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INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como objeto presentar evidencia empirica que muestre los
impactos de ciertos cambios regulatorios que se han efectuados durante la década de los
noventa en el mercado de Renta Fija chileno, que atafien particularmente a las Letras de

Creédito Hipotecario.

Estas modificaciones se refieren especificamente a la introduccion de nuevos oferentes
y productos en el mercado de Crédito Hipotecario. En el primer caso, se intenta medir el
efecto sobre los retornos exigidos en las letras hipotecarias producto del ingreso de las
Compafiias de Seguros como nuevos actores de Mutuos Hipotecarios Endosables. Este hecho
debiese aumentar la competencia en el mercado de mutuos, haciendo mas atractiva esta

opcidn de financiamiento habitacional, resultando en menores tasas de interés en el mercado.

El segundo cambio hace referencia a la aparicion de una nueva alternativa de Crédito
Hipotecario, el Leasing Habitacional. De manera similar a lo anterior, mayor competencia a
nivel del mercado de financiamiento habitacional y mayor variedad de opciones debiera tener
como consecuencia una disminucion en las TIR en el mercado de letras, a modo de equiparar

las bondades entre un producto y otro.

Para verificar el efecto de estos cambios se utilizaron dos métodos de procedimientos
estadisticos. Segun el método de regresion simple, no se detectd una baja en las tasas de
interés de las letras hipotecarias, sino que, por el contrario, un pequefio aumento (entre 0.07%
y 0.08%) en éstas.



rias
gue
soporte la idea de una caida de tasas en el periodo post leyes. Si bien se encontré evidencia
que podria hacer aceptar la hipdtesis de una disminucion en las tasas, ésta resulto

estadisticamente no significativa en todos los casos.

Para abordar lo anterior, el trabajo se encuentra dividido en seis secciones. En la
Seccion | se presentan las diversas alternativas de financiamiento para la vivienda existentes
actualmente en el mercado chileno. En la Seccion Il se revisa la evolucion reciente del
mercado en Renta Fija, en general, y el de Letras Hipotecarias, en particular. En este apartado
se toman en cuenta aspectos como volimenes transados, tasas de interés y principales
oferentes. En la Seccion Il se analizan especificamente todos los aspectos referentes a las
letras de crédito hipotecario, tales como fijacion de tasas, etapas del proceso y requisitos para
la obtencion del crédito, entre otros. En la Seccidn 1V se describe claramente cuando y de qué

forma se manifestaron los cambios legislativos antes mencionados.

La Seccion V detalla en forma tedrica la metodologia a emplear. Se incluyen desde los
modelos usados hasta los problemas econométricos que se pueden presentar con sus
respectivas soluciones. Por otro lado, se incluyen ademas los resultados empiricos obtenidos.
Finalmente, en la Seccion VI se presentan las principales conclusiones derivadas de este
estudio.
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|. MERCADO DE CREDITO HIPOTECARIO EN
CHILE

En esencia, existen tres herramientas a traves de las cuales una persona puede obtener
financiamiento para la adquisicion de una vivienda, las cuales son la emision de letras
hipotecarias, los mutuos hipotecarios endosables y el leasing habitacional. Los dos primeros
tipos corresponden a variantes de la adquisicion de un crédito hipotecario, mientras que el

tercero es un contrato con opcién de compra.

Letras de Crédito Hipotecario

Son instrumentos financieros que se entregan a un solicitante de crédito hipotecario.
Lo que se presta son letras de crédito hipotecario, las cuales pasan a ser transadas en la Bolsa
de Comercio de Santiago previo mandato estipulado en la escritura de venta entre la
institucion de crédito y el cliente. La letra hipotecaria pasa a ser entonces un mecanismo que
permite a la institucion financiera o banco tomar deuda de largo plazo para financiar la
compra de viviendas, haciendo ésta de intermediario entre quien pide el crédito y quien esta
dispuesto a colocar recursos (AFP, Compafiias de Seguros). De este modo, las letras de
crédito hipotecario, junto con los bonos bancarios y de empresas e instrumentos emitidos por
el Banco Central e INP, pertenecen al mercado de Renta Fija, por lo que son conocidos como

Instrumentos de Renta Fija.

En el caso de las letras, la institucion financiera asume una deuda ante los tenedores de
la letra (inversionistas). Son estos ultimos los que colocan el dinero a crédito, por lo que la

institucion actta solamente como intermediario entre el inversionista y el cliente. Este Gltimo



financiera, para que ésta pague el monto que corresponda en periodo al inversionista.

La letra hipotecaria puede ser vendida a un porcentaje menor de su valor de emision,
valor fijado por el solicitante del credito. Estas letras son compradas por inversionistas, que
dependiendo de la institucion emisora, el momento econdémico del pais y otros elementos de
andlisis, puede comprar esas letras a un valor menor al que representan las respectivas letras,
produciéndose una pérdida que debera asumir el solicitante, sin perjuicio de deber el monto
original y de cancelar los costos de comision de venta al respectivo Corredor de Bolsa.
Algunas instituciones garantizan la venta de las letras a un 100% de su valor, pero
habitualmente no lo hacen. Mediante este sistema se financia hasta el 75% del valor de la
propiedad. A través de créditos complementarios es posible acceder a financiar un porcentaje

mayor.

Mutuos Hipotecarios Endosables

Es un crédito en dinero otorgado por una institucion financiera (presta recursos
propios). Se le denomina "endosable” ya que, una vez pagado el vendedor, la mutuaria puede
traspasar dicho mutuo a instituciones expresamente autorizadas por la ley; éstas son
Compafifas de Seguros, Fondos de Inversion Inmobiliarias y Sociedades Inmobiliarias®. En el
sistema de mutuos hipotecarios el crédito solicitado por el cliente por lo general no puede
sobrepasar el 80% del valor de la propiedad. Mediante el sistema de mutuo hipotecario se
asegura al adquiriente de una vivienda la recepcion del 100% del crédito hipotecario pactado,

debido a que no requiere emitir ni vender letras de crédito en el mercado.

! Instituciones reguladas por el Decreto Ley 3.500 que norma los Fondos de Pensiones y las

Sociedades Securitizadoras regidas por la Ley de Valores.

9



Efectos de Cambios Regulatorios sobre las TIR de las Letras Hipotecarias
o etiteibrfimancier o acti-como-ntermediatio-entre-et-chente—y el

inversionista, sino que asume completamente el monto del financiamiento. Ademas, debido al
funcionamiento de las letras hipotecarias, en donde existe un riesgo para el solicitante de que
la letra se transe bajo la par, la tasa ofrecida en un mutuo no es comparable a la ofrecida en
una letra, si en esta Gltima no se considera el riesgo a que sea transada bajo el 100% de su

valor.

Leasing Habitacional

El leasing es un sistema de financiamiento de activos, destinado tanto a empresas
como a personas naturales. Este consiste en un contrato de arriendo, a un plazo previamente
pactado, que puede ser a 8, 12, 15 o 20 afios. Durante este periodo el arrendatario cancela
cuotas mensuales que en su totalidad amortizan el valor de los bienes. Al finalizar el contrato,
el arrendatario tiene la alternativa de adquirir el bien, cancelando la cuota de opcion de

compra, la cual, en la generalidad de los casos, equivale a una cuota méas del contrato.

10
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Il. EVOLUCION DEL MERCADO DE RENTA FIJA

Existen distintos tipos de mercados en la Bolsa de Comercio de Santiago, dependiendo

de qué activos se transen en ellos.

El primero de ellos, y uno de los méas conocidos, es el Mercado Accionario, en el cual
se transan instrumentos de Renta Variable emitidos por Sociedades Anonimas, que
representan fracciones del capital social de la empresa (acciones). Para el emisor este mercado
constituye una fuente de financiamiento con vencimiento indefinido, mientras que para el
inversionista representa una alternativa de ahorro cuyo plazo se adecua a las necesidades de
liguidez de cada uno. Las acciones pueden transarse en dos sistemas de negociacion: el
Pregon (viva voz) y el Telepregon, donde las transacciones se realizan por medio de un
sistema computacional de calce automatico. Las acciones pueden liquidarse a t+0, t+1 y t+2,

donde el nimero representa la cantidad de dias que pasan entre la transaccion y la liquidacion.

El segundo mercado corresponde al Mercado Monetario, en el cual se encuentran
principalmente activos como oro fisico, plata en forma de monedas y délares americanos. Los

instrumentos de este mercado se liquidan el mismo dia de efectuada la transaccion (t+0).

El siguiente mercado es el de Instrumentos de Renta Fija (I.R.F.). Estos son activos
que representan obligaciones que un emisor contrae con un inversionista. En este mercado se
transan Bonos de Reconocimiento, Pagarés del Banco Central, Pagarés Reajustables de
Tesoreria, Bonos Bancarios, de Empresas y de Leasing y Letras de Crédito Hipotecario.
Debido a que su rentabilidad es conocida con relativa certeza y su riesgo es bajo, este
mercado presenta retornos poco volatiles para inversionistas aversos al riesgo. Estos
instrumentos son al portador y endosables, y se negocian en la Bolsa de Comercio de Santiago

mediante un sistema de remate computacional, en la cual cada emisor esta conectado a una

12
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realizada la transaccion.

Un cuarto mercado es el de los Instrumentos de Intermediacion Financiera (I.1.F.). Los
activos que aqui operan son no seriados, y representan obligaciones en dinero, a la orden y de
corto plazo, siendo utilizados por parte del emisor como una fuente de financiamiento de
corto plazo u operacional. Este mercado es similar al de Renta Fija, puesto que son al portador
y endosables, y también se transan mediante un mecanismo de remate electrénico. Los I.1.F.

se liquidan a t+0.

Por ultimo se encuentran el mercado de Derivados y el de Fondos de Inversion, ambos con
poca representatividad sobre el total de transacciones. En cuanto al primero, sus principales
activos son contratos de futuros y opciones. El segundo se compone de instrumentos de Renta
Variable que, de manera similar a una accién, representa una fraccion del patrimonio de un
Fondo de Inversion. Estos se conforman por aporten en dinero de sus socios, pudiendo ser de
cuatro tipos: inmobiliarios, mobiliarios, de desarrollo de empresas y de créditos securitizados.

Estos instrumentos se transan a traves del sistema Telepregén.

Los ultimos afios se han caracterizado por la gran cantidad de montos transados en el mercado
I.ILF., que supera el 50% como promedio en los ultimos siete afios. En segundo lugar se
encuentra el mercado de Renta Fija, acaparando poco menos que el tercio del monto total
transado®. El mercado monetario y accionario explican cerca del 17%, por lo que los restantes

mercados no alcanzan a representar siquiera el 1% del mercado.

% Ver anexo 2.
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mantenia relativamente estable con un crecimiento promedio de 9%, mientras que el

Monetario y el I.I.LF. avanzaron un 82% y 57%, respectivamente, durante el mismo periodo.

Por
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: 2 : cont
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Producto de las crisis internacionales, en 1999 el volumen transado descendid casi un
25% respecto del afio anterior, siendo los mas perjudicados, los mercados I.R.F. e I.I.F. Por el
contrario, los montos negociados en acciones aumentaron en forma significativa en un 68%,

debido a que los inversionistas emplearon a este mercado como un mecanismo de resguardo.

En la segunda mitad del periodo analizado, se observa una creciente importancia del

mercado |.R.F. (32% de aumento promedio con respecto al afio anterior) y Monetario (18%),

14
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a crecer, pero en forma mas moderada (8%)>.

Fig002
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En cuanto a los componentes del mercado de Renta Fija, predominan los Bonos de

Bancos y Empresas, con casi la mitad de los montos negociados, mientras que las Letras

Hipotecarias acaparan poco mas de un cuarto de los mismos, quedando el resto mayormente

para los Bonos del Banco Central y Tesoreria. Sin embargo, en los afios recientes, se ha visto

un notorio avance de este ultimo item, explicado principalmente por la gran cantidad de

liquidez que esta inyectando el Banco Central para mantener las tasas de interés en niveles

que ayuden a la reactivacion de la economia.
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las Letras Hipotecarias, podemos ver un importante crecimiento hasta 1998 (35% promedio

anual). No obstante, como la compra de una vivienda es muy sensible a las expectativas que

presente el mercado, las crisis econdmicas anteriormente mencionadas afectaron notoriamente

% Ver anexo 3.
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promisorio crecimiento experimentado durante el afio 2001 (41%).

Fig004

Al examinar las tasas de retorno exigidas para los diversos instrumentos presentes en
el mercado de Renta Fija, pueden observarse sucesivos traslados paralelos hacia abajo de la
yield curve entre los afios 1999 y 2001 (ver Figura 5). Asimismo, es interesante constatar la
pendiente que tienen las curvas, cuyo patrén se repite afio tras afio. En efecto, para
vencimientos bajos (entre 0 y 12 afios) la curva presenta una tendencia claramente creciente;

sin embargo, para plazos mayores, la pendiente es relativamente estable.

Fig005

Figura 5: TIRM Real Anual para I.R.F. Por Plazo al
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Fig006

En este punto existen tres principales teorias que explican el comportamiento
intertemporal de las tasas de interés. La primera de ellas es la Teoria de Expectativas Puras,
que postula que la estructura intertemporal es consistente con ciertas expectativas del
mercado, de modo que los movimientos de las tasas de largo plazo reflejan cambios en las
expectativas con respecto a las tasas forward. Un segundo postulado es la Teoria de
Preferencia por Liquidez, la cual plantea que la yield curve depende de la demanda por
liquidez de los activos financieros. Lo anterior implicaria que para instrumentos mas largos
debe exigirse un premio que compense la supuesta poca liquidez de éstos, por lo tanto, de
acuerdo a esta teoria, la curva de rendimientos deberia tener pendiente creciente con los
plazos al vencimiento. Una ultima teoria es la de Mercados Segmentados, la cual dice que la
forma de la curva se estructura de acuerdo a la demanda de activos financieros que presenten
distintos segmentos, independientes entre si. Asi, por ejemplo, los instrumentos largos que
son demandados por inversionistas institucionales (Administradoras de Fondos de Pensiones)

debiesen mostrar menores tasas exigidas.

Una revision visual de los graficos anteriores, asi como también estudios numéricos
mas acabados, indican que en el mercado de Renta Fija chileno la teoria que mas se ajusta a la

realidad es la de Mercados Segmentados®.

Fig007
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Otro aspecto interesante de examinar es la evolucion de las tasas de retorno de los tres
principales instrumentos de Renta Fija. Su analisis no s6lo nos muestra el premio por riesgo
de cada uno de estos activos, sino también el riesgo relativo de cada uno de ellos. En efecto,
los instrumentos estatales y del Banco Central notoriamente presentan tasas mas bajas, lo cual
es consistente con su menor riesgo. Por el contrario, los bonos de Bancos y Empresas son mas
arriesgados y por ende son castigados con mayores tasas exigidas. Las letras hipotecarias
siempre se mantienen en un nivel medio entre los dos instrumentos anteriores y pasan a ser

una especie de piso para los bonos de Bancos y Empresas.

Fig008

Finalmente, con respecto a la conformacion de la oferta de letras hipotecarias por
instituciones bancarias, se aprecia que en los Ultimos afios el Banco Santiago ha
experimentado un crecimiento sostenido en desmedro de los bancos de Chile, Edwards y
Santander, lo que lo ha llevado a poseer el mayor porcentaje de participacion en este mercado.

Por su parte, el Banco Estado se mantiene en el segundo lugar y con un crecimiento estable.

