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1.1

CONSIDERACIONES GENERALES

Entre los muchos temas que analiza la Comisiodn, nos
limitaremos a comentar brevemente algunos que nos parece
donde nuestra contribucidén puede ser mayor. Estamos seguros
de que otros participantes haran valiosos aportes sobre otros
puntos de su especialidad, que son de gran interés para el
Ministerio de llacienda y que serviran de base para un mayor
analisis, al que tal vez podamos hacer nuevas sugerencias.

Antes de entrar a los temas més especificos, queremos
hacer tres consideraciones generales que, en nuestra opinion,
deben mantenerse presente en 1la politica de financiamiento
para la vivienda:

1) En el corto y mediano plazo se debe contemplar una fuerte
ayuda estatal a los sectores mas necesitados. AuUn mas,
los aportes del Estado y 1las »franquicias tributarias
deben concentrarse cn 1los grupos prioritarios en {orma
precisa y transparente, y deben ser, lo mas posible,
complementarios al esfuerzo que los propios beneficiarios
puedan movilizar,

2) Hay otros grupos que necesitan ayuda estatal y que 1la

sociedad considera que deben recibirla, pero que por la
escasez de recursos tienen que tratarse, por aehora, como
menos prioritarios. Ellos pueden esperar ayuda en el
futuro, a medida que se vayan solucionando las

situaciones mas urgentes.

3) El1 Estado, aparte de ayudar a los grupos prioritarios,
debe procurar que los mercados vinculados al
financiamiento de viviendas funcionen lo mejor posible,
fomentando ' la competencia y <corrigiendo distorsioneés
donde sea necesario. Esto, Jjunto c¢on mejorar la
eficiencia del sector, permitira wuna movillzacidn de
recursos mas fluida hacia él.
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TEMAS ESPECIFICOS

2.1 CREDITOS HIPOTECARIOS DE MONTOS PEQUEROS

El Banco del Estado, que es 1la institucidén bancaria que mas
opera con créditos de montos bajos, incluyendo los
‘provenientes de programas del MINVU, proporcionara a la
Comisién un estudio sobre 1los costos de administracién 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, 1los
pequefios 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, 1lo
que les da una ventaja en 1los programas de subsidio con
crédito. '

En los créditos hipotecarios pequefios de largo plazo el costo
de administraciodn 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
comisidn. A veces 1los subsidios son involuntarios, como
cuando la comisidn resulta muy baja comparada con los costos
de administracién y la morosidad efectiva.

En conclusidn, se puede recomendar que se estudic mAs a fondo
los costos y las expectativas de morosidad, para decidir
sobre los montos y 1las condiciones que hacen recomendable
operar con crédito hipotecario de largo plazo. Cuando no se
dan las condiciones, 1la solucidén habitacional tendra que
aplazarse o buscarse en créditos a plazos mas cortos y
mayores subsidios.



SEGUROS

Aparte de los seguros existentes de incendio y desgravamen,
se habla de la nccesidad de que existn un seguro pora el caso
de ejecucidn de un deudor, cuya garantia sea insuficiente o
haya dificultades para hacerla efectiva; y otro seguro para
cuando el deudor tiene problemas temporales para pagar 1los
dividendos. Actualmente;, el MINVU asegura el 75% de 1a
eventual pérdida por no pago en 1los préstamos hipotecarlos
complementarios al subsidio habitacional.

No hay duda que la disminucidn del riesgo de pérdida a través
de seguros seria de gran beneficio para el financiamiento
hipotecario. Actualmente los bancos prorratlean los riesgos
individuales de sus deudores dentro de su propia cartera. E!l
paso sigulente es que se prorroteen dentro de la cartera dec
varios bancos en el pais e 1incluso, por medio de reaseguros
en el exterior, con carteras de otros paises. La evaluacidn
de los riespos individuales, ademas, podria llcvar a una
beneficiosa discriminacidn en el coste cobrado a cada deudor
segliin su grado de riesgo.

Actualmente el sec tor asegurador esta estudi ando
posibilidades de ofrecer estos tipos de seguros. HNos parece
que lo mas adecuado es que el propio sector privado sea quien
provea este servicio sin la concurrencia del Estado, quien
debe limitarse a su funcidn supervisora, excepto en el caso
de los créditos qu forman parte de programas de subsidios.



INCENTIVOS TRIBUTARIOS

El mérito social de 1la vivienda ha 1llevado a que su
adquisicidon o tenencia goce de algunos privileglios
tributarios. Para facillitar su financiamiento y movilizar
recursos hacla el sector, existen. proposiciones de dar
mayores franquicias tributarias.
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Una de -ellas es e1 deqcUento de'-la base imponible del
impuesto a la renta de 10o intereses pagados por los creuitos

' hipotecdrios destihados a adquirir viviendas:. El problema se

:';reduce; en realidad a las: viviendas ocupadas por sus proplos
. duefios y; sih duda; a ellas se refiereh los que abogan por el

descuento: La viviehda produce un - servicio; que el mercado

- valora cuando se transa‘eh forma de aiquiler. Ese precilo

puede considerarse ccmo .uh ingreso del propietario que ocupa
su vivienda, como si se pagara arriendo a si{ mismo, y podria
sumarse a los otros 1ingresos para determinar el pago del
impuesto a la renta. En ese caso, séria razonable que si el
propletario paga 1intereses por el saldo de su deuda, los
pudiera descontar 1igual que una empresa descuenta de sus
utilidades los gastos financieros. Pero en nuestro pals no
se papga impuesto a la rents imputada de la vivienda ocupada
por su proplio duefio, no Justificdndose 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 estan cxeritas 1las rentas
inferiores a $100.000.- mensuales (10 U.T.M.). Los mayores
beneficios favorecerian progresivamente a 1las personas con
mayores rentas.

Hay otros 1impuestos que tal vez mas adelante convenga
revisar, como, por ejemplo, el impuesto del 0,6% al crédito
hipotecario y 1las exenciones del D.F.L. 2. Fn cualquier
revisién sobre este tema, es fundamental tener en cuenta que
es mejor dirigir los beneficios 1lo mas precisamente posible
hacia los grupos cque se quiere favorecer, que darlos en forma
de cascada partiendo por grupos no priloritarios. Ademis, no
debe olvidarse que las franquicias escalonadas pucden cumplir
mejor los objetivos sociales que las franquicias parejas,
como las que, en la mayeria de los casos, contempla el
sistema actual.



FINANCIAMIENTQ CON AHORRO -PREVISIOHAL DEL PROP1Q AF1LIADO

Las AFP estan preparando un documento con sus puntos de vista
sobre este tema, que la Comisidon pondra a disposicidn de sus
miembros para una discusidén mas amplia. Se tomara, asimismo,
en cuenta otras proposiciones presentadas a ella o a sus
miembros.

Considerando. que .1la vivienda también es una forma de
previsidén y que; ademés; es socialmente meritoria, algurios
son partidarios de usar parte de 1los fondos propios o 1las
cotizaciones de los afiliados en su adquisicidén. Algunos de
los argumentos que se da a favor de ésto; son los siguientes:

1) Se puede desviar fondos previsionales sin perjudicar el
objetivo.de que se jubile por 1o menos con el 50% del
promedio de remuneraciones de los iltimos 10 afios, y al
mismo tiempo facilitar la adquisiclidén de vivienda mas
temprano en la vida laboral. :

2) Se puede ahorrar costos de intermediacién a través de
reducir la morosidad, mejorar las garantias o acortar el
plazo, segin la forma en que se realice el desvlio de los
recursos previsionales.

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

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

Lo mas probable es que cualquler mecanismo que se abra para
desviar recursgs previsionales propios hacia otros usos tenga
bastante éxito en lograrlo. Para esto basta comparar 1a
rentabilidad de los fondos de previsidn con la tasa de interés
que estan dispuestas a pagar las personas por los créditos.
Uno de los principales argumentos en contra 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 mas alla de
lo prudente.



(I

Una pregunta clave en este' tema es si estid asegurado, o se
espera que esté asegurado, un fondo minimo para alcanzar un
objetivo previsional para el afiliado, que considere 1la
propiedad de una vivienda que sbélo 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 participantes:; Anltes de la
adquisicidén de 1la viviehda; se puede inducir a un mdyor ahorro
si los recursos que se van a’ desviar no se pueden imputar al
25% de ahorro previo gie normalmente se necesita para obteher
2l crédito hipotecario: 'Sé podria requeérir; por ejemplo; que
el afiliado haga un deposito mensual adicional ernn la AFP o ern

. uh banco por un cierto! periodo antes de tener derecho a

desviar parte de sus recursos previsionales. Posteriormente,
51 el desvio de fohdos significa nh inenor dividendo o un
periodo de pago de la deuda mas corto, habra un desincentivo

- al ahorro al disponerse de un mayor ingreso por un tiempo

determindo. Este menor ahorro no se producira si los
participantes coptan por adquirir viviendas de mayor valor, en
cuyo caso habria que preguntarse si no se estaria incentivando
con esto una sobreinversién en vivienda por parte de las
familias. .

Por 1Gltimo, -cabe notar oque con el desvio de fondos
previsionales lo que se hace es basicamente desviar recursos,
no ahorrando ni creandolos. Tal vez el uanico ahorro
importante se podria producir al acortar los plazos de los
créditos hipotecarios.

RICARDO LIRA
Ministerio de Hacienda
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PROBLEMAS QUE ENFRENTA EL CREDITO HIPOTECARIO
' PARA LA ADQUISICION DE VIVIENDAS.

En la Comision '"Crédito Hipotecario para la Adquisicién de Vivien-
das'" hubo consenso en que el sistema de financiamiento actual de la

vivienda funciona adecuadamente, con la salvedad de algunos problemas
que podrian solucionarse, a saber:

| Desinterés de las instituciones financieras en otorgar créditos de
montos bajos a largo plazo, dado el alto costo administrativo que
representan. En relacién a este punto se plantea la conveniencia de:

1.1 Canalizar el subsidio exclusivamente hacia aquellas viviendas
cuyo valor sea igual o inferior a U.F. 400. La politica de
vivienda para estratos superiores deberia estar dirigida a
incentivar el ahorro, mejorar el funcionamiento del mercado de

letras y mutuos hipotecarios y reducir los costos operacionales
del sistema.

1.2 Eliminar el impuesto al mutuo para préstamos hipotecarios, que
alcanza al 0,6% de su valor.

1.3 Fomentar la especializacion de entidades administradoras de
préstamos hipotecarios, que otorguen los préstamos y cobren los
dividendos, para aprovechar asi la reducciéon de costos por
economias de escala.

1.4 Propender la reimplantacion de l|la modalidad de pago de
dividendos por descuento por planilla, para reducir el riésgo vy
los costos para las instituciones financieras.

1.5 Fomentar la especializacion de instituciones financieras en la
vivienda, estableciendo un leverage adicional y especifico para
las operaciones de créditos hipotecarios o en subsidio computar
dentro de los pasivos sélo aquellas letras de crédito con
vencimiento dentro de los préximos 24 meses, para la cartera
hipotecaria clasificada en categoria A, lo que implicaria modifi-
car la Ley de Bancos.

25 Incrementar la utilizacion de los fondos previsionales como fuente de
recursos para préstamos hipotecarios. Al respecto cabe sefalar que
actualmente mas del 50% de los recursos utilizados en préstamos
hipotecarios provienen de inversiones de las Administradoras de
Fondos Previsionales en letras hipotecarias.

2.1 Dentro de las posibles mejoras al sistema de financiamiento de la
vivienda por medio de letras o mutuos hipotecarios, podrian
flexibilizarse las principales restricciones existentes que impiden
el incremento de los préstamos hipotecarios via colocaciéon de
letras, constituidas por los |imites que tienen las A.F.P. para
invertir en instrumentos emitidos por las instituciones financie-
ras, entre los cuales se encuentran las letras hipotecarias. Las
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restricciones mas importantes en la actualidad son: que las
A.F.P. no pueden adquirir mas del 15% del valor del fondo en
una determinada institucion financiera, ni mas de 3 veces el
patrimonio de la institucion financiera multiplicado por la

participacion del valor del fondo respectivo dentro del total, o
un tercio de las letras hipotecarias emitidas por la institucion
financiera mas dos veces su patrimonio multiplicado por la
participacion del fondo dentro del total.

Podria estudiarse la flexibilizacién de los Iimites sefalados,

‘condicionandolos a que se invierta sdlo en letras hipotecarias, lo

2.2,

cual implicaria modificar el D.L. 3.500.

Otra fuente de recursos para el financiamiento de la vivienda
para sectores medio y medio alto, podria estar constituida por
los propios fondos que tuviera acumulado el imponente en las
A.F.P., como un anticipo de su jubilacion o como préstamo
directo. Esta solucion pondria en peligro todo el sistema
previsional, por cuanto en el primer caso se estaria creando
una situacion muy peligrosa para el Estado y las A.F.P., ya
que los fondos acumulados para el pago de las pensiones se
verian mermados y los trabajadores deberian aspirar sélo a
pensiones minimas, lo que constituiria una fuente de conflicto
social para el gobierno. En el segundo caso, la rentabilidad de
los fondos disminuiria para todos los cotizantes ya que existi-
rian fuertes presiones para que la tasa de interés de dichos
préstamos fuese inferior a aquella de mercado.

Incentivar los créditos bancarios, a través de:

3.1

3.2

3.3

3.k

3.5

3.6

Establecer un leverage adicional especifico para los créditos
hipotecarios, soluciéon planteada en el nimero 1.5.

Aumentar la cobertura de seguros, por la via de hacer
obligatorios los seguros de desgravamen y la eventual ampliacion
a otros seguros como de pago por desempleo y de riesgo politico.

Flexibilizar margenes que para las A.F.P. inviertan en letras

hipotecarias de las instituciones financieras, ya tratado en el
nimero 2.1.

Rigidez en el traspaso de cartera: los inversionistas en letras de
crédito para la vivienda estan afectos al riesgo de que la
institucion financiera emisora de las letras sea declarada en
liquidacion forzosa, con lo cual su inversion queda ligada al
precio que se obtenga de la licitacion de la cartera hipotecaria.

Para evitar este riesgo, se podria implementar un seguro que lo
cubra.

Impuesto al mutuo: se plantea eliminarlo segin se indicdé en el
punto 1.

Rebaja tributaria para los dividendos habitacionales:

Persigue igualar el tratamiento tributario a las personas con

aquel de las empresas, que pueden deducir de los impuestos los
gastos por arriendo de oficina.
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Diferencial entre rentabilidad de aborros para la vivienda y tasa de
interés para los créditos hipotecarios:

Aparentemente no tendria mucha solucion pues el costo del crédito
hipotecario incluye la comision del banco y el interés para el
inversionista en letras hipotecarias.

Riesgo de concertacion de deudores:

Se plantea la factibilidad de crear un sistema de seguro colectivo,
similar al utilizado en la actualidad por Habitacoop.

El problema de riesgo individual se podria eliminar utilizando un
sistema de auto seguro o recurriendo a un mecanismo de uso y goce,
es decir, traspasar la propiedad una vez cancelada |la mayor parte

de la deuda. Asimismo se podria utilizar el sistema de descuento por
planilla ya mencionado.

Sistema actual del MINVU atenta contra subsidio a grupos al asignar
subsidios y créditos solo en forma individual.

Altas comisiones cobradas en los c(réditos bancarios:

Se postula que deberian bajar en la medida en que se simplifiquen
los tramites, se elimine el impuesto al mutuo, se hagan obligatorios
los sequros y se creen organismos ecspecializados en préstamos para
la vivienda que aprovechen las economias de escala.

Seguros:

Para evitar el problema de las garantias, el riego y los costos
interentes a su cobertura, se podria implementar un sistema de
incentivo a las empresas para que inviertan en planes habitacionales
para sus trabajadores. Otro sistema podria ser el de arriendo con
opcion de compra a companias de leasing.

Santiago, 30 de abril de 1990.
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I1 NF ORME
PRESTANMO MINIMO PARA OPERACIONES DE CREDITO CON
LETRAS HIPOTECARIAS DEL BANCO DEL ESTADO DE CHILE

La ganancia bruta obtenida por el Banco en operaciones de
crédito con letras hipotecarias, es la comisién cobrada en
cada dividendo. La ganancia neta, se obtiene después de
deducir a la comisi6tn el costo de administraci6én del crédito
hipotecario.

El costo de administracién mensual de un crédito hipotecario
en el Banco del Estado se estima en UF 0,125. Se compone de
un cargo fijo por concepto de utilizaci6én de infraestructura
y de costos por mantencibébn y cobranza de la operacibdn, segln
el siguiente detalle :

= Cargo Fijo : 0,080
= Costos de Computacion 2 0,050
= Costos de Correo : 0,010
= Costos de Recaudaciobon ¢ 0,015

TOTAL 2 0,125

Los gastos iniciales de la operacion hipotecaria, tales como
tasaciones, estudios de titulos, escrituraci6tn, notaria,
etc. son todos de cargo del cliente que suscribe el crédito.
Se asume que el Banco no incurre en ningin otro gasto
relevante por concepto de puesta en marcha de la operacibn.

Dados wun plazo y una cierta comisién, existe un volumen de
crédito minimo que generara una ganancia igual al costo de
administracién de UF 0,125.

Para operaciones de crédito hipotecario con subsidio
estatal, esta vigente una tasa de interés total de 8,5%
anual, compuesta de wuna tasa de emisidtn de las letras
hipotecarias del §5,5% y una comisién para el banco de 3,0%.
En caso de pago puntual de los dividendos, dicha comigibn se
reduce al 2,60%.
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Para las operaciones directas del banco, la tasa de

interés total. es de 12% anual, compuesta de una tasa de

emisién de 8% y una comisi6n de 4%, que se reduce a 2% en
caso de pago puntual de los dividendos.

En ambos tipos de operacitn, la tasa sin incluir
comisioén se destina integramente a servir la obligaci6n 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 continuacio6n:

Préstamos hipotecarios en UF a 12 y 20 Afioss

Operaciones con Subsidio Operaciones Directas
Tasa de Emisidn de las Tasa de Emisién de las
Letras de Crédito = 5,54 Letras de Crédito = BI
12 Anos 20 Anos 12 Anos 20 Aros
Comisidn Anual ¢ 2,06 3,04 2,04 3,00 2,04 4,0% 2,04 4,01
Fréstamo
de Indiferencia: 125 83 114 74 125 &0 104 92

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

Sin embargo, les valores minimos antericres no pueden usarse
como criterio tnico para conceder créditos hipotecarios,
pues complementariamente debe tomarse en cuonta el grado de
recuperabilidad de la cperacibén. En efecto, las estadisticas
de morosidad de los créditos otorgados directamente por el
Banco o en subsidio, demuestran que las operaciones infe-
riores a UF 400 tienen indices de incobrabilidad muy supe-
riores al de las operaciones de mayor valor.
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La ejecucidtn de garantias de créditos menores a UF 400
tampoco permite su recuperacidén, pues se trata de propieda-
des de mala calidad ubicadas en sectores de baja plusvalia,
de manera que en corto plazo se deprecian considerablemente.

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

De acuerdo con lo anterior, el préastamo minimo cque otorga el
Banco para sus operaciones directas es de UF 400. En cuanto
a financiamiento 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.

- 4

FERNANDO LARA SILVA JUAN A. BLEY IVANOVIC
ASESOR ASESOR

3 de mayo de 1990 (ASESORIA FINANCIERA)



GERENCIA GENERAL

I NFORHNE
PRESTANMO MINIMO PARA OPERACIONES DE CREDITO CON
LETRAS HIPOTECARIAS DEL BANCO DEL ESTADO DE CHILE

La ganancia bruta obtenida por el Banco en operacicones de
crédito con letras hipotecarias, es la comisién cobrada en
cada dividendo. La ganancia neta, se obtiene después de
deducir a la comisitn el costo de administracion del crédito
hipotecario.

El costo de administraci6tn mensual de un crédito hipotecario
en el Banco del Estado se estima en UF 0,125. Se compone de
un cargo fijo por concepto de utilizacién de infraestructura
Y de costos por mantenci6tn y cobranza de la operacién, segln
el siguiente detalle :

- Cargo Pijo : 0,050
- Costos de Computaciodn : 0,050
- Costos de Correo : 0,010
- Costos de Recaudacion : 0,015

TOTAL H 0,125

Los gastos iniciales de la operacion hipotecaria, tales como
tasaciones, estudios de titulos, escrituracion, notaria,
etc. son todos de cargo del cliente que suscribe el crédito.
Se asume que el Banco no incurre en ningin otro gasto
relevante por concepto de puesta en marcha de la operacibn.

Dados un plazo y una cierta comisi6én, existe un volumen de
crédito minimo que generara una ganancia igual al costo de
administracion de UF 0, 125.

Para operaciones de crédito hipotecario con subsidio
estatal, est& vigente una tasa de interés total de 8,5%
anual, compuesta de una tasa de emisi6tn de las letras
hipotecarias del §,5% y una comision para el banco de 3,60%.
En caso de pago puntual de los dividendos, dicha comision se
reduce al 2,0%.



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 continuacidén, sc
exponen una serie de elementos de discusidn, que constituyen
posibles perfeccionamientos a los mecanismos de
financiamiento para la compra de vivienda con base con o
sistema bancario. Algunos de ellos importan cambios en la
actual legislacién; otros, en cambio, sélo modificaciones do
la reglamentacidén de la Superintendencia de Bancos o

Instituciones Financieras.

1) Leverage

La legislacién actual autoriza a los bancos para
endeudarse hasta un maximo de 20 veces el capital y reservas.
En el caso de las financieras, este limite alcanza a 15 vecoes
el capital y reservas: Dontrq de este endeudamiento caben
todas las obligaciones que las instituciones Lienen con

terceros. .

En relacidén con la necesidad de incentivar ol
financiamiento de operaciones hipotecarias para la. compra dr
vivienda, una proposicion sugerida es la de permitirc que
ciertas partidas componentes del balance hipotecario secan
excluidas del endeudamiento sujeto a margen. Por ejemplo, una
linea podria consistir en eliminar del calculo de
endeudamiento a todas las operaciones hipolecarias menores o

800 o 1000 UF. Con esto se lograria que Ia banca prudiora
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seguir desarrollando sus otros negocios sin  que o]
otorgamiento de créditos de vivienda, dirigidos a ose
segmento, ocupe espacio en el endeudamiento total., Con eslo
se incentivaria la apertura del financiamiento bancario a los
sectores de ingreso medio y bajo los cuales actualmente

tienen dificultades para acceder al mercado hipotecario.

Sin embargo, es necesario seilalar que una medida
como la anterior presenta el costo de sentar un precedente eon
términos de 1la seleccidédn arbitraria, dc parte de  Ia
autoridad, de discriminacién entre sectores. De esta manera,
se propicia 1la especializacion de la  banca, lo «cual

contradice la tendencia mundial, eslo es la multibanca.
{ 4 ! 5

Al mismo tiempo, dada la estructura de morosidad de
la cual se dispone, una concentracién exagerada en créditos
hipotecarios para los segmentos de ingresos medianos y bajos,
podria debilitar la posicidén de la cartera hipotecaria para
la banca en su conjunto. Asimismo, el debilitamiento de la
cartera traeria como consecuencia castigos a futuro, lo cual
perjudicaria la situacién patrimonial de las entidades

financieras.

Finalmente, incentivos como el descrito solo
tendrian que ser prospectivos *por cuanto, de otra forma, e

incentiva la toma de mayor riesgo por parte de la banca.

2) Limite de inversién en letras de propia emisién

La Ley General de BRancos ecstablece qgue ol Banco
Central tiene la facultad de fijar los limites para 1a
adquisicién de letras de emision propia de los bancos o
financieras. Actualmente existen dos limites maximos: ol
primero establece que una institucidédn no podra adquirir mas

del 5% del total de cada emision; el segundo limilte eos que o



lo mas el 50% del capital de la institucidn financiera puede
ser 1invertido en instrumentos de emisidn propia. Ho
obstante, este segundo limite puede ser excedido, hasta el
100% del capital, siempre y cnando el exceso correspondn a
operaciones destinadas a pagar anticipadamente otras
obligaciones hipotecarias cuya finalidad haya sido el

financiamiento de viviendas.

Actualmente, estos margenes no estan copados. Fn
la medida que la banca utilice estos margenes, se crea un
poder de compra directo e inmediato en materia de operaciones

hipotecarias.

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

y el servicio de la letra.

El servicio de las letras hipotecarias por norma se
realiza cada tres meses, en cambio el pago de dividendos
establecido en los mutuos se hace mensualmente. Lo anterior
significa que cada dos meses se produce un excedente de caja
que no tiene que ser desembolsado por la institucidén emisora
hasta el tercer mes. En estos momentos, no existe ninguna
norma que regule el uso de esos recursos coxcedentarios, lo
cual implica que estos son usados por las intituciones como
cualesquiera otros. Si biens los montos involucrados no
parecen ser significativos comparados con el volumen de la
deuda, ellos pueden ser utilizados para desincentivar la
morosidad en los créditos. be este modo, parte de los
beneficios acumulados por el concepto seiialado podrian
transformarse en un premio por pago oportuno déespués de

transcurrido un lapso importante del mutuo.
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4) Devengo de reajustes e intereses

En el caso en gue un crédito no sea servido
oportunamente, la ncocrmativa actual establece que el Ltotal do
la deuda, vencida o no vencida, debe dejar de devengar
intereses y reajustes. Desde el punto de vista contable, una
deuda que deja de devengar reajustes e intereses representa
una peérdida para el emisor del intrumento dado que las
obligaciones del Banco, para con los inversionistas en letras
de crédito, 'siguen devengando reajustes e intereses. Respeclto
de este punto, se ha planteado que, la morosidad de los
créditos hipotecarios, y su tratamiento contable, no
necesariamente reflejan que detrdas de una operacion de este
tipo existe una garantia que, en la mayoria de los casos,
supera ampliamente el valor de la deuda. En cambio, la
metcdologia de clasificacién de la cartera hipotecaria si
hace una excepcidén en cuanto a clasificar, como minimo, en
categoria B- a los créditos hipotecarios para vivienda en

situacibébn morosa independientemente del grado de morosidad.

En principio, si el saldo adeudado estuviera
garantizado en méds de un 100%, una alternativa para
flexibilizar el tratamiento financiero de estas opecraciones
Y al mismo tiempo, incentlvar la operaciédn con créditos
hipotecarios, es modicar el, tratamiento financiero «dnrl
devengo de intereses y reajustes en casos de morosidad.
Naturalmente, para estos efectos se debe establecer un limite
de méra como por ejemplo tres dividendos, periodo en el cual

se sirven las obligaciones con los inversionlistas.

En la préactica, sin embargo, la situacidn desarlta
en el planteamiento anterior no es efectiva, dado que los
valores de liquldacién derivados de las garantias ejecutadas,

por lo general, son inferiores al valor del crédito.



5) Seguro de morosidad

Frente a los altos niveles de morosidad que han
existido en las operacioneé hipotecarias, se ha planteado la
posibilidad de desarrollar un seguro por eventuales periodos

de insolvencia del deudor.

Resulta interesante la posibilidad de traspasar el
rlesgo de morosidad desde la institucidédn filnanclera hacila
otra institucidn (Compaiiia de Seguro). Naturalmente esto
puede provocar una rebaja de las comisiones cobradas por 1Ia
existencia de una prima de sequro implicita. En cuanto a la
formulacién mas acabada del tema la Superintendencia de
Valores y Seguros asi como los repreééntantes del sector
asegurador deberian desarrollar un esfuerzo tendiente a
investigar la viabilidad de un seguro como este, Ltanto desde
una perspectiva del beneficilo que reporta como de los costos

que involucra,

6) Filiales Bancarias y leasing inmobiliario

Una alternativa nc desarrollada atn es el
otorgamiento de contratos de leasing inmokiliario por parte
de las filiales bancarias. El contrate de leasing, es un
contrato del tipo’ "usc y goce" en donde el contratante se
compromete a pagar el valor de arrendamiento del bien a
cambio del uso y goce de este. Ademas, una vez transcurrido
un lapso importante del contrato, el arrendatario tiene la
opcldén de compra del inmueble. A diferencia de los conlbratos
relacionados con bienes de capital, el leasing inmobiliario
normalmente se desarrclla en un contexto en el cual los

bilenes en cuestiédn suben de precio.
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Actualmente las fillales de leasing bancarias no
estan autorizadas para operar con leasing inmobilliario para
la vivienda. Por lo tanto, seria interesante discutir 1la
posibilidad de permitir que se incentive la creacién de

nuevas lineas de financiamiento para estos efectos.

El estudio de una materia como esta debe estar
enmarcado en el concepto de operacliédn sustitutiva de aquellas
financiadas por la banca con letras de crédito, De este
modo, se asegura la mantencién de la actividad bancaria en

rubros que le son propilos.

7) Desmaterializacién de titules

Una proporcién importante de las letras
hipotecarias, asi como titulos de oferta publica en poder de
los inversionistas institucionales, deben ser mantenidos en
custodia en el Banco Central de Chile. La emisién, el manejo
y la custodia de valores implica un costo para el
inversionista y para el emisor. Esto se traduce en
mantenciédn de reglas de seguridad, equipos de personas para
efectuar el corte de los cupones de las letras, elaboracién
de informes de custodia ( a veces diariamente ), equipos de
revisidén, de cobranza,'etc. En la medida que se introduce
tecnologia adiciconal a estos procesos es posible pensar que
los cobros de comisiones podrian verse reducidos. Asimismo,
la desmaterializacién, como concepto tecnologico, permitiria
que el trabajo de las sociedades de custodia de valores, se
transformara en una actividad de 'clearing" o manejo
electrénico de cuentas. Esta experliencia ha sido probada con

éxito en economias como la francesa y la norteamericana.

Todo lo anterior pasa por una reforma de una serice
de .preceptos legales contenidos en el codigo de comerclo. FEn

el momento oportune, considerando tanto la factibilidad
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econdmica como las posibilidades técnicas, se deberia 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 continuacién se
describen tres instrumentos que aun no han sido creados en
Chile.

a) Mutuo hipotecario con pagos graduales

Este instrumento consiste Jen que los pagos
peridédicos crecen durante una cierta porcidén del convenio
llamado "periodo gradual", a una tasa anual especificada
previamente. Al final del periodo gradual 1los pagos
permanecen constantes, aun cuando a un nivel mas alto que el
derivado del mutuo hipotecario a tasa fija. Un instrumento
como este propende hacia la homologacidén entre el perfil de
las deudas hipotecarias y el perfil productivo del promedio

de las personas jévenes.

¢
b) Mutuo hipotecario con beneficios parti-

cipdtivos

Una versién de este tipo de instrumento resulta
cuando se asume que el deudor hace dos tipos de’ pagos. EIl
primero es similar al mutuo de tasa fija, pero basado en una
tasa de interés inferior a la de mercado. El segundo tipo
corresponde a una fraccién de la apreciacion en el valor de
la vivienda. En caso de apreciacion en el valor de la casnsa
los pagos son ajustados por esta ganancia. En caso de

pérdida de valor, se opera en forma contraria.



El inversionista tiende a percibir una ganancila
compensatoria, por ejemplo suponiendo una caida en la tasa de
mercado, la TIR de 1la inversién serd también menor. Sin
embargo, este movimiento normalmente implicaria un alza en
los precios de los bienes raices, lo que significaria, por
otra parte, un aumento en la riqueza del deudor. Si 1los
flujos de pagos son ajustados de acuerdo a este Ilncremento en
el valor del inmueble, existira una compensacioén del deudor
al inversionista, quién mantendrd su interés por adquirir
este tipo de instrumentos. En caso contrario, el movimiento
compensatorio serd del inversionista al deudor, Con un
instrumento como este se permite homologar el valor de la
deuda con el valor de la vivienda én el” tiempo, de modo que
tanto el inversionista como el deudor hacen una apuesta al

futuro valor de la propiedad.

Lo anterior, siendo tedéricamente atractivo, adolece
de cilertas dificultades tanto desde el punto de vista de 1la
administracién como por el costo operativo derivado. En

particular afecta la constante retasacién periédica del bien.

c) Mutuo hipotecario con pages en base a una

cuenta de ahorro .

Constituye un mituo hipotecario de tasa fija para
el inversionista y un mutuo hipotecario con pages graduales
para el deudor. El deudor otorga un ple especial el cual
posteriormente es utilizado para financlar una proporcién de
los pagos. El deudor efectla pagos reducidos en el primer
tiempo, utilizadndose parte de eéta cuenta especial para
cubrir la diferencla respecto del mutuo hipotecario de tasa
fija. Ademds, esta cuenta de ahorro cumple la funcibén de

entregar al banco emisor una garantia adicional sobre la



-9 .

operacién hipotecaria, lo- cual financieramente deberia

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

CMR/0JG
07.05.90
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COMISION DE VIVIENDA DE LA ASOCIACION DE BANCOS E
INSTITUCIONES FINANCIERAS ANTECEDENTES SOERE EL
FINANCIAMIENTO HIFOTECARIO DE VIVIENDA

I. LNTR G0 ECE T N

Arntecedentes histdoricos.

Hasta el ato 1960 el financiamiento de la vivienda para
el sector medio, estaba entregado a la accidn que podian
ejecutar las antiguas Cajas de Frevisidn.

El sistema de fimnmanciamiento hasta su fecha de vigencia
se caracterizaba por Yi existir clausulas de
reajustabilidad. Con la alta tasa de inflacidn
imperante, el sistema significd un subsidio para aguellos
que lograron obterner préstamocs de las Cajas de FPrevisidn,
ern desmedro directo de 1los intereses de los cotizantes
gue no pudieron obterer recursos de ellos.

