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- Una solucion justa
a la deuda habitacional

Jaime Estévez*

Las medidas adoptadas por las autoridades
economicas, para enfrentar el problema de la deuda
interna, han sido discriminatorias e ineficientes.

Discriminatorias, porque el poder del Estado
se ha utilizado para defender los intereses de la
banca privada y de algunos grandes deudores, en
especial los pertenecientes a los grupos econémi-
cos y los que tenian pasivos en daélares. A ellos se
les concedi6 o que ha sido negado a la inmensa ma-
yoria. :
.Ineficientes, porque se han comprometido
cuantiosos recursos estatales y no se han dado solu-
ciones efectivas sino se ha buscado postergar la cri-
sis para los anos noventa. En lo que respecta a la
mayoria de los deudores, la politica oficial se ha li-
mitado a sofocar las manifestaciones de la crisis,
ofreciendo plazos mas largos, a sabiendas de que
pronto se repetira la situacion de imposibilidad de
pago. Al mismo tiempo, el costo de las medidas
adoptadas es también transferido para el futuro. De
este modo; se ha creado una situacion propicia para
crisis recurrentes, que pueden comprometer el de-
sarrollo-del pais por largos anos.

* Rectificar esta conducta y dar una solucion
justa .y eficaz al drama de los deudores, requiere
aceptar que las dificultades no son transitorias, de
liquidez, sino de solvencia. La economia esta enfer-
ma por sobreendeudamiento y es incapaz de absor-
berlo mediante los tradicionales mecanismos de
mercado.

Al mismo tiempo, exige reconocer que la cau-
sa originaria de la erisis no es la mala suerte ni cam-
bios imprevisibles en el contexto internacional. Ella
tiene su raiz en las tasas usurarias de interés deriva-
das dela “liberalizacion financiera” y en la imposi-
cion de un sistema de doble moneda, el peso y la
UF *en desmedro del sector productivo y en bene-
ficio de la banca. Mientras estos dos factores no
sean alterados serd imposible dar solucion a‘la crisis
de endeudamiento.

Un tercer aspecto que debe ser evaluado con
un criterio nacional y resuelto democraticamente es
el de los costos y beneficios. Desgraciadamente, pa-
ra el pais, no es posible hacer retroceder el calenda-
rio hasta antes de la “liberalizacién financiera”.
Ahora no hay mas alternativa que repartir las pérdi-
das. Lo que hay que resolver es a quiénes y en qué
magnitud se apoya y sobre quiénes debe recaer el
costo. :
La opcion adoptada por el Gobierno es que la
perdida sea asumida integramente dentro del pais y,
principalmente, por el Estado, es decir por todos los
chilenos. Ello es moralmente inaceptable, contrario
a los intereses nacionales y econémicamente erro-
neo. Lo logico es que la perdida recaiga sobre los
beneficiados por el sobre-endeudamiento; o sea, la
banca nacional y extranjera y los grupos econémico-
financieros.

En todo caso, si resulta inevitable que el Esta-
do absorba parte de las pérdidas, ello deberia ha-
cerse con un sentido productivo y social; esto es,
en vez de favorecer a quienes especularon con el
dolar o con los recursos financieros, debe benefi-
Ciarse a quienes recurrieron al crédito para dar te-
cho asus hijos o para incrementar la capacidad pro-
ductiva del pais.

Hasta ahora, sin embargo, en todo este proce-
$0, uno de los sectores mas perjudicados, es el de
los deudores habitacionales. Ello es un absurdo
econémico, por cuanto el costo de una solucion
real para este sector, que beneficiaria'a centenares
de miles de familias, es pequerio en comparacion
con lo que a otros se ha dado'y, a su vez, ello permi-
tiria una reactivacion real del mercado de la vivien-
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da. Ademas, es injusto, porque sus dificultades no
provienen dé un abuso del crédito sino de haber
aceptado condiciones que a ellos se les impusierony
no podian modificar, aunadas a politicas economi-
cas profundamente erroneas que son responsabili-
dad de las autoridades gubernamentales.

De las 600 mil familias chilenas que son deu-
dores habitacionales, alrededor del 40% se encuen-
tra en mora y al resto le resulta cada mes mas dificil
cubrir el dividendo. Proliferan las “oficinas” de co-
branza prejudicial, que amedrentan y cobran comi-
siones de extorsion, s6lo por postergar el drama
por unos cuantos meses. Las amenazas de remates y
embargo de bienes se multiplican en todo el pais,
elevandose a decenas y decenas de miles los juicios
contra deudores habitacionales.

Las autoridades economicas insisten en negar
la magitud del problema. No obstante, la fuerza de
los hechos los ha obligado a ofrecer nuevas “solu-
ciones’’, casi una vez al afo. Estas no han resuelto
las dificultades de los deudores hipotecarios y, en
muchos casos, paradojicamente, las han agravado.

LA USURA

La incapacidad de pagar las deudas no es un
problema individual ni es exclusivo de los deudores
hipotecarios. Es una eénfermedad que ha atacado a
toda la economia nacional. El agente transmisor de
esta epidemia es la UF, originalmente un instrumen-
to de fomento a la construccion de viviendas, que
fue desnaturalizado cuando se la convirtio en una
segunda moneda al servicio de la especulacion fi-
nanciera. El virus son las tasas usurarias de interes,
cuyo origen se encuentra en la “liberalizacion finan-
ciera’’, realizada hace diez anos, en desmedro del
trabajo y de la produccion.

La triste historia de la UF

La Unidad de Fomento Reajustable, UF, se

cred en 1967, como un instrumento de ahorro, limi-
tado a un sector de la economia. Existian, entonces,
diversas otras unidades reajustables, que se aplica-
ban a la mayor parte de la compra de viviendas, en
especial a las realizadas por los sectores con bajos
ingresos; las cuales se reajustaban sobre la base del
indice de sueldos y salarios o en el IPC, segin cual
de ellos hubiera subido menos. (1)

En sus primeros anos de vida, la UF no genero
ningtin problema, dado que el objetivo y el contex-
to de su creacion eran muy diferentes a los de hoy.
Por una parte, en esa época, las tasas de interés eran
bajas, generalmente inferiores a la inflacion, por lo
cual la UF buscaba asegurar a los depositantes que
el valor de su dinero se mantendria. De esta forma
podria aumentar el ahorro y el Estado tendria los re-
cursos suficientes para fomentar la construccion y
reducir el déficit habitacional. Por otra parte, los tra-
bajadores tenian asegurado el reajuste anual de sus
remuneraciones, al menos equivalente a la infla-
cion, el cual era usualmente superior a ésta, gracias
a la negociacion colectiva. Ello puede constatarse
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;Como se llego a esta situacion?, ;Por que an-
tes se podia comprar casas y no existia este drama?,
;Conviene aceptar las reprogramaciones que se
ofrecen?, jExiste alguna solucion real?, ;Como po-
demos obtenerla?

Estas son preguntas que con angustia se hacen
los deudores habitacionales y a las cuales FEDHACH
busca dar respuesta, a traves de este documento.

Las dos primeras secciones se destinan al ;Por
Qué?: una analiza las causas de orden global, vincu-
ladas a la politica de usuras financieras, que se im-
puso en el pais luego de la “liberalizacion” de 1974;
la otra, estudia los aspectos especificos de la politi-
ca de vivienda y de crédito habitacional, que han
hecho imposible para tantas familias servir la deuda
hipotecaria. La tercera seccion presenta las solucio-
nes que el Gobierno ha ofrecido y financiado para
diversos sectores, en especial a la propia banca. La
cuarta y Ultima, critica las ofertas del Gobierno para
los deudores habitacionales y plantea las bases de
una solucién justa, posible y efectiva a un drama
que no puede continuar.

FINANCIERA

en la grafica 1, en la cual se compara el valor anual
promedio de la UF con el del indice de remunera-
ciones de los obreros y empleados, para el periodo
1967-72.

Esta situacion se modificd, abruptamente,
desde fines de 1973. En primer lugar, las tasas de in-
terés se han elevado muy por encima del ritmo de la
inflacién. En segundo lugar, se creé un problema
nuevo, que antes no se conocia: la cesantia masiva.
En los dltimos trece afnos, practicamente, uno.de ca-
da cinco profesionales, empleados y obreros han
estado desocupados o han debido inscribirse en el
PEM, con salarios que no satisfacen sus necesidades.
mas elementales.

En tercer lugar, las remuneraciones de quie-
nes han mantenido un trabajo se reajustaron mucho
menos que la inflacion y la UF, siendo su valor en
1975 apenas la mitad del que tenian en 1971. Esta re-
lacién mejoré un poco entre 1978 y 1981, pero des-
de este ultimo ano se vuelve a repetir un deterioro
acentuado de los sueldos y salarios reales, alejando-
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se el valor de la UF hasta hacerse inalcanzable para
ellos. Vease la grafica 2. (2)

Ademas de los cambios en el contexto econé-
mico (tasas de interés y niveles de empleo y sala-
rios), el régimen militar introdujo dos alteraciones
cualitativas en las normas que regian la UF: se hizo
obligatoria para las operaciones financieras y se mo-
difico el plazo de su reajustabilidad, haciéndola
mensual desde 1975 y diaria desde 1977. Lo primero
condujo a que los dividendos habitacionales se tras-
pasaran masivamente a Uefes, perdiendo su impor-
tancia los otros instrumentos, como las cuotas
CORVI y los reajustables en pesos del SINAP; lo se-
gundo agravo el efecto del deterioro de los salarios
reales.

La alteracion de las normas de la UF tuvo con-
secuencias relevantes para el funcionamiento de to-
da la economia. En los hechos, el pais paso a tener
dos monedas. La oficial —el peso—, que pierde va-
lor cada dia y con la cual se paga a los obreros, a los
empleados, a los agricultores, a los comerciantes ya
los industriales; la otra —la UF—, que tiene el privi-
legio de subir todos los dias, es aquella con la cual
los que viven de su salario y los empresarios pro-
ductivos estan obligados a pagar a los que prestan
dinero.

El reino de la usura

El segundo pilar en el cual se ha sustentado la
epidemia del endeudamiento masivo es el cobro de
intereses propios de un reino de Ja usura. Este fue el
resultado de una de las primeras y mas nefastas de-
cisiones economicas adoptadas por el régimen mili-
tar, la de “liberalizar’’ el mercado de capitales. Con

* tal objeto, se eliminaron los controles sobre las ta-
sas de interes, dejandolas al libre juego del merca-
do, se-autorizo el pago de intereses en las operacio-
nes de corto plazo, y fueron eliminadas las normas
de control cuantitativo del crédito y de selectividad
del encaje, que orientaban los recursos hacia la pro-
duccion en vez del consumo.