* En la tesis “Mercados de Letras Hipotecarias Chilenas: Riesgo de Tasas y Retornos Exigidos” se
regresiona la variable plazo al vencimiento con las TIR de letras hipotecarias de diversos plazos, cuyo

parametro resultd ser negativo y significativo.
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l1l. LETRAS DE CREDITO HIPOTECARIO

Caracteristicas Generales

Entidades emisoras: Bancos Comerciales, de Fomento, del Estado, Sociedades Financieras,
Ministerios de la Vivienda y Urbanismo.

Fecha de emisién material: Las letras hipotecarias se emiten materialmente los dias 1° de

cada mes.

Fecha de emision nominal: Las letras hipotecarias destinadas a financiar viviendas, se emiten

nominalmente los dias 1° de Enero de cada afo.

Duracién del ahorro: El ahorro puede mantenerse hasta las fechas de amortizacion de la
respectiva letra hipotecaria, sin perjuicio de liquidar en cualquier momento la inversion a

través de la libre transferencia en el mercado secundario.

Amortizacion: Puede ser ordinaria (aquella que corresponde a las remuneraciones propias de
los prestamistas) o extraordinaria (que corresponde a los pagos anticipados por parte de los

deudores).

El régimen de amortizacion de las letras hipotecarias puede ser directo o indirecto. El

régimen de amortizacion ordinaria directa es el programado en cupones, que incluyen
20
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ordinaria indirecta es el que corresponde a la aplicacion del “fondo de amortizacion” en el

sorteo, compra o rescate de las letras hipotecarias.
Liquidez:

e Inmediata en el caso de todas las letras a través del Mercado Bursatil.

e Periddica por parcialidades en el caso de las letras hipotecarias de amortizacion ordinaria

directa.

e Periddica, dependiendo de los sorteos, en el caso de las letras hipotecarias de amortizacion

ordinaria indirecta.

Utilizacion: Se emplean principalmente para financiar la construccion de viviendas y, en

menor medida, financiar actividades productivas de diversa indole. Las formas de uso son:

e Como inversion permanente o transitoria a distintos plazos.
e Como garantia para la obtencién de créditos.

e Como medio de pago, ya que son al portador y se transfieren por la simple entrega del

titulo.

Garantia: De la entidad emisora. Las letras hipotecarias nacen con el respaldo de una
hipoteca de primera clase, constituidas por valores superiores a los de las mismas letras

hipotecarias.

Cotizacion Bursatil: Este titulo se cotiza como un porcentaje del valor par del titulo, sobre

una base de 100.

21
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, a CIC d OC c c d _'c_

simple entrega del respectivo titulo.

Situacién Tributaria: Estan exentas del Impuesto de Primera Categoria. Los reajustes que
gana la letra hipotecaria estan exentos de todo impuesto, con excepcion de las sociedades
anonimas y las en comandita por acciones, en cuyo caso el reajuste esta afecto a la tasa
adicional establecida por el articulo 21 de la Ley de Renta (DL 824 de 1974), siendo
recuperable ese tributo.

Los intereses estan gravados con el Impuesto Global Complementario para el caso de

las personas naturales.

Si la letra hipotecaria se liquida anticipadamente a su vencimiento a traves del
mercado secundario, el mayor valor obtenido en la venta respecto de su costo de adquisicion,
debidamente reajustado, esta exento de todo impuesto si el tenedor tiene la caracteristica de
no habitualidad, en caso contrario, dicho mayor valor queda afecto exclusivamente al

Impuesto de Primera Categoria.

Rentabilidad: La rentabilidad real depende de la tasa efectiva, del precio al cual se adquiere el
instrumento y de la madurez de éste, entendiéndose como madurez el plazo transcurrido desde

la fecha de emision.

Unidad de transaccion: La generalidad de las letras hipotecarias cotizadas en la Bolsa de

Comercio se transan en U.F. y algunas series en dolares.

22
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Tasa de Interes para Letras Hipotecarias

La tasa de interés para este tipo de instrumentos corresponde en si al costo de solicitar el
dinero. Se puede interpretar como el beneficio en dinero que percibe una persona (natural o
juridica) por prestar un cierto capital por un periodo de tiempo dado. En Chile, todos los
instrumentos de renta fija, entre los que se encuentran las letras hipotecarias, son reajustables
(en base a las variaciones del IPC o de la Unidad de Fomento), y en consecuencia la tasa

gueda expresada en términos reales y anuales.

2.1. Tasainformada

La tasa informada es aquella sobre al cual se define el dividendo que le correspondera
pagar al solicitante, de acuerdo a un monto y a un plazo dado previo a la incorporacién de los

Seguros.

Tasa informada = Tasa de emision + Comision

2.2. Tasa de Emision

Las letras se emiten por las instituciones financieras a una cierta tasa sugerida por el
solicitante del crédito, a diferencia de los mutuos hipotecarios endosables, donde la tasa es
fijada por la propia institucion financiera. Esta es la tasa de emision, es decir, aquélla que se

comunica al publico y que normalmente es la que se publicita.

23
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referencia. Dicha tasa se calcula como:

Tasa de Referencia = TIRM + Comision Letras

donde la TIRM (Tasa Interna de Retorno Media) es una especie de promedio ponderado de las
TIR de las letras hipotecarias para los diferentes plazos, mientras que la comision es el
ingreso que gana la institucion financiera por realizar la intermediacion entre el solicitante y

el inversionista.

Se incluye la TIRM en la ecuacion anterior debido a que, como los recursos provienen
del mercado de capitales por medio de la venta de dichos instrumentos, su valor depende de la
tasa que le exijan los inversionistas. Se debe tener en cuenta que la TIRM no es el unico factor
considerado en la fijacion de la tasa, también se incluyen aspectos como el plazo, tipo de

vivienda, flexibilidad del contrato y tiempo que toma la operacion.

Los mutuos hipotecarios endosables, en cambio, establecen su tasa en base a una TIR
que fija el banco, puesto que no existe un mercado donde se transen. Sin embargo, esta tasa

fijada debe ser competitiva.

2.3. Tasa Interna de Retorno

La Tasa Interna de Retorno (TIR) es la rentabilidad efectiva en términos anuales que
obtiene un inversionista que posee un bono u otro instrumento financiero desde la compra

hasta su liquidacion.
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En el caso de las letras hipotecarias, la TIR es una medida del rendimiento esperado de
la inversion. Si un inversionista (AFP, Comparfiia de Seguros) compra una letra es porque
espera de ella una cierta ganancia en un determinado plazo, y para ello los compara con los
rendimientos que entregan instrumentos de similar plazo. En el caso de una letra de 20 afios,
por ejemplo, se comparara con el rendimiento del llamado PRC (o Pagaré Reajustable con
Cupones) a 20 afios, un instrumento que emite el Banco Central a una determinada tasa. El
inversionista exigira una TIR dependiendo del nivel de retorno que le entregan los PRC, més

el riesgo del banco emisor y otros factores.

2.4. Diferencia entre tasa informaday TIR

Dado lo anterior, puede ocurrir que una letra emitida por la institucién financiera a una
cierta tasa (7% del ejemplo), se le exija una TIR o rendimiento, diferente, normalmente algo
superior (por ejemplo 7,2%). Como la letra se emite con una tasa que no se puede modificar
(7%) la Unica forma en que el inversionista obtenga el retorno esperado (7,2%), es
compréandola por debajo de su valor de emisidn o valor par. Para el caso del ejemplo, a un
97% (7/7,2). Por lo tanto, la diferencia que se produce entre la oferta del solicitante y la
demanda del inversionista se ajusta por el lado del precio de la letra y no por la tasa. El dinero
conseguido es el que se traspasa al cliente, y por lo tanto, la pérdida cuando se produce debe

ser asumida por él.

Esta situacion determina una diferencia estructural entre las tasas de emision de las letras
hipotecarias y los mutuos hipotecarios endosables. En efecto, dado el riesgo adicional que
asume el deudor en el primer caso, la tasa de emision de la letra es menor que la del mutuo,
puesto que el fondo asegura el 100% del financiamiento (es como si se “transara” al 100% de
su valor par), eliminando asi el riesgo para el deudor de no recolectar completamente el

monto solicitado.
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2.5. Prepagoy Liquidacion Anticipada

Como se dijo anteriormente, la TIR es una medida de rendimiento del Instrumento de
Renta Fija (IRF). Sin embargo, la medicién de la rentabilidad de los IRF depende si existe
prepago Y si el instrumento se conserva hasta su vencimiento o no. En el primer caso, la

rentabilidad efectiva depende de la tasa a la cual se realiza dicho prepago.

En el segundo caso, si la inversion se conservara hasta el vencimiento, la TIR es
simplemente la calculada al momento de la compra del activo. En caso de existir liquidacion
anticipada, la TIR efectiva dependera del precio de venta del instrumento, pudiendo ser

mayor, igual o menor que la tasa original.

Si el precio de venta es mayor que el de compra, se dara lugar a una ganancia, siendo
la TIR efectiva mayor que la original. En cambio, si la TIR es menor, se producira la situacion
contraria. De lo anterior puede derivarse que los retornos de los I.R.F. no siempre son fijos,
también dependen de las clausulas de prepago que existan y de liquidacién anticipada, caso en
el cual las rentabilidades cambian. Lo anterior determina posible premios por riesgo que
explican la diferencia que existen entre las tasas de las letras de crédito hipotecario y los

mutuos endosables.

2.6. Determinacion de la TIR
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para determinar el premio o rentabilidad exigida para diversos instrumentos financieros, en

particular para las letras hipotecarias.

Algunos autores sefialan ciertos aspectos a tomar en cuenta para comprender los
retornos que se le exigen a estos activos®. Entre éstos se encuentran el tipo de emisor, la
liquidez esperada del activo, las clausulas existentes, el plazo al vencimiento, tasas de
impuestos y confiabilidad crediticia. No obstante, la mayoria de los estudios al respecto dan
énfasis fundamentalmente a dos variables, el riesgo de incumplimiento y el riesgo de tasas de
interés®. Usualmente, este Gltimo factor ha sido representado por la medida de plazo al
vencimiento, pero estudios recientes prefieren utilizar como medidas mas precisas del riesgo
de tasas a los conceptos de duration (una cuantificacion del plazo promedio al vencimiento) y
convexidad (medida de curvatura de los instrumentos, es decir, la sensibilidad del precio del
activo ante cambios en la tasa)’. A mayor duration, mayor tasa exigida, mientras que a mayor
convexidad, menor sensibilidad del precio a caidas en las tasas de interés, y por lo tanto

menor tasa.

Por lo tanto, podemos concluir que la TIR de las letras hipotecarias se ven influidas

tanto por el nivel de riesgo de la institucion financiera y por el riesgo de tasas de intereés.

® Ver Fabozzi, Modigliani y Ferri (1996).
® Ver Shulman, Bayless y Price (1993) y Kim, Ramaswamy y Sundaresan (1993), respectivamente.

" Ver “Mercado de letras hipotecarias chilenas: Riesgo de tasas y retornos exigidos”, David
Elghanayan, 2001.
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Consideraciones sobre la tasa

No necesariamente se producira una pérdida si la tasa informada es menor a la TIRM,
debido a que ésta es un promedio de las TIR de los distintos plazos a que se transan las
letras, y a que en la determinacion de las TIR se toman en consideracién, entre otros

factores, la calificacién de riesgo de la institucion.

La TIRM empleada corresponde a transacciones pasadas, la cual cambia continuamente.
Esto implica que al momento de la transaccion de las ventas no exista una seguridad de

que se igualen la tasa de emision con la TIR.

Se debe tener en cuenta que la tasa para un mismo plazo puede variar en forma

importante, segun sea el monto solicitado.

La TIRM mas la comisidn es la tasa relevante para el solicitante, y de acuerdo a la cual se
calculan los dividendos futuros. En base a las llamadas Tablas de Desarrollo, las
instituciones financieras obtienen el dividendo de cada periodo, desglosado en

amortizacion e interés, asi como también la deuda insoluta que resta por pagar.

Componentes del dividendo de una Letra Hipotecaria

El dividendo corresponde al monto mensual que debe pagar el solicitante del crédito

hipotecario a la institucion financiera para que ésta derive la parte correspondiente al tenedor

de las letras.

A continuacion se presentan los diferentes elementos que conforman el pago de un

dividendo.
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Adicionalmente a los seguros de desgravamen y de incendios y terremotos, los cuales
tienen caracter obligatorio, algunas instituciones ofrecen a los solicitantes otros tipos de

seguros, como por ejemplo el de cesantia.

3.1. Amortizacion de capital

Es la cantidad correspondiente al pago del capital prestado. Este componente va variando en
el tiempo, al principio la mayor parte de la cuota a pagar equivale al pago de intereses,

mientras que al final del plazo, esta mayor parte la conforma la amortizacion del capital.

3.2. Pago de Intereses

Esta tasa se expresa en términos reales y anuales, pudiendo pactarse una tasa fija o
variable. El segundo caso es conveniente para periodos de baja actividad econémica. Sin
embargo, en un escenario de altas tasas de interés, debe considerarse la tasa maxima

convencional y las condiciones de prepago posibles.

A partir del afio 2001, el pago por intereses puede ser descontado de la base imponible

para el pago de impuestos.
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3.3 —Cormmision

Corresponde al monto a pagar por concepto de comision que cobra el banco por la
administracion del crédito (letras hipotecarias). La comision puede variar segun pardmetros

propios de la institucion financiera ante caracteristicas del solicitante, plazos, montos, etc.

3.4. Seguros

Aseguran el pago del dividendo a nombre del deudor en caso de que algin evento

determinado le suceda (muerte, pérdida de propiedad, desempleo, entre otros).

Gastos asociados a la operacion

Los gastos que debe incurrir un solicitante de crédito para que éste sea cursado son los

siguientes:

Tasacion

Por mandato de la institucion financiera se debe encargar a especialistas que efectlen
la tasacion de la propiedad que se estd adquiriendo. Esta tiene por objeto definir el valor
comercial que representa la propiedad para la institucion. Este valor puede ser distinto al valor

pactado entre el vendedor de la propiedad y el comprador solicitante.
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considerando un valor normalmente conservador, que puede ser menor al pactado y, por lo

tanto, estar dispuesto a ofrecer un crédito por un monto inferior al requerido.

La tasacion considera entre otros antecedentes la superficie del terreno, superficie
construida, antigtiedad, ubicacion, barrio, orientacion, calidad de la construccion vy

terminaciones. El valor referencial para el deudor varia entre 2,8 y 5,5 UF.

Estudio de titulos y escrituracion

Estudio de titulos: Corresponde al analisis de los antecedentes relativos al inmueble por parte
de abogados de la institucion financiera. EI objetivo general es definir quién es realmente el

propietario de la vivienda y su condicién en cuanto a hipotecas y gravamenes.

Escrituracién: Redaccion de la escritura de compra venta.

El costo aproximado para el solicitante del préstamo, reuniendo estos dos items,

asciende entre 4y 7 UF.

Notaria

Corresponde a gastos por servicios notariales relacionados con la legalizacion del
contrato de compraventa. Su costo varia entre 2 y 5 UF.
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Impuesto de timbres y estampillas

Corresponde a un porcentaje sobre el monto del préstamo. Se considera un 0,6% para
viviendas DFL 2 cuya primera transferencia se realiza dentro de los dos afios siguientes a la

recepcion final, y 1,2% para otras viviendas. Estos impuestos estan en proceso de eliminacion.

