
judici~l y desalojo que presentan un riesgo 
politice indeseable para la banca privada. 

2.4 Prernios por ¡Jago oportuno de dividendos. 

La e=:peri~~cia ~1a demostrac.,o ~ue es l1referible ~ntres:;ar 
un premio iDr par¡o o¡:ortt.:no <0ue a¡.llicar interés c1e ::.ora 
y rr.ul tas por pagos atrasc.dos. Es así co~;:o el 3élnco del 
Estac.!o ha aplicado este es:}uer:~a durante el úl ti::~o tiempo 
por lo cué:l i'Odria ar.:pliarse a los b·ncos com2rciales 
ccnsi~uien-.::o una rebaja de la cmdsión que cobra el 
banco por cada pago oportuno y al dfa. 

Ta:::bién hay otras medidas r1ue c1r:!i)er5n estudiarse, pura que 
la po~lación obtenga un Mayor acceso a los créditos ~ara la 
a~quisición de las vivien~as. 

l. Incentivar el a:1oyo ele la r'r,;uresa privada a 
i-'rO<jra;""-¡s ba;)i tacionales de .sus e::;pleados. 
!~llo puede ser a trav§s de: 

Invertir en conjunto habitacionales para sus 
e:n;_-Jleados. 
Otorgar cr€ditos directos a los empleados con 
descuento por planilla y garantfa de fondos de 
indemnización u otros. 
Eusc~r el apoyo de las Cooperativas de Viviend~s 
para organizar los programas habitacionalcs de 
sus funcionarios. 
Aportes de la empresa como premio por: a~os de 
servicio, por calificación del personal y 
cun:~lir~iento de planes de ahorro en forma 
metódica. 

Para facilitar la co~ranza y pagos en estos 
programas habitaciona.les se requerirá establecer 
legalmente la obligación del descuento por planillu 
¡1ara el pago del dividendo cuando hay deuda o para 
su cuota de ahorro a pet~ció11 expresa del empleado 

,. 
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2 • :·:::~_ir .lds In:::titucione:.:; fi~, .. :nci"-~r..s 
:)tc..·:;dt Creúito Jlipotecario cuan¡io na 
u:·; --~·r'i' _,., lurc:o de tiemt)O les '1orro~ • • ... ·' ._ (.~ 1 .... .~ 

la ciJli~:::::ció:1 ue 
recibi~c> c~urdnte 
[>¡:¡ra la vi vierh!a. 

3. ;\:Jr:..r .LrF:·ds :!.e crPdito cot~ fjnc~:·j !ia!)itacional~~s a 
::¡c:.:.::.nc :Jl¿¡zo, ya c¡ue cxist(:~ u~: núr~r~ro :lo :les::r,~cia!ll ··? 

,le ?er: . .Jnas y que sin ser la rnayorL'l, requiere ele un 
¡.•ré;:taH·: para ad<juirir su vivienc':a ..-~ue i)Ueda servir a 
~ua~ro ~ cinco afios pl~zo. Pueden ser con garantia 
!1i¡:,::tec~.':"ia y su respectivo c!escuento por planilla. El 
pla:o (e estas lineas de cr~Jito pudieran incentivar a 
la ~anca comercial ror el menor riesgo que implican. 
Sir. e::.!-. .:rgo, también existe otra linea de crédito para 
amp:iación y mejoras de viviendas, que se hace muy 
:!if~cil de obtener dado que no hay garantia hipotecaria 
que l<• respnlcie. Se hace necesario en este c.'lso 
rec..:rri: al descuento por plé'\nilla COl! un resrall1o l'=gal 
inc:scu:i:Jle, avales y creació:1 de reserva para cubrir 
:'ér.::ida:; por rr.oras. 

~. CreaciG~ de Instituciones especializadas en Cr§ditc 
tli;>-~ t::.c:,; .do: 
Las .:>d! :1:1istradoras de mutuos !üpotecarios atiem:en a un 
:~ec:.or de la po!:>lación sue no es el ,-.ás necesitaco d~l 

4ru~o Gbjetivo. Deberian llegar a otro seg~ento Je la 
pob:¿ci~n bajando el monto ~inimo y aMplia11do su radio 
¡J·~ z..ccif;n. 
Si:: ;:>erjuicio úe la e>:istencia (le éstas últimas se !1r.ce 
necfOsarlo estudiar la alternativa t1e una entidad 
especializad~ o Banco para la vivienda. Esta solución 
~ue se visualiza en el mediano plano, podr§ sentar sus 
!Jases ;; través de un estudio de facti::Jilidad técnica en 
este sobierno 

5. Uti!iz~~i6n de Fondos Previsionales: 
Las c:1racteristicas de los fonclos previsionales hacen 
via~les su uso a largo plazo y con tasa~ de interés 
!JOr::alP:;, en el área habi tacional. Será necesario 
pro:un<lízar los estudios existentes y analizar la 
~actibiJidad real de crear esta nu~va fuente de 
financl0rniento para la demanda de viviendas. 

6. :~st:.:dio comparativo para definir la mejor opción en 
. los si~J'Iientes mecanismos de élsignación de viviendas. 

"-~···./ 
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a) El le.1sinc¡ en la arlcjuis ición df' vi vi ''11"·'· 
b) 1\SÜjllélCiÓn en Uf>O '·' CJOCt' de 1 n Vi Vi <'11,¡.1. 

!luellos de los puntos .lntes ~·nunci;¡cip:; ~··· ,,_,,, r·:;l .,,¡ .. 
~1nalizando 811 los últ·irno~; n(,os, y por 1" /.¡:¡/" ::r•rí 
nccesurio int.<~riori7.élrse y i.'l~Jlli:Jir r;ol<llllf'lli•• ;i<pl•·llc•:; •PI'' J,, 
autoridad política considere factible de r;•.¡.J i:~<~r·. 

En el estucHo de Covip S. 1\. denominado ".Situ;¡cj•ltw~; '!ti•· 
afectan el financiamiento Habitacional en Cllil<> y po:;il'J":: 
soluciones para los sectores de bajen; irHjrr~:-o::" (•::I.Íil 
desarrollados con mayor precisión, una partt~ imporl.:rnl<· d·~ 
estos puntos. 

E!iZ/ccl1 
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7. 2. 1 TRES PROPOSICIONES TENTATIVAS PARA 
COORDINADO MAS PROFUNDO EN 
PERFECCIONAMIENTO DEL FINANCIAMIENTO 
TRAVES DE ENTIDADES ESPECIALIZADAS 

UN ANALISIS 
MATERIA DE 

HABITACIONAL A 

En el punto 3.3 del Preámbulo se describió el problema que 
produce en muchos paises el oscilante comportamiento del 
financiamiento habitacional y las condiciones que debieran 
introducirse en el esquema financiero para evitar o reducir a una 
mínima dimensión el proceso ciclico. Ha sido de interés observar 
que en Chile el financiamiento habitacional actual, cumple en 
general con aquellas condiciones, por ·lo cual, mientras se 
mantengan, es menor el peligro de una crisis en este ámbito que 
afectaria con mayor rigor a todas las entidades especializadas en 
la materia. 

En Chil~, a raíz de la crisis del afta 1975, desaparecen las 
entidade~ financieras privadas, .especi,lizadas en vivienda, que 
eran las Asociaciones de Ahorro y Préstamo y se introducen nuevas 
normas para la creación de un mercado de capitales. 

El Gobierno promueve la multiactivi~ad bancaria, y en el 
campo de la vivienda, crea para este efecto, en 1977, el sistema 
hipotecario con letras de crédito negociables en el mercado de 
capi tal.es. 

La ventaja principal de este sistema fue que cambió el largo 
plazo requerido por el crédito para vivienda, en instrumentos con 
liquidez a corto plazo en el mercado de capitales: Las letras de 
crédito hipotecario. El sistema protege al tenedor de la letra 
contra una eventual falencia al establecer mecanismos de créditos 
que traspasen a otro Banco que respalda, la cartera de préstamos 
hipotecarios a valor de mercado, asumiendo el nuevo tenedor el 
compromiso de pago total trimestral de las letras de crédito. 

Para préstamos hipotecarios complementarios por montos de UF 
670 o inferiores, el sistema de subsidio habitacional tiene 
incorporado como ''seguro.de crédito'' el aval del Estado por el 
75X de la pérdida que pueda producirse en un cobro judicia~ de 
una mora. A pesar de ello, la Banca privada, salvo contadas 
excepciones, no se interesa en el otorgamiento de préstamos a 
largo plazo de monto inferior a UF 500, UF 1.000 ó U~ 1.500, 
según normas de cada Banco. Ello también influyó, el que, para 
definir la capacidad de endeudamiento -el "leverage"- de los 
Bancos, las colocaciones en préstamos hipotecarios para vivienda 
se consideran iguales a sus otras colocaciones. El largo plazo 
de aquellas compromete las colocaciones anticipadamente por todo 
el período, por lo cual los Bancos seleccionan sus operaciones 
entre las de más rendimiento y seguridad, es decir, las de los 
sectores de altos ingresos. 

En vista de lo anterior, el Ministerio de la Vivienda 
contrató con el Banco del Estado asumir las operaciones de 
préstamos hipotecarios complementarios al subsidio habitacional 

1.30 
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para viviendas sociales, basado en un convenio de garantia 
especial con dicho Ministerio. Estimamos que no es conveniente 
que dicha operación esté concentrada en el área estatal sin 
participación del sector privado, que incrementaría su 
estabilidad y dinámica. Por ello se propone, como una de las 
soluciones, la creación de entidades especializadas, las que por 
medio de economías de escala y eficiencia, logran ser lucrativas 
por vía de la dispersión del riesgo y de ciertas garantías del 
Estado para reducir dicho riesgo, principalmente el político, en 
operaciones de interés social. 

Visualizamos tres lineas de acción: 

- Una prestación de servicio en la etapa de 
postfinanciamiento que haga atractivo a los Bancos otorgar 
préstamos hipotecarios al sector de ingresos bajos y medios; 

1 

- Una institución financiera que 1
' se especialice en 

operación crediticia a largo plazo para vivienda, y 

- Una Caja de Crédito Habitacional p~ra operaciones en 
una garantia real no es factible. 

A continuación desarrollamos estas tres proposiciones: 

A. ADMINISTRADORAS DE PRESTAMOS HIPOTECARIOS 

A.1 ANTECEDENTES 

La e>:periencia ha demostrado que: 

la 

que 

A.1.1 El otorgamiento masivo de préstamos hipotecarios, como 
también la cobranza de sus dividendos, es una especialización, la 
cual además es sensible a economias de escala. 

A.1.2 Una cobranza bien organizada de dividendos tiene una 
menor mora en los niveles modestos de la población, qL1.e en los 
niveles de ingreso medio, en las mismas condiciones. 

A.1.3 Para producir economías en la administración de 
operaciones de vivienda social, la organización de la demanda 
juega un papel importante. Sin embargo, esta organización de la 
demanda, efectuada por el Estado y bajo su control, implica 
ineficiencia e interferencia política y por esta razón, se 
recomienda que ella sea generada por entidades privadas. 

A.1.4 La vivienda social requiere subsidios del Estado, tanto 
para expandir la accesibilidad a la vivienda a los sectores de 
baja renta, como para disminuir los riesgos y poder ocupar en su 
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financiamiento al mercado de capitales. En estos subsidios, se 
ha visto como lo más efectivo, tres modalidades que deben operar 
en conjunto: 

A.1.4.1 Subsidio, a la inversión en vivienda económica, como 
bonificación no reembolsable del Estado. 

A.1.4.2 Subsidio implicito a la tasa de interés, para absorber 
la posible pérdida, en la liquidación en el mercado de capitales, 
de las letras de crédito extendidas a una tasa. de interés 
definida por el Ministerio de Vivienda. De esta manera se 
defendería a este nivel de la vivienda social contra las posibles 
pérdidas por fluctuaciones de la tasa de interés en el mercado de 
capitales. Para viviendas sociales, un subsidio destinado a 
compensar las tasas de inflación reflejadas en la cotización de 
la unidad de corrección monetaria denominada UF, superiores a la 
tasa proyectada por el MINVU, serí·a lo in'dicado y de acuerdo a lo 
seftalado más adelante, en el segundo párrafo del punto A.2.7. 

·' 
A.1.4.3 Una fórmula de seguro por la pé~dida en una cobranza 
judicial de un préstamo hipotecario en mora. La mora en sí es en 
parte un riesgo político por medidas en el área macroeconómica 
<distribución del ingreso-inflación) y la cobranza lo es por 
estrategias de defensa contra la cobranza a morosos <desalojo 
forzoso). 

A.1.5 Las operaciones financieras de ahorro y préstamo de 
largo alcance requieren de un esquema de corrección monetaria 
para protegerse de los efectos inflacionarios. A su vez, se debe 
establecer para ellas, fórmulas de reajustes del monto del 
dividendo que mantenga cierta coincidencia con la periodicidad de 
las fluctuaciones de salarios, que no varian ni diaria ni 
mensualmente. En el caso de la vivienda social, cuya clientela 
está más indefensa contra estos desajustes, Habitacoop ha tenido 
una buena experiencia al proyectar la inflación y establecer un 
dividendo promedio nominal en pesos, que por el periodo de un 
semestre o de un afto se mantiene estable, con un f6ndo 
compensatorio, al que ingresan los sobrepagas al monto real del 
dividendo en UF, y que compensa al pago insuficiente en lbs meses 
en que dicho monto real excede al del dividendo establecido. Al 
final del periodo se calcula la diferencia entre la proyección y 
la situación real, cobrando o abonándose la diferencia en la 
proyección del periodo siguiente. Si la inflación proyectada 
fuese definida por el Gobierno, la diferencia negativa debiera 
compensarla el Estado, con un subsidio <ver punto A.1.4.2). 

A.1.6 Algunas experiencias efectuadas en la transferencia del 
cobro de dividendos a entidades privadas especializadas han 
demostrado su efectividad. Tenemos el ejemplo de los SERVIU que 
traspasaron 200.000 cobranzas de deudas en mora y de viviendas 
básicas, a una empresa privada que percibe comisión sólo sobre 
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las cantidades cob~adas, con un Banco p~ivado especializado en la 
mate~ia, que enca~gó la cob~anza de 19.000 viviendas sociales, 
financiadas con p~éstamos hipoteca~ios del Ministe~io de la 
Vivienda, y que ha tenido un sob~esaliente resultado comparado 
con la cobranza estatal. 

Es indiscutible, entonces, que la cobranza especializada a 
nivel privado, da buenos resultados y muy superiores a los que se 
obtienen en manos estatales. 

A.2 En vista de lo anterior parece recomendable formula~ 

tentativamente la siguien~e proposición para un análisis a nivel 
del Ministerio de la Vivienda y entidades financieras inte~esadas 
en 1 a mate~i a: 
A.2.1 Promover la creación de Administradoras de Préstamos 
Hipotecarios para Vivienda, de índole privada, a quien la Banca 
pueda entregar el servicio de cobro del préstamo, y que estén 
bajo el control de la Superintendencia d~ Valores y Seguros para 
asegurar que ellas tengan una administración profesional, 
solvencia suficiente y no~mas preestablecidas para sus 
operaciones, con un capital propio mínimo que tenga relación con 
el volumen de su gestión. Deben poder participar en la 
aportación de capital las Administradoras de Fondos de Pensiones 
y las Compat'rias de Seguros de Vida, en los porcentajes que 
definan sus respectivas Supe~intendencias. Sugerimos como 
capital minimo UF 25.000 <aprox. US$ 450.000). Estas 
Administ~adoras pueden tener un status de sociedad anónima o 
cooperativa, por su trascendencia en la organización de la 
demanda. 

A.2.2 Para la vivienda social debe seguir existiendo la 
Ga~antia del Estado por el 75/. del préstamo hipotecario <o más, 
en relación al valor de la vivienda> contra pérdida po~ la 
liquidación de operaciones en mora. Para reforzarla, esta 
Garantía debie~a ser respaldadas por Ley, en lugar de un Dec~eto 
o contrato como e:dste en la actualidad. Además, la 
administración de ella podría estar en manos de Compat'rias de 
Seguros privada, con un reasegu~o estatal u otra fórmula de 
resgua~do que las defienda contra un riesgo que no· es 
calculable, en combinación con el seguro de cesantía a que nos 
referimos en el punto 6.4. 