Ern los afios 1939 y 1960, se dictan una serie de normas
legales que tiernen por principal- objetivo:

a)l Introducair en el finarnciamientos habitacional 1a
clausula de reajustabilidad, que tiene por objeto
permitir que el deudor restituya 1l que

efectivamente se le presto.

b) Regular el fimanciamiento de algunos  Organcos  del
Estado especializados en esta materia (CORVI).

=) Crear el Sistema Nacioral de Ahorros y Freéstamos.

El Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo, funciond
en Chile hasta el ano 1375, con bastante éxito dandao
solucion al problema habitacional de un importante
sector de la clase media chilena.

Desgraciadamente el sistema nacid con un grave
defecto estructural. Asi biern mientras todos sus
activos estaban constituidos por préstamocs de largo
plazos, sus pasivos eran a la vista. En efecto, las
colocacicones hipotecarias tenian un  plazo promedio
del orden de los =0 anos, pera  sus pasivos
constituidos principalmente por cuentas de ahorro oy
VHR, eran a la vista.

Mientraszs el sistema mantuvo el monopolio del ahorro
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reajustable, rno huba ningidn  problema, ya que el

piublico se voled a depositar sus - recursos ern esas
instituciones, con el objeto de mantener el poder
adquisitivo de la moneda. Nz importaba la tasa de
interés que esos ahorros devengarar. Hay que
recordar, que a esa fecha ninguna otra institucidn
estaba autorizada para pagar reajuste por los
depdsitos que recibiera.

Cuando la autoridad econdmica en 1976, quisao abrir
el mercado de capitales a otros participes, se vio
en la necesidad de quitarle al SINAF, el mornopolio
legal del ahorro reajustable, permitienda a los
barncas y otras instituciornes, captar recursocs en las
mismas condiciones.

En ese momentao, y frente a las solicitudes de los
ahorrantes de que le restituyeran sus recursos para
depositarles en otras fuentes mas rentables, se hizo
presente el problema de los descalces de activas y
pasivos. El sistema no pudo atender las solicitudes
de rescate de sus pasivos y la autoridad se vio
obligada a intervenirlo. -

A contar de 1977, con el objeto de reemplazar al
SINAF, las autoridades decidieron rescatar  un
antigux instrumentc de crédito, que tenia la gran

ventaja de calzar ern forma casi  perfecta, los
activos y  pasivos, tanto en plazo, como en moneda y
tasa de interés. Asi renacid la letra de credito, a
la cual solo se agrego una clausula de
reajustabilidad.

La letra de crédito ha demostrado en estos anos,
ser un adecuado instrumento para el otorgamiento de
prestamos de largo plazao, requiriendo algunos
incentivos adecuados para permitir que los bancos y
otros agentes  financieros, decidan  incrementar  su
participacién en el financiamiernto habitacicnal.

Disposicidon del trabajo.

En concordancia  con el esguema  establecido por la
Comision de Financiamiento para la Vivienda, el trabajo
- se desarrxlla en furcion de los siguientes topicos:

a) ARy
D) Creditos para produccidn de viviendas
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c) Crédito hipotecario para adquirentes de viviendas
d) Foliticas y procedimientos
El trabajo esta destinado a proporcionar un marco de

referencia sobre los  problemas y caracteristicas que
tipifican el financiamiento de vivienda, por parte de los
barncos y sociedades financieras que operan en el area.

ANTECEDENTES SOERE _EL FINANCIAMIENTO HIFOTECARIO DE
VIVIENDAS.

La Comisidérn de Vivienda de la RAsociacidon de Barncos e
Instituciones Financieras A.G., visualiza los siguientes
aspectos dentro de la problematica del financiamiento de
viviendas, en el pais.

1. AHORRO FARA LA VIVIENDA.

1.1. Incentivos.

El crear ahorro como incentivo para acceder a
la vivienda, ha constituido sin lugar a dudas,
ur camirid exitoasao para atraer recursos

importantes al financiamiento habitacional.
Ern  concordancia con dicha premisa, es valido
proponer como incentivos adicionmales  para el

incremento de ahorro, las siguientes medidas:

a) Rebaja tributaria.

Se sugiere considerar, para efectos
tributarios, que los intereses que
percibarn los depositantes de ahorro para
la vivienda, Y constituyan renta
imporiible para efectos de impuesto.

b) Descuento por planilla.

Se proapone orear mecanismos  adminis-—
trativos adecuados que permitan captar el
ahorro para  la vivienda por parte de las
instituciones financieras, mediante el
sistema de descuento por planilla, a los
depositantes que perciban remureraciones
en forma sistematica y habitual. Ever—
tualmente podrian estar ligados a
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procedimientos similares a los de des-
cuentos previsionales.

c) Difusién de los mecanismos de subsidio.

Se sugiere que los bancos que se intere-—
sen por este tipo de negocio, desarrollen
campanas de difusidn y promocidn de los
mecanismos y bereficios del Subsidio
Estatal para Vivienda, en coordinacién con
el Ministerio de Vivienda y Urbanismo, gue
permitan por un lado atraer a potenciales
interesados, vy por  otro, asegurar el
cumplimiento de los contratos de ahorrao y
urt mejor conocimiento de los mecanismos de
postulacidén y  aplicacién del mencionado
subsidio, que optimicen su cbtencidn.

d) Ferfeccionar las Yiormas actualmente
vigentes.
Se propone perfeccionar ' las rormas

actualmente vigentes que obligan a los
bancos a entregar antecedentes sobre su
pxlitica de atorgamiento  de creéditas
hipatecariocos en el momento en gue el
cliente abra su cuenta de ahorro, con el
objeto de que éste sepa claramente en que
institucidn finarciera le es mas
conveniente ahorrar.

-
h]

Conclusiones.

Las proposiciones precedentes recogen la expe-—

riencia captada, en el sentido de que las
personas  y familias han estado y estaran
dispuestas a ahorrar, séloc en la medida que

vislumbrern con claridad que dentro de plazos
razonables, su esfuerzo les permitird acceder a
la casa propia.

25 CREDITO FARA PRODUCCION DE VIVIENDAS.

2.1. Prablemas existentes en  los créditos para
produccidn de viviendas.

Ern gereral es posible clasificar los creditos
para produccidn de vivienda en dos tipos, gue
sarn los siguientes:
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1) Creditos para finarnciar contratos  de
construccidn  correspondientes al plan de
vivierndas sociales del SERVIU, vy
=) Creditos para financiar proyectos
inmobiliarios de enpresas constructoras
preferentemente en el tramo afecto a subsidio.
Dentro del caso 1) se presentan a su ve: dos
situaciones, claramente diferentes a saber:

a) Contratos del plan ordinario de viviendas
sociales. Esto es agquellos en que el valor de
la viviernda es de aproximadamente UF 180, y que
se cancelan al contratista mediante ur
anticipo, gereralmente de un 30%4, y estados de
pagos mensuales, todao esto car recursas
provenientes del SERVIU.

b) Contratos del plan extraocrdinaris de viviendas
sociales. Esto es, aquellos en que el valor de
la vivienda es de aproximadamente UF 260 — 3200,

y cuyas fuentes de recursocs son tres:

- Ahorro previo de los postulantes (19 UF)

— Subsidio directo (60 UF)
— Credito hipotecario del Rarnco
del Estadao (200 UF)

El pago al conmtratista, en este caso, se produce ern
su totalidad después de recepcionadas las aobras, a
traves de la liberacidén de ahorros  previos vy
subsidiaos y el aotorgamiento de los creditos
hipotecarios por parte del RBarnco del Estado, todo 1o
cual se produce enn urn plazo de aproximadamente 90
dias después de recepcionadas las obras. S6lo se
liberan anticipadamente subsidios y ahorros previos,
contra Boleta de Garantia Bancaria.

Eri el financiamiento del plan ordinario, no hay
problemas significativos toda vez que éste se reduce
a otorgar la boleta de garantia  para caucionar el
anticipo del 30% la que ademds se va devolviendo
proporclionalmente a  los estados de pagos durante el
transcurso de la obra. El costo financiero no es
significativo para el contratista y el acceso a este
finarnciamiento tampoco, en la medida gque el respaldo
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financiero y técrnico de la empresa sea acorde al
contrato en cuestidén. En todo caso la exigencia de
bzleta de garantia, implica usar la capacidad de
endeudamiento de la empresa.

En el caso> b)), de los programas especiales. £
contratista rnecesita financiar, sea a traves de
boletas de garantia o de créditos directos, la
totalidad del costo del contrato, el cual ademds
s6la le serda pagado 90 dias después de recepcionadas
las obras. Esto hace que en este caso el costo
financiero si sea significativo y las tasas de
interés, por 1lo tanto relevantes. Existe ademds un
problema adan mayor que éste, y es que se copa la
capacidad de endeudamiento de las empresas en el
sistema financiero,adn cuando su  capacidad técnica
le permitiria ejecutar un mayor nimero de obras en
forma simultanea.

Eni el caso de financiamiento a proyectos
inmobiliarios, se pueden indicar los siguientes
puntos:

i) Corn una estructura de financiamiento apropiada
(aporte suficiente de la empresa al
financiamiento del negocio), el costo
financierao de los proyectos no es demasiado
relevante, en la medida ue las tasas se
mantengan dentro de margernes razonables.

ii) No obstante 1o anterior, el principal problema
que puede presentarsele a este tipo de proyecto
es la dificultad en las ventas por efecto de
las altas tasas a gue puede verse enfrentado el

comprador para su financiamiento, salvao  en
aguellas gue se financiern con el mecanismo de
subsidio. Este se ve particularmente agravado

por el hecho de gue este problema se produce
gerneralmente varios meses después de tomada la
decisidn de irniciar el proyecto, por lo gque el
grado de incertidumbre es muy alto.

CREDITOS HIFOTECARIOS FARA ADCUIRENTES DE
VIVIENDAS.

3.1. FINANCIAMIENTD HARITACIONAL _CON__ LETRAS DE
CREDITO.

1.1. Ideas para mejorar sus condiciones de opera -
ci06r.

Siend> un hecho que las letras de crédito
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sistema de finarnciamiento en consonancia con
los regquerimientos planteados. Las
praoposiciones se refieren a los sigulientes
temas:

)i Necesidad de expandir la capacidad

operacional del sistema finmancierao respecto del

financiamiento de viviendas.

Inversiones de los Fondos

oy
—w

letras de crédito.
D Coniveniencia de reducir el
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vivierndas.

4, Mecanismos para incentivar

viviendas.
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Capacidad operaciornal del sistema.

Aterdida la situacidn de capital, la capacidad
del sistema financiero chileno para financiar
viviendas, en los volameres y con la internsidad

que el desarrollo nacional exige, es mas bien
reducida.

La opecién que ofrece la normativa actual para
expandir esta capacidad operacional del sistema
financiero, a fin de quedar en condicicones de
otorgar L mayonr v lumen de creditos
habitaciocnales y de créditos en general, esta
representada exclusivamente por los aumentos de
capital. Es improbable, sin embargo, que esta
via sea oaperativa en el corto plazo, por los
los fuertes compromiscs que la banca privada ha
contraido a  traveés del programa de  venta de
cartera, entre otras obligaciores.

a

For otra parte, en diversas oportunidades se
ha sostenido gue las.disposiciornes que limitan
los depésitos y obligaciones de las

instituciornes finarcieras para con terceros a
urt leverage determinado y genérico introducen
en la capacidad cperacional de estas entidades
una inflexibilidad discutible. For de pronto,
ro todos  los  bancos estanm expuestos a  los

mismos riesgos. Ademas, gL=] todos los
compromiscos de  la banca tienen igual grado de
exigibilidad ni envuelven los mismos

requerimientos de liquide=z.

Siendo asi, resultan atendibles y pertinentes
las iniciativas conducentes a modificar el
sistema de computo de las obligaciones

derivadas de las operaciones de financiamiento
habitacional mediante letras de credito, los
cuales, como es sabido, deben encuadrarse en la
relacién 20 a 1 gue debe existir entre la
cuantia del capital vy reservas de las
abligaciones para con terceros.

Las razornes gque respaldan esta modificacion
son basicamente las siguientes:

= Mernor exigibilidad de las obligaciones
originadas en la emisidn de letras de creéedito.
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A diferencia de los depdsitos a plazo, cuyos
fondos el depositante puede retirar en
cualquier momento, el tenedor de una letra de
créedito no tiene facultad alguna para exigir el
rescate anticipadao de S instrumento
financiero. Su dnico derecho consiste en cobrar
los cupones en las fechas preestablecidas en la
propia letra de crédito de que es  ternedor.
S6la en los casos de prepagoe por parte  del
mutuarico la entidad emiscora procede al rescate
articipado del instrumento financiero., En estas
eventualidades, como es obvio, laos recursos
para el rescate los proporciona el deudor.

- Meror exigencia de liguidez de la letra de
credito para el emisor. La institucidonm emisora
de las letras de crédito sirve el pago aportunc

de los cupones mediante el pago de los
dividendos mernsuales de la deuda. La suma de
las amortizaciones (=) intereses de tres

dividendos mensuales equivale exactamente al
valor de un cupdn trimestral. De este esguema
operacional se desprende que el dnico riesgo de
liguidez que corre el emisor esta constituido
por la eventualidad de la mora. Este riesgo,
con tado, no debe ser sobreestimado, dada la
eficacia del procedimiento ejecutivo previsto
para el cobro de las obligaciones hipotecarias
y la wnorma gue limita el monto del credita a
urna proporcion o superior al 759% del valor de
la pgarantia hipotecaria. Ambos resguardos
aseguran que en plazos promediocs de un ano los
emisores estan en condiciones de recuperar la
totalidad del crédito concedido, no sédlo para
saldar los cupornes ya devengados sino también
para amortizar extraocrdinariamente la totalidad
de las letras de creédito emitidas con ccasion

del crédito insoluto. La limitacidn del 75%,
por s parte, entrega un margen mas que
razonable de resguardo a las  instituciones

emiscoras para prevenir eventuales fluctuaciornes
ern los valores de sus garantias.

RAtendidas estas singularidades de las
obhligaciones gerneradas en la emision de letras
de créedito resulta notoriamente injustao
equiparar su condicidn a la de pasivos que si
tiermern un altx grado de exigibilidad y
liquidez. Ura alternativa razonable para
reconccer estas diferencias seria, para Lies
fines del caleula de la relacion de

endeudamiento, la de computar las obligaciomes
(Bl letras de ocrédito s6loa en el st
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equivalente al valor de los cupones por vencer
en uw plazo determinado - 24 meses es un lapso
razonable - contado desde la fecha en que se
efectie la respectiva medicidn.
La solucidn propuesta, ademas de abrir perspectivas favora-
bles parar el financiamiento habitaciornal chileno en la
actual coyuntura, entrarna la posibilidad de conseguir
reducciones apreciables en los costos de intermediacidn del
sistema financierao que, ar el caso concreto del
financiamiento de viviendas, podriarn traducirse en la
reduccidn de las comisiones hipotecarias, con todas  las
ventajas que ello envuelve para los usuarios.
3.3. Inversiones de 1los Fondos de Fensiones  en
letras de crédito.
& Bl 1a Restriccionmes al financiamiento de
viviendas.

El financiamiento de viviendas por
parte del sistema bancarioc estda expuesto  a
restricciones operacionales que a corto plaza
se haran sentir en forma generalizada. Bl
problema basicamente concierne a los  limites
dispuestos por las normas vigentes de  las
inversiones en letras de crédito que pueden
realizar las A.F.P., entidades que son  los
principales compradores de estos  instrumentos
financieros generados corn oCcaslion de las
operaciones de crédito habitacionmal.

La fuerte participacidon de los fondos de
pensiones en el mercads de las letras de
crédito est&d determinado por varios factores.
De partida, existe una natural compatibilidad
entre el plazo de estos instrumentos y el plazo
al que habran de hacerse efectivas las
prestaciones previsionales. Ern seguida, las
letras de credito ofrecen v margen de
seguridad razonable a las inversiones,
garantizan un resguardo efectivo contra  la
inflacidén y aseguran atractivos niveles de
rentabilidad durante todo el perioado de

inversion.

Evrr  menor escala, en 21 mercado de letras de
crédito tambiéw  participan las companias de
seguros de vida, cuyas prestaciones en mayor o



Asociacion de Bancos e Agustinas 1476 - 10” Piso

T ot = Telefonos 717149 - 727062
Instituciones Financieras Tloy AA0088

de Chile Santiago

Asociacion gremuial

mernor medida responden asimisma a un calendarin
de obligaciones de medianas y largo plazo.

Fuera de estos agentes compradores, es dificil
concebir, en  términos  relevarntes, la parti-
cipacién de otros inversionistas en el mercado
de letras de credito. Efectivamente la
capacidad del resto de los agentes econdmicos
para formalizar inversiones de largo plazo es
muy reducida.

A raiz de esta circunstancia, los limites de
las A.F.F. ernn materia de inversiones en letras
de crédito son en definitiva restricciones
obhjetivas al  financiamiento habitacional, por

dos grandes conceptos. Frimero, porgue
constrifien 21 poder comprador de instrumentos
Finarcieros sin lose cuales los creditos

habitacionales son imposibles. Segundao, porgue
tales limites tierern efectos disuasivos sobre
la banca para operanr en el CAampo del
financiamiernto habitacional.

En efecto, si  los barncos en la practica, para
que sus letras de crédito no tengan problemas
en el mercads, estén circunscritos a otorgar
creditos de vivienda por un monto global méximo

de tres VeCces = capital Y reservas,
dificilmente podrén aprovechar las ecornomias de
ez=cala asociadas a voluamenes operacilionales

mayores. Siendo asi, rnecesariamente terminaran
prefiriends lirneas de operacion mas rentables.
Es sabido que la rentabilidad de los creditos
habitacionales es moderada (menos del 3% anual)

Yy que las posibilidades de acrecentarla
perjudicarian directamente al adquirentes, al
encarecer 21 costo del crédito. En tales
condiciones, resulta obvio que la banca siampro
tendra la opcidn de operar lineas de actividad

que suponen  un uso menos intensivo de capital,
ue tienen mernores complejidades tecrnaoldnicas vy
administrativas v que ofrecen marger de
rentabilidad mas atractivios.

Adiciomalmente, las actuales limitaciones de
las A.F.PF. para invertir en letras de credito
envuelver otro contrasentido. 8i se tiene an
cuenta gue los  fondos de  pensiones  crecen
sostenidamente, Carnto por las nuevas
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cotizaciones como por la rentabilidad de su
cartera, occurre que para gue un banco  pueda
manterner su proporcidn en un fondo de pensiones
deberia aumentar mernsualmente su capital en un
porcentaje  por 1o menos igual al del
crecimiento de dicho fondo. Como esta es una
condicidn imposible, la participacién de los
barcos en la cartera de inversiones de las
A.F.F. rnecesariamente tendrda que disminuir, con
abierto perjuicio para ur financiamientao
habitacional especializado y creciente.

Seguridad de los fondos de pensiones
Y desarrallo del finmanciamiento
habitaciocnal.

(%)
w
M

Estanda al margen de toda duda que
las normas que regulan las inversiones de los
fordos de  pensiones fueron dictadas teniendo

presente consideracicones muy atendibles - las
cuales a dltimo térming, apuntarn a mejorar la
seguridad de la cartera de los mismos - es

pxsible encontrar una fdérmula qgue equilibre
mejor ese propésito con la necesidad de ofrecer
mayores oportunidades al financiamiento
habitacional chileno.

Ura 1iniciativa eficaz en este sentido seria
implementar un mecanisma llamado a neutralizar
los eventuales riesgos gque las  letras de
credito presentan para el destino de lacs

inversiones previsionales.

Tal mecanismo debiera perfeccionar al texto de
la Ley Gerneral de Bancos, en el siguiente
sentido:

a) Ern el casa de quiebra de una institucidn
fimanciera, junto con la transferencia de los
creditos y  sus respectivas garantias y demas
derechos vy privilegios pertenecientes al
acreedor primitivo, se entenderdn transferidos,
por 2l solo ministerio de la ley, los activos
agquivalentes a la inversidn de las provisiones
globales e individuales que la institucion
cedente ternia cornstituidas a la fecha de la
cesion sobre la cartera de creéditos
hipotecarios, seguin disposiciones dictadas al
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afecto por la Superintendercia del ramo.
b’ Como se sabe, segun las rnormas vigentes,
las imstituciornes financieras debern comstituir
provisiones sobre st cartera de créditos

hipoctecarios:

- Ur 1% por toda la cartera clasificada en
categoria B (emtre 1 y 6 dividendos
atrasadas) §

- Un 20% por toda la cartera clasificada en
categoria B- (mds de seis dividendos
impagos).

c) Ewv CAaSD de venta de la cartera
hipztecaria, ésta se venderd jurnto ocon los
activos equivalente en gue se encuentren

invertidas las provisiones correspondientes a2
los ereéditos hipotecarios y oo sus respectivos
sistemas de administracidn compuataciocrnal, a una
empresa privada, bajo la forma de sociedad
andrnima, cuya dnica funcidn serd administrar vy
cobrar los coréeditos hipotecarios y servir el
pago de las letras de créadito v que se formaria
especial y dnicamente para este efecto.

d) El capital de la nueva empresa estard
comstituide por las provisiones que se  le
transfierer. Serdan acrionistas de la misma los
teredores de las respectivas letras de credito.
Los gastos de administracidn de la empresa
seran cubiertos sin problemas con la comigidn
que pagan los deudores.

—
=
!

« 3. Coriclusion

()

El perfeccionamiento de las  rioormas
comtenidas en la ey Gerneral de Rancos, en el
sentido que se ha sefalado, mejoraria

rmotablemente la seguridad de las  letras de
creditos por las siguientes razores:
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= Desde su emision, las letras de crédito

ro pueden  terer un  valor supericr al 75% del
valor de las garantias que las sustentan.

= Las letras de crédito se amortizan en
porecentajes crecientes a través del tiempo, sin
gque el wvalor de las garantias disminuya por
este efecto.

v Al sumar a los sehalados resguardos la
garantia de los activos representativos de las

provisiones sobre la cartera hipotecaria.
guedan totalmente neutralizados los posibles
riesgos nernerados por la eventual
desvalorizacidén de las garantias reales del
crédito.

En tales circunstarncias, y estando cubiertos
mas alla de 1o suficiente 1los riesgos que
plantean como instrumentos de inversidn,

corresponderia modificar los limites que tienen
las A.F.F. para inverfiir en letras de creédito,
eliminands el limite gue se relacicna con el
hecha de que las inversiones na pueden exceder
de tres veces el capital de la institucidon
emnisora.

La modificacidon planteada cumple con dos objetivos:

= Resguarda adecuadamente la seguridad de los fondos
invertidos por las entidades previsionales en letras de
credito.

- Erntrega perspectivas razonables para el desarrollo del
financiamientos habitacional chileno, en términos gue
eviten al pais el costo de reincidir en la  fracasada
experiencia de financiar activos de largo plazo con
pasivos a la vista, coma ocurrid ern su época  con el
SINAF. Ya se sabe gque el financiamiento con letras de
credito corrigid esa distorsidn en forma concluyente con
una racicmnalidad gque el pais rno deberia perder.

. 4. Reduccién del costo  ocperaciconal: Las comisio—
nes hipotecarias.

(J

Al margen de las consideraciones anteriores,
el tema de la rebaja de las comlsliorngs
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hipotecarias debe ser analizado a 1o mernos
desde dos puntos de vista: - en relacidn at
leverage, y en relacién a los castos
administrativas que envuelve generar y

administrar una operacidn hipotecaria.

- Leverapge. Rparte de cubrir los costos
administrativos brutos Y laos costog
operacionales representados por las

amortizaciones e intereses de la letra de
crédito, en relacidn al leverage la comisién
hipotecaria también debe cubrir el costo
alternativo que tiene el uso de la capacidad
cperacional de las instituciocrnes financieras.

Dada ue cada oblipgacidn asumida por la barca
debe estar resguardada a 1o mencos por un 3% de
capital - s=segun se infiere de la relacidn
maxima de endeudamiento de 20 a 1 - es evidente
que si las wbligacicnes hipotecarias fuesern
eximidas de este resguardos el costo alternative
desapareceria completamente y la comision
hipotecaria podria  rebajarse en la medida er
que dejaria de cubrirlo.

- Gerneracidon y administracidn. 8] la
gerneracion vy administracidn de las operaciornes
hipotecarias estam asociados costos  fijos v

costos variables. La proporecidn en que ellos
se combinan esta determinada por la estructura -
de costos de cada institucion financiera
emisora de letras de crédito, atendida la mayor
=1 Mmevio eficiencia de sus sistemas
operaciomales, el grado de automatizacion de
loe  mismos, 2l volumen de operaciocrnes que

nenere, etc.. Sin embargmo, cualqguiera sea  la
estructura de costos gue el emisor presente, es
unr hecho que mientras mayor sea el monto de la
operacion hipotecaria menor serd la incidencia
de los costos fijos gue la comisidn hipotecaria
esta llamada a cubrir. Siends asi, es dable
cornceibir en  principio una tabla de reducciones
de la comisidn en funcidn del volumen del
crédits y  del aprovechamiento de economias de
escalas, Resultan evidentes, siv embargo, las
dificultades para cuantificar estas reducciones
ern abstracto, dada 1la incidenrncia gue pueden

Asociacion de Bancos e Agustinas 1476 - 10Y Piso
Tetéfonos 717149 - 727032
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llegar a terner er la generacion Y
administracidn de operaciornes hipotecarias los
costos fijos indirectos de cada institucidn
emisora de letras de crédito (computacidn,
personal, aficinas, etc.).

El tema, por 1o mismo, requiere de mayores
prafundizaciornes.

Z.9. Mecanismos para incentivar la demanda por
viviendas.

Como estimulos  de esta naturaleza pueden
considerarse bésicamente los dos siguientes,
Unz de cardcter tributarioco y otro de carédcter

operativo.

5. 5.1. Incent ivo trvibutaric.

Consiste en la posibilidad de lograr la
deduccidn de la baze imponible del impuesto a
la renta de los intereses y comisiones pagados
por concepto de dividendos hipotecaricos, Lo gue
envuelve en definitiva un premic al ahoreo v 2%
U mecanlicmo  gue ha funcionado exitodocsamente en
diversas econcnias. De hecho por esa via seo
reduce =21 costo de los creditos habitacionales
y =e facilita la asignacidn de recursocs hacla

agquellos sectores socialmente prioritariocs. La

incidencia que puede tener en la recaudacidn
figscal un  incentivo de esta naturaleza depende
del alcance gque se le guiera otorgar, perc debe
aquedar establecido gue los menores 1ngresos

fiscales pueden quedar compensados por 1o

tributos gue graven el consumo o por @l mayor

ahorrz a2 gque la rebaja de dividendos 1mplicita
eventualmernte deé lugar.

2.50. 2. Descuento por planilla del divide-do
hipostecario.

A fin de reducir el costo asociado al riesgo
de credito, se plantea  la conveniencia de un
macanlisms que asegure cierta estabilidad ern el
comportamiento de pago del deundor. En este
sent ido, s propone establecer por ley  la
ohligacidn de la empresa empleadora de efectuanr
descuento por planilla del dividendo 3310 s
solicitads por 21 acreedor o por el dewdor.
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s duModificaciones al Mecanismo de Subsidic.

L

Desde el punto de vista de la barnca que
participa en el financiamiento de la vivienda,
2l sistema de subsidio deberia ser modificado
en dos aspectos:

a) Buscar mecanismas para gque sl page  del
subsidio directo conm el implicito sea mas
rdpido.

b? Modificar la Fforma de calculo del
subsidic implicito en una de las siguientes

alternativas:

1) Elimirnar del calculo del promedic de
venta de letras, a los documentos emitidos pore
2] Banco del Eetado de Chile, en razdrn de que
las letras emitidas por ese banco, ew razin de
scr propiedad del Estado, tiernen necesariamente
wra TIR mernoe.

ii? Egstablecer que ®l subsidic implicitos se
calcule en furncidnm de la diferencia gue se
produzeca entre el precic de venta real de las
letras y aguel que asegurd o garantizdé el
Ministerio de Vivienda al momentos de emitir el
respective Certificado de Subsidio.

Se e @ Inmpuesto al matuao.

Corn el objeto de hacer mas atractiveo vy barato
el octorgamiente de créditos hipotecarics para
la viviernda y considerando =3 escasa
participacidn en la recandacidn Ffiscal, =Y
propomne eliminar el impuesto a los  préstamos
destinados a la adguisicidon de vivienda vy
tambidén de aquellos cuyo objetivo exclusivo soza
prepagar un créedito obtorgado oon el misma Fio,

=

3.5, 5. 8egurn estatal para viviendas con subsidio.

Actualmente existe ean 2]l Reglamento dal
Subsidio Habitaciornal wn seguro que cubrs hasta
el 75% de la diferencia entre el monto del
credito y el valory obternido en el romate de urna
vivienda gue corresponde a los tramos 1oy &8 del
Subsidio Unificado.

RN
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Se plantea establecer este seguro por ley, de
marnera de reglament ar eficientemente =1
aplicacidn.

En casoc de caer en cartera vencida cualguier
abligacidn de estas caracteristicas, 2]
mecanismo debiera aperarse suscintamente de la
siguiente marera:

a) Ura ver notificado el Ministerioc de
Vivienda vy Urbanisma del remate Y =3
conocimienta de los montos miviimos de
adjudicacidén por parte de la respectiva

institucidn firnanciera, debiera bastar para su
cobrz la presentacidn de la correspondiente
escritura de adjudicacidn y la liquidacidrn de
la deuda.

b) Everntualmente el propioc Ministerio de
Vivienda podria adguirir la vivienda v
adjudicarla a sus postulantes.

4.— POLITICAS Y FROCEDIMIENTOS

4, 1. ~Modernizacidn operaciconal

Eajz> este concepto pueden corncebirse iniciativas de
distinta incidevricia y relevancia que tiernen comd
comiarn denominadaor simplificar las formalidades,
reducir los plazos  de operacidn ¥y hacer mas
eficiernte en términos de tramites y de tiempz la
formalizacion de las operaciones hipotecarias  de
creditos habitacionales.

Entre otras ideas animadas por el mismo  cometido

pueden considerarse las siguientes

al Deberia estudiarse una modernizacidn prafunda
del =istema de emisidn material de las letras de
credito vy de la documentacion y modalidades de
amortizacidn de las mismas. Las dimensiones que esta
cobrando el mercado de letras de credito asi 1o
exigeri. No se divisa el sentido a la norma qgue
obliga a consigrnar en la letra de crédito el rnamera
de la obligacidn hipotecaria en virtud de la cual se
ha gereradao. Cono dato individualizador del
documento basta el folio que tenga la letra de
creditas E1L hechzs de terner gque consignar el namerao
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de la obligacidn en la letra es complicado e
irrelevante, puesto que el fternedor de la misma no
tiene accidr alguna sobre el deudor hipotecaric. Lo
que interesa para la eficacia del instrumento es que
este efectivamente respaldado en una pgarantia
hipotecaria y ue exista absoluto eguilibric entre
los activos y pasivos hipotecarios del emisor.

Tampoco, dentra del mismo orden de ideas, es
funciocnal la disposicidn gque obliga al  tenedor a
presentar la lamina de la letra de credito al
moments de cobrar los cupones, obligacién de la cual

afortunadamente las AFF se han exceptuadc por via
administrativa, a ftravéas de un certificado gue les

otorga el Ranco Central de los documentos que estén
2n st custodia. No debieran existir inconvenientes
para gue certificados similares puedan ser emitidos
por instituciones financieras respecto de las letras
de credito de particulares gue ellas mantengan =n
coustoadia.

Fevra tal vez sea necesarioco ir  adn mas  lejos,
avanzando hactia wuna graduaal =sustitucidorn de  las

letras de crédito (diocumert os esencialmenta
incomzdos, costosos Yy P funcicnales) por
certificados representativos de las misna,

igualmente framsables y  wvalidos como acreditivos
para 21 cobro de los cupones. Nada obsta a que las
letras de corédito se siganm emitiendo materialmantse
para 21 casoc de aquellos inversionistas que las
guieran retener fisicamente. Pero carece de sestido
hacerlo para la gran mayoria de los inversionicstas
en estos instrumzEntos i han de entregarlos  en
custodia, si han de transportarlos al Eanco Central,
a un costo que no 82s  despreciable en tiempo v
direrc. El actual sistema es caduco v no aprovecha
ningura de las ventajas de la moderna tecrnologia
computaciornal.

b) En Tin, para abreviar la tramitacidon de 1oz
creditos habitaciornales tambiédn es indispensable
considerar  seriamente tra  modernizacidn e el
sistema de inscripciones del Conservador de Bienes
Raices. Se imporne cambiar el actuwal sisztema  de
registro personal  de la propiedead por un sistema de
Folio real que permita afectivamente desarrol lar wna
Migtoria de las propiedades en @l pais comn el apoys
de tonologia omputacional. l-as actuales

Ty an
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modalidades de registro de la propiedad S
engorrasas, poco claras y  obsoletas y  existe  un
excelente estudio y proposicidn sobre la materia gue
obra en poder del Ministerio de Justicias Son

reveladores de la ineficiencia del actual régimern de
registro de bienes raices tanto el costo como la
demora que supone inscribir una propiedad.

0° Pizo
727062



Santiago, 30 de Abril de 1990

OOMISION DE FINANCIAMIENTO PARA LA VIVIENDA

Ideas aportadas por la

Subcomisién de Ahorro para la Vivienda

BANCO DEL ESTADO DE CHILE



1.

INFORMACION AL USUARIOQ DE SUBSIDIO

Seria de conveniencia que el Ministerio de la Vivienda
imprima folletos explicativos sobre los subsidios, en
términos simples con ejemplos claros, que estén al al-
cance de la comprensién de los postulantes. FEstos po-
drian entregarse junto con la libreta en ol momcenlo de
la apertura de la cuenta, lo que perfeccionaria el pro
cedimiento y permitiria una mejor infornmacién al aho-
rrante.

