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Ref.: INFORME FINANCIERO sobre proyecto de ley
que modifica ley M2 19.281, que establece normas sobre
arrendamiento de viviendas con promesa de compraventa.

(Mensaje N° 575 = 327)

Las modificaciones contenidas en el proyecto de ley
indicado en la referencia no alteran las condiciones conside-
radas para la 1ley N2 19.281 vigente sobre arrendamiento de
viviendas con promesa de compraventa, en lo relativo al gasto
fiscal del sistema de subsidios que contempla; estos no han
podido ser evaluados y eventualmente reformulados, al no haber
comenzado a operar la normativa sobre leasing habitacional.

En lo que atafie a la incidencia presupuestaria, esta
Direccién puede informar que para 1995, la ley N@ 19.356 de
Presupuestos, en el capitulo 18.02.01., de 1los SERVICIOS DE
VIVIENDA Y URBANIZACIONMN incluye la autorizacidén para otorgar
hasta 10.000 subsidios, incorporando $ 267 millones para las
cuotas del afio en el item 31.80. de los Subsidios Unificados.
Ello supone un valor promedio de gsubsidio de UF 140, con lo
que se genera un compromisc de UF 1.400.000 gue podria exten-
derse hasta 20 afios, con una aplicacidén efectiva del 95% de
los certificados emitidos. Como aflio de inicio, durante 1995 el
compromiso efectivo de cdasto se estima en un tercio de un afio
normal, en el entendido que estos comenzarian a generarse en
el segundo semestre, dado los atrasos en la tramitacién de la
ley v sus reglamentos.

~

Se acompafia texto que contiene un anéalisis de aspec-
tos econdmicos-financieros de las indicaciones al proyecto de
ley en comento.
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ASPECTOS ECONOMICOS-FINANCIEROS EN LAS INDICACIONES AL
PROYECTO DE LEY QUE MODIFICA LEY SOBRE ARRENDAMIENTO
DE VIVIENDAS CON PROMESA DE COMPRAVENTA

1.- ANTECEDENTES

La ley N° 19.281 que establece normas sobre arrendamiento de
viviendas con promesa de compraventa es de reciente publicacidn

(Diciembre de 1993). Su aprobacién en el Senado se produjo con
anterioridad a la aprobacidén de la ley de Mercado de Capitales
(Enero de 1994), razén por la que no contiene una serie de

preceptos e ideas que surgen a partir de novedosos mecanismos
financieros autorizados por esta ley y que, evidentemente, no
estaban vigentes a la hora de discutir la aprobacidén de la ley
sobre arrendamiento de viviendas con promesa de compraventa. Es
por este motivo, y teniendo en cuenta que existia un acuerdo previo
para hacerlo, el ejecutivo envid con fecha 11 de Marzo del presente
afio un proyecto de ley que introducia modificaciones a la
mencionada ley.

Sin embargo, analisis posteriores han hecho presentar estas
indicaciones pues se persigue entregar un proyecto de ley que no
s6élo contenga nuevos mecanismos permitidos por la ley de Mercado de
Capitales, sino que ademds el negocio financiero de arrendar
viviendas con promesas de compraventa sea arménico con otras leyes
y entidades que existen en el ambito financiero y de valores.

En consecuencia, las indicaciones presentadas tienen cinco
importantes innovaciones econdmico~financieras respecto de la ley
N° 19.281. Sobre esto nos referiremos a continuacién.

2.~ ADMINISTRACION DEL FONDO PARA LA VIVIENDA

La ley vigente establece que quiénes administraran los fondos para
la vivienda podré&n ser bancos, sociedades financieras y cajas de
compensacién. Desde el punto de vista de la eficiencia econdmica
y de la estructura del mercado financiero y de capitales es
peligroso para su  buen funcionamiento el mecanismo de
administracién de los fondos propuesto en la ley. Se estd dejando
de lado la especializacién de las diferentes instituciones que alli
operan, especializacidén que siempre ha sido considerada como
fundamental en este mercado debido a conflictos de intereses y al
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modelo de regulacidn existente en Chile. Tal como se plantea en la
ley, los bancos, sociedades financieras y cajas de compensacién
podrian realizar funciones que hoy dia la ley de bancos no les
permite, ya que la administracién de fondos para terceros esta
normada para entidades especializadas, como  por ejemplo
administradoras de fondos mutuos, fondos de inversidén o fondos de
capital extranjero.