Inscripcion en el Conservador de Bienes Raices

Con la inscripcion de la propiedad a nombre de comprador se oficializa el cambio de
propiedad del inmueble. Cualquier problema con la propiedad, como una orden de embargo
interpuesta con posterioridad a la obtencion de certificados requeridos, apareceria en esta
oportunidad. En esta instancia se confirma la calidad de nuevo propietario del comprador del

bien inmueble.

Corretaje

Corresponde a los costos propios de transar la letras de crédito hipotecarias en la Bolsa
de Comercio. Al respecto existen tres items asociados: comision del corredor (variable),

comision de la Bolsa (exento) e impuesto por servicios (20% de la comisién del corredor).

Requisitos para la obtencion del crédito
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siguientes condiciones:

¢ Que la renta del solicitante sea compatible con el dividendo que debera pagar; esto es, no

superior al 25% de la renta liquida mensual.
e Que su comportamiento comercial y el de su grupo familiar sean intachables.
e Que posea un nivel de endeudamiento compatible con el crédito solicitado.
e Poseer un seguro de desgravamen, el cual es tramitado por la propia institucion financiera.

e Tener una tasacion de la propiedad, labor encomendada a profesionales especializados por

orden de la institucion financiera.

e Por ltimo, que se haya realizado un estudio de titulos de dicha propiedad, por lo menos

con una extension de 10 afios, a cargo de profesionales de la institucion financiera.

A partir de lo anterior, se deben tener en cuenta algunas consideraciones. En primer
lugar, con respecto a los ingresos en base a los cuales se evalta la situacion de pago del
solicitante, se deben considerar tres aspectos. El ingreso base del préstamo puede ser la suma
de los ingresos del matrimonio, y en caso de que aun asi no se cubra el dividendo que se deba
pagar, puede incluirse a un codeudor, preferentemente familiar, el cual debe presentar los
antecedentes necesarios que demuestren que posee los ingresos suficientes para cubrir por si
solo la cuota. Ademas, el ingreso usualmente se considera en términos netos y esta permitido

incluir las gratificaciones.

En cuanto a la edad maxima para la obtencion de estos préstamos, ésta debe sumar como
maximo 75 afios entre la edad actual y el plazo del préstamo. En algunas instituciones este

valor sube a 80 afios.
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Etapas de fa operacion

Simulacion o consulta de crédito

Tiene por objeto establecer condiciones generales del crédito, el monto del dividendo,
seguros y gastos de operacion para un crédito determinado. Para esto es necesario conocer el
tipo de propiedad, si es nueva o usada, su valor y el capital solicitado. La entidad financiera
entrega una tasa y la comision a cobrar. Se entregan ademas consideraciones generales para la

realizacion de la operacion.

Solicitud de pre-aprobacion

Corresponde a un formulario que debe ser llenado por el cliente a fin de conocer si es
0 no un sujeto factible de obtener un crédito a partir de los datos entregados por él, pero sin

ser verificados por la institucion.

Por otro lado, la institucion debe entregar los siguientes formularios para ser

presentados por el solicitante con posterioridad:

e Un listado de requerimientos de antecedentes legales relativos al inmueble (deberan ser

aportados por el vendedor de la propiedad).

e Un listado de antecedentes requeridos al comprador (deberan ser aportados por el

solicitante).
e Informacion general relativa al crédito inmobiliario entregada por la institucion financiera.
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Recepcion formal de antecedentes

Corresponde a la entrega por parte del solicitante de los antecedentes requeridos,

mencionados en el punto anterior.

Estudio de titulos

Se refiere al andlisis de los antecedentes relativos al inmueble por parte de abogados
de la entidad financiera. El objetivo general es definir quién es realmente el propietario de la

vivienda y su condicion en cuanto a hipotecas y gravamenes.

Tasacion

Corresponde al valor comercial de la propiedad en cuestion que debe ser definida por

profesionales de la institucion financiera.

Evaluacion y Resolucién

Como resultado del estudio de titulos por una parte y del informe de tasacion se emite
una resolucion. Esta puede ser aprobatoria o de rechazo si existiera alguna anomalia, como

por ejemplo, problemas en los titulos de la propiedad.
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Escrituracion

Mediante un escrito ante notario publico se hace oficial el compromiso de
compraventa, estableciendo y compareciendo todas las partes involucradas: vendedor,
comprador y entidad que otorga el crédito. Se identifica claramente la propiedad y el precio
de venta, la cantidad aportada por el comprador, por la institucion financiera y el

establecimiento de la hipoteca en favor de dicha institucion.

Es en esta oportunidad cuando el comprador debe realizar el pago. Lo usual es que
éste se formalice a través de un deposito a plazo en favor del vendedor, el cual queda en
notaria con instrucciones de entrega una vez concluida la inscripcion en el Conservador de

Bienes Raices.

Inscripcion en el Conservador de Bienes Raices

Con la inscripcion de la propiedad a nombre de comprador se oficializa el cambio de
propiedad del inmueble. En esta instancia se confirma la calidad de nuevo propietario del

comprador del bien inmueble.

Emision y liquidacion de las Letras Hipotecarias

Cuando el cliente solicita un crédito hipotecario el banco o sociedad financiera emite
letras hipotecarias, las cuales se transan en las bolsas de valores del pais. Alli pueden ser
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por—tos—inversionistas—institacionates (Administradora—de—Fondos-de

Pensiones, Compafiias de Seguros). El precio de venta de las letras depende de la disposicion
de estos compradores y de la solvencia de la entidad emisora. Si el titulo se transa al 100% de
su valor, el cliente recibird la totalidad del crédito que solicito. Si se transa por menos, la
diferencia debe ser asumida por el deudor hipotecario. Esto no significa que pierda dinero,

sino que el banco o la sociedad financiera le prestara un porcentaje menor.

Célculos Financieros en las Letras Hipotecarias

7.1. Calculo de Valores Par

Letras Hipotecarias de Amortizacion Directa

El valor par de una letra hipotecaria, a un dia determinado, corresponde al valor del
capital no amortizado mas los intereses devengados y reajustes correspondientes ganados

hasta ese dia. La formula de célculo del valor par para 100 UF es:

Fig010

donde:

e Amortizaciones pagadas = Corresponde a la parte del capital que ha sido amortizado o

pagado.
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e 360 = Representa el afio financiero-comercial que estipula la ley para operaciones en

letras hipotecarias, con un mes financiero de 30 dias.

e n =Es el nimero de dias transcurridos desde el pago del Gltimo cupdn o fecha de emision
(segun corresponda).

e Tasa efectiva real anual = Es la tasa interna de retorno, que representa la rentabilidad
efectiva en términos anuales que obtiene el inversionista que posee una letra hipotecaria.
Esta es calculada en la fecha de emision de la letra a un precio de compra del 100% sobre
el valor par. Como se menciono, generalmente la tasa efectiva real anual difiere en

centésimos de la tasa de emision de la letra hipotecaria.

e Factor de actualizacion = Es el valor numérico que sirve para integrar al saldo del capital
por amortizar los intereses ganados por la letra hipotecaria desde el pago del Gltimo cupén

o fecha de emision.

Letras Hipotecarias de Amortizacion Indirecta

Como se explico anteriormente, una amortizacion indirecta es aquella que corresponde a la

aplicacion de un “Fondo de Amortizacion” en el sorteo, sea compra o rescate de bonos.

En este caso, la amortizacion del capital invertido se hace efectiva, en una sola cuota, cuando
la letra hipotecaria sale sorteada. Por lo tanto, la formula de célculo del valor par se puede

expresar como:

Fig011
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El precio de una letra hipotecaria es el valor expresado como porcentaje del valor par
que se debe pagar, dada una tasa de rentabilidad exigida, para adquirir una letra hipotecaria.

La formula de calculo se puede expresar como:

Fig012

donde:

e F;=Flujo total devengado en el periodo t.

e VP = Valor par para 100 UF.

e P =Precio de compra como porcentaje del valor par.
e r=Tasa de rentabilidad exigida

e EIl numerador corresponde entonces al valor actual del flujo futuro de ingresos que
recibird el tenedor de la letra hipotecaria, descontados a la tasa de rentabilidad exigida por
el tenedor, la cual puede ser o no igual a la tasa efectiva real anual que devengara la letra

hipotecaria.

7.3. Célculo de la TIR para el comprador

Letras Hipotecarias de Amortizacion Directa
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que iguala flujos de ingresos e inversion inicial:

Fig013

donde:

e F;=Flujo de ingreso para el periodo t devengado por la letra hipotecaria
e t=Numero del periodo expresado en dias
e r=Tasa interna de retorno diaria expresada en tanto por uno

e |p=Inversion inicial

Letras Hipotecarias de Amortizacion Indirecta

La tasa interna de retorno (TIR) para una letra hipotecaria de amortizacion indirecta es

una tasa esperada de rentabilidad.

Como este tipo de letra hipotecaria esta estructurada en base a la aplicacién de un
fondo de amortizacion, en el cual la entidad emisora amortiza en forma completa solamente
algunas letras hipotecarias por sorteo, por lo que el comprador de una letra hipotecaria tiene
una cierta probabilidad de ser sorteado, pudiendo ser en el primer cupén, al final, u otro
periodo intermedio. Debido a lo anterior, la operatoria bursatil asume que cada letra
hipotecaria tiene una probabilidad creciente de ser sorteada a medida que se acerca la fecha de

vencimiento.
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La operatoria de calculo de la TIR es idéntica a la explicada en el punto anterior. Si un
inversionista posee el 100% de la emision de una letra hipotecaria de amortizacion ordinaria
indirecta, él obtendra efectivamente una rentabilidad de r% real anual. Si la emision se
encuentra distribuida en varios inversionistas, la TIR se transforma en una tasa de rentabilidad

esperada promedio.

7.4. Valorizacion de las Transacciones

El monto operado en letras hipotecarias refleja el valor en dinero de la inversion
realizada por el comprador o los dineros recuperados por el vendedor. Matematicamente, el

monto operado puede ser expresado como:

Fig014

donde:

e M.T. = Monto transado en pesos

e V.P.=Valor par para una Unidad de Transaccién

e Q =Cantidad

e A =Valor en pesos de la UF o US$, segun corresponda

e P =Precio en porcentaje del valor par
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V. CAMBIOS REGULATORIOS

Tal como se sefiald anteriormente, el objetivo de este trabajo es analizar el efecto de
cambios en la legislatura de instrumentos financieros sobre las TIR de las letras hipotecarias.
Antes de analizar dichas consecuencias, realizaremos un breve analisis sobre como se dieron

y cuéles son en realidad esos cambios.

Una de las variantes del mercado de gran relevancia en la década de los noventa fue la
introduccion de una nueva herramienta de financiamiento para la adquisicion de una vivienda,
esto es, el leasing habitacional. En efecto, la Ley N°19.281, publicada el 27 de diciembre de
1993, faculté a Bancos, Sociedades Financieras y Cajas de Compensacion de Asignacion
Familiar a abrir y mantener cuentas de ahorro para el arrendamiento de viviendas con
promesa de compraventa, con el objeto de recibir en ellas el ahorro metddico y/o voluntario
que efectlen sus titulares, a fin de pagar las rentas de arrendamiento y acumular fondos
suficientes para financiar la compra de las viviendas arrendadas en el plazo convenido entre
las partes®. Asi, al incorporarse nuevos productos al mercado de Crédito Hipotecario, pasaron

a ser tres las alternativas a escoger.

Otra variante que queremos examinar es un cambio en el mercado de mutuos
hipotecarios endosables. A diferencia del caso anterior, este instrumento ya se encontraba
desarrollado en estos afios, pero su oferta estaba limitada a instituciones bancarias. La Ley
N°19.301, publicada el 19 de marzo de 1994, amplio el permiso de operar con estos activos a
otras instituciones, como son Sociedades Financieras, Compafias de Seguros, Entidades
Nacionales de Reaseguro y Administradoras de Fondos®. Esto claramente aumenta las

posibilidades de acceso a crédito hipotecario, por lo que este cambio estaria orientado mas a

8 Ver Articulo 1, Ley 19.281 del Ministerio de Vivienda y Urbanismo.
® Ver Articulo 8, Ley 19.301 del Ministerio de Hacienda.
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Hipotecario.
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V. MARCO TEORICO

Estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios

Este método es el més utilizado en el &mbito de analisis estadistico-empirico debido a
su facil comprension e interpretacion. Este modelo estima una curva que minimiza los errores
cuadraticos, es decir, traza una linea sobre la nube de datos que se poseen de manera tal que la

distancia o error que se produce entre la curva y los datos sea la minima™.

La ecuacion genérica en este modelo es la siguiente:

Fig015

donde X es una matriz de TxK y B de Kxl1, con “T” observaciones y “K” variables
explicativas. En esta regresion, la variable dependiente Y es explicada por el conjunto de
variables independientes X. Asi, minimos cuadrados ordinarios estima los parametros

asociados a esta ultima variable de la siguiente forma:

Fig016

10 Greene, 1997.
44



Efectos de Cambios Regulatorios sobre las TIR de las Letras Hipotecarias

domde b esumrestimmador msesgado de 5, asmtoticamente msesgado, consistentey eficrente.
Sin embargo, existen ciertos problemas econométricos que atentan contra estas propiedades,
tales como varianza de los errores no constante (heterocedasticidad) y dependencia de errores
pasados (autocorrelacion serial, especialmente en muestras de panel). Asimismo, también es
necesario realizar pruebas sobre los parametros encontrados para verificar su importancia

estadistica en el modelo utilizado.

Pruebas sobre los Parametros

Pruebas de Significancia Simple

Una vez obtenidos los pardmetros de la regresion por el método de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO), es necesario verificar que los resultados encontrados sean
estadisticamente distintos de cero. Para lo anterior se usaran dos pruebas complementarias, el
Test ty el Test de Wald.

Testt

El estadistico t se calcula como la divisién entre el parametro y su error estandar, y se

usa para realizar el siguiente test:

Fig017
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consiste en comparar su valor absoluto con el t de tabla, de acuerdo al nivel de significancia al
cual se quiere medir, y rechazar la hipotesis nula si el estadistico observado es mayor, en

valor absoluto, al de tabla.

La segunda forma requiere obtener el p-value asociado al estadistico observado, el
cual representa la probabilidad de encontrar un estadistico t tan extremo como el
verdaderamente observado, bajo el supuesto que los errores estdn normalmente distribuidos o,
alternativamente, que el coeficiente estimado se distribuya asintoticamente normal. Este
namero también se conoce como el nivel marginal de significancia que, al ser menor que el

nivel de significancia que se testea, nos permite rechazar la hipotesis nula.

Test de Wald

Esta prueba permite ejecutar test de hipdtesis imponiendo restricciones sobre los
parametros, computando su estadistico al estimar la regresion no restringida sin imponer la
restriccion de la hipdtesis nula sobre el pardmetro. El estadistico de Wald mide en qué medida
los pardmetros satisfacen dicha restriccion bajo la hip6tesis nula. Si dicha hipotesis se cumple,

los parametros no restringidos deberian satisfacer la restriccion.

Si tomamos el caso de una regresion lineal simple del tipo:

Fig018

y una restriccion lineal:
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Fig019

Entonces el estadistico se define como:

Fig020

el cual se distribuye bajo x*(q) bajo Ho, donde R es una matriz conocida de dimensién gxk, y r
es un vector de q dimensiones (k variables explicativas, g restricciones). Si asumimos que los

errores € son i.i.d., se llega a un test F simple.