Inicialmente no se permiti6 este tipo de ope-
raciones:al SINAP ni a los bancos, los cuales seguian
en poder del Estado luego de haber sido nacionali-
zados en el Gobierno de Allende. Ellos estaban limi-
tados en cuanto al interés maximo que podian pa-
gar, el que era menor a la inflacion, y sélo podian
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hacerlo en operaciones a mas de 30 dias en los ban-
cos y de 90 dias en el caso del SINAP. De este modo,
se erosiono el sistema tradicional (3) y florecié un
nuevo tipo de entes, las financieras privadas, que
podian operar con recursos depositados apenas por
4 dias y fijar libremente la tasa de interés. Estas ins-
tituciones no tenian control alguno y ni siquiera es-
taban obligadas a depositar reservas (encaje) en el
Banco Central. Sin embargo, pronto éstas entraron
en problemas y se produjo la cesacién de pagos de
varias de ellas, debiendo el Estado entregar recursos
para ayudar a los depositantes.

El efecto de la “liberalizacién financiera” so-
bre el crédito fue dramatico. Por una parte, se favo-
recio el endeudamiento de corto plazo por sobre el
de medio o largo plazo. En 1974 mas de la mitad de
los activos financieros estaba depositado a 90 dias o
a plazos superiores, principalmente en cuotas COR-
VI, instrumentos del SINAP y en el Banco del Esta-
do; cuatro anos mas tarde esa proporcion se habia
reducido a menos de un tercio. En contraste, en el
mismo periodo, los depositos a menos de 90 dias
pasaron del 18% al 45% del total.

Por otra parte, la tasa media de interés real
(esto es, descontada la inflacion) que se cobro a
corto plazo fue del orden de 33% anual desde me-
diados de 1975 hasta fines de 1982. O sea, cada dos
anos y medio habia que pagar en intereses el equi-
valente a la totalidad del capital.

Como se ilustra en el cuadro 1, a medida que
sube la tasa el monto a pagar por intereses crece
mas que proporcionalmente. Si la tasa es de 4% real
anual, en diez anos el deudor debe pagar intereses
equivalentes a la mitad del capital. En cambio, con
la “liberalizacion financiera”’, desde inicios de 1976
a fines de 1985, por cada mil UF prestadas a corto
plazo los bancos cobraron 9 mil de intereses.

Cuadro 1
EFECTO DE LA TASA DE INTERES SOBRE CREDITO
DE 1.000 UF
(A corto plazo, renovado durante 10 anos)
Tasa de interés Interés Pago Interés/
pagado total capital
4% anual 480 1.480 0,5
8% anual {5159, 2159 1,2
12% anual 2.106 3.106 2,1
Efectiva 1976-85 8.998 9.998 9,0

Esto es lo que destruyo a la economia chilena.
Nadie que viviera de un sueldo podia soportar ese
costo del dinero, ninguna industria o tierra podia
generar ganancias suficientes para alimentar la vo-
racidad desmedida del capital financiero.

:De donde salio el dinero para pagar
los intereses?

Lo claro es que la liberalizacion financiera no
aumento el ahorro \nacional. Este disminuy6 del
16,3% del Producto Nacional Bruto, en los afnos se-
senta, al 10,5% en el periodo 1975-81, y practica-
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mente desaparecio en los anos posteriores.

Parte significativa de los recursos provino de
capital externo, atraido por la ganancia especu!atlva
que les garantizaba las elevadas tasas de interés lo-
cales, unidas al sistema de tipo de cambio fijo. Ello
redundo en el acelerado crecimiento de la deuda
externa. El auge del consumo importado fue enor-
me, pero no basto para gastar todo ese capital. La
diferencia se mantuvo como reservas en divisas de
los bancos, las cuales explicaban el 35% de los acti-
vos del sistema financiero en 1981.

Una segunda fuente de recursos fue la “priva-
tizacion”” de ahorros que antes controlaba el Go-
bierno. Ello derivo en una brusca contraccion de la
inversion publica, del 10% al 4% del PIB entre 1974y
fines de esa década, y en el desaparecimiento de los
créditos otorgados por las Cajas de Prevision, la
CORA, INDAP, SERCOTEC, CORFO, etc...., que fa-
vorecian directamente a la produccion o a los secto-
res de menores ingresos.

En tercer lugar, el reino de la usura se apoyo

en el de la fantasia: la especulacion financiera
incremento artificialmente el precio de la tierra, de
las casas, de las propiedades industriales, etc... Por
ejemplo, el valor en UF de las acciones subio 10 ve-
ces entre 1974 y 1980. Sobre la base de activos con
precios inflados se podia girar mas crédito y, a la
vez, los deudores no se preocupaban de los intere-
ses, dado que cada dia creian ser mas ricos.

;Quién se beneficié con los altos
intereses?

Esta pregunta tiene especial relevancia, cuan-
do ha llegado el momento de pagar las pérdidas de
la ilusion financiera. Las autoridades argumentan
.que no se puede solucionar el problema de los deu-
dores hipotecarios, porque ello perjudicaria a los
que ahorran. La verdad es otra. Los depositantes no
prestaron directamente a los deudores. Al medio
estaban los bancos, quienes se quedaron con lo
sustancial de los intereses cobrados, transfiriendo
apenas el 18% de éstos a los, depositantes.

La distribucién de los beneficios de los altos
intereses se aprecia en el cuadro 2. En el periodo de
auge de la “liberalizacion financiera”, el sexenio
1976-81, por cada 1.000 UF prestadas a corto plazo,
los bancos cobraron 4.178 UF de intereses y pagaron
a los depositantes solo 764 UF. Parte de la diferencia
se explica por el encaje (la obligacion de depositar

Cuadro 2
DISTRIBUCION DE LOS INTERESES COBRADOS
(Por cada mil UF de crédito, desde el 1/1/1976
al 31/XI11/1981)

UF Porcentaje

Intereses cobrados 4.178  100,0
Intereses pagados a depositantes 764 18,3
Costo encaje (Banco Central) 754 18,0
Intereses acreedores externos 160 3,8
Margen sistema financiero 2.500 59,8
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un porcentaje de los recursos en el Banco Central) y
parte por pago de intereses a la banca internacional,
que como dijimos proporcion6 una fraccion de los
recursos prestables. El resto es el margen que obtu-
vo la institucion financiera: en seis anos, dos veces
y media el capital prestado.

El ejemplo se extiende solo hasta 1981 porque
posteriormente, con el incremento desproporcio-
nado de las deudas, el cobro de los intereses se ha
hecho cada vez mas ficticio. El banco los anota en
la cuenta del deudor y lo contabiliza como ganan-
cia, pero en la practica han dejado de ser pagados.

En efecto, la falta de control a la ambicion es-
peculativa condujo a la ruina de la produccion y con
ella a la de los propios prestamistas, imposibilitados
de cobrar en forma efectiva los enormes intereses
que cada dia iban acumulando en las cuentas de sus
deudores. :

Un pais de deudores

La “liberalizacién financiera’” no condujo a lo
que se prometi6: mayor ahorro nacional y mejor ca-
lidad de la inversion. Por el contrario, estimulo la
especulacion de corto plazo y el consumo importa-
do, distorsionando todo el funcionamiento de la
economia.

La tasa de inversion decay6 de un nivel histo-
rico vecino a 20% del PIB a cerca del 13% en 1967-78.
En cuanto al destino del crédito nacional, la parte
orientada a la agricultura y la industria se redujo de
dos tercios en 1974 a menos de un tercio en 1980; en
contraste, se incrementé la importancia del comer-
cio y del propio sector financiero, que subieron su
participacion del 8% al 34% del total.

Chile pasé de ser un pais de productores a
uno de deudores. Hasta 1974 el valor de lo que se
producia era mucho mayor, diez veces mas grande,
que todas las deudas que existian en el pais. Cuatro
anos mas tarde, las ““colocaciones del sistema finan-
ciero”’ —esto es, las deudas— equivalian a un cuarto
del Producto Interno Bruto y continuaron su rapido
crecimiento hasta casi igualarlo en 1982. Vease la
grafica 3.

Grafica 3
COLOCACIONES FINANCIERAS Y
PRODUCTO INTERNO BRUTO
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La crisis fue, entonces, inevitable. Los prime-
ros sintomas de que el sistema de especulacion fi-
nanciera se aproximaba a un punto de ruptura apa-
recieron a mediados de 1981, cuando quebré la
CRAV. Poco después, el Banco Espanol, el de Talca y
otras seis instituciones financieras no pudieron
cumplir sus compromisos. El Gobierno las intervino
y otorgo su garantia a los depésitos.

Empezo entonces, lo que luego seria un mal
habito. Las autoridades se negaron a aceptar la mag-
nitud de la crisis. Por un lado, confundieron a la
opinion publica, insistiendo en que no habia un
problema general, sino s6lo mala administracién, la
cual podia solucionarse modificando la ley de ban-
cos y dandoles mas poder al organismo de control,
la Superintendencia. Por el otro, el Banco Central
destiné enormes sumas de dinero para apoyar a es-
tas instituciones, privilegiandolas respecto a los
deudores productivos. Solucion que s6lo postergo
el problema y cuyo costo lo pagaron todos los chi-
lenos.

De hecho, el afio siguiente fue necesario in-
tervenir otras cuatro instituciones y en enero de
1983 quebraron los mayores grupos financieros del
pais, el de Vial y el de Cruzat. Tres entidades fueron
liquidadas, perdiendo un tercio de su dinero los de-
positantes, cinco bancos fueron intervenidos y
otros dos quedaron bajo “supervision directa”. En
conjunto, ellas representaban los dos tercios del sis-
tema financiero, excluyendo al Banco del Estado.
Miles de personas perdieron parte de sus ahorros y
el fisco destin6, en doce meses, 190 mil millones de
pesos, el 15% de todo lo que el pais producia, a
préstamos de urgencia, sobregiros y otros aportes,
para impedir el colapso total del sistema, mante-
niéndolo en una situacion de semicrisis hasta el pre-
sente.

Terming asi el boom de la ilusién financiera.
¢Quién pagaria por todo el dafo hecho al pais?
¢Qué pasaria con los deudores y con los bancos?
Ello sera analizado en la tercera seccién, luego de
que revisemos lo que sucedi6 con los préstamos ha-
bitacionales durante el periodo de la “liberalizacién
financiera”.

