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Objetivo de la mocion parlamentaria

e La mocion busca restringir el uso de la Unidad de Fomento (UF) en contratos de
servicios esenciales como arriendo, salud, educacion y créditos hipotecarios,
con el objetivo de proteger a los consumidores de la volatilidad economica y el
encarecimiento del costo de la vida derivado de ella.
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Responsable de supervisar el mercado financiero en Chile:
CMF emite las normas bajala mirada de sus tres mandatos

PRUDENCIAL

Foco en la estabilidad
financieray la gestion de
los riesgos

DESARROLLO DE MERCADO

Foco en promover mejoras y/o nuevos
productos e instrumentos financieros

CONDUCTA DE MERCADO

Foco en reducir asimetrias de
informacién y resguardo de la fe
publica
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Qué es el sistema financiero

Un sistema financiero esta formado por unidades institucionales y mercados
que interactuan, generalmente de manera compleja, con el fin de movilizar
fondos para la inversion y proporcionar facilidades, incluidos sistemas de
pago, para la financiacion de la actividad comercial.

Su normal desarrollo descansa sobre un marco macroeconomico coherente y
robusto:

 Politica fiscal sostenible.

- Banco Central independiente y con un objetivo claro de estabilidad de precios.
« Tipo de cambio flexible.

« Sistema financiero solvente y resiliente, con regulacién y supervision robusta.

www.cmfchile
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Rol de los intermediarios financieros

Funciones del sistema financiero:

Provee un mecanismo de pago a distancia seguro que facilita el intercambio de bienes y
Sservicios.

« Agrupa e intermedia recursos desde los ahorrantes a inversion productiva.
« Realiza transformacion de madurez y provee liquidez.
« Seleccion ex ante de los deudores y proyectos de inversion, y su monitoreo ex post.

 Manejo de riesgos.

www.cmfchile.
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Hoja de balance de un banco u otro oferente de credito que
capta recursos del publico

Cooperativas de Ahorroy Creito*

100 . 100 Dep.vista
90 . caja e. 90 caja e
inst.financieros st financ. e
80 . , . 80 terceros
Créditos depositos _
70 . . 70 Créditos
hipotecarios hi )
60 - 1potecarios Dep. Plazo
Créditos comerciales SOCI0S
50 o 50 Cuentas de
Créditos
40 . ahorro
comerciales 40
30 30 B’onos y
20 préstamos
20
bonos reg
10 otros - 10
0 0
Activos Pasivos Activos Pasivos

* CACs supervisadas por la CMF.
Fuente: balance agregado de bancos y CACs a diciembre 2024, CMF.
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Origen de la UF

La UF se crea en 1967 como un mecanismo para fomentar el ahorro y los créeditos de largo plazo, entre
ellos, los créditos hipotecarios:

« Ambiente de inflacion alta y volatil. Hasta ese entonces, no habia acceso masivo ni generalizado a créditos

hipotecarios.

« La UF ha sido catalogada como una muy buena medida para fomentar el desarrollo del mercado financiero
(frente la dolarizacion ocurrida en otras economias latinoamericanas).

Pais Politica de indexacion Efectos econémicos Referencia
Chile Discusion sobre eliminar la indexacion en los|La indexacion fue clave para profundizar el mercado Zahler (2008)
80s financiero; eliminacion podria haber reducido acceso a
crédito de largo plazo.
Chile Sistema de indexacion con UF desde los 60s; |La UF permitié estabilidad en pagos hipotecarios durante Garcia &
propuestas de eliminacion parcial inflacion; eliminaciéon habria expuesto a deudores a riesgos |Morandé (2004)
de inflacién y bancos a pérdidas.
Chile Eliminacion parcial de mecanismos de Genero contraccion del crédito hipotecario y exposicion a Reinstein &
indexacion (afios 70s) shocks inflacionarios; se reintrodujo la indexacion para Rosende (2000)
estabilizar.
Chile Mantenimiento de la UF y analisis de La eliminacion de la UF llevaria a menor disponibilidad de  |Landerretche &

escenarios sin indexaciéon

crédito y a tasas mas altas por riesgo inflacionario.