Este test nos entrega dos estadisticos, F y chi, siendo el primero igual al segundo por el
namero de restricciones. De este modo, si sélo se incluye una restriccién, ambos estadisticos
equivalen. No obstante lo anterior, en pruebas no lineares debe observarse el estadistico chi.
El criterio de rechazo es similar al del test t, es decir, si el p-value asociado al estadistico es
menor que el nivel de significancia, la restriccion impuesta sobre los pardmetros no es

estadisticamente sostenible.

Pruebas de Significancia Conjunta

La principal alternativa para realizar esta prueba es el test F. El estadistico asociado
verifica la hipétesis de que todos los parametros relacionados a las variables explicativas

(salvo el intercepto) son iguales a cero.
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Para MCO, el estadistico se calcula como:

Fig022

con K variables explicativas y T observaciones, siguiendo una distribucion de probabilidad
F(k-1, T-k). El p-value asociado a este estadistico representa el nivel de significancia marginal
del test F, teniendo el mismo tratamiento que en el caso del test t, es decir, si es menor que el

nivel de significancia testeado, se rechaza la hipotesis nula.

Problemas Econométricos

Correlacién Serial

Este problema dice relacion con la existencia de una posible correlacion entre los
residuos actuales con los rezagados en regresiones estimadas a partir de datos de panel, lo
cual se traduce en que errores pasados explican parte de los errores actuales. La situacion
anterior viola uno de los supuestos del modelo de MCO, resultando en la pérdida de la
calificacion de estimador eficiente entre aquellos insesgados. Usaremos dos test alternativos

para detectar la existencia de este problema.

Pruebas de Correlacién Serial
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Test de Durbin-Watson

Esta es una prueba de correlacion serial de primer orden, es decir, mide la asociacion
lineal entre errores adyacentes™'. Este método se basa en el célculo del estadistico p de la

siguiente manera:

Fig023

Se realizan los siguientes tests:

Fig024

donde DW es el estadistico que entrega cualquier software econométrico. De esta forma, un
estadistico cercano a 2 indica ausencia de autocorrelacion, mientras que uno menor (mayor)

que 2 sugiere correlacion serial positiva (negativa)®?.

Esta metodologia para medir autocorrelacion ha sido vastamente criticada principalmente por
dos aspectos: se invalida al existir variables independientes rezagadas y sélo mide

autocorrelacion de primer orden.

11 Johnston y DiNardo, 1997.
12 Sin embargo, con T>50 y K bajo (pocas variables explicativas), un rango aceptable para suponer

inexistencia de correlacién serial es 1,5 - 2,5.
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Este método utiliza el multiplicador de Lagrange para identificar errores generales de
mayor orden, tipo ARMA. Por lo tanto, la principal ventaja de este test sobre el de Durbin-
Watson es que permite medir autocorrelaciones en forma mas confiable y superiores a un
nivel'®. Se plantea la hipotesis nula de que no existe correlacién serial hasta el nimero de
rezagos que se especifique. Esta prueba entrega dos estadisticos: el F, que mide la
significancia conjunta de todos los residuos rezagados; el estadistico “Obs*R-squared” es el
estadistico de Breusch-Godfrey, el cual debe ser menor que el nivel de significancia para

rechazar la hipétesis nula™®.

Fig025

donde p es el numero de rezagos que se quiere testear.

Métodos para solucionar la correlacion serial

Debido al hecho de que errores pasados son relevantes para una observacion dada, la
primera solucion es incluir en el modelo original un término autorregresivo como variable
explicativa adicional. Una segunda solucion es el método de rezagos, el que consiste en
incluir como variables explicativas adicionales a cada una de las variables originales pero
rezagadas. En la mayoria de los casos, los criterios de informacion de Akaike y de Schwarz

son mejores en el caso de la segunda alternativa, lo cual la hace més preferida.

¥ Godfrey, 1988.
14 Este estadistico se calcula como el nimero de observaciones por el R%de la regresion auxiliar
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Heterocedasticidad

Este problema econométrico consiste en que los errores no se comportan
homocedasticamente, sino que presentan varianzas no constantes. Bajo este escenario, el
estimador MCO no pierde la propiedad de consistencia, pero se invalidan los errores estandar
y, por consiguiente, las pruebas de significancia sobre los parametros.

Pruebas de Heterocedasticidad

Test ARCH

El test de heterocedasticidad autorregresiva condicional (autoregressive conditional
heteroskedasticity, ARCH) también es un multiplicador de Lagrange™. La hip6tesis nula es
la inexistencia de heterocedasticidad. El estadistico se calcula de una regresion auxiliar en
donde las variables explicativas son los errores cuadraticos rezagados hasta el namero que se
especifique. Este estadistico tiene un tratamiento equivalente al del test de Breusch-Godfrey

(g numero de rezagos).

Fig026

Test de White

% Engle, 1982.
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existencia en alguna forma general desconocida. El estadistico asociado a este test se calcula a
partir de una regresion auxiliar en la cual los errores al cuadrado se explican por una serie de
variables independientes, las cuales equivalen al producto cruzado entre las variables

explicativas del modelo original®.

Fig027

Se presentan los estadisticos F y R?*Obs, siendo este Gltimo el estadistico de White. El
primer estadistico se comporta bajo una distribucién de probabilidad desconocida, mientras
que el segundo lo hace asintéticamente de acuerdo a una distribucién chi cuadrado de k

grados de libertad bajo H,. La zona de rechazo es equivalente a los test anteriores.

Métodos para solucionar la heterocedasticidad

Existen dos alternativas de solucion para este problema. La primera es corregirlo
empleando Minimos Cuadrados Ponderados, el cual asume heterocedasticidad en una forma
conocida y la existencia de una cierta serie proporcional a los reciprocos de las desviaciones
estandar de los errores. El problema se soluciona empleando una regresion en la cual las
variables originales se ponderan por esta serie. Una segunda opcion para tratar la
heterocedasticidad es emplear el método HAC (Heteroskedasticity and Autocorrelation
Covariances) que trabaja con una forma desconocida de heterocedasticidad (caso en el cual
los estimadores MCO pueden perder eficiencia). En este nivel existen dos opciones. La
primera es seguir la solucion de White, la cual se basa en la construccion de una matriz de

covarianzas consistente con la heterocedasticidad, asumiendo ausencia de correlacion serial.

18 White, 1980.
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basado en una matriz de covarianzas pero méas general que el caso anterior®’.

ol Newey y West (1987b).
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Analisis Empirico

El siguiente apartado tiene como objeto comprobar empiricamente el efecto que tienen
dos cambios regulatorios particularmente importantes en el mercado de letras hipotecarias en
Chile.

El primero de ellos dice relacion con la introduccion de las Compafiias de Seguros
como actores relevantes de este mercado. En efecto, la Ley 19.301 del 19 de marzo de 1994,
en su articulo N°8, faculta a este tipo de instituciones financieras para otorgar créditos
hipotecarios en la forma de mutuos hipotecarios endosables. Este hecho hace surgir la
hipotesis de que las tasas exigidas para las letras hipotecarias deberian bajar, debido a la

mayor oferta existente en el producto sustituto directo (mutuos).

El segundo impacto de cambios regulatorios que se desea medir es la aparicion de una
tercera opcion de financiamiento hipotecario, el leasing habitacional. Esta metodologia de
financiamiento, que existe producto de la Ley 19.281 del 27 de diciembre de 1993, amplia las
alternativas para conseguir préstamos de este tipo, por lo que, de manera similar a lo anterior,

debiese esperarse una disminucién en los retornos exigidos de las letras hipotecarias.

Muestra

Para cada una de las series utilizadas se consideraron datos desde abril de 1992 hasta
diciembre de 2001. Esta seleccion responde al hecho que los Pagarés Reajustables con Cupon

(a 8 afios) fueron emitidos por primera vez en la fecha indicada como inicio de la muestra.
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En vista del problema que se quiere abordar, la variable explicada que se selecciond es
la Tasa Interna de Retorno (TIR) promedio mensual de las letras hipotecarias transadas en la
Bolsa de Comercio de Santiago. En este nivel, examinaremos dos series de datos: la TIR de
las letras hipotecarias de una plazo superior a 15 afios (TIRLH15) y la TIR Media de las letras
hipotecarias (TIRMLH), considerando todos sus plazos. La primera variable fue escogida por
contener letras hipotecarias a 20 afios, que son las mas liquidas, ademas de ser el tipo de letra
hipotecaria mas demandado por inversionistas institucionales, entre los cuales se encuentran
las Compafiias de Seguros. La segunda responde a la necesidad de verificar el efecto que

tienen los cambios regulatorios en un nivel mas general.

Variables Independientes

En la ecuacion de las TIR de las letras hipotecarias a 15 y mas afios se utilizard la TIR
de los Pagarés Reajustables con Cupdn a 8 afios (PRC8) del Banco Central de Chile, debido a
que se considera que el premio por riesgo de las letras hipotecarias a ese plazo se calcula en el
mercado en base al spread sobre los PRC8. Para el caso de la regresion de la TIRM de las
letras hipotecarias se empleara la TIRM de los PRC (TIRMPRC), considerando todos sus
vencimientos. Producto de la carencia de informacion en términos mensuales, se utilizo las

TIR de estos instrumentos correspondientes al Gltimo dia habil de cada mes.

Para capturar el impacto de las leyes de leasing y mutuos sobre las tasas de las letras
hipotecarias, usaremos variables dicotobmicas o dummies (DUMLEA y DUMMH,
respectivamente), ubicadas en las fechas de la publicacion de las leyes respectivas.
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dichas, durante el periodo predeterminado, de acuerdo a sus respectivos modelos.

Fig028
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Metodologia Empleada

Para medir el efecto de cada uno de los cambios regulatorios, utilizaremos dos
procedimientos estadisticos: método de regresion simple y método de ventanas.

El primer método consiste en regresionar, para toda la muestra seleccionada, las
variables dependientes e independientes sefialadas. EI Modelo 1 empleara las series
correspondientes a TIRLH15 y PRC8, mientras que el Modelo 2 considerara el otro par de
datos, TIRMLH y TIRMPRC. En cada uno de estos casos se incluird separadamente las
variables dicotomicas definidas con anterioridad, a modo de medir sus efectos

independientemente. La siguiente tabla resume las ecuaciones a emplear.

Fig029

con: t=abril 1992 — diciembre 2001

DUMLEA =1 si t > abril de 1994

DUMMH =1 si t > enero de 1994

Para que las leyes de leasing y mutuos tengan el efecto esperado, las variables teta; y

delta; deben ser negativas y significativas estadisticamente.
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“fecha de impacto” o “momento cero” (publicacion de la Ley)™. En este caso, la vecindad
definida tiene una longitud total de seis meses (tres meses antes y tres después del anuncio).
La idea es regresionar los datos hasta el comienzo de la vecindad, obtener los parametros y
con ellos proyectar “valores teoricos” de la variable dependiente. Esta estimacion debe
compararse con las observaciones reales de la variable. Para este caso se define TIRLH15T (o
TIRMLHT) como la proyeccion y TIRLH15* (o TIRMLH*, segin corresponda) como los
valores reales. De acuerdo a la hipdtesis planteada, la resta TIRLH* - TIRLHT debe ser

negativa y significativa estadisticamente.

3. Resultados

Meétodo de Regresion Simple

En primer lugar se presentaran los resultados obtenidos aplicando el Modelo 1 antes
sefialado. En los anexos 15 y 16 se observan algunos estadisticos relevantes para las series
TIR de las Letras Hipotecarias a 15 y mas afios al vencimiento (TIRLH15) y TIR de los
Pagarés Reajustables con Cupon a 8 afios (PRC8). Los bajos valores del estadistico asociados
al test de Jarque-Bera indican la poca adecuacion de los datos a una distribucién normal®.
Asimismo, en “skewness” se puede apreciar la asimetria de las distribuciones (medida de
asimetria de los datos con respecto a su media, un valor positivo indica una amplia cola

derecha), lo cual se explica por el denominado “frenazo” que aplicé el Banco Central durante

'® peterson, P., “’Event Studies: a Review of Issues and Methodology”, working paper, Florida State
University, 1989.

Yla hipotesis nula de este test es que los datos se distribuyen normalmente; el criterio de rechazo
viene dado por el hecho que el estadistico sea menor que el nivel de confianza que se esté

testeando.
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distribuciones mas empinadas con respecto a una normal.

Constante 0.0279 Constante 0.028
(7.55) (7.86)
PRCS8 0.6194 PRC8 0.6199
(12.14) (12.50)
DUMLEA 0.0026 DUMMH 0.0028
(2.58) (3.11)
Estadistico DW 0.24 Estadistico DW 0.24

En la tabla anterior se presentan los resultados del Modelo 1. Se encontr6 una relacion
positiva y estadisticamente robusta entre los retornos de las letras hipotecarias de 15 y mas
afos y el de los PRC a 8 afos, es coherente con lo esperado. Sin embargo, las variables
dicotomicas resultan positivas y estadisticamente significativas a un 95% de confianza,

contrariamente a la hipotesis planteada en el punto V.2 (ver test de Wald en anexo 19).

Los resultados anteriores inducen a sospechar la presencia de problemas
econometricos en el modelo. De hecho, el bajo nivel del estadistico Durbin-Watson indica una

fuerte correlacion serial positiva de un nivel, lo que es apoyado con el test de Breusch-
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respectivamente) detectan también errores heterocedasticos.

En vista de lo anterior, en la siguiente tabla se presentan los resultados del modelo corrigiendo
estos dos problemas econométricos. Se opta por corregir la heterocedasticidad por el método

de Newey-West y la correlacion serial mediante la inclusion de variables rezagadas en un

nivel.

Constante

PRC8

DUMLEA

TIRLH15(-1)

PRCS(-1)

0.0008
(0.31)
0.5755
(4.32)
0.0008
(1.94)
0.8782
(24.01)
-0.4651

(-4.01)

Constante

PRCS8

DUMMH

TIRLH15(-1)

PRCS(-1)
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0.0012
(0.49)
0.5711
(4.29)
0.0007
(1.91)
0.8754
(23.66)
-0.4623

(-3.98)

Letras Hipotecarias
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Es interesante constatar los resultados anteriormente encontrados se conservan: se
observa un efecto positivo de las leyes de leasing y mutuos sobre el retorno exigido a las
letras hipotecarias. En ambos casos, las estimaciones de los parametros asociados a las

variables dicotomicas son significativas al 10% (ver test de Wald en anexo 24).

No obstante lo sorpresivo de los resultados anteriores, éstos pueden encontrar cierto
respaldo. En efecto, la penetracion del Leasing Habitacional como una alternativa de
financiamiento para la vivienda ha sido relativamente débil, presentando escasa participacion
sobre el total de créditos hipotecarios, asi como también un reducido nimero de instituciones
financieras que los otorgan. De este modo, no se encuentra evidencia empirica que soporte la
tesis de su impacto negativo sobre las TIR de las letras hipotecarias. En el caso de la
introduccion de las compafiias de seguros en el mercado de mutuos endosables, no se verifica
un efecto negativo sobre las tasas de las letras hipotecarias, debido a que las instituciones
bancarias y financieras acaparan gran parte de la oferta de mutuos. Lo anterior, sumado a las
limitaciones propias de las compafias de seguros para otorgar créditos, tendria como
resultado que la introduccion de estas Gltimas instituciones al mercado de mutuos endosables
no haya determinado un cambio estructural hacia la baja en las tasas de retorno exigidas en las
letras hipotecarias mas liquidas.