LA VIVIENDA, DE NECESIDAD A NEGOCIO

Antes del régimen militar, Chile disponia de
una vasta y moderna legislacion habitacional, sobre
la base de una experiencia acumulada durante siete
decadas, desde 1906 cuando se dict6 la primera ley
de vivienda. Ella expresaba una conciencia nacional
de que el techo es una necesidad basica del ser hu-
mano, analoga a las de salud y educacién, cuya sa-
tisfaccion no puede lograrse adecuadamente si se
les considera exclusivamente como negocio.

" Diversas leyes y disposiciones tendian a impe-
dir la especulacion con la tierra y favorecer un desa-
riollo urbano razonable. Otras, tenian por objeto
estimular la construccion, en forma de cubrir el dé-
ficit habitacional del pais y asegurar que se hiciera
con la calidad necesaria, impidiendo los abusos y
estafas. Ademas, se crearon reparticiones pablicas
especializadas en la construccion de viviendas para
los sectores de ingresos medios y bajos.

El subsidio al crédito habitacional era parte in-
tegral de la politica de vivienda. Dado que la mayor
parte de |a poblacion no podia comprarlas al conta-

do o a plazos breves, se requeria algin tipo de fi-
nanciamiento barato y de largo plazo. Al principio,
€ste no era reajustable, lo que se tradujo en un sub-
sidio exagerado cuando la inflacién se hizo mas alta
y persistente. Ello es tan danino como el extremo
opuesto, las tasas usurarias de interés; ambos re-
dundan en el mismo resultado: menor construc-
cion de viviendas y un alto costo para el Estado, en
un caso directo y en el otro porque simplemente la
gente deja de pagar. La experiencia indicé que era
conveniente introducir alguna forma de reajustabili-
dad, pero con intereses reales bajos y vinculada a la
evolucion de los sueldos y salarios.

Antes de la “liberalizacion financiera”, exis-
tian tres tipos principales de crédito habitacional,
orientados a sectores diferentes de la poblacion: el
otorgado por CORVI y CORHABIT, para las familias
de ingresos mas bajos; el de las cajas de prevision,
para sus afiliados; y el de las asociaciones de ahorro
y préstamo para los sectores medios y de altos in-
gresos.

\ Cuadro 3
CREDITO PARA VIVIENDA EN 1969
(Montos e ingresos convertidos a UF)

Préstamo Ingreso
promedio
Lineas de crédito Monto Plazo Interés* beneficiarios
Autoconstruccion 27 il 1% 8.9
Casa de 40 m2 302 15 2% 10.5
Servicio de Seguro Social 328 25 2% 1222
Caja de Empleados Part. 541 30 2% 18.1
Asoc. de Ah. y Préstamo 649 15 7%-10% 49.3

*Interés sobre el capital reajustado, segin indices sea del Ministerio de la Vivienda o de la Caja Central de Ahorro y Préstamo.
-Fuente: J.P. Arellano, “‘Politicas de vivienda popular: lecciones de la experiencia chilena”, Estudios CIEPLAN, dic. de 1982

p- 53.
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Las condiciones en que se otorgaban estos
créditos se presentan en el cuadro 3, con datos pro-
medios del ano 1969. Para facilitar la comparacion,
los valores monetarios se han convertido a Uefes.
Los créditos se reajustaban anualmente (no todos
los dias) segun el indice de sueldos o el de precios,
el que menos subiera. En el caso de los trabajadores
y otros sectores de menor ingreso, se agregaba una
tasa de interés del 2% anual. En las Asociaciones de
Ahorro y Préstamo la tasa de interes real era del 7%
al 10%.

Menos viviendas y mas caras

La experiencia acumulada durante la demo-
cracia fue desechada por el régimen militar. Al igual
que en otros campos, se opto por reducir a un mini-
mo el papel del Estado y “privatizar” tanto la cons-
truccion como el crédito habitacional. El resultado
fue menos viviendas, mas caras y un sistema de fi-
nanciamiento' muy gravoso, imposible de ser cum-
plido por la gran mayoria de las familias. Una de las
pocas excepciones a esta politica son los programas
de erradicacion de campamentos y poblaciones
marginales, destinados a “liberar” terrenos en las
comunas de mayores ingresos, para facilitar la cons-
truccion privada.

El Estado iniciaba alrededor de 20 mil vivien-
das anuales en la década de los sesenta, nivel que se
duplico en los primeros anos setenta. A partir de
1974, su participacion disminuye, construyendo so-
lo 11 mil habitaciones al ano en 1974-77 y menos de
2 mil en el periodo mas reciente. Como se aprecia
en la grafica 4, ello no fue compensado por. un in-
cremento equivalente de la construccion privada(4).
En el periodo 1974-78 ésta mantuvo su nivel ante-
rior, de modo que la contraccion del sector publico
se expreso6 en una disminucion neta de la oferta de
nuevas viviendas. Con posterioridad se han incre-
mentado las solicitudes de censtruccion, por parte
del sector privado, pero no se ha recuperado el ni-
vel de actividad de 1971-73.

Ademas, las cifras no son estrictamente com-
parables, porque al suprimir o “liberalizar” gran
parte de las normas y regulaciones sobre el uso de
los terrenos y la actividad de construccion, se ha
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producido un deterioro en la calidad y tamano de
las viviendas.

No existe un indice confiable de los precios
reales de las casas y departamentos, pero todos los
indicadores coinciden en que éstos se elevaron, no-
tablemente, después de 1974. Ademas de haber me-
nos casas, entre 1973 y 1977, el costo promedio en
UF de los terrenos aumento 3 veces y el de la cons-
truccion 41%, pese a que el subindice de sueldos y
salarios decrecio. En los anos siguientes, tuvo lugar
un boom especulativo en ambos costos, siendo en
1981 el de la construccion el doble que diez afios
antes, medido en moneda del mismo valor.

El negocio del crédito habitacional

En lo que respecta al crédito habitacienal,
como se senalo, con la “liberalizacion financiera”
se abandono la politica de subsidio y se forzo a los
intereses a recurrir al sistema finaciero privado,
donde debieran aceptar préstamos en UF, con rea-
justabilidad diaria y sometidos a las tasas de interés
y condiciones que predominaron en el mercado de
capitales.

Es muy importante para los deudores hipote-
carios analizar en detalle los aspectos financieros de
su deuda. Esta es la unica forma de conocer con
exactitud su verdadera situacion y de poder evaluar
si les convienen las distintas ofertas de reprograma-
cion que el Gobierno y los bancos han empezado a
hacerles, desde que se hizo evidente la imposibili-
dad real de pagar los dividendos.

De hecho, al pedir informacion sobre las posi-.

bilidades de reprogramacion, muchas familias:se
han encontrado con la desagradable sorpresa de
que deben tantas o mas Uefes que las que pidieron
al comprar su casa, pese a haber pagado regular-
mente el dividendo durante anos. Desgraciada-
mente, ello no es un error sino una realidad deriva-
da de las condiciones en que fueron celebrados los
contratos hipotecarios. Estas mismas condiciones
hacen inconveniente —como se vera en la dltima
seccion— aceptar las ofertas del Gobierno que reba-
jan transitoriamente el dividendo pero incrementan
el monto adeudado y, en muchos casos, produgen
la paradoja de que al pagar cada mes no disminuye
sino aumenta el total de lo que se debe. 3

A continuacién, revisaremos tres de los mas
importantes aspectos técnicos de los créditos hipo-
tecarios: el efecto de las tasas de interés y plazos so-
bre el dividendo y el monto total a pagar; la meca-
nica de las tablas de desarrollo y sus repercusiones
sobre el saldo adeudado; y el problema de las letras
hipotecarias.

Incidencia de intereses y plazos

La “privatizacion” de la venta de viviendas y

de los préstamos hipotecarios que les son conexos, "

se hizo sobre la base de una gran propaganda, que
destacé el monto del dividendo y el plazo de ladeu-
da; sin embargo, generalmente, se omitio cual iba
ser el monto final de la deuda, es decir a cuanto as-
cendia el total de intereses y de comisiones que ha-
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bria que pagar, considerando el efecto de los plazos
y de la venta de las letras hipotecarias.

Al respecto, cabe senalar que la oferta de pla-
zos mas largos no siempre es conveniente para el
deudor, puesto que su efecto es reducir levemente
el dividendo y aumentar mucho el total de intereses
y comisiones a pagar.

En efecto, como se aprecia en el cuadro 4, pa-
ra una deuda en UF mas 8%, si se aumenta el plazo
de 15 a 20 anos, el dividendo se reduce 13% (por
ejemplo, de 5 a 4,4 Uefes) mientras el total de inte-
reses a pagar sube 40% (por ejemplo, de 500 a 700
UF). Esta relacion es todavia mas negativa cuando el
crédito esta sometido a una tasa de interés mayor.

Cuadro 4
EFECTO DE MAYOR PLAZO SOBRE
DIVIDENDO E INTERESES
(Incremento de 15 a 20 anos en plazo de pago)

UF+ UF+ UF+
Porcentaje en que 8% 12% 16%

Disminuye el dividendo 12,8 8,7 5,6
Aumenta el total de
intereses 39,8 41,4 42,3

El efecto de la tasa de interés y de las comisio-
nes es mucho mayor que el del plazo. Por ejemplo,
en un crédito a 20 anos, si la tasa es de 4% anual se
paga 1.45 veces el capital; si es del 8% se paga el do-
ble del capital; y si es de 16% el total pagado es 3.3
veces el monto originalmente pactado (si se piden
500 UF hay que pagar 1.625). Por esto, lo mas conve-
niente para el deudor es la reduccion de intereses y
comisiones; aunque ello, para ser plenamente efec-
tivo, debe implicar un recélculo de la deuda desde
su origen. En caso contrario, se esta operando sobre
montos inflados y el beneficio sera bastante infe-
rior al que debiera.

Cuando empez6 la denominada “liberaliza-
cion” financiera, la mayoria de los préstamos hipo-
tecarios se otorgaron en UF mas 10% a 14% de inte-
rés anual, a lo que habia que agregar la comision
bancaria. En total, los recargos fluctuaron entre el
14% y el 18%. Posteriormente, las tasas han bajado y
se ha permitido renegociar las originales, pero —sal-
vo en el caso del SERVIU- no se ha recalculado el
préstamo desde un inicio, de forma que se ha here-
dado un monto de deuda abultado por las tasas ori-
ginales. En la actualidad, la mayor parte de los deu-
dores en UF estd sometido a tasas de interés mas co-
mision que oscilan entre 11% y 14% anual.