SEGURO A LOS DEPOSITCS

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

TASA DE INTERES DE LOS DEPOSITOS

La tasa de interés del Banco corresponde a la del mer-
cado.

El Banco del Estado de Chile, no -cobra comnisién por la
mantencién de las cuentas de ahorro.




wuperintendencla de Administradoras
de Fondos de Penslones
Huérfanos 1273 - 22 Piso
SANTIAGO

Informe Comision de Financiamiento para la Viviercla
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Dafinicion del Problema

El problema se puede plantear como la dificultad de acceso a 1la
vivienda para los sectores mexlios y bajos.

El problema habitacional tiene sus causas tanto en  factores
relacionados con el ahorro para acceder a una vivienda, como con

el financiandiento «de laz mismas, dado los niveles de ingreso
existentes,

En relaciin al ahorro se pueden mencionar los siguientes factores:

p1]

Tasa de interés ofrecida por las instituciones financieras a
los ashorrantes. Actualmente este problena se ha hecho
patente al conparar las tasas ofrecidas por libretas de
ahorro para  la  vivienda, versus las tasas ofrecidas por
otras alternativas, y versus el costo de acceder hoy dia a
un crédito hipotecario.

b, OCtros aspectos tales cono:

Falta de un habito Qe ahorro, unide el rechazo, que provoca
efectuar una diversidad de tramites para llegar a concretar
un ahorroc mensual en forma constante.

En relacién al financiamiento se pueden mencionar los

ziguientes factores:

a. Falta de motivacion de las instituciones financieras
por captar este tipo de ahorro, explicado basicamente
por el costo de administrarlo en relacion al monto de
los depositos, lo cual coulleva a gue una parte del

sistema no ofrezca este servicio.
b, Tasa e interes de los creditos es alta.

. Dificil precalificaciin inicial del cleudor.

d. Problemas para la ejecucién de las garantias.

Defipicion:

1.- Bajos : Vivienda con precio de venta < 600 U.F,
2.- M=lios @ Vivienda con 600 U,F. < precio de venta < 2.500 U.F.
3.- Altos Vivienda 2,500 U.F. < precio de venta,

Si tomamos como narco de referencia los tramos mas arriba
sefialados para estratificar los sectores rle ingresos bajos, medios
y altos, y considerando ardemas lo siguiente:



- Créxlito-a veinte atios plazo,

- Tasa inberés 8%,

- V.P. = 75% del precio de venta.

- Relacion dividendo / Renta liquida = 25%

Entotices se puede inferir que para el priner trame se obtienen
ingre=os, brutos ¢ $ 108.000 (Para efectos e mayor sinplicicdad no
se consideran otros costos, como sequros y  comisiones, lo cual
comes se vera mas adelante no afecta el analisis efectuado).

Esto inplica que en el trano mmero 1 ze encuentra aproXimadamente
2l BO% de las remuneraciones, segin antecedentes obtenicdos de las
renunerdaciones de los cotizantes ern el sistema previsional.

Esto Jda una idea de la nagnitud del problema a abordar, y de  sus
posibles soluciones,

Objetivo: Proponer una altermativa e ayude a solucionar algunos
de los problemas anteriormernte mencionados.

La idea central consiste en generar un sistema de ahorro para la
vivienda basado en el uso de la cuenta Jde ahorro voluntario,
destinando parte de este ahorro a la cancelacion del pie para
algpuirir la vivienda, y otra parte que constituya wa reserva para
eventuales problemas en los pagos de los futuros dividendos.

Lineanienitos fundamentales de la alternativa propuesta

- Cada afiliado debe ahorrar durante un plazo minime en 1la
libreta de ahorro voluntario, un porcentaje de su renta
ingonilble. Dicho porcentaje puedde variar entre un 10% y un
40%, Jde acuerdo a la siquiente tabla:

PORCENTAJE PLAZO MINIMO
RENTA (No, de Cotizacione:s)

40 24
35 30
an 3

25 42
20 48
15 60
10 84

— El ahorro para la vivienda debe ser efectuado mediante el
descuento por planilla, de acuerdo al procedimiento
actualmente vigente para la cuenta de ahorro voluntario,



—— e -

EL tiengo minimo en que se efectuara el atworro corresporede al
[t

nuwner  de  neses et que las cotlzaciones fueron cdeclaradas y
pagadias,

El afiliado debe comunicar a la Administradora en dque se
encuentra cotizando y a su empleador, la intencion de ahorrar
para la vivienda, indicando el porcentaje de su renta
imponible que destinara a este fin.

Una vez declarada por escrito la voluntad de ahorrar, la
cuenta de  Ahorro Voluntario, debera ser tratada con

procedimientos especiales, los que dJdeberan considerar al
menos lo siguiente:

* No se pueden efectuar retiros, a menos que el afiliado
le cambie la finalidad a dicha cuenta, nmomento a contar

del cual pasa a ser una cuenta mas de ahorrao
voluntario.

* Controles para los plazos minimos.

x Determinacion <@ la renta imponible prowedio real,
durante el periodo que se efectud el ahorro, es clecir,
el promedio de las rentas inponibles actualizadas por
el I.P.C..

- Una vez cumplido el plazo minimo en que el afiliade ahorrd un

porcentaje de su renta imponible, la Administradora debe
solicitar al organismo respectivo el subsidio estatal, en
funcion de su renta promedio imponible real,

llna vez completads el ahorro minimo, el afiliado puede
destinar como maximo un 65% de éste para el pie de la
vivienda, lo que sumado al subsidio estatal y de acuerdo a su

nivel de ingreso determinara las altermativas posibles de
viviernda,

La diferencia que permanezca como saldo en la cuenta de
Ahorro Voluntario destinada a la vivienda, no podra ser
retirada, pudiendo tener exclusivamente los siguientes usos:

i Pagar los dividendos en caso de que el afiliado deje de
percibir ingresos (24 dividendos aproximadamente)

i1 Cubrir eventuales diferencias que se produzcan entre el
20% del ingreso impouible y el dividendo.

Una vez concretado el ahorro minimo, el afiliado puede seqguir
ahorrando por el mismo procedimiento (descuento por
planilla), o, efectuar depdsitos directamente con el fin de
aumentar su ahorro para optar a mejores viviendas.

Una vez realizada la adquisicion de la vivienda y a contar
del primer mes en que corresponda pagar dividendo, los
descuentos por planilla deben reanudarse, destinando un  20%
de la Renta Liguida para la cancelacidn del crédito



hipotecario. El dividendo pactado inicialmente no  pusde  ser

superior a un 20% de la renta ligquida promedio de los Gltimos
6 meses,

- BEn la cuenta de Ahorro Voluntario debera abonarse

mensualmente el 20% de la Renta Inponible y cargarse el valor
tlel dividendio.

- Sera la Aduministradora la responsable de cancelar al banco
respectivo los dividendos de sus afiliados de acuerdo a los
procedimientos que se establezcan,

— La Administradora debera contratar un sequro para todos los
afiliados que esten cancelando dividendos, para cubrir alguno
de los siguientes siniestros, una vez que se hubiere agotado

el salda de la cuenta de ahorro voluntario destinado a la
vivienda:

1 Pagar el «dividendo si el afiliado no tiene ingresos.

il Cubrir la diferencia entre el 20% Jde la Renta Impwnible
y el dividendo, cuando egste ultino supere ese valor,

- Para cubrir el seguro antes mencionado y los mayores costos
cue significa administrar este tipo de  operacion, la
iministradora tendra derecho a una cotizacidén especial sobre
J4 Renta lmponible de los afiliados que ya hayan adquirido
una vivienda y estén pagando dividendos.

- A nexdo de ejemplo se muestran a continuacion, para  distintos
nivzles de ingreso, el financiamiento de la vivienda y el
dividendo determinado:

EENTA VALCOR CREDITO  SUBSIDIO AHORRO (LIF) DIVIDENDO
IMP. (5) VIV.(UF) HIP.(UF) EST.(UF) PIE SALDO U.F, &

REN.LIQ.
26,000 250 79 140 31 17 0,7 20
40, 000 aon 132 120 48 2n 1,1 20

66.000 350 178 100 72 40 1,5 18,5
120,000 400 244 60 964 53 2,1 19
100.000 450 290 40 120 66 2,5 19
120,000 500 315 40 145 79 2,8 17
140.000 600 392 40 168 93 3,4 18
160,000 700 470 40 190 108 4,1 19
180.000 800 550 40 210 125 4,7 19
200.000 00 620 40 240 133 5,2 19

Los supuestos implicites en el cuadro anterior, son los
sigquientes:
i Crédito hipotecario a 20 afos, al B%, sin comisiones.

ii La Renta Imgxnible se mantiene constante - urante el
periclo que dura el ahorro.



iii ®1 ahorro se efectia durante 47 afos, es de 20%  cdel
ingreso  imponible y genera un  0,5% real mensual de
rentabilicdad.

| Ventajas e esta alternativa

1i

- 1ii

iv

Garantiza a los afiliados que una vez adguirida una

vivienda, no la van a perder y que el dividendo nunca supera
al 20% Jde su ingreso,

Dar sequridad a las instituciones financieras que los
creditos  seran servidos oportunamente, al tener a un dewdor
precalificado (por su ahorro en la AF.P.), vy por el seguro
de dividendos contratacdos, -

Disminuye notablemente lou gastos de Administracion de los
créclitos hipotecarios en las  instituciones financieras
(recaudacion, cobranza, colocacion, etc,), lo cual  debe
reduwrlar en una baja de las comisiones cobradas.
Ofrece la posibilidad de ahorrar sin necesidad e efectuar
mas  tramite que el de autorizar el descuento respectivo por
planilla, obteniendo ademis una tasa de interes mejor que la
ofrecida actualmente por los bancos, .

Aunenta la preocupacion de los  afiliados por su

Atninistradora, en cuanto a rentabilidad vy servicio
ofrecido.

Desventaja e esta Alternativa

i

La referida cotizacién especial que necesariamente conlleva
esta alternativa, implica 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 opinién en
relacién a la materia del epigrdafe, en el seno de la Comisién
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 afios 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
quizds 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,
unificindose el criterio en torno a la especializacidn.

A ello obedece que éste, uno de los principios
basicos de 1la actual legislacidn, se haya plasmado en 1la
existencia de un cuerpo legal destinado exclusivamente a la
administracién de Fondos de Pensiones, cuya finalidad inica
reside en el otorgamiento y pago de pensiones de Vejez,
Invalidez y Sobrevivencia; en efecto, el DL. 3.500 sefiala
reiteradamente esta caracteristica en su articulado y deja
claramente establecida su desvinculacién en relacién al
otorgamiento de otras prestaciones de Seguridad Social, tales
como salud, indemnizaciones, subsidios, etc....

La razén fundamental en este caso especifico reside
en 1la circunstancia de no introducir elementos
desestabilizadores de lo que considera tiene que ser el objetivo

esencial : otorgar adecuadas pensiocnes de vejez , invalidez y
sobrevivencia,

El disefic del sistema actualmente vigente pretende, y
ello es f&4cil comprobarle al revisar su estructura, generar y
mantener un sistema arménico 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 vias
que permitan su adecuada implantacién.

Es obvic que el DL. 3.500 contiene fines especificos,
los que son inamovibles si se desea mantener un Sistema de
Pensiones sanc y eficiente; ello implica no introducir en su
seno factores perturbadores de su esencia y que, las mas de las
veces, llevan dentro de si 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 sintesis, la legislacidn vigente es clara en el
destino exclusivo y dGnico 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 1la 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 6bice para reconocer
la existencia de 1la situacidén relativa al ahorro para la
vivienda, problema social de envergadura y que se enmarca en la
problemitica 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 afio 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 ld de capitalizacién individual,
siendo sus caracteristicas principales las de no exigir un monto
minimo de depbsito, permitiéndose efectuar hasta 4 retiros
dentro de un afic calendario, y pudiendo efectuarse los depdsitos
directamente o mediante descuentos por planilla, caracteristica
esta Gltima que presente muchas ventajas para el afiliado.

La ley permite que las A.F.P. puedan cobrar una
comisién por los retiros efectuados, no obstante 1lo cual
actualmente ninguna administradora lo estia 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 aplicacién al
sistema de acreditacién como ahorro en dinero en los sistemas
habitacionales que operan a través de los SERVIU, se hace
necesaria la dictacidén del Reglamento que sefiala el art. 21 del
DL. 3.500, en el que deben establecerse las modalidades y

condiciones en que se podran realizar los referidos deplsitos
para ser aplicados a dicha finalidad.

la A.G. estima que la adecuada implementacién de 1la
Cuenta de Ahorro Voluntario constituye una opcién amplia y
valedera, que, a la par de salvaguardar los principios bésicos
del sistema, permitiria 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 unha manera significativa al adecuado
financiamiento de la adquisicién de viviendas.
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En efecto, una de las alternativas que contempla el
DL. 3.500 en materia de inversién de los Fondos de Pensicnes se
encuentra referida a la compra de Letras Hipotecarias, acépite
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 efectlan las Administradoras de Fondos de
Pensiones.

Esta circunstancia es sumamente relevante, ya gue con
estos recursos se esti financiando 1la adquisicién de mis de
100.000 viviendas de 1.000 U.F. cada una.

La via de financiamiento anteriormente anotada se
verd sin duda fuertemente incrementada, con la inversién de los
Fondos de Pensiones en acciones de Sociedades Andnimas
Inmobiliarias y en cuotas de Fondos de Inversién los cuales han
sido incorporados como nuevas alternativas de inversidn a través
de recientes modificaciones lepgales.

De esta forma, los Fondos de Pensiones contribuirin
al financiamiento del Sector Vivienda en forma sostenida y
creciente, y de una manera complementaria a la de facilitar la
materializacidén del ahorro previo, por intermedio de 1la
utilizacidon de la cuenta anteriormente explicitada.
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Observaciones relativas al proyecto " La Vivienda como
alternativa de ahorro previsional " (De la Maza y Tomic)

El planteamiento que se efectla en dicho documento implica una
desviacién del ahorro previsional hacia un fin distinto, como es
el ahorro habitacional, 1o cual atenta en contra de una de las
bases del actual sistema de A.F.P., esto es, que los fondos de
pensiones otorguen una jubilacidén adecuada.

1.,- En efecto, el trabajo en cuestifn conceptualiza
como "pensién 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 pensién se
estructuré en el sistema tan solo pensando en las pensiones
anticipadas, las cuales tienen fines especificos y no genéricos,
tales como personas que pueden complementar ingresos.

2.~ La pensidn anticipada se realiza a partir de un
hecho clerto, 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 economia del pals, que le permita desviar
fondos con otro destino, sin reducir su pensidn de vejez a menos
del 50 % de su renta promedio, circunstancia que dependeri 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 composicidn del grupo familiar, etc.

3.- Asimismo, cabe consignar que el desviar los
recursos previsionales durante un periodo de once afios implica
una reduccidén en el monto de la pensidén equivalente entre un 25
y 35 %, porcentaje que aumenta en la medida que dicha desviacién
se efectie al inicio de la vida laboral del trabajador.

4.~ En lo referente al caso adoptado como ejemplo en
el proyecto, cabe consignar que se efectifia sobre el supuesto de
que el trabajador cotiza durante toda su vida laboral activa,
sin lagunas previsionales, a base de una remuneracién constante,
sin grupo familiar a su cargo, situacién que en su conjunto
aparece como atipica en el medio socio-laboral del pafis.

Los estudios de que dispone esta A.G. demuestran que
el trabajador - a partir del hecho pococ probable que no registre
lagunas previsionales - requiere para poder desviar los fondos
necesarios para financiar una vivienda, y al mismmo tiempo
obtener una pensién de vejez equivalente al 50% de 1la
remuneracién imponible, que sus fondos previsionales alcancen
una rentabilidad del orden del § % real anual, rentabilidad nada

despreciable y sumamente diffcil de comprometer responsablemente
a priori.

5.— De ipual modo, el aserto de que la opcidn
propuesta no le significa ningiln costo adicional al Estado,
aparece como bastante aventurada, ya que este deberi otorgar el
beneficio de la pensién minima de vejez a todos aquellos
trabajadores de ingresos medios y bajos que producto de la
mencionada desviaci6n, no alcancen & reunir los fondos

necesarios para alcanzar una pensién superior a la minima
garantizada por el estado.



Asaciacidn de
Administradoras e Fondos de Pensiones A.G.

Cuantificar adecuadamente lo anteriormente expuesto
es dificil, mas por la via de la aproximacidén podemos sefialar,
en forma primaria, que ello incidiria en una cantidad cercana al
39 % de 1los afiliados cotizantes de 1las A.F.P., cifra
equivalente a todas aquellas que -~ segiin el Gltimo Boletin de
Estadisticas mensuales de la Superintendencia de A.F.P. — tienen
un ingreso imponible mensual inferior a $ 30.000.-; este grupo
de personas enfrentarfa inconvenientes précticamente insalvables
para acceder a una pensién superior a la mfnima si durante su
vida laboral activa efectlan desvfos de su ahorro previsicnal
como el sugerido, Cabe agregar a este respecto que en el
instante en que se aumente la pensién mfnima, aumentard
paralelamente el costo por este concepto.

6.~ A lo anteriormente expuesto debe agregarse el
hecho cierto - aunque no sefialado en el proyecto - del mayor
costo previsional que involucra 1la operatoria del sistema
planteado, cuya implementacién y control incidiran ademis del
costo del seguro financiero personal.

Finalmente, cabe consignar una reflexién de caracter
mas genérica en torno al proyecto en cuestidén : Si la cotizacidn
previsional del 10 % permitiese asegurar una pensién adecuada
para los trabajadores al tiempo de co-financiar la adquisicibn
de una vivienda (eventualidad no demostrada segin se analizé
anteriormente) pareciera mas 16gico reducir la cotizacién del
10 % y con el margen resultante aumentar las rentas liquidas de
los trabajadores, dejéndoles en sus manos la decisién de_en gue

invertir dichos recursos, en vez de imponerles una decisidn
inconsulta.

A base de lo anteriormente expuesto, esta A.G.
estima pertinente el dejar establecido claramente su posicibn en
cuantc a mantener absolutamente independiente el Sistema de Pago
de Pensiones del de la Vivienda, en consideracifn a los
fundamentos expresados con antelacidén; se estima que la real
cooperacién que hoy en dia puede proporcionar el sistema es a
través de una eficiente administracién de la Cuenta de Ahorro
Voluntario, la cual en virtud de la Gltima reforma introducida
por la ley N° 18.964 (Do. 10.03.90), puede utilizarse como
ahorro previo para los sistemas habitacionales gue operan a
través de los Servicios de Vivienda y Urbanizacién.

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 solucién a los problemas de vivienda.
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INFORME PRELIMINAR
DE LA SUPERINTENDENCIA DE VALORES Y SEGUROS

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

Como miembro de la sefRalada subcomisidn, la Superintendencia de Va-
lores y Seguros estd en condiciones de contribuir al estudio y discusidn
de los siguientes temas, en torno a los cuales se organiza este informe:

1. ASPECTOS DE SEGUR0OS: Consideracicones generales en torno a los seguros
para la garantia estatal al subsidioc habitacicnal y de cesantia.

2. ASPECTOS DE VALORES:
2.1 Fondos de inversiédn inmobiliarios

2.2 Dep4sito de valares

2.3 "Securitizacidn®” de carteras hipotecarias

2.4 Desmaterializacidn de valores.
-0-0=-0-0-0-0—-0-0-0-0-0D—-0-0-0~D—-0-

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

En Chile, la actividad aseguradora la llevan a cabo entidades priva-
puesto que no existe en la actualidad empresa aseguradora o reasegu-
radoras del Estado. Las disposiciones legales que la rigen estan con-
tenidas en el D.F.L. N8 251, de 1931 que, ton el propésito de resguardar
la solvencia de las companias, establece, entre otros, requisitos de pa-
trimonio minimo, relaciones de endeudamiento méximas, tipos de instrumen-
tos financieros en que se puede invertir y su diversificacidn.

das,

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.

En cuantoc al reaseguro, 1l.- ley también deja en libertad a las com-
panias para su contratacidn, se, ‘lando solamente que éste debe efectuarse
con entidades reaseguradcoras o a ravés de carredores de reaseguro nacio-
nales o extranjeros inscritos en 1> Superintendencia.

En el proyecto de Covip se propooe que las compafias asequradoras po-
drian administrar la garantia estatal, con un reaseguro estatal, en com-
binacidén con un seguro de cesantia. A! respecto cabe hacer 1los siguien-
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tes alcances:

a) El administrar una garantia no corresponde a la actividad de una enti-
dad asequradara, por cuanto no hay traspaso de riesgo; la entidad asegu-
radora sdélo administraria 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 piensa que corresponda efectivamente a un seguro, vy se establece
conjuntamente un reaseguro estatal por 21 exceso de pédrdida de los sinie-
stros, se crea un incentivo a no cobrar primas tdédcnicas por cuanto cual-
quier exceso de siniestralidad lo cubre el Estado.

c) 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 présta-
ma, ademds de los seguros de desgravamen y de incendieo, implica colacar
un impuesto al ingreso de las personas que demanden crédito hipotecario,
el cual debiera evaluarse en funcidn de su beneficio social versus su

costo social. El precio de este seqguro estaria obviamente en funcidn de
la probabilidad de acurrencia del riesgo.

2. ASPECTOS DE VALORES:
2.1. LOS FONDOS DE INVERSION INMOBILIARIOS:

Con el objeto de satisfacer la demanda de titulos valores de largo y
mediano plazo para inversidgn, la Ley 18.815 de 13983 y su reglamento pro-
porcionan el marco normativa para la organizacién y operacidn de los fon-
dos de inversién y de sus sociedades administradoras; esto tiene por ob-
jeto incentivar la colocacidn de fondos, particularmente por parte de in-
versionistas institucicnales, en titulos de medianc y largo plazo adecua-
dos para el calce de sus obligaciones, asi como un nueve financiamiento
para el sector empresarial mediano. Para que las companias de sequrios y
los fondos de pensicnes inviertan en cuotas de fondos de inversidn, dés-—
tas deben estar sometidas a clasificacidén de riesgn.

Al respecto hay que sefalar que con fecha 10 de marzo de 1390 se dic-
td la LLey 18.964, gue establece nuevas labores a la Comisidn Clasificado-
ra de Riesgo a que estdn afectas las inversinones de los fondos de pensin-
nes. Dicha Comisidn, que debe generar un reglamento de aprobacidn de
cuotas de fondos de inversidn, contard con su secretaria administrativa

en julio préximo, por lo gue la constitucidén de tales fondos es esperable
para una fecha posterior.

Los fondos de inversidn son patrimonies integrados por aportes de
personas naturales y juridicas, cuya inversidn estad entregada a una so-
ciedad administradora. Cabe sefalar que los  fondos de inversidn son en-
tidades distintas de los fondos mutuos: en efecto, dstos son fondos de
l1lamados "abiertos", esto es, emiten cuotas de rescate inmediato, por lo
que tiermen que estar invertidos en valores muy liquides; los fondos de
inversidn, en cambin, son de 1los llamados "fondos cerrades” porque sus
tuotas no son rescatables; esto implica gue los aportantes que quisieran
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retirarse del fondo no pueden hacerlo antes del términc de éste, por lo
que tendrdn gue liquidar sus cuotas en el mercado secundario (bolsas).

La administracién de los fondos estd encargada a sociedades adminis-
tradoras de objeto exclusivo y con un capital minimo de UF 10.000, que
son remuneradas por los aportantes; puede tratarse de sociedades filiales
de banceos comerciales constituidos en el pais con tal objeto, para com-
plementar el giro de los mismos. Tanto los fondos de inversién como sus
sociedades administradoras estan sometidas a 1la fiscalizacién de la Su-
perintendencia de Valores y Seguros, que ademds aprueba los reglamentos

internos de operacidén y los textos tipo de los contratos de suscripcidn
de cuctas.

Por otra parte, 1la naturaleza y el tamafic de los inversionistas a
quienes estdn destinados los fondos permiten que una parte sustancial del
contral sobre éstos sea confiade a 1los inversionistas; asi  pues, como
sistema adicional de control, los aportantes pueden formar asambleas para
tratar materias de interés comtin; se contard con un Comitéd de Vigilancia
elegido en asamblea ordinaria, que representard a los aportantes del fon-
do ante la sociedad administradora y resguardard dirvectamente los intere-
ses de sus representados. MAs atn, los aportantes pueden concurrir a la
aprobacidén de las modificaciones a los reglamentos internos de los fondos

propuestas por la asnaciedad administradora, y pueden llegar hasta la sus-
titucidn de édsta si es el caso.

Segin el objeto principal de su inversién, los fondos se clasifican
en tres tipoes: fondos mobiliarios, que se colacardn en titulos de oferta
piblica; los de capital de riesgo, que podran invertir en titulos no re-
gistrados ante la Superintendencia de Valores y Seguraos, para el finan-
ciamiento de proyectos empresariales nuevos; y los fondos inmobiliarios,
cuyas inversiones consistiran preferentemente en bienes raices urbanos
construidos en Chile y mutuos hipotecarios endosables u otros titulos si-

milares que autorice la Superintendencia (acciones de sociedades de in-
versién inmobiliaria, por ejemplo).

Los fopdos de inversiones podrdn  llevar a cabo sus inversiones sélao
de acuerdo a lo establecido en el articulo 52 de la Ley; désta establece
también restricciones a las inversiones, con el abjeto de gue éstas exhi-
ban la maxima transparencia y diversificacién.

Entre otras muchas materias, la Ley establece las categorias de cla-
sificacidn de riesgo aplicables a las cuotas de participaciédn; la autori-
zacidn y monto que podran invertir las compafias de sequros en tales cuo-
tas y la necesidad de un reglamento que establezca las normas de valori-
zacidén de inversiones, disminucién de patrimonio, excescos de inversién Y,
otras necesarias para el adecuado funcionamiento de los fondos.

2.2. DEPOSITO Y CUSTODIA DE VALORES.

Con fecha 21 de diciembre de 1989 se publicé en el Diario Dficial 1la
Ley 18.87&€, que establece el marco legal para la constitucidn y cperacidén
de entidades privadas de depédsito y custodia de valores.
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Pueden ser objeto de depédsito los valores inscrites en
que para el efecto lleva la Superintendencia de Valores vy Seguros; los
emitidos por el Banco Central, los bancos y scociedades financieras; 1los
garantizados por el Estado y los que Superintendencia autorice. E1 Depd-
sito estd concebido para inversionistas institucionales (administradoras
de fondos mutuos, de inversidén cerrados y extranjeros, AFP, compafias de
seguros); intermediariocs fiscalizados (bolsas, corredores y agentes, ban-
cos y financieras); el Bance Central de Chile, la Tesoreria General de la
Repablica y la Corfo. De hecho, el Depdsito estd llamado a reemplazar al

que hoy, por mandato legal, efectda el Banco Central exclusivamente para
los fondos de pensiones.

el registro

La existencia de una entidad especializada en la custodia y depdsito
de titulos permitird reducir los riesgos de falsificacidn, hurto, dete-
rioro o pédrdida por el manejo fisico vy transporte de titulos, asi como
garantizar la seguridad de las carteras de instrumentos acogidas a ellos.
Permitird también asegurar la existencia y disponibilidad de los titulos
ohjeto de una transaccidn; evitar la repetida verificacién de la autenti-
cidad de los instrumentos, y la preparacién y entrega de pagos, reducien-—
do asi los costos y comple jidad operativa y de custodia de titulos.

La empresa de depdsito llevard una cuenta individual para cada depo-
sitante; en las relaciones entre empresa y depositante, éste serd =l due-
o de los valores depositados. Ante el emisor de los valores y terceros,
la duerna de los valores serd la empresa, gue efectuard las transferen-
tias de valores a raiz de operaciones efectuadas con ellos, mediante car-~
gos y abonos, seqin corresponda, a las cuentas involucradas.

La ley establece que los Dep¥dsitos de Valores serdn sociedades andni-
mas especiales autorizadas y fiscalizadas por la Superintendencia de Va-
lores y Seguros, con cobjeto exclusivo y un patrimonic minimo equivalente
a UF 30,000, 'l que se ccntabilizard separadamente de las operacicones con
los valores depositados. Los valores en depédsito de la propia empresa
seran absclutamente distinguibles de los de sus clientes.

La emnpresa de depésito deberd constituir las garantias y contratar
los seguros necesarios para responder por el correcto y cabal cumplimien-
to de sus abligaciones vy de la restitucidn de los titulos depositados.
Cabe seralar que, ademds de las atribuciones de la Superintendencia, las
depositantes podrdn constituir asambleas y designar un  comité para 1la
vigilancia interna de las ocperaciones del Depdsita.

Entre sus funciones el Depdsito tiene la de efectuar la liguidacidn y
compensacidn de las transacciones efectuadas con ellos. La liquidacidn
consiste en el registro simultdneo de una operacidén en la cuenta del ad-
quirente y en la del cesionario, en tanto que la compensacidn es la de-
terminacidn de una cantidad neta para cada unpa de las partes. Las opera-
ciones del Depésito serdn continuas e ininterrumpidas, para le cual la
ley establece una serie de providencias.

. v
e
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2.3 "SECURITIZACI N" DE CARTERAS HIPOTECARIAS

La "securitization” es un proeeso que comienza a hacerse corriente
hoy dia, y . que consiste en dar forma de instrumento transable a alguna
obligacién financieva especifica, muy a menudo (si bien no exclusivamen-
te) una deuda banctaria. El proceso implica tipificar 1a obligacién (ge-
neralmente representdndola por un titulo) de manera que se pueda transar
sin mayores castigos en un mercado secundaric; también implica, por cier-
to, costos de inscripcidn, escrituras y fiscalizacidn, exigencias de in-
formacidén continua y todos laos que conlleva la oferta piblica de valores,
pero trae consigo considerables ventajas:

a) otorga liquidez a una obligacidn que no era endosable;

b) da una valoracidén de mercado a 1la deuda; en otras palabras, valo-

riza el riesgo de crédito del deudory

c) permite a éste captar nuevo financiamiento en tédrminos que refle-

Jen efectivamente su poatencialidad de pago;

d) si la credibilidad del deudor no s de las mejores, el instrumento

adquiere la de la entidad que lo respalda;

e) crea uan nuevo instrumento de inversidén y expande el rango de in-

versionistas interesados en dl.

f) mejora el calce de activos y pasivos del emisor.

Laxs instrumentos emitidos por empresas de servicios son los que hasta
ahora han resultado mas iddneocs para la securitizaci4n. Mas precisamen-
te, los activos que han servido de respalda (han sido “"securitizados™?) en
mercados mas desarrollados son: créditos para automdviles y equipo agri-
cola, equipos objeto de leasing, préstamos de consumo, cuentas por cobrar
de tar jetas de crédito, obligaciones del Estado, cuentas por cobrar del
comercio exterior y carteras hipotecarias.

En los mercados hipotecaricos modernos se estd dando una posibilidad
de constituir un instrumento que, junto con ofreter flexibilidad a deudo-
res e inversionistas, posea un mercado secundaric amplio, es decir, sea
muy lionido. En otras palabras, un instrumento gue conjugue las caracte-
risticas mas deseables de las letras y de los mutuocs hipotecarios.

Este instrumento consistiria en la "securitization” de carteras de
mttuos hipotecarios, esto es, la emisidén de un instrumento que otorgue
derechoes sobre los flujos generados por alguna cartera de mutuos hipote-
carions; para dar liquidez a este instrumento se puede contratar un seguro
de page de dichos flujos. Con esto, el deador hipotecario consigue un
préstam> que se adecile a sus necesidades particulares, en tanto que el
inversionista compra un instrumento respaldado por la cartera de mutuos
hipotecarics y por el segurc contratado, lo que le otorga liquide=z.

Aqui hay que tener presente la impartancia de valorar adecuadamente
el seguro que se contrataria, pues ello evitaria transferencias de rique-
za o subsidios desde los deudores con mayores garantias hacia aquéllos
con garantias menores, o deudores mds riesgosos. Con ese  propédsite, en
USA los aseguradores exigqen garantias y plazos que uniforman los crédi-
tos, 1o cuwal limita, por cierto, la flexibilidad de los mutuos; pero hay
modelos tedricos para la valoracidn del segquro, 1o que permitiria cobrar

la prima apropiada a cada cartera asegurada sin necesidad de uniformar
las garantias.



SUPERINTENDENCIA DE
VALORES Y SEGUROS
CHILE

6

Demds estd decir gque no hay razén alguna por la que el Estado deba
ser el anico asegurador del flujo de carteras hipotecarias; con uana co-

rrecta valoracidén del seguro, las compafiias privadas podrian también
ofrecer primas competitivas.

Tambidn esta el problema de hacer mas predecibles o estables 1los
plazos del instrumento, para lo cual en Europa se estan estudiando diver-
sas modalidades que permiten calcular vida media, velocidad de prepago y
madurez. Por lo que se sabe de este novedosisima instrumento en el mer-
cado europeon, las ventajas de los mutuos colateralizados han sido su ex-
celente clasificacidn de riesgn y su amplio diferencial sobre la Libor;
su desventaja, en cambio, ha sido su tasa m&xima de interds, en especial
cuandco ésta se combina con un plazo de madurez incierto.

2.4. DESMATERIALIZACION DE VALORES:

Desde luego, la custodia de titulos es el primer paso hacia la desma-
terializacidn de los mismos, que consiste en que éstos no tengan ya exis-
tencia fisica sino que sean un merc registro contable, como en Francia.