Analizando el caso del Modelo 2, los anexos 25 y 26 detallan los estadisticos mas
relevantes de las series TIR Media de las Letras Hipotecarias (TIRMLH) y TIR Media de los
Pagarés Reajustables con Cupén (TIRMPRC). De manera similar al caso de las variables del
Modelo 1, los datos presentan distribuciones con escaso grado de adecuacién a una normal, y

mas empinadas y asimétricas con respecto a ésta.
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aplicacion de este modelo. Se constata un firme efecto positivo de los movimientos de la
variable explicativa (TIR Media de los PRC) sobre las letras hipotecarias. Asimismo, las
estimaciones para los parametros de DUMLEA y DUMMH son nuevamente positivas a un

95% de confianza (ver test de Wald en anexo 29).

Constante 0.0199 Constante 0.0200
(6.34) (6.65)
TIRMPRC 0.7456 TIRMPRC 0.7434
(17.25) (17.60)
DUMLEA 0.0030 DUMMH 0.0031
(3.39) (3.76)
Estadistico DW 0.34 Estadistico DW 0.34

Los anexos 30 al 32 muestran evidencia de problemas de correlacion serial y
heterocedasticidad. EI modelo corregido se presenta a continuacion. En este caso las dos
variables dicotémicas incluidas en el modelo presentan signo positivo y son estadisticamente

significativas al 90% (ver test de Wald en anexo 34).
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Constante 0.0012 Constante 0.0014
(0.48) (0.61)
TIRMPRC 0.6177 TIRMPRC 0.6157
(5.14) (5.09)
DUMLEA 0.0008 DUMMH 0.0007
(1.76) (1.70)
TIRMLH(-1) 0.8216 TIRMLH(-1) 0.8195
(13.45) (13.08)
TIRMPRC(-1) -0.4501 TIRMPRC(-1) -0.4488
(-3.26) (-3.20)
Estadistico DW 1.95 Estadistico DW 1.94

3.2. Método de Ventanas

La débil evidencia encontrada empleando el método de regresion simple con variables
dicotomicas incita a emplear una segunda metodologia para verificar los efectos de los
cambios regulatorios sobre los retornos exigidos de las letras de credito. Este método posee la
ventaja de centrar el analisis en el entorno de tiempo especifico en el cual se publicaron las

leyes, evitando efectos de segundo orden que pudieran producirse en otros periodos.
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Debido al escaso nimero de datos presentes entre el inicio de la muestra y la aparicion
de las leyes, se ha optado por ampliar la muestra, de manera que comience en enero de 1990.
Para este periodo se utiliz la tasa de politica monetaria del Banco Central en la serie de
PRC8 y TIRMPRC?Z.

Los resultados de la regresion para leasing y mutuos se muestran en los anexos 36 y
37, respectivamente. Para ver el efecto del leasing se utilizaron datos desde enero de 1990
hasta septiembre de 1993 (cuatro meses antes de la publicacion de esta ley). Mientras que
para Mutuos los datos van también desde enero de 1990 pero hasta diciembre de 1993 (cuatro
meses previos, al igual que la situacion anterior). Tanto para el caso del analisis de ventanas
en leasing habitacional (anexos 38 y 39) como para mutuos hipotecarios (anexos 41y 42) se
encuentra la existencia de heterocedasticidad y autocorrelacion en los datos. De esta forma, se
opto por corregir estos problemas en cada modelo de acuerdo a la metodologia anteriormente

planteada.

Al analizar la ley de leasing habitacional, el anexo 40 muestra los resultados de la
regresion de los Modelos 1 y 2 Corregidos. A continuacién se encuentran los célculos de

acuerdo al método de ventanas.

Modelo 1

% Debe recordarse que los Pagarés Reajustables con Cupén fueron emitidos por primera vez en abril

de 1992. Los datos de la tasa de politica monetaria se encuentran en el anexo 35.
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Oct=53 65,8690 6,519 6,959 64790 6,94% -0,08%
Nov-93 6,61% 6,55% 6,86% 6,51%  6,88% -0,27%
Dic-93 6,47% 6,49% 6,61% 6,55%  6,67% -0,20%
Ene-94 6,49% 6,28% 6,47% 6,49%  6,50% -0,01%
Feb-94 6,48% 6,06% 6,49% 6,28%  6,49% -0,01%
Mar-94 6,52% 6,20% 6,48% 6,06%  6,59% -0,07%

Modelo 2

Oct-93 7,02% 6,52% 7,01% 6,49% 7,00% 0,02%
Nov-93 6,80% 6,55% 7,02% 6,52% 7,01% -0,21%
Dic-93 6,66% 6,51% 6,80% 6,55% 6,85% -0,19%
Ene-94 6,73% 6,44% 6,66% 6,51% 6,75% -0,02%
Feb-94 6,57% 6,11% 6,73% 6,44% 6,73% -0,16%
Mar-94 6,65% 6,21% 6,57% 6,11% 6,65% 0,00%
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Las columnas (2) y (5) representan los valores teoricos, calculados utilizando las
estimaciones de la regresion anterior. Se observa que la diferencia en ambos modelos es
negativa en el primer caso, pero tiene signos alternados en el segundo, lo que indicaria que no
existe una evidencia empirica fuerte para afirmar que los retornos de las letras hipotecarias
cayeron durante todo el periodo analizado como deberia esperarse, puesto que ademas la
significancia de los datos es muy pobre en el caso donde si existi6 una diferencia negativa

(todos los datos no son estadisticamente significativos).

El anexo 43 corresponde a los modelos corregidos para la ley de mutuos hipotecarios
endosables. De manera similar a la ley de leasing, se observa que la diferencia entre los
retornos observados y los tedricos no tiene una tendencia clara (esta vez en ninguno de las
situaciones) y también los datos obtenidos no son estadisticamente significativos, lo cual
sefialaria que no existié una caida de las tasas internas de retorno de las letras hipotecarias

durante todo el periodo analizado.

Modelo 1
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ALOL

ar-4 56,5296 6,209 6,489 65,0696 6:58% -0;069%
Abr-94 6,55% 6,09% 6,52% 6,20% 6,53% 0,02%
May-94 6,46% 6,40% 6,55% 6,09% 6,70% -0,24%
Jun-94 6,41% 6,25% 6,46% 6,40% 6,49% -0,08%
Modelo 2

Ene-94 6,73% 6,44% 6,66% 6,51%
Feb-94 6,57% 6,11% 6,73% 6,44%
Mar-94 6,65% 6,21% 6,57% 6,11%
Abr-94 6,75% 6,06% 6,65% 6,21%
May-94 6,63% 6,45% 6,75% 6,06%
Jun-94 6,59% 6,25% 6,63% 6,45%

6,73%

6,72%

6,64%

6,66%

6,81%

6,68%

0,00%

-0,15%

0,01%

0,09%

-0,18%

-0,09%
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=44

0,514

Los resultados anteriores reflejan que aun haciendo un andlisis mas minucioso de los
datos y corrigiendo los problemas estadisticos que se pueda incurrir en los modelos, no se
encuentra evidencia empirica fehaciente que demuestre un impacto negativo en las tasas de
las letras hipotecarias ante la aparicion de estas dos leyes, puesto que ademas de dar
diferencias positivas y negativas de manera alternada (excepto para el leasing habitacional
explicado por el Modelo 1), los datos obtenidos en si no son estadisticamente significativos en
todos los casos. Por ende podriamos decir, al igual que por el método de regresion, que la
introduccién de las leyes de Leasing habitacional y Mutuos Hipotecarios Endosables no
generan una baja en las tasas de las Letras Hipotecarias.
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V1. CONCLUSIONES

El presente trabajo tuvo como objetivo verificar si existe evidencia empirica que
respalde un cambio estructural en los retornos exigidos de los instrumentos de Letras de
Crédito a raiz de la publicacion, en la primera mitad de los noventa, de dos leyes relevantes

para el mercado de Crédito Hipotecario.

Para llevar a cabo lo anterior se opt6 por emplear la metodologia de regresion simple,
incluyendo variables dicotdbmicas que capturen los cambios estructurales a los que se hace
referencia. Siguiendo esta linea, no se encontré respaldo a la hipotesis que la Ley de Leasing
Habitacional provocé una caida estructural en las tasas de interés de las Letras Hipotecarias
de mayor plazo, ni en términos de su TIR Media. Por el contrario, se detectd un alza
permanente (menor a un 0.1%) en ambas tasas, siendo esta relacion relativamente fuerte en
términos estadisticos. Por su parte, el impacto que gener6 la Ley de Mutuos Endosables sobre
estas dos medidas de rentabilidad fue muy similar al caso anterior, detectandose un
incremento permanente de las tasas de interés medias y de largo plazo, y semejante en

porcentaje y significancia.

La siguiente tabla refleja el impacto (en valor absoluto) sobre las tasas de las letras
hipotecarias (de largo plazo y promedio) que se genero a la luz del analisis empirico, producto

de las dos leyes.

Ley de Leasing  Ley de Mutuos

Habitacional Endosables
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IRtetras Hipotecarias +0:08%> +0.079%>

p—
!

15.1 y més afios

TIR Media de Letras|+ 0.08%* + 0.07%*

Hipotecarias

(*) Significativo al 90% de confianza

Los resultados anteriores son contradictorios con la hipotesis planteada con el presente
trabajo, que dice relacion con que se esperaba una baja en las tasas de interés de las letras
hipotecarias.

En vista de lo obtenido, se siguié un método alternativo al anterior, el andlisis de
ventanas. En este caso, no se encontrd evidencia estadisticamente robusta que soporta la
hipotesis de una caida en las tasas de Letras Hipotecarias producto de la aplicacion de la ley
de leasing. El posible impacto negativo ante la introduccién de esta ley podria demostrarse a
partir del efecto sobre la TIR de las letras hipotecarias con plazo superior a 15 afios. En
cuanto al impacto sobre la TIR Media de las letras hipotecarias, se puede apreciar una
respuesta semejante del mercado con respecto al caso anterior, pero al tercer mes de ocurrido
el cambio regulatorio esta situacion ya no es visible. Aln asi, en ambos casos la evidencia

encontrada no posee una base estadistica firme.

Para la publicacion de la ley de mutuos, la evidencia empirica encontrada refleja
también una respuesta erratica de las tasas de interés de las letras hipotecarias. Se detect6 una
caida previa a la aparicion de la ley, luego un valor superior al teérico, para luego finalizar
nuevamente con la tendencia esperada. Aun cuando en ambos modelos se encontrd que
posterior a la ley las tasas de las letras experimentaron una disminucion con respecto a la tasa
tedrica, estos resultados no tienen firmeza estadistica, por lo tanto, tampoco se puede afirmar
gue esta ley haya generado un efecto negativo en los retornos de dichos instrumentos.
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Lo anterior se podria justificar en que el ingreso de las Compariias de Seguros al
mercado de mutuos hipotecarios no les permitié obtener una participacion relevante, dado que
ya las entidades existentes conforman la mayor masa de oferentes. Para el caso del leasing,
aun ahora se observa que su uso es relativamente escaso en comparacion con las otras dos
alternativas de financiamiento habitacional, ademas de la poca oferta por parte de las
instituciones financieras. Por lo tanto, a partir de la evidencia encontrada, ambos cambios
regulatorios no habrian logrado en realidad un efecto negativo sobre un mercado potente y
dominante como es el de letras hipotecarias, y la posible desintermediacion que se buscaria

con estas leyes no se habria hecho efectiva.
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ANEXOS

Anexo 1: Montos Transados por tipo de Instrumento de Renta

Fija (Dentro y Fuera de Rueda, miles de pesos).

Ene-95 |- - - - 1.822.216.803
Feb-95 | - - - 1.861.032.549
Mar-95 |- - - - 2.960.425.564
Abr-95 |- - - - 1.966.698.231
May-95 |- - - - 3.524.900.987
Jun-95 - - - - 3.397.726.485
Jul-95 | - - - 2.983.750.284
AQo-95 - - - 2.883.868.542
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Sep=95—F - - - b-673-676-553
Oct-95 |- 5 5 5 2.727.439.122
Nov-95 | 5 5 5 2.330.396.389
Dic-95 | 5 5 5 2.056.762.968
Ene-96 | 5 5 5 2.923.672.820
Feb-96 | 5 5 5 2.686.623.628
Mar-96 | 5 5 5 2.622.577.194
Abr-96 |- 5 5 5 2.446.263.342
May-96 | 5 5 5 2.988.131.789
Jun-96 |- B 5 5 2.300.768.998
ul-96 |- 5 5 5 3.050.635.016
Ago-96 |- 5 5 5 2.708.828.289
Sep-96 |- B 5 5 2.069.617.608
Oct-96 | B 5 5 2.841.424.557
Nov-96 | 5 5 5 3.077.443.064
Dic-96 | 5 5 5 2.996.093.263
Ene-97 | 5 5 5 2.810.193.590
Feb-97 | 5 5 5 2.277.022.513
Mar-97 | 5 5 5 2.444.843.522
Abr-97 |- 5 5 5 2.672.898.749
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hay=97—F = = = 2679704051
Jun-97 - - - - 3.222.738.585
Jul-97 | - - - 3.542.641.436
AQo-97 |- - - - 3.208.932.780
Sep-97 - - - 3.534.253.804
Oct-97 - - - 4.007.698.258
Nov-97 |- - - - 3.643.632.647
Dic-97 | - - - 3.278.793.922
Ene-98 |- - - - 3.568.613.281
Feb-98 | - - - 3.638.062.177
Mar-98 |- - - - 3.829.322.977
Abr-98 | - - - 2.780.793.663
May-98 |- - - - 2.917.874.881
Jun-98 - - - - 3.269.390.441
Jul-98 |- - - - 3.903.391.224
Ago-98 - - - 3.526.325.825
Sep-98 - - - 3.933.845.147
Oct-98 - - - 3.936.519.391
Nov-98 |- - - - 3.329.426.491
Dic-98 | - - - 3.259.335.928
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Ene=99—835:619:642—@#26:222:813—1446:276437 48559863 27567678755
Feb-99 [1.018.356.559550.716.080  [1.373.676.510  83.161.370 3.025.910.519
Mar-99 [1.018.482.693502.008.201  1.088.109.298  [81.137.077 2.689.737.269
Abr-99 866.747.981 ©417.739.723  [1.039.903.173  68.471.121 2.392.861.998
May-99 855.689.537 ©410.545.503  [1.357.310.080  [96.455.766 2.720.000.886
Jun-99 518.683.040 401.733.217  981.933.787 44.776.326 1.947.126.370
Jul-99  [363.894.106 436.245.301  802.834.007 39.537.144 1.642.510.558
AQo-99 409.829.991 ©483.537.487  648.846.817 56.927.591 1.599.141.886
Sep-99 [383.230.375 (320.768.000  [685.128.794 52.737.175 1.441.864.344
Oct-99 [377.069.605 [342.891.619  [667.283.302 32.795.908 1.420.040.434
Nov-99 1439.136.018 ©476.707.730  [738.073.889 62.505.432 1.716.423.069
Dic-99 [364.037.159 [241.188.775  [721.500.492 42.247.133 1.368.973.559
Ene-00 1409.639.277 [227.015.400  |628.295.136 62.893.615 1.327.843.428
Feb-00 [326.347.011 [158.555.124  1485.044.218 30.464.434 1.000.410.787
Mar-00 [547.097.191 [265.233.499  [1.040.728.751  [53.915.130 1.906.974.571
Abr-00 [351.649.129 [266.415.535  [663.827.044 52.033.689 1.333.925.397
May-00 {492.450.625 [334.816.638  [942.989.959 73.990.157 1.844.247.379
Jun-00 [707.811.187 [220.781.087  [751.466.740 62.747.851 1.742.806.865
Jul-00 622.993.911 [331.799.938  |1.112.333.735  [53.858.254 2.120.985.838
Ago-00 696.051.311 |607.045.581  1.377.281.284  [85.992.462 2.766.370.638
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Sep-00—521:226:628—253-216:038 1237267 718—35:961:63 2047611415
Oct-00 [610.050.234 [354.569.924  [1.506.876.067  48.293.906 2.519.790.131
Nov-00 [632.928.392 [546.676.669  [1.449.173.754  [51.246.410 2.680.025.225
Dic-00 [524.436.272 [680.833.323  [1.418.668.748  50.023.341 2.673.961.684
Ene-01 [578.716.378 [715.132.311  [1.580.570.031  [116.256.268  [2.990.674.988
Feb-01 [621.647.861 1464.223.028  [1.235.551.839  [114.218.739  [2.435.641.467
Mar-01 [538.796.600 [1.029.001.446 [1.446.400.322  |157.569.650  3.171.768.018
Abr-01 [775.612.771 [860.709.370  [1.396.725.347  |156.749.044  [3.189.796.532
May-01 (880.116.031 [855.373.895  [1.286.279.862  [122.546.242  3.144.316.030
Jun-01 910.552.312 |870.379.670  1.247.471.001  (180.302.705  [3.208.705.688
Jul-01  [954.428.181 |1.025.238.303 |[1.552.908.377  [116.719.623  [3.649.294.484
Ago-01 [803.170.351 [984.132.294  1.277.403.552  [164.579.597  [3.229.285.794
Sep-01 601.527.356 [855.184.148  [1.366.628.589  |122.601.925  [2.945.942.018
Oct-01 887.577.595 [1.426.137.044 [1.912.487.888  |133.871.163  |4.360.073.690
Nov-01 [816.062.203 [1.232.663.176 [1.877.839.505  [150.983.567  14.077.548.451
Dic-01 ([729.380.322 [1.202.723.844 [1.579.517.584  [157.547.522  |3.669.169.272

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago.