A.2.3 Establecer que la p~ima de dicha Garantía o Seguro 
fluct~e seg~n el rango de eficiencia de la Administrado~a en su 
cobranza, medido en relación a sus índice de mora semestrales, y 
que se reduciria seg~n la menor mora e>:istente. 

A.2.4 Dar a estas Administradoras legalmente la facultad 
amplia para p~oceder al cobro via descuento por planilla y la 
obligación del empleado~ y deudor de acatarlo. 

A.2.5 Definir reglamentariamente, que la Administrado~a 
deberá iniciar la cobranza judicial si existe una mora superior a 

1.3,3 
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tres dividendos. Asimismo, desde esa fecha en adelante, ésta 
deberá pagar al Banco, por trimestre vencido los dividendos que 
se devengan, hasta la liquidación del proceso de cobranza. Este 
pago, a contar de una mora de seis dividendos será cubierto a la 
Administradora por la garantia o ~eguro del Estado, con igual 
periodicidad y en el mismo porcentaje establecido para la 
cobertura del préstamo. Del producto del remate de la vivienda 
primero se paga al Banco, segundo a la Administradora, por les 
dividendos que haya pagado y sus costos de cobranza judicial, y 
finalmente, el resto quedará para la entidad aseguradora, ha~ta 

la cobertura total de la deuda, cestos e intereses. Si la 
pérdida fuera superior al porcentaje garantizado del 75X, la 
diferencia será por cuenta del Bance. 

Lo anterior es para que tedas las partes estén afectadas, 
pero con un riesgo disminuido, resumiendo la fórmula sugerida 
como sigue: 

Dividendos 1 a 3 en mora: 
otorgó el préstamo hipotecario. 

Serán de cargo del Bance que 

. 
'• Dividendos 4 en adelante en mera: Serán de la Administradora 

y darán inicio al cobre judicial. 

Dividendo 7 en adelante: 
recuperación trimestral con cargo 
75X del monto de los dividendos. 

La Admiriistradora tendrá una 
a la garantia del Estado por el 

El producto del remate judicial 1 o repartirá 1 a 
Administadora con la siguiente orden de prioridad: 

Administradora~ dividendos + intereses por financiamiento 
de mora+ coste del cobro judicial. 

Bance: 3 divideridcs de mora + salde de la deuda. 

Estado: 
1 a mera. 

recupera su participación en el financiamiento de 

Interesado: recibe ·el" salde. 

Si el producto del remate no fuera suficiente para cubrir 
el monte de la deuda más los cestos, el Estado cubrirá hasta un 
tope del 75X de la deuda y cualquiera pérdida mayor será con 
cargo al Banco. 

Hoy dia, el Banco debe constituir una provisión por el valor 
del préstamo hipotecario con más de tres dividendos en mora <*1>, 
lo cual es otra de las razones para rechazar el otorgamiento de 
préstamos para el financiamiento de la vivienda social. Se 
evitará le anterior si el dividendo 4 y siguientes son pagados 
por la Administradora, aunque continúe existiendo la mora. 

La Administradora, con su capital de riesgo deberá afrontar 

A3L( 
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el pago de los dividendos atrasados (dividendos enteros 
251. del 7 en adelante>. Por estos pagos percibirá el 
calculado a tasa de mora hasta la fecha de su 
recuperación y el derecho a cobrar sus costos judiciales. 

4 a 6 + 
interés 
posible 

A.2.6 Deben establecerse normas para agilizar la cobranza 
judicial. Para el remate de viviendas desalojadas judicialmente 
es importante permitir fórmulas de pago a plazo con préstamos 
hipotecarios precalificados, ya que especialmente en los niveles 
de los estratos sociales modestos la capacidad de pago al contado 
es reducida y la demanda con pago total al contadb es mínima, lo 
que reduce demasiado el producto de un remate. 

A.2.7 La Administradora podrá convenir con los deudores 
dividendos estables en pesos por periodos definidos, haciéndose 
cargo del pago del dividendo con la corrección monetaria mensual 
del mutuo. Para este efecto crearian un Fondo Compensatorio en 
la forma prevista en el Reglamento para dichos periodos, por 
cuenta de los deudores, y la diferenci~ que se produzca al final 
de cada período <semestre o a~bl se d~licará al próximo o se 
efectúa el ajuste del dividendo en la fecha en que la inflación 
sobrepase la tasa proyectada. . . 

• En el caso de viviendas sociales, si el MINVU fijara la 
proyección inflacionaria, se podria considerar que el deficit 
producido en el fondo, como c·onsecuencia de una tasa de inflación 
superior a la proyectada, sera cubierto por un subsidio del 
MINVU. 

A.2.8 Permitir a la Administradora celebrar convenios para el 
arriendo de viviendas de deudores morosos, con el objeto de que 
el canon cubra los dividendos en mora. 

A.2.9 El servicio de cobranzas de 
debería estar exento de IVA para no 
comparación con la administración directa 

estas Administradoras 
recargar su costo en 
de un Banco. 

Lo anterior es importante, ya que la comisión de los Bancos 
por la administración de préstamos hipotecarios, de la cual la 
cobranza forma parte, no está sujeta a pago del ~VA, por ser de 
su giro. 

Con este mecanismo se persigue lo siguiente: 

- Darle mayor seguridad a los Bancos e Instituciones 
Financieras, a las Compa~ías de Seguros y a los Fondos de 
Previsión, para invertir.en mutuos para vivienda social. 

Liberarlos del proceso de cobranza judicial: y 

Racionalizar el sistema por la via de especialización y 
de producir economias de escala. 
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Desalojo: En el proceso de cobranza judicial, el desalojo 
es siempre el aspecto humanamente duro y socialmente resistido. 
Para ello, estimamos conveniente crear un sistema de hospedaje 
transitorio para familias desalojadas hasta su ubicación 
definitiva. Este hospedaje debe cubrir las necesidades minimas 
de abrigo e higiene. <Para ello tenemos, como ejemplo, las 
"Aldeas de Paso" qLie describimos en el punto 4.2.2.4). Este 
hospedaje deberia tener una administración estatal y su labor 
seria la de asistir a las familias afectadas hasta su ubicación 
definitiva. 

Remate judicial: Al respecto se propone que se establezcan 
fórmulas crediticias en los remates de viviendas usadas, tanto 
para mejorar el precio, como para permitir que participe un mayor 
número de interesados, es decir, en general perfeccionar el 
mercado de la vivienda usada, que hoy en día es poco fluido. 

' B. ESPECIALIZACION DE INSTITUCIONES FfNANCIERAS 

La especialización de una entidad financiera en materia de 
vivienda reduce la posibilidad de optimizar el empleo de sus 
recursos al tener como único destino· la vivienda y el 
equipamiento de los conjuntos habitacionales para los servicios 
requeridos, al exponerla a los ciclos econOmices de una sola rama 
de la economia. Lo importante, entonces, es la forma cómo 
disminuir sus riesgos. Entre ellos, destacan como principales 
1 os sigui entes: 

El fenómeno cíclico del área. 

Los riesgos del crédito y el 
judicial, especialmente en 
hipotecarios de bajo monto. 

alto costo de la cobranza 
relación a los préstamos 

La inversión de ahorro, a corto plazo, en el crédito para 
la vivienda financiada a largo plazo. 

Las tasas fijas de interés, a largo plazo, frente a un 
mercado de tasas variables en el tiempo. 

El riesgo político ya definido en punto A.1.4.3. 

Con respecto al riesgo político, hemos visto, <según el 
punto 3.3 del Preámbulo>, que este se puede reducir 
considerablemente por medio de políticas habitacionales con 
sistemas de subsidio que permitan, de un modo estable, la 
accesibilidad a la vivienda a los grandes estratos sociales de 
renta bajas y medias, y el desarrollo de un mercado de capitales 
con importantes fuentes de recursos a largo plázo que tengan un 
crecimiento continuo y sostenido por la previsión obligada y el 
seguro de vida inherente. 

Debe tenerse en cuenta que el 80% de la población pertenece 
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a los sectores de bajos y medianos ingresos, la que no están 
debidamente atendida para sostener operaciones crediticias con la 
Banca Privada. El Gobierno, a través del Banco del Estado se ha 
visto obligado por ello a asumir subsidiariamente la 
responsabilidad de otorgar préstamos hipotecarios complementarios 
al subsidio habitacional, para la vivienda social, por falta de 
interés del sector financiero privado. <En periodos pasados, 
cuando las Asociaciones de Ahorro y Préstamo existian, ellas 
asumian esta responsabilidad y, debido a su especialización, a 
costos de una comisión del 2r., para operaciones a través de 
cooperativas de vi vi en da> • . .... 

. 
La creación de un Banco Hipotecario para la vivienda ha sido 

resistido en los medios financieros actuales, .a pesar de que la 
Banca Privada, en generál, no se interesa en otorgar préstamos a 
la población con ingresos mensuales inferiores equivalentes a 25 
U.F. <US:t 450), situación a la que es necesario encontrar una 
solución. 

B.1 UN PASO INTERMEDIO- UN BANCO MULTIACTIVO CON UNA DIVISION 
ESPECIALIZADA · .. r .. :~~· 

·'· . .: .~S. (~ . 

Basándonos en experiencias similares ya efectuadas por el· 
Ministerio de· la Vivienda en esta década, un paso intermedio 
antes de constituir un banco especial para la vivienda, podria 
ser, que bancos multiactivos otorguen préstamos hipotecarios con 
emisión de una serie especial de letras de crédito para vivienda 
social, con garantia total del Estado y encargándose de la 
cobranza, el Banco. En este caso, corresponderia al Ministerio 
de la Vivienda la calificación del deudor,. lo cual ya se ha 
efectuado en el caso de los créditos hipotecarios complementarios 
al subsidio habitacional para viviendas sociales otorgados por el 
Banco del Estado. Hoy en d:l:a,· existen ·convenios de ese 
Ministerio con contratistas privados que se encargan de esta 
calificación, según normas precisas establecidas. A. su vez, si 
al Banco privado le interesara, podr:l:a efectuar esta labor de 
constratista, pero sin otra responsabilidad que la de cumplir con 
las normas impuestas por el Ministerio. 

Para que la Banca Privada se interesara, la Superintendencia· 
de Bancos e Instituciones Financieras deberá establecer un 
1'leverage" adicional y especifico, al general para este ~ipo de 
ob'l i gaci enes contrai das por 1 os Bancos. 

En esta forma se producir:l:á una cierta especialización del 
Banco Privado o Instituciones Financiera, en la materia. La 
adjudicación de estas operaciones la haria el Ministerio de la 
Vivienda por medio de licitaciones públicas, en las cuales la 
comisión del Banco seria determinante para la asignación, 
generándose de esta manera una efectiva competencia. 

B.2 EL BANCO DE LA VIVIENDA 

Tentativamente describiremos la estructura y op~~ación de 
un Banco de la Vivienda, como una solución alternativa dentro del 
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concepto de la especialización. 

B.2.1 Bajo la tuición de la Superintendencia de Bancos e 
Instituciones Financieras, se propone constituir instituciones 
especializadas que denominaremos ''Banco para Vivienda''. Se 
sugiere un capital mínimo de 250.000 U.F. <aprox. US$ 4.500.000). 
Este Banco podrá recibir depósitos de ahorro con convenios de 
ahorro para vivienda o de libre disponibilidad. Sus colocaciones 
serán. destinadas a préstamos hipotecarios con letras o mutuos 
negociables para vivienda. Podrá otorgar también préstamos de 
enlace para vivienda <ver punto 4.3.2.). Se considerará también 
como préstamos para vivienda, los destinados al equipamiento de 
un conjunto· habitacional por un valor no superior al 10% del 
valor de las viviendas de dicho conjunto. 

B.2.2 OBJETIVO 
' - ,, 

Su objetivo será el financiamiento a largo plazo para una 
mezcla equilibrada de operaciones de vivienda de alta, media y 
baja rentabilidad, para garantizar mejor el desarrollo y 
crecimiento de la institución, como también para el equipamiento 
de conjuntos habitacionales. 

B.2.3 SEGURO 

Tener una garantía o seguro de cobranza, por 
caso de cesantía <ver 6.4) para las operaciones 
social, para cuyo efecto la cobranza misma 
hipotecario será encargada a una Administradora 
Hipotecarios para Vivienda descrita en la Sección A. 

B.2.4 FUENTES DE RECURSOS 

B.2.4.1 Cuenta de Ahorro para Vivienda 

lo 
de 

del 
de 

menos en 
vivienda 
préstamo 

Préstamos 

Segón el sistema actual vigente de convenios de ahorro p•ra 
vivienda. 

B.2.4.2 Cuentas de ahorro de libre disponibilidad a mediano 
plazo 

Para tener derecho a la corrección monetaria las cuentas de 
ahorro deberán tener un plazo mini mo de un al'lo, e):cepto si son 
utilizadas para adquirir la vivienda familiar <Onica vivienda del 
interesado). 

El "Banco para la Vivienda'' deberá tener en cartera valores 
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líquidos. Mutuos negociables o letras de crédito, propias o de 
terceros, liquidables en el mercado por un monto total no 
inferior al total de este ahorro (pun~o 4.4.1>. 

B.2.4.3 Mercado de capitales 

Predominando en el Mercado de Capitales, tendremos como 
interesado a las Instituciones de Previsión y Compa~ias de 
Seguro, _para invertir en letras de crédito y mutuos negociables, 
de este Banco. 

B.2.4.4 Préstamos externos 

Deben estar sujetos a que el ingreso de los 
efectúe via operaciones swap con el Banco Central para 
la deuda a UF. 

B.2.5 RACIONALIZACION DEL SISTEMA 

• ~. 

fondos se 
convertir 

Para ello se promoverán las innova~iones citadas en el 
análisis y proposiciones al sistema hipotecario <punto 7.1>. 

B.2.6 GARANTIA DE SEGURO DE CREDITO 

Para reducir y diversificar el riesgo, las operaciones de 
vivienda social deberán estar cubiertas por un convenio de 
cobranza con una Administradora de Préstamos Hipotecarios, con 
las garantias e el seguro referido en el párrafo A.2.2. 

B.2.7 MONTO DE COLOCACIONES 

El limite 
patrimonio de 
Superintendencia 
tener un leverage 
que obtuviesen la 

del monte de colocaciones en relación al 
la entidad financiera, que reglamenta la 
de Bancos e Instituciones Financieras, deberá 
especial, para las letras de crédito o mutuos, 
garantia del Estado, según lo propuesto en·B.l. 

B.2.8 APORTES DE CAPITAL 

Confiamos que habrá Bancos interesados en constituir como 
filial un Banc::o para Vivienda (en Estados Unidos hay Bancos que 
han adquirido asociaciones de ahorro y préstamo con este fin). 
Por otra parte, debieran también interesarse las Administradoras 
de Fondos de pensiones -AFP- y las Compa~ias de Seguros de Vida, 
para promover a nivel privado el otorgamiento de préstamos 
hipotecarios a las personas de modestos recursos que, en gran 
medida conforman un estrato significativo en los fondos de 
pensiones y en los seguros de vida. Estas instituciones debieran 
individualmente poder participar al menos en un 25~ del capital 
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de un Banco para la Vivienda. También será de interés el aporte 
de las asociaciones gremiales y sindicales que deseen promover el 
crédito para la vivienda. Finalmente, podrá ser de interés la 
participación de cooperativas abiertas y de entidades afines 
por su capacidad en la organización de la demanda. 

B.2.9 PRESTAMOS PARA AMPLIACION DE VIVIENDA 

Sería de interés que los Bancos para la Vivienda pudiesen 
introducir. un sistema de mutuo hipotecario, que permita su 
incremento, para financiar una eventual ampliación de la vivienda 
después de uo periodo de pago oportuno del dividendo y sujeto a 
que la renta demostrable pueda hacer frente al nuevo dividendo 
resultante. Ello reduciría la presión, por un mayor tama~o de la 
casa, en la primera etapa. 

c. CAJA DE CREDITO HABITACIONAL 

C.l ANTECEDENTES 

. 
'• 

·' 

Nuestra tercera proposición tentativa surge de lo observado 
en el estudio del Sector Informal sobre la falta de créditos de 
apoyo a las operaciones de autoconstrucción, ampliación, 
habilitación, mejora y hermoseamiento de la vivienda. En 
estas labores se produce entre los pobladores, desde luego, un 
gran esfuerzo de los propios interesados y una disposición de 
sacrificio, con tal de mejorar su standard habitacional. 