De hecho, al articulo 11 de la Ley de Depdsito prevé tal situacidn al
disponer que el depdsito y el emisor podrdn  acordar gque éste no esté
obligado a emitir los titulos depositables, sino a'llevar en sus reqis-
tros un sistema de anctacicones en cuenta; la no emisidén de los titulos no
afecta su condicidén de valor de oferta pidblica. Mediante norma de cardc-
ter general, la Superintendencia de Valores y Sequros establecerd los re-

uisitos minimos que deberd cumplir el referido sistema de anotaciones en
cuenta.

Pero esto no quiere decir necesariamente que la desmaterializacién 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-
lizacidén de valores mobiliariocs es una realidad desde 13984, las disposi-
ciones de desmaterializacidn no se aplicaron a las obligaciones amorti-
zables por sorteo emitidos antes de la entrada en vigencia de la Ley en
cuestidn;y tales titulos guedaron regidos hasta su amortizacidn final por
las disposiciones legales antericres a la desmaterializacifn. Se consi-
der4d que en ese caso el titular tenia derecho al nmimero del o de los ti-
tulos en su directa posesién y que privarlo de ese derecho habria sido ir
en contra de 1o establecido en el contrato de emisidn.

En otras palabras, es posible que para que entre a regir la desmate-
rializacidén de letras hipotecarias haya que introducir modificaciones en
su actuales caracteristicas legales. De todos modos, la Ley chilena de
Depésito de Valores establece expresamente que en caso de rescate por
sarten de letras de crédito, bonos u otros valores, el reglamento interno
de la empresa establecerd 1» forma en que el impaorte resultante sera pro-
rrateado o sorteade entre lo depositantes de tales valores.
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José Zavala De La Fuente
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Presente

De mi consideracidn:

En la calidad de participante de la Comigidon Crdédito
Hipotecario por encargo de la Asociacidn de Aseguradores, hago
llegar a Ud. comentarios sobre la materia, los que deben ser
considerados como una opinidén personal del suscrito sobre ol
conocimiento adgquirido en el tema.

Agradezco la invitacidén a participar en dicha comisidn y quedo
a su disposicidn sobre consultas que desee realizar.

Saluda atentamente a Ud.,

AETNA CHILE S.A.
Compafiia de Seguros de Vida

, CARLOS PAUT UGARTHR
Gerente Divisidn Finanzas
y Administracion

CPU/pc
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CREDITO HIPOTECARIO PARA LA ADQUISICION DE VIVIENDAS

A continuacién son mencionados algunos comentarios al proceso de
financiamiento para la adquisicién de viviendas, para que éste sea mas

expedito y logre llegar al maximo numero de personas posible dentro de
parametros razonables.

- Proceso de Inscripcién Conservador de Bienes Raices.-

La conveniencia de un procedimiento mas moderno mediante la
inscripcién de titulos 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 mas importante es la evaluacién 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 1la
eficiencia. Lo importante es mantener abierta la opcidén 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 funcidn.

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

- La UF. como Mecanismo de Reajutabilidad.-

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



- La Tasa de Interés.-

En general, la tasa de interés es una variable exdgena, que no
administran los entes que otorgan crédito, es mas bien un dato que
reciben del sistema econdémico. Sin embargo, es razonable argumentar
que la utilizacién 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
estd empiricamente demostrado.

- El Spread de Préstamo.-

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

Por lo tanto, vemos como esencial centrar los esfuerzos para que este

spread sea el mas bajo posible para los distintos segmentos
poblacionales.

Los comentarios a continuacién se centraron en los segmentos medios y bajos
de la poblacidén, 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 opinidn. , ’

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 sefiores Francisco de la Maza y Francisco
Tomic, merece ser destacado por lo ecuadnime, su operatoria ldgica, ya que
apunta en la direccién correcta al permitir visualizar una mejor
recuperacién de un crédito hipotecario.

Una alternativa de financiamiento a la adquisicién 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 opcidn de compra de la vivienda al equivalente a una cuota de renta
mensual.



El financista de la operacién tiene una garantia adecuada, que es la
propiedad de la vivienda teniendo un menor riesge de crédito.

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

Habria que administrar las disposiciones legales para que en un

contrato de arriendo con opcién de compra a un precio bastante
inferior al de mercado, no proceda el derecho de "lesidn enorme", ya
que puede demostrarse que por las rentas de arrendamiento pagadas
durante el contrato se recibe la totalidad del préstamo en cuestién.

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

Una normativa que permita a Bancos, Sociedades Inmobiliarias,
Compafiias de Seguros, operar en esta opcidén merece ser seriamente
considerada.

Una normativa efectiva que vele por los derechos del propietario o
arrendador para poder disponer de la propiedad en cascs de
incumplimientc es necesaria.

CREDITO HIPOTECARIO A SECTORES DE BAJOS INGRESOS.-

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

Trabajos mas inestables en términos relativos.

Necesidades mayores a sus ingresos.

Viviendas de valor comercial bajo, créditos de bajo monto, costo
unitario de operacién alto.

Socialmente dificil de ejecutar en caso de no pago.

Es aqui donde el Gobierno debe centrar sus esfuerzos en:

Mantener y mejorar la politica de subsidios habitacionales para este
sector.

'\
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- Desarrollar un sistema de seguro de crédito basado en una normativa
Unica de andlisis para ser sujeto de crédito y asi 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 sefiores De la Maza y Tomic.

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

La entidad se hace cargo de la recuperacién de créditos (riesgo de no
pago), tomando en consideracién 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, ademds de considerar
la recuperacién proveniente del proyecto vivienda como ahorro
previsional.

Esto permitiria generar carteras hipotecarias atractivas por su
numero, 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 complementacién del sistema previsional proyecto
Sres. De La Maza y Tomic, haran algo congruentemente conveniente para
interesar a privados en su operatoria.

Se logra ademas la mayor cobertura en créditos o numero 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 operacidén representa una inversion 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/pc
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Proposiciones de simplificacidén de instancias administrativas ¥ procedimientos

. relacionados con la adquisicién y financiamiento de viviendas.

l.- Previo a sefialar las proposiciones que a juicio del suscrito, harian

mds expedito y por ello necesariamente, menos onerosa la adquisicién
de viviendas para los sectores medios y bajos, se estima conveniente
prebisar que se trata de lograr que se abaraten los costos de financiamien-
to de las viviendas mediante mejoras y simplificaciones gue deben efectuar-

se al - interior "del sector privado que interviene en esta actividad ¥y

'no através del menoscabo de la recaudacién fiscal y menos aidn de incentivos

tributarios que aparte de ser de diffcil control se diluyen en su destina-
cién 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
Yy hasta aproximadamente $ 200.000.- el impuesto que se paga es bajisimo
por lo que no podria absorver 1los intereses y comisiones bancarias de

los dividendos de una casa tipo para el sector medio.

Precisado lo anterior, a continuacién se pasa a sefialar simplificaciones
que son de suyo importante y el disgefio de polfticas que inexorablemente

deberian incidir, bajandeclo, en el costo de las viviendas.

A.- En primer término pareciera que se hace imperativo cambiar la politica
de marginalizacién de los sectores medios y bajos que se ha producido
en los dltimos afios a un alto costo, puesto que se han debido desarro-
llar urbanizaciones e impfementacién de los otros servicios béasicos
como lineas de transporte e infraestructura vial que implican un
costo significative para el pais y que en el fondo significan que
el aparente "bajo costo" de construccién de las viviendas que se

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

Es por lo dicho que es necesario revertir dicha politica, utilizando
aquellos sectores urbanos viejos y desalojados que existen en todas
las grandes ciudades del pais y muy en particular en Santiago, para
ello seria menester 1llevar adelante una politica de expropiacidn
de dichos sectores urbanos que eviten que se agrepue al costo dn
construccién la plus-valia que se les asigna por el hecho de estar

en el radio. urbano-céntrico.

Ahora bien para evitar al Fisco el costo de administracién implicito
en asumir la responsabilidad de 1la construccidén y transferencia
a los sectores poblacionales previamente determinados, seria convenien-
te traspasar 1los terrenos expropiados a organizaciones que aglutinen
coherentemente la demanda de viviendas,como ser v. gr. las cooperativas,

al precio de expropiacién, con lo cual se rebajaria en forma efectiva



el costo de la construccién.

Paralelamente a esto debiera prohibirse la coristruccién de "viviendas
econdémicas" de una altitud inferior a los 3 o 4 pisos, puesto que

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

Avaluada la '"vivienda econémica" en un precio "x'' v. gr. 1.000 UF.
deberfan establecerse las siguientes simplificaciones y beneficlon

que en la actualidad al parecer existen solo para las transferencias

que efectia SERVIU.

B.1.- Considerar por ley que el “instrumento privado que da cuenta
de .la compraventa, previa protocolizacién en una Notarin,

sea considerada escritura piblica para todos los efectos legales.

B.2.— Rebajar 1los derechos del Conservador del Registro de Propiedad
de Bienes Raices a lo menos en un 50% y cautelar que dicha

rebaja se respete.

B.3.—- En el caso de viviendas construidas en terrencs expropiados
por el Fisco la ley deberia dar por separada la propiedad,
evitando de esa manera el costo que tiene el estudio de titulos

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

B.4.- Rebajar igualmente los derechos por inscripcién en el Registro
de Hipotecas en el mismo porcentaje que se rebajen los derechos

del Conservador del Registro de Propiedad.

Terminar con el monopolio que existe en el caso de los Conscrvadores
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 Registros
en todas aquellas comunas del Area Metropolitana que tengan a lo

menos 500,000 mil habitantes.

Lo anterior sin duda produciria un efecto benéfico como ocurrid

con el aumento de Notarias Piblicas.
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FROMOCION DE COOFERATIVAS DE Y1VIENDR

1.1

1.2

..........................

Fropiciar la revisidn de la legislacibtn cooperativa para permi-
tirles tener igualdad de oportunidades para su constitucidn, de~
sarrpllo v accidn empresarial que la gue tienen las sociedades
tomerciales, liberandolas de una dependencia paternalista estatal
en que estd involucrada la contingencia politica, con normas le-
gales que respeten su estructura social y conlleven a administra-
ciones responsables y serias.

IR el W Al

Revisidn de legislacidn de cooperativas por el Congresa. Existe
proyecto de ley.

Materia

Fara dar un acceso mas fac1l a la accidn de las Cooperativas
Abiertas de Vivienda por parte de los tenedores de cuentas de
ahorro para vivienda, s2 debiera permitir la transferencia de los
ahorros, con sus convenios, entre los bancos y estas cooperativas
sin afectar las postulacicnes n1 la congelacidon de los ahorros,
de igual modo a como existe hoy entre los bancos.

Introducir modificaciones al D.5. # 44 del Ministerio de Vivienda
y Urbanismo,

oS



2. SEGURD DE CREDITO HIFOTECARIQ

De acuerdo al reglamento de subsidio habitacional, el 75% de 1a even-
tual pérdida en una liquidacibdbn forzosa de un préstamo hipotecario
complementario, hasta por un monto de UF 470, es decir, hasta un rango
de vivienda de UF 830, es garantizado por el Estado a través del Mi-
nisterio de la Vivienda.

Al respecto, v ton el objsto de estimular @ la Banca Frivada para gue
otorgue préstames a los sectores de baja renta, en base a una reduc-
cidn del riesgo. es gque proponemos gue este seguro se establezca por
Ley para respaldar meior por esa via la obligacidn del Estado.

Accidn

Presentar provecto de Ley al Conrgreso.
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MODERNIZACION DEL CONSERVADOR DE BIENES RAICES

Materia

Se propone efectuar la modernizacidn operativa en el Conservador de
Bienes Ralces con aplicacién de sistemas computacionales para producir
una simplificacidn de la tramitacidn, un menor costo administrativo y
acortar los plazos en el prorcesa,

El costo directo de tales servicios es hoy dia eguivalente a un 2 a 3%
del costo final de la vivienda. El indirecto eguivale al costo finan-
ciero del total de la inversidn, mantenido por un periodo no inferior
a treinta dias, plazo gue usualmente demora el tramite de inscripcibn.
De esta forma, entre I y 4% sobre =1 valor de la vivienda puede esti-
marse el costo del trimite de reacistro.

Recoger estudios sobre el particular y traducirlos en accidn a través
del Ministerio de Justicia,



4., DEFINICION LEGAL DE VIVIENDA SOCIAL

Materia

La Ley define la vivienda social como la que tiene una tasacidn igual
o inferior a UF 400 y, por lo tanto. las normas del subsidio exiqgen
dicha cifra como precio tope para todo el pals.

Esto no es justo para las rengiones apartadas, en donde se producen ma-
yores costos de construzcidn v de administracidon o el clima exige otro
standard minimo que elevan el costo de 1a vivienda considerablemente,
significando en la préactica, 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 materializacitn de los planes habitacionales, en las regiones mas
lpjanas.

Tramitar por el Minpisterio de Vivienda v Urbanismo la modificacidon del
Decreto Ley No. 2.552 del afio 1975.

Esta calificacidn de vivienda social ‘debe hacerse concordante con lo sugerido en el punto 7.4 pera la
tramificacidn del subsidio habitacional, es decir, que los dos subtramos del primer rango tengan cabida
en este concepto.



3.

EINANCIAMIENTO LE CeonbROLLO HABLTACIUNAL Y COMUNLTaRLO MEDLANTE COM-

BINACION LE DIVERSHS FUENTES TE HELCURSUS

Materia

La experiencia internacional de financiamiento para vivienda social
seffala que la mejor dindmica se oricina por medio de la accitn de la
empresa privada. con una combinacidn de diversas fuentes de recursos
financieros para cada provecto. Esto se cumple precisamente en las
politicas actuales de Gobierno, con los programas de subsidio habita-
cignal, en que participan para un mismo proyecto el Estado, las muni-
tipalidades, las empresas inmobiliarias y constructoras, las institu-
ciones financieras privadas, el mercado de capitales, las smpresas en
apoyo de su personal y los beneficiarios—-ahorrantes.

£l conjunto de uns mayoria de estas fuentes de recursos participando
en un mismo provecto. produce la oinadmica necesaria y hace que la
carga de cada uno sea mads liviana v tenga un me2nor riesgo individual.

For esta razon, se estima fundamental gque se continde por esta via,
tacilitando y promoviendo mds estos esquemas, por medio de un perfec-
cionamiento de las normas y creando =2stimulos para la toma de concien-
cia sobre la importancia de loarar ura mejor solucidn habitacional.

Lo anterior vale tambi&n para el equipamento de conjuntos habitacio-
nales, en los cuales el concento de combinacibn de recursos no se
aplica. Fara este efecto, se estima conveniente establecer un sistema
mixto con aportes del Estade como subsidio, al tratarse de conjuntos o
sectores mavoritariamente de vivienda social, y un aporte municipal
(p.e. terrenos), con el provecto v la ejecucibdn desarrollados por una
empresa inmobiliaria, vy can créditos bancarios para la venta de loca-
les comerciales u otro tipo de establecimientos, como centros de desa-
rrollo comunitarico, con la eventual participacidbn de Fundaciones o de
Corporaciones experimentadas en esta materia.

Accibdn

N et e e

Tener esto presente en las politicas habitacionales del MINVU.



Nota

AFDYD DE EMFRESARIOS A FLANES HeEITACIUNALES FARA Su FERSONAL

A través de Asociaciones OGremiales, promover entre sus socios planes
voluntarios gue induzcam a estuerions especiales de sus trabajadores
para solucicnar su problema habitacional y facilitar la organizaciodn
de la demanda. (Snbre este particular, ver también punto &.4).

Lograr gue las Asoclaciones bremniales emprendan, con apovo del MINVU,
una campafia a través de los medics de comunicacidn para estimuar la
organizacidn en las empresas de la demanda habitacional, con sugeren-
cias de codmo implementar una opberacidn de promocidn habitacional entre
U personal.,

Efectuar un estudio sobre el bhensticio social inherente a fomentar una
mejor morada para los trabajadores, con una evaluacidn del efecto so-
bhre la productividad que ello tendria para la empresa vy, para su di-
vulgacidn editar un video o dar a conocer experiencias reales,

Ver tambidn 8.4 sobre "bono para vivienda" pars estimular una aejor cobranza del dividendo.
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10 BENERAL UNIFICADO, [.S # 44

La utilizacion del s=subsidio habitacional tiene, en las familias
agrupadas en Cooperativas o Instituciones que organizan la de-
manda., una efectividad oue alcanza cerca del 100%.

La practica ha demostrado gue el ahorro metddico es mds efectivo
€on una organizacidn de la demanda, tanto por el incentivo a la
accion conjunta, como por el hecho de seMalar al interesado el
mejor camino para la obtencidn de su casa, dentro de su capacidad
de paqo.

Los postulantes individuales tfienen serias odificultades para
abordar, con el subsidio. la construccidn u obtencién de su vi-
vienda en forma individual. Se ha constatade que por descanoci-
mientc v falta de apovo al! postulante individual, el porcentale
de los subsidics gque no se materializa es mavor entre las postu-
laciones individuales en relacidn a los otorgados a traves de
cooperativas de vivienda,

Les instituciones que organizan la demanda pueden tener una mayor
efectividad v aplicar m2nores tostes individuales a los subsidia-
dos, en cuanto desarrcllan una actividad permanente, agrupandso en
forma organizada a una aran cantidad de familias que licitan sub-
sidios.

Otro beneficio seria que s= promoviera la obtencidn de subsidio
para proyectos completos, evitando la construccidn en sucesivas
etapas y logrando asl mavores economias de escala.

Fara ecstos efectos. la postulacidn total se subdivide entre pos-
tulacidn grupal e individual, en conformidad al puntaje global de
sus postulantes, aprovechando las ventalias de la postulacién gqru-
pal seadin demuestra la mavor efectividad en suw aplicacion lograda
en el pasado.

Fara establecer l1o0s precios limite de cada tramo, es necesario
considerar: el ingreso de la poblacidén objetivo del tramo: el
standard de vivienda que se 2stima razonable: los costos reales
de la conztruccién gue han 1doc en aumento: v los costos que exis—
ten en las diferentes Regiones. Lo Oltimo creard la necesidad de
adecuar 1os tramos a cada Regidn.

~, #
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7.4

Se ha constatado gue la necesidad habitacional es superior a la
cantidad de subsidios gque se otorga, v que las saluciones habita-
cionales tienden a palarizarse hacia el valor limite madximo de la
vivienda asignado al tramc, Ello afecta principalmente a los
postulantes del primer tramo.

La creacidn de dos subtramcs en e! primer tramo del subsidio ha-
bitacional dara mavores posibilidades a las familias de menores
ingresos, va que la demanda no se& concentraria sblo en el valor
de la vivienda tope de este tramo.

Este efecto, mas distributivo., constituirla tambi®n un incentivo
al ahorro de las familias mas pobres.

Proceder a licitacicnes separadas para las postulaciones indivi-
duales v las de organizaciones auténticas de la demanda.

Es importante estimular lo mas posipble el ahorro metdodico. para
cuyo efecto., en las postulaciones s= asigna el alto porcentalje de
8 puntos por mes d=2 permanencia, 3in embargo, debido a la cre-
ciente competencia en las licitaciones. debiera resultar mds one-
roso acortar el plazo 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 que para adelantar la postulacidn, el interesado
debe haber tenido aportado durante un plazo de seis meses el
monto total 'del ahorro contratado., sin gue exista la pasibilidad
de complementarlo en el dltimo mes anterior a su postulacidn.

Materia
Fara las licitaciones del subsidio habitacional del primer tramo
destinado a la vivienda social, diferenciar el precio tope para
las Fegiones con mayores costos o requerimientos climdticos. en
concordancla can 1o propuesto en el punto 4) para la defimicaidn
de la vivienda social,
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La oneropsa tasa de interés gue atecka a los prestamos de cons-
truccion hace necesario poder acelerar lp mas positle la recupe-
iracion de la inversidn medlante el préstaxmo hipotecario y subsi-
dia. Fara elle, se propone las siagurentes medidas,

- Darle a2 los certificadeos de renta upa vigencia de %0 dias en
lugar de &0, a obreto g2 poder, con anticipacidn & la recencidn
municipal de las viviendas, efectuar la demostracién de renta
de los beneficiados para la gestidn de abtener el préstamo hi-
potecario.

- Poder iniciar ante los SERVIU la gestidn de cobro de subsidios
con el comprobante de inareso de la escritura al Conservador de
Eienes Ralces, y el retiro del cheque efectuarlo con la ins-
cripcidn perfeccionada.

- En proyectos de vivienda social -es decir, con Certificados de
Subsidio del Rango I- autorizar el giro anticipado del subsidio
contra boleta bancaris, desde el momento de iniciar la cons-
truccidn de un prayecto,

Todos estos puntos precisan una mediticacidn del DS, # 44 por
parte del Ministerio de Vivienda v Urbanismo.

Sz



B.

COBRANZA DE DIVIDENDU Y DE CUCTA HMEW3UAL DE CONTRATOS DE AHORRO FARA
VIVIENDA

Fara el financiamiento de los planes habitacionales es indispensable
el aporte de los benetficiados, tanto mediante su anorro metddico como,

muy especialmente, con el pago oportuno de dividendos del préstamo
hipotecariao.

Es asl que la recuperacidn oportuna de los préstamos a largo plazo es
de vital importancia, no sdlo para reabastecer el mercado de capitales
sino tambi&n para que la banca =e interese por participar en el
esquema del financiamiento habitacional.

8.1 tiateria
Establecer por ley la obligacidén para la empresa de efectuar el
descuento por planilla para el pago del dividendo si es solici-
tado por el acreedor o por el deudor, como tambidn, a peticiédn
expresa del ahorrante. para su cuota mensual en cumplimiento de
Contrato de Ahorro para Vivienda. Con aviso previo de un mes, el
ahorrante pusde pedir la suspensibn del descuento de la cuota de
ahorro. El no cumplimento por parte de la Empresa deberlia ser
multado igual como en el caso del no pago de las imposiciones
previsionales.

B.2 Materia
Agilizar y racionalizar la gestidn para la cobranza judicial, que
hoy dla es de altisimo costo y largas demoras. Ello, segin ante-
proyecto de Leay adiunto,

Accidn

Fresentar y promover a través del Ministerio de Vivienda y Urbanismo y
Ministerio de Justicia la dictecidn dge la Lev por el Congreso.

8.3 Materia

Fara estimular el pago oportuno del dividendo, generalizar el
premio al pago puntual con cargo & la comisidn bancaria,
destinando para este efecto un tercio de la comisiédn. Justifica
también esta rebaja la economia que significa para el Banco el no
tener que administrar morosidad,

, o



Implementar el cistema modificando las npormas correspondientes
del Hanco Central.

8.4 Materia

En el caso de rentas modestas. promover el apoyo a las politicas
- habitacionales por parte de las empresas privadas o estatales,

mediante 14 facultad de otorgar un "bono para vivienda", qgue no

esté sujeto a los descuentos vy pagos previsionales. Esta

operacidon debe destinars2 a] pago de dividendos mediante el

gescuento por planilla v tendria como tope un 7% del salario y/o

la cantided de UF 2 por trabayador.

Dar a las empresas la opcidn de amortizar las bonificaciones ci-
tadas a un plazo de cuatro afios en sus balances, periodo en el
cual se prevé gue se produzcan los mayores aportes de productivi-
dad del personal involucrado.

Crear para las pequeffas y medianas smpresas lineas de crédito, a
cuatro affos plazo, por parte ds la CORFO, para planes de vivienda
formul ados para su personal sin casa propia, que financie las bo-
nificaciones indicadas. (ver también punto &) sobre apoyn de
empresas) .

Implementar esta medida a través de los Ministerios de= Economla vy
de Vivienda y Urbanismo.

Ver taebién en el "Estudio de Mecaniseos Financieros”, pdgina 31, la proposicidn sobre “Adainistradoras
de Préstamos Hipotecarics®, coeo entidades espacializadas en la cobranza de dividendos, para otorgar este
servicio a la banca,



ANTEFRUYECTO DE LEY FARn ALILIZAR COBRAMZA JUDICIAL DE
FRESTAMOS HIFQIECARLOS

En el evento de aue el deudor Jde un credito hipotecario otorgado cor las
instituciones financieras, se encusntre atrasado en el paao de tres o mas
. cuotas de la deuda contraida, se le podrd hacer exigible de inmediato v
gin mas tramite el pago del total de la ebligacidn, mediante resolucidn
dictada por el Gerente General o representante legal de la institucidén,
la que tendrd merito ejecutivo,.

El reguerimiento judicial se podrd efectuar por los medios aue establece
la ley o por carta certificada enviada por un notario, publicada en ex-
tracto en un diario de la localidad correspondiente al lugar en donde se
encuentre ubicada la vivienda o equipamiento comunitarig obieto del prés-
tamo adeudado. Se entenderd notificada la persona deudora, para todaos
los efectos legales, con el mdritg ds la constancia de haberse cumplido
los requisitos sefal ados,

El inmueble se embargard mediante oficio diriqido por el Tribunal compe-
tente al Conservador de Bienes Ralces respectivo.

El remate se anunciara mediante un aviso destacado en un diario d2 la Re-
gidn en donde se encuentre ubicado el inmueble. El minimo del remate
serd el que corresponda al valor original de la tasacidn del inmueble ex-
presado en unidades de fomento, conforme a las disposiciones del reagla-
mento de la presente ley.

Todas las notificacionss que se efectien en estos juicios se practicaran
gn conformidad al Articulo 90 del Codigo de Frocedimiento Civil.

En estos juicios, no se admitird a tramitacidém ninguna clase de terce-
rias., Los arriendos. usufructos, o cualaowier derecho de terceros, res-
pecto del inmueble embargado, caducaran de pleno derecho, a contar de la
fecha del retardo en el paao del cr&dito v le serdn inoponibles a la ins-
titucidn acreedora. '

Los créditos gue otorguen las instituciones financieras gozardn del pri-
vilegio de la primera clase, establecido en e! Neo, 1 del Articulo 2.47%2
del Cddige Civil. En todo lo demds s2 aplicard las reglas establecidas
en el Titulo I del Libro Tercero de] Cddigo de Frocedimiento Civil, con
las siquientes excepciones: Articulo 444 hNo. 8 y 153 487, 488, 489, 492 y
el parrafo 3 del referido titulo.

“, o’
het
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COMPRAVENTA DE FRESTANGS HIFQTECARLCE EMTRE INoTITUCIONES FINANCIERAS

Materia

Fermitir la comora vy venta de lobs préstamos hipotecarios con letras de
crédito entre Instituciones Financieras por la via de Licitaciones de
Carteras Hipotecarias (Sistema ANAF), con el obieto de traspasar parte
de lpos descuentos propios de esta operacidn a los deudores directos de
los créditos.

Las condiciones de Leverage, orientacidn de Mercado, nivel de especia-
lizacidn en el rnegocio hipotecario., capacidad tecnoldgica vs, volumen
de negocios. etc., son diferentes entre un Banco v otro. 1o cual per-
mitiria que se etectlen compra-ventas de Cartera. con importantes des-
cuentos de Precio, de tal forma gue el nuevo Acreesdor podria renegqo-
ciar en mejor forma los créditos morosos y/o con dificultades de= Fago.

Debe modificarse, en este sentido, el Ultimo inciso del Articulo 86
del Titulo XII de la Ley General de Bancos, D.F.L. No. 232,
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A partir de los antecedentes otficrales entregados por los dltimos
censos de vivienda. es posible constatar gque varias investigaciones
serias llegan a conclusiones que presentan diferencias mas alld de
una duplicacidn de cifras, en razdédn de haber aplicado distintas cri-
terios para calificar las carencias habitacionales, For ello, se
propone que con antericridad al cepso de 1992 se establezca criterios
definidos v permanentes sobre los factores gue definen el déficit, vy
que sean incorpdrados en el censo, d2 manera que las respuestas per-
mitan llegar a una cuantificacibdn del déficit con un efectivo res-
palda cientifico, gue tenga general acentacidn,

Accidn

Solicitar al Instituto Macional de Estadlsticas del Ministerio de
Economia, establecer un criterig definido v permanente para evaluar
el déficit habitacional en el préximo censo de 1992, de comin acuerdo
con el MINVU,

S
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Frestamas Externos

Materia

El sector privado, a travies de las cocperativas abiertas de vivienda
ha demostrado la capacidad de cbtener crédito externc a largo plazo vy
condiciones relativamente convenientes, pnorque ellas pueden aseqgurar
mejor el cumplimiento del objetivo social, motivo del préstamo de la
entidad externa, va que los beneficiadaos participan directamente en
la implementacion del proyecto. Este tipo de operaciones estd desti-
nada a financiar el Area de la vivienda social.

Fara realizar estas operaciones es indispensable temner acceso a un
swap, para transformar el crédito a moneda nacianal a plazos gue cu-
bran todo el perlodo de su vigencia. en forma de compensar la infla-
cidn externa frente a un endewdamiento interno con correccién moneta-
ria, de manera de alcanzar un costo razonable.

Accion
A través del Ministerio de Hacienda. lograr cque el Banco Central es-
tablerca condiciones de swap aque hagan factible este tipo de opera-
ciones.

. .
Seon i
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FINANCIAMIENTO DE LA ADOUISICION DE LA VIVIENEA

.El acceso de la poblacién a la vivienda depende en esenclia oe la

disponibilidad de {finapciamiento a larqgo plazo en condiciones dpti-
mas. Aparte de la creacidn de un mercado de capitales que proporcio-
nes los recursos necesarios. en cuyo aspecto hay grandes avances. es
necesarip agilizar la agestidn hipotecaria propiamente tal, cuya com-
plejidad v demora es un factor de encarecimiento contraproducente.

Al respecto, adiuntamos como anexo un analisis cabal efectuado por
el ingeniero Walter Sato Ledn para el "Estudio de Mecanismos Finan-
cieros", elaborado por COVIF S,A4. basado en un Convenio AID/Invica.

Este andlisis. desde luego. propone transformar la letra de crédito
en un documente simple vy facil de operar, con la siguiente concep-
cion:

- Sin cupones fisicos.

- Con un cuerpo donde consten las obligaciones v derechas.

- Una sola letra por el tntal del monta.

- Con control computacional de pago.

~ Archivo Nacional Centralizado. con s:stema computacional en llnea
con Bancos v Bolsas de Comercio.

Esta proposicidn invalucra una modificacitén protunda a la normativa
vigente, fundamentalmente al Titulo X1I de la Ley General de Bancos,
a las normas del Conseljo Monetario Banco Central, D.L. 2.500, a Cir-
culares de la Superintendencia de Bancos.

Accidn,

Basados en el anexo, pedir al Ministerio de Hacienda que promueva o
implemente a través de los Organismos del caso una racionalizacidn
del sistema hipoterario. Fodria ser oe intergs pedir asesoria ex-
terna de palses con mas experiencia en la materia v para su financia-
miento zstimamos factible obtener un "Grant'.

\“\hc"a" -



1=,

QEGURD DE DESEMFLED FARA EL FAGL DEL DIVIDENDG HIFOTECARLD

‘Materia

Una de las circunstancias fortuitas que afecta seriamente el pago de
dividendos es la cesantia. Es upa situacidn frente a la cual existe
cierta responsabilidad colectiva. For la cesantla, el presupuesto
familiar se ve atectado mds alld dgl periodo de cesantia, por lo
cual, terminada la cesantia se dificulta el oponerse al dia en el pago
y el afectado queda sumergido en una morosidad sin salida. Eilo
afecta finalmente el esquema financisro habitacional en su totalidad.

For ello proponemos estudiar una férmula de sequro gue cubra el di-
videnda hipotecario del cesante, A nuestro Juicio es funcidn d=l Go-
bierno, como una de las férmulas de subsidio para el financiamiento
habitacional. Este sequro podria limitarse a un cierto monto que cu-
bra la situacidn s€dlo en caso de familias de bajos o medianos ingre-
5085, es d=cir, dividendos por opréstamos hipotecarios hasta UF 630
(viviendas de hasta UF Gud), Para =] nivel de vivienda social este
sequro deberia ser gratuitag.

Accion
Andlisis por el Ministerio de Vivienda y Urbanismo sobre un segquro
de esta naturaleza, con apoyo de la Superintendencia de Valores y Se-
quros.

g amar””
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SEGURG_DE AHORRO _EN COQFERATIVAS ARIERTAS DE VIVIENDA

lLos depbsitos de ahorro efectuados en los Bancos, incluidos los de
lLibretas de Ahorro para Vivienda, gozan de la garantla del! Estado
hasta determinados montos. Ello indudablemente incentiva =1 ahorro
en tales instituciones, pues asequra al ahorrante la recupsracion de
sus fondos en caso de insolvencia del Banco.

Igual norma debe adoptarse para las Cooperativas Abiertas de Vi-
vienda, respecto del ahorreo gque captan en sus Cuentas de Aportes de
Capital v gue certifican para la postulacibn de sus socios al subsi-
dig habitacional.

Ver, a través de] Ministerio de Econemia, con el apoyo de COVIF
S.A., coHmo s2 podria implementar este sistema de seguro.



LA ESFELIALLZACTON INSTITULC1GN FARA FERFECCIONAR EL FINANCIAMIENTO
HAEL TACTONAL

Fara diversificar el! riesgo v encauzar los recursos hacia su mejor
productividad, el Gohierno ha pramovido la multiactividad bancaria.
En la préctica, ha significado gque la banca se ha concentrado en ope-
raciones de corto y mediano plazo v, en general, no se ha interesado
en abarcar el campeo de préstamos hipotecarios, excepto los destinados
al sector de altos ingresns, El vaclo en gran medida ha sido suplido
por el Banco del Estado. pero con el defecto de una toncentracidn ex-
cesiva en sus manos y la falta de una sana competencia para agilizar
las anestiones.