Anexo 2: Participacion Relativa de los Mercados de la Bolsa

de Comercio.
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1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001
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6,74%

5,90%

8,13%

14,65%

21,35%

20,85%

22,53%

49,61%

37,43%

34,25%

26,73%

20,31%

19,24%

25,56%

6,76%

4,01%

2,87%

1,30%

2,83%

2,66%

1,72%

36,69%

52,63%

54,72%

57,32%

55,50%

57,24%

50,17%

99,80%

99,96%

99,97%

100,00%

100,00%

99,99%

99,98%

Fuente: Elaboracion personal a partir de datos de la Bolsa de Comercio

de Santiago

Anexo 3: Tasa de Crecimiento (Porcentaje de Variacion) de

los Mercados de la Bolsa de Comercio.
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1996 17,44% |1,16% -20,56% 92,35%
1997 71,26%  [13,80% -10,81% 29,29%
1998 158,63% [11,96% -34,98% 50,30%
1999 12,31%  |-41,46% 67,68% -25,42%
2000 0,13% -2,91% -3,72% 5,74%
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[aTmilfaYaYaVi fa¥alaYaTaVi 1.0 A00.L | mllaYaVi
00,0070 00,0070 =19,4070 J,0070

fa¥aVa¥:|
ZUUL

promedio 1996-1998 (82,44%  8,97% -22,12%  57,31%
promedio 2000-2001 (17,56% [31,56% -11,56% 7,63%
Promedio 49,13%  (8,10% -3,63% 26,96%

Fuente: Elaboracion personal a partir de datos de la Bolsa de Comercio

de Santiago

Anexo 4. Resumen de Transacciones (Dentro y Fuera de

Rueda, MM$).

Monetario

IRF

Accionario IIF

Total

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

4.513.719

5.300.729

0.078.116

23.478.586

26.369.448

26.402.425

35.643.288

33.242.302

33.628.998

38.268.392

42.844.820

25.083.473

24.354.598

40.435.490

4.530.089

3.598.754

3.209.574

2.086.786

3.499.112

3.368.952

2.715.506

24.584.369

47.286.829

61.138.853

01.888.662

68.534.008

72.465.168

79.369.900

67.002.314

89.848.509

111.728.045

160.303.487

123.486.604

126.609.589

158.200.021

de Santiago

Fuente: Elaboracion personal a partir de datos de la Bolsa de Comercio
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NEXOo 5. IVMIONTOS 10tales 1ransados en I.K.F. (Dentro 'y Fuera

de Rueda).

1995 31.188.288.477 31.188.288

1996 32.712.079.568 32.712.080

1997 37.323.353.857 37.323.354

1998 41.892.901.426 41.892.901

1999 24.721.269.647 24.721.270

2000 23.964.953.362 23.964.953

2001 40.072.216.432 40.072.216

Fuente: Elaboracion personal a partir de datos de la Bolsa de
Comercio de Santiago

Anexo 6: Montos Transados por tipo de Instrumento de Renta

Fija (Dentro y Fuera de Rueda, miles de pesos).

1999

2000

2001

Letras Hipotecarias 7.450.776.706 6.442.681.168 [9.097.587.961
Bonos Bco. Central y Tes. 5.010.304.449 4.246.958.756 |11.520.898.529
Bonos de Bcos. y Empresas 11.550.876.586 [12.613.953.154(17.759.783.897
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ZN0-211 OO0 fa¥aX. BN aYataWaYaW.i 1 L0202 OA0 DAL
Bonos de Reconocimiento rUg.511.9U0 001.50U.Z204 1.095.940.U40

Total 24.721.269.647 23.964.953.36240.072.216.432

Fuente: Elaboracion personal a partir de datos de la Bolsa de Comercio de

Santiago

Anexo 7: Participacion relativa de Instrumentos de Renta Fija.

Letras Hipotecarias 30,14%  26,88% 22,70%  [26,58%
Bonos Bco. Central y Tes. [20,27%  [17,72%  28,75%  22,25%
Bonos de Bcos. y Empresas [46,72%  52,63%  44,32%  147,89%
Bonos de Reconocimiento 2,87% 2,76% 4,23% 3,29%

Total 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion personal a partir de datos de la Bolsa de Comercio de

Santiago

Anexo 8. Monto Transado y Tasa de Crecimiento de las

Letras de Crédito (Dentro y Fuera de Rueda).

Monto (M$) Monto (MM$) % Variacion

1995 4.179.230.656 14.179.231 -
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Fuente: Elaboracién personal a partir de datos de la Bolsa de
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T996 5364781049 —5:364.781 28,37%
1997 7.203.407.294 |7.203.407 34,27%
1998 10.263.760.849 [10.263.761 42,48%
1999 7.450.776.706 |7.450.777 -27,41%
2000 6.442.681.168 |6.442.681 -13,53%
2001 0.097.587.961 [9.097.588 41,21%

Anexo 9: Tasa Interna de Retorno Media Real Anual de

Instrumentos de Renta Fija por Plazo al VVencimiento.

1999

2000

2001

6,79%

6,32%

4,54%

6,82%  [7,09%
6,64%  6,92%
5,58% B, 72%

7,30%

6,79%

5,52%

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago

7,43%  [7,16%
7,16%  16,98%
6,23%  6,10%

7,38%

7,24%

6,41%

Anexo 10: Tasa Interna de Retorno Real Anual de

Hipotecarias por plazo de vencimiento.
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Ene-99 8,98%  8,86% B8,49% [/,78% 8,17/%  B8,05% [7,98%

Feb-99 8,000 [7,94% [791% [/,58% [7,78%  [7,65%  [7,75%
Mar-99(7,76%  [7,68%  [7,54% [/,25%  [7,62%  [/,55%  [7,56%
Abr-99 7,22%  [7,39%  |[7,50%  [7/,39%  [7,57% [7,50% [7,53%
May-99[7,50%  [7,20%0  [7,20%  [7/,13%  [7,36%  [7,19%  [7,39%
Jun-99 6,72%  6,85% 6,97% 6,96% [7,11% [7,06%  [7,14%
Jul-99 6,87%  [7,31% [7,27%  [7/,31% [7,54% [7,52% [7,44%
AQo-9916,45%  6,97%  [7,51%  [7/,50% [7,71%  [7,60%  |7,56%
Sep-99 5,89%  6,92%  [7,23%  [7,29%  [7,37% [7/,31% [7,34%
Oct-99 [7,09%  [7,20%  [7,37%  [7,40% [7,49% [7,34% [7,34%
Nov-99(7,05%  [7,22%  [7,53% [/,69% [7,59% [7,61% [7,73%
Dic-99 [7,06% [7,19% [7,44% [7/,44% [7,58% [757% [1,57%
Ene-00 7,000  [7,15%  [7,.33%  [7,27% [7,42% [7,48%  [7,49%
Feb-00 6,83%  [7,18%  [7,56% [/,38%  [7,53% [7,48% [7,51%
Mar-006,80%  6,93%  [7,33% [/,35% [7/,57% [7,46%  [7,54%
Abr-00 [7,01%  [7,19%  [7,22%  [/,58% [7,51% [7,41% |7,45%
May-00{7,03%  [7,34%  [7,25% [/,33% [7,45% [7,43% |7,49%

Jun-00 6,59%  6,95%  [7,20%  [/,16%  [7,36%  [/,30%  [7,35%
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1 w i aYaVaVi wilaYaYaVi wilaYaYaVi 7 1 A0/ wilaYaYaVi
70 7,U970 17,0070 17,2070 17,1470 71,2570

AQo-00/6,29%  6,71%  6,95% [/,01% [7,14% [/,17%  [7,20%
Sep-00 6,64%  6,91% 6,97% [7,05% [7,18% [7/,11% [7,11%
Oct-00 6,13%  6,74% [7,03% [7,01% [/,14% [7/,03% [7,10%
Nov-006,18%  6,69%  6,85%  [6,78%  [7/,06%  6,93%  [7,02%
Dic-00 6,42%  6,53% [6,76% 6,75%  6,91%  6,79%  [7,02%
Ene-01 6,000  6,32%  6,53%  6,36%  [6,86%  [6,64%  6,89%
Feb-01 6,07%  6,09%  6,42% 6,31% [6,69% [6,39%  6,62%
Mar-01557%  6,15% 6,15% 6,23% [6,66%  6,44%  6,60%
Abr-01 5,59%  6,34%  |6,46%  6,64%  6,65%  6,61%  6,70%
May-01/5,21%  5,89%  6,37% [6,58% 6,59%  6,64%  |6,69%
Jun-01 5,07%  6,02%  6,36%  [6,65%  6,59%  6,54% [6,74%
Jul-01 4,78%  6,15% 6,32%  6,60%  6,48%  6,44%  6,53%
AQo-015,61% 6,33% 6,69% 6,89% 6,76%  6,82%  6,82%
Sep-01 5,06%  6,03% 6,45% [6,61% 6,62% 6,72%  6,80%
Oct-01 5,30% 6,04% 6,13% [6,46% 6,45% [6,46%  [6,53%
Nov-016,04%  6,33% 6,37% 6,5/% 6,48%  6,45%  [6,56%

Dic-01 5,48%  6,15%  6,39%  [6,54% 6,62% 6,56%  |6,68%
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1999 [7,22%  [7,39%  [7,50%  [7,39% [/,57% [7,50% [7,53%
2000 6,63% 6,94% [7,13% [7,14% [7,30% [7,23%  [7,29%
2001 [5,48% 6,15% 6,39%  [6,54% 6,62%  6,56%  [6,68%

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago

Anexo 11: Tasa Interna de Retorno Media Real Anual por tipo

de Instrumento de Renta Fija.

Letras Bonos Bancos Bonos Bco.

Hipotecarias y Empresas

Central y Tes.
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Ene-99 8,07% 9,13% 7,16%
Feb-99 7,75% 7,83% 6,87%
Mar-99 7,53% 7,83% 6,77%
Abr-99 7,58% 8,11% 6,70%
May-99 7,28% 7,68% 6,51%
Jun-99 7,05% 7,14% 6,29%
Jul-99 7,43% 7,84% 6,52%
AQo-99 7,49% 7,40% 6,65%
Sep-99 7,28% 7,42% 6,53%
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Oct=99 7379 778% 6,619
Nov-99 7,64% 8,22% 6,81%
Dic-99 7,52% 7,99% 6,93%
Ene-00 7,43% 8,49% 6,86%
Feb-00 7,48% 7,90% 6,87%
Mar-00 7,47% 7,98% 6,90%
Abr-00 7,43% 7,93% 6,81%
May-00 7,43% 7,90% 6,90%
Jun-00 7,31% 7,74% 6,68%
Jul-00 7,18% 7,84% 6,40%
Ago-00 7,14% 7,46% 6,38%
Sep-00 7,11% 7,51% 6,19%
Oct-00 7,09% 7,47% 6,04%
Nov-00 6,98% 7,65% 6,06%
Dic-00 6,90% 7,34% 6,17%
Ene-01 6,71% 6,79% 5,74%
Feb-01 6,52% 6,71% 5,36%
Mar-01 6,46% 6,72% 5,25%
Abr-01 6,65% 6,74% 5,27%
May-01 6,61% 6,90% 5,33%
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Jun=01 6,62% 6;96% 5,34%
Jul-01 6,49% 6,67% 5,33%
Ago-01 6,78% 7,17% 5,56%
Sep-01 6,69% 6,90% 5,23%
Oct-01 6,45% 6,59% 4,96%
Nov-01 6,50% 6,64% 4,91%
Dic-01 6,59% 6,68% 5,00%
Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago

Anexo 12: Volumenes Transados de Letras Hipotecarias por

Institucion Bancaria (Dentro y Fuera de rueda, miles de
pesos), desde 1999 hasta 2001.

ABN AMRO Bank

Financiera Atlas

Banco Bhif

Banco Bice

Bank Boston

Centrobanco

Enero 99

2.111.853

2.983.834

24.841

1.738.598

Febrero 99 Marzo 99 Abril 99

768.763

3.234.730

26.894

1.636.404
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1.960.188

7.627.923

1.710.663

4.237.193

5.885.467

27.422

2.557.914

Mayo 99

5.813.239
4.698.098
105.441

2.937.281

Junio 99

1.223.327

4.654.730

527.072

4.349.483
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The—Chase—vtanhattan

Bank 86.649 11.439 70.951 133.563 86.084 -

Banco de Chile 7.136.280 |8.135.133 [21.877.182 (17.036.328 41.145.456 [36.699.678
Citibank N.A. 6.963.862 |6.790.702 5.916.091 3.726.041 [3.123.006 3.577.179
Banco Concepcon 8.190.130 (3.376.871 |10.386.122 |7.347.444 0.348.949 [7.189.617
Corp banca 0.316 - 24.840 - 37.681 29.858
BCI 7.581.512 |6.293.232 [7.116.866 |7.275.795 [7.216.102 4.405.337
Banco del Desarrollo 2.838.972 14.904.846 8.391.374 [7.411.133 |7.256.198 [9.561.270
Banco de A. Edwards 8.015.447 |12.448.071 |10.271.439 (12.539.531 [18.187.052 [11.147.830
Banco Espafiol-Chile 18.226 24.884 211.325 84.199 1.156 1.175.568
Banco Estado 33.223.278 (36.934.897 [28.284.410 [24.365.426 41.727.243 [28.678.025
Banco Falabella - - - - - -
Financiera Fusa 70.959 116.316 - 25.413 179.056 152.520
Banco Internacional 101.289 184.424 - - 653.992 611.489
Banco Nacional - - - - . .