En el reciente estudio realizado por la Universidad 
Católica, por encargo del Ministerio de Vivienda, se dimensiona 
la importante labor, que en materia de ampliación y 
rehabilitación de viviendas deberá realizarse. Las cifras hablan 
por si mismas, al considerar que entre los a~os 1970 a 1982, el 
25/. del incremento habitacional fue producto de la construcción 
informal y, según el estudio, existían en 1985, 104.154 viviendas 
en situación de materialidad mejorable y 277.537 que requerían 
ser ampliadas, considerando el hacinamiento existente. 

A la vez, se ha destacado la solidaridad que existe entre 
los pobladores y el alto desarrollo de formulas de ayuda ·mutua, 
inherentes en el sector informal. Sin embargo el crédito a estos 
sectores poblacionales, les está vedado por falta de garantias 
y por el bajo monto de las operaciones, que las hace de costosa 
administración, difícil cobranza, y más aún, con costos de 
cobranza judicial que superan la deuda, haciéndolos inefectivas. 

Los créditos de consumo en C~ile, de libre disponibilidad y 
sin otra garantía que un aval, son de alto costo y requieren 
solvencia y renta demostrables. Las cooperativas de ahorro y 
crédito, que actúan sobre bases de solidaridad grupal y valorizan 
al ser humano más bien como tal y no tanto por los bienes 

140 

i 
1 
1 



1· 

i : 

; 

materiales que posee, son incipientes y sólo pocas 
ajustarse a las nuevas normas financieras dictadas 
Gobierno en 1975. 

1 ograron 
por el 

Una labor importante en este tipo de préstamos 
realizan.las Cajas de Compensación, . que con sus fondos sociples 
acumulados otorgan a sus adherentes créditos de libre 
disposición, pagaderos con descuento por planilla, por lo cual 
regulan el monto del crédito seg~n el sueldo imponible y logran 
tener un mínimo de mora. El plazo tope de estos créditos es, en 
general, de dos aNos, lo cual es insuficiente para fines 
habitacionales, y cuyo plazo que no se amplía por la gran demanda 
existente. 

C.2 PRDPDSICION 

• . ·1, . 
Lo anterior.nos lleva a incluir en nuestras proposiciones el 

otorgamiento de préstamos de indole habitacional, como un crédito 
controlado para su inversión en vivienda, con. un plazo de hasta 
cinco aNos, como una acción especializa"éla,· que requiere apoyo 
estatal por el riesgo involucrado, aunque su administración sea 
privada, para la dinámica y eficiencia del sistema. 

Condición básica para cualquier crédit~ ~~- la garantía, 
no siendo factible constituirla con bienes reales, tendría 
elementos principales para su materialización: 

Gravar los ingresos futuros del interesado. 

La solidaridad grupal o el aval individual. 

que 
dos 

En lo que se refiere al primero, es decir, al "descu~nto por 
planilla", debiera haber una legislación para su constitución 
como una obligación inapelable, tanto del interesado, como de la 
empresa en que trabaje. Es como una ''prenda" sobre su trabajo 
futuro. 

La obligación de descuento por planilla debe poder 
contratarse sólo hasta un tope, por ejemplo el ~5X del sueldo. 
El control de que la persona y la empresa cumplan se puede 
efectuar a través de los controles de las Administradoras de 
Fondos de Pensiones. <Pa·ra ello se podría, incluso, pensar en un 
catastro nacional de imponentes por medio de un programa 
computacional integrado). 

La solidaridad del grupo -organizaciones vecinales 
legalmente constituidas, comunidades o cooperativas, sindicatos­
es la garantía principal que debe regularizarse, de manera que el 
no cumplimiento de las obligaciones asumidas implique una 
insolvencia que legalmente pese sobre ellos y les impida la 
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partictp~ción futura en la contratación ds un crédito en 
cualesquiera de las Cajas de Crédito Habitacional, Cajas de 
Compensación u otras instituciones financier~s. Lo anterior 
tiene un especial efecto para estos grupos, al ver que la falta 
de cumplimiento de uno de sus integrantes afecta la posibilidad 
de los demás para obtener crédito. 

C.3 EL FONDO DE RESPONSABILIDAD 

Otra medida, copiada del cooperativismo, en donde se ha 
desmostrado su efectividad cuando está bien administrada, es 
otorgar los créditos con la obligación de contribuir a.un fondo 
de responsabilidad para cubrir pérdidas por mora. Este podria 
operar de la siguiente forma: 

C.3.1 Cada crédito con aval individual se incrementa en un 5/. 
destinado al fondo de responsabilidad. Este fondo opera como 
aporte hasta el término de la obligación y como premio de buen 
cumplimiento, se devulve en caso de ná haberse producido en el 
curso del período de pago, moras por un cierto número de 
dividendos/mes <p.e. cinco). Si hubiera habido más mora, el 5/. 
ingresa a un Fondo de Reserva para Deudas Jncorbrales. 

C.3.2 En caso de solidaridad grupal, los créditos que tengan 
esta garantía no se incrementan, pero la organización grupal debe 
aportar como condición para el giro del crédito un 5/. del monto 
inicial de los créditos otorgados con su garantia, en calidad de 
fondo de responsabilidad del grupo, el que se devuelve en la 
medida que las obligaciones insolutas avaladas sean inferiores al 
fondo. Estos créditos tienen la ventaja de ser más económicos y 
permiten, incluso, el pago de una peque~a comisión por el 
servicio de garantia. 

C.4 FONDO DE RESERVAS PARA DEUDORES MOROSOS 

Por el riesgo en que incurren las Cajas, el Estado con 
cierta periodicidad aportaría en calidad de una bonificación no 
retribuible, una cantidad igual a los aportes ingresados a los 
fondos de responsabilidad, la cual ingresar-r:a al Fondo de Reserva 
para Deudas Incobrables. Lo anterior podria tener como limite el 
que este Fondo llegara a igualar el capital en acciones de la 
Caja. Este apoyo del Estado tendría como contrapartida una 
limitación al retiro anual de utilidades. 

C.5 CREDITO CONTROLADO 

Para los créditos debe buscarse fórmulas simples de control, 
como ser: 

-..... -;---.--~- ··-···- ·--- . 
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C.5.1 

C.5.2 

C.5.3 

Evaluación somera de la vivienda en que se va a 
invertir. 

Créditos respaldados por facturas de compra de 
materiales más un porcentaje para costos obra de 
mano. 

Control selectivo de obras terminadas (p.e. 
créditos y aquellbs donde se produjo mora). 

10/. de 

El empleo del crédito para 
considerará como malversación, 
cancelación del crédito. 

otros fines a los convenidos se 
con las multas del caso y 

C.6 SUBS¡DID HABITACIDNAL 

• ~. 

Convendría, a la vez, estudiar un sistema de subsidio 
habitacional individual para familias con un ingreso familiar 
mensual inferior a UF 15, que deseen mejorar o ampliar su 
vivienda, el cual podría ser administrado ~través de estas Cajas 
cuyo crédito pasaría a ser complementario al subsidio. La Caja 
otorgaría el crédito para la inversión total, al beneficiario del 
subsidio, para el cobro de éste y su abono al crédito, una vez 
certificada la inversiÓn por la Caja respectiva. 

C.7 CDNCLUSIDN Y ESTRUCTURA 

Estimamos que hoy en día una entidad de esta naturaleza se 
hace rentable por la posiblidad de emplear sistemas de 
información computacional en operaciones que como ésta, tienen 
una gran dispersión de créditos de poco monto. Es importante, 
como ya mencionamos en otras partes del estudio, que para estos 
créditos también haya un seguro contra cesantia. 

Las Cajas se constituirian como Sociedades Anónimas, con un 
capital minimo y con dependencia de la Superintendencia de Bahcos 
e Instituciones Financieras. Su capital mínimo será definido en 
el Reglamento y estimamos que debiera ser similar al 'de las 
Financieras. Ellas deberían tener la autorización de emitir 
bonos para recoger recursos del mercado. Consideramos que, como 
aportantes de capital, debieran estar autorizados los Bancos, las 
Administradoras de Fondos de Pensiones y las Compa~ías de 
Seguros y 1 as Cajas de Compensación con sus fondos para ct-édi to 
social. 



C.B OF'ERACION CON EL MERCADO INFORMAL 

Se espera que las Cajas de Crédito Habitacional expandan su 
acción al mercado informal, para lo cual, es de interés el 
trabajo de Joan Mac Donald, incluido en el anexo, y la 
experiencia por Viviendas del Hogar de Cristo. Deducimos de ello 
las siguientes recomendaciones: 

- Que haya fórmulas de crédito con pago mensual decreciente 
o fijo, en moneda sin ajuste, decreciendo su valor real y 
variando el número de las cuotas para compensar la corrección 
monetaria. ·Ello, porque son las últimas cuotas las de más 
dificil cobranza, ya que va decreciendo la voluntad de pagar. 

- Es muy importante el envío del aviso de "cuenta mensual de 
cobro del dividendo". 

Si existe una acumulación de mora (a menudo por razones 
salud o gastos imprevistos>, debif:!ra habfi!r una mecanismo que les 
permita reanudar el pago de la cuota mensual atrasáda ya que 
el hecho de no poder ponerse al d:i:a, induce a una suspensión 
total del pago. 

·' . 
- Generalmente existe en ese sector, mejores 

para entregar un buen pie, que cumplir con un 
mensual metódico. 

posibilidades 
ahorro previo 

- Es importante dejar en claro a esos pobladores que la 
o falta de pago en que incurran, representará un perjuicio 
sus iguales, que están a la espera de un préstamo. 

mora 
para 

- Es preferible actuar sobre la base de premios por buen 
pago, que multas por mora. 

- Es decisivo el buen resultado que obtengan de la inversión 
financiada con el crédito, ya que ello es un importante impulso 
para pagar. Por eso, es necesario crear estímulos para que 
utilicen una cierta asesoria técnica (como ser mayores 
facilidades para obtener el crédito) y una buena información 
sobre los precios de materiales <Sodimac ha establecido un 
eficiente sistema computacional para esta información). 
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7.3.1 SUBSIDIO MENSUAL 
COMPRA-VENTA DE 

PARA EL 
VIVIENDAS 

ARRIENDO <ALQUILER> Y 

Se p~opone c~ea~ un subsidio habitacional pa~a 
de una vivienda con p~omesa de comp~a-venta que le 
beneficia~io a~~enda~la en condiciones de me~cado 

simultaneamente un aho~~o, pa~a convertirse en 
~azonable, en p~opietario de la misma. 

el a~~iendo 
pe~mita al 

y gene~a~ 

un plazo 

1. DESCRIPCION GENERAL DEL SISTEMA 

En este sistema pa~ticipan cuat~o agentes p~incipales: 

Las familias beneficiarias, que comp~ometan un apo~te 
mensual 

• ~ El Estado, que complementará el apo~te familiar <subsidio) 

Las sociedades inmobilia~ias que inve~tirán en const~uir 

las viviendas, y que arrendarán con promes~ de compraventa a las 
familias beneficiarias del subsidio, y 

- Las Administrado~as de Fondos de Pensiones que ~ecauda~án 
los aportes de las familias y del Estado y administra~án dichos 
fondos para la compra de ~as viviendas. 

Las condiciones son: 

Plazo de pago del subsidio: 20 aNos 

Tope de la cuota familiar mensual : 20X del ingreso b~uto. 

El subsidio se aplicará a viviendas nuevas de hasta 
y excepcionalmente a viviendas de hasta 1.000 
sectores de rehabilitación urbana de especial 
social. 

400 UF 
UF en 

interés 

El vale~ total actualizado del subsidio pagado 
mensualmente (*1>, se~a similar, al que se otorgue de una vez, 
para la compra de una vivienda. Este mecanísmo se~á 

complementa~io del sistema de subsidio vigente. 

Existirá la posibilidad que los beneficiarios del subsidio 
propuesto postulen al subsidio para la compra de una vivienda 
<sistema vigente>, por el saldo no percibido. 

El aporte mensual familiar, mas el subsidio, se depositará en 
una cuenta de ahorro individual, en una Administradora de Fondos 
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de Pensiones. 

Con cargo a dicha cuenta la 
mensualmente la renta de arrendamiento. 

Administradora pagará 

Las viviendas serán de propiedad de sociedades 
inmobiliarias de giro exclusivo creadas para este fin, las cuales 
celebr.arán un contrato de arriendo con los beneficiarios 
el que incluirá una promesa de compra-venta a materializase 
cuando el saldo de la cuenta individual sea igual al valor 
inicial de la vivienda, descontada la depreciación. 

La renta de arrendamiento se establecerá como un porcentaje 
del valor inicial de la vivienda y se expresará en Unidades de 
Fomento.· 

• ,, 
La operación del sistema considera regulaciones legales que 

incluirán descuentos por planilla del aporte del beneficiario; 
existencia de seguro de desempleo para el pago de la renta; 
aplicación de los fondos de la cuenta individual en caso de mora 
o de daNos al inmueble; prohibición de girar de la cuenta 
individual para otra finalidad o de otorgar los fondos en 
garantia; inembargabilidad de los fondos por otras causas; y un 
procedimiento ejecutivo para poner término, en casos calificados, 
a los contratos de arriendo con promesa de compra-venta. 

También se consideran condiciones de flexibilidad, que hagan 
posible la cesión de derechos y la ampliación de las viviendas. 

2. OPERACION DEL SISTEMA (ver gráfico Esquema Operacional>. 

a) Postulación al beneficio 

Con una cuenta individual en una Administradora de Fondos de 
Pensiones con saldo no inferior al 51. del valor de la vivienda. 

En el caso de postulantes no afiliados a AFP, el saldo de la 
cuenta individual no podrá ser inferior al 101. del valor de la 
vivienda. 

b) Monto del subsidio 

El monto del subsidio estará asociado el precio de la 
vivienda y se determinará haciendo que su valor neto actualizado 
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s~a equivalente al subsidio que se otorgue de una vez para la 
compra de una vivienda similar. 
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En el cálculo del valor neto actualizado se considerará un 
período de vigencia de 20 a~os y una tasa de descuento 
equivalente a la tasa interna de retorno resultante en la 
colocación de instrumentos financieros a largo plazo de la 
Tesorería General de la República, en los tres meses anteriores 
al concurso de postulación. 

e> Aporte de las familias: 

No será superior al 207. del ingreso familiar bruto. 

d) Propietarios de las viviendas 

Serán de propiedad de sociedades inmobiliarids de giro 
exclusivo constituidas como sociedades ,anónimas abiertas, que 
podrán mantener inicialmente y por un ''periodo de cinco a~os, 
el carácter de sociedad anónima cerrada. 

e> Renta de arrendamiento 
·' . 

La renta establecida como un porcentaje 
de la vivienda, será pactada entre la sociedad 
promitente comprador en U.F. 

del valor inicial 
inmobiliaria y el 

Ef contrato deberá considerar la depreciación a futuro de la 
vivienda por el uso y goce legitimo. La diferencia entre la 
renta de arrendamiento efectivamente pagada y el valor 
determinado (aplicando el porcentaje antes se~alado al valor 
depreciado de la vivienda>, se considerará como amortización que 
el promitente comprador.paga al promitente vendedor. 

Se podrán convenir modificaciones a la renta durante la 
vigencia del contrato. 

En el caso de que los compradores no tengan el carácter 
de trabajadores dependientes, se podra pactar con la inmobiliaria 
un pago adicional mensual de 57. sobre la renta de arrendamiento, 
destinado a enterar un fondo de garantia que se aplicará al pago 
de la renta en casos de mora. El saldo a favor se destinará al 
pago de la renta de arrendamiento o a completar el precio de 
compra-venta, al término del periodo de vigencia del contacto. 