La alternativa de entidades especializadas en la materia puede dar
al sistema una mayor eficiencia. Un pre-requisito para este tipo de
entidades es una cierta estabilidad de mercado. A nuestro juicia,
esta condicidn se ha dado en Chile por la gran necesidad de vivienda,
el flujo de recursos por los fondos de pensiones, y la accesibilidad
4 la vivienda, producto de la politica de subsidio habitacional.
Todo ello hace gue estén las herramientas en mancs del bobierno para
reducir a una minima expresién el proceso clclico en el campo de la
vivienda para los sectores de bajos y medianos ingresos. (Este as-
pecto fue anal{:zado en extenso en el capitulo 3.3 del "Estudio de Me-
canismos Financieros" elaborado por COVIF 5.A.).

Okro vacio en el esguems financiero habitacional es el crédito para
mejoras, ampliaciones o autoconstruccién., Este, ademas, debiera po-
der abarcar en cierta medida "el sector informal". Fara ello. tam—
bién se estima necesaric que exista'una entidad especializada,

En esta materia de entidades especializadas vemos tres lineas de ac-
cidn:

~lUna prestacidn de servicic en la etapa de postfinanciamiento que
haga mids atractivo a los Bancos el otorgar préstamos hipotecarios
al sector de ingresos baios y medios.

- Una institucibn financiera que se especialice en la operacibn cre-
diticia a larqo plazn para vivienda,

- Una Calja de Crédito Habitacional para operaciones en que una ga-
rantia real no es factible.

]

R o



En e] "Estudio de Mecanismos Financieros" se describe en las pdainas
131 a 144 tres proposiciones tentativas referente a este tipo de en-
tidades.

Tambig&n adijuntamos como =anexo un pre-estudio de factibilidad para
upa Institucion de Financiamiento Habitacional, elaborado por Conavi-
coop. '

Accion
Analizar la factibilidad v legislacibn regquerida para entidades es-

pecializadas en el crédito habitacional, por un Comitd integrado por
los Hinisterios de Vivienda v Urbanismp, de Hacienda y/o de Economia.
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COMISION DE FINANCIAMIENTO HABITACIONAL

SUB-COMISION AHORRO PARA LA VIVIENDA

Pefeccionamientos al sistema de financiamiento para aumentar
la produccién de viviendas sociales, e incrementar los ahorros

destinados al sector.

ANTECEDENTES

No obstante que las cifras disponibles del sector muestran
que el sistema de financiamiento habitacional ha operado
con razonable é&xito en el (ltimo tiempo, la magnitud del
déficit habitacional y lo critico de la urgencia por aminorarlo
obligan a buscar los mecanismos para su perfeccionamiento
de modo de aumentar la eficacia de los recursos que actualmente
se canaliza al sector, asi comoc a aumentar los mismos.
En efecte, el volimen de soluciones habitacionales que se
ha hecho posible producir, el ntmero 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 adguisicidn
(US$ 1400 millones) muestran que el sistema de financiamiento
ha permitido movilizar cuanticsos recursos privados que
se han sumado al stuerzo que anualmente hace el fisco para
destinar recursos a la vivienda social. Lo anterior lleva
a concluir que el sistema es béasicamente el adecuado, que
las modificaciones necesarias deben apuntar mas bién a perfec-
cionamientos puntuales para enfrentar problemas especificos

que a cambios radicales en su orientacidén y funcionamiento.
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II.-

PROBLEMAS ACTUALES

No obstante los éxitos sefialados precedentemente, que
resultan mas 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 mas fluido y regular
el proceso de produccién de viviendas ¥y aumentar el

voliimen de soluciones anuales.

l.- Partiende del supuesto evidente gque sin subsidio
fiscal no hay vivienda social, el primer problema
que aparece nitidamente es el de 1la 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 1la urgencia
de aumentar las soluciones habitacionales de caracter
social. La reforma tributaria en tramite y la prioridad
que las autoridades politicas y econdmicas han dado
al sector hacen esperan un aumento significativo

de los recursos fiscales para el sector.

2.~ Se sefialé 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 ain mayor comprometido en los
contratos de aportes de capital suscritos. Puede sefia-
larse "como una deficiencia importante del sistema

wn 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 produccién de vivienda (cuando
instituciones financieras captan y no ceclocan recursos
en la construccidén), a bien los canaliza a la construc-
cidn, pero en condiciones tales que hace dificulteso
y muy carc el financiamiento, llegando por momentos
a comprometer las posibilidades de desarrollar proyectos

en el area.

Un tercer problema que destaca nitidamente en 1la
actualidad y que tiende a agravarse c¢on el tiempo
es la negativa de 1la Banca Comercial a operar en
el area del financiamiento hipotecario con lo cual
se ha provocado un proceso de concentracidén 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.

Finalmente, como un fenémenc preocupante que, o bien
paraliza 1los procesos de compraventa de las viviendas
no sociales, o que, en el caso de estas Ultimas,
compreomete recursos significativos por parte de subsidios
figcales no presupuestados, distorcionanado ademés
su caracter progresivo, aparece el problema de la
valoracidén actual de las letras hipotecarias en el

mercado.
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III.- ACCIONES POSIBLES

1-"'

Mayores recursos fiscales al sector.

Se sefialé ya la importancia de incrementar significati-
vamente el destino de recursos fiscales al sector.
Ello debe hacerse mediante el aumento del niimero
de subsidio que se otorga anualmente, de modo de
aprovechar al maximo el potencial y la creatividad
del sector privado. Este incremento tendria la veﬁtaja
adicional de estimular el aumento del ahorro de 1los
beneficiarios por cuanto se considera que el mayor
estimulo al ahorro lo constituye la cercania de 1la
solucion habitacional que el ahorrante ve como premio

a su esfuerzo.

En este sentido se considera impeortante apoyar el
mayor esfuerzo fiscal con una campafia de promocidn
del sistema que se traduzca en informacidén suficiente
para movilizar todos 1los recursos potenciales de

los beneficiarios hacia el sector.

En relacién con el divorcio entre aghorros para la
viviendas y el crédito de construccidén, se estima
que debe buscarse los mecanismos para asepgurar que
losesfuerzos de ahorro para la vivienda se utilizen
en dar fluidez al proceso de produccidén de viviendas.
Para ello se puede buscar alguna férmula que induzca
a los agentes del sistema a colocar los ahorros para

la vivienda en créditos de construccidén a tasas compati-
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seguro estatal al ahorro a todos los agentes que
intervienen en el sector y que estadn facultados para
recibir y certificar ahorros. Por Gltimo puede estu-
diarse 1la posibilidad de incorporar nuevos agentes
especializados al sector que aseguren que los recursos

ahorrados en el sector se reinvertiran en él.

3.- Respecto de la concentracidén de créditos hipotecarios
en el Banco del Estado debe buscarse férmulas 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 evaluacidén de sus margenes 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 mads instituciones
a operar el sistema al reducir el riesgo. Por Gltimo,
la creacién de nuevos agentes, especializados en
la intermediacidén de instrumentos hipotecarios es

una alternativa que debe ser estudiada seriamente.

4.- Respecto de la valoracién de las letras en el mercado
que dificulta 1la compraventa o compromete cuantiosos
recursos fiscales, se estima que debe mejorarse la
coordinacién entre las autoridades de Vivienda y
la Banca de modo de ir siguiendo muy de cerca la

evolucién del mercado para tomar oportunamente las
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medidas que corresponde. (Alza o rebajas de la tasa

de los créditos, etc.).

Paralelamente se estima que podria estudiarse alguna
férmula 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
per emisores categoria A. Esta férmula,unida a la
condicién anterior, aunque poco ortodoxa podria aliviar
la inestabilidad que introduce 1la incertidumbre 1la
de la valorizacién final del crédito hipotecario
y por tanto el costo final de la adquisicidn, dando
mayor fluidez al proceso. A la vez reduciria fuerte-
mente la distorsidén al sistema de subsidios que provoca
la situacién actual. Para aminorar a su vez la distor-
sién de este subsidio al interior de la A.F.P., se
podria establecer un valor tope del crédito al

cual fuera vinculado este heneficio.

ABRIL/1990



A,
AS N
k\&;T’Qx D
¢ dNAVICOOP
| o

VIRA DEL MAR
7 “'DRTE 505-A
T 78810

PRE-FACTIBILIDAD DE NUEVAS ENTIDADES

DE FINANCIAMIENTO HABITACIONAL




-~

I_-"

Antecedentes.

El sistema de financiamiento habitacional chileno ha experimentado
una evolucién preocupante en los ultimos aios, consistente en una
concentracién creciente de las operaciones de crédito hipotecario
ligadas al subsidio habitacional en el Banco del Estado y un notario
alejamiento de 1la Banca Comercial, en el financiamiento de estas
operaciones. En forma paralela a este fendémeno, ¥y consecuente con
él1, los -ahorros para la Vivienda han tendido a encontrarse en el
Banco del Estado que 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 concentracién sefialados referidos
al mayor riesgo de hacer depender el sistema de financiamiento habita-
cional de una sola institucidn, hace aconsejable estudiar la posibili-
dad de crear instituciones especializadas en el financiamiento habita-
cional que permitan evitar la concentracién actual y generar alterna-
tivas para disminuir Jlos riesgos, asegurando la continuidad del
sistema de financiamiento, «condicidén indispensable para mantener
e incrementar los avances alcanzados en materia de produccidn de
Viviendas en el Pais,

Cabe destacar que el volumen de ahorro para la vivienda existente
en la actualidad (sobre UF 8 millones 0 US $145 millones) y la existen-~
cia de inversionistas institucionales de gran magnitud como 1los
Fondos de Pensiones y las Compafiias 'de Seguros de Vida aseguran
las fuentes de recursos para el financiamiento del sistema y que
existen instrumentes con la rentabilidad y secguridad necesaria para
canalizar dichos recursos y que el problema consiste en. crear y
lograr financiar instituciones privadas capaces de administrar con
eficiencia dichos 1instrumentes dado que 1la Banca Comercial, por
razones de mayores rentabilidades alternativas,. se ha desinteresado
en operar en el Aarea.



II.- Estimacién de ingresos potenciales.

~

La fuente de financiamiento principal de las nuevas entidades
serfia las comisiones cobradas por el otorgamiento y administracidn
de los créditos hipotecarios y peor’ los créditos de construccidn
asociados a las viviendas. Ambos factores estan determinados
por los volumenes de construccién anual (determinados a su vez
por los subsidios que anualmente se asigne para las viviendas
en los respectivos tramos) y por la porcidén de ese mercado Qque
estas entidades logren atender.

El programa de subsidios establecido en ‘el programa de 1la
de la '"Concertacidén" establece el nimero de subsidios a otorgar
anualmente encada”unc de los tramos cuyo financiamiento atenderian
estas instituciones: vivienda social (hasta UF 400), vivienda
econdémica (hasta UF 600) y vivienda media (hasta 1000 UF).

Programa de Subsidios 1990 -~ 1993.
(nimero de subsidios por tramo y por afio)

. Aflo Vivienda Social Vivienda Econdmica vivienda Media

1990 - 18C00 6000 2000 -

1991 20000 _ 6500 2500

1992 22000 7500 3500

1993 24000 8000 5000
Suponiendo que el B0% de los : subﬁidios ganados se traduce

en vivienda terminada al afio siguiente se tiene el nimero de créditos
hipotecarics requeridos en estos tramos  anualmente asi como 1los
volumenes de crédito de construccidn requeridos.



NiGmero de Créditos Hipotecarios requeridos por tramo y afio.

Ao Vivienda Social Vivienda Econémica Vivienda Media
1991 14400 4800 1600
1992 16000 5000 ' 2000
19383 17600 6000 2800
1994 19200 4 6400 4000

Suponiendo wuna inversién (urbanizacidén y construccién) de
UF 300 por unidad para la vivienda scocial, UF 450 por unidad para
la vivienda econdémica y UF 750 para la vivienda media se tiene
los siguientes requerimientos de crédito de construccién en estos
tramos. '

Monto de créditos de construccidn
requeridos por tramo y afio (UF millones)

Afio Viv. Social Viv. Econdmica Viv, Media Total
1991 4,32 ' 2,16 1,20 7,68
19¢2 4,80 2,34° 1,50 B,64
1993 5,28 ' 2,70 2,10 10,08
1994 6,72 ' 2,88 3,00 12,60

Supcniendo créditos hipotecarios de UF 200; UF 350 y UF 600
sepin el tramo a 20 afios al 10% anual con una comisidén de 3% anual
se genera los siguientes ingresos anuales por tramo.



Ingresos anuales por comisidn créditos hipotecarios
por- tramo y afio (UF miles).

Afio Viv. Social Viv. Econdémica Viv. Media Total
1991(*) 29,1 17,0 9,7 55,8
lg¢g2 93,9 53,8 33,9 181,6
1993 '~ 165,2 96,3 67,9 329,4
1994 242,9 141,6 116,5 501,0

Nota: (*) Considera ingresos de ) afic de comisién, Dado que los cré-
ditos son a 20 afios, los ingresos de los afios siguientes inclu~
yen comisiones de los créditos del afio mas las del afio anterior.

Suponiendo también comisiones de 3% anual para créditos de const-uc-
cién, dados los volumenes de crédito requeridos para estos tramos
y suponiendo un pericdo equivalente al crédito completo de 9 meses
dada la forma en que se giran y recuperan estos recursos, se
generan los siguientes ingresos anuales.

Ingresos anuales por comisidén créditos de construccidn.

Afio Volumen créditos de Ingreso anuales por
construccién (UF millones) comisidén (UF miles)

1991 7,68 172,8

1992 8,64 ) 194, 4

1993 ‘ _ 10,08 226,8

1994 12,60 283,5



Aflo

1991

1992

! 1993
Tt 1994

Ingresos potenclialea para nuevas

entidades de financinmiento habitacional.

Comisidén créditos
de construccidn

172,8
194,4
226,8
283,5

(UF miles)

Comisién créditos
hipotecarios

55,8
181,8
329,4
501,0

Total

228,6
376,0
856, 2
784,5

Equivalente
en millanes $
(3 enero 90 )

1.257,3
2.068,3
3.059,1
4,134,8



Conclusiones

10"

20-

De acuerdo al andlisis efectuado, el volumen de operaciones de crédito
Hipotecario y de créditos de construccidn implicm un monto de ingresos
por comisién muy considerables, los que a su vez crecen en forma
significativa anualmente.

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 mds proximas, que son los costos de administracién de las cooperati
vas abiertas (que tienen una organizacién y tamafio similar a la
de las antiguas Asociaciones de ahorro y préstamo), {ndican que el
volumen de ingresos disponibles por comisiones permiten preveer
un adecuado financiamiento para estas entidades y 1la existencia
de un nimero de ellas que asecgure una adecuada competencia en el
sector.

Es destacable la existencia de recursos importantes para la creacidn
y operacién de entidades financieras nuevas en el campo habitacional
a saber:

- Existencia de personal en nimero y calidad suficiente

-~ Existencia de experiencia en diversos modelos de organizacidn.

- Existencia de instrumentos financieros adecuados (letras,
mutuos , bonos, etc).
- Existencia de = inversionistas con recursos financieros cuantiosos

para invertir (A.F.P., Compafiia de Seguros, etc.)

El punto critico para la edecuada operacidon de las nuevas entidades fi-
nancieras parece ser la apreciacidn que el mercado haga de los instru -
meritos de inversidn que ella emita o intermedie., Al respecto apare-
ce coro indispensable alguna forma de garantfa estatal al inversionista
en los instrumentos de estas entidades que compense su debilidad
relativa a otras instituciones.

Finalmente otro punto complejo es la necesidad del capital de trabajo
inicial que permita la puesta en marcha de las nuevas entidades.
Al respecto una combinacién de aporte estatal ycréditos externos
de organismos de cooperacién parece ser indispensable, por cuanto

. B estima d{ficil obtener rocuruos  de agentes privados internos

para el desarrollo de entidades que serdn sin fines de lucro y
por tanto no ofrecen las rentabilidades que exigen los inversionistas,

privados.
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SUB - COMISION FINANCIAMIENTO

A los componentes de la Sub-Comisidn de Financiamiento
de la Vivienda, nuestra Confederacidén propone lo siguien
te, para poder incentivar a los Bancos, a que presten di
nero a los postulantes del subsidio gue necesiten como
maximo 400 UF. E1 banco tendrd como beneficio una reba-
ja en los impuestos gque tienen que tributar por las ganan

cias gue 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 pen
siones que poseen en forma individual, el postulante a 1la

casa propia.

Para que la AFP pueda prestarle al postulante, se deben

dar a lo minimo los sigulentes regquisitos:

1. Antiguedad minima en una AFP de 5 afios

2. El monto miximo a prestar debe ser 20 UF para casas
de un maximo de 400 UF y 30 UF para casas de 401 hacia
arriba.

3. Dicho monto no debe superar el 20% de los fondos de
dicho afiliado.

4. La devolucién de dicho préstamo debe ser a través de
una mayor cotizacidn que no podrad ser superior en un

20% de la cotizacidn mensual para pensiédn.

Swsr
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ALTERNATIVA DE COBRAR POR LAS NUEVAS ENTIDADES FINANCIERAS LOS
CREDITOS COMPLEMENTARIOS A SUBSIDIADOS DE LOS PROGRAMAS " “UNIDADES
PROGRESIVAS" Y "VIVIENDA DASICA"™, '

Con la finalidad de atender preferentemente las necesidades
habitacionales de los mas necesitados, el programa de vivienda
1990-1983 considera la ejecucién de un ndmero muy elevado de
soluciones habitacionales en los programas de unidades progresivas
(con valores totales unitarios de U.F. 120 y U,F, 70 para las
etapas 1 y 2 respectivamente) y vivienda bésica (con un valor
unitario final de U.F. 210}. .

El financiamiento de estas soluciones estd dade por una
combinacién ' de subsidio, ahorro y crédito complementario segln

el siguiente cuadro :

FINANCIAIMIENTO PRECIO DE SOLUCION HABITACIONAL (en U.F.)

Uﬁidad Progresiva Vivienda Béasica
Etapa I Etapa 1]
Precio unitario 120 70 210
Subsidio directo 100 30 130
Ahorro ' 3 10 ' ' 10
Crédito compleméntario | 17 30 70

El nUimero de unidades planeado producirse anualmente en estos

programas es el siguiente

Unidades Progresivas Viviendas Béasicas

Afio ' ' Etapa I Etapa Il

1990 30.000 - 30.000
1991 £40.000 - 40.000
1992 50,000 30,000 45.000

1993 50.000 40.000 55,000




ﬁé&t‘\:) El programa seilalado y la composicidén del financiamiento

SONAVICOOP |

descrito pgenera npecesidades de créditos complementarios cuyo
4 1AGO - . .
b E LONDRES 81 monto total es de tal magnitud que amerita grandes esfuerzos

+ 336185/ 335428 fiscales para mejorar la gestidn de cobranza.

,”; ?TEELS"-;gi * RECURSOS INVOLUCRADNS EM CREDITCS COMPLEMENTARIOS (en U.F. miles).
3810 Unidad Progresiva - Vivienda Basica Total
Afio Etapa I Etapa II
1990 0,51 - 2,10 2,61
1991 0,68 - 2,80 3,48
l9ge 0,85 c,s80 3,15 4,90

1983 0,85 1.20 _ 3,85. %,90

| . Ha sido wuna caracteristica 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 los transforma en un subsidio no planeado.

Las entidaaes financieras especializadas que -se propone
crear, por su caracter privado y su mayor especializacidon podran
ser un canal adecuado para canalizar la cobranza de este tipo
de créditos, -

Dado el elevado 'vollimen y los bajos montos de estas operaciones
asi como los bajos niveles de ingreso de los deudores, esta accidn
supone costos' de administracién y dificultades de cobranza de
importancia. Al respectec se considera que se debe asegurar una
comisién de administracién a estas entidades y establecer wuna
tasa creciente en la medida que aumenta la recuperacidn de modo
de asegurar los incentivos a una cobranza mds eficaz. As{ 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 60%,
suponiendo créditos a una tasa anual de 5% se genera los recursos /

para pagar una comisidn de 2% por la totalidad de la cartera. e
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CUNAVICOOP administrados, se genera los consigulentes ingresos anuales

Suponiendo un ingreso de 3% anual por comisidn por los créditos

S TIAGO . por este concepto a partir de 1991.

C LE LONDRES 81
T, wJ6165 /235428

¥J}é¥g;ggi. . INGRESOS POR COMISION ANUAL CREDITOS COMPLEMENTARIOQOS (1) {(en UF miles)
T...'8810 '
Unidades Progresivas Viv, Basicas Total

Etapa [ 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 seflalados, que se incrementan
~en forma significativa anualmente pasando de $ 240 millones el
"primer afic a $ 800 millones el cuarto estdn asociadus « la cobranza

de un glevadisimo nliimero de operaciones que pasa de 60 mil el

primer afio a 410 mil el cuarto arfio.

NOTA :
(1) Corresponde a comisién de 3% para créditos a una tasa anual
de 5% a plazos de 5 afios para-etapa I y 10 afos para etapa II

de viviendas pregresivas y de 15 afios para vivienda basica.,

CTA/igl.
Febrero 1990



CONFEDERACION NACIONAL DE SINDICATOS, FERDERACIONES Y ASOCIACIONES DE
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REGISTNO SINDICAL UNICO N° 13.01.0336
Otorgado pnr Certiicado N 161 de 13 d2 enero de 1981
de fa Inspeccron Provircrl ool Trabujo de Santago
DIRECTORIO EJECUTIVO NACIONAL
Teatinos 727 - 3% Piso - Casilla 1771 - Teléfono 722083 - Santiago-Chile

SUB - COMISION AHORRO

A los componentes de la Sub-comisién Ahorro, nuestra
Confederacifn propone lo siguiente para incentivar el

ahorro en el sector de trabajadores dependientes:

1. Que se legisle para gue se autorice a efectuar des
- cuentos por planillas a los trabajadores que deseen
ahorrar para la vivienda. Eliminando la restriccidn

del tope del 15% de descuentos gque existe hasta el

dia 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

casa, ejemplo:

casas hasta 400 UF - 30 UF de aporte patronal; el tra

bajador debe completar como minimo 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 trabaja
dor debe completar a lo minimo 40 UF de ahorro por su

cuenta.

El empleador podrd rebajar de sus impuestos el 40%

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

3. El trabajador no podrd efectuar giros sobre las canti
dades depositadas por el Empleador (a cargo de &ste y

de los impuestos).

4. El1 trabajador gue 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 interés que generec dicho préstamo debe ser norma

do por el Gobierno.

INCENTIVO A LAS A.F.P.

Ei hecho de gue un trabajador tenga un préstamo en una
AFP le da mayor seguridad a la AFP, que dicho trabaja-
dor no se cambiarid a otra AFP, y a la vez demostrara

el sentido social de dicha AFP que ayuda a solucionar

el problema de la casa propia.

LINEA CREDITO REPARACION Y/O AMPLIACION

La Confederacidn piensa que debe existir una linea de
crédito para reparacién y/o ampliacidén de la vivienda

de los trabajadores.

Dicho crédito debe tener como midximo un interés igual

al préstamo complementario del subsidio habitacional.

Creemos que tambi&n 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 banca

rio o de la A.F.P. debe acreditar gue es propietario de

la casa habitacidén y que vive en dicha casa.



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

Ejemplo: Sueldo § 40.000 (cuarenta mil pesos), descuentos
para previsién § 20,5% = Total descuento previsional $ 8.200.-

de esto para la A.F.P. son § 4.000.-

Se propone que este descuento aumente como maximo a:

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



COMISION DE FINANCIAMIENTOC PARA LA VIVIENDA

SUBCOMISION: CREDITO HIPOTECARIC PARA LA ADQUISICION DE

VIVIENDA
Representante COLIFECOOP: Sra. Elena iliarinovic Zlatar

Las Cooperativas de Vivienda han centrado su accicnar en el
estrato medio-bajo de 1la noblacidn donde el déficit
habitacional cobra mayor :agnitud v tambi&n mayor
dramatismo.

1 aumento paulatino de los costos de construccién y su
verspectiva Futura, dificulta la onrcidn de vivienda 2n estos
sectoras de menores ingresos.

Para consequir mejores rendimicentos en el &rea, se 1intentea
adquirir grandes extensiones de terreno y producir obras de
construccién de importantes tamaiios, lo gque se traduce en
economias por mayor volumen y un menor precio de la vivienda
social.

1. Sin embargo, existen algunas situaciones legales y
reslamnentarias que est&8n atentandc contra el costo de
las "viviendas econdmicas"” :

Las ordenanzas de los planos reguladores son en general
poco favorables a la densificacidn de los terrenos y por
lo tanto se hace dificil construir =n nuchas comunas
conjuntos de viviendas econbfmicas de cierta densidad, lo
que acarrea un alto costo por vivienda por el mayor
tamafio de los terrenos y el mayor costo de urbanizacidn.

Esta realidad estd en contradiccidn con el espiritu y la
letra del Reglamento de Viviendas EcondOmicas a gque se
refiere el articulo primero del D.F.L. Mro. 2 de 1959.

Esta situacidn se ha podido superar parcialmente a
través del articulo 5to. transitorio del Reglamento de
'Viviendas Econdmicas qgue dice relacidén con las normas
sobre coeficientes de constructibilidad, 1Indice de
ocupacidn de terreno y densidad de viviendas econbmicas
y que permite que por un plazo definido no se apliquen a

Maieae”



estas viviendas las norias de las  ordonanzas de  lcs
i’lanos reqguladores
Este articulo transitorio indica que no serdn aplicables
las normas dec los planos requladceres 2 las viviendas
econbmicas hasta el aho 1984 y de alll en adelante
sienpre y cuando no sc hubicren modificados los plancs
reguladores. Aunque este plazo ha sidc prorrogado en
varias oportunidades, la fltima prérroga hasta =1 31 de
diciemore de 1990, senalada en el D.S. #ro. 106 del
Ministerio de Vivienda y Urbanisimo nantiene la
limitacidn de que si se producen actuallhnciones de los
planos reguladores a contar de noviembre de 18554, estas
nuevas disposiciones deben ser aplicadas a las viviendas
econdmicas y priman sobre el articulo 5teo. transitorio.

Como ecstas modificaciones a las crdenanzas ée los planos
reguladores en general nco favorecen 1la densificacidn,
seria fundamental mantener la excepcidn Jel articulo
5to. transitorio por 4 afios m@s, perc eliminando la
limitacidn de la supremacia de las nuevas ordenanzas por
sobre dicho articulo.

Por 1o tanto se proponhe estudiar la modificacidn del
artIculo 5to. transitorio del Reglamento de Viviendas
EconGmicas a que se refiere el articulo lro. del D.F.L.
Nro. 2 de 1959, cuyo texto actualizado fue fijado por el
D. 8. Nro. 168 del Ministeric de Vivienda y Urbanismo vy
cuyo plazo de vigencia fue prorrogado hasta diclenbre de

1920 por =1 D.S. HNro. 106 del misino iiinisterio,
eliminando 1la limitacidn que no es aplicable si se han
actualizado las normas de las ordenanzas de los planos
reguladores.

Incaentivos a la Banca Comercial

En la actualidad el mayor grado de accesibilidad a 1la
vivienda en los sectores de ingresos medios y bajos esta
limitado por la escasa oferta de crédito del sistema
bancario a este sector. El Banco del Estado de Chile ha
sido 1la principal entidad que ha colaborado en el
otorgamiento de créditos de adquisicidn de viviendas ya
que la banca comercial lo ha considerado un mal negocio
por su alto costo administrativo en relacién al monto

. otorgado vy de alto riesgo por el segmento e 1ingresos

que involucra.

Por 1lo tanto, es 1imprescindible 1lograr una mayor

\ m,,-""



participacidn de las entidaces financieras, a travis Jel
ofrecimiento de créditos a los cuales puedan acceder los
sectores de ingresos medios v bajos. (El1 sector de
narecnas  gue adquieren viviendas cuyo precio  fluctiia
e;tre ULF. 400 =-U.F, 1.00U.- ©st& casi en un absclute
desamparo.)

Para lograr este objetivo se recuiere <de una clara
motivacidn hacia el sector financiero a través de
mecdidas concretas que incentiven y orienten sus recursos
en esta nueva direccidn.

Se indica wuna breve enumeracidn de medidas que
reguerirdn un estudio en detalle y que pueden lograr
incentivar a la Banca para acceder con sus préstamos a
los sectores medios-bajos de ingresos:

Legislar sobre «distintos tipos de seouros cue
respalden a estas cperaciones e Crédito
Hipotecario, considerando 1la vparticinacidn de
empresas de seguros privadas y 21 Estado ccomo
reaseguraacor.

- El sequro de Crédito Hipotecario que otorga el
Estado a traveés del HMinisterio de la Vivienda,
garantiza hasta un monto determinacdo la eventual
pérdida producto de la ejecucidn de la garantia de
un Cré&dito Hipotecario impago y en mora. Esta
obligacidén reglamentaria deberd censtituirse en
ley, de modo que la obligacidn gue se imncne el
Lstado puecda motivar a los Bancos la entrega de
préstamos a sectores cde bajos ingresos.

- Seqguro por morosidad: (Creacidén de un fondo de
responsabilidad de un 5% sobhre valor cde
dividendos).

- Seguro de incendio y desgravamen.

- Seguro por Cesantia.

2.2 Modificacidn 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. El1 | tope de la capacidad de
endeudamiento del Sistema Financiero definido por
la Superintendencia de DBancos e Instituciones
Financieras, induce a la Banca a desviar sus
recursos a operaciones mas rentables.

2.3 Creacidn de Administradores de Pré&stamos
Hipotecarilos.




La creacidn de estas  instituciones que  proston

servicios do apova al Sistenma Financiaro,
administrando los créditos vy haciando la  cobranza
de Jividoendos  purle, por  su astecializac on,
nroducir un  mayor rendimionto en su c_sblor
espocialioente en {réditos  Hipotecarices de  hejo

nonto. Esta entidad nodrd buscar la mejor f£ériula

nara agilizar los Dprocesos de cobranza, para
atenuar el efecto del proceso inflacionario sobre
el valor del dividendo y para cnfrentar el remnate
judicial y desalojo que presentan un rissgo
politico indeseable para la banca privada.

2.4 Premios por nago oportunoc de dividendos.

La ".psrloﬂ ia ha demostraco que cs preferihle entregar

un prainio por page oportunc que aplicar interés de  ora

v multas por pagos atrasados. [Es asi como el Banco del
Estado ha aplicado este esjuema durante =] {ltimo tiemndo
por lo cuel podria amnpliarse a los br'ncos comarciales
censicuiendo una rebaja de la comisidn cque cohra el
banco por cada wago oportuno vy al dia.

Tambiédn hay cotras medidas que deherdn estudiarse, para que
la pohklacidn obtenga un mayor acceso a los créditos nara la
acculisicidn de las viviendas.
1. Incentivar el apoyo de la enoresa  privada a
proqgrainas hasitacionales de sus empleacdos.

Lllo puade ser a través de

- Invertir en conjunto habitacicnales para sus
emnl=ados.

- QOtorgar créditos directos a los empleados con
descuento por planilla y garantia de Ffondos de
indermnizacidn u otros.

- Buscar el apoyo de las Cooperativas de Viviendas
para organizar los programas habitacionales de
sus funcionarios.

- Aportes de la empresa CCOmo premio por: aiios de
servicio, por calificacidn del personal Y

umpzlimiento de planes de &ahorro en forma
netddica.

Para facilitar 1la cobranza y pages en estos

prograinas habitacionales se requerira establecer

legalmente la obligacidn del descuento por planilla
para el pago del dividendo cuando hay deuda o para
su cuota de ahorro a peticidn expresa del empleado




oL
.

las Instituciones Linuncier.s la ebligscidn  de
Crédito Hipotecario cuando na recibiao  curante
.0 large de tienpo los ahorros para le vivienda.

: JIneas  de  créditoe con {ines habltacionales &
meLiane nlazo, ya que exlste un nlrero a0 despreciable
Je perionas Yy que sin ser la mayoria, requiare de un
préztars  para adquirir su vivienda cue pueda servir a
¢uatro o cinco aios plazo. Pueden ser con garantia
hipctec:zria y su respectivo descuento por planilla. El
plaztc <o estas lineas de cré&lito pudieran incentivar a
la zance comercial ror el menor riesgo que implican.

8ir  enkargo, tambi&n existe ctra linea de crédito para
amp’iacidn y mejoras de viviendas, que se hace muy
dificil de obtener dado que no hav g¢arantiIa hipotecaria
que l&¢ respalde. Se hace nacesario en  cste caso
recirrir al descuento por planilla con un respaldo lzgal
indiscutible, avales y creacidn de reserva para cubrir
~Eérliduz por moras.

Crezzidr, de Instituciones especializadas en Créditce
inrtkaczrio:
Las adiinistradoras de mutuos hipotaecarios atienden a un

seczor de la poblacidn que no es el 13s necesitado del
Jruse Lajetlvo Deberian llegar a ctro segmento de la
nobléciin bajando el monto minimo y ampliando su radio
Jo zccifn,
$in periuicio de la existencia de @&stas Ultimas se lhace
necssar io estudiar 1la alternativa <de una entidad
espeTializada ¢ Banco para la vivienda. Esta solucifn
jue sC visualiza en el mediano plano, podrd sentar sus
basss « través de un estudio de factibilidad técnica en
este gobierno

Utiliza<idén de Fondos Previsionales:

L Jos

l.as caracteristicas de los fondos previsionales hacen
viarles su uso a largo plazo y con tasas de interés
nor:alen, en el &rea habitacional. Serd  necesario
profundizar los estudios existentes v analizar la

‘actiblilicad real de crear esta nueva fuente @ de
financliamiento para la demanda de viviendas.

itstudio  comparativo para definir la mejor opcidn an
51(nuientes mecanismos de asignacidn de viviendas.