Es asi como en el proyecto de ley enviado al Congreso en Marzo del
presente afno se introducia la idea que los fondos para la vivienda
fueran administrados por administradoras de fondos mutuos. Sin
embargo, andlisis posteriores del Ministerio de Hacienda con el
MINVU, 1la Superintendencias de Administradoras de Fondos de
Pensiones vy, de Valores y Seguros determinaron que 1o méas
aconsejable era no introducir este nuevo tipo de fondo como si
fuera un fondo mutuo ya que no cumple con las caracteristicas
propias de estos (rescatable, liquido, eventualmente riesgoso). De
esta forma, se plantea la creacidén de administradoras de fondos
para la vivienda, entidades que seran especializadas en el manejo
de estos fondos. Asimismo, se permite que bancos, sociedades
financieras y cajas de compensacién puedan crear socledades
filiales administradoras de fondos para la vivienda, buscandose con
ello que no realicen esta actividad directamente, sino que lo hagan
a través de entidades especializadas.

3.- DIVERSIFICACION DE LA CARTERA Y FISCALIZACION

Un elemento que esta relacionado con la administracidén del fondo
para la vivienda es de qué forma se invertirdn estos recursos, tal
de dar una adecuada rentabilidad y proteccidén al arrendatario. La
ley vigente dice que estos recursos se deben invertir de igual
forma y condiciones a lo establecido por el D.L. N° 3.500 para los
fondos de pensiones. No obstante la buena intencidn de una medida
de este tipo, la naturaleza de los fondos para la vivienda son
diferentes de los fondos de pensiones, ya que no se trata de un
ahorro forzoso y por tanto no se requiere un nivel de regulacidn
como el que existe para los recursos previsionales. Asimismo, la
forma en que se deben invertir los fondos de pensiones no sélo ‘esté
normada por el decreto mencionado, sino que ademas por una
enormidad de circulares de la Superintendencia de AFP que son
exclusivamente atingentes a estos y no a otro tipo de fondos.

Esto ha llevado a proponer, en estas indicaciones, la necesidad de
que los fondos para la vivienda no se inviertan de acuerdo al
D.L.3500. En el proyecto de ley se propuso que dado que serian
administrados por administradoras fondos mutuos, estos recursos se
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invirtieran de acuerdo a su normativa. Sin embargo, tomando en
cuenta que se ha propuesto en estas indicaciones que el fondo para
la wvivienda sea administrado por entidades especializadas
denominadas administradoras de fondos para la vivienda, se ha
creado una normativa especifica para la diversificacidén de estos
recursos. Por ley se autorizan los instrumentos y el rango maximo
en que podra ser invertido el fondo para la vivienda. Los limites
y diversificaciones son absolutamente andlogos a los de los Fondos
de Pensiones.

Por Gltimo, en cuanto a la fiscalizacidén de estos recursos y de las
entidades que lo administran, se establece en la ley actualmente
vigente que la Superintendencia de Valores y Seguros fiscalizard la
operacién del fondo para la vivienda (sin perjuicio de las
facultades que otros organismos contralores tuviesen sobre las
instituciones). Con los cambios propuestos en estas indicaciones
sobre las entidades administradoras y sobre la forma en cbdmo se
debe invertir el fondo para la vivienda, se ha logrado una mayor
consistencia con el hecho que la fiscalizacidn de estas operaciones
esté a cargo de esta superintendencia.

4.- SOCIEDADES INMOBILIARIAS

Las sociedades inmobiliarias son las entidades propietarias de la
vivienda hasta el momento en que se haga efectivo el compromiso de
compraventa. Aun cuando esta actividad es asimilable al leasing,
hay que tener especial cuidado cuando filiales bancarias de leasing
efectian esta actividad, pues se requiere evitar que las personas
relacionen al banco o sus filiales incorporadas en el negocio
inmobiliario y, de esta forma, se amplie el seguro implicito a los
depdsitos.

Por este motivo - evitar la extensidén del giro bancario - en la
indicacidén propuesta se le permite a bancos y sociedades
financieras a ampliar el giro de sus sociedades de leasing, asi
como a crear filiales especializadas en el arrendamiento de
viviendas con opcidén de compra. No obstante, el nombre sociedades
inmobiliarias queda total y expresamente excluido para ellas.