El fondo de garantía será administrado por la AFP. 
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fl Empleadores 

Descontarán mensualmente 
beneficiario. 

el aporte comprometido por el 

gl Ministerio de la Vivienda y Urbanismo 

Pagará mensualmente (o trimestralmente>, y al inicio de cada 
periodo, los subsidios a las AFP. 

h> Cuentas individuales 

Serán abiertas para 
habitacional. 

el objetivo exclusivo del 

. ,, 
subsidio 

Los saldos se expresarán en cuotas del Fondo de Pensiones y 
serán invertidos por la Administradora en conjunto con los 
recursos del Fondo. • 

Los titulares de cuenta podrán hacer depósitos voluntarios. 
No podrán, sin embargo, girar de la cuenta u otorgar dichos 
fondos en garant:r a. · 

i) Cesiones de Derechos 

Los beneficiarios del subsidio podrán transferir el contrato 
de arriendo con promesa de compra-venta, habiendo transcurrido un 
período de vigencia de a lo menos 5 a~os • 

Si el periodo fuere inferior a cinco aNos el beneficiario 
deberá devolver el valor actualizado de los subsidios recibidos • 

La transferencia incluirá los saldos de la cuenta individual 
abierta en una A.F.P., incluyendo los aportes al fondo de 
garantia, si fuere el caso . 

El subsidio no sera transferible. 

j) Construcción de ampliaciones 

Los compradores podrán convenir ampliaciones de las 
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viviendas. 

La mayor inversión no dará derecho a aumentos en el monto 
del subsidio. 

k> Costos de mantención 

Serán de cargo de los prominentes compradores. 

1 > Seguros: 

Existirá un seguro con el cual se responderá al pago 
renta .de arrendamiento en caso de desempleo. Además 
seguros de incendio, terremoto y de perfeccionamiento 
promesa en caso de fallecimiento del promitente comprador • 

m) Participación de las cooperativas: 
• ,, 

de la 
habrá 

de la 

Grupos organizados en cooperativas cerradas podrán postular. 
en conjunto y obtener el subsidio (*2) •. 

n> Repostulación al subsidio: 

En casos calificados podran repostular al subsidio para la 
compra de una vivienda (sistema vigente), hasta por un monto 
equivalente al valor neto actualizado de los pagos no percibidos. 

3. EVALUACION DEL PROYECTO RESPECTO AL SISTEMA VIGENTE 

El mecanismo propuesto es, en términos financieros, similar 
al sistema vigente. 

El aporte del Estado es, 
comparables, el mismo (*3>, y 

en valores 

La parte de cargo del beneficiario, también 
equivalente. 

económicamente 

resulta ser 

Las características sobre las cuales se estructuraría el 
negocio de las inmobiliarias (negocio financiero de largo plazo>, 
permiten estimar que el costo de los.capitales invertidos, será 
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similar al de colocación de instrumentos de créditos hipotecario 
<utilizados en el sistema actual). 

El costo 
arrendamiento, 
spread con que 

3.1- VENTAJAS 

operacional, incluido el costo de seguro 
en caso de desempleo, no resulta superior 

se otorgan los créditos hipotecarios. 

de 
al 

Un sistema de subsidios al arriendo con promesa de compra­
venta preseñta las siguientes ventajas: 

a) Acelera el ritmo de construcción de viviendas de carácter 
social, al requerir un aporte Fiscal ini~ial, inferior. 

' ' ,, 
b) Disminuye los riesgos en relación a la venta a crédito, 
aumentando la concurrencia de los capitales privados. 

•' . 
e) Estimula el ahorro para vivienda a través del aporte mensual 
sistematice de las familias y de otros aporte·s voluntarios. 

d) El sistema permite el acceso a la vivienda con un menor 
ahorro inicial. 

e> Permite el acceso a los subsidios, a familias cuyos ingresos 
provienen de trabajos independientes, que son discriminadas en el 
sistema vigente. <Estos grupos representan una proporción 
significativa de los sectores de menores ingresos). 

f) El sistema es flexible para convenir ampliaciones en la 
vivienda <vivienda progresiva>. 

g> Sería también, un mecanismo para la aplicación del subsidio 
habitacional, a través de cooperativas. 

4. SIMULACION DE UN PROGRAMA HABITACIONAL CON EL SISTEMA 
PROPUESTO 

Utilizando el sistema propuesto, se efectuó una simulación 
de un programa habitacional para la construcción de 600.000 
viviendas en un plazo de 10 a 15 arres (ver anéxo: "Simulación de 
un programa habitacional de subsidio mensual para el arriendo Y 
compra-venta de viviendas''). 

1 SI 
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Puede concluirse que, en una economia creciendo a una tasa 
moderada, el deficit habitacional puede ser solucionado en un 
plazo razonable, con Lln esfuerzo compatible con otras necesidades 
fiscales <en el peak del desarrollo financiero del programa, el 
gasto fiscal sería equivalente al 1,25% del gasto fiscal ~otal, o 
al 0,33% del PGB>. <Estas cifras se referirán al gasto público, 
en una ampliación del trabajo). 

= Eventualmente 
anticipados. 

podr:!a pagarse por trimestres 

= -Ver "Alquiler con Promesa de Compra Venta por 
Cooperativas abiertas de Vivienda", en pag. 

<*3) = El otorgamiento de este subsidio implica 
a futuro del presupuesto nacional, con inversión 
privados del mercado nacional de capitales • . 

1, 

•' . 

un c:ompromiso 
de recursos 

~.~.· , ... -
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7. 3 .2 ALQU! • • ' CON PROMESA COMPRAVENTA, POR COOPERAT I VAS 
ABIE~ ~ DE VIVIENDAS. 

1. Se trata de 8d~~tar el mecanismo de alquiler con promesa de 
compraventa al si s i.:C:>.Ja cooperativo, por 1 a vasta e xperi enci .;;\ que 
éstas tienen en mat~·ia de entrega de viviendas, en uso y goce. 

En esta adaptación, la cooperativa aporta las ventajas de la 
organización de la demanda para los programas de viviendas 
sociales: promover y fortalecer la constancia en el ahorro 
metódico, . tanto en el periodo de ahorro previo como en el del 
pago de arriendo, el cual tendría incorporada la capitalización 
para la adqu;sición de la vivienda. 

La cooperativa, además podrá lograr economías por la 
dinámica del grupo para captar otros interesados, y por tratarse 
de Operaciones Prevendidas, sin fines de lucro, con programas 
desarrollados, según los requerimientos de lo5 grupos definidos y 
existentes. 

Los fondos de los asociados, son sus ahorros previos a la 
postulac i ón al subsidio habitacional y durante el periodo de 
arriendo, la parte que se va capitalizando para la adquisición de 
la vivienda, mas el crédito bancario o de'otra naturaleza, con 
la ve~taja de que estos pueden ser otorgados con hipoteca única 
(arti~ulo 105 de la Ley General de Cooperativas>, con la 
subdiv i sión inherente del mutuo. <Se racionaliza la operación 
financ\ e ra que hoy, al ser individual para cada socio, es de alto 
costo administrativo>. 

2. EMPRESA INMOBILIARIA COOPERATIVA 

Es condición previa para operar con 
contar con una inmobiliaria cooperativa, 
y capacidad empresarial. 

el crédito 
que tenga 

bancario 
solvencia 

Las cooperativas abiertas, por su número ilimitado de socios 
y la continuidad en sus operaciones, generan una capacidad 
prop ia, profesional y empresarial, a la vez que acumulan como 
parte de su patrimonio, importantes fondos de reserva. 

Ellas mantienen la dinámica de la demanda organizada, por la 
v!a de agrupar los socios en diferentes Asambleas de Programas 
adecuados a cada proyecto y con su propia directiva. 

3. MECANISMO FINANCIERO 

El sistema sería el si guiente: 

\~3 
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3.1 <Aporte de 5~ + 5~, del socio) 

El ahorro de los arrendatarios se acumulará en la 
cooperativa abierta de viviendas. Para postular, los interesados 
requeriran un mínimo de ahorro del 5~ (igual como en el sistema 
de la inmobiliaria capitalista). Para la licitación, este ahorro 
será certificado por la cooperativa abierta al SERVIU, en igual 
forma como se hace en el sistema actual de subsidio habitacional 
unificado <ver articulo del Decreto No 44 de 1988>, en lugar de 
que lo haga la A.F.P. 

Para el inicio de la obra una vez ganado el subsidio, este 
ahorro en la cooperativa deber~ elevarse al 10~ de la inversión 
en vivienda (participación del socio> • 

. 3.2 <Aporte de 5~, cooperativa) 

La cooperativa aportará un 5~ para el financiamiento de la 
operación en calidad de "Fondo de Responsabi-lidad", que los 
arrendatarios le restituiran en cuotas mensuales durante el 
periodo de arriendo (representa aprox. un 37. del arriendo en casq 
de un contrato a 20 a~os) (la Ley Cooperativa establece para el 
~istema de uso y goce, el destino del 57. sobre el dividendo del 
préstamo hipotecario, a dicho Fondo. En este caso se reduce este 
aporte, porque el arriendo en parte se paga con el subsidio>. 

El Fondo de Responsabilidad se destinar~ para anticipar la 
entrega en dominio, es decir, para completar el pago de la 
vivienda al final del periodo, . y responderá por eventuales 
perdidas que se puedan producir en la operación por mora del 
arriendo. 

3.3 (857. prestamo) 

Préstamo bancario. El saldo del 85~ de 
coopera~iva abierta debe obtenerlo en un 
fuentes, por medio de un préstamo hipotecario 

3.4 Otras fuentes financieras 

la inversión, la 
Banco o en otras 
a 1 argo plazo. 

Las cooperativas de vivienda, en ocasiones anteriores han 
obtenido crédito extranjero para operaciones de uso y goce, de 
Bancos Internacionales de Desarrollo, de paises industrializados 
donde los sistemas de hipoteca única para conjuntos 
habitacionales son conocidos y operan satisfactoriamente • 
Tambien han obtenido donaciones o creditos blandos de menor monto 
que pueden servirles para financiar su inversión en el Fondo de 
Responsabilidad se~alando. A ello, también podrían contribuir 
empresas que se interesan en una operación de esta naturaleza 
para su personal. 
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4. ORGANIZACION INSTITUCIONAL COOPERATIVA 

Para alcanzar estos objetivos por la 
propone una doble institucionalidad 
habitacional: 

vía cooperativa, se 
para este proceso 

La cooperativa abierta, que es la empresa inmobiliaria que 
se encarga de la labor profesional y compleja de la gestión: la 
formación _del grupo, el desarrollo del programa, la gestión téc­
nica de su ejecución y vela por su debida administración, y 

La 
preserva 
arriendo 
hasta el 
adjudica 
disuelve 

cooperativa cerrada (1), propietaria del conjunto, que 
para si la propiedad de las viviendas que entrega en 
con promesa de compraventa a los socios accionistas, 

pago total del .crédito hipotecario, momento en que las 
en dominio a los socios, hasta que finalmente, se 

la cooperativa. 

El objetivo de la cooperativa cerrada es: 

4.1 Que los socios de la cooperativa tengan una mayor conciencia 
de que son due~os en las dos etapas: 

Como socio de la cooperativa cerrada propietaria del 
conjunto (propietarios indirectos>, y 

- Como futuros propietarios, cuando hayan cumplido su 
contrato de arriendo (propietarios definitivos>. 

4.2 Colaborar en la cobranza del arriendo 

4.3 Promover el progreso general del conjunto. 

•·. 4.4 Celebrar el contrato de arriendo con promesa de compraventa 
y adjudicar en dominio la vivienda al término de este. 

. -

• 

' ' 

1 ' 

La cooperativa abierta será propietaria del ten-ene y 
desarrollará el programa habitacional hasta su conclusión con 
recepción municipal. Con los socios inscritos en el programa 
formará la cooperativa cerrada y le transfiere ~n dominio el 
conjunto a esta, reteniendo los aportes de ahorro de los. socios. 
(El Banco que proporciona el préstamo mantiene la primera 
hipoteca, y la cooperativa abierta la segunda, por el Fondo 
de Responsabilidad que ella aportó). 

La cooperativa abierta administrará la recaudación del 
arriendo con la colaboración de la directiva de la cooperativa 
cerrada. 

Dicho cobro no se efectuará por la A.F.P. y operará para 
afiliados a una A.F.P. con descuento por planilla o para no 
afiliados, con el pago mensual directo a la cooperativa. Esta 
hará distinción de la parte del arriendo que se destinará a la 
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cuenta de capital del socio que servirá para la adjudicación en 
dominio de la vivienda al termino del proceso. 

En 
mensual 
abierta 
con las 

caso de mora superior al monto del 
del conjunto, la administración de 
podrá intervenir la cooperativa cerrada 

atribuciones de su directiva. 

arriendo global 
la cooperativa 

y hacerse cargo 

La cooperativa abierta también administrará el cobro 
trimestral del subsidio habitacional y se hará cargo del pago del 
dividendo hipotecario al Bance prestatario, por cuenta de la 
cooperativa.cerrada. 

La administración se financiará 'mediante cuotas sociales que 
incluyan los requerimientos de la cooperativa cerrada. Se estima 
que el costo administrativo será menor al de la sociedad 
inmobiliaria capitalista. 

5. IMPLEMENTACION DEL SISTEMA 

Aparte de las normas legales que requiere el sistema de· 
arriendo con promesa de compraventa, será necesario: 

5.1 Complementar la Ley Cooperativa para facilitar la expedita 
constitución de la cooperativa cerrada. 

5.2 Incluir en el sistema de subsidio las consideraciones 
especiales que requiere una operación con cooperativas. 

5.3 Estudiar algunas formas para garantizar mejor la seriedad y 
el cumplimiento por parte de la coopera_tiva abierta, como ser: 

5.3.1 Una cantidad mínima de fondos de reservas <multiplo del 
Fondo de Responsabilidad>, en el momento de postular el grup_o al 
subsidio • 

5.3.2 Una supervisión con normas similares a una sociedad 
anónima abierta, o 

5.3.3 Un seguro de seriedad administrativa en la cobranza de 
arriendo y pago de dividendo, y 

5.3.4 Autorizar el otorgamiento de prestamos hipotecarios 
para vivienda con letras de credito o mutuos de Compahias de 
Seguro o Fondos de Pension, para operaciones con hipoteca unica a 
cooperativas formadas por personas naturales. 
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6. CDNCLUSION 

El sistema cumple con el objetivo fundamental de no dejar a 
las cooperativas abiertas fuera del esquema ya que son ellas las 
que han demostrado la capacidad de administrar el cobro de 
dividendos en operaciones de uso y goce, teniendo totalmente al 
dia el pago de dividendos al acreedor, por prestamos contraidos 
en 1976/77 (alrededor de 2.000 viviendas). 

Además de las ventajas inherentes a la organización de la 
demanda, estas cooperativas pueden abarcar sectores que no 
pertenecen a una A.F.P. por medio de la calificación de su 
cumplimiento en un proceso de ahorro metódico prolongado. 

(1) = Las. cooperativas cerradas son organizaciones de la 
demanda, limitadas a una sola operación, para un número de socios 
limitando por la cabida del terreno,y sin capacidad propia para 
desarrollar tecnicamente el programa por falta de continuidad. 
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CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION 

MIEMBRO DE LA FEDERACION INTERAMERICANA DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 

PROPOSICIONES PARA EL ANALISIS DE LA 
COMISION DE FINANCIAMIENTO DE LA VIVIENDA 

DEL MINISTERIO DE VIVIENDA Y URBANISMO 

SANTIAGO, 30 DE ABRIL DE 1990. 
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"La Construcción es la industrio. dd bil!nt!slar hrwwno" 

MARCHANT PEREI RANO 10- 3er PISO- TE LE FONO 2331131- PROVIDENCIA 
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CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION 

MIEMBRO DE LA FEDERACION INTERAMER ICANA DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 

PROPOSICIONES PARA EL ANALISIS DE lA 
COMISION 

DE FINANCIAMIENTO PARA lA VIVIENDA 

CONSIDERACIONES GENERALES 

ANEXO 1.- Financiamiento de la Vivienda Media. 

ANEXO 2.- Algunas Ideas para Incentivar el Ahorro para la Vivienda. 