.

a) El leasing en la adqguisicion de vivienda.
h) Asignacidn en uso v qgoce de 1a vivienda.

Huchos de los puntos antes onunciados e han et o
analizando en los dltimos anos, y por  lao laalo ser’
necesario interiorizarse y asunir solamento aguelloes que 1o
autoridad politica considere factible de realizar.,

En el estudio de Covip S. A. denominado "Situacinmes aue
afectan el financiamiento Habitacional en Chile y posihlos
soluciones para los sectores de bajos ingrocos"  ontdan
desarrollados con mayor precisidn, una parte importante de
estos puntos.

iz /cch
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7.2.1 TRES FROFOSICIONES TENTATIVAS FARA UN ANAL ISIS
COORDINADD MAS FROFUNDO EN MATERIA DE
FERFECCIONAMIENTO DEL FINANCIAMIENTO HABITACIONAL A
TRAVES DE ENTIDADES ESFECIALIZADAS

En el punto 3.3 del Freambulo se describid el problema que
produce en muchos paises el oscilante comportamiento del
financiamiento habitacional vy 1las condiciones que debieran
introducirse en el esquema financiero para evitar o reducir a una
minima dimensidn el proceso ciclico. Ha sido de interés observar
que en Chile el financiamiento habitacional actual, cumple en
general con aqguellas condiciones, por ‘'lo cual, mientras se
mantengan, s menor el peligro de una crisis en este dmbito gue

afectaria con mayor rigor a todas las entidades especializadas en
la materia.

En Chile, a raiz de la crisis del aflo 1973, desaparecen las
entidades financieras privadas, .especidlizadas en vivienda, que
eran las Asociaciones de Ahorro y Préstamo y se introducen nuevas
normas para la creacion de un mercado de capitales.

El Gobierno promueve la multiactividad bancaria, vy en el
campo de la vivienda, crea para este efecto, en 1977, el sistema

hipotecario con letras de crédito negociables en el mercado de
capitales.

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

Fara préestamos hipotecarios complementarios por montos de UF
670 o inferiores, el sistema de subsidio bhabitacional tiene
incorporado como "seguro de crédito” el aval del Estado por el
75% de la pérdida que pueda producirse en un cobro judicial de
una mora. A pesar de ello, 1la Banca privada, salvo contadas
excepciones, no se interesa en el otorgamiento de préstamos a
largo plazo de monto inferior a UF SO0, UF 1.000 6 UF 1.500,
segln normas de cada Banco. Ello tambieén influyd, el que, para
definir 1la capacidad de endeudamiento —el "leverage'- de los
Bancos, las colocaciones en préstamos hipotecarios para vivienda
se consideran iguales a sus otras colocaciones. El largo pla=o
de aquellas compromete las colocaciones anticipadamente por todo
el periodo, por lo cual los Bancos seleccionan sus operaciones

entre las de mds rendimiento y seguridad, es decir, las de los
sectores de altos ingresos.

En vista de 1lo anterior, el Ministerio de 1la Vivienda
contratd con el BRBanco del Estado asumir las operaciones de
préstamos hipotecarios complementarios al subsidio habitacional
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para viviendas sociales, basado en un convenio de garantia

especial con dicho Ministerio. Estimamos que no es conveniente
que dicha operacion esté concentrada en el area estatal sin
participacion del sector privado, que incrementaria su
estabilidad vy dinamica. For ello se propone, como una de las

soluciones, la creacion de entidades especializadas, las que por
medio de economias de escala y eficiencia, 1logran ser lucrativas
por via de la dispersion del riesgo y de ciertas garantias del
Estado para reducir dicho riesgo, principalmente el politico, en
operaciones de interés social. o

Visualizamos tres lineas de accion:

- Una prestacion de servicio en la etapa de
postfipanciamiento gque haga atractivo a 1los Bancos otorgar
préstamos hipotecarios al sector de ingresos bajos y medios;

¢
- Una instituciodn financiera que® se especialice en la
operacidn crediticia a largo plazo para vivienda, y

- Una Caja de Crédito Habitacional para operaciones en que
una garantia real no es factible. : )

A continuacion desarrollamos estas tres proposiciones:

A. ADMINISTRADORAS DE PRESTAMOS HIFOTECARIOS

A.1 ANTECEDENTES
LLa experiencia ha demostrado que:

A.1.1 El otorgamiento masivo de préstamos hipotecarios, como
también la cobranza de sus dividendos, es una especializacion, la
cual ademas 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 poblacidn, que en los
niveles de ingreso medio, en las mismas condiciones.

A.1.3 Fara producir economias en la administracion de
operaciones de vivienda social, la organizacion de la demanda
juega un papel importante. Sin embargo, esta organizacion de la
demanda, efectuada por el Estado y bajo su control, implica
ineficiencia e interferencia politica y por esta razon, se
recomienda que elia 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 disminuwir los riesgos y poder ocupar en su
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financiamiento al mercado de capitales. En estos subsidios, se
ha visto como lo mas efectivo, tres modalidades gue deben operar
en conjunto:

A.1.4.1 Subsidio, a la inversidn en vivienda econdmica, como
bonificacidén no reembolsable del Estado.

A.1.4.2 -Bubsidio implicito a la tasa de interes, para absorber
la posible perdida, en la liguidacidén en el mercado de capitales,
de las letras de credito extendidas a una tasa. de interés
definida por el Ministerio de Vivienda. De esta manera se
defenderia a este nivel de la vivienda social contra las posibles
peérdidas por fluctuaciones de la tasa de interés en el mercado de
capitales. Fara viviendas sociales, un subsidio destinado a
compensar las tasas de inflacidn reflejadas en la cotizacion de
la unidad de correccidn monetaria denominada UF, superiores a la

~tasa proyectada por el MINVU, seria lo indicado y de acuerdo a lo

seffalado mads adelante, en el segundo parrafo del punto A.2.7.

A.1.4.3 Una Ffdrmula de seguro por la pérdida en una cobranza
Judicial de un préstamo hipotecario em mora. La mora en si es en
parte un riesgo politico por medidas en el Area macroecondmica
(distribucidn del ingreso-inflacidn) vy 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
large alcance reguieren de un esquema de correccion maonetaria
para protegerse de los efectos inflacionarios. A su vez, se debe
establecer para ellas, fdrmulas 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
esta mas indefensa contra estos desajustes, Habitacoop ba tenido
una buena experiencia al praoyectar la inflacidn y establecer un
dividendo promedio nominal en pesos, que por el periodo de un
semestre o de un afib se mantiene estable, con un fondo
compensatorio, al que ingresan los sobrepagos al monto real del
dividendo en UF, y que compensa al pago insuficiente en los meses
en que dicho monto real excede al del dividendoc establecido. Al
final  del periodo se calcula la diferencia entre la proyeccidn y
la situacidn real, cobrando o abonandose la diferencia en 1la
proyeccion del periecdno siguiente. Si la inflacidn proyectada
ruese 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 bhan
demostrado su efectividad. Tenemos el ejemplo de los SERVIU que

traspasaron 200.000 cobranzas de deudas en mora y de viviendas
basicas, a una empresa privada que percibe comisidn sdlo sobre
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las cantidades cobradas, con un Ranco privado especializado en la
materia, gque encargod la cobranza de 1%.000 viviendas sociales,
financiadas con préstamos hipotecarios del Ministerio de 1la
Vivienda, Yy que ha tenido un sobresaliente resultado comparado
ron 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.

AR.Z2 En vista de 1o anterior parece recomendable formular
tentativamente la siguiente proposicién para un analisis a nivel
del Ministerio de la Vivienda y entidades financieras interesadas
en la materia:

A.2.1 Promover la creacidn de Administradoras de Preéstamos
Hipotecarios para Vivienda, de indole privada, a quien la Banca
pueda entregar el servicio de cobro del préstamo, vy que esten
tajo el control de la Superintendencia dg Valores y Seguros para
asegurar que ellas tengan una administracion profesional,
solvencia suficiente Yy normas preestablecidas para sus
operaciones, con un capital propio minimo gque tenga relacicon con
el wvolumen de su gestidn. Deben poder participar en 1la
aportacion de capital las Administradoras de Fondos de Pensiones
y las Compaffiias de Seguros de Vida, en 1los porcentajes que
definan sus respectivas Superintendencias. Sugerimos como
capital minimo UF 25,000 (aprox. us# 450, 000) . Estas
Administradoras pueden tener un status de sociedad andnima o
cooperativa, por su trascendencia en la organizacién de la
demanda.

A.2.2 Fara 1la vivienda social debe seguir existiendo 1la
Barantia del Estado por el 75% del préstamo hipotetario (o mas,
en relacion al wvalor de la vivienda) contra perdida por 1la

liquidacidn de operaciones en mora. FPara reforzarla, esta
Garantia debiera ser respaldadas por Ley, en lugar de un Decreto
o contrato como existe en la actualidad. Ademas, la
administracién de ella podria estar en manos de Compahflas de
Seguros privada, con un reaseguro estatal u otra fdrmula de
resguardo que las defienda contra un riesgo que no"- es

calculable, en combinacidn con el seguro de cesantia a que nos
referimos en &l punto 6.4. ‘

A.2.3 Establecer que la prima de dicha Garantia o Seguro
fluctue segun el rango de eficiencia de la Administradora en su
tobranza, medido en relacién a sus indice de mora semestrales, y
que se reduciria segdn la menor mora existente.

A.2.4 Dar a estas Administradoras legalmente 1la facultad
amplia para proceder al cobro via descuento por planilla y 1la
obligacitn del empleador y deudor de acatarlo.

A.2.5 Definir reglamentariamente, gue la Administradora

debera iniciar la cobranza judicial si existe una mora superior a
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tres dividendos. Asimismo, desde esa fecha en adelante, ésta
debera pagar al Ranco, por trimestre vencido los dividendos gue
se devengan, hasta la liquidacidn del proceso de cobranza. Este
pago, a&a contar de una mora de seis dividendos serda cubierto a la
Administradora por la garantia o seguro del Estado, con igual
periodicidad y en el mismo porcentaje establecido para 1la
cobertura del prestamo. Del producto del remate de la vivienda
primero se paga al Eanco, segundo a la Administradora, por 1los
dividendos gque haya pagado y sus costos de cobranza judicial, vy
finalmente, &l resto quedard para la entidad aseguradora, hasta
la cobertura total de la deuda, costos e intereses. Si 1la
perdida fuera superior al porcentaje garantizado del 754, la
diferencia serd por cuenta del Banco.

. Lo anterior es para que todas las partes esten afectadas,
pero con un riesgo disminuido, resumiendo la formula sugerida
como sigue:

Dividendos 1 a 3 en mora: Seran de cargo del Ranco que
otorgo el préstamo hipotecario.

. L
Dividendos 4 en adelante en mora: Séran de la Administradora
v daran inicio al cobro judicial.

Dividende 7 en adelante: La Administradora tendrd una
recuperacion trimestral con cargo a la garantia del Estado por el
75% del monto de los dividendos.

El producto del remate Jjudicial lo repartira la
Administadora con la siguiente orden de prioridad:

— Administradorat dividendos + intereses por financiamiento
de mora + costo del cobro judicial.

— Banco: T dividendos de mora + saldo de la deuda.

~ Estado: recupera su participacion en el financiamiento de
la mora.

- Interesado: recibe el saldo.

Si el producto del remate no fuera suficiente para cubrir
el monto de la deuda mds los costos, el Estado cubrird hasta un

tope del 704 de la deuda y cualquiera pérdida mayor serd con
cargo al ERanco.

Hoy dia, el Banco debe constituir una provisidn por el valor
del préstamo hipotecario con mds de tres dividendos en mora (#1),
lo cual es otra de las razones para rechazar el otorgamiento de
préstamos para el financiamiento de 1la wvivienda social. Se
evitara 1lo anterior si el dividendo 4 y siguientes son pagados
por la Administradora, aunque continue existiendo la mora.

La Administradora, con su capital de riesgo debera afrontar
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2l pago de los dividendos atrasados (dividendos enteros 4 a & +
257% del 7 en adelante). For estos pagos percibira el intereés
calcul ado a tasa de mora hasta 1la fecha de su posible
recuperacion y el derecho a cobrar sus costos judiciales.

f.2.6 Deben establecerse normas para agilizar 1la cobranza
judicial. Fara el remate de viviendas desalojadas judicialmente
es importante permitir fdrmulas de pago a plazo con préstamos
hipotecarios precalificados, ya que especialmente en los niveles
de los estratos sociales modestos 1la capacidad de pago al contado
es reducida y la demanda con pago total al contado es minima, 1lo
gue reduce demasiado el producto de un remate.
A.2.7 La Administradora podrd convenir con los deudores
dividendos estables en pesos por peripdos definidos, haciéndose
cargo del pago del dividendo con la correccion 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, vy la diferencia, que se produzca al final
de cada periodo (semestre o affb) se dblicard al proximo o se
efectuita el ajuste del dividendo en la fecha en gque la inflacidn
sobrepase la tasa proyectada.

En el caso de viviendas sociales, si el MINVU fijara 1la
proyveccibn inflacionaria, se podrla considerar gue el deficit
producido en el fondo, como consecuencia de una tasa de inflacidn

superior a 1la proyectada, sera cubierto por un subsidioc del
MINVL,

A.2.8 Fermitir a la Administradora celebrar convenios para el
arriendo de viviendas de deuwdores morosos, con €l objeto de que
2l canmon cubra los dividendos en mora.

A.2.% El servicio de cobranzas de estas Administradoras
deberia estar exento de IVA para no recargar su costo en
comparacion con la administracidn directa de un Banco.

Lo anterior es importante, vya que la comisidn de los Bancos

por la administracion de préstamos hipotecarios, de la cual 1la

cobranza forma parte, no esta sujeta a pago del IVA, por ser de
su giro.

Con este mecanismo se persigue lo siguiente:

— Darle mayor seguridad a los - Bancos e Instituciones
Financieras, a las Compaffias de Sequros y a los Fondos de
Frevision, para invertir en mutuos para vivienda social.

- Liberarlos del proceso de cobranza judicial: y

- Racionalizar el sistema por la via de especializaciéon vy

de producir economias de escala.
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Desalojo: En el proceso de cobranza judicial, el desaloijo
es siempre el aspecto humanamente duro y socialmente resistido.
Fara ello, estimamos conveniente crear un sistema de hospedalje

transitorio para familias desalojadas hasta su ubicacidn
definitiwva. Este hospedaje debe cubrir las necesidades minimas
de abrigo e higiene. (Fara ello tenemos, comb ejemplo, las
"nldeas de Faso" gue describimos en el punto 4.2.2.4). Este

hospedaje deberlia tener una administracion estatal y su labor
seria 1la de asistir a las familias afectadas hasta su ubicacion
definitiva.

Remate judicial: Al respecto se propone que se establezcan
formulas crediticias en los remates de viviendas usadas, tanto
para mejorar el precio, como para permitir que participe un mayor
numero de interesados, es decir, en general perfeccionar el
mercado de la vivienda usada, que hoy en dia es poco fluido.

B. ESFECIALIZACION DE INSTITUCIONES FfNANCIERAS

La especializacion de una entidad financiera en materia de
vivienda reduce la posibilidad de optimizar el emplec de sus
recursos al tener como tdnico destino la vivienda Yy el
equipamiento de los conjuntos habitacionales para los servicios
requeridos, al exponerla a los ciclos econémicos de una sola rama
de la economia. Lo importante, entonces, es la forma como
disminuir sus riesgos. Entre ellos, destacan como principales
los siguientes:

- El1 fendmeno ciclico del &rea.

- Los riesgos del crédito y el alto costo de 1la cobranza
judicial, especialmente en relacion a 1los prestamos
hipotecarios de bajo monto.

- La inversiédn de ahorro, a corto plazo, en el credito 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 politico ya definido en punto A.1l.4.3.

Con respecto al riesgo politico, hemos visto, (segun el
punto 3.3 del Freambulo), que este se puede reducir
considerablemente por medio de politicas 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, vy el desarrollo de un mercado de capitales
con importantes fuentes de recursos a largo plazo gque tengan un
trecimiento continuo y sostenido por la previsiéon obligada y el
Seguro de vida inherente.

Debe tenerse en cuenta que el BO% de la poblacidn pertenece
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a los sectores de bajos y medianos ingresos, la que no estan
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 especializacion, a
costos de una comisién del 2J, para operaciones a traves de
cooperativas de vivienda). : -

La creacidn de un Banco Hipotecario para la vivienda ha sido
recistido en los medios financieros actuales, .a pesar de gque la
Banca Privada, en general, no se interesa en otorgar préstamos a
la poblaciotn con ingresos mensuales inferiores equivalentes a 25
U.F. (US+ A450), situacion a la que es necesario encontrar una
solucion. ,

A
B.1 UN PASO INTERMEDID - UN BANCD MULTIACTIVD CDN UNA DIVISION
ESPECIALIZADA e e
TR S

Basdandonos en experiencias similares ya efectuadas por el
Ministerio de 1la 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
emision de una serie especial de letras de crédito para vivienda
social, cton garantia total del Estado y encargandose de 1la
cobranza, el Banco. En este caso, corresponderia al Ministerio
de 1l1la Vivienda 1la calificaciédn del deudor, 1lo 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 dia, existen -convenios de ese
Ministerio con contratistas privados que se encargan de esta
calificacidn, segun normas precisas establecidas. A su vez, si

al Banco privado le interesara, podria efectuar esta labor de
constratista, pero sin otra responsabilidad que la de cumplir con
las normas impuestas por el Ministerio.

Fara que la Banca Privada se interesara, la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras debera establecer un
"leverage" adicional y especifico, al general para este tipo de
obligaciones contraidas por los Bancos.

En esta forma se produciria una cierta especializacidn del
Banco Privado o Instituciones Financiera, en la materia. La
adjudicacidn de estas operaciones la haria el Ministerio de 1la
Vivienda por medio de licitaciones publicas, en las cuales la
comisitn del Banco seria determinante para 1la asignacidn,
generandose de esta manera una efectiva competencia.

A

B.2 EL BANCD DE LA VIVIENDA

Tentativamente describiremos la estructura y operacion de
un Banco de la Vivienda, como una solucion alternativa dentro del
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concepto de la especializacidn.

B.2.1 Bajo 1la tuicidn de la Superintendencia de Eancos e
Instituciones Financieras, se propone constituir instituciones
especializadas que denominaremos "Banco para Vivienda'. Se

sugiere un capital minimo de 250.000 U.F. (aprox. US# 4.500.000).
Este Banco podra recibir depdsitos de ahorvro con convenios de
ahorro para vivienda o de libre disponibilidad. Sus colocaciones
seran. destinadas a préstamos hipotecarios con letras o mutuos
negociables para vivienda. Fodra otorgar también préstamos de
enlace para vivienda (ver punto 4.3.2.). Se considerard también
como preéstamos para vivienda, los destinados al equipamiento de
un conjunto habitacional por un valor no superior al 104 del
valor de las viviendas de dicho conjunto.

B.2.2 OBRJETIVO .

. i

Su objetivo serd el financiamiento a largo plazo para una
mezcla equilibrada de operaciones de vivienda de alta, media vy
baja rentabilidad, para garantizar mejor el desarrollo vy

crecimiento de la institucidn, como también para el equipamiento’
de conjuntos habitacionales.

B.2.3 SEGURO

Tener una garantia o seguro de cobranza, por lo menos en
caso de cesantia (ver 6.4) para las operaciones de vivienda
social, para cuyo efecto la cobranza misma del préstamo

hipotecario sera encargada a una Administradora de Freéstamos
Hipotecarios para Vivienda descrita en la Seccion A.

B.2.4 FUENTES DE RECURSOS

B.2.4.1 Cuenta de Ahorro para Vivienda
Segun el sistema actual vigente de convenios de ahorro para

vivienda.

B.2.4.2 Cuentas de ahorro de libre disponibilidad a  mediano
plazo

Fara tener derecho a la correccidn monetaria las cuentas de
ahorro deberan tener un plazo minimo de un afMo, excepto si son
utilizadas para adquirir la vivienda familiar (danica vivienda del
interesado).

El “Banco para la Vivienda" deberd tener en cartera valores
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l1i quidos. 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 (punto 4.4.1).

B.2.4.3 Mercado de capitales

Fredominando en el Mercado de Capitales, tendremos como
interesado a las Instituciones de Previsién y Compafilas de
Seguro, para invertir en letras de crédito y mutuos negociables,
de este Banco.

B.2.4.4 Préestamos externos

Deben estar sujetos a que el ingreso de 1los fondos se
efectue via operaciones swap con el Banco Central para convertir
la deuda a UF.

A
B.2.5 RACIDNALIZACION DEL SISTEMA

Fara ello se promoveran las innovagiones citadas en el
andalisis y proposiciones al sistema hipotecario (punto 7.1).

B.2.6 GARANTIA DE SEGURD DE CREDITO

Para redutir y diversificar el riesgo, las operaciones de
vivienda social deberdan estar cubiertas por un convenio de
cobranza con una Administradora de Préstamos Hipotecarios, con
las garantias o el sequro referido en el parrafo A.2.2.

B.2.7 MONTO DE COLOCACIONES
El limite del wmonto de colocaciones en relacion al
patrimonio de la entidad financiera, que reglamenta la

Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, debera
tener un leverage especial, para las letras de crédito o mutuos,
gque obtuviesen la garantia del Estado, segun lo propuesto en 'B.l.

B.2.8 AFORTES DE CARPITAL

Confiamos que habrd Bancos interesados en constituir como
filial wun Banco para Vivienda (en Estados Unidos hay Bancos que
han adqguirido asociaciones de ahorro y préstamo con este fin).
Por otra parte, debieran también interesarse las Admipnistradoras
de Fondos de pensiones —-AFF— y las Compafiias de Seguros de Vida,
para promover a nivel privado el otorgamiento de preéstamos
hipotecarios a las personas de modestos recursos qQue, en gran
medida conforman un estrato significativo en los +fondos de
pensiones Yy en los seqguros 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 serd de interés el aporte
de las asociaciones gremiales y sindicales que deseen promover el
credito para la vivienda. Finalmente, podrd ser de intereés la
participacion de cooperativas abiertas y de entidades afines
por su capacidad en la organizacidn de la demanda.

k)

B.2.9 FRESTAMOS FARA AMFPLIACION DE VIVIENDA

Seria de interes que los Rancos para la Vivienda pudiesen
introducir. un sistema de mutuo hipotecario, que permita su
incremento, para financiar una eventual ampliacion de la vivienda
después de un periodo de pago oportuno del dividendo y sujeto a
gue la renta demostrable pueda hacer frente al nuevo dividendo
resultante. Ello reduciria la presidn, por un mayor tamafio de la
casa, en la primera etapa.

c. CAJA DE CREDITO HARITACIONAL . A

C.1 ANTECEDENTES _

Nuestra tercera proposicidn tentativa surge de lo observado
en el estudio del Sector Informal sobre la falta de creditos de
apovyo a las operaciones de autoconstruccidn, ampliacion,
habilitacion, mejora y hermoseamiento de 1la vivienda. En
estas labores se produce entre los pobladores, desde lusgo, un
gran esfuerzo de los propios interesados y una disposicion de
sacrificio, con tal de mejorar su standard habitacional.

En el reciente estudio realizado por la Universidad
Catslica, por encargo del Ministerio de Vivienda, se dimensiona
la importante labor, que en materia de ampliacidn Y

rehabilitacién de viviendas deberd realizarse. Las cifras hablan
por si mismas, al considerar que entre los afios 1970 a 1982, el
25% del incremento habitacional fue producto de la construccion
informal y, segun el estudio, existian en 1985, 104.154 viviendas
en situacién de materialidad mejorable y 277.537 que requerian
ser ampliadas, considerando el hacinamientp 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 estd vedado por falta de garantias
y por el bajo monto de las operaciones, que las hace de costosa
administraciéon, dificil cobranza, vy mas aun, con costos de
cobranza judicial que superan la deuda, haciéndolos inefectivas.

Los créditos de consumo en CHile, de libre disponibilidad y
sin otra garantia gque un aval, son de alto costo y requieren
splvencia vy renta demostrables. Las cooperativas de ahorro vy
crédito, que actdan sobre bases de solidaridad grupal y valorizan
al ser humano mas bien como tal y no tanto per 1los bienes
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materiales que posee, son incipientes y s6lo pocas lograron

ajustarse & las nuevas normas Ffinancieras dictadas por el
Gobierno en 197E,

Una labor importante en este tipao de preéstamos
realizan.las Cajas de Compensaciédn, . gque con sus fondos sociales
acumul ados otorgan a sus adherentes creditos de libre

disposicidn, pagaderos con descuento por planilla, por lo cual
regulan el monto del crédito segun el sueldo imponible y logran
tener un minimo de mora. El plazo tope de estos créditos es, en
general, de dos affos, 1lo cual es insuficiente para fines

habitacionales, y cuyo plazo que no se amplia por la gran demanda
existente. - ’ )

C.2 FPROPDSICION

o
. 'l'; ' . .

Lo anterior. nos lleva a incluir en nuestras proposiciones el
cotorgamiento de préstamos de indole habitacional, como un credito
controlado para su inversién en vivienda, con un plazo de hasta
cinco affos, como una accién especializada, que requiere apoyo
estatal por el riesgo involucrado, aunque su administracidn sea
privada, para la dinamica y eficiencia del sistema.

Condicion basica para cualquier credito es la garantia, que
no siendo factible constituirla con bienes reales, tendria dos
elementos principales para su materializacidn; ’

~ Bravar los ingresos futuros del interesado.
- La solidaridad grupal o el aval individual.

En lo gue se refiere al primero, es decir, al “descuento por
planilla", debiera haber una legislacidn para su constitucion
como una aobligacion inapelable, tanto del interesado, como de la

empresa  en que trabaje. —Es como una "prenda” sobre su trabajo
futuro.

La obligacidn de descuento por planilla debe poder
contratarse solo hasta un tope, por ejemplo el 15%Z 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. (Fara ello se podria, 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 garantia principal que debe regularizarse, de manera que el
no cumplimiento de las obligaciones asumidas impligue una
insolvencia que legalmente pese sobre ellos vy les impida 1la
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particigacion futura en 1la contratacion de un crédito en
cualesguiera de las Cajas de Crédito Habitacional, Cajas de
Compensacién u otras instituciones +Financieras. Lo anterior
tiene un especial efecto para estos grupos, al ver gue la falta
de cumplimiento de uno de sus integrantes afecta la posibilidad
de los demds para obtener crédito.

C.3 EL FONDO DE RESFONSABILIDAD

Otra medida, copiada del cooperativismo, en donde se ha
desmostrado su efectividad cuando estd bien administrada, es
otorgar 1os créditos con la pbligacién de contribuir a.un fondo
de regponsabilidad para cubrir pérdidas por mora. Este podria
operar de la siguiente forma:

cC.3.1 Cada credito con aval individual se incrementa en un 5%
destinado al +ondo de responsabilidad. Este fondo opera como
aporte hasta el termino de la obligacidn y como premio de buen
cumplimiento, se devulve en caso de no haberse producido en el
curso del periodo de pago, moras por un cierto numero de
dividendos/mes (p.e. cinco). Si hubiera habido mads mora, el G4
ingresa a un Fondo de Reserva para Deudas Incorbrales.

C.Z.2 En caso de solidaridad grupal, los créditos gue tengan
esta garantia no se incrementan, pero la organizacién grupal debe
aportar como condicién para el giro del crédito un S% del monto
inicial de los creditos otorgados con su garantia, en calidad de
fondo de responsabilidad del grupo, el que se devuelve en 1la
medida que las obligaciones insolutas avaladas sean inferiores al
fondo. Estos créditos tienen la ventaja de ser méas economicos vy
permiten, incluso, €1 pago de una pequefla comision por el
servicio de garantia.

C.4 FONDO DE RESERVAS FPARA DEUDORES MOROSOS

Por el riesgo en que incurren las Cajas, el Estado con
cierta periodicidad aportaria en calidad de una bonificacion no
retribuible, una cantidad igual a los aportes ingresados a 1los
fondos de responsabilidad, la cual ingresaria 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 1la
Caia. Este apoyo del Estado tendria como contrapartida una
limitacion al retiro anual de utilidades.

€C.5 CREDITO CONTROLADO

FPara los creéditos debe buscarse formulas simples de control,
como ser: ’




C.5.1 Evaluacion somera de 1la vivienda en que se va a&a
invertir.

C.5.2 Creditos tespaldados por facturas de compra de
materiales mds un porcentaje para costos obra de
mano. -

C.53.3 Control selectivo de obras terminadas (p.e. 104 de

créditos y aquellos donde se produjo mora).

El empleo del crédito para otros fines a los convenidos se
considerard comoc malversacidn, con las multas del caso vy
cancelacion del credito. :

C.56 SURSIDID HABITACIDONAL

4
. A}

Convendria, a 1la vez, estudiar un sistema de subsidio
habitacional individual para familias con un ingreso familiar
menswal inferior a UF 15, que deseen mejorar o ampliar su
vivienda, el cual podria ser administrado & traveés de estas Cajas
ctuyo crédito pasaria a ser complementario al subsidio. La Caja
otorgaria el crédito para la inversidn total, al beneficiario del
subsidio, para el cobro de éste y su abono al credito, una vez
certificada la inversidn por la Caja respectiva.

C.7 CONCLUSION Y ESTRUCTURA

L

Estimamos que hoy en dia una entidad de esta naturaleza se

hace rentable por 1la posiblidad de emplear sistemas de
informacién computacional en operaciones que comp ésta, tienen
una gran dispersitn de créditos de poco monto. Es importante,

como ya mencionamos en otras partes del estudio, que para estos
créditos también haya un sequro contra cesantia.

Las Cajas se constituirian como Sociedades Andnimas, con un
capital minimo y con dependencia de la Superintendencia de Bancos
@ Instituciones Financieras. ©Su capital minimo serd definido en
el Reglamento vy estimamos que debiera ser similar al 'de las
Fimnancieras. Ellas deberfian tener la autorizacidon de emitir
bornos para recoger recursos del mercado. Consideramos que, como
aportantes de capital, debieran estar autorizados los Bancos, las
Administradoras de Fondos de Fensiones y las Compaffias de
Seguraos vy las Cajas de Compensacidn con sus fondos para crédito
social.
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C.8 OFPERACION CON EL MEREADD INFDRMAL

Se espera que las Cajas de Credito Habitacional expandan su
accién 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 elleo
las siguientes recomendaciones:

- Que bhaya formulas de crédito con pago mensual decreciente
o fijo, en moneda sin ajuste, decreciendo su valor real vy
variando el numero de las cuotas para compensar la correccion
monetaria. Elloc, porque son las Gltimas cuotas las  de méas
dificil cobranza, ya que va decreciendo la valuntad de pagar.

- Es muy importante el envio del aviso de "cuenta mensual de
cobro del dividendo*. :

- 8i existe una acumulacidon de mora (a menudo por razones
salud o gastos imprevistos), debiera habger una mecanismo que les
permita reanudar el pago de la cuota mensual atrasdda ya que
el hecho de no poder ponerse al dia, induce a una suspensidn
total del pago.

J
A

— BGeneralmente existe en ese sector, mejores posibilidades
para entregar un buen pie, que cumplir con un ahorro previo
mensual metddico.

~ Es importante dejar en claro a esos pobladores que la mora
o falta de pago en que incurran, representara un perjuicio para
sus iguales, que estan a la espera de un préstamo.

- Es preferible actuar sobre la base de premios por buen
pago, que multas por mora.

— Es decisivo el buen resultado que obtengan de la inversiodn
financiada con el crédito, vya que ello es un importante impulso
para pagar. Por eso, es necesario crear estimulos para que
utilicen una cierta asesoria teécnica (como ser mayores
facilidades para obtener el crédito) y una buena informacion
sobre 1los precios de materiales (Sodimac ha establecido un
eficiente sistema computacional para esta informacion). ’
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7.3.1 SURSIDIOD MENSUAL PARA EL ARRIENDOD (ALRUILER) Y
COMPRA-VENTA DE VIVIENDAS

Se propone crear un subsidio habitacional para el arriendo
de una vivienda con promesa de compra-venta que le permita al
beneficiario arrendarla en condiciones de mercado Yy generar
simul taneamente un ahorro, para convertirse en un plazo
razonable, en propietario de la misma.

1. DESCRIFCION GENERAL DEL SISTEMA

En este sistema participan cuatro agentes principales:

- Las familias beneficiarias, que comprometan un aporte
mensual

'}
— El1 Estado, que complementara ellaﬁorte familiar (subsidio)
- Las sociedades inmobiliarias que invertiran en construir
las viviendas, Yy que arrendaran con promesa de compraventa a las
familias beneficiarias del subsidio, y '
- Las Administradoras de Fondos de Pensiones que recaudaran

los aportes de las familias y del Estado vy administraran dichos
fondos para la compra de las viviendas.

Las condiciones son:
- Plazo de pago del subsidio: 20 afios
- Tope de la cuota familiar mensual @ ZOZ del ingreso bruto.
~ El subsidio se aplicard a viviendas nuevas de hasta 400 UF

y excepcionalmente a viviendas de hasta 1.000 UF en
sectores de rehabilitaciéon urbana de especial interés

social.
El valor total actualizado del subsidio A pagado
mensualmente (#1), sera similar, al que se otorgue de una vez,
para la compra de upa vivienda. Este mecani smo sera

complementario del sistema de subsidio vigente. -

Existird 1la 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 depositard en
una cuenta de ahorro individual, en una Administradora de Fondos
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de Fensiones.

Con cargo a dicha cuenta 1la Administradora pagard
mensualmente la renta de arrendamiento.