Por otro lado, cajas de compensacidén y cooperativas abiertas con un
patrimonio elevado también podrédn realizar el negocio de arrendar
viviendas con promesa de compraventa, siempre y cuando esta
actividad la realicen sociedades legalmente constituidas como
filiales de las entidades mencionadas.

Es pertinente destacar que aun cuando ciertas instituciones pueden
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constituir filiales administradoras de fondos para la vivienda y
sociedades inmobiliarias, estas serédn filiales independientes entre
si y realizardn sus actividades en forma separada.

5.- SECURITIZACION

El elemento econdmico-financiero mas novedoso en el proyecto
enviado en Marzo al Congreso y perfeccionado en estas indicaciones
es el financiamiento de las sociedades inmobiliarias a través de la
securitizacién de sus contratos de arriendo con promesa de
compraventa, lo que representa un vehiculo ideal para hacer
liquidos los contratos de arriendo y, de esta forma, incrementar
significativamente la oferta de viviendas bajo este mecanismo en
Chile. La securitizacidén fue aprobada en la reforma a la ley de
Valores en Enero recién pasado.

En el caso de las sociedades inmobiliarias, éstas podran endeudarse
a través de la emisidén de bonos que estardn respaldados con sus
propios contratos de arriendo en forma andloga a cédmo les esta
permitido a las sociedades securitizadoras en la ley N° 18.,045.
Junto con ello, estas entidades pueden también endeudarse a través
de la emisién de instrumentos de oferta publica sin respaldo
(emisidén normal de bonos).

Asimismo, las sociedades inmobiliarias podré&n ceder sus activos a
las sociedades securitizadoras, de tal forma que éstas podréan
también emitir bonos con formacidén de patrimonios separados
respaldados con estos contratos de arriendo con promesa de
compraventa.

No obstante lo anterior, a las sociedades filiales bancarias les
queda expresamente prohibida la posibilidad de efectuar
directamente la securitizacién de sus contratos de arriendo con
promesa de compraventa a causa de los mismos argumentos entregados
en el punto 4, es decir, de ampliacidén del giro bancario. Tanto el
uso del nombre sociedad inmobiliaria como la posibilidad de
securitizar sus contratos, es materia que debe ser tratada en la
ley de bancos, en el marco de la discusidén legislativa de nuevos
negocios para la banca, y no en la ley sobre arrendamiento con
promesa de compraventa.
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6.- LEASING FINANCIERO

En la ley vigente 1la figura financiera como est&d constituido
el contrato de arriendo con promesa de compraventa es la de
"leasing operativo". Es decir, siempre los gastos de conserva-
cidén, reparacién, bienes raices, seguros, etc. de la wvivienda
correran por cuenta de la sociedad inmobiliaria y no por parte
del arrendatario. Un andlisis profundo de este instrumento nos
ha 1llevado a 1la conclusién que ello redundara en una baja
oferta de viviendas para ser ofrecidas bajo este mecanismo a
precios razonables. Como 1los inversionistas no conocen los
eventuales gastos que se incurriran en el futuro, cargaran en
el precio del inmueble el valor esperado mas un ajuste por
riesgo de todos estos gastos.

Esta situacién, ademds de encarecer las viviendas, conlleva el
riesgo de que los arrendatarios no mantengan en forma adecuada
la vivienda. Esto 1llevar& a elevar artificialmente los costos
derivados de la conservacién de la vivienda, comparado con el
caso en donde el propio arrendatario es quién hace frente a
los gastos de conservacién y reparacién.

En consecuencia, como de todas formas el arrendatario cancela-
r4d via mayores precios los costos de seguros, bienes raices,
etc., lo mads adecuado es la figura del “leasing financiero",
en donde los gastos corrientes los cancela el propio arrenda-
tario. Hoy en dia en el mercado del leasing esta figura es
dominante respecto a la del "leasing operativo", ya que no se
concibe, por ejemplo, que la sociedad de leasing cancele los
gastos de reparacidén de un vehiculo en caso de accidente. En
forma analoga, si se desea proteger a 1los arrendatarios de
eventuales engahos de las sociedades inmobiliarias en cuanto a
la calidad de las viviendas adquiridas, 1lo mas adecuado es dque
ello se haga a través de perfeccionar el contrato de arrenda-
miento con promesa de compraventa y de las leyes de proteccidn
al consumidor, y no a través del encarecimiento artificial de
las viviendas.