ANEXO 3.- Proposición de modificaciones al Reglamento del Sistema 
General Unificado. 

ANEXO 4.- Algunas Ideas para optimizar el Presupuesto del Ministerio de la 
Vivienda y Urbanismo. 

ANEXO 5.- Construcción y Gestión Municipal 
Conclusiones del Seminario de Agosto de 1988. 
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"La Constmr.r.ián t!s la industrin dd hit·nt~star humano" 

MARCHANT PEREIRA NO 10- 3er PISO- TELEFONO 2331131 ·PROVIDENCIA 
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CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION 

MIEMBRO OE LA FEOERACION INTERAMERICANA DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 

CONSIDERACIONES GENERALES 

1.- Toda vez que la vivienda es un bien privado, la Intervención del Estado en esta 
área tiene un carácter subsidiario y se origina en consideraciones de fndole 
social. · 

2.- En ese contexto, las políticas de vivienda deben procurar crear las condi­
ciones necesarias para asegurar a las familias chilenas la igualdad de opor­
tunidades para acceder a una solución habltaclonal digna, cualquiera que 
sea su condición social o económica, entendiendo por igualdad de opor­
tunidades no a un mismo tipo de solución igualitaria, sino a que cada familia 
pueda acceder a la vivienda que mejor satisfaga sus aspiraciones y que su 
propio esfuerzo de ahorro le permita, debiendo el Estado orientar 
preferentemente su acción hacia el apoyo de las familias cuyas capaci­
dades económicas sean insuficientes para satisfacer por si mismas las 
necesidades mínimas de vivienda, en condiciones de seguridad, salu­
bridad y privacidad. 

3.- Compete también al Estado la definición de normas que aseguren un 
desarrollo urbano equilibrado, en la búsqueda de que los asentamientos 
humanos se desarrollen con el mejor uso posible del suelo y de habitabilidad 
de los núcleos urbanos. Esta área de acción está estrechamente vinculada 
a las obras de infraestructura en materia sanitaria, de vialidad urbana y de 
servicios públicos, entre otras. La función normativa debe regular el 
crecimiento de las ciudades, procurando que ello no impida ni coarte la libre 
iniciativa privada orientada por el mercado. 

4.- Considerando que esta función normativa y administrativa superior del 
Desarrollo Urbano también está radicada en el MINVU, función que normal­
mente es pospuesta o dilatada por tener un horizonte de largo plazo y por 
requerir estudios y consultas de naturaleza muy diferente a las acciones 
ministeriales referidas a vivienda (las que son siempre urgentes, de corto 
plazo por estar relacionadas con necesidades de carácter social, prio­
ritarias en los .. programas políticos y en la opinión pública), parece 
conveniente considerar una reestructuración del Ministerio, canalizando esta 
dualidad de funciones a través de dos Subsecretarías paralelas, una de 
Vivienda y otra de Urbanismo, de modo que esta última pueda atender en 
forma exclusiva los requerimientos que el tema del Urbanismo demanda. 

5.- Asimismo, las políticas de viviendadeben tender a lacanalización de un 
adecuado flujo de recursos, preferentemente privados, al financiamiento 
habitacional. Ello exije el establecimiento de sistemas de financiamiento que, 
garantizando una adecuada rentabilidad a los ahorrantes, importen costos 
de endeudamiento compatibles con la rentabilidad social y privada del bien 
vivienda. Otro requisito es la integración del sector vivienda al mercado de 

~ 
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capitales para acceder a las fuentes institucionales de ahorro, como las AFP, 
las compañías de seguro y las sociedades de inversión, así como el ahorro 
privado de empresas, familias e individuos. Dado que el financiamiento 
requerido es de largo plazo, para asegurar al acceso a tales fuentes se 
precisa se mantengan mecanismos de reajustabilidad que permitan 
a los ahorrantes e inversionistas recuperar el valor real de los recursos 
invertidos. · 

6.- Por otra parte, debe asignarse especial atención al financiamiento · 
hipotecario para los segmentos de la población de Ingresos medios que 
requieren préstamos complementarios de mediano y bajo monto. Actual­
mente la banca no está participando activamente en la atención de estos 
créditos, los que se han radicado casi exclusivamente en el Banco del 
Estado. Dada la conveniencia política y económica de evitar esta concen­
tración crediticia en el sector público, resulta indispensable arbitrar medidas 
de incentivo a la participación de la banca privada. Entre otras iniciativas, 
se precisan algunas modificaciones a la normativa que regula la actividad 
bancaria en esta materia, como la desmarginación parcial de los créditos 
hipotecarios de la relación deuda-capital a que están sujetas las institu­
ciones financieras, y la revisión de las normas sobre provisiones. A este 
mismo objetivo apuntaría el estudio y reglamentación de un sistema de 
seguro para cubrir el riesgo político que los agentes económicos tienden a 
asignar a este tipo de operaciones. 

7.- La vivienda es la principal inversión que realizan las familias. Como tal, 
fundado en principios de equidad, parece aconsejable darle un tratamiento 
tributario semejante al que rige para otro tipo de inversiones de empresas 
y personas, en el sentido de que, mediante la modificación del Artículo 57 bis 
de la Ley de Renta, se permita a los adquirentes de vivienda aplicar una 
rebaja a la base imponible de los impuestos directos, equivalentes al costo 
financiero devengado (intereses pagados de la deuda hipotecaria). 

8.- La multiplicidad de trámites administrativos que involucra la construcción y 
venta de las viviendas tienen hoy en dfa un ·impacto significativo en su precio 
final, al verse afectado el costo financiero por demoras innecesarias en la 
tramitación de estos requisitos. Resulta entonces de la mayor convenien 
cia el análisis detallado de la frondosa tramitación que exige la normativa 
vigente para construir y vender, en especial en lo relativo a su justificación y 
a los plazos legales y reales involucrados, para promover las modificaciones 
que se precisen y que permitan agilizar la gestión de las instituciones y 
servicios responsables, en especial de los Conservadores de Bienes Rafees 
y Empresas de Servicio Público, de modo que se puedan reducir los costos 
y plazos superfluos de tramitación. 

9.- Las diversas políticas y programas habitacionales desarrollados y 
perfeccionados a lo largo de la última década, han demostrado su 
eficiencia, optimizando el aprovechamiento de los recursos públicos 
asignados, e incentivando el ahorro privado para la vivienda. 

® . -
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10.- Dentro de este esquema, la función del Estado, que se concreta a través 
de la gestión del Ministerio de la Vivienda, puede ser clasificada, en atención 
de la forma que ella asume, en labor directa y subsidiaria. 

11.- Razones de idiosincracia y socioculturales aconsejan mantener una línea 
de acción directa en relación con la problemática de vivienda de los grupos 
de población de menores ingresos. En esta.lfnea de acción el Ministerio 
contrata por licitación pública la construcción de viviendas básicas, que luego 
se asignan a las familias inscritas en el Ustado Nacional de Postulación, en 
un orden de prelación establecido en base a criterios sociales (ficha CAS) y 
de esfuerzo de ahorro. 

12.- Para asegurar la máxima concurrencia de contratistas en un esquema de 
competencia, aparece necesario corregir la distorsión que hoy se produce 
en estas propuestas con la fijación simultánea de valores tope por vivienda 
por una parte, y de las características técnicas de las mismas por otra. 

13.-

14.-

15.-

Fijadas estas últimas, las viviendas sociales deben contratarse a los valores 
que resulten de las ofertas de mercado. De lo contrario, y según el caso 
actual, estamos en presencia de una situación muy especial y prácticamente 
única, de fijación de precios, lo que escapa a los criterios propios de un 
esquema de economía social de mercado, inhibiendo con ello una mayor 
participación de contratistas. 

Adicionalmente, es clave para el normal desarrollo de estos programas, y a 
costos razonables, el establecimiento de condiciones adecuadas de finan 
ciamiento de los proyectos, compatibilizando el plazo del financiamiento 
directo que pueda ofrecer el Ministerio con el período de ejecución de las 
obras. 

Considerando la necesidad de alcanzar una adecuada programación de 
la actividad de las empresas y asegurar niveles de suministros, abaste­
cimiento oportuno de materiales y disponibilidad de mano de obra, resulta 
conveniente la difusión anticipada de los programas públicos de vivienda, y 
una adecuada dispersión de los llarnados a propuestas durante el año pre­
supuestario, y acorde con las características propias de cada región. 

La política de subsidios habitacionales desarrollada y perfeccionada a lo 
largo de la última década ha resultado particularmente efectiva para abordar 
la solución del problema habitacional chileno. Bajo este sistema, regulado 
por normas objetivas, universales e impersonales, la acción del Estado se ha 
convertido en el catalizador del esfuerzo de ahorro de las familias. Los 
buenos resultados logrados aconsejan preservar, en su esencia, estos 
mecanismos, introduciendo algunas modificaciones administrativas que 
permitan mejorar la agilidad y operatividad del sistema, en lo relativo a 
aspectos tales como la ampliación del registro de firmas consultoras autori 
zadas para la tramitación de las operaciones de subsidio y crédito comple 
mentaría, la firma de convenios con otros bancos privados para el otorga­
miento de créditos hipotecarios a los subsidiados, y la agilización del giro 
y pago de los subsidios y ahorros. 
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1.- INTRODUCCION: 

Obtener.· )ln mejoramiento de los sistemas de financiamiento de la vivienda 

es y ha sido siempre una preocupación permanente de la Cámara. Para ella 

constituye éste un problema trascendente tanto desde el punto de vista 

gremial - pues al allegar recursos para la vivienda se obtiene un incremento 

en el volumen de actividad de sus socios - como desde el punto de vista 

nacional, ya que con ello se contribuye a aumentar el nivel de la actividad 

y a obtener la materialización de más viviendas para quienes las necesitan. 

Por estas dos importantes razones la Cámara ha destinado especial atención 

al terna en cuestión y a través de los al\os y de las distintas comisiones 

que han trabajado en el estudio de proyectos y anteproyectos que se refieren 

a la materia, ya sea en forma directa o indirecta, ha formulado 

observaciones y sugerido ideas que, a su juicio, contribuyen o contribuirán 

a mejorar los sistemas de .financiamiento para la vivienda. 

Es así corno en los últimos al'! os la cámara ha participado en el análisis 

de los proyectos de ley y de los reglamentos que crearon y normaron las 

sociedades inmobiliarias de giro exclusivo y las administradoras de mutuos 

.hipotecarios endosables. Analizó también, en su oportunidad, el nuevo 

reglamento que estableció el Subsidio Nacional Unificado y, en todos estos 

ternas emitió sus opiniones fundadas que hizo llegar a las autoridades 

respectivas. 

Acorde con esta política, se ha continuado con el análisis de estas materias 

y con otras que nos han parecido relevantes y se ha participado en 

comisiones conjuntas con otros entes gremiales para abordar temas en los 

cuales los intereses finales parecen no ser comunes, a fin de encontrar 

soluciones equilibradas que permitan sin producir daf\o a los 

intermediarios llegar a soluciones más atractivas o más baratas para 

las personas que compran viviendas utilizando el sistema financiero. 

® . -
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2.- AVANCES LOGRADOS: 

Es preciso reconocer que se han logrado ciertos avances en el mejoramiento 

de las condiciones de financiamiento. Entre ellos podemos destacar los 

siguientes: 

2 .1 Disminución del impuesto 

caso de viviendas DFL-2. 

al mutuo, el que actualmente es de O, 6% en 

2. 2 Disminución de la comisión cobrada al deudor, la que actualmente es 

generalmente del 3%. 

2.3 Modificación de la forma de cobro de la comisión, en forma proporcional 

al monto de la deuda, disminuyendo el perjuicio al banco en caso de 

prepago. 

2.4 Pago de los mutuos: la ley autoriza ahora a los bancos para que emitan 

las letras sólo con la firma de la escritura antes de la inscripción 

de la garantía en el Conservador de Bienes Raíces. 

2.5 Seguro de riesgo: el que actualmente existe en el Reglamento del 

Subsidio es más amplio que el anterior. 

? . 6 Dictación de la ley que permitió la creación de las Administradoras 

de Mutuos Hipotecarios endosables y su otorgamiento además por parte 

de los bancos. 

3.- PERSPECTIVAS ACTUALES Y VISION DE FUTURO: 

La asunción de un nuevo gobierno en el país ha sido motivo de un nuevo 

remezón en los análisis de las posibilidades de mejorar el financiamiento 

para la vivienda media. 

~ 
~ 

"La Constmcción es la inrlrtStrin dd l1ir•nestar IIUmnnn" 

MARCHANT PEREI AA NO 10. 3er PISO· TELEFONO 2331131 ·PROVIDENCIA 

3.-



......... 11 ---······· ... _. ..... . .,._..., ....... . .. _ ........ . . ..,. . .,. .. ,-. ··--····· _ ........ , ___ ,....-.. 

.,..,,. • .;. 4• ' • . ..,-... ·. 
:'..:::.1.: .. : 
---·~·· .,._ ..... . _ ......... ... •.oa __ .,. --··-··­... ~~. .... --. 

: -1 

CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCIOI' 

MIEMBRO DE LA FEDERACION INTERAMERICANA DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 

- 3 -

Las nuevas autoridades de vivienda no han venido sino a confirmar la 

necesidad de conseguir nuevas fuentes de financiamiento o de incrementar 

·.las motivaciones a las fuentes ya existentes con el fin de aumentar su 

participación en esta área de la econom!a. 

Creemos por ello que el momento actual puede ser oportuno para revisar 

una serie de planteamientos hechos con anterioridad, los que, con nuevas 

luces y el deseo de producir avances en la materia, podr!an redundar en 

el perfeccionamiento de los sistemas existentes y en la introducción de 

variantes que permitan conseguir los fines perseguidos. 

Parece oportuno, por lo" tanto, revisar ciertos aspectos de la legislación 

vigente y sus reglamentos en lo que concierne a algunas limitaciones 

existentes a la inversión de los fondos previsionales. 

Parece necesario modificar ciertas disposiciones que frenan la destinación 

de recursos bancarios a la inversión en créditos con letras hipotecarias. 

Y, parece también necesario analizar nuevamente una serie de iniciativas 

que a través de su puesta en funcionamiento podrian reducir costos 

operacionales y financieros a la vez que disminuir o distribuir de mejor 

manera los riesgos, de tal manera-de contribuir a despejar el camino para 

la llegada de los mayores recursos que esta actividad está requiriendo. 

Sin perjuicio de lo sefialado, es preciso hacer presente que la Cámara 

considera corno materia no discutible la preservación y fortalecimiento 

del sistema previsional existente y la permanencia de las disposiciones 

legales que lo rigen y que cautelan adecuadamente los intereses de los 

imponentes. Sin embargo, no debe ello confundirse con el congelamiento 

de un sistema que está llamado a ser, corno lo es en el mundo desarrollado, 

una de las fuentes más importantes de recursos financieros con que cuenta 

la economia nacional. 

Es necesario sefialar, por último, que varias de las proposiciones de 

mejoramiento que a continuación se sugieren a los sistemas de financiamiento 

® 
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existentes, no son nuevas, as! como tampoco son de exclusiva propiedad 

intelectual de la Cámara. Varias de estas proposiciones han sido ya 

planteadas con anterioridad y algunas de ellas son también analizadas y 

sugeridas por otros entes o especialistas interesados en el mismo tema 

que nos preocupa. 

Dentro de los planteamientos que más adelante se formulan, nos hemos 

extendido, y fundamentado en forma especial y acusiosa, en el que se refiere 

a la desmarginación de las letras de crédito hipotecario y a los costos 

operacionales del sistema, por cuanto es ésta una de las materias que nos 

parece más relevante. 

4.- PROPOSICIONES DE MEJORAMIENTO: 

Para hacer un análisis más didáctico de las proposiciones de mejoramiento 

sugeridas, las dividiremos en tres grupos: 

4.1 Para disminuir el costo de los créditos hipotecarios. 

4.2 Para incentivar la participacion de la banca. 

4.3 Para allegar recursos de fuente~ diferentes. 

4.1 Para disminuir el costo de los créditos hipotecarios 

4.1.1 Reducción del costo operacional de los créditos con letras 

hipotecarias. 