La tabla de desarrollo

El efecto analizado en el punto anterior, tiene
relacion directa con otro aspecto técnico que es ne-

.cesario comprender, la mecanica de las tablas de

desarrollo que estan asociadas al crédito hipoteca-
rio.

Estas se basan en el pago mensual de dividen-
dos en/UF, iguales o casi iguales, cuya composicién
interna se va modificando. Al principio, el grueso
de lo que se paga se destina a cubrir intereses y es

muy poco lo que se abona al capital adeudado. Co-
mo se vera, ésto tiene gran importancia en los me-
canismos de renegociacion y reprogramacion de
deudas.

La grafica 5 muestra este fendmeno, para una
deuda a 20 afios plazo a 8% de interés mas 4% de co-
mision. Se ha supuesto que el capital solicitado fue
de 1.000 UF, y utilizando una tabla de desarrollo de
dividendos iguales, que resulta ser de 10,5 UF al
mes. El ejemplo es igualmente valido para otros
montos.
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En los primeros anos, practicamente, solo se
pagan intereses y comisiones. A mediados del afo
12 la amortizacion llega a ser el 40% del dividendo.
Esto es lo que explica que la ““rebaja’”” de dividendos
ofrecida por el Gobierno, que en realidad es una
postergacion de parte de él, haya derivado en que
cada mes que el deudor paga su deuda crezca en
vez de disminuir. Si esta “oferta” se acepta antes de
la mitad de la deuda, el 40% que se posterga es una
mezcla del capital e intereses, de modo que el deu-
dor paga intereses sobre los intereses, con lo que su
situacion —respecto al monto adeudado— es peor a
la del que no renegoci6 y dejo de pagar.

Para comprender mejor este fenomeno, en el
cuadro 5 se muestra la estructura de cuatro divi-
dendos del préstamo a 20 anos (240 meses), utiliza-
do en el ejemplo de la grafica 5. A modo de informa-
cion se compara el monto del dividendo mensual a
UF mas 12% con el que resultaria si no hubiera co-
mision, la cual —como se aprecia— afecta a las cuo-
tas mensuales y al pago total, pero no a la composi-
cion entre intereses, propiamente tales, y amorti-
zacion. :

Cuando se ha pagado un tercio de las cuotas,
la deuda ha disminuido poco mas de un sexto; del
dividendo de 10,5 UF casi las tres cuartas partes va a
intereses y comisiones. Transcurrido mas de la mi-
tad del plazo se logra amortizar un tercio de la deu-
da original. Recién en el dividendo 173, cuando han
pasado casi 15 de los 20 afios pactados, los intereses

y comisiones son menos de la mitad del dividendo:
se ha cancelado el 72% de las cuotas y el capital
adeudado se ha reducido 55%.
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Cuadro 5 5
COMPOSICION DE UN DIVIDENDO, A 20 ANOS
(Credito de mil UF a 8% de interés, con y sin comision del 4%)

Dividendo nimero

Tasa interés 1 80 124 173
12% anual  Dividendo 10,5 10,5 10,5 10,5
Comision 2,3 2,3 2,3 2,2

8% anual  dividendo 8.2 8,2 8,2 8,2

Intereses 6,5 53 4,4 3,0

Amortizacion mensual (UF)
Amortizacion acumulada (%)

2,9 3,8 5
18,2 33,0 55,2

2=
o

La comision bancaria tiene un efecto sobre el
dividendo mucho mas importante de lo que se cree.
La tabla de desarrollo indica que ésta es, en reali-
dad, un monto fijo. En el caso del ejemplo, ella es
de 2.2 6 2.3 Uefes, segln la cuota. Si ella no existie-
ra, el dividendo mensual se podria reducir en un
quinto o considerar la diferencia como amortiza-
cion anticipada, mejorando radicalmente la situa-
cion del deudor.

Las letras hipotecarias

Los préstamos hipotecarios estan vinculados
a la emision de letras, las que son rematadas por el
banco para obtener los recursos con los cuales paga
al constructor de la vivienda.

Una primera consecuencia de ésto es que, en
muchos casos, el costo del crédito termina siendo
bastante superior a lo originalmente estipulado. En
realidad, al cerrar el trato por la compra de una ca-
sa, el deudor se ve obligado a aceptar un compromi-
so cuyo monto efectivo no conoce.

Este depende de las condiciones de transac-
cion de las letras hipotecarias: si éstas se venden al
100% del valor par, no hay problema; pero, en el
caso —bastante comin en 1980-81— de que se rema-
ten a un valor inferior, se origina una deuda adicio-
nal equivalente a la diferencia. Por ejemplo, si se pi-
den 1.000 UF y las letras se vendieron al 90%, debera

pagarse un segundo dividendo mensual que cubra
las 100 UF restantes, al cual se le aplican las condi-
ciones generales, analizadas anteriormente. Si la
venta de letras se hace al 60% del valor par, ello im-
plica, practicamente, duplicar la deuda. El beneficio
es para el comprador de las letras hipotecarias: un
descuento del 10% en el precio de venta implica una
mayor ganancia equivalente a la que se obtendria si
la tasa de interés fuera casi 20% mayor a la pactada.

Una segunda consecuencia, menos conocida,
de la vinculacion entre letras y préstamos hipoteca-
rios tiene que ver con la conformacion de las tablas
de desarrollo. Estas se construyen segun las condi-
ciones de pago de las letras, que son diferentes a las
de los dividendos: la letra tiene cupones trimestra-
les de interés vencido, mientras los dividendos se
pagan mensualmente y en forma anticipada.

En concreto, lo anterior significa que, si paga
oportunamente, el deudor hipotecario esta cance-
lando una tasa de interés efectiva superior a la pac-
tada. La diferencia no es muy alta, alrededor de
0,7% del monto total a pagar, pero'en el conjunto
de las operaciones de un banco ello tiene una inci-
dencia relevante. Tanto es asi, que estos han tenido
el cuidado de que los contratos establezcan que la ta-
sa de interés ‘‘se cobrara de acuerdo a los dividendos
mensuales determinados por la tabla de desarro-
llo”, frase que les asegura una comision extra a la
estipulada, que no es reconocida en forma explicita.

Lo logico seria que los deudores estuvieran
sometidos a las mismas condiciones que las letras
del mutuo. Por lo tanto, no debe ser considerado en
mora quien pague con atraso, pero antes del ven-
cimiento del cupon de la letra trimestral. Los intere-
ses y otros gastos que por este concepto se cobran
no tienen fundamento, como lo demuestra por lo
demas el hecho de que las estadisticas bancarias
consideran morosos solo los créditos con mas de
tres meses de atraso. En el caso de que el dividendo
se pague oportunamente, deberia descontarse una
parte de los intereses o abonarse esa diferencia co-
mo amortizacion anticipada. :

APOYO ESTATAL PARA ALGUNOS =~

Desde el desencadenamiento de la crisis fi-
nanciera, el Gobierno ha dispuesto diversas medi-
das de apoyo en favor de la banca y de una parte de
los deudores. Ellas van desde el aval otorgado a la
deuda externa contraida por los grupos financieros
hasta la venta de activos a precios inferiores a su va-
lor real, pasando por subsidios directos y otorga-
miento de créditos en condiciones ventajosas.

Estas medidas han tenido un costo muy eleva-
do para el Estado y, en su gran mayoria, no fueran
otorgadas por ley sino mediante decisiones admi-
nistrativas, cuya exacta dimension es dificil de pre-
cisar, dada la insuficiencia y poca transparencia de
la informacion oficial. Sin embargo, diferentes estu-
dios de centros académicos coinciden en estimar
que la pérdida para el fisco es de aproximadamente
4.000 millones de dolares; esto es, casi la cuarta par-
te del Producto Internc Bruto del pais, una suma
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que habria permitido garantizar empleo durante
una década a todos los desocupados y a'losiinscritos
en el PEM y el POJH, con un salario'del doble al ac-
tual sueldo minimo legal. Solo una fraccion de este
costo ha sido pagada por el actual Gobierno. El res-
to fue transferido, mediante diferentes mecanis-
mos, para los anos noventa, constituyéndose en
una restriccion significativa a las opciones de politi-
ca economica que pueda adoptar un futuro Gobier-
no democratico.

;Como se uso este dinero?, ;Fue eficiente pa-
ra solucionar. el problema de la deuda interna?,
;Con qué criterios se distribuy6?, ;Quiénes fueron
los beneficiados?

Antes de dar respuesta a estas interrogantes es
necesario aclarar que no todos los. deudores son
comparables entre si. De los1.150.000 deudores del
sistema financiero, 703 concentran casi la mitad del




monto total adeudado; en contraste, la inmensa
mayoria de ellos —965.000- tiene apenas el 2% de
las obligaciones con los bancos e instituciones fi-
nancieras. Vease el cuadro 6.

Parte de este fenémeno es atribuible a lo que
el Gobierno llama “cartera relacionada”’, otro de
tantos eufemismos lingiiisticos con los que se ha
querido dar un manto técnico o neutral al verdade-
ro saqueo de la econAomia nacional practicado en la
época de la “liberalizacion financiera”. La cartera
relacionada consiste en que los grupos financieros
utilizaron a las instituciones que controlaban para
autoasignarse, en promedio, uno de cada cinco pe-
S0S prestados, en condiciones favorables y, practi-

camente, sin garantias; proporcion que se eleva a

un peso de cada dos en el caso del Banco de San-

y tiago, que era propiedad del grupo Cruzat Larrain.

Con estos recursos, los grupos expandieron su po-

' der economico, controlando cada vez nuevas em-

presas, a partir de un patrimonio propio reducido,
que no les permiti6 responder cuando hubo dificul-
tades.

Cuadro 6
NUMERO DE DEUDORES Y MONTO DE SUS OBLIGACIONES
(Saldos al 30/V1/1986 segiin Superintendencia de Bancos)

Tramo de deuda Nimero % Monto % % acumulado.
millones de § deudores millones $ numero monto
mas de 500 703 0,1  1.134.967 458 0,1 45,8
de40a 500 5.768 0,5 693.898 28,0 0,6 73,8
de 10a 40 13.782 1,2 262.613 10,6 18 84,4
de 1a 10 96.138 8,4 301.875 12,2 10,1 9.6
de03a 1 66.718 58 36.550 1,5 15,9 98,0
hasta 03 965.199 84,1 48.427 2,0 100,0 100,0
Total deudores 1.148.308  100,0  2.478.330 00,0 - -

Todo ello ocurrié a vista y paciencia de' las
autoridades, que no cumplieron las obligaciones
que les impone la ley, escudados en la dogmatica
afirmacion de que el Estado es ineficiente mientras
el libre mercado asegura la mejor distribucion po-
sible de los recursos. Naturalmente, a la hora de pa-
gar la cuenta este dogma fue olvidado.