Valdés (1998)

in f o
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Evolucidon histdrica de los creditos hipotecarios de la banca

Millones de UF % sobre colocac. totales

8.000 - ~ 40%
Colocaciones Vivienda

7.000 - 34%  35%
e=mmms Colocaciones Totales

6.000 - 31% - 30%

===e COlocaciones vivienda / Colocaciones totales
0
5.000 - 26% L 25%
25
4.000 - 21% - 20%
8%
3.000 - - 15%
14% 14%

2.000 110% - 10%

1.000 - 74

= | | | | | [ I 0%

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Fuente: CMF.
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Efectos esperados de la eliminacion de la UF

Aumento de la incertidumbre de los oferentes de créditos hipotecarios, los que seguramente
buscaran alternativas para protegerse contra el riesgo inflacionario:

e |ndexando de acuerdo con el IPC o dolarizando.

« Trasladando los riesgos inflacionarios al deudor, lo cual podria manifestarse mediante alzas de
tasas de interés; condiciones de financiamiento mas estrictas; oferta de créditos hipotecarios con
tasas variables y a menor plazo; disminucion de la oferta de credito hipotecario.

e Disminucion de las alternativas de ahorro.

Deterioro de la experiencia usuaria:

« Restriccion del acceso al financiamiento hipotecario, afectando principalmente a los segmentos mas
vulnerables y medios.

Desincentivo de los inversionistas a participar en proyectos residenciales, reduciendo la oferta de
viviendas y, en el largo plazo, aumentando los precios de los inmuebles:

* La UF es un instrumento ampliamente usado y contribuye en parte a mantener la estabilidad del
mercado inmobiliario, tanto en el segmento de compra/venta, como de arriendo.
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Evolucion del mercado hipotecario

variacion % real 12 meses

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

=== Colocaciones totales == Créditos hipotecarios

-10%
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Fuente: CMF.
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Evolucion del mercado hipotecario

Condiciones del mercado hipotecario Condiciones del mercado hipotecario
_ , Indice Tasa de créditos hipotecarios
Indice, prom.mov.4 trim.
real anual
80
250 - 7
60
- 6
40 200
20 | -3
0 \ ' ,« 150 24
-20 | | _
, 100 3
-40
-- ‘ B 2
.60 === Condiciones de oferta 50
=== Condiciones de demanda . . . i - 1
-80 ===|ndice de precios e——tjsa de interés
< LN O N~ 2] ()] o - N m < [Tp) O ™~ 00 o) o - N m < To]
© O O O O O ™ ™ ™ ™ v v = = = = (N N N N N 0 - 0
N § § 8§ S 8§ R "R §8 Sy, " 8 §, 8§ § " §8 8§ § 8 8 R m 1w N @ = @Mm i N & = m
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Fuente: BCChy CMF.
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Palabras finales

Los objetivos de las mociones son atendibles, no obstante, los efectos que estas pudieran tener sobre
el mercado de capitales podrian mas que contrarrestar los beneficios que se persiguen.

El mejor instrumento para proteger a los ahorrantes y deudores contra la inflacion y su volatilidad es
contar con un marco macroeconomico coherente, robusto y estable:

 Politica fiscal sostenible.

« Banco Central independiente y con un objetivo claro estabilidad de precios.

« Tipo de cambio flexible.

« Sistema financiero solvente y resiliente, con regulacion y supervision robusta.

Los principales acreedores de la cartera hipotecaria son los depositantes/ahorrantes:

« Laregulaciéony supervision tienen como fin ultimo la proteccién de los depositantes.

« La buena gestion de riesgo por parte de los bancos o cooperativa de ahorro y crédito, entre ellos el riesgo inflacionario,
apunta a la proteccion de sus depositantes o cooperados, respectivamente.

- La oferta de productos de ahorro se relaciona directamente con el abanico de posibilidades de inversion.
Medidas que limiten la correcta gestion de los riesgos por parte de los oferentes de créditos pueden

disminuir la oferta de crédito, en particular, el crédito hipotecario. Lo anterior se hace mas critico en
la actual situacion de bajo dinamismo del mercado hipotecario.
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