4.1.1.1 Comisiones hipotecarias. 

El tema de la rebaja de las comisiones hipotecarias que cobran 

los bancos comerciales debe ser analizado a lo menos desde dos 

puntos de vista: en relación al leverage y en relación a los 

costos administrativos que envuelve generar y administrar una 

operación hipotecaria.~ 
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a) Leverage: Aparte de cubrí r los costos administra ti vos brutos 

y los costos operacionales representados por las amortizaciones 

e intereses de la letra de cr~dito, en relación al leverage la 

comisión hipotecaria también debe cubrir el costo alternativo 

que tiene el uso de la capacidad operacional de las instituciones 

financieras. 

Dado que cada obligación asumida por la banca debe estar 

resguardada a lo menos por un 5% de capital - según se infiere 

de la relación máxima de endeudamiento de 20 a 1 - es evidente 

que si las obligaciones hipotecarias fuesen eximidas de este 

resguardo el costo alternativo desaparecería completamente y 

la comisión hipotecaria podría rebajarse en la medida en que 

dejaría de cubrirlo. En el caso de un análisis marginal, relativo 

a una institución que ha copado su capacidad operacional y siendo 

la tasa alternativa de inversión de un 7% sin riesgo, el costo 

alternativo de generar una colocación hipotecaria adicional es 

del 0,35% anual. Siendo así, la comisión hipotecaria podría 

reducirse en este mismo porcentaje si el costo a cubrir 

desapareciese. 

b) Generación y administraciÓn! A la generación y administración 

de las operaciones hipotecarias están asociados costos fijos 

Y costos variables. La proporción en que ellos se combinan está 

determinada por la estructura de costos de cada institución 

financiera emisora de letras de crédito, atendida la mayor o 

menor eficiencia de sus sistemas operacionales, el grado de 

automatización de los mismos, el volumen de operaciones que 

genere, etc. Sin embargo, cualquiera sea la estructura de costos 

que el emisor presente, es un hecho que mientras mayor sea el 

monto de la operación hipotecaria, menor será la incidencia de 

los costos fijos que la comisión hipotecaria está llamada a 

® o -
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cubrir. Siendo as!, es dable concebir en principio una tabla 

de reducciones de la comisión en función del volumen del crédito 

y del aprovechamiento de econom!as de escala. Resultan evidentes, 

sin embargo, las dificultades para cuantificar estas reducciones 

, . en abstracto, dada la incidencia que pueden llegar a tener en 

la generación y administración de operaciones hipotecarias los 

costos fijos indirectos de cada institución emisora de letras 

de crédito (computación, personal, oficinas, etc.). 

por lo mismo, requiere de mayores profundizaciones. 

El tema, 

4.1.1.2 Tramitación de los créditos con letras hipotecarias. 

El actual sistema de tramitación, emisión, transferencia y 

custodia de los créditos con letras hipotecarias es anticuado 

y requiere de una urgente modernización operacional que redundará 

en una abaratamiento de su costo. 

Bajo el concepto de modernización operacional pueden concebirse 

iniciativas de distinta incidencia y relevancia que tienen como 

común denominador simplificar las formalidades, reducir los plazos 

de operación y hacer más eficiente en términos de trámites y 

de tiempo la formalización de las operaciones hipotecarias de 

créditos habitacionales. 

Debería estudiarse una modernización profunda del sistema de 

emisión material de las letras de crédito y de la documentación 

y modalidades de amortización de las mismas. Las dimensiones 

del mercado de letras de crédito asl lo exigen. No se divisa 

el sentido a la norma que obliga a consignar en la letra de 

crédito el número de la obligación hipotecaria en virtud de la 

cual se ha generado. 

Como dato individualizador del documento basta el folio que tenga 

la letra de crédito. El hecho de tener que consignar el número 

® -. 
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de la obligación en la letra es complicado e irrelevante, puesto 

que el tenedor de la misma no tiene acción alguna sobre el deudor 

hipotecario. Lo que interesa para la eficacia del instrumento 

es que esté efectivamente respaldado en una garantla hipotecaria 

y que exista absoluto equilibrio entre los activos y pasivos 

hipotecarios del emisor. 

Tampoco, dentro del mismo orden de ideas, es funcional la 

disposición que obliga al tenedor a presentar la lámina de la 

letra de crédito al momento de cobrar los cupones, obligación 

de la cual afortunadamente las AFP se han exceptuado por vla 

administrativa, a trav~s de un certificado que les otorga el 

Banco Central de los documentos que estén en su custodia. No 

debieran existir inconvenientes para que certificados similares 

puedan ser emitidos por instituciones financieras respecto de 

las letras de crédito de particulares que ellas mantengan en 

custodia. 

Pero tal vez sea necesario ir aún más lejos, avanzando hacia 

una gradual sustitución de las letras de crédito (documentos . 
esencialmente incómodos, costosos y poco funcionales) por 

certificados representantivos de las mismas, igualmente transables 

y válidos como acreditivos para el cobro de los cupones. Nada 

obsta a que las letras de crédito se sigan emitiendo materialmente 

para el caso de aquellos inversionistas que las quieran retener 

fisicamente. Pero carece de sentido hacerlo para la gran mayoria 

de los inversionistas en estos instrumentos si han de entregarlos 

en custodia, si han de transportarlos al Banco Central, a un 

costo que no es despreciable en tiempo y dinero. El actual 

sistema es caduco y no aprovecha ninguna de las ventajas de la 

moderna tecnologia computacional. 

Respecto de este punto es necesario hacer presente que la Ley 

No 18.876 recientemente dictada el 21 de diciembre de 1989, 

~ 
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constituye un paso importante en lo que se refiere a custodia 

y depósito, pero debe ser complementada en lo relativo a emisión 

y transferencia de las letras de crédito. 

4.1.2 Impuestos a los créditos. 

Dentro de las ideas de modernización del sistema impositivo 

nacional en lo que ha habido avances anteriores, deberla pensarse 

en la pronta eliminación de los impuestos a los créditos 

hipotecarios, ya sean ellos con letras de crédito o con otras 

modalidades. 

El gran número de personas que operan con créditos con letras 

hipotecarias y la comprobación emp!rica de que los deudores de 

niveles medios y bajos actúan siempre casi al limite de su 

capacidad económica cuando se trata de la adquisición de la 

vivienda propia, hacen pensar en la necesidad de revisar la 

justificación de este impuesto, el que medido dentro de la 

recaudación tributaria general es irrelevante, pero que en su 

aplicación particular produce un impacto negativo al comprador. 

La eliminación de este impuesto producirla también un efecto 

positivo cuando se trata del otorgamiento de créditos que se 

utilicen para el prepago de operaciones anteriores, permitiendo 

una agilización en el otorgamiento de préstamos y la adecuación 

oportuna de los deudores a las condiciones financieras imperantes 

en el mercado. 

4.2 Para incentivar la participación de la banca. 

4.2.1 Desmarqinación parcial de las letras de crédito hipotecario para 

el cálculo del leverage de las instituciones financieras y 

ampliación de la capacidad operacional del sistema. 

t:\ 
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Atendida la actual situación de capital, la capacidad del sistema 

financiero chileno para financiar viviendas, en los volúmenes 

y con la intensidad que el desarrollo nacional exige, es más 

bien reducida. 

La opción que ofrece la normativa actual para expandir esta 

capacidad operacional del sistema financiero, a fin de quedar 

en condiciones de otorgar un mayor volumen de créditos 

habitacionales y de créditos en general, está representada 

exclusivamente por los aumentos de ca pi tal. Es improbable, sin 

embargo, que esta vía sea operativa en el corto plazo, dada la 

actual situación económica y los fuertes compromisos que la banca 

privada ha contraído con el Banco Central a raiz del programa 

de venta de cartera, entre otras obligaciones. 

El informe técnico que fundamentó la necesidad de dictar la Ley 

N" 18.798 reconoce que la banca no podrá, en los próximos afies, 

aumentar su patrimonio, por cuanto deberá destinar sus excedentes 

a la recompra de cartera vendida al Banco Central. 

siendo hoy una realidad. 

Esto sigue 

Por otra parte, en diversas oportunidades se ha sostenido que 

las disposiciones que limitan los depósitos y obligaciones de 

las instituciones financieras para con terceros a un leverage 

determinado y genérico introducen en la capacidad operacional 

de estas entidades una inflexibilidad discutible. Por de pronto, 

no todos los bancos están expuestos a los mismos riesgos. Además, 

no todos los compromisos de la banca tienen igual grado de 

exigibilidad ni envuelven los mismos requerimientos de liquidez. 

Siendo asi, resultan atendibles y pertinentes las iniciativas 

conducentes a modificar el sistema de cómputo de las obligaciones 

® -
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derivadas de las operaciones de financiamiento habitacional 

mediante letras de crédito, las cuales, como es sabido, deben 

encuadrarse en la relación 20 a 1 que debe existir entre la 

cuantia del capital y reservas y la cuantia de las obligaciones 

para con terceros. 

Por otra parte, la Comisión Clasificadora de Riesgos ha 

establecido que el endeudamiento máximo que puede tener un banco, 

para clasificar sus instrumentos en Categoria A, es de 17 veces 

su capital y reservas. 

Estos antecedentes hacen ver la necesidad de tomar algunas medidas 

que permitan a los bancos que asi lo deseen, continuar 

participando en el financiamiento hipotecario e incentivar a 

otros para iniciar su participación en este negocio. 

Una forma adecuada de cumplir este objetivo seria el de ponderar, 

para el cálculo del leverage, el valor de las letras emitidas 

en un porcentaje de ellas, como por ejemplo considerar el 

equivalente al valor de los cupones por pagar en los próximos 

veinticuatro meses contados desde la fecha en que se mide el 

nivel de endeudamiento .. 

La idea de ponderar el valor de las letras emitidas a un 

porcentaje determinado no es nueva. En efecto, la banca europea, 

que se está preparando para el perfeccionamiento del Mercado 

Común, ha establecido para los efectos de calcular los márgenes 

de endeudamiento, que los diferentes activos no se suman en forma 

aritmética sino que cada uno de ellos tiene una ponderación en 

función del riesgo-liquidez y otros factores de este tipo. 

Siendo un hecho que las letras de crédito hipotecario proporcionan 

una base sana desde el punto de vista económico y técnico para 

~ 
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financiar la adquisición de viviendas, sobre todo en cuanto a 

garantizar un equilibrio de activos y pasivos compatibles seg6n 

moneda y plazos, existe un amplio margen de acción para 

perfeccionar el funcionamiento del sistema actual, parte del 

cual ya ha sido mencionado en la parte precedente de este informe. 

Sin embargo, este perfeccionamiento se hace hoy especialmente 

necesario atendidos los siguientes tres factores: 

- Las necesidades de financiamiento habitacional que se visualizan 

para los próximos aftos1 

- La voluntad gubernativa de avanzar a soluciones de fondo del 

problema habitacional chileno: y 

- La necesidad del fortalecimiento de la demanda de viviendas 

como manera indispensable de cerrar el ciclo económico 

correspondiente. 

Por otra parte, las modificaciones propuestas no sólo se apoyan 

en las consideraciones generales ya expuestas, sino que se 

apoyan sólidamente en razones técnicas que las justifican 

cabalmente: 

- Menor exiqibilidad de las obligaciones originadas en la emisión 

de letras de crédito. 

En efecto, a diferencia de los depósitos a plazo, cuyos fondos 

el depositante puede retirar en cualquier momento, el tenedor 

de una letra de crédito no tiene facultad alguna para exigir 

el rescate anticipado de su instrumento financiero. su 6nico 

derecho consiste en cobrar los cupones en las fechas 

preestablecidas en la propia letra de crédito de que es tenedor. 

~ 
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Sólo en los casos de prepago por parte del mutuario, la entidad 

emisora procede al rescate anticipado del instrumento 

financiero. En estas eventualidades, como es obvio, los 

recursos para el rescate los proporciona el deudor. 

- Menor exigencia de liquidez de la letra de crédito para el 

emisor. 

La institución emisora de las letras de crédito sirve el pago 

oportuno de los cupones mediante el pago de los dividendos 

mensuales de la deuda. La suma de las amortizaciones e 

intereses de tres dividendos mensuales equivale exactamente 

al valor de un cupón trimestral. De este esquema operacional 

se desprende que el único riesgo de liquidez que corre el emisor 

está constituido por la eventualidad de la mora. Este riesgo, 

con todo, no debe ser sobreestimado, dada la eficacia del 

procedimiento ejecutivo previsto para el cobro de las 

obligaciones hipotecarias y la norma que limita el monto del 

crédito a una proporción no superior al 75% del valor, de la 

garantla hipotecaria. Ambos resguardos aseguran que en plazos 

promedios de un afio los emisores están en condiciones de 

recuperar la totalidad del crédito concedido, no sólo para 

saldar los cupones ya devengados sino también para amortizar 

extraordinariamente la totalidad de las letras de crédito 

emitidas con ocasión del crédito insoluto. 

La limitación del 75%, por su parte, entrega un margen más 

que razonable de resguardo a las instituciones emisoras para 

prevenir eventuales fluctuaciones en los valores de sus 

garantías. 

Atendidas estas singularidades de las obligaciones generadas 

en la emisión de letras de crédito resulta notoriamente injusto 

~ 
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equiparar su condición a la de pasivos que sí tienen un alto 

grado de exigibilidad y liquidez. Una alternativa razonable 

para reconocer estas diferencias seria, para los fines de 

cálculo de la relación de endeudamiento, la de computar las 

obligaciones por letras de crédito sólo en el monto equivalente 

al valor de los cupones por vencer en un plazo determinado 

- 24 meses es un lapso razonable - contado desde la fecha en 

que se efectúe la respectiva medición. 

La solución propuesta, además de abrir perspectivas favorables 

para el financiamiento habitacional chileno en la actual 

coyuntura, entrafia la posibilidad de conseguir reducciones 

apreciables en los costos de intermediación del sistema 

financiero que, en el caso concreto del financiamiento de 

viviendas, podrían traducirse en la reducción de las comisiones 

hipotecarias, con todas las ventajas que ello envue 1 ve para 

los usuarios. 

Acoger la solución planteada representarla un mejoramiento 

parcial al sistema, ya que permi tiria que lo bancos que más 

participan de él y que están al límite de sus posibilidades 

de emisión de letras, puedan ampliar su acción en este campo. 

Sin embargo, el efecto de la morigeración de las exigencias 

a través de las modificaciones ya seflalarlas, podría verse 

anulada para ciertos bancos - en particular para aquellos que 

se han especializado en la materia - si no se flexib.iliza la 

exigencia de limitarlos a otorgar créditos de vivienda por 

un monto global máximo de tres veces su capital y reservas, 

ya que este el tope que el DL 3. 500 fija a los fondos de 

pensiones para invertir en documentos de un sólo banco. 

~ 
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4.2.2 Desarrollar un sistema adecuado de seguros. 

Dentro del mercado nacional de los seguros sólo se cuenta en 

la actualidad con un tipo de seguro de crédito, cual es el 

existente dentro del Sistema General Unificado del Subsidio 

Habitacional. 

Para que este seguro sea más efectivo y dé seguridades suficientes 

al acreedor, que estimulen su participación, en el financiamiento 

de viviendas, es necesario que su actual existencia sea reforzada 

mediante su establecimiento a través de una normativa con rango 

de ley. 

En los paises más desarrollados tales como los europeos en 

general, y especialmente en Francia e Inglaterra, así como en 

Estados Unidos, existen otros tipos de seguros de crédito, los 

que podrían ponerse en funcionamiento en Chile. 

cubren tanto al deudor como el acreedor. 

Estos seguros 

Al acreedor, en cuanto a que el seguro le garantiza la 

recuperación de su acreencia, previa ejecución y remate del bien. 

Y al deudor, en cuanto le cubre el pago de los dividendos en 

caso de desempleo o invalidez. 

La modalidad de realización concreta de los seguros está 

condicionada al esquema económico legal en que se desenvuelve 

la actividad aseguradora en el país y creemos que ha llegado 

en Chile el momento de que las compaflias de seguro exploren este 

campo en profundidad y lo pongan en práctica. 