/

Los sectores beneficiados

Resulta, entonces, inapropiado' confundir en
un solo paquete a los que ayer controlaban a los
grupos financieros, con la enorme mayoria de deu-
dores independientes de los grupos. Es injusto utili-
zar recursos del Estado para aliviar a los primeros.
Por el contrario, los deudores habitacionales y los
del sector productivo no vinculados a los grupos fi-
nancieros necesitan una ayuda efectiva que com-
pense los danos que les fueron provocados por po-
liticas macroeconémicas equivocadas y por las con-
diciones usurarias e imposibles de cumplir a que se
vieron sometidos, precisamente por parte de quie-
nes controlaban: el sistema financiero.

Pero, como se demuestra a continuacion, has-
ta ahora el apoyo brindado por las autoridades
economicas ha beneficiado a los grandes deudores
y a la banca, descuidando la situacién del resto.

Las deudas en dolares

Una de las primeras medidas tomadas por el
Gobierno para ayudar a un grupo de deudores fue
crear un tipo de cambio especial, denominado “'do-
lar preferencial”.

Cuando en 1982 no se pudo sostener mas la
paridad de 39 pesos por délar y el Gobierno se vio
forzado a devaluar, se alteraron todos los precios
vinculados al comercio exterior, resultaron favore-
cidos quienes exportaban y perjudicados los que te-
nian deudas en dolares y los que compraban pro-
ductos importados, en esa época una fraccion im-
portante del consumo general. Las autoridades se
negaron a otorgar subsidios a productos de con-
sumo masivo —por ejemplo, la parafina, la bencina
para transporte colectivo, parte de la leche y la hari-
na, etc...— pero ofrecieron a las empresas endeuda-
das en dolares un tipo de cambio mas bajo que
aquel usado por el resto de la economia. Elle no era
un préstamo ni una postergacion de la deuda sino
un regalo, un subsidio.

En el primer ano de operacion, el costo para el
fisco del délar preferencial fue equivalente al 5%
del PIB. Ello forz6 a reformar el sistema: el subsidio
se pagaria al contado para los compromisos inferio-
res a20 mil délares y a los otros el Banco Central les
daria “‘pagarés del délar preferencial” (PDP), que
postergaban egreso fiscal para fines de la presente
década e inicios de la proxima. Los PDP estan expre-
sados en UF y, ademas, el Banco Central paga a sus
tenedores, esto es a los beneficiarios del subsidio o
a quienes se los hayan comprado, un interés del 7%
anual. Hasta el presente, el costo involucrado para
las arcas fiscales por el dolar preferencial puede es-
timarse en 1.000 millones de délares.

Un segundo mecanismo que favoreci6 a los
deudores en moneda extranjera han sido los crédi-
tos especiales para “desdolarizar’ las deudas, otor-
gadas en UF mas 5%. Ellos fueron creados en junio
de 1984, para los compromisos hasta 27.000 UF; sin
embargo, este tope se ampli6 a 162.000 UF (5), en
septiembre, cuando la noche anterior a una maxide-
valuacion de la moneda nacional, de 93 a 115 pesos
por délar, algunos bancos “desdolarizaron’” deudas
por montos superiores a los autorizados. Ante el re-
clamo de la SOFOFA, el Banco Central senalo que
habia sido una “equivocada interpretaciéon’’ de sus
circulares, que “determiné una situacion perjudi-
cial para aquellos deudores que no fueron oportu-
namente informados”’.

En vez de castigar a los responsables, o de
anular las transacciones, se decidio ampliar el tope
y permitir los cambios de deudas en délares a Uefes
por otros 15 dias, utilizando el tipo de cambio ante-
rior a la devaluacion, esto es con un subsidio del

'23,7%. Un estudio de la consultora Geminis evaluo

en 115 mil millones de pesos la pérdida que esta
devaluacion significé para el Banco Central.

Un tercer instrumento fueron las operaciones
llamadas ‘‘swaps’’, o canje de monedas. Al ‘“desdo-
larizar” se prepagaron las deudas en divisas con pe-
sos proporcionados por el Banco Central, el cual, a
su vez, tendria que haber entregado los délares, los
cuales no existian. La solucion fue permitir a los
bancos vender estas y otras divisas —provenientes
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del mercado paralelo— al Banco Central, el cual se
comprometia a devolvérselas en plazos breves (en-
tre 5y 180 dias) a un tipo de cambio garantizado (el
original mas la variacion del IPC), pagando ademas
un 7% de interés anual al momento de cerrar el tra-
tesHEl negocio se repiti6 una y otra vez, e implico
pérdidas para el fisco cada vez que hubo devalua-
ciones superiores al IPC, las que pueden estimarse
del orden de los 300 millones de délares.

Ello condujo a modificar las normas en julio

de 1985. Se decret6 que los dolares captados como
recuperacion de préstamos internos en moneda ex-
tranjera, que constituian el 80% de las operaciones
realizadas, debian ser depositados en el Banco Cen-
tral a los mismos plazos que Chile obtuviera en la
renegociacion de la deuda externa. La banca recibi6
en compensacion créditos en UF. Las tasas de inte-
rés, tanto del deposito como del crédito, debian
ser compatibles con las obtenidas en las renegocia-
ciones. Asi, se puso término a los excesos del siste-
ma de ““swaps’’, pero a cambio se transferi6 a un
grupo privilegiado los beneficios obtenidos por el
pais en las sucesivas renegociaciones de su deuda
externa.

Otro subsidio, que demuestra la creatividad
de las autoridades cuando quieren ayudar a alguien,
fueron los “Certificados de Depésito’’, disenados
para proteger de las devaluaciones a la cartera ven-
cida en moneda extranjera que los bancos habian
 transferido al Banco Central. Estos, expresados en
dolares y que los bancos podian comprar hasta por
el mismo monto de la cartera vencida, se inventa-
ron en mayo de 1985, pero se utilizaron sélo desde
la noche del viernes 28 de junio, en la vispera de
otra maxidevaluacion. Segin narré “El Mercurio”’
(4/V11/85) varias entidades intentaron utilizarlo an-
tes, dado los rumores de devaluacién, pero no se
les permiti6 porque faltaba la reglamentacion res-
pectiva. En cambio; esa noche pudieron hacerlo
tres entidades, el Banco de Chile, el de Santiago y el
Sudamericano, cubriéndose asi del costo de la de-
valuacion.

Otras reprogramaciones especiales

A medida que la crisis de pagos se fue exten-
diendo, el Banco Central fue elaborando diversos
“Acuerdos” que otorgaban por via administrativa
condiciones especiales a ciertos grupos de deudo-
res.

El Acuerdo 1507, aprobado en abril de 1983,
ofreci6 a los deudores del sector productivo, en pe-
sos o dolares, reprogramar el 30% de su saldo, a 10
anos plazo, en UF mas 7% anual. El resto de la deu-
da quedaba sometido a las condiciones del merca-
do, que entonces eran de UF mas 15%, lo cual com-
binado con la fraccion subsidiada daba una tasa
promedio del 12,6% anual, demasiado alta para ser
pagada. Por esta razon, se acogieron a él menos de
la mitad de los deudores que potencialmente po-
dian hacerlo. En todo caso, los montos asi repro-
gramados fueron casi un quinto del total de créditos
del sistema.

El verdadero negocio lo hicieron los bancos,
dado que el Acuerdo establecié un extrano me-
canismo de trueque de dinero con el Banco Central,
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que les dejo un amplio margen de ganancia. Como
se dijo, a los deudores se les ofrecio reprogramar a
UF mas 7%, pero el dinero lo facilité el Banco Cen-
tral, s6lo que al 5% de interés. ;De dénde lo obtuvo
éste?: se lo pidio a los mismos bancos, pero a UF
mas 12%. Estos, a su vez, lo obtuvieron de los depo-
sitantes, a quienes pagaban en esa época un interes
real del 4% anual. En sintesis, los bancos por el solo
“trabajo” de convertir deudas incobrables en nue-
vos compromisos, limpiando asi sus balances, obtu-
vieron un margen del 10% en cada operacion: 8
puntos de diferencia entre el costo de captacion y lo
que les pagaba el Banco Central y 2 puntos mas al
otorgar los nuevos créditos. El costo lo pagaron los
depositantes y, principalmente, el fisco, que toma-
ba recursos al 12% y se los prestaba a los mismos
bancos al 5%.

Un sistema similar se utilizo en el Acuerdo
1506, con el cual se favorecio a las empresas cons-
tructoras que no habian podido vender las vivien-
das. Se otorgd a los compradores créditos por el
75% del valor de las viviendas, en UF mas 8%, mien-
tras los bancos vendieron las letras a su valor par al
Banco Central, a UF mas 12%.

Otro Acuerdo que tuvo un costo alto para el
fisco fue el 1578, adoptado en mayo de 1984. Este
ofrecio reprogramar las deudas en UF de sectores
productivos, no relacionados, a tasas del 5% anual
los dos primeros anos, 6% los tres siguientes y lue-
go el 7%; ello para montos hasta 27.000 UF mientras
que los mayores tendrian tasas negociadas directa-
mente por las partes. Se otorgaron dos anos de gra-
cia y plazos totales de 15 anos para las deudas me-
nores y hasta 10 anos a las mayores. Como en los
casos anteriores, el Banco Central proporciond los
recursos al sistema financiero con tasas de interés
inferiores en 2 puntos a las ofrecidas a los deudores,
dinero que le pidi6 a los propios bancos y por los
cuales pag6 bastante mas, el 10% real anual.

Los tres ““Acuerdos’ antes citados significaron
una pérdida para el fisco que puede estimarse en
1.000 millones de ddlares, de los cuales sélo una
parte beneficié a deudores, el resto quedé como
utilidades de la banca via el diferencial de intereses.

Aparte de estos y otros “Acuerdos” del Banco
Central, han existido negociaciones directas entre
la banca y los principales grupos financieros para
arreglar sus cuentas impagas.