Las viviendas seran de propiedad de sociedades
inmobiliarias de giro exclusiveo creadas para este fin, las cuales
celebraran un contrato de arriendo con 1los beneficiarios
el que incluird una promesa de compra-venta a materializase
cuando el saldo de 1la cuenta individual sea igual al valor
inicial de la vivienda, descontada la depreciacion.

La renta de arrendamientp se establecerd como un porcentaje
del wvalor inicial de la vivienda y se expresarad en Unidades de
Fomento.

. I

La operacion del sistema considera regulaciones legales que
incluirdn descuentos por planilla del aporte del beneficiariog
existencia de seguro de desempleo para el pago de 1la rentas
aplicacién de los fondos de la cuenta individual en caso de mora
o de daflos al inmueble; prohibicidn 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, gque hagan
posible la cesidn de derechos y la ampliacidn de las viviendas.

2 OFERACION DEL. SISTEMA (ver grafico Esquema Operacional).
a Fostulacion al beneficio

Con una cuenta individual en una Administradora de Fondos de
FPensiones con saldo no inferior al SZ del valor de la vivienda.

En el caso de postulantes no afiliados a AFF, el saldo de la
cuenta individual no podrd ser inferior al 1074 del valor de 1la
vivienda.

b) Monto del subsidio

El monto del subsidio estard asociado el precio de 1la
vivienda vy se determinard haciendo que su valor neto actuwalizado
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sea eguivalente

compra de una vivienda similar.
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En el cdlculo del valor neto actualirzado se considerarda un
periodo de vigencia de 20 affes y una tasa de  descuento
equivalente a la tasa interna de retorno resultante en la
colocacioén de instrumentos Ffinancieros a largo plazo de 1la
Tesoreria General de la Republica, en los tres meses anteriores
al concurso de postulacidn.

c) Aporte de las familias:

No serd superior al 207% del ingreso familiar bruto.

d) Propietarios de las viviendas

Ser4dn de propiedad de sociedades inmobiliarias de giro
exclusivo constituidas como sociedades  andnimas abiertas, que
podran mantener inicialmente y por un "“periodo de cinco afios,
el caracter de sociedad andnima cerrada.

e) Renta de arrendamiento

La renta establecida como un porcentaje del valor inicial

de la vivienda, sera pactada entre la sociedad inmobiliaria y el
promitente comprador en U.F.

El contrato deberd considerar la depreciacidn a futuro de la
vivienda por el uso y goce legitimo. La diferencia entre la
renta de arrendamiento efectivamente pagada vy el valor
determinadeo (aplicando el porcentaje antes seffalado al valor
depreciado de la vivienda), se considerard como amortizacidon que
el promitente comprador paga al promitente vendedor.

Se podran convenir modificaciones a la renta durante la
vigencia del contrato.

En el caso de que los compradores no tengan el caracter
de trabajadores dependientes, se ptdra pactar con la inmobiliaria
un pago adicional mensual de 5J) sobre la renta de arrendamiento,
destinado a enterar un fondo de garantia gque se aplicara al pago
de 1l1la renta en casos de mora. El saldo a favor se destinara al
pago de 1la renta de arrendamiento o a completar el precio de
compra-venta, al término del periodo de vigencia del contacto.

El fondo de garantia serd administrado por la AFF.
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) Empleadores

Descontardn mensualmente el aporte comprometido por el
beneficiario.

a’ Ministerio de la Vivienda y Urbanismo

FPagara mensualmente (o trimestralmente), y al inicio de cada
periodo, los subsidios a las AFP.

h) Cuentas individuales

Serdn abiertas para el objetivo exclusivo del subsidio
habitacional.
A

Los saldos se expresardn en cuotas del Fondo de Fensiones vy
seran invertidos por 1la Administradora en conjunto con los
recursos del Fondo. .

Los titulares de cuenta podrdan hacer depdsitos voluntarios.
No podran, sin embargo, girar de la cuenta u otorgar dichos
fondos en garantia.

i) Cecsiones de Derechos

Los beneficiarios del subsidio podran transferir el contrato
de arriendo con promesa de compra-venta, habiendo transcurrido un
periodo de vigencia de a 1o menos 3 affos.

Si el periodo fuere inferior a cinco afins el beneficiario
deberd devolver el valor actualizado de los subsidios recibiqos.

La transferencia incluird los saldeos de la ctuenta individual
abierta en wuwuna A.F.P., incluyendo los aportes al fondo de
garantia, si fuere el caso.

El subsidio no sera transferible.
Jj) - Construccion de ampliaciones
Los compradores podran convenir ampliaciones de las
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J viviendas.

La mayor inversidn no dard derecho a aumentos en el monto
del subsidio.

k) Costos de mantencidn

=

Seran de targo de los prominentes compradores.

" Rt

1) Segdrns:

P

Existira un seguro con el cual se responderd al pago de 1la
renta .de arrendamiento en caso de desempleo. Ademds habra
seguros de incendio, terremoto y de perfeccionamiento de 1la
promesa en caso de fallecimiento del promitente comprador.

I

4
i

m) Participacion de las canperafivas:

Grupos otganizadns en cooperativas cerradas podran postular
en conjunto y obtener el subsidio (%2)..

. Rl Lo

n) Repostulacidn al subsidio:

En casos calificados podran repostular al subsidio para 1la
compra de una vivienda (sistema vigente), hasta por un monto
equivalente al valor neto actualizado de los pagos no percibidos.

- Lmpmal Lassel . Longd

3. EVALUACION DEL PROYECTO RESPECTO AL SISTEMA VIGENTE

"El mecanismo propuesto es, en términos financieros, similar
al sistema vigente.

El aporte del Estado es, en valores econdmicamente
comparables, &l mismo (#3), y ’

i P Ry

La parte de cargo del beneficiario, también resulta ser
l equivalente.

Las caracteristicas sobre las ctuales se estructuraria el
negocio de las inmobiliarias (negocio financiero de largo plazo),
permiten estimar que el costo de los capitales invertidos, sera
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similar al de colocacidn de instrumentos de créditos hipotecario
(utilizados en el sistema actual).

El costo operacional, incluido el costo de seguro de
arrendamiento, en caso de desempleo, no resulta superior al
spread con que se otorgan los créditos hipotecarios.

& T

3.1. VENTAJAS

1
)
1

Un sistema de subsidios al arriendo con promesa de compra-
venta presenta las siguientes ventajas:

al Acelera el ritmo de construccidn de viviendas de cardcter
social, al requerir un aporte Fiscal inicial, inferior.

I

. \}
b) Disminuye los riesgos en relacidn a la venta a crédito,
aumentando la concurrencia de los capitales privados.

o
-

. c) Estimula el ahorro para vivienda a través del aporte mensual
1 sistematico de las familias y de otros aportes voluntarios.
L d) El sistema permite el acceso a la vivienda con un menor
. ahorro inicial.
-1 -
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 proporcion
) significativa de los sectores de menores ingresos).
= +) El sistema es flexible para convenir ampliaciones en la

vivienda (vivienda progresiva).

Q) Seria también, un mecanismo para la aplicacitdn del subsidio
habitacional, a través de cooperativas. ‘

v 4. SIMULACION DE UN FPROGRAMA HABITACIONAL CON EL SISTEMA
PROFUESTO

Utilizando el sistema propuesto, se efectud una simulacion
de un programa habitacional para la construccion de 600,000
viviendas en un plazo de 10 a 1S5 aflos (ver anéxo: "Simulacidn de
un programa habitacional de subsidio mensual para el arriendo y
compra-venta de viviendas").
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Puede concluirse que, en una econamia creciendo & una tasa
moderada, el deficit habitacional puede ser solucionado en un
plazo razonable, con un esfuerzo compatible con otras necesidades
fiscales (en el pealk del desarrollo financiero del programa, el
gasto fiscal seria equivalente al 1,257 del gasto fiscal total, o
al 0,33% del PGB). ( Estas cifras se referirdn al gasto publico,
en una ampliacion del trabajo).

(*1) = Eventualmente podria pagarse por trimestres
anticipados.

(#2) = -Ver "Alquiler con Promesa de Compré Venta por
Cooperativas abiertas de Vivienda", en pag.

(%3T) = El otorgamiento de este subsidio implica un compromiso

a futuro del presupuesto nacional, con inversién de recursos
privados del mercado nacional de capitales.
. N
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iRl Ecaaes Do, A

7+3:2 ALGUT ¢« ' CON PROMESA COMPRAVENTA, FOR COOFERATIVAS
ABIEF: ' DE VIVIENDAS.
1a Se trata de adamtar el mecanismo de alquiler con promesa de

compraventa al sisitfaa cooperativo, por la vasta experiencia que
éstas tienen en mate™ia de entrega de viviendas, en uso y goce.

En esta adaptacion, la cooperativa aporta las ventajas de la
organizacion de 1la demanda para los programas de viviendas
sociales: promover vy +fortalecer 1la constancia en el ahorro
metodico, tanto en el periodo de ahorro previo como en el del
pago de arriendo, el cual tendria incorporada la capitalizacidn
para la adquisicidn de la vivienda.

La cooperativa, ademas podrd lograr economias por la
dindmica del grupo para captar otros interesados, vy por tratarse
de Operaciones Prevendidas, sin fines de lucro, con programas
desarrollados, segun los requerimientos de los grupos definidos vy
existentes.

U

Los +fondos de los asociados, son sus ahorros previos a la
postulacion al subsidio habitacional vy durante el periodo de
arriendo, la parte que se va capitalizando para la adguisicion de
la vivienda, mas el crédito bancario o de ‘otra naturaleza, con
la ventaja de que estos pueden ser otorgados con hipoteca udnica
(articzulo 105 de 1la Ley General de Cooperativas), con 1la
subdivisidn inherente del mutuo. (Se racionaliza 1la operaciodn

financizra que hoy, al ser individual para cada socio, es de alto
costo administrativo).

2. EMFRESA INMOBILIARIA COOPERATIVA

Es condiciétn previa para operar con el creéedito bancario
contar con wuna inmobiliaria cooperativa, que tenga solvencia
y capacidad empresarial.

Las cooperativas abiertas, por su numero ilimitado de socios
y la continuidad en sus operaciones, generan una capacidad
propia, profesional vy empresarial, a la vez que acumulan como
parte de su patrimonio, importantes fondos de reserva.

Ellas mantienen la dindmica de la demanda organizada, por la
via de agrupar los socios en diferentes Asambleas de Frogramas
adecuados a cada proyecto y con su propia directiva.

Je MECANISMO FINANCIERO

El sistema seria el siguiente:
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3.1 (Aporte de 5% + 9%, del socio)

El ahorro de 1los arrendatarios se acumulara en la
cooperativa abierta de viviendas. Para postular, los interesados
requeriran un minimo de ahorro del 5S4 (igual como en el sistema
de la inmobiliaria capitalista). Para la licitacidén, este ahorro
serd 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 debera elevarse al 10% de la inversion
en vivienda (participacion del socio). '

3.2 (Aporte de 5¥%, cooperativa)

lLa cooperativa aportarda un SZ%Z para el financiamiento de 1la
operacion en calidad de "Fondo de Responsabilidad", que los
arrendatarios le restituiran en cuotas mensuales durante el
periodo de arriendo (representa aprox. un 3% del arriendo en caso
de un contrato a 20 affos) (la Ley Cooperativa establece para el
sistema de uso y goce, el destino del S% 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 destinara para anticipar la
entrega ‘en dominio, es decir, para completar el pago de 1la
vivienda al +final del periodo, .y responderd por eventuales

perdidas que se puedan producir en la operacidn por mora del
arriendo. :

3.3 (B3% prestamo)

Fréstamo bancario. El saldo del 85% de la inversitn, la
cooperativa abierta debe obtenerlo en un Banco o en otras
fuentes, por medio de un preéestamo hipotecario a largo plazo.

3.4 Otras fuentes financieras

Las cooperativas de vivienda, en ocasiones anteriores bhan
cbtenido credito extranjero para operaciones de uso y goce, de
Bancos Internacionales de Desarrollo, de paises industrializados
donde los sigtemas de hipoteca tnica para conjuntos
habitacionales son conocidos y operan satisfactoriamente.
Tambien han obtenido donaciones o creditos blandos de menor monto
que pueden servirles para Ffinanciar su inversion en el Fondo de
Responsabilidad seffalando. A ello, también podrian contribuir

empresas que Se interesan en una operacion de esta naturaleza
para su personal.

. \S4



4. ORGANIZACION INSTITUCIONAL COOFERATIVA

Fara alcanzar estos objetiveos por la via cooperativa, se
propone una doble  institucionalidad para este  proceso
habitacional:

iLa cooperativa abierta, que es la empresa inmobiliaria que
se encarga de la labor profesional y compleja de la gestion: 1la
formacion del grupo, el desarrollo del programa, la gestion teéc-—
nica de su ejecucion y vela por su debida administracidon, y

La cooperativa cerrada (1), propietaria del conjunto, que
preserva para si la propiedad de las viviendas que entrega en
arriendo con promesa de compraventa a los socios accionistas,
hasta el pago total del crédito hipotecario, momento en que las
adjudica en dominio a los socios, hasta que Finalmente, se
disuelve la cooperativa.

El objetivo de la cooperativa cerrada es:

4.1 Que los socios de la cooperativa tengan una mayor conciencia
de que son duefios en las dos etapas:

- Como socio de 1la 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.

La cooperativa abierta sera propietaria del terreno vy

- desarrollard el programa habitacional hasta su conclusion con

recepcion municipal. Con los socios inscritos en el programa
formara la cooperativa cerrada y le transfiere en dominio el
conjunto a esta, reteniendo los aportes de ahorro de los. socios.
(El Banco que proporciona el préstamo mantiene 1la primera
hipoteca, vy la cooperativa abierta la segunda, por el Fondo
de Responsabilidad que ella aporto).

La cooperativa abierta administrard la recaudacidn del
arriendo con la colaboracion de la directiva de 1la cooperativa
cerrada.

Dichg cobro no se efectuard por la A.F.P. vy operara para
afiliados a una A.F.P. con descuento por planilla o para no
afiliados, con el pago mensual directo a la cooperativa. Esta
hard distincidn de la parte del arriendo que se destinard a la
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cuenta de capital del socio que servira para la adjudicacién en
dominio de la vivienda al termino del proceso.

En caso de mora superior al monto del arriendo global
mensual del conjunto, la administracidn de 1la cooperativa
abierta podra intervenir la cooperativa cerrada y hacerse cargo
con las atribuciones de su d1rect1va.

La cooperativa abierta también administrara el cobro
trimestral del subsidio habitacional y se hara cargo del pago del
dividendo hipotecario al Banco prestatar1n,- por cuenta de 1la
cooperativa _cerrada.

La administracidn se financiard mediante cuotas sociales que
incluyan los requerimientos de la cooperativa cerrada. Se estima
que el costo administrativo serd menor al de la sociedad
inmobiliaria capitalista.

S IMPLEMENTACION DEL SISTEMA

Aparte de 1las normas legales que requiere el sistema de
arriendo con promesa de compraventa, sera necesario:

S.1 Complementar la Ley Cnopefativa para facilitar la expedita
constitucitn de la cooperativa cerrada.

S.2 Incluir en el sistema de subsidio las consideraciones
especiales que requiere una pperacidn con cooperativas.

5.3 Estudiar algqunas formas para garantizar mejor la seriedad vy

el cumplimiento por parte de la cooperativa abierta, como ser:
\

S.3.1 Una cantidad minima de fondos de reservas (multiplo del
Fondo de Respensabilidad), en el momento de postular el grupo al
subsidio. :

Teda Una supervision con normas similares a una sociedad
anonima abierta, o

5.3.3 Un sequro de seriedad administrativa en la cobranza de
arriendo y pago de dividendo, vy

S.3.4 Autorizar el otorgamiento de prestamos hipotecarios
para vivienda con letras de credito o mutuos de Compaflias de

Seguro o Fondos de Fension, para operaciones con hipoteca unica a

cooperativas formadas por personas naturales.
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6. CONCLUSION

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 1la capacidad de administrar el cobro de
dividendos en operaciones de uso vy goce, teniendo totalmente al
dia el pago de dividendos al acreedor, por prestamos contraidos
en 1976/77 (alrededor de 2.000 viviendas).

Ademas de las ventajas inherentes a la organizacidn de la
demanda, estas cooperativas pueden abarcar sectores que no
pertenecen a una A.F.P. por medio de la calificacién de su
cumplimiento en un proceso de aharro metddico prolongado.

(1) = lLas. cooperativas cerradas son organizaciones de la
demanda, limitadas a una sola operacién, para un numero 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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CONSIDERACIONES GENERALES

1.- Todavez que laviviendaesun bien privado, laintervencién del Estadoenesta

area tiene un caracter subsidiarioy se origina en consideraciones de [ndole
social. '

2.- En ese contexto, las politicas de vivienda deben procurar crear las condi-
ciones necesarias para asegurar a las familias chilenas laigualdad de opor-
tunidades para acceder a una solucion habitacional digna, cualquiera que
sea su condicién social o econémica, entendiendo por igualdad de opor-
tunidades no aunmismotipo de solucién igualitaria, sino a que cadafamilia
pueda acceder a [a vivienda que mejor satisfaga sus aspiraciones y que su
propio esfuerzo de ahorro le permita, debiendo el Estado orientar
preferentemente su accidn hacia el apoyo de las familias cuyas capaci-
dades economicas sean insuficientes para satisfacer por si mismas las

necesidades minimas de vivienda, en condiciones de seguridad, salu-
bridad y privacidad.

3.- Compete también at Estado la definicién de normas que aseguren un
desarrollo urbano equilibrado, en la btsqueda de que los asentamientos
humanos se desarroflen con el mejoruso posible del sueloy de habitabilidad
de los nucleos urbanos. Esta area de accion esta estrechamente vinculada
alas obras de infraestructura en materia sanitaria, de vialidad urbanay de
servicios publicos, entre otras. La funcibn 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 funcién normativa y administrativa supericr del
Desarrollo Urbano también est4 radicada en el MINVU, funcién 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 caracter social, prio-
ritarias en los. programas politicos y en la opinién publica), parece
conveniente considerar unareestructuraciéon del Ministerio, canalizando esta
dualidad de funciones a través de dos Subsecretarias paralelas, una de
Vivienda y otra de Urbanismo, de modo que esta Gltima pueda atender en
forma exclusiva los requerimientos que el tema del Urbanismo demanda.

5.- Asimismo, las politicas de viviendadeben tender a lacanalizacién de un
adecuado flujo de recursos, preferentemente privados, alfinanciamiento
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 integracién del sector vivienda al mercado de
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capitales paraacceder alas fuentes institucionales de ahorro, como las AFP,
las companias de seguro y las sociedades de inversién, asicomo 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 einversionistas recuperar el valorreal de los recursos
invertidos.

6.- Por otra parte, debe asignarse especial atencién al financlamiento
hipotecario para los segmentos de lapoblacién de ingresos medios que
requieren préstamos complementarios de mediano y bajo monto. Actual-
mente la banca no esta participando activamente en la atencién de estos
créditos, los que se han radicado casi exclusivamente en el Banco del
Estado. Dadala conveniencia politica y econémica de evitar esta concen-
| tracion crediticia en el sector ptblico, resultaindispensable arbitrar medidas
| deincentivo a la participacion de labanca privada. Entre otras iniciativas,

se precisan algunas modificaciones a la normativa que regula la actividad
L bancaria en esta materia, como la desmarginacion parcial de los créditos
hipotecarios de la relacién deuda-capital a que estan sujetas las institu-
ciones financieras, y la revisidn de las normas sobre provisiones. A este
mismo objetivo apuntaria el estudio y reglamentacién de un sistema de
seguro para cubrir el riesgo politica que los agentes econdmicos tienden a
asignar a este tipo de operaciones.

_ 7.- La vivienda es la principal inversién 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 modificacion del Articulo 57 bis
de lalLeyde Renta, se permita a los adquirentes de vivienda aplicar una
rebaja a la baseimponible de los impuestos directos, equivalentes al costo
financiero devengado (intereses pagados de la deuda hipotecaria).

8.- La multiplicidad de trdmites administrativos que involucrala construcciény

‘ ventade las viviendas tienen hoy en diaun impacto significativo ensu precio
_ - final, al verse afectado el costo financiero por demoras innecesarias en la
. tramitacion de estos requisitos. Resulta entonces de la mayor convenien

' cia el andlisis detallado de la frondosa tramitacién que exige la normativa
vigente para construir y vender, en especial en lo relativo a su justificaciony

alos plazos legales y reales involucrados, parapromover las modificaciones

que se preciseny que permitan agilizar la gestion de las instituciones y

servicios responsables, en especial de los Conservadores de Bienes Ralces

y Empresas de Servicio Piblico, de modo que se puedan reducir los costos
- y plazos superfluos de tramitacién.

9.- Las diversas politicas y programas habitacionales desarrollados y

perfeccionados a lo largo de la ultima década, han demostrado su

. eficiencia, optimizando el aprovechamiento de los recursos publicos
; asignados, e incentivando el ahorro privado para la vivienda.

o “La Construccidon es la industria del bienestar humano”’
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10.- Dentro de este esquema, lafuncion del Estado, que se concreta a través
de lagestion del Ministerio de la Vivienda, puede ser clasificada, en atencién
de la forma que ella asume, en labor directa y subsidiaria.

11.- Razones de idiosincracia y socioculturales aconsejan mantener una linea
de accidn directaen relacién con laproblemética de vivienda de los grupos
de poblacion de menores ingresos. En estalinea de accién el Ministerio
contrata porlicitacién piblicala construccién de viviendas béasicas, que luego
se asignan alas familias inscritas en el Listado Nacional de Postulacién, en

un orden de prelacidn establecido en base a criterios sociales (ficha CAS) y
de esfuerzo de ahorro.

12.- Para asegurar la maxima concurrencia de contratistas en un esquema de
competencia, aparece necesario corregir ladistorsién que hoy se produce
en estas propuestas con lafijacion simultdnea de valores tope por vivienda
por una parte, y de las caracteristicas técnicas de las mismas por otra.

Fijadas estas ultimas, las viviendas sociales deben contratarse a losvalores
que resulten de las ofertas de mercado. De lo contrario, y segun el caso
actual, estamos en presencia de una situacion muy especialy practicamente
Unica, de fijacidn de precios, Io que escapa a los criterios propios de un
esquema de economia social de mercado, inhibiendo con ello una mayor
participacion de contratistas.

13.- Adicionalmente, es clave parael 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 perfodo de ejecucidn de las
obras.

14.- Considerando la necesidad de alcanzar una adecuada programacion de
la actividad de las empresas y asegurar niveles de suministros, abaste-
cimiento oportuno demateriales y disponibilidad de mano de obra, resulta
conveniente la difusién anticipada de los programas publicos de vivienda, y
una adecuada dispersion de los Hamados apropuestas durante el afio pre-
supuestario, y acorde con las caracteristicas propias de cada regién.

15.- La politica de subsidios habitacicnales desarrollada y perfeccionada alo
largodelaultimadécada ha resultado particularmente efectiva para abordar
la solucién del problema habitacional chileno. Bajo este sistema, regulado
por normas objetivas, universales eimpersonales, laaccion del Estado seha
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 ampliacion del registro de firmas consultoras autoti
zadas para la tramitacién de las operaciones de subsidio y crédito comple
mentario, la firma de convenios con otros bancos privados para el ctorga-
miento de créditos hipotecarios a los subsidiados, y 1a agilizacién del giro
y pago de los subsidios y ahorros.
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ANEXO 1

FINANCIAMIENTO DE LA VIVIENDA MEDIA
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FINANCIAMIENTO DE LA VIVIENDA MEDIA

1.- INTRODUCCION:

Obtener. un mejoramiento de los sistemas de financiamiento de la vivienda

es y ha sido siempre una preocupacidén permanente de la Camara. 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 materializacidn de mas viviendas para quienes las necesitan.

Por estas dos importantes razones la Camara ha destinade especial atencion
al tema en cuestidon y a través de los afios 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 contribuiran

a mejorar los sistemas de financiamiento para la vivienda.

Es asi como en los dltimos afios la Cadmara ha participado en el andlisis
de los proyectos de ley y de los reglamentos gue crearon y normaron las

sociedades inmobiliarias de giro exclusivo y las administradoras de mutuos

.hipotecarios endosables. Analizé también, en su oportunidad, el nuevo

reglamento que establecid el Subsidio Nacional Unificado y, en todos estos

temas emitié sus opiniones fundadas que hizo llegar a las autoridades

respectivas.

Acorde con esta politica, se ha continuado con el andlisis de estas materias

Yy 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 gque permitan - sin producir daflo a los

intermediarios - llegar a soluciones mis atractivas o mas baratas para

las personas que compran viviendas utilizando el sistema financiero.
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2.— AVANCES LOGRADOS:

Es preciso reconccer que se han logrado clertos avances en el mejoramiento

de las condiciones de financiamiento. Entre ellos podemos destacar los

siguientes:

2.1 Disminucidén del impuesto al mutuo, el que actualmente es de 0,6% en

caso de viviendas DFL-2.

2.2 Disminucidén de la comisidén cobrada al deudor, la que actualmente es

generalmente del 3%.

2.3 Mcodificacién de la forma de cobro de la comision, 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 sdOlo con la firma de la escritura antes de la inscripcion

de la garantia en el Conservador de Bienes Raices.

2.5 Seguro de riesgo: el que actualmente existe en el Reglamento del

Subsidic es mias amplio que el anterior.

Dictacién de la ley que permitié la creacién de las Administradoras

de Mutuos Hipotecarios endosables y su otorgamiento ademds por parte

de los bancos.

3.- PERSPECTIVAS ACTUALES Y VISION DE FUTURO:

La asuncién de un nuevo gobierno en el pais ha sido motivo de un nuevo

remezon en los analisis de las posibilidades de mejorar el financiamiento
para la vivienda media.

“La Construccion es la industria del bienestar humano®
MARCHANT PEREIRA NO 10 - 327 P1SO - TELEFONO 2331131 - PROVIDENCIA



CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION

i

el MIEMBRO DE LA FEDERACION INTERAMERICANA DE LA INDUSTRIADE LA CONSTRUCCION

Las nuevas autoridades de vivienda no han venide 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

participacidn en esta area de la economia.

Creemos por ello gque 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, podrian redundar en

el perfeccionamiento de los sistemas existentes y en la introduccidn de

variantes que permitan conseguir los fines persequidos.

Parece oportuno, por lo' tanto, revisar ciertos aspectos de la legislacidn

vigente y sus reglamentos en le que conclerne a alqunas limitaciones

existentes a la inversidn de los fondos previsionales,

Parece necesario modificar ciertas disposiciones que frenan la destinaciodn

de recursos bancarios a la inversidn en créditos con letras hipotecarias.

Y, parece también necesario analizar nuevamente una serie de iniciativas

gue 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 estd requiriendo.

5in perjuicio de lo sefialado, es preciso hacer presente que la Camara

considera como materia no discutible la preservacidén 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 estd llamado a ser, como lo es en el mundo desarrollado,

una de las fuentes mis importantes de recursos financieros con gue cuenta
la economia nacional.

Es necesario sefialar, por dltimo, que varias de las proposiciones de

mejoramiento que a continuacidén se sugieren a los sistemas de financiamiento
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existentes, no son nuevas, asil como tampoce son de exclusiva propledad

intelectual de 1la Ccamara. varias de estas proposiciones han sido vya

planteadas con anterioridad y algunas de ellas son también analizadas y

sugeridas por otros entes o especialistas interesados en el mismo tema
gue nos preocupa.

Dentro de los planteamientes que mds adelante se formulan, nos hemos

extendido, y fundamentado en forma especial y acusiosa, en el que se refiere

a la desmarginacidéon de las letras de crédito hipotecario y a los costos

operacionales del sistema, por cuanto es ésta una de las materias que hos

parece mas relevante.

PROPOSICIONES DE MEJORAMIENTO:

Para hacer un andlisis mis diddctico de las proposiciones de mejoramiento

sugeridas, las dividiremos en tres grupos:
Para disminuir el costo de los créditos hipotecarios.
4.2 Para incentivar la participacion de la banca.

4.3 Para allegar recursos de fuentes diferentes.

4.1 Para disminuir el costo de los créditos hipotecarios

4.1.1 Reduccién del costo operacicnal de 1los 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

puntos de vista:

dos
en relacidén al leverage y en relacidén a los

costos administrativos que envuelve generar y administrar una

operacién hipotecaria.

“ILa Construccion es la industrin del biernestar humano” 5 -
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a) Leverage: Aparte de cubrir los costos administrativos brutos
y los costos operacicnales representados por las amortizacicnes
e intereses de la letra de crédito, en relacidén al leverage la
comisidén hipotecaria también debe cubrir el costo alternativo

. que tiene el uso de la capacidad operacional de las institucicnes
financlieras.

Dado gque cada obligaciéon asumida por 1l1la banca debe estar

resguardada a lo menos por un 5% de capital -~ segin se infiere

de la relacién maxima de endeudamiento de 20 a 1 - es evidente

que si las obligaciones hipotecarias fuesen eximidas de este

resquardo el costo alternativo desapareceria completamente v

la comisién hipotecaria podria rebajarse en la medida en que

dejaria de cubrirlo.

En el caso de un andlisis marginal, relativo

a una institucién que ha copado su capacidad operacional y siendo

1a tasa alternativa de inversidén de un 7% sin riesgo, el costo

alternativo de generar una colocacién hipotecaria adicional es

del 0,35% anual. Siendo asi, la comisidn hipotecaria podria

reducirse en este mismo porcentaje si el <costo a cubrir

desapareciese.

b) Generacidén y administracidn!

A la generacidén y administracidn

de las operaciones hipotecarias estdn asociados costos fijos

y costos variables. La proporcidén en que ellos se combinan estd

determinada por la estructura de costos de cada institucidn

financiera emisora de letras de crédito, atendida la mayor o

menor eficiencia de sus sistemas operacionales, el grado de

automatizacién de 1los 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 operacién hipotecaria, mencr sera la incidencia de

los costos fijos que la comisién hipotecaria estd llamada a

“La Construccion es la industria del bienestar humano ™’
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cubrir. Siendo asl, es dable concebir en principio una tabla

de reducciones de la comisién en funcidén del volumen del crédito
y del aprovechamiento de economias de escala. Resultan evidentes,
sin embargo, las dificultades para cuantificar estas reducciones
«. en abstracto, dada la incidencia que pueden llegar a tener en
la generacién y administracidén de operaciones hipotecarias los
costos fijos indirectos de cada institucidén emisora de 1letras
de crédito (computacidn, personal, oficinas, etc.}). El1 tema,

por lo mismo, requiere de mayores profundizaciones.
4.1.1.2 Tramitacidén de los créditos con letras hipotecarias.

El actual sistema de tramitacién, emisidén, transferencia vy

custodia de los créditos con letras hipotecarias es anticuado
Yy requiere de una urgente modernizaclién operacional que redundari

en una abaratamiento de su costo.

Bajo el concepto de modernizacidén operacional pueden concebirse

iniciativas de distinta incidencia y relevancia que tienen como

: comin denominador simplificar las formalidades, reducir los plazes
de operacidén y hacer mis eficlente en términos de triamites vy

de tiempo la formalizacién de las operaciones hipotecarias de
. créditos habitacionales.

Deberia estudiarse una modernizacién profunda del sistema de

emisidén material de las letras de crédito y de la documentacidn

y modalidades de amortizacidén de las mismas. Las dimensiones

: del mercado de letras de crédito asl lo exigen. WNo se divisa

el sentido a la norma que obliga a consignar en la letra de

crédito el nimero de la obligacién 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 nimero

“La Construccion es la industrin del bienestar humano”
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de la obligacidén en la letra es complicado e irrelevante, puesto
que el tenedor de la misma no tiene accidén 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 1los activos y paslvos

hipotecarios del emisor.

Tampoco, dentro del mismo orden de 1ideas, es funcional la
disposicién que obliga al tenedor a presentar la limina de 1la
letra de crédito al momento de cobrar los cupones, obligacidn

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

lag letras de crédito de particulares gque ellas mantengan en

custodia.

Pero tal vez sea necesario ir ailin mds lejos, avanzando hacia

una gradual sustitucidn de las letras de crédito (documentos

esenclalmente incdmodos, cestosos y poco funcionales) por

certificados representantivos de las mismas, igualmente transables

y validos como acreditivos para el cobro de los cupones. Nada

obsta a que las letras de crédito se sigan emitlendo 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 gue no es desgpreciable en tilempo 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

N° 18.876 recientemente dictada el 21 de diciembre de 1989,

- 1 Construccién es la industria del bienestar humann®’
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constituye un paso importante en lo que se refiere a custodia
y depésito, pero debe ser complementada en lo relativo a emisién

y transferencia de las letras de crédito.

4.1.2 Impuestos a los créditos.

Dentro de 1las ideas de modernizacidén del sistema 1impositivo

nacional en lo que ha habido avances anteriores, deberia pensarse

en la pronta eliminacién de 1los impuestos a los créditos

hipotecarios, ya sean ellos con letras de crédito o con otras

modalidades.

El gran nlmero de personas que operan con créditos con letras

hipotecarias y la comprobacién empirica de que los deudores de

niveles medios y bajos actlan siempre casi al limite de su

capacidad econdémica cuando se trata de la adquisicién de 1la

vivienda propia, hacen pensar en la necesidad de revisar 1la

justificacién de este impuesto, el que medido dentro de 1la

recaudacidén tributaria general es irrelevante, pero que en su

aplicacidn particular produce un impacto negativo al comprador.

La eliminacidn de este impuesto produciria también un efecto

positivo cuando se trata del otorgamiento de créditos que se
L utilicen para el prepago de operaciones antericres, permitiendo
una agilizacién en el otorgamiento de préstamos y la adecuacidn

oportuna de los deudores a las condiciones financieras imperantes

en el mercado.
4.2 Para incentivar la participacion de la banca.