No puede, sin embargo, silenciarse que son atentatorias a la 

creación de estos seguros las iniciativas que patrocinan o 

propician la excesiva protección legal a los deudores morosos 

o insolventes, impidiendo o dificultando a los acreedores ejercer 

sus derechos de cobranza emanados de los contratos de compraventa 

o arrendamiento 

~ .. 
~l.!=: .. 
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4.2.3 Desarrollar un sistema que permita la emisión de los instrumentos 

de crédito con otras modalidades de reajuste. 

En este sentido existen estudios interesantes que justifican 

teóricamente la modalidad de reajustar los mutuos hipotecarios 

.a base de un lndice de variación de las remuneraciones. Un 

sistema como este disminuye el riesgo respecto de la capacidad 

de pago de los deudores y para los inversionistas respecto de 

la recuperabilidad de los recursos. 

4.3 Para allegar recursos de fuentes diferentes. 

·. 

4.3.1 Recursos de los fondos de pensiones. 

4.3.1.1 A través de sociedades inmobiliarias. 

En estudios anteriores hemos planteado y justificado la idea 

de permitir la inversión de los fondos de pensiones en viviendas. 

Aunque estamos de acuerdo en que no es adecuado que la inversión 

sea directa, hemos justificado que ella sea indirecta a través 

de sociedades inmobiliarias de giro exclusivo, las que deberían 

destinar las viviendas a la renta. 

Insistimos en que no creemos válido el argumento de eventuales 

conflictos de intereses entre los arrendatarios y las AFP. 

Nuestros argumentos sobre el punto son conocidos y están 

expresados en documentos anteriores. Creemos que !1a llegado 

el momento de dar este nuevo paso en el desarrollo del mercado 

inmobiliario chileno y permitir su expansión a través del sistema 

propuesto. 

Por otra parte debe estudiarse con los expertos de las propias 

AFP las razones que expliquen la lentitud de la puesta en marcha 

de las referidas sociedades inmobiliarias, cuya autorización 

® . -
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mediante la modificación del DL 3. 500 rige desde mayo del afio 

pasado y su reglamento desde el mes de octubre. 

4. 3 .1. 2 A través de letras de crédito y entidades financieras 

especializadas. 

J 

La creación de las sociedades inmobiliarias deberla llevar a 

una modificación del limite impuesto por el DL 3.500 para la 

adquisición de letras hipotecarias de un emisor por parte de 

los fondos de pensiones; 

Además y como una necesidad vigente, creemos que deberla 

estudiarse la creación de entidades financieras especializadas 

en vivienda, las que por renunciar a todo otro tipo de operaciones 

que no sea el otorgamiento de mutuos por la vía de emisión de 

letras de crédito hipotecario, puedan tener mejores condiciones 

en esos instrumentos. En lo esencial, la ausencia de otras 

captaciones y colocaciones haría que el patrimonio social se 

constituya en una sobregarantla a los tenedores de las letras. 

Nuestro argumento se ve refrendado por la· legislación ya 

mencionada de las sociedades inmobiliarias de giro exclusivo, 

las que no tienen tope de inversión en mutuos hipotecarios 

endosables. 

4.3.2 Recursos de fondos de inversión. 

Consecuente con la idea de buscar mecanismos que satisfagan las 

necesidades de inversión del mercado de capitales se crearon 

los fondos de inversión. 

Se hace urgente activar su puesta en funcionamiento, por cuanto 

será una forma eficiente de allegar recursos al mercado 

inmobiliario. 

® . -
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Cabe tener presente que al respecto se ha dictado la siguiente 

normativa: 

- Ley N° 18.815 (Diario Oficial de 29-07-89) que crea los fondos 

de inversión y los regula. 

- Reglamento de la ley anterior emitido mediante Decreto del 

Ministerio de Hacienda y publicado el 23-02-90. 

- Modificaciones del DL N° 3.500 publicadas en el Diario Oficial 

del 10-03-90, mediante los cuales se autoriza la inversión 

de fondos de pensiones en los fondos de inversión. 

Falta la dictación del Reglamento de Clasificación de Riesgos, 

el que debe ser dictado por la Supertindencia de Valores y 

Seguros. Sin embargo, si esto no se hace con prontitud, su 

dictación corresponderá hacerla a la Comisión Clasificadora de 

Riesgos, la que con sus nuevas atribuciones de ente autónomo 

tendrá esta obligación en el futuro. 

4.4 Para disminuir costos asociados y mejorar condiciones generales. 

Siendo este capítulo muy general y de fácil comprensión, sólo 

enunciaremos algunas modificaciones que consideramos necesarias 

introducir en el funcionamiento del sistema y que representarán una 

disminución de los costos asociados al financiamiento de una vivienda 

y un mejoramiento las condiciones generales de operación. Estas son: 

al Mayor modernización del Conservador de Bienes Ralees a fin de 

disminuir el costo financiero que representa el largo período que 

demoran dentro de esta oficina las inscripciones de dominio e 

hipotecas y gravámenes. 

b) Racionalizar y agilizar la tramitación municipal de otorgamiento 

de permisos de construcción y recepciones finales por la misma razón 

mencionada en el punto ante®~·:~ 
fit-. . 
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e) Buscar la forma de hacer efectiva las disposiciones vigentes, pero 

no utilizadas por la banca, de financiar los créditos de construcción 

a las mismas tasas de los créditos hipotecarios de largo plazo. 

d) H.acer consistente la captación de ahorros a través de las libretas 

de ahorro para la vivienda, con el otorgamiento de los créditos 

para su adquisición, por parte de los bancos que captan dichos 

ahorros. 

e) Compatibilizar las tasas de interés que se pagan a los ahorros 

efectuados a través de libretas de ahorro para la vivienda con las 

tasas de mercado, eliminando la discriminación actual que 

desincentiva y perjudica este tipo de ahorro. 

f) A fin de fomentar la inversión, extender los beneficios tributarios 

ya existentes para otros entes económic0c ~ las inversiones y gastos 

que realicen las personas naturales en materia de viviendas, a través 

de una modificación a la Ley de la Renta. 

COMISION PERMANENTE DE LA VIVIENDA 

Santiago, 27 de Abril de 1990 

EVM/fml. 

~ 
~ 
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A N E X O 2 

ALGUNAS IDEAS PARA INCENTIVAR EL 
AHORRO PARA LA VIVIENDA 

En términos generales se puede sefialar que, como cualquier 
bien de consumo, es atractivo adquirir una vivienda cuando ella 
es alcanzable en términos de plazo y costo. En este sentido el 
ahorro en vivienda (entiéndase como el primer pago para la 
adquisición de ella) está directamente relacionado con las 
expectativas que tenga el ahorrante de poder finalmente adquirirla. 

ASPECTOS ESPECIFICOS 

1) Promoción MINVU: 

- Información directa y permanente, a los tenedores de libreta, 
de todos aquellos aspectos que puedan interesarles. 

Promoción general en medios de comunicación. 

2) Flexibilidad absoluta para el traslado de cuentas de ahorro 
de un Banco a otro. 

Como consecuencia debería esperarse: 

a) Aumento de la promoción debido a las mejores posibilidades 
de captar ahorro barato. 

b) Mejoramiento de la tasa de interés producto de la mayor 
competencia. 

e) Una tendencia a que las cuentas de ahorro queden concentradas 
en los Bancos interesados en dar finalmente el crédito. 

3) Continuidad del Sistema: 

Es indispensable que la reglamentación tienda a mejorarse pero 
no a modificarse en sus aspectos generales. 

- Es necesario hacer conciencia pública que el 
lineamientos generales se mantendrá constante 
(Estabilidad del Sistema). 

~ 
\;J 

sistema 
en el 
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4) Adjudicación automática del subsidio: 

Sería conveniente estudiar la factibilidad de que los postulantes 
pueden obtener el subsidio en forma automática después de un 
determinado período de ahorro. 

5) Descuento por planilla: 

Estudiar la factibilidad de que las cuotas de ahorro pactado 
se descuenten por planilla. 

® . . 
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ANEXO 3 

PROPOSICION DE MODIFICACIONES AL REGLAMENTO DEL 
SISTEMA GENERAL UNIFICADO DE 

SUBSIDIO HABITACIONAL 

se propone: 

A.- LEGALES: 

1.-

2.-

De las postulaciones: 

a) otorgar no más de 2 puntos por cada mes de antigüedad 
que tenga la Cuenta de Ahorro a Plazo para la Vivienda, 
con tope referido al plazo del Convenio original, 
sin considerar las modificaciones que este hubiere 
tenido. 

b) Que el ahorro mensual mínimo sea de 1 UF y el crédito 
esté en relación directa a la renta declarada al momento 
de postular. ·'' 

e) Establecer que la relación ahorro y valor de la vivienda 
debe ser igual o mayor al 10 %. 

d) Establecer en la solicitud de postulación que la 
separación de hecho de los cónyuges, si la hubiere, 
se certificará con una Declaración Jurada Notarial, 
con dos testigos, o Certificado de Tribunal Competente. 
En el primer caso será verificado por un Informe Social 
del SERVIU. 

Cobro de los subsidios 

Que sean pagados contra Ingreso al Conservador de Bienes 
Raíces. 

.B.- ADMINISTRATIVOS: !: 

1.- Giro de subsidios y ahorros previos en forma anticipada. 

Dado que ellos son caucionados por Boleta de Garantía 
Bancaria, no es necesario que el SERVIU exija la aprobación 
del estudio de títulos. 
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2.- Tasación: 

Fijar, por parte del SERVru·, que ella se practicará para 
todo el Conjunto Habitacional, separada solamente para 
los diferentes tipos de construcción, siendo esta tasación 
válida para todas ias solicitudes de crédito de vivienda 
del tipo de construcción que corresponda al leteo. 

3.- Estudio de TÍtulos: 

Que el SERVIU los entregue a Abogados externos o que 
se le puedan encomendar a los abogados de las Empresas 
asesoras de otorgamiento de créditos Hipotecarios 
autorizadas, previo pago de los honorarios. 

4.- Rentas: 

Bajar la relación dividendo/renta a una escala, de tal 
manera que el solicitante de crédito hipotecario pueda 
comprometer hasta un 30 % de la renta lÍquida del grupo 
familiar. 

Conjuntamente, la escala en cuestión debe estar referida 
a la composición del grupo familiar (solteros, viudos 
y matrimonios sin hijos menores). 

5.- Establecer que el SERVIU apruebe los créditos en principio, 
aún cuando no exista el certificado de Recepción Municipal 
de la vivienda. 

hecho de Esta aprobación 
adjuntársele el 
correspondiente 
solicitante. 

será definitiva por el sólo 
certificado de Recepción 

la actualización de y 
Municipal 

renta del 

6.- Cobros d~l subsidio: 

Que el cobro sea presentado directamente a la subdirección 
Jurídica del SERVIU. 

7.- Paqo de los ahorros previos: 

Que el MINVU instruya a los Bancos Comerciales, incluido 
el Banco del Estado de Chile, que deberán pagar los ahorros 
establecidos en las escrituras contra presentación de 
copia simple de dichas escrituras. 

8.- Finiquitos: (SÓlo para operaciones en SERVIU) 

Deben ser presentados al MINVU. 

2 .-

® . . 
-
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9.- Hoja de cálculo: 

Que se 
disponga 

redisefte un 
de todcis 

escriturar. 

- 3 -

formulario en el sentido 
los antecedentes que 

que este 
permitan 

COMITE DE VIVIENDA DEL SECTOR PUBLICO 

® . -. 
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A N E X O 4 

ALGUNAS IDEAS PARA OPTIMIZAR EL 
PRESUPUESTO DEL MINISTERIO DE LA VIVIENDA Y URBANISMO 
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ANEXO 4 

ALGUNAS IDEAS QUE PUEDEN AYUDAR A OPTIMIZAR EL PRESUPUESTO DEL 
MINISTERIO DE LA VIVIENDA Y URBANISMO 

Parece conveniente revisar todas las disposiciones 
vigentes que tienen relación con el costo de las viviendas; 

1.- Disposiciones Legales 

Revisar los siguientes D.S.: 

D.S. 29 que contiene las Bases Generales Reglamentarias de contratación 
de Obras. 

D.S. 235 que reglamenta los Programas Especiales de Viviendas. 

D.S. 135 que se refiere a los Créditos a Corto Plazo. 

Revisar especialmente~ en los aspectos que inciden 
directamente en el costo financiero de las viviendas como la pauta 
de Estados de Pago, los plazos de devolución de los anticipos etc., 
así como las pautas establecidas para el cuidado de las viviendas 
después del plazo contractual. 

Igualmente, todo lo que puede concurrir a racionalizar 
y agilizar los trámites administrativos pertinentes. 

Revisar además, los Decretos Supremos 44 y 62 que 
se refieren a los Sistemas de Subsidio Habitacional. 

Parece interesante examinar sus disposiciones a 
la luz de las experiencias acumuladas, siendo materia de estudio la 
posibilidad de aplicar los fondos destinados al tramo 3, a los tramos 
inferiores, y también la posibilidad de disminuir el monto de los 
subsidios destinados a los postulantes de viviendas básicas al menos 

"para los postulantes que tienen capacidad de pago. 

También conviene analizar el D.S. 14/89 que regula 
el Convenio suscrito entre MINVU y el Banco del Estado de Chile, tratando 
de hacer más expedita su aplicación, de modo que sea compatible con 
el plazo de ejecución de una población de viviendas sociales. 

2.- Disposiciones Administrativas 

Revisar las siguientes disposiciones. 

a) Generales como: 

Normas, Instrucciones y Reglamentos vigentes de SENDOS Y EMOS 

Estudiar la posibilidad de no hacer obligatoria 
la construcción de Centrales de Presión para los 3° y 4° pisos 
por razones reglamentarias, cuando técnicamente no es necesario. 
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Revisar las pautas que fijan los aportes reembolsables 
para las viviendas sociales. 

Agilizar los plazos de aprobación y recepción de 
obras. 

Normas, Instrucciones v Reglamentos de la Superintendencia de 
Electricidad y Combustible S.E.C. 

Lograr la revisión de las disposiciones que regulan 
la construcción de Centrales de Gas · en grupos habitacionales de 
media altura. 

Reconsiderar, para 
la Norma N.CH.4/84 que exige 
polietileno de alta densidad. · 

b) Específicas: 

Bases Administrativas Especiales 

el ·caso de Viviendas 
duetos elictricos en 

Condiciones especiales de los materiales de las viviendas 

Normas, Instrucciones y Reglamentos de los SERVIU 

Sociales, 
tubos de 

Diseñar un mecanismo que permita, como al terna ti va, 
el uso parcial o total de pólizas de garantía ad-hoc, en vez de 
Boletas Bancarias de Garantía, para evitar limitar la capacidad 
de cridito de las empresas constructoras. 

Tratar de evitar gastos excesivos en: 

- Ensayes de Materiales y 

-Traslado de funcionarios, fijando para ellos topes razonables. 

- Tratar de evitar disposiciones administrativas engorrosas e 
innecesarias como "Pago de Honorarios Profesionales'' que se refiere 
a los Arquitectos. 

- Disponer la reserva de terreno para multicanchas, pero no consultar 
su ejecución. 

- Revisar exigencias normativas, como ubicación obligatoria de 
artefactos y puertas, tamaño de ventanas en relación a superficie 
de recintos, o volúmenes mínimos de recintos para ubicación de 
calefonts. 

3.- Disposiciones Técnicas 

En general tratar de: 

Avanzar más en normalización de materiales y su modulación. 

® ' . 
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Normalizar el tamaño de las Ventanas. 

Flexibilizar las normas dispuestas pa·ra las albañilerías reforzadas 
según la altura de los edificios. No hacer exigible para viviendas 
de 1 piso las normas dictadas para edificios de 3 pisos. 

4.- Planificación General: 

Estudiar la posibilidad de densificar las poblaciones, 
dando preferencia a la edificación de altura media. 

1" Es posib"re aumentar casi el doble la densidad, pasando 
de 350 a unos 700 h/Há. De este modo se puede iniciar la recuperación 
de las zonas centrales de las ciudades, disminuir su ritmo de expansión, 
el costo de urbanización y el de la locomoción. 

5.- Auto Construcción 

El sistema parece inconveniente en general, dadas 
las experiencias recogidas en el pasado. 