Por su magnitud, destaca entre ellos el caso
del Grupo Cruzat. Al 31 de diciembre de 1982, este
conglomerado debia al Banco de Santiago y a la Co-
locadora Nacional de Valores 78.000 millones de pe-
sos, entonces equivalentes a 1.060 millones de do-
lares. Luego de dos anos de negociaciones, en sep-
tiembre de 1984 se firm6 un convenio que reprogra-
mo las deudas a 10 anos plazo, pagandose segun las
utilidades que ellas generaran o, si no era suficien-
te, con la venta de algunas de ellas. A cambio de es-
to, se establecio el “abandono de bienes”’; esto es,
Cruzat y su gente seguian siendo duenos de las em-
presas pero solo podrian administrar algunas: las vi-
nas Santa Carolina y Ochagavia y las sociedades mi-
neras Pudahuel y La Cascada, entre otras. El resto
pasaria a.una comision designada por los acreedo-
res, pero con participacion de Cruzat. El trato fue
tan poco equitativo para los intereses del Estado y
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tan discriminatorio respecto a otros deudores, que

el anterior presidente de la comision negociadora,

" Pedro Ibanez, renuncio antes de que se diera a co-
nocer.

Similar fue el convenio entre el Grupo Soza y
el Banco de Chile, firmado en noviembre de 1985.
La esencia del trato consiti6 en mantener operando
y bajo control de Soza a la principal empresa del
conglomerado, INELA, procediéndose a la liquida-
“cion de las sociedades menores. Las deudas de los
activos que quedaron en manos del grupo fueron
renegociadas a 10 anos plazo, renovables a otros 10,
a UF mas 5% de interés anual y sin un calendario de
pagos; o sea, éstos seran realizados cuando haya
utilidades para ello. Ademas, el Banco de Chile se
comprometio a proporcionar a INELA nuevos crédi-
tos hasta por 200 millones de pesos, para facilitar su
operacion.

Contrasta con todo lo anterior la ““solucion’
planteada a los deudores hipotecarios y de consu-
mo. A ellos solo se les ofrecio postergar parte de los
dividendos o de los pagos comprometidos para el
final del plazo pactado. Esto, como se vera en el
proximo capitulo, apenas significo un alivio tempo-
ral y, a diferencia de los otros casos analizados, no
contempl6 ningln subsidio.

El auxilio a los bancos

En los ultimos cuatro anos, las autoridades
han utilizado todo el poder del Estado para salvar a
la banca de la quiebra. Se ha recurrido a los mas di-
versos medios, se han inventado formulas cada vez
mas ingeniosas, se han modificado las leyes y dispo-
siciones vigentes y, lo mas importante, se ha puesto
al servicio de la banca todos los recursos necesa-
rios, sin que se les limite —como los destinados a
otros sectores— en los acuerdos con el FMI o cuan-
do se recorta el presupuesto fiscal.
En la primera seccion describimos los présta-
mos de urgencia, sobregiros, y otros aportes, otor-
sgados enlos primeros doce meses de la crisis de pa-
gos, que sumaron cerca de 190 mil millones de pe-
sos, el 15% de todo lo que el pais producia en ese
entonces. En las paginas precedentes vimos que el
programa de apoyo'a ciertos deudores ha ido tam-
bién en beneficio de la banca, en un doble sentido:
le ha permitido cabrar dineros que de otro modo
no eran recuperables y los mecanismos estableci-
dos han incluido, usualmente, algin tipo de ganan-
cia o subsidio para los intermediarios financieros.
Sin embargo, ello es sélo parte del esfuerzo
gubernamental para ayudar a las instituciones finan-
cieras. A continuacion analizaremos otros tres tipos
de acciones: el cambio de las normas y leyes, el aval
a la deuda externay el traspaso al Banco Central de
la cartera incobrable.

Magquillaje contable

La primera respuesta del Gobierno a la crisis
del sistema financiero fue modificar la legislacion y
las normas que rigen a los bancos, para guardar las
apariencias y evitar su quiebra formal.

Ello incluyo, por ejemplo, la modificacion de

los plazos para constituir provisiones. Estas son re-
servas que los bancos estan obligados a disponer
para hacer frente a posibles pérdidas en las coloca-
ciones o en las inversiones realizadas. Si el riesgo
aumenta, lo natural es que las normas se hagan mas
estrictas. Asi procedi6 el Gobierno de Estados Uni-
dos con su propia banca, luego de la crisis en los pa-
gos de la deuda externa de América Latina. En Chile
fue al revés: en el caso de la cartera riesgosa se am-
plio el plazo para hacer provisiones de 36 a 60 meses
y en el de la vencida no garantizada de 1 ano a 3
anos. El déficit de provisiones minimas exigidas al-
canz6 a 35 mil millones de pesos en noviembre de
1985; luego se ha reducido, al inventarse otro tipo
de mecanismos.

Medidas similares fueron el permiso para am-
pliar de 1 a 3 meses el plazo para completar los creé-
ditos impagos en el registro de carteras vencidas, la
postergacion hasta en dos anos de la declaracion de
pérdidas por la enajenacion de bienes recibidos en
pago como garantia de créditos vencidos, y la auto-
rizacién para computar como fondos propios las
provisiones por cartera riesgosa, hasta el 25% del
capital y reservas.

Otro curioso mecanismo de maquillaje finan-
ciero fue la decisién de que las pérdidas acumula-
das en ejercicios anteriores fueran computadas co-
mo activos, para ser castigadas en los 5 anos si-
guientes con cargo a los excedentes de los ejerci-
cios. Estas pérdidas sumaban 76 mil millones a me-
diados de 1986, equivalentes a mas de la mitad del
capital pagado de todo el sistema financiero.

El aval a la deuda externa

Cuando se criticé que la “liberalizacion finan-
ciera” estaba conduciendo a un excesivo endeuda-
miento externo, el régimen militar aseguro, en
multiples oportunidades, que ello no representaba
ningln riesgo para el pais, puesto que se trataba de
transacciones entre privados sin la garantia del Esta-
do. Sin embargo, en 1983, luego de la crisis de los
grupos financieros, el Gobierno adopto la decision
de avalar como propia la deuda que estos sectores
habian adquirido.

Ello, aunado al hecho de que, desde enton-
ces, los préstamos nuevos han sido asumidos casi
todos por el Estado, modificé cualitativamente el
perfil de los compromisos externos. En 1981 s6lo un
tercio de ellos eran publicos o con garantia estatal;
en 1986, estaban en esa condicion las tres cuartas
partes de los 20.000 millones de délares la deuda ex-
terna.

De este modo, ademas de comprometer a la
nacion en cuanto tal con los abusos realizados por
un reducido sector, se ha creado una situacion en la
cual es practicamente imposible dar solucién a la
crisis del sistema financiero.

En efecto, cuando los deudores no pueden
pagar y la pérdida supera a su capital propio, como
es el caso del sistema financiero, una parte de ella
debe ser transferida al siguiente eslabon de la cade-
na, a los acreedores. ;Quiénes son éstos? Principal-
mente, tres: los depositantes, la banca internacio-
nal y el Banco Central.
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Los primeros no tienen responsabilidad en lo
ocurrido, dado que estaban imposibilitados de con-
trolar o regular lo que hacen los bancos. Por esta ra-
z0n, es justo que exista un seguro de depésitos que
los cubra de este riesgo. Por el contrario, la banca
internacional tiene una clara responsabilidad, por
cuantro prest6 en exceso y estimulé el sobre-

endeudamiento interno que de ello se derivo;

ademas, ella se beneficiéo directamente de la es-
peculacion financiera que condujo a la crisis. Cons-
cientes del riesgo inherente a este tipo de activida-
des, dichas instituciones se cubrieron cobrando un
margen extra por sobre la tasa de interés internacio-
nal. Paradojalmente, el aval-del Estado eximio a la
banca internacional de asumir costo alguno, sin si-
quiera exigir que al menos se descuenten las comi-
siones y recargos cobrados por concepto de “riesgo
pais”.

De esta forma, toda solucion quedo restringi-
da a que el Estado sea el Gnico que pierda. Aunque
la dltima reforma a la ley de bancos eliminé el segu-
ro de los depdsitos, con el proposito de que en el
futuro ésta sea compartida por los depositantes.

Postergacion de las pérdidas

El principal mecanismo utilizado para “sa-
near’ al sector financiero ha sido lo que eufemisti-
camente se denominé “venta de cartera vencida’’.
En realidad, no se trata de una venta sino del traspa-
so al Banco Central de los créditos incobrables; en
esta forma, las péerdidas se postergan para la proxi-
ma década y deberan ser asumidas por el futuro Go-
bierno.

El primero de estos programas se implemen-
t6 en 1982 y consistié en un intercambio de créditos
incobrables por letras emitidas por el Banco Cen-
tral, con vencimiento diez anos después. No hubo
una transferencia inmediata de recursos sino solo
modificacion de las apariencias: en la contabilidad
de los bancos la cartera incobrable fue reemplazada
por letras del Banco Central.

Ello no fue suficiente, por lo que, en mayo de
1984, se modifico el mecanismo en un doble senti-

do: por una parte, se puso un limite a las transaccio-
nes, 2.5 veces el nivel del capital y reservas de cada
institucion; por la otra, se pago en efectivo el equi-
valente a 1.5 veces dicho nivel, manteniéndose la
modalidad de las letras de cambio para la diferen-
cia. Los recursos en efectivo debieron destinarse,
prioritariamente, a pagar los préstamos de urgencia
que ante se habian hecho y lo sobrante se invirtio
en pagarés del Banco Central, que devengan un in-
terés real de 7% anual, superior en dos puntos al
que deben pagarle los bancos por la cartera vencida
(es decir, el fisco se queda con las deudas incobra-
bles y ademas paga intéreses netos por parte de
ellas).

Inicialmente, el Acuerdo 1555 limito la venta
de cartera vencida a las 20 instituciones no interveni-
das. Las transacciones alcanzaron a 82 mil millones
de pesos, de los cuales 53 mil millones fueron paga-
dos al contado por el Banco Central. Segin un estu-
dio de un funcionario de la Superintendencia de
Bancos, ello les genero altos beneficios: los crédi-
tos no recuperables se redujeron de 1,5 a 0,5 veces
el capital y reservas; la cartera incobrable disminu-
y6 de 13% a 5,3% del total de colocaciones; y mejo-
raron sustancialmente los resultados operacionales,
lo que se explica en un 80% por el efecto contable
del programa.

Posteriormente; en 1985, pudieron acogerse a
este mecanismo el Banco de Chile y el de Santiago.
El primero de ellos transfirié 127 mil millones de pe-
sos, pagando préstamos de urgencia por 43 mil mi-
llones y recibiendo al contado mas de 52 mil millo-
nes. El segundo vendi6 95 mil millones, de los cua-
les el 40% fueron al contado.