4.2.1 Desmarginacidn parcial de las letras de crédito hipotecarioc para

el calculo del leveraqe de las instituciones financieras y

ampliacién de la capacidad operacional del sistema.

“Ia Construccién es la industria del bienestar humann”
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Atendida la actual sitwacidn de capital, la capacidad del sistema

financiero chileno para financiar viviendas, en los volimenes

y con la intensidad que el desarrollo nacional exige,
bien reducida.

es mas

La opcidén que ofrece la normativa actwal 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, eatd representada

exclusivamente por los aumentos de capital. Es improbable, sin

embargo, que esta via sea operativa en el corto plazo, dada la

actual situacidédn econdomica y los fuertes compromisos que la banca
privada ha contraldo con el Bahco Central a ralz del programa

de venta de cartera, entre otras obligaciones.

El informe técnico que fundamentd la necesidad de dictar la Ley

N° 18.798 reconoce que la banca no podri, en los proximos afios,
q

aumentar su patrimonio, por cuanto deberd destinar sus excedentes

a la recompra de cartera vendida al Banco Central. Esto sigue

siendo hoy una realidad.

Por otra parte, en diversas oportunidades se ha sostenido que

.. las disposiciones que limitan los depbésitos 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 estdn expuestos a los mismos riesgos. Ademas,

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 cbédmputo de las obligaciones

10.-
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. derivadas de las operaciones de financiamiento habitacional

mediante letras de crédito, las cuales, como es sabido, deban

encuadrarse en la relacion 20 a 1 que debe existir entre 1la

cuantia del capital y reservas y la cuantia de las obligaciones

para con terceros.

Por otra parte, la Comisidéon Clasificadora de Riesgos ha
establecido que el endeudamiento miximo 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 1lo deseen, continuar
, participando en el financiamiento hipotecario e incentivar a

otros para iniciar su participacidén en este negocio.

Una forma adecuada de cumplir este objetivo seria el de ponderar,
para el cdlculo 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 proéximos

veinticuatro meses contados desde la fecha en que se mide el

nivel de endeudamiento.

La 1idea de ponderar el valor de 1las letras emitidas a un

porcentaje determinado no es nueva., En efecto, la banca europea,

que se estd preparando para el perfeccionamiento del Mercado

Comin, ha establecido para los efectos de calcular los margenes
de endeudamiento, que los diferentes activos no se suman en forma
L aritmética sino que cada uno de elles tiene una ponderacidn en

funcidén 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 econdmico y técnico para

11.~
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financiar la adquisicidén de viviendas, sobre todo en cuanto a
garantizar un equilibrio de activos y pasivos compatibles segin
moneda y plazos, existe un amplio margen de accidén 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 especilalmente

necesario atendidos los siguientes tres factores:

- Las necesidades de financiamiento habitacional que se visualizan

para los prdoximos aflos;

- La voluntad gubernativa de avanzar a soluclones de fondo del

problema habitacional chileno: y

La necesidad del fortalecimiente de la demanda de viviendas

como manera indispensable de cerrar el «ciclo econdmico

correspondiente.

Por otra parte, las modificaciones propuestas no solo se apoyan
en las consideraciones generales ya expuestas, sino gque se

apoyan sblidamente en razones técnicas que las justifican

cabalmente:

Menor exigibilidad de las obligaciones originadas en la emisién

de letras de crédito.

En efecto, a diferencia de los depdsitos a plazo, cuyos fondos

el depositante puede retirar en cualquier momento,
de

el tenedor

una letra de crédito no tiene facultad alguna para exigir
el rescate anticipado de su instrumento financiero. Su finico
derecho consiste en cobrar los cupones en las fechas

preestablecidas en la propia letra de crédito de que es tenedor.

12.-
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S6lo 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 liguidez de la letra de crédito para el

emisor.

La institucidén 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 cupdn trimestral. De este esquema operacional
se desprende que el Ginico riesgo de liquidez que corre el emisor
esti constituido por la eventualidad de la mora. Este riesgo,
con todo, no debe ser sobreestimado, dada 1la eflcacia del
procedimiento ejecutivo previsto para el cobro de las
obligaciones hipotecarias y la norma que limita el monto del
crédito a una proporcién no superior al 75% del valor.de la
garantia hipotecaria. Ambos resguardos asegquran que en plazos
promedios de un afioc los emiscres estan en condiciones de
recuperar la totalidad ‘del crédito concedido, no sélo para
. saldar los cupones ya devengados sino también para amortizar

extraordinariamente la totalidad de 1las 1letras de crédito

emitidas con ocasién del crédito insoluto.

La limitacidn del 75%, por su parte, entrega un margen mas

que razonable de resguardo a las instituciones emisoras para
prevenir eventuales fluctuaciones en 1los valores de sus
garantias.

Atendidas estas singularidades de 1las obligaciones generadas

en la emisidn de letras de crédito resulta notoriamente injusto

13.-
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equiparar su condicidén a la de pasivos que si tienen un alto

grado _de exigibilidad y 1liquidez. Una alternativa razonable

para reconocer estas diferencias seria, para los fines de
calculo de la relacidn de endeudamiento, la de computar las
obligaciones por letras de crédito sélo 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 efectfle la respectiva medicién.

La solucidn propuesta, ademis de abrir perspectivas favorables

para el financiamiento habitacional chileno en 1la actual

coyuntura, entrafia la posibilidad de consequir reducciones

apreciables en los costos de intermediacidon del sistema

financiero que, en el caso concreto del financiamiento de

viviendas, podrian traducirse en la reduccidén de las comisiones

hipotecarias, c¢on todas las ventajas que ello envuelve para

los usuarios.

Acoger la solucién planteada representaria un mejoramiento
parcial al sistema, ya que permitiria que lo bancos que mas
participan de él y que estidn al limite de sus posibilidades

de emisibén de letras, puedan ampliar su accibén en este campo.

Sin embargo, el efecto de la morigeracidon de las exigencias

a través de las modificaciones ya sefialadas, podria verse

anulada para ciertos bancos - en particular para aquellos que

se han especializado en la materia - si no se flexibiliza 1la

exigencia de limitarlos a otorgar créditos de vivienda por
un monto global maximo 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 sdélo banco.

14 .-
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4.2.2 Desarrollar un sistema adecuado de sequros.

Dentro del mercado nacional de los seguros s6lo se cuenta en
la actualidad con un tipo de sequro de crédito, cual es el

exigtente dentro del Sistema General Unificado del Subsidio
" Habitacional.

Para que este seguro sea mis efectivo y dé seguridades suficientes
al acreedor, que estimulen su participacién, 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 mds desarrollados tales como los europeos en

general, y especialmente en Francia e Inglaterra, asi como en

Estados Unidos, existen otros tipos de sequros de crédito, los

que podrian ponerse en funcionamiento en Chile. Estos segquros

cubren tanto al deudor como el acreedor.

Al acreedor, en cuanto a que el seguro le garantiza la

recuperacion de su acreencia, previa ejecucién 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 realizacién concreta de los seguros esta

condicionada al esquema econdmico legal en que se desenvuelve

la actividad aseguradora en el pais y creemos que ha 1llegado

en Chile el momento de que las compafilas de seguro exploren este

campo en profundidad y lo pongan en practica.

No puede, sin embargo, silenciarse que son atentatorias a 1la

creacion de estos seguros las iniciativas que patrocinan o

propician la excesiva proteccidén legal a los deudores morosos

o insolventes, impidiendo o dificultando a los acreedores eijercer

sus derechos de cobranza emanados de los contratos de compraventa

15.-
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4.2.3 Desarrollar un sistema que permita la emision de los instrumentos

de crédito con otras modalidades de reajuste.

En este sentido existen estudios interesantes que justifican
tedricamente la modalidad de reajustar los mutuos hipotecarios
. -a base de un indice de variacién 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 inmobiliartas.

En estudios anteriores hemos planteado y Jjustificado la idea
de permitir la inversidn de los fondos de pensiones en viviendas.
aunque estamos de acuerdo en gue ne es adecuado que la inversidn
sea directa, hemos justificado que ella sea indirecta a través
de sociedades inmobiliarias de giro exclusivo, las que deberian
destinar las viviendas a la renta.

Insistimos en que no creemos valido el argumento de eventuales
conflictos de intereses entre los arrendatarios y las AFP.
Nuestros argumentos sobre el punto son conocidos y estan

expresados en documentos anteriores. Creemos que ha llegado

el momento de dar este nuevo paso en el desarrollo del mercado

inmobiliario chileno y permitir su expansidén a través del sisteoma

propuesto.

Por otra parte dehe 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 autorizacién

l6.-
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mediante la modificacidén del DL 3.500 rige desde mayo del afio

i pasado y su reglamento desde el mes de octubre.

4.3.1.2 A través de letras de crédito y entidades financieras
especializadas.

S

La creacidén de las sociedades inmobiliarias deberia 1llevar a
‘ una modificacién del 1imite impuesto por el DL 3.500 para la

adquisicién de letras hipotecarias de un emisor por parte de

los fondos de pensiones.

Ademds y como una necesidad vigente, creemos que deberia
estudiarse la creacidon de entidades financlieras especializadas
en vivienda, las que por renunciar a todo otro tipo de operaciones

que no sea el otorgamiento de mutuos por la via de emisién de

;o letras de crédito hipotecario, puedan tener mejores condiciones

en esos instrumentos. En lo esencial, la ausencia de otras

[ captaciones y colocaciones haria que el patrimonio social se

constituya en una sobregarantia a los tenedores de las letras.

- Nuestro argumento se ve refrendado por la legislacidon ya

mencionada de las sociedades inmobiliarias de giro exclusivo,

las que no tienen tope de inversién en mutuos hipotecarios

R endosables.
4.3.2 Recursos de fondos de inversién.

Consecuente con la idea de buscar mecanismos que satisfagan las

necesidades de inversién del mercado de capitales se crearon

lcs fondos de inversién.

Se hace urgente activar su puesta en funcionamiento, por cuanto

serd una forma eficiente de allegar recursos al
inmobiliario.

mercado

17.-
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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 inversidn 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 bDiario Oficial

del 10-03-90, mediante 1los cuales se autoriza la inversion

de fondos de pensiones en los fondos de inversiodn.

Falta la dictacién del Reglamento de Clasificacién de Riesgos,

el que debe ser dictado por 1la Supertindencia de Valores vy

Sequros. Sin embargo, si esto no se hace con prontitud, su

dictacién corresponderi hacerla a la Comisidén Clasificadora de

Riesgos, la que con sus nuevas atribuciones de ente autoénomo

tendra esta obligacidén en el futuro.

4.4 pPara disminuir costos asociados y mejorar condiciones generales.

. Siendo este capitulo muy general y de facil comprensién, soélo

. enunciaremos algunas modificaciones gque <consideramos necesarias

introducir en el funcionamiento del sistema y que representaran una

disminucidén de los costos asociados al financiamiento de una vivienda

y un mejoramiento las condiciones generales de operacién. Estas son:

a) Mayor modernizacidén del Conservador de Bienes Ralces a fin de

disminuir el costo financiero que representa el largo periodo que

demoran dentro de esta oficina las inscripciones de dominio e

hipotecas y gravamenes.

b) Racionalizar y agilizar la tramitacién municipal de otorgamiento

de permisos de construccién y recepciones finales por la misma razdén
mencionada en el punto ante

“La Construccién es la industria del bienestar humano”’
MARCHANT PEREIRA NO 10-3er PISQO - TELEFONCG 2331131 - PROVIDENCIA
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Buscar la forma de hacer efectiva las disposiciones vigentes, pero
no utilizadas por la banca, de financiar los créditos de construccién

a las mismas tasas de los créditos hipotecarios de largo plazo.

Hacer consistente la captacidon de ahorros a través de las libretas
de ahorro para la vivienda, con el otorgamlento de 1los créditos

para su adgquisicidén, por parte de los bancos que captan dichos

ahorros.

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 discriminacién actual que

desincentiva y perjudica este tipo de ahorro.

A fin de fomentar la inversion, extender los beneficlios tributarios
ya existentes para otros entes econdmicrs a las inversiones y gastos
que realicen las personas naturales en matcria de viviendas, a través

de una modificacion a la Ley de la Renta.

COMISION PERMANENTE DE LA VIVIENDA

Santiago, 27 de Abril de 1990

EVM/fml.
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ANEXO 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
adquisicidén de ella) estd directamente relacionado «con las

expectativas que tenga el ahorrante de poder finalmente adquirirla.

ASPECTOS ESPECIFICQOS

1) Promocidén MINVU:

- Informacidén directa y permanente, a los tenedores de libreta,
de todos aquellos aspectos que puedan interesarles.

- Promocién general en medios de comunicacién.

2) Flexibilidad absoluta para el traslado de cuentas de ahorro
de un Banco a otro.
Como consecuencia deberia esperarse:

a) Aumento de la promocibén debide a las mejores posibilidades
de captar ahorro barato.

b) Mejoramiento de la tasa de interés producto de la mayor
competencia.

c) 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 reglamentacién tienda a mejorarse pero
no a modificarse en sus aspectos generales.

- Es necesario hacer conciencia piiblica que el sistema en sus
lineamientos generales se mantendrid constante en el tiempo.
(Estabilidad del Sistema).

“La Constriccion es la industria del bieneslar humano”
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4) Adjudicacidén automatica del subsidio:
Seria conveniente estudiar la factibilidad de que los postulantes
pueden obtener el subsidio en forma automdtica después de un
determinado periodo de ahorro.

5) Descuento por plénilla:

Estudiar la factibilidad de gque las cuctas de ahorro pactado
se descuenten por. planilla.

L R
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PROPOSICION DE MODIFICACIONES AL
REGLAMENTO DEL SISTEMA GENERAL UNIFICADO
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ANEXO 3

1

PROPOSICION DE MCDIFICACIONES AL REGLAMENTO DEL
SISTEMA GENFRAL UNIFICADC DE
SUBSIDIO HABITACIONAL

Se propone:

" i

T A.- LEGALES:

- 1.~ De las postulaciones:

ad a) Ootorgar no mids de 2 puntos por cada mes de antigliedad
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 minimc sea de 1 UF y el crédito
esté en relacion directa a la renta declarada al momento
de postular. <t

- c) Establecer que la relacién ahorro y valor de la vivienda
debe ser igual o mayor al 10 &,

- . d) Establecer en la solicitud de postulacidén que la
separacién de hecho de los cdnyuges, si la hubiere,
se certificarid c¢on una Declaracidén Jurada Notarial,

- . con dos testigos, o Certificado de Tribunal Competente.
En el primer casc serd verificado por un Informe Social
del SERVIU,

2.~ Cobro de los subsidios

- Que sean pagados ceontra Ingreso al Conservador de Bienes
Raices. .

A

!

i .B.— ADMINISTRATIVOS: s

l.~ @Giro de subsidios y ahorros previos en forma anticipada.

- Dado que ellcs son caucionados por Boleta de Garantia
Bancaria, no es necesario que el SERVIU exija la aprobacioén
del estudio de titulos. ‘

2.-
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2.- Tasacidn:

Fijar, por parte del SERVIU, que ella se practicard para
todo el Conjunto Habitacional, separada solamente para
los diferentes tipos de construccién, siendo esta tasaciodn
vélida para todas las solicitudes de crédito de vivienda
del tipo de construccidn que corresponda al loteo.

3.- Estudio de Titulos:

Que el SERVIU los entreque 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 relacidn dividendo/renta a una escala, de tal
manera que el solicitante de crédito hipotecario pueda
comprometer hasta un 30 % de la renta liquida del grupo
familiar,

Conjuntamente, la escala en cuestidén debe estar referida
a la composicidn del grupc familiar (solteros, viudos
y matrimonios sin hijos menores).

5.- &Establecer gque el SERVIU apruebe los créditos en principio,
aln cuando no exista el certificado de Recepcidn Municipal
de la vivienda.

Esta aprobacién serd definitiva por el sdélo hecho de
adjuntirsele el certificade de Recepcidén Municipal
correspondiente y la actualizacién de renta del
solicitante,

6.- Cobros del subsidio:

Que el cobro sea presentado directamente a la subdirecciédn
Juridica del SERVIU,

7.~ Pago de los ahorros previos:

Que el MINVU instruya a los Bancos Comerciales, incluido
el Banco del Estado de Chile, que deber&n pagar los ahorros
establecidos en las escrituras contra presentacién de
copia simple de dichas escrituras.

¥

8.- Piniquitos: (Sdlo para operaciones en SERVIU) .

Deben ser presentados al MINVU,.

“La Construccion es la indwstria del bienestar humano™
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Hoija de_cdlculo:

Que se redisefie un formulario en el sentido que este
disponga de todos los antecedentes que permitan

escriturar.

COMITE DE VIVIENDA DEL SECTOR PUBLICO

“La Construccién es la industria del bienestar humano’’
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ANEXO 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 relacidn con el costo de las viviendas;

1.- Disposiciones Legales
Revisar los siguientes D.S.:

- D.S. 29 que contiene las Bases Generales Reglamentarias de Contratacidn
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 devolucidn de los anticipos etc.,
asi como las pautas establecidas para el cuidadec de las viviendas
después del plazo contractual.

Igualmente, todo lo que puede concurrir a racionalizar
y agilizar los tramites administrativos pertinentes.

Revisar ademas, los Decretos Supremos 44 y 62 que
se refieren a los Sistemas de Subsidio Habitacional.

Parece 1Interesante examinar sus disposiciones a
— la luz de las experiencias acumuladas, siendo materia de estudio 1la
pesibilidad 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 basicas al menos
'para los postulantes gue tienen capacidad de pago.

También conviene analizar el D.5. 14/89 que regula
el Convenio suscrito entre MINVU y el Banco del Estado de Chile, tratando
de hacer mAs expedita su aplicacién, de modo que sea compatible con
el plazo de ejecucidédn de una poblacidén de viviendas sociales,

2.- Disposiciones Administrativas

Revisar las siguientes disposiciones,

- a) Generales como:

Normas, Instrucciones y Regqglamentos vigentes de SENDQS Y EMOS

Estudiar la posibilidad de no hacer obligatoria
-~ la construccidén de Centrales de Presién para los 3° y 4° pisos
por razones reglamentarias, cuando técnicamente no es necesario.

“La Construccion es la industria del birnestar humano”’
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Revisar las pautas que fijan los aportes reembolsables
para las viviendas sociales.

Agilizar 1los plazes de aprobacién y recepcidn de
obras.

Normas, Instrucciones vy Reglamentos de la Superintendencia de
Rlectricidad y Combustible S.E.C.

i
Lograr la revisién de las disposiciones que regulan

la construccién de Centrales de Gas  en grupos habitacionales de
media altura.

Reconsiderar, para el -caso de Viviendas Sociales,
la Norma N.CH.4/84 que ex@ge ductos eléctricos en tubos de
pelietilenc de alta densidad.

b) Especificas:

Bases Administrativas Especiales
Condiciones especiales de los materiales de las viviendas
Normas, Instrucciones y Reglamentos de los SERVIU

Disefiar un mecanismc gque permita, como alternativa,
el uso parcial o total de pdlizas de garantia ad-hoc, en vez de
Boletas Bancarias de Garantia, para evitar limitar la capacidad
de crédito de las empresas constructoras,

Tratar de evitar gastos excesivos en:
- Ensayes de Materiales y e

- Traslado de funcionarics, 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 ejecuciédn,

- Revisar exigencias normativas, como ubicaciédn obligatcria Qe

artefactos y puertas, tamafio de ventanas en relacidn a superficie

‘ de recintos, © volimenes minimos d&e recintos para ubicacidn de
. calefonts.

3.- Disposiciones Técnicas

En general tratar de:

Avanzar mas en normalizacidén de materiales y su modulacidn.

“La Construccion es la industria del hienestar humano®'
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- Normalizar el tamafic de las Ventanas.
- Flexibilizar las normas dispuestas para las albafiilerlias reforzadas
seglin la altura de los edificios. No hacer exigible para viviendas

de 1 piso las normas dictadas para edificios de 3 pisos.

4.- Planificacion General:

Estudiar la posibilidad de densificar las poblaciones,
dando preferencia a la edificacidn de altura media.

Es posible aumentar casi el doble la densidad, pasando
de 350 a unos 700 h/HA. De este modo se puede iniciar la recuperacién
de las zonas centrales de las ciudades, disminuir su ritmo de expansidn,
el costo de urbanizacidén y el de la locomocidn.

5.- Auto Construcciodn

El sistema parece inconveniente en general, dadas
las experiencias recogidas en el pasado.

Seria digna de estudioc la posibilidad de aplicacién
de dos sistemas combinados y que han demostrado ser eficientes:

Construir la vivienda bédsica mediante los sistemas
tradicionales de propuestas, asegurandoc la buena ejecucidén de las
partes de mayor responsabilidad técnica, como urbanizacidn, estructura
e instalaciones, y dejar para el sistema de auto construccidn la
ejecucidn de la ampliacidén programada y las terminaciones, como estucos,
pinturas, pisos, closets, otras puertas etc,

Estos sistemas han estado funcionando y han dado

buen resultado, las viviendas contratadas han resultade muy econémicas
y gran cantidad de pobladores han ampliado y terminado su vivienda.

'/svz .=
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ANEXO 5

CONSTRUCCION Y GESTION MUNICIPAL
CONCLUSIONES DEL SEMINARIO DE AGOSTO DE 1988
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ANEXDO 5

CONCLUSIONES DEL SEﬂINARIO

CONSTRUCCION Y GESTION MUNICIPAL

AGOSTO 1988.

- Se plantea modiff{car el Reglamento de D.F.L.
" N9@ 2 de 1958, incluyendo normativas ‘especiales para Viviendas
Sociales, ontendidndose como ltales las dofinldas en el Titulo
=~ IX, arvrticuleo 30 de ese cucrpo legal.

Por lo tanto, se propone normar la operatoria
- Aprobaciones y recepciones de proyectos de Viviendas Sociales,
particularmente on lo relativo a

— A. Subdivisioneos

- 3., Pormisos de Urbanizacldn

— 2. Permisos de Edificacién

.. Recepciones de OLras de_Urbunlzacién
1;;. Recepciones de Qbras de Edificacién

*. Certificados de Vivienda Social

A. Subdivisiones

1. En lo relativo a subdivisiones se deberd prescniar
unag solicilud a la D.O.M. correspondiente que incluya
los siguicntes anteccdentes.

. a) Identificacién del propletario mediante una de-
claracidn MNotarial Jurada de Dominio, indicando
Rol de Avaluo, ubLicaclén, deslindes y supercfli-
cie del prcdio a bubdxvidir.

Egsta declaracidn deberd ser recmmplazada por un
Certiflicado de Douminio con vigencia de 30 dias,

antes del olorgamiento del Certificado o de la
aprobacidn solicitada.

o - “La Construccién es la industria del bicnestar humano”’
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b) Patente de los .Profesionales responsables
de los proyectos y/o de las Obras,

¢c) Avallio del terreno que se podrd acreditar
mediante fotocopia autorizada ante Notario
PGblico de la Bnleta de Contribuciones de
la propiedad con vigencia de 60 dias o me-
diante Certificado de Avalio de Impuestos
Internos.

d) Plano de Subdivisién.

2. En los Proyectos de Viviendas Sociales que regquie-
ran de una Subdivisién previa, las obras de Urbani-
zacién que fueran necesarias podrédn ser garantiza-
das por los montos que fije la Direccién de Obras
Municipales.

3. El plazo maximo para la aprobacién de las subdivi-
siones para emplazar Viviendas Sociales, por parte
de las Direcciones de Obras Municipales, serd de
10 dias corridos.

Permisos de Urbanizacién.

1. Para la aprobaciétn de un Permiso de Urbanizacidn
donde se emplazaren Viviendas Sociales, se debera
presentar a la D.O.M., solicitud de Permiso de Ur-
banizacién incluyendo los siguientes antecedentes:

a)Identificacién del propietario mediante una de-
claracién Notarial Jurada de Dominio, indicando
Rol de Avallo, ubicacién, deslindes y superfic:ie
del predio a urbanizar,
Esta solicitud deberd ser reemplazada por un
Certificado de Dominio con vigencia de 30 dias
antes del otorgamiento del Permiso de Urbaniza-
cidén solicitada.

b) Patente de los profesionales responsables de
los proyectos y/o de las Obras. :

“La Construccién es la industria del bienestar humano”
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c¢) Aval@o del terreno, que se podr& acreditar me-

" diante fotocopia otorgada’ ante Notario Publico
de la Boleta de Contribuciones de la propiedad,
con vigencia de 60 dias o mediante Certificado
de Avalio de Impuestos Internos.

2. Plano de levantamiento topografico completo, con
graficacién de curvas de niveles a cotas razona-
bles.

3. Plano de Ubicacién, el que podr& inscribirse en
el plano de Loteo. T
A escala no menos de '1:5.000, con indicacién de
la vialidad principal,

4, Mecdnica de suelo.

S, Factibilidad de Alcantarillado de Aguas Servidas
(Nota 1).

6. Factibilidad de Agua Potable (Nota 1).

7. Plano de Canales de regadio y/o modificaciones de
cauces, ingresado a la Direccién General de Aguas
para su aprobacién, cuando cortesponda.

8. Plano de Loteo que incluya”los siguientes antéce-
dentes

a) Ve B2 favorable de la Secretaria Regional Minis-
terial, cuando corresponda a zona de expansién
Urbana,

b) Ve BQ de Aeronidutica Civil, si se emplazara en
zonas afectas a restriccién.

c) Trazado de Vias Piblicas y perfiles de calles
Y pasajes.

Nots N2 1. .

En los casocs de no haber factibilidades, se deber&n rcem-
plazar estos por proyectos aprobados por el Servicio
de Salud del Ambiente.

“La Construccion es la industrig del bienestar humano”’
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d) Indicacién 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 idontificacién de manzana y NR de Lote.

g) Indicacién de 4reas de restricciones naturales

y/o generadas por Obras de Infraestructura.

K

Anteproyecto de Pavimentacién.,

Para edificacién simulténea deberd presentarse con-
juntamente el expediente de edificacidén y tramitarse
en conjunto. C

El plazo de revisién ser& de 15 dias hédbiles, dentro
de los cuales las Direcciones de Obras Municipales
correspondientes deberdn formular por escrito todas
las observaciones que el proyecto le merezca, fun-
dando cada una de ellas en el articulado legal de
la normativa vigente. °

Subsanadas las observaciones o en el caso que no
las hubiera, . las Direcciones de Obras Municipales
otorgardn el permiso solicitado en un plazo de 3
d{as hé&biles.

Los patrocinantes tendridn un plazo de 10 dias hébi-
les para subsanar las observaciones formuladas.
YVencido este plazo las Direcciones de Obras Munici-
pales devolveran el expediente.

Una vez otorgado el permiso correspondiente el pa-
trocinante solicitar& la’ certificacién de la Numera-
cién Oficial y la aprobacién de los nombres de ca-
lles y pasajes propuestos, la que se otorgan en un
plazo de 10 dias hé&biles.

“La Construccion es la industria del bienestar humano”
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Permisos de Edificacién

1, Para la aprobacién de un Permiso de Edificacién de

viviendas Sociales se deberd& presentar a la D.0.M.:

Solicitud de Permiso de Edificacién con los siguien-
tes antecedentes

a) Idem B.l.a) Siempre que no hubieran sido entrega-
dos para los tramiteg anteriores.
b) Idem B.l.b) id.

c) Planos de Arquitectura
d) Planos de estructura y Memoria de Cllculo
e) Especificaciones Técnicas

f) Presupuesto y anexo de Cdlculo de derechos de
edificacién confeccionado aplicando la tabla de
Costos Unitarios de metro cuadrado de construc-
cion,

. g) E1 plazo de revisién serd de 15 dias hébiles cn

los. cuales las D.O.M. correspondientes deberan
formular por escrito todas las observaciones que
el proyecto les merezca, fundando cada una de co-
llas en el articulado legal de la Normativa vigen-

te.

Subsanadas las observaciones o en el caso gque no
las hubiera, las D.O.M. otorgardn el permiso soli-
tado en un plazo de 3 difas hébiles.

h) Los patrocinantes tendrdn un plazo de 10 dias hé4-

biles para subsanar las observaciones formuladas,

Vencido dicho plazo las D.0O.M. devolverdn el ex-
pediente,

i) En caso de proyectos acogidos a Urbanizacidén vy
Construccldén simultanea de las Viviendas, los pla-
zos de revisién y aprobacién seré&n tambien simul-
tadneos. N

"“La Construccion es la industria delﬂbienestar humano
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Recepciones de Obras de Urbénizacién

Para las recepciones de Urbénizaciones de Viviendas So-
ciales se deberd presentar a la D.O.M. :

Solicitud de Recepridén que incluya los siguientes ante-
cedentes 1

a) Certificado de Recepcidén de Pavimentacion otorgado
por SERVIU o la Direccién de Pavimentacién de Santia-
go,: cuando corresponda a esta Municipalidad y el pro-
yecto aprobado correspondiente.

b) Certificado de Recepcidn de Alcantarillado de Aguas

Servidas otorgado por el Servicio correspondiente
Yy el proyecto aprobado.

c) Certificado de recepcién de Agua Potable Publico,

otorgado por el Servicio .correspondiente y el proyec-
to aprobado.

d) Certificado de Electrificacién y Alumbrado Publico
otorgado por la Empresa de Distribucién Eléctrica

concesionaria del Sector y el proyecto correspondien-
te.,

e) Una vez recibida la solicitud, la D.O.M. practicaré
la Lnspecc1¢n correspondiente si as{ lo estimare,
en un plazo maximo de 3 dilas habiles.

De existir observac;ones se notificardn por escrito
en ese mismo acto,
Una vez subsanadas las observaciones, la D.0O.M. cons-

tatard tal situacién dentro del plazo de 3 dias hébi-
les,

f) Cuando se solicitare autorizacién de venta sin QObras
de Urbanizacién ejecutada o incompletas, las D.0Q,M.
autorizari&n las ventas y adjudicaciones de lotes,
extendiendo el correspondiente certificado de Urbtani-
zacién, previo ingreso de las Garantias por el monto
total de las obras de Urbanizacién no ejecutadas.

“La Construccién es la industria del bienestar humano”’
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La valorizacién de estas garantf{as corresponderan
a los presupuestos de las obras proyectadas que
efectian los Servicios correspondientes,

El plazo para fijar los valores de Garantizacién
serd de 10 dias a contar de la entrega de los pre-
supuestos correspondientes.

El plazo para entregar la autorizacién de ventas
serd de 10 dfas a contar de la entrega de las ga-
rantias.

.’

Recepciones de Obras de Edificacién.

Para la recepcién de Obras de Edificacién de Vivierdas
Sociales se deberd entregar a la D.O.M. 1

1. Sclicitud patrocinada por propietario y profesionales
con hasta 15 dias de anticipacidn.

2. La D,0.M, efectuard 1la inspeccién correspondiente
maximo a los 15 dias de entregada la solicitud seda-
lada en el punto 1 anterior y siempre que se hubiesen

entregado los siguientes antecedentes a lo menos con
3 dias de anticipacién

a) Certificado de Dotaciédn de Agua Potable Domicilia-
ria extendido por el Servicio correspondiente.

b) Certificadd de Dotacién de Alcantarillado Domici-
: liario extendido por el Servicio correspondientce.

c) Declaracién de Instalaciédn Eléctrica Domiciliaria
con gonstancia de Acuse de Recibo de S.E.C.

d) Declaracién de Instaiacién de Gas Daomiciliario

con constancia de Acuse de recibo de S.E.C, cuando
corresponda,

e) Certificado de Pavimentaciédn o de Conservacién
de Pavimentos emitido por SERVIU o por el Depto,
de Pavimentacisén de la Municipalidad de Santiayjyo,
cuando corresponda a esa Comuna.

Este certificado solo se exigird cuando correspon-
da.

“La Construccion es la industria del bienestar humano”
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f) Certificado de ensayes de hormigones empleados
en la obra, de acuerdo a las normas correspon-
dientes del Instituto Nacidnal de Normalizacidn.

De existir observaciones se notificaridn por es-
crito en ese mismo acto,

Una vez subsanadas las observaciones, la D.O.M,
constatard tal situacién dentro del plazo de 5
dias hdbiles, en caso que hubieran existido, vy
extenderd el Certificado de Recepcién de Edifica-
cidén en un plazo maximo de 3 dias hébiles.

3. Si la edificacién se ejecuta simultdneamente a la Urbani-
zacidén, ambas solicitudes de recepcién podrdn tramitarse
simultdneamente tambien,

F. Certificados de Vivienda Sociél.

Para obtencién de Certificado de Vivienda Social, se de-
berd presentar a la D.O.M. :

Solicitud de Certificado xncluyendo los siguientes ante-
cedentes :

a) Patente de los Profesionales responsables de los pro-
yYectos.

b) Avalio del terreno, que se podr& acreditar mediante
fotocopia otorgada ante Notario Publico de 1a Boieta
de Contribuciones de 1la propiedad, con vigencia de
60 dias o medlante Certlflcddo de Avallo de Impuestos
Internos.

¢) Plano de Loteos con cuadro de superf1c1e lote a lote
e indicacién de la tipologia de vxvienda y sus Normas
Técnicas,

d) Planos de Arquitectura de Vivienda tipo
e) Especificaciones Técnicas.

£) Las viviendas que contratan los SERVIU en valores in-
feriores a 400 UF. y cuya contratacién cuenten con

“La Construccion es la industria del bienestar humano”
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w ' Resoluciones -aprobadas por la Contraloria General
de la Republica deber&n ser Certificados por las
1 D.O.M. a la sola presentacién de la Resolucidn Tra-
i mitada correspondiente,

L .

{"_ R

SANTIAGO, Agosto 31 de 1988.-~
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