Sería digna de estudio la posibilidad de aplicación 
de dos sistemas combinados y que han demostrado ser eficientes: 

Construir la vivienda básica mediante los sistemas 
tradicionales de propuestas, asegurando la buena ejecución de las 
partes de mayor responsabilidad técnica, como urbanización, estructura 
e instalaciones, y dejar para el sistema de auto construcción la 
ejecución de la ampliación programada y las terminaciones, como estucos, 
pinturas, pisos, closets, otras puertas etc. 

buen resultado, 
y gran cantidad 

";svz .-

Estos sistemas han estado funcionando y han dado 
las viviendas contratadas han resultado muy económicas 

de pobladores han ampliado y terminado su vivienda. 
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A N E X O 5 

CONSTRUCCION Y GESTION MUNICIPAL 
CONCLUSIONES DEL SEMINARIO DE AGOSTO DE 1988 
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CONCLUSIONCS DCL SEMillAniO 

CQN!j'J'I!tJCClON Y Gr;S'l'lON liUIHCII'J\L ------· 
J\GOSTO 1900. 

Se plantea IIIOdifÍCclt" el neglamento de D.f.L. 
NO 2 ,h~ 195U, incluyc11tlo IIOC'IIIutivas ·especiales para VivicnrJüs 
Soci.:~lcs, c:'llll'IHliólldOGC CCliiiO lt1les las uefinidas en el T.it•Jlo 
I X , ill' t 1 e ull' J G u e use e u e r ¡>o 1 e y a 1 • 

l'or lo tu11to, se pt"opone norrnar l•"l opn.C'u tCJria 
-- flpt"ob<Jciones y rccl~pcioneG de proyectos de Viviendas Sociales, 

parti.cul.1t"lll,lltc "'' lo relativo a ' 

-A. 

., 1J • 
.. ·- .:... . 

. ") . 
·, ' :~ 
~jO 

. . 

SulHJivin io11C'a 

Pc.H"'IIIi sos el u U riJan i z .:ic ión 

Permisos uc Culficaclón 

HcccpcioncG eJe Curas d~ Urlw11izaci6n 

Recepciones eJe OlJras eJe Cuificación 

Certificados eJe Viv~enua Social 

A. .suuu'i vis iunc s 

1 

\ 
~ 

l. En lo rcl.llivo a cu!Jdiviaioncs se debert1 pz:-escnl.c3t' 
\lllil nol ici l\Jd a la D.O.M. cdrrcsponclicntc que incluya 
lor. oiguit!lllcs antcccdculcs. 

a) Ide11tiCicaci6n del propietario mediante una dc­
cl;¡r,,ción Hotariül ,Jurada clo Dorninio, indicardo 
no l ~1 ca J\ va l ú o , u lJ ir. a e i ón , el e r.; l in el es y !l u pe r: r i.­
ciu uC'!l predio él sul>diviclir. 
Enta dccl.,r-ución tlclJcrá Gcr recrnplazada por- un 
CcrtlCicütlo eJe Dclllrillio con vigencia de JO cJias, 
<llllcs uel olot"gurnicnto ucl Certificado o de lü 
aprol~<lCÍÚil solicituda. 

® . -
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b) Patente de los Profesionales responsables 
de los proyectos y/o de las Obras. 

e) Avalúo del terreno que se podrá acreditar 
median te fotocopia autor izada ante Notario 
Público de la Bl"lleta de Contribuciones de 
la propiedad con vigencia de 60 dias o me­
diante Certificado de Avalúo de Impuestos 
Internos. 

d) Plano de Subdivisión. 

2. En los Proyectos de Viviendas Sociales que requie­
ran de una Subdivisión previa, las obras de Urbani­
zación que fueran necesarias podrán ser garantiz~­
das por los montos que fije la Dirección de Obras 
Municipales. 

3. El plazo máximo para la aprobación de las subdivi­
siones para emplazar Viviendas Sociales, por parte 
de las Direcciones de Obras Municipales, será de 
10 dias corridos. 

B. Permisos de Urbanización. 

. ' . ' 

' ' 

1 • 

. ,_,_ 

' ' 
·~-

l. Para la aprobación de un Permiso de Urbaniz~=ión 
donde se emplazaren Viviendas Sociales, se deberá 
presentar ~ la D.O.M., solicitud de Permiso de L'::-­
banización incluyendo los siguientes antecedentes r 

a)Identificación del propietario mediante una de­
claración Notarial Jurada de Dominio, indicando 
Rol de Avalúo, ubicaci~n, deslindes y superficie 
del predio a urbanizar: 
Esta solicitud deberá 
Certificado de Dominio 
antes del otorgamiento 
ción solicitada. 

ser reemplazada por un 
con vigencia de 30 dlQs 
del Permiso de Urbaniza-

b) Patente de los profesionales responsables de 
los proyectos y/o de las Obras. 
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2. 

J. 

4 • 

5. 

6. 

7. 

a. 

MIEMBRO DE LA FEDERACION INTERAMERICANA DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 

~) AvalOo del terreno, que se podr6 acreditar me­
diante fotocopia otorgada' ante Notario Público 
de la Boleta de Contribuciones de la propied~d, 
con vigencia de 60 dias o mediante Cert·ificado 
de Avalúo de Impuestos Internos. 

P.lano de levan tamien te topográfico completo, con 
graficación de curvps de niveles a cotas razona­
bles. 

Plano de Ubicación, el que podr4 inscribirse en 
el plano de Leteo. 
A escala no menos de ·la5. 000, con indic4ción de 
la vialidad principal. 

Mecánica de suelo. 

Factibilidad de Alcantarillado de Aguas Servidas 
(Nota 1). 

Factibilidad de Agua Potable (Nota 1). 
¡; 

Plano de Canales de regadio y/o modificaciones de 
cauces, ingresado a la Dirección General de Aguas 
para su aprobación, cuando cortesponda. 

Plano de Loteo que incluya los siguientes antéce­
dentes a 

a) Va ea favorable de le Secretaria Regional Minis­
terial, cuando corresponda a zona de expansión 
Urbana. 

b) va ea de Aeronáutica Civil, si se emplazara en 
zonas afectas a restricción. 

e) Trazado de Vias Públicas y perfiles de cal ;.es 
y pasajes. 

Nota N':l l. 
En los casos de no haber factibilidades, se deber~n reem­
plazar estos por proyectos aprobados por el Servicio 
de Salud del Ambiente. 

~ 
~ 
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CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION 

MIEMBRO DE LA FEDERACION INTERAMERICANA DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 

d) Indicación de la tipologia de vivienda y sus nor­
mas técnicas. 

e) Cuadro de Superficies Generales 

f) Cuadro de Superficies Lote a Lote, concordante 
con la id~ntificación de manzana y NQ de Lote. 

g) Indicación de áreas de res trieciones na tu t·a les 
y/o generadas por Obras de Infraestructura • 

• 
9. Anteproyecto de Pavimentación. 

10. Para edificación simultánea deberá presentarse con­
juntamente el expediente de edificación y tramitarse 
en conjunto. 

11. El plazo de revisión será de 15 dias hábiles, dentro 
de los cuales las Direcciones de Obras Municipales 
correspondientes deberán formular por escrito tod~s 
las observaciones que el proyecto le merezca, fun­
dando cada una de ellas en el articulado legal de 
la normativa vigente. 

12. 

Subsanadas las observac.iones o en el caso que no 
las hubiera, . las Direc.ciones de Obras Municipales 
otorgarán el permiso solicitado en un plazo de 3 
dias hábiles • 

. 
Los patrocinantes tendrán un plazo de 
les para subsanar las observaciones 
Vencido este plazo las Direcciones de 
pales devolverán el expediente. 

10 dias hábi­
formuladas. 

Obras Munici-

13. Una vez otorgado el permiso correspondiente el pa­
trocinan te solicitará larcertificaci6n de la Numera­
ción Oficial y la aprobación de los nombres de ca­
lles y pasajes propues.tos, la que se otorgan en un 
plazo de 10 dias hAbiles • 

"La Construcción es la industria dd bir.nestar humano" 
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· CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION 

MIEMBRO DE LA FEDERACION INTERAMERICANA DE LA INDUSTRIA DE LACONSTRUCCION 

Permisos de Edificación 

1. Para la aprobación de un Permiso de Edificación de 
Viviendas Sociales se deber6 presentar a la D. O. ~1. r 

Solicitud de Permiso de Edificación con los siguien­
tes antecedentes r 
a) Idem B.l.a) Siempre que no hubieran sido entrega­

d~& para los trAmites anteriores. , .. 
b) Idem B.l.b) id. 

e) Planos de Arquitectura 

d) Planos de estructura y Memoria de Cálculo 

e) Especificaciones Técnicas 

f) Presupuesto y anexo de 
edificación confeccionadp 
Costos Unitarios de metro 
ción. 

Cálculo de dere.chos de 
aplicando la tabla de 
cuadrado de construc-

g) El plazo de revisión será de 15 dias hábiles en 
los cuales las D.O.M. correspondientes deberán 
formular por escrito todas las observaciones que 
el proyecto les merezca, fundando cada una de a­
llas en el articulado legal de la Normativa vigen-

te. 
Subsanadas las observaciones o en el caso que no 
las hubiera, las O.O.M. otorgarán el permiso soli­
tado en un plazo de 3 dias hátille8• 

h) Los patrocinantes tendrán un plazo de 10 dias h~­
biles para subsanar las observaciones formuladas. 

Vencido dicho plazo las o.o.M. devolverán el ex­
pediente. 

i) En caso de proyectos acogidos a Urbanización y 
Construcción simultánea de las Viviendas, los pla­
zos de revisión y aprobación serán tambien simul­
táneos • 

~ 
~ 

"La Construcción es la industria dr.l bienestar humano" 
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D. 

CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION 

MIEMBRO DE LA FEDERACION INTERAMERICANA DE LA INDUSTRIA DE LACONSTRUCCION 

Recepciones de Obras de Urbanización 

Para las recepciones de Urbanizaciones de Vivienda~ So­
ciales se deberá presentar a la D.O.M. 

Solicitud de Recep~i6n que ~ncluya los siguientes ante­
cedentes 1 

a) Certificado de RecetJción de Pavimentacion otorgado 
por SERVIU o la Dirección de Pavimentación de Santia­
go, cuando corresponda a esta Municipalidad y el pro­
yecto aprobado correspondiente. 

b) Certificado de Recepción de Alcantarillado de A:¡uas 
Servidas otorgado por el Servicio correspondi~nt~ 
y el proyecto aprobado. 

e) Certificado de recepción de Agua Potable Público, 
otorgado por el Servicio -correspondiente y el proyec­
to aprobado. 

d) Certificado de Electrificación y Alumbrado Público 
otorgado por la Empresa de Distribución Eléctrica 
concesionaria del Sector y el proyecto correspondien­
te. 

e) Una vez recibida la solicitud, la D.O.M. practicará 
la inspección correspondiente si a si lo estimare, 
en un plazo máximo de J dias hábiles. 
De .. existir observaciones se notificarán por esc::-ito 
en ese mismo acto. 
Una vez subsanadas las observaciones, la O.O.M. c~ns­
tatará tal situación dentro del plazo de 3 dias hábi­
les. 

f) Cuando se solicitare autorización de venta sin Ooras 
de Urbanización ejecutada o incompletas, las D.O.M. 
autorizarán las ventas y adjudicaciones de lotes, 
extendiendo el correspondiente certificado de Urb~ni­
zación, previo ingreso de las Garantias por el rl':Jnto 
total de las obras de Urba_nización no ejecutadas. 

"La Construcción es la industria dd liii!nP.star h runmw" 
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CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION 

MI EMBAO DE LA FEDERAC/ON INTERAMER /CANA DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 

L~ v~loriz~ción de estas garantias corresponderán 
~ los presupuestos de las obras proyectadas que 
~fectúan los Servicios correspondientes. 

El plazo para fijar los valores de Garantización 
ser! de 10 dlas a contar de la entrega de los pre­
supuestos correspondientes. 

El plazo para entregar la autorización de ventas 
será de 10 dlas a contar de la entrega de las ga­
'rantias. _, 

Recepciones de Obras de Edificrición. 

Para la recepción de Obras de Edificación de Vivier.:las 
Sociales se deberá entregar a l~ D.O.M. 1 

l. 

2. 

Solicitud patrocinada por propietario y profesionüles 
con hasta 15 d1as de anticipación. 

La o.o.M. efectuará la inspección correspondiente 
máximo a los 15 dias de entregada la solicitud se~a­
lada en el punto 1 anterior y siempre que se hubiesen 
entregado los siguientes antecedentes a lo menos con 
3 dias de an ticipa_ción 1 

a) Certificado de Dotación de Agua Potable Domicilia­
ria extendido por el Servicio correspondiente. 

b) Certificado de Dotación de Alcantarillado Domici­
liario extendidd.por el Servicio correspondiente. 

e) Declaración de Instalación Eléctrica Domici 1 ia r- ia 
con constancia de Acuse de Recibo de S.E.C. 

d) Declaración de Instalación de Gas Domiciliario 
con constancia de Acuse de recibo de S.E.C. cuando 
corresponda. · 

e) Certificado de Pavimentación o de Consarvaclón 
de Pavimentos emitido por SERVIU o por el Depto. 
de Pavimentación de la Municipalidad de Santia~o, 
cuando corresponda a esa Comuna. 
Este certificado solo se exigirá cuando corresp:ln­
da. 

® o . 

"La Construcción es la industria dd IJif~nestar hrunano" 

MA RCHANT PEREI RANO 1 O· 3er PISO· TE LE FONO 2331131 ·PROVIDENCIA 



:. -:..----:... r-1.: 
·--~-· :-:::·:.--"': 
:".:""-~-~ 

::.;: ~::-:: 
1 :.--t·~r:·~~·-~~~·--------------------------------------~--------------·------------------~---
1 1 ~~~-= 

CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION 

1 
1· 

i 
' ~_, -

: i 

e -

...... __ _ ·--..,-· ----­.... -... 

: ' 3. 

1 
i 

. ¡ 

; 1 

; ; 

' 1 ~ : 

F. 

MIEMBRO DE LA FEDERACION INTERAMERICANA DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 

f) Certificado de ensayes de hormigones emplendos 
en la obra, de acuerdo a las normas COt"t"e spon­
dientes del Instituto Nació'nal de Norm~].ización. 

De existir observaciones se notificarán por es­
crito en ese mismo acto, 

l'na vez subsanadas las observaciones, la D. O. M, 
constatará tal situación dentro del plazo de 5 
dias hábiles, en caso que hubieran existido, y 
extenderá el Cet"tÍficado de Recepción de Edifica­
ción en un plazo máximo .de 3 d1aa h6biles. 

Si la edificación se ejecuta simultáneamente a la Urbani­
zación, ambas solicitudes de recepción podrán tramitc1rse 
simultáneamente tambien, 

Certificados de Vivienda Social. 

Para obtención de Certificado de Vivienda Social, se de­
berá presentar a la D.O.M. ., 
Solicitud de Cet"tificado incluyendo los siguientes ante­
cedentes 1 

a) Patente de los Profesionales responsables de los pro­
yectos. 

b) Avalúo del terreno, que· se podrá acreditar mediante 
fotocopia otorgada ante Notario Público de :,¡_a Boietn 
de Contribuciones de la propiedad, con vigencia "Cic 
60 dias o mediante Certificado de Avalúo de Impuestos 
Internos. 

e) Plano de Leteos con cuadro de superficie lote a lote 
e indicación de la tipologia de vivienda y sus No~mas 
Técnicas. 

d) Planos·de Arquitectura de Vivienda tipo 

e) Especificaciones Técnicas. 

f) Las viviendas que contratan ·los SERVIU en. valores in­
feriores a 400 UF. y cuya ,.)contratación cuenten con 

~ 
~ 
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CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION 

MIEM BAO DE LA FEDERACIQN INTERAMEAICANA DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 

Resoluciones ·aprobadas por ia Contraloria Gene::-al 
de la República deberAn ser Certificados por las 
o.o.M. a la sola presentación de la Resolu~ión Tra­
mitada correspondiente. 

.. 

SANTIAGO, Agosto 31 de 1988.-

JRV. mfh.-

~ 
~ 
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