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A casi 12 afios del fin al financiamiento del 100% para créditos hipotecarios:

Cdomo la norma que “matd” el pie
cero fragilizo el ahorro familiar
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Expertos sefialan que si bien ayudé a bajar el riesgo sistémico del pafs, obligé a las
personas a liquidar otros ahorros para cubrir el pie inicial para sus propiedades.
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La estabilidad del sistema fi-
nanciero conlleva un trade-off de
liquidez para los hogares. Segtin
un estudio elaborado porla U. de
los Andes, UAI y CMF, la nor-
mativa prudencial de 2014, al
elevar las provisiones 13 veces
para créditos hipotecarios con al-
to porcentaje de financiamiento,
logré reducir su emisién en un
tercio.

Sin embargo, esta restriccién
forzé a los compradores a liqui-
dar gran parte de sus ahorros pa-
ra cubrir el pie inicial de los crédi-
tos hipotecarios.

Resguardo después de
la crisis subprime

La exigencia de este colateral
para los bancos existe desde el 30
de diciembre de 2014 con la pu-
blicacién de la Circular N° 3.573
de la entonces Superintendencia
de Bancos e Instituciones Finan-
cieras (SBIF). Mauricio Larrain,
académico dela U. delos Andesy
coautor del estudio, explica que
se buscd evitar el escenario de
EE.UU., donde se prestaba el
100% a personas sin ahorros. “Es
una situacién muy fragil porque
se toma una deuda gigantesca re-
lativa al ingreso”, detalla. El aca-
démico sostiene que “algunos
paises fueron directos y prohibie-
ron que los bancos originaran cré-
ditos hipotecarios a las personas
que ponfan menos del veinte por
ciento. Eran unas regulaciones
muy estrictas”. Porlo tanto, “en el
caso de Chile, un par de afios des-
pués de la crisis subprime, se fue
en esta direccién” explica.

Para Alejandro Alarcén, exge-
rente general de la Asociacién de
Bancosy académico dela FEN U.
Chile, esta fue “una medida ex-
cesiva que termind perjudican-
do a los clientes”.

Alarcén sefiala que “en mi ex-
periencia, nunca hubo proble-
mas fundamentales en el merca-
do hipotecario chileno; estaba

Mauricio Larrain, académico de
la U. de los Andes.

sano (...). No quiero decir que la
autoridad no tenga la obligacién
de entrar con medidas restricti-
vas, pero creo que en este caso
hubo una sobre reacciéon”.

Dificultad para reunir
el monto del pie

Segtn Larrain, las familias
chilenas no compraron vivien-
das mds baratas; mantuvieron
su estdndar recurriendo a la li-
quidacién de acti-
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Alejandr Alarcén, académico de
la FEN U.Chile.

ta entre 4 y 6 afios adicionales de
ahorro para reunir ese monto”.
Salazar afiade que el factor clave
hoy es la capacidad de ahorro mds
que la tasa. “El desafio estd en que
los ingresos permitan generar
ahorro suficiente sin comprome-
ter completamente la estabilidad
financiera de los hogares”, dice.
Erwin Hansen, académico
de la FEN U. de Chile, anade
que el consumidor encontré
un loop para no quedar fuera
del mercado.

vos. El investiga-
dor detalla que los
compradores li-
quidaron el 50%
de sus depdsitos a
plazo. “Los hoga-
res sacaron ese
‘colchoncito” que
tienen para emer-
gencias”, explica.
Daniela Salazar, gerente comer-
cial de tasaciones de Colliers, pone
cifras a esta barrera: “Hoy, con
exigencias de pie cercanas al 20%,
una familia de clase media necesi-

ALTERNATIVAS
Uno de los efectos de la
norma ha sido la
aparicion del "bono pie”
0 su pago en cuotas en
las compras de
viviendas.
|

“El espiritu de
la ley estaba bien,
pero seignoré que
el cliente optaria
por liquidar aho-
rros clave o buscar
mercados parale-
los”, sefiala Han-
sen.

Esta adaptacién
también se ve en la oferta. Desde
Colliers indican que incentivos
como el “bono pie” o pagos en
cuotas, que eran medidas margi-
nales antes de 2014, hoy son ha-

bituales para viabilizar la com-
pra. “Existe una tendencia clara
a desarrollar departamentos de
menor superficie para contener
el precio total y reducir el monto
del pie exigido”, explica Salazar,
quien ve en esto unarespuestaal
marco crediticio mds que un
cambio en las preferencias de los
compradores.

Segtn el estudio, al quedar-
se sin ahorros, la probabilidad
de morosidad en 30 dias subi6
un17%. “Sustituyeron un acti-
vo muy liquido por uno muy
iliquido, una casa. Si pierden
el trabajo, el dividendo es lo
primero que no pueden pa-
gar”, advierte Larrain.

Por su parte, Alarcén asegu-
ra que con esta medida “se
quiso salvaguardar la respon-
sabilidad de la autoridad con
medidas duras que termina-
ron perjudicando la capacidad
de financiar la vivienda".

Acceso a la vivienda

La investigacién destaca
que actualmente la medida
generd una barrera en el acce-
so a la vivienda.

Salazar de Colliers sefala
que se observan mayores de-
sistimientos en la etapa final
cuando los compradores “lle-
gan sin margen financiero
tras destinar todos sus aho-
rros al pie”.

Ante esta situacidn, los ex-
pertos coinciden en que la re-
gulacién requiere una revi-
sién periddica tras su imple-
mentacidn.

“No basta con hacer la re-
gulacién y después olvidarse.
Hay que volver a analizarla,
hacerle seguimiento; andlisis
de impacto ex post. Es muy
importante que se haga en
cualquier politica ptblica.”,
afirma Larrain.

Por su parte, Hansen indica
que “ex post podemos decir:
buen espiritu, pero hay que
mejorar la implementacién”.