Banco O'Higgins 487.609 163.914 2.254.124 1.036.703 |664.874 366.486
Banco Osorno y La

Unién 3.488.395 (3.079.870 [2.973.397 [1.353.089 [3.342.402 |6.705.882
Banco del Pacifico - - - - . N

Banco Santander-Chile* [13.640.720 [13.014.304 |18.433.914 16.209.881 [9.040.218 [28.068.732
Banco Santiago 20.839.053 [16.832.873 [31.248.905 [25.743.299 [29.981.522 [28.970.094

89




Efectos de Cambios Regulatorios sobre las TIR de las Letras Hipotecarias

Q 14
Bdl LU SELUT Ity

Banco Sudamericano

5.334.920

4.411.979

4.275.256

3.381.221

0.592.961

8.856.455

Total

124.885.743

122.390.546

163.034.970

130.377.062

195.138.011

186.950.632

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago

ABN AMRO Bank -
Financiera Atlas 225.429
Banco Bhif 3.431.820
Banco Bice 578.958
Bank Boston 4.609.444
Centrobanco -

The Chase Manhattan

Bank -

Banco de Chile 17.555.037
Citibank N.A. 3.073.004
Banco Concepcon 4.861.727
Corp banca 18.737
BCI 12.297.459
Banco del Desarrollo 3.517.902

1.434.838

4.711.877

552.914

2.671.232

18.879.902

3.671.231

9.854.450

63.409

0.887.323

10.664.849

90

558.784

2.515.242

2.544.441

3.194.518

266

11.351

20.712.704

4.828.025

12.072.845

48.177

10.164.329

5.891.658

582.584

6.387.840

819.916

2.006.545

24.151.007

7.292.392

3.744.671

9.865.319

7.446.263

Nov 99

192.508

11.987.975

1.411.788

6.064.847

28.783.475

7.718.419

4.740.499

33.520

14.952.971

22.707.694

Dic 99

168.176

2.892.043

268.761

4.930.835

43.248

28.660.608

1.783.413

2.361.277

5.078.732

3.635.868
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Bancode A Edwards 5-396:650—9:256:673—21:894-566—13:877-683—124:155:612—17.531.592
Banco Espafiol-Chile 774.367 25.037 202.106 103.919 73.365 320.985
Banco Estado 22.069.515 42.704.258 [21.651.464 (18.591.237 [15.605.188 [14.544.214
Banco Falabella - - - - - -
Financiera Fusa 28.730 177.327 84.608 - 2.095 -
Banco Internacional - - 41.004 373.238 - -
Banco Nacional 4.006 - - - - -
Banco O'Higgins 412.770 118.594 425.592 175.030 572.058 329.579
Banco Osorno y La
Union 1.643.227 247.999 2.011.468 [626.479 810.369 1.910.167
Banco del Pacifico 3.380 - 2.577 - - -
Banco Santander-Chile* 9.292.154 |4.676.374 [21.379.347 [10.565.565 [18.676.915 |14.385.787
Banco Santiago 19.880.058 (18.069.583 (18.500.004 |18.214.312 30.244.668 [20.216.137
Banco Security - - - - - 135.974
Banco Sudamericano 2.779.688 14.233.995 [5.102.423 16.924.885 [5.730.190 ©4.597.633
Total 112.454.062 (141.901.865(153.837.499 (131.748.885 [194.463.556 123.795.029

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago

’ABN AMRO Bank

Enero 00

Febrero 00 Marzo 00 Abril 00
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FinancteraAtlas 305515 738371 2:257.9286—416:0603 296594 213.540
Banco Bhif 889.959 2.742.644 18.072.119 3.754.596 [5.047.733 [7.939.248
Banco Bice 522.277 252.166 364.615 174.956 68.628 772.801
Bank Boston 5.988.319 5.151.154 5.647.638 [3.585.789 [5.136.270 [5.407.823
Centrobanco - - - - - N

The Chase Manhattan

Bank - - 5.843 - - -

Banco de Chile 28.920.122 (17.894.971 [26.358.575 [8.797.890 [15.781.269 [27.353.505
Citibank N.A. 6.442.256 (3.763.453 [5.048.240 [2.393.028 [2.441.756 [1.947.972
Banco Concepcon 3.239.175 8.027.281 14.247.394 |4.685.573 [3.876.050 [3.844.696
Corp banca - 12.663 48.861 18.671 - 49.043
BCI 12.216.572 8.458.786 [9.034.742 14.959.640 [9.315.445 8.125.522
Banco del Desarrollo 7.739.745 14.359.296 (11.830.853 [15.287.550 ([7.412.766 |11.774.068
Banco de A. Edwards 35.422.697 [(11.707.067 [20.457.217 9.293.007 [15.686.965 [22.702.969
Banco Espafiol-Chile 31.255 - 3.571.142 148.920 23.882 17.718
Banco Estado 22.048.607 [24.005.687 [56.089.238 [20.880.466 [25.548.105 [30.576.601
Banco Falabella - - - - - -
Financiera Fusa 62.049 62.734 71.606 11.286 - 34.778
Banco Internacional 292.505 143.039 332.202 83.871 17.420 27.730

Banco Nacional
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Banco©'Higgins 80-192 84962 473:992 247131 460411 1+.087.342
Banco Osorno y La
Union 4.319.255 [572.145 2.291.256 [564.019 249.412 858.402
Banco del Pacifico - - - - 3.243 -
Banco Santander-Chile* 21.617.552 [7.713.565 [3.379.500 [6.118.448 [9.845.674 [7.690.713
Banco Santiago 39.719.887 [25.552.485 [35.522.111 [22.496.535 [26.785.366 [37.324.121
Banco Security 140.252 515.533 342.636 114.847 299.356 1.740.613
Banco Sudamericano 13.692.499 5.476.092 [9.694.886 5.233.178 |4.243.115 [8.565.196
Total 203.690.690 (127.234.034 205.142.594 [108.942.404 |132.533.460 (178.054.401

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago

ABN AMRO Bank

Financiera Atlas

Banco Bhif

Banco Bice

Bank Boston

Centrobanco

The
Bank

Chase Manhattan

Banco de Chile

Julio 00

1.690.779

7.719.731

328.469

6.381.888

21.481

21.238.310

Agosto 00

1.224.965

6.772.768

766.150

7.910.903

10.783.184
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Sept 00

165.838

5.175.092

563.190

3.316.036

33.107.911

Oct 00

133.570

5.141.445

3.851.686

4.687.460

9.060.829

Nov 00

953.139

5.957.092

1.494.595

5.696.019

0.421.751

Dic 00

996.596

354.880

1.748.913

853.091

2.498.246

2.116.468
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Citibank NA: 4492:350—15:875:234—4:258:685— 4491752 3:826:688—1.694.040
Banco Concepcon 0.928.779 8.163.691 [1.539.717 [2.023.555 ©4.195.186 [2.746.971
Corp banca 15.197 - 38.831 21.232 - -
BCI 6.931.143 6.382.740 B8.757.010 [2.139.495 [5.510.162 [1.364.682
Banco del Desarrollo 10.630.574 [14.097.186 [3.558.496 [10.497.349 [14.334.836 [6.621.898
Banco de A. Edwards  [15.526.575 [27.585.777 [16.588.542 [18.025.802 (17.300.895 [10.374.868
Banco Espafiol-Chile 45.025 1.023.559 8.844 436.796 31.088 51.110
Banco Estado 29.131.861 [36.667.560 [36.905.006 [22.265.192 [23.740.238 [26.855.146
Banco Falabella - - - - - -
Financiera Fusa 58.187 1.322 - 6.954 - -
Banco Internacional 263.170 168.053 72.735 484.340 - 183.570
Banco Nacional 888 - - - - -
Banco O'Higgins 316.105 228.609 76.545 74.221 177.530 37.295
Banco Osorno y La
Unién 1.053.387 840.482 131.029 684.762 369.984 63.872
Banco del Pacifico 24.084 - - - 555 -
Banco Santander-Chile* 6.912.537 [8.598.295 [13.666.536 [14.518.906 [13.934.969 [6.807.806
Banco Santiago 40.430.239 45.731.903 140.037.412 [34.974.329 [32.715.988 [18.508.943
Banco Security 1.429.159 B8.125.035 [1.596.320 [3.525.910 [1.914.450 [981.042
Banco Sudamericano 6.576.870 |6.956.611 ©4.158.646 [12.871.409 3.801.560 [2.148.463
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A0 200

=20

Totat

171146788

157.904.027

17372242t

149916954

45376725

87.007.900

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago

ABN AMRO Bank

Financiera Atlas

Banco Bhif

Banco Bice

Bank Boston

Centrobanco

The
Bank

Chase Manhattan

Banco de Chile
Citibank N.A.

Banco Concepcon
Corp banca

BCI

Banco del Desarrollo
Banco de A. Edwards

Banco Espafiol-Chile

1.406.797

5.773

9.028.463

784.928

4.705.026

4.112.038

3.709.749

3.813.668

3.382.341

11.225.094

11.690.423

344.855

Febrero 01

1.723.988

196.611

7.169.213

1.076.763

3.690.539

7.555.143

3.168.384

4.646.387

230.536

3.953.152

6.117.331

10.392.270

3.002.223
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Marzo 01

757.762

135.424

1.846.641

028.168

4.198.509

7.445.636

2.384.324

3.186.999

680.191

5.750.654

7.143.409

12.329.534

338.691

Abril 01

1.008.102

105.514

1.871.566

772.614

3.744.982

2.277

6.678.959

1.569.240

0.693.351

037.167

8.630.877

3.919.845

13.707.548

5.500

1.104.723

495.317

4.269.831

1.382.240

6.259.899

14.443.293

3.036.829

6.018.888

210.759

8.329.155

4.904.386

10.454.998

112.247

Junio 01

719.289

114.352

4.680.009

12.002.129

11.866.515

17.423.758

3.295.415

3.568.667

1.323.926

8.811.363

0.420.493

8.163.416
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2

BancoEstado 32 7617068—25:695408—33:236-505—37-929:183—33:678:859—146.253.219
Banco Falabella - - - - 59.614 36.555
Financiera Fusa 51.193 20.386 33.406 27.994 - 1.251
Banco Internacional 50.612 24.038 590.252 10.443 43.331 188.629
Banco Nacional - 4.625 - - 468.757 770

Banco O'Higgins 347.292 375.710 821.469 296.970 440.617 308.008
Banco Osorno y La

Unién 1.040.804 307.927 572.751 374.694 608.796 439.982
Banco del Pacifico - - - 215.579 31.821 -

Banco Santander-Chile* 5.316.639 [15.226.671 5.236.628 |8.843.860 [8.133.730 16.107.901
Banco Santiago 36.544.276 [26.674.573 [23.572.899 [31.766.218 51.380.447 46.883.780
Banco Security - 1.118.104 [773.681 2.414.025 [2.297.572 [2.380.826
Banco Sudamericano 5.325.938 [2.629.856 [3.720.289 [1.620.325 [2.019.131 4.853.679
Total 135.647.617 (124.999.838 [115.683.822 (136.146.833160.185.240 [188.843.932

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago

ABN AMRO Bank

Financiera Atlas

Banco Bhif

1.865.850

806.155

2.805.418

Agosto 01 Sept 01

2.162.937 [2.331.545

250.031 412.410

10.224.351 4.752.542
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Oct 01

1.321.557

331.156

9.402.305

Nov 01

1.559.792

192.264

1.300.151

Dic 01

507.421

642.078

2.678.294
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BancoBice 1241595 #4-298:356—4:340.659—3444:646—1:816:971—1.364.528
Bank Boston 0.082.269 [18.170.558 [7.959.267 [17.771.392 (12.715.057 |6.544.060
Centrobanco - - - - - .
The Chase Manhattan
Bank 30.367 - - 36.839 33.697 -
Banco de Chile 43.191.758 [29.413.151 (12.344.794 [13.777.583 [18.012.302 [9.341.549
Citibank N.A. 3.630.940 8.289.199 [2.150.737 16.851.082 [3.091.960 [2.390.779
Banco Concepcén 7.259.880 8.671.501 [5.961.846 [12.897.841 [6.357.204 |6.010.827
Corp banca 1.076.126  [799.262 340.305 561.805 1.924.190 (353.483
BCI 20.995.301 (13.381.931 [7.629.467 [13.629.835 (16.944.747 14.130.553
Banco del Desarrollo 7.841.677 [10.036.585 [7.520.753 8.401.157 [9.673.459 [13.212.155
Banco de A. Edwards ~ [7.300.525 [14.395.486 [9.112.886 [14.999.302 (17.821.130 (13.998.589
Banco Espafiol-Chile 3.913 8.476 77.526 28.403 81.527 185.387
Banco Estado 48.944.176 [31.247.467 [(15.403.343 [34.629.047 31.668.487 [25.268.486
Banco Falabella 137.194 106.032 18.568 435.931 135.344 22.942
Financiera Fusa 16.964 - 5.513 286.434 46.435 -
Banco Internacional 598.311 101.518 255.608 773.031 187.808 706.139
Banco Nacional - - - - - 2.694
Banco O'Higgins 155.887 87.512 114.948 1.088.949 3.297.914 50.432
Banco Osorno y La
Unién 412.473 37.464 442.144 030.312 394.358 478.297
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BancodetPacifico = 694 = = o =

Banco Santander-Chile* [12.243.046 [10.132.622 ©4.290.658 [14.570.556 [9.892.609 [9.160.256
Banco Santiago 34.063.224 [72.403.263 [28.938.569 145.880.717 [36.732.827 [36.592.942
Banco Security 1.798.686 [2.080.362 (3.362.125 [2.916.568 [3.056.939 |1.768.269
Banco Sudamericano 4.933.255 [11.254.677 (14.943.543 [10.004.801 [6.950.567 14.391.420
Total 210.434.990 [247.553.435132.709.756 [214.971.243 |183.887.739 [139.801.580

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago

Anexo 13: Resumen de la Participacion por Banco sobre la

Oferta Total de Letras Hipotecarias.