Con el paso del tiempo, el monto de la cartera
vendida ha crecido, en vez de disminuir segun se ha-
bia programado. En diciembre de 1985 era ya equi-
valente a 2.600 millones de dolares y a 3.000 millo-
nes en junio de 1986. Este incremento es un deriva-
do del “‘capitalismo popular’ y otras formas de capi-
talizacion bancarias, dado que cada peso ast.conse-
guido —muchas veces con créditos CORFO— per-
mite que el fisco entregue dos pesos y medio por
concepto de nuevas ventas de cartera.

LA PROPUESTA DE LA FEDHACH

El analisis técnico, efectuado en las paginas
anteriores, demuestra que la incapacidad de pago
de los deudores habitacionales no es un fenémeno
coyuntural y pasajero, sino de tipo estructural. En
su origen hay diversos factores, de los cuales cual-
quier solucion debe modificar al menos dos: la
aplicacion a las deudas de una moneda diferente a
aquella con la cual los deudores obtienen sus ingre-
sos y laimposicion de tasas de interés desmesurada-
mente altas, incompatibles con un crédito para vi-
vienda.

Sobre la base de estos criterios, la FEDHACH
ha propuesto una solucién efectivay posible la deu-
da hipotecaria, porque ataca la raiz del problema y
no solo a sus sintomas, como ha hecho hasta ahora
el Gobierno. Ella puede resumirse en cuatro aspec-
tos principales:
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i) Término de la UF, la UR, el IVP y todos los
otros mecanismos similares de reajustabilidad. Las
deudas deben ser traducidas a pesos y reajustadas
en forma similar a los ingresos de los deudores, tan-
to en monto como en fecha.

ii) Recalculo de los saldos adeudados, elimi-
nando el efecto de las tasas usurarias de interés: al
monto original debe aplicarse una tasa de interés y
comision que no supere el 5% en total y descontar-
se lo pagado en exceso sobre los dividendos asi re-
calculados.

iii) El nuevo salvo deudor no podra exceder a
la tasacion actual de aquella fraccion de la vivienda
por la cual se solicité el crédito.

iv) En el caso de los cesantes, subempléados o
jubilados con pensiones de subsistencia, deben
otorgarse anos de gracia, hasta que adquieran capa-
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cidad de pago.

Para analizarla, veremos primero las razones
que han tenido FEDHACH para rechazar las “’solu-
ciones” que el Gobierno ha ofrecido hasta ahora,
luego expondremos la mecanica de operacion de la
propuesta y, por Gltimo, discutiremos su factibili-
dad.

;Por qué se rechazan las formulas
oficiales?

Lo que hasta el momento se ha ofrecido a los
deudores hipotecarios es insuficiente y, en muchos
casos, perjudicial, porque deja a quien lo acepta en
peor condicion que la de quien lo rechaza.

La primera solucion oficial ofrecida para la
deuda hipotecaria habitacional fue el Acuerdo 1517,

_adoptado por el Banco Central en junio de 1983. Es-
te presentado como ‘““rebaja’’ de los dividendos, en
realidad se limit6 a postergar parte de ellos: el pri-
mer ano 40% del dividendo, el segundo 30%, el ter-
cero 20% y el cuarto 10%. Lo postergado se-acumula
a partir del mes siguiente al término del mutuo hi-
potecario original, en UF mas 8% anual. En mayo de
1984, un nuevo Acuerdo, el 1578, rebajé la tasa de
interés para los montos postergados y prorrogé por
un ano la postergacion del 40% del dividendo origi-
nal, beneficio que se reduciria progresivamente en
los anos siguientes.

A diferencia de lo otorgado a otros deudores
y a la banca, en este caso no hay subsidio efectivo
alguno. Se trata de una ventaja transitoria —un divi-
dendo menor, durante un tiempo— a costa de un
perjuicio permanente: incrementa el monto de in-
tereses a pagar y el nimero de anos que hay que
servir los dividendos.

La propaganda oficial ha destacado la reduc-
cion del dividendo y ocultado el aumento del mon-
to a pagar. De hecho, la casilla del saldo adeudado
en la boleta mensual de pago no indica cual es la si-

,tuacion efectiva en que queda el deudor, sino del
monto “‘sin reprogramacion’’; de lo contrario, mu-
chos hubieran podido comprobar la paradoja de
que cada vez que pagan un dividendo, el saldo adeu-
dado crece en vez de reducirse.

¢Como es posible tal absurdo? Para ilustrarlo,
analizaremos un caso real, el de una familia que

compro una casa en la comuna de la Florida en San-
tiago, en febrero de 1982, a 15 anos plazo, con 10%
de interés mas 2% de comision. El préstamo fue de
1.060 UF y cuatro afios mas tarde el capital adeuda-
do era mayor al del primer dia, de 1.066,75 UF, pese
a que se habian pagado oportunamente todos los
dividendos. Por cierto, la boleta de pago senalaba
que “sin reprogramacion’ el saldo era de 897,27 UF.
En ese momento, el deudor se declar6 en mora.

La evolucion del saldo adeudado, de este
ejemplo, se presenta en la grafica 6. Al pagar cada
dividendo, éste disminuy6 hasta 1.012 UF en junio
de 1983; por el contrario, luego de la reprograma-
cion el saldo creci6 cada mes, en vez de continuar
disminuyendo segun la trayectoria prevista (linea
punteada). Como se analiza en el cuadro 7, en la
primera fase un quinto de lo pagado amortizo la
deuda. Desde entonces y hasta marzo de 1986, co-

Grafica 6
EFECTO DE LA REPROGRAMACION SOBRE
SALDO ADEUDADO

(Monto original 1.060 UF. Periodos febrero
1982 - marzo 1986)

Saldo adeudado
o

T T T T T T
Feb. 82 Sep.82 ° Abr. 83 Nov. 83 Jun. 84 En. 85 Ago.85 Mar. 86

rrespondia pagar 422,56 UF, gracias a la reprograma-
cion solo se cancel el 62% de esa cantidad; pero
no hubo amortizacion alguna sino un incremento
de la deuda en 55 Uefes. Este efecto perverso se
produjo porque, en el momento de la reprograma-
cion, el dividendo mensual incluia 3 de amortiza-
cion y al postergar 4,9 UF no hubo posibilidad de
amortizar y ademas se capitalizo la parte no pagada
de los intereses y comisiones, sobre la cual hay que
pagar nuevos intereses. La situacion fue mas favo-
rable para deudores con mayor antigiliedad, en cuyo
caso la amortizacion constituye una fraccion mayor
del dividendo.

Cuadro 7

COMPOSICION DE DIVIDENDOS ANTES Y DESPUES DE REPROGRAMAR
(Crédito de 1.060 UF al 10% de interés y 2% de comisiéon)

Feb. 82/jun. 83  Jul. 83/mar. 86 Total
(17 meses) (33 meses) (50 meses)

Dividendos comprometidos 219,36 422,56 641,92
Dividendos pagados 219,36 260,74 480,01
Intereses, comision y otros U7l 308,08 479,19
Intereses por reprogramacion 7,66 7,66

/ Amortizacion prevista 48,25 114,48 162,73
Amortizacion efectiva 48,25 = 55,0 =675
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El fracaso de esta “solucion” y la capacidad de
organizacion demostrada por los deudores habita-
cionales, condujo al Gobierno a prometer, a media-
dos de 1985, que se pondria fin a la UF. Esto no se
cumplio, sino que se aprobo una ley que “‘autoriza-
ba" otros mecanismos de reajustabilidad, si los ban-
cos asi lo deseaban. El Ministro de la Vivienda decla-
r6 que ello beneficiaria a 70.000 deudores y el Almi-
rante Merino, mas optimista, hablé de 200.000 fa-
vorecidos.

Naturalmente, los bancos no hicieron nada,
por lo que el Gobierno debi6 ofrecer una nueva for-
mula en marzo de 1986. Esta consistio en cambiar la
UF por el IVP'y “prepagar’’ la deuda antigua con una
nueva. FEDHACH la rechazé, primero porque acep-
tarla implicaba reconocer legitimidad a una deuda
cuyo monto actual es injusto e impagable, puesto
que ha sido inflada desmesuradamente por obra de
las tasas usuarias de interés, y segundo porque su
operatoria concreta era perjudicial para la gran ma-
yoria de los deudores hipotecarios.

En efecto, el IVP es la misma UF con un nuevo
nombre: ambos se reajustan diariamente, de acuer-
do al IPC; la unica diferencia es que la primera lo
hace segin el alza del mes anterior y el segundo
considerando el promedio de los dltimos seis me-
ses. Una puede subir mas que la otra en el corto pla-
zo, pero en el largo su evolucion tiene que ser igual.
En todo caso, hasta ahora, el remedio ha resultado
peor que la enfermedad: como se aprecia en la Gra-
fica 7, desde su nacimiento y hasta enero de 1987, el
IVP creci6 mas que la UF.

El segundo aspecto, el prepago de la deuda
antigua pidiendo un nuevo crédito, no soluciona el
problema de los deudores hipotecarios, e incluso
perjudica a la mayoria de ellos si bien mejora leve-
mente al sector que tenia pactado intereses supe-
riores al 15% anual.

Estrictamente hablando, de nuevo el Gobier-
no no propuso una solucion sino autorizo que los
bancos la ofrecieran. Estos no van a perder plata por
propia iniciativa, asi que inventaron un sistema que
dejaba a los deudores mas o menos igual —rectifi-
cando los casos mas extremos— y que permitia a los
bancos ganar dinero extra a costa de los tenedores
de las letras hipotecarias, como lo demuestra el
conflicto creado con las Asociaciones de Ahorro y
Préstamo, cuando pese al rechazo de los deudores a
la solucion los bancos trataron de prepagar por su
cuenta dichas letras.

En lo que respecta a los deudores, en primer
lugar la rebaja de los intereses y de la comision, re-
sulté ser menor a lo senalado. Se habia prometido
que, por ambos conceptos, el recargo seria de 8%,
lo cual unido a un mayor plazo, podria reducir los
dividendos en un quinto o un cuarto. En la practica,
la tasa neta se ubicé en torno al 9,5%. En segundo
lugar, la repactacion tenia un alto costo. A los certi-
ficados, tasaciones, gastos de notaria, escrituras;
inscripcion en el Conservador de Bienes Raices y
otros, debia agregarse el pago de los intereses y co-
misiones de los tres dividendos siguientes y la pér-
dida por la venta de las nuevas letras hipotecarias.
Todo ello, en promedio, significaba elevar hasta en
un 10% el monto total adeudado. De este modo, el
prepago implicé una mejora relativa sélo para quie-
nes tenian intereses y comisiones muy elevados, del
orden del 15% o superiores.