1999 15,70%  18,93%  [14,85% [9,21% 9,33% 31,98%
2000 21,30%  [19,29%  10,69% [11,51%  |6,59% 30,62%
2001 23,64%  [20,48%  8,60% 7,61% 5,61% 34,06%

Santiago

Fuente: Elaboraciéon personal a partir de datos de la Bolsa de Comercio de

Anexo 14: Variables Dependientes e Independientes.
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AL 0L

ADr-92 6,45% 6,43% 6,49% 6,76%
May-92 6,60% 6,60% 6,74% 7,16%
Jun-92 6,47% 6,42% 7,10% 6,74%
Jul-92 6,24% 6,17% 6,79% 6,58%
AgO-92 7,16% 7,15% 6,61% 6,86%
Sep-92 7,36% 7,36% 6,88% 7,39%
Oct-92 7,09% 7,09% 7,44% 7,19%
Nov-92 7,71% 7,71% 7,72% 7,66%
Dic-92 7,60% 7,60% 7,60% 7,47%
Ene-93 7,63% 7,63% 7,57% 7,44%
Feb-93 7,61% 7,44% 7,41% 7,25%
Mar-93 7,49% 7,54% 7,62% 7,54%
Abr-93 7,63% 7,61% 7,62% 7,53%
May-93 7,67% 7,64% 7,92% 7,76%
Jun-93 7,17% 7,16% 7,56% 7,39%
Jul-93 6,90% 6,95% 7,35% 7,15%
Ago-93 6,50% 6,56% 7,25% 7,05%
Sep-93 6,47% 6,49% 7,01% 6,95%
Oct-93 6,51% 6,52% 7,02% 6,86%

Nov-93 6,55% 6,55% 6,80% 6,61%
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4004

Dic-93 6,49% 6,519 6,66% 6,479
Ene-94 6,28% 6,44% 6,73% 6,49%
Feb-94 6,06% 6,11% 6,57% 6,48%
Mar-94 6,20% 6,21% 6,65% 6,52%
Abr-94 6,09% 6,06% 6,75% 6,55%
May-94 6,40% 6,45% 6,63% 6,46%
Jun-94 6,25% 6,25% 6,59% 6,41%
Jul-94 6,19% 6,18% 6,55% 6,35%
Ago-94 6,19% 6,14% 6,52% 6,43%
Sep-94 6,05% 6,04% 6,48% 6,35%
Oct-94 6,04% 6,04% 6,43% 6,31%
Nov-94 5,97% 5,97% 6,34% 6,27%
Dic-94 5,86% 5,87% 6,27% 6,23%
Ene-95 6,13% 6,12% 6,28% 6,20%
Feb-95 6,16% 6,14% 6,42% 6,37%
Mar-95 6,29% 6,29% 6,55% 6,49%
Abr-95 6,35% 6,33% 6,66% 6,56%
May-95 6,00% 5,99% 6,65% 6,54%
Jun-95 5,81% 5,82% 6,49% 6,35%

Jul-95 5,84% 5,79% 6,33% 6,25%
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fallaSw IaVi

FaSaY ula Vi faXaYaY:Vi ~ 210/
Ago-95 ,JT70 O,U070 0,5070 0,5470

sep-05  629%  627%  654%  6,50%

octos  [6,67%  b.68%  6,/6%  6,68%
Nov-95  [7,.06%  7,13%  6,94%  6,82%
Dic-95 667%  [6,66%  B.97%  [6,86%
Ene-9s  B,51%  648%  6,79%  6,71%
Feb-os  B,53%  652%  6,79%  6,74%
Mar-06  ,53%  650%  6,89%  6,84%
horos  6,65%  6,69%  6,98%  6,90%
May-96  0.56%  6,66%  692%  6,84%
ungs  6,48%  B,32%  691%  6,80%
Jul-96 629%  6,26%  B.72%  [6,61%
hgo-96  [6.28%  623%  6,69%  6,59%
sep-96  [0.24%  643%  666%  6,58%
octos  6,22%  B,19%  6,64%  6,55%
Nov-95  B,16%  B17%  [6,66%  6,59%
Dic-96 6,19%  6,22%  6,68%  [6,61%
Ene-97  B,24%  623%  6,66%  6,59%
Feb-o7  B.21%  621%  [6,74%  6,67%

Mar-97 6,29% 6,27% 6,75% 6,65%
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N A0L

RBro7—16:34%—16;309%—16;769——16,66%
May-97  638%  636%  682%  6,78%
Jun97  B,52%  6,49%  6,80%  [6,77%
Jul-97 6,66%  6,64%  6,86%  6,80%
hgo-97  [6,66%  B.64%  6,94%  5,89%
sep-07  694%  691%  [7,02%  6,98%
octor  B91%  B91%  [7,21%  [7,16%
Nov-97  B79%  B78%  [7,19%  [7,11%
Dic-97 6,95%  B,91%  [7,26%  [7,24%
Enegs  [1.64%  [7.65%  [7,87%  [7,80%
Febogs  [1.22%  [7.20%  [71.72%  [7,64%
Maros  [118%  [7.16%  [7.72%  [7,64%
rorog  [742%  [7,07%  [7.54%  [7,43%
May-98  [.65%  [7,18%  [1,75%  [7,63%
Junos  [7.82%  [7,55%  [7,.96%  [7,87%
Jul-98 760%  [753%  B17%  8,01%
hgo-08  BAT%  B21%  B88%  B850%
sep-08  8.88%  [10,73%  [10,90%  9,70%
octos  [7.85%  B08%  B,92%  8,48%

Nov-98 7,24% 7,39% 8,23% 7,98%
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Dic-98 T44% 7,819 8,53% 8;36%
Ene-99 6,80% 6,70% 8,07% 7,98%
Feb-99 6,63% 6,65% 7,75% 7,75%
Mar-99 6,84% 6,73% 7,53% 7,56%
Abr-99 6,71% 6,65% 7,58% 7,54%

May-99 6,39% 6,37% 7,28% 7,39%

Junoe  B,25%  6,19%  [7,05%  [7,14%
Jul-99 6,45%  B,50%  [7.43%  [7,44%
hgo-09  B.45%  6,38%  [7,49%  [7,56%
sep-09  653%  643%  [7,28%  [7,34%
octos  B:82%  B80%  [7,37%  [7,34%
Nov-99  B.71%  B73%  [7.64%  [7,73%
Dic-99 678%  B07%  [71,52%  [7,57%
Ene00  6.69%  B54%  [7.43%  [7,49%
Feb00  6.72%  B76%  [7.48%  [7,51%
Mar00  653%  B52%  [7.47%  [7,54%
Abr00  6,60%  6,38%  [7,43%  [7,45%
May-00  6,77%  6,74%  [7.43%  [7,49%
Jun00  B45%  6,41%  [7,31%  [7,35%

Jul-00 6,28% 6,28% 7,18% 7,23%
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Efectos de Cambios Regulatorios sobre las TIR de las Letras Hipotecarias

i~ 100/

RGo-00 48951997 HA%——726%
sep-00  6.22%  630%  [7,11%  [7,11%
oc.00  608%  603%  [7,09%  [7,10%
Nov-00  6.03%  604%  698%  [7,02%
Dic-00 577%  [5,75%  6,90%  [7,02%
Ene-01  B42%  B551%  6,71%  6,89%
Feb-ol  B18%  530%  6,52%  6,62%
Mar-0L  B.00%  505%  [6,46%  6,60%
horor 510%  B.28%  6,65%  6,70%
May-01  523%  546%  B.61%  6,69%
Juno1  BA5%  B45%  B,62%  6,74%
Jul-01 524%  [5,37%  649%  [6,53%
hgo-01  B.34%  B42%  678%  6,82%
sep-01  496%  521%  669%  6,80%
ool  A78%  K80%  645%  6,53%
Nov-o1  B,09%  519%  6,50%  6,56%

Dic-01 4,67% 4,89% 6,59% 6,69%

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago

Nota:
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de 1995 y entre septiembre de 1993 y abril de 1992.

Anexo 15: Estadisticos relevantes para la serie de datos

TIRLH15.
Fig030

Anexo 16: Estadisticos relevantes para la serie de datos PRCS.

Fig031

Anexo 17: Mapa de errores para Modelo 1.

Modelo 1 Leasing Habitacional
Fig032

Modelo 1 Mutuos Hipotecarios
Fig033

Anexo 18: Output de Estimacion del Modelo 1.

Modelo 1 Leasing Habitacional
Fig034
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Miodelo 1 MuUtuos Hipotecarios
Fig035

Anexo 19: test de Wald para Significancia de parametros de
Variables Dicotomicas (Modelo 1).

Modelo 1 Leasing Habitacional
Fig036

Modelo 1 Mutuos Hipotecarios
Fig037

Anexo 20: Test de Breusch-Godfrey para Autocorrelacion
(Modelo 1).

Modelo 1 Leasing Habitacional
Fig038

Modelo 1 Mutuos Hipotecarios
Fig039

Anexo 21: Test de ARCH para Heterocedasticidad (Modelo
1).
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Modelo 1 Leasing Habitacional

Fig040

Modelo 1 Mutuos Hipotecarios

Fig041

Anexo 22: Test de White para Heterocedasticidad (Modelo 1).

Modelo 1 Leasing Habitacional

Fig042

Modelo 1 Mutuos Hipotecarios
Fig043

Anexo 23: Output de Estimacion de Modelo 1 Corregido.

Modelo 1 Leasing Habitacional

Fig044

Modelo 1 Mutuos Hipotecarios

Fig045
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ANeXo 247 test de Wald para Significancia de parametros de
Variables Dicotomicas (Modelo 1 Corregido).

Modelo 1 Leasing Habitacional
Fig046

Modelo 1 Mutuos Hipotecarios
Fig047

Anexo 25: Estadisticos relevantes para la serie de datos

TIRMLH.
Fig048

Anexo 26: Estadisticos relevantes para la serie de datos

TIRMPRC.
Fig049

Anexo 27: Mapa de errores para Modelo 2.

Modelo 2 Leasing Habitacional
Fig050

Modelo 2 Mutuos Hipotecarios
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Anexo 28: Output de Estimacion del Modelo 2.

Modelo 2 Leasing Habitacional

Fig052

Modelo 2 Mutuos Hipotecarios

Fig053

Anexo 29: Test de Wald para la Significancia de parametros
de Variables Dicotomicas (Modelo 2).

Modelo 2 Leasing Habitacional

Fig054

Modelo 2 Mutuos Hipotecarios

Fig055

Anexo 30: Test de Breusch-Godfrey para Autocorrelacion
(Modelo 2).

Modelo 2 Leasing Habitacional
Fig056
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Modelo 2 Mutuos Hipotecarios

Fig057

Anexo 31: Test de ARCH para Heterocedasticidad (Modelo
2).

Modelo 2 Leasing Habitacional
Fig058

Modelo 2 Mutuos Hipotecarios
Fig059

Anexo 32: Test de White para Heterocedasticidad (Modelo 2).

Modelo 2 Leasing Habitacional
Fig060

Modelo 2 Mutuos Hipotecarios
Figo61

Anexo 33: Output de Estimacion de Modelo 2 Corregido.

Modelo 2 Leasing Habitacional
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19062

Modelo 2 Mutuos Hipotecarios
Fig063

Anexo 34: Test de Wald para la Significancia de parametros
de Variables Dicotomicas (Modelo 2 Corregido).

Modelo 2 Leasing Habitacional
Fig064

Modelo 2 Mutuos Hipotecarios
Fig065

Anexo 35: Tasa de Instancia Monetaria.

Ene-90 8,70% Jul-93 6,50%
Feb-90 8,70% Ago-93 6,50%
Mar-90 8,70% Sep-93 6,50%

Abr-90 8,70% Oct-93 6,50%
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ay=-96 8;70% Nov=93 6,50%
Jun-90 8,70% Dic-93 6,50%
Jul-90 8,70% Ene-94 6,50%
Ago-90 8,20% Feb-94 6,50%
Sep-90 8,20% Mar-94 6,50%
Oct-90 8,17% Abr-94 6,50%
Nov-90 7,19% May-94 6,50%
Dic-90 6,80% Jun-94 6,50%
Ene-91 6,80% Jul-94 6,50%
Feb-91 6,45% Ago-94 6,50%
Mar-91 6,20% Sep-94 6,50%
Abr-91 5,70% Oct-94 6,42%
May-91 5,70% Nov-94 6,13%
Jun-91 5,70% Dic-94 6,10%
Jul-91 5,70% Ene-95 6,10%
Ago-91 5,70% Feb-95 6,10%
Sep-91 5,70% Mar-95 6,10%
Oct-91 5,70% Abr-95 6,10%
Nov-91 5,51% May-95 6,00%

Dic-91 5,13% Jun-95 6,00%
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Ene=92 4,70% Jut=95 S5, 11%
Feb-92 4,70% Ago-95 5,70%
Mar-92  4,95% Sep-95 5,90%
Abr-92 5,20% Oct-95 6,38%
May-92 5,20% Nov-95 6,50%
Jun-92 5,20% Dic-95 6,68%
Jul-92 5,20% Ene-96 6,70%
Ago-92  5,22% Feb-96 6,70%
Sep-92 5,70% Mar-96 6,70%
Oct-92 5,70% Abr-96 7,31%
Nov-92  6,50% May-96  7,50%
Dic-92 6,50% Jun-96 7,50%
Ene-93 6,50% Jul-96 7,50%
Feb-93 6,50% Ago-96 7,50%
Mar-93 6,50% Sep-96 7,50%
Abr-93 6,50% Oct-96 7,50%
May-93 6,50% Nov-96 7,50%

Jun-93 6,50% Dic-96 7,50%
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Ene-97 7,50% Jul-99 5,00%

Feb-97 7,31% Ago-99  5,00%

Mar-97  7,25% Sep-99 5,00%
Abr-97 7,10% Oct-99 5,00%
May-97  7,00% Nov-99  5,00%
Jun-97  6,80% Dic-99  5,00%
Jul-97 6,75% Ene-00 5,02%
Ago-97  6,75% Feb-00 5,25%
Sep-97 6,53% Mar-00  5,37%

Oct-97  6,50% Abr-00  5,50%
Nov-97  6,50% May-00  5,50%
Dic-97 6,50% Jun-00 5,50%
Ene-98 6,88% Jul-00 5,50%
Feb-98  8,35% Ago-00  5,43%
Mar-98  8,50% Sep-00 5,00%
Abr-98 8,50% Oct-00 5,00%
May-98  8,50% Nov-00  5,00%
Jun-98  8,50% Dic-00  5,00%

Jul-98 8,50% Ene-01  4,90%
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A fa¥al (ol mlaYaVi Cala N1 A LQ0/L
AYyu=-go 0,0U70 rcU-Ul 44,0070

Sep-98  10,98%  |Mar-01  4,05%
Oct-98  12,76%  |Abr-01  3,84%
Nov-98  9,81% May-01  3,75%
Dic-98  8,33% Jun-01  3,59%
Ene-99  7,72% Jul-01  3,50%

Feb-99 7,25% Ago-01  3,40%

Mar-99  7,22% Sep-01 3,40%
Abr-99 6,57% Oct-01 3,40%
May-99  6,10% Nov-01  3,40%
Jun-99 5,54% Dic-01 3,40%

Fuente: Banco Central de Chile.

Nota: Previo a mayo de 1995 la tasa de referencia para la Politica Monetaria era la de los
PRBC a 90 dias.

Anexo 36: Resultados para Analisis de Ventanas para Efecto
Leasing.

Modelo 1
Fig066
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Viodelo 2
Fig067

Anexo 37: Resultados para Analisis de Ventanas para Efecto
Mutuos Hipotecarios.
Modelo 1

Fig068

Modelo 2
Fig069

Anexo 38: Test de Breusch-Godfrey para Autocorrelacion
(Caso Leasing por Método de Ventanas).

Modelo 1
Fig070

Modelo 2
Figo71

Anexo 39: Test de White para Heterocedasticidad (Caso

Leasing por Método de Ventanas).
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Modelo 1

Fig072

Modelo 2
Fig073

Anexo 40: Output de Estimacion Corregido (Caso Leasing por
Método de Ventanas).

Modelo 1

Fig074

Modelo 2

Fig075

Anexo 41: Test de Breusch-Godfrey para Autocorrelacion
(Caso Mutuos por Método de Ventanas).

Modelo 1
Fig076

Modelo 2

Fig077
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Anexo 42: Test de White para Heterocedasticidad (Caso
Mutuos por Método de Ventanas).

Modelo 1
Fig078

Modelo 2
Fig079

Anexo 43: Output de Estimacion Corregido (Caso Mutuos por
Método de Ventanas).

Modelo 1
Fig080

Modelo 2
Fig081
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