A esta altura, una solucion efectiva no puede
residir en pequenas rebajas de los dividendos, a
costa de seguir incrementando el total adeudado.
El verdadero problema reside en la operatoria de la
UF y en el desproporcionado e impagable nivel del
capital adeudado. :

Asi fue comprendido por los deudores hipote-
carios. Apenas un 5% de éstos acepto la formula ofi-
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cial, mientras una mayoria se inclin6 por expresar
su descontento dejando de pagar. Si bien no hay in-
formacion oficial al respecto, puede afirmarse que
uno de cada tres deudores habitacionales se en-
cuentra en mora. Este porcentaje es mayor en el
SERVIU, donde habia 168 mil morosos a mediados
de 1986, el 61% del total. En la ANAP éste namero
era de 16.500 y superior a 20.000 en el sistema fi-
nanciero. Todo indica que ésta es una realidad en
aumento. En el sistema financiero, para el cual hay
mayor informacion, el 16% de los deudores habita-
cionales tenian 3 o mas dividendos atrasados en

_ marzo de 1983, proporcion que, en noviembre de

1986, varios meses después de ofrecerse la altima
“solucion’” oficial, subié a 22% (en realidad, la tasa
de morosidad en el sistema financiero es mayor, del
orden del 30%, por cuanto deben excluirse las colo-

caciones pactadas en los meses mds recientes).

:Como opera la propuesta de
FEDHACH?

El aspecto mas complejo de la propuesta de
FEDHACH es el recalculo del saldo deudor, para eli-
minar el efecto acumulado por las altas tasas de in-
terés.

Ello supone, en cada caso, aplicar el monto
inicial una nueva tabla de desarrollo, con un recar-
go por interés y comision de 5% anual, determinan-
dose asi los dividendos que corresponderia haber
pagado y la amortizacion base obtenida desde el ini-
cio del crédito hasta el dltimo pago mensual. Del
saldo deudor asi determinado se descuenta, como
amortizacion anticipada, la diferencia entre los divi-
dendos efectivamente pagados por el deudor y los
calculados con la nueva tabla de desarrollo.

En el cuadro 8 se analiza el impacto de la so-
lucion. FEDHACH para un crédito pactado a 15 anos
en julio de 1981 y para otro iniciado un ano mas.tar-
de; en ambos casos la comparacién se hace con ta-
sas de interés y comisiones de UF mas 9% y mas
12%. El ejemplo se calculé para un monto inicial de

. 100 Uefes, de modo de facilitar a cada deudor el es-

tudio de su situacion particular; para ello basta con
multiplicar los resultados por 7 si pidié 700 Uefes o
por 9,5 si solicité 950. Pueden existir pequenas dife-

rencias, dado que no todas las tablas de desarrollo

son idénticas. En el ejemplo, el dividendo antes de
la reprogramacion es de 0,78 Uefes por cada 100 so-
licitadas, en el caso de la solucion FEDHACH, y de
1,04 Uefes y de 1,2 Uefes si las tasas fueron del 9% y.
del 12%, respectivamente.

Se aprecia que en el crédito pactado en julio
de 1981, en cinco anos (hasta junio de 1986) en la so-
lucion FEDHACH, por cada 100 UF solicitadas se ha-
brian pagado dividendos por 35,6 Uefes, de las cua-
les 14,5 se destinan a amortizacion. Si la tasa fue de
9% se pagaron 47,7 Uefes, por lo que se agrega a la
amortizacion el exceso de 12,1 Uefes, determinan-
do una reduccion del saldo deudor a 73,4 Uefes;’
ello, respecto a la situacion del deudor en junio de
1986 —cuando seglin el banco su saldo era de 89,3
Uefes, significa un subsidio o bonificacion de 15,9
Uefes, Naturalmente, el monto subsidiado es mayor
si la tasa pactada originalmente fue de 12%. En el ca-
so del crédito iniciado en julio de 1982 hay mayor
variacion en los saldes a bonificar, como conse-
cuencia del efecto perverso que sobre los créditos
mas nuevos tuvo la reprogramacion de 1983.

Por esta misma razon, la bonificacion seria su-
pericr en el caso de créditos a 20 anos: 28 Uefes por
cada 100 para deudas al 12% pactadas en 1981 y 23
Uefes para las contratadas en 1982.

El paso siguiente, consiste en comparar el
nuevo saldo deudor con la tasacion presente de la
fraccion de la vivienda financiada con la hipoteca,
optandose por el menor de ellos. Finalmente, a el
monto asi calculado debe aplicarse la tabla de desa-
rrollo del 5%, de forma de calcular los dividendos
futuros. Estos serian nominados en pesos y reajus-
tados anualmente, de acuerdo a la variacion experi-
mentada por los ingresos de los deudores.

Factibilidad de la propuesta

Esta es una solucion posible, tanto desde el
punto de vista legal como del econémico. En cuan-
to a lo primero, existen precedentes que la avalan.
El Decreto Ley 3.480 de septiembre de 1980 permitio
que los deudores hipotecarios de las antiguas Aso-
ciaciones de Ahorro y Préstamo, repactaran sus
deudas pidiendo el recélculo de ellas desde el co-

Cuadro 8

MECANICA DE SOLUCION FEDHACH
(Crédito de 100 UF, a 15 anos, reprogramado en julio de 1983)

Pactado en jul. 81

Pactado en jul. 82

5% 9% 12% 5% 9% 12%
Dividendos pagados 35,60 ¢ 477 54,9006 3 an D
Amortizacion 14,5 10,7 15,6 8,9 4,6 =20
Saldo adeudado 85,5 89,3 84,4 91,2 95,4 102,9
, Amortizacion base (5%) 14,5 14,5 8,9 8,9
Amortizacion por mayor pago {12 19,3 8,8 16,0
Nuevo saldo deudor 73,4 66,2 82,4 75,2

/i
! Bonificacion efectiva 15,9 18,2 13,0 97,7/
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mienzo, estableciendo nuevos saldos y nuevos divi-
dendos con base a una tasa de interés del 8%. Ahora
se propone algo similar, pero sobre la base de una
tasa del 5%, vecina al promedio de lo acordado en
las colocaciones de los Gltimos meses de 1986.

En lo que se refiere al costo economico, su
cuantificacion precisa requiere una informacion de-
tallada de la estructura presente de la cartera habita-
cional, en términos de antigiiedad, montos iniciales
y tasas de interés vigentes. En todo caso, este costo
puede subdividirse en dos efectos principales: uno
inmediato, de caracter contable, y otro futuro, de
menor rentabilidad en los flujos de pagos.

El primero de estos efectos deriva del recalcu-
lo de los saldos deudores. En el caso del sistema fi-
nanciero, puede estimarse que reduciria los activos
de las instituciones acreedores en 120 a 150 millones
de dolares; monto que es similar al total de présta-
mos que hoy se encuentran con dividendos en car-
tera vencida. El representa una pérdida contable im-
portante, pero muy inferior al de otras medidas
adoptadas para ayudar a ciertas categorias de deu-
dores o a la banca. Ello es la mitad de las pérdidas
que tuvo el Banco. Central por operacionés de
““swaps’’, uno de los diversos mecanismos de
apoyo a los deudores en dblares; equivale a poco
mas de un décimo del costo de otro de estos instru-
mentos, al subsidio del délar preferencial. La com-
paracion mas exacta es con la cartera incobrable,
vendida al Banco Central por los bancos: si se usara
el mismo criterio para los deudores habitacionales,
el monto total vendido se incrementaria sélo 3,5%.

El segundo efecto econémico de la propuesta
de FEDHACH dice relacion con los flujos futuros.
Ella implica una disminucién significativa de la ren-
tabilidad esperada por los actuales tenedores de las
letras hipotecarias. Sin embargo, esta “‘pérdida’ es
mas aparente que real, puesto que dicha rentabili-
dad solo seria efectiva si los deudores pueden pagar
los montos comprometidos. Lo mas probable es lo
contrario. Esto es, si no hay una solucion eficaz ten-
dera inexorablemente a incrementarse el nimero y
monto de los préstamos impagos. En ese caso, los
acreedores no tendrian un beneficio menor al que
esperan sino una pérdida de magnitud considera-
ble.
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De hecho, lo que conviene a todas las partes
—deudores habitacionales, instituciones financie- -
ras, Gobierno y tenedores de letras hipotecarias—
es que se ponga fin a una situacion de crisis y de in-
capacidad de pago. Si asi se hace, los deudores ha-
bitacionales habran visto afirmado su derecho a de-
fender la vivienda de su familia, las instituciones fi-
nancieras y los tenedores de las letras tendran ga-
nancias moderadas pero efectivas y el Gobierno po-
dra reducir a un minimo razonable la magnitud del
subsidio necesario. :

(1) Por ejemplo, la cuota CORVI y los reajustables en pe-
sos del Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo, SINAP.
Este Gltimo, era una de las pocas instituciones —junto al
Banco Central y el del Estado— que emitia instrumen-
tos de ahorro reajustables; lo cual le permitio, hasta
1974, captar recursos suficientes para financiar toda la
compra de viviendas e incluso tener excedentes.

El nuevo indice de remuneraciones es distinto al de an-
tes de 1973. Ahora se incluye a los gerentes y altos ad-
ministrativos junto a las otras categorias de trabajado-
res. Esto es importante, porque desde que se calcula
(diciembre de 1982) las remuneraciones de los geren-
tes han crecido 5% mas que la Uf, mientras que las de
los profesionales han disminuido 6% su poder real de
compra y las de los trabajadores en servicios perso-
nales se han deteriorado 12%.

Ademas, las autoridades adoptaron medidas que des-
prestigiaron al SINAP (ampliacion del plazo minimo pa-
ra obtener reajustes, congelamiento de depositos, etc.)
y redundaron en que su participacion en la captacion
de recursos disminuyera de 28% en 1973 a s6lo 7% cua-
tro anos después. Mas tarde, cuando los bancos fueron
privatizados, se les autorizo también a ellos y al SINAP
para pactar libremente las tasas de interés.

En el caso del sector privado, las estadisticas se refieren
a las autorizaciones otorgadas, siendo probable que en
los periodos recesivos, como el de 1974-77 . el de 1982-
85, el nimero de viviendas efectivamente construidas
haya sido menor.

En moneda de junio de 1986, la del Cuadro 6, equiva-
lente a 83 millones y 500 millones de pesos, respectiva-
mente. ?




