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Pdrra]o 9·.-La Caja de Creduo }-/lpotecario de Chile

Fue establecida por el Estado en conformidad a la ley de 29 de Agosto de 1855
modificada por Decreto-Ley N." 94 de 13 de Abril de 1931. La ley no ha concedido

pr-ivilegio de emiaion a Ia caja del Estado y a ia fecha, exisren otras des instituciones
hipotecartas. el "Banco Hipotecar io de Chile> y -el Banco Hipotecar io de Valparaiso».
Tampoco existe fa garantia fiscal sabre los bonos emitidos. pero el Presidente de la
Republica puede otorgar a garantia del Estado sobre emprestitos cclocados por Ia
Caja fuera del pais.

A ccntinuacion se copian las disposiciones principales de la ley.

Adrnirtistracion'

Art. 27. La Caja de Credico Hipotecarto sera admtnlstrada por un Dtrecrono forrnado par un

presldente y echo directores nornbrado por el Presidente de la Republica.
EI presidente presidira las sesiones del Directorto, tendrf la superior fiscalizacion de todas las

ofictnas de la Caja y de las operaciones que diu efectuc, y las cremes atrtbuciones que indique el
regjamento.

,

El Presideme tendrf la rcpresenracton le�1 de Ia Caja, Ia (jut: podra deiegar de acuerdo con el
Directcrto. En tal caructer no estani obligado a absolver posioiones en los juicios de le instituci6n
debiendo s610 informer per escrito, a ppdido del tribunal.

EI cargo de Prestdente y gerente de [a Caja. sera Incornpat.ible con los cargos de Senador. Dlputa
do Y con -oda otra funcion en la misma Caja.

El Presrdente y los directores duraran cinco enos en sus functcnes 'i podran ser rcelegtdos. La
renovacion de los dlrectores se hara por mitades en la forma que determine el regtamento. EI misrnc
reglamento dcterminara eI peflodo de los prirneros directores.

Financiamieruo

ART J.Q Las lctras de credito (bonos) se emitirfln formando sene. Pcrtenecenin a una misrna
scrte las que genen un mismo intcres y tengan le misma amortuaclon.

Las terras de credito que se emitiran seran de cien pesos. de dcsclenros de quinientos v de mil
() multip!cs de mil

Seran nominaIes 0 aI portador, a eleccion del deudor hipotccarlo y t runstertbles 0 negociablcs
La Ceje pcdra emitir CJ.)n autorizacion del Prcsidente de la Republica letras de crcditc en me

neda extranjera y pam ser colocedee en e1 exterior.rya sea por ventas particulares 0 per e( sistema de



ai1p,t:estita Y, en estes cases, podra estipular el tipo de interes y amortizacion y el valor _y condiciones

de cede tftulo, en 18 forma que mas convenga para dichas operaciones. Estos tttulos podran llevar

consfgnados expresamente, previa aprobacton del Presidente de Ia Republica, la garenrfa del Estadc

y estaran exentos de contribuci6n.
'

Las tetras de credico nomineles se trans[ertran par endoso, pero el endoso 5610 import era Is
-

ga

rantfa de la exlstencta del credito al tiempo de Is transferencia. salvo estiplIlaciOn en conrrano.

Credito.

ART. 2." Las ooerectoncs de esta Caja consrsuran:

['0 En emitlr obligaciones hiporecarlas a letras de creditos y trensfertdee sobre hlporecas cons-

titufdes a su favor.
2. ° En recaudar las anualiclades que deben pagar los deudores hlpotecarios de 18 Caje.
3.° En pagar con exactitud los intereses currespondientes a los tenedcres de Ietras de credito

4." En amoruaer a la par tetras de credito, per [a cantidad que corresponds segun el fonda des-

tinado a la amortizaci6n.

5,° En comprar y vender letras de credtto, por cuenca propia a ajena.
6." En ejecutar todas las demas operactones para las ccalcs este aurcnzada por otraa Ieyes.
Podra otorgar. tambien, prestamos para edificaciones por cuotas scccstvas, a medida que se

reahce la oonstrucci6n. En estes casas servlra de base para la operaci6n el valor de tasaclon del te

rrenc y eI �sto calculado de los edificios y de modo que Ia cantidad adelantada para Iaconscruccion

no exceda en ningun caw de la mttad del valor de La obra realizada. Las letras de credito que se otor

guen por este prestumo se realizaran por [a oficina de la Caja encargada de estes operaciones, par cuen

ta del prcpietario y para los cfectos de las cuotas sucestvas que proporcionare

La Caja de Credito Hfpotecario de Chile, 10 mismo que el Banco Hipotecario
Nacional Argentino, no posee un monopolio de emlsion, pero, sin embargo, el monto

de los bonos em itidos excede largamente al que corresponde al resto de las inst.itucjones

simiiarcs, separadamcnte 0 en conjunto. Comparando, en efecto, el total de bonos en

circulacion de las diversas Inst.ituciones hipotecarias en Chile se Ilega a los totales

siguientes:

Boxes lIlPO!ECAR10S F:� CIItCL:l.ACIUN EN 31 DE DIC(E;�BRF. Or:: 1931

J) Ell TllOlleda nocianai-

Caja de Credito Hipctecano .

Banco Hipotecano de Chile.
Banco Hipotecario de Valparaiso ..

mlllones de pesos
737,3
313,5
36,8

Total 1087,7

2) En moneda eararqora reducida a moneda nacional :

Caja de Credico Htpcrccario .

Las cifras indicadas confirman Ia preponderancia de Ia Caja de Credito Hipote
cario en las operaciones de Credito a largo plaza. Las rnismas cifras evidencian, asi

mismo, el extraordinario desarrollo que esta clase de credito ha podido alcanzar en

un pais que, ccmo Chile, no ha dispuesto ni dispone de capitales en exceso para que

ellas puedan invertirse en valores a largo plazo

(1) Ens cifra corresponde a pesos de 6 peruques. oro



Sfse observa el desarrollo del credito hipotecario en Chile se encuentra una pro

gresion de crecimiento que, en un primer analisis. no estarla justificada con el des

arrollo de Jas demas actividades economicas del pals. l\SI, desde el afio 1858, la ctr

culac iorr de bonos hipotecarjos ha crccido en la forma que se indica.

Ailo

J I de [)ic
Bonos Hicoeccanos en circulacicn-c-Millones de pesos

Ceja de Crediro Otras

Hipotecario Inscuuctooes

'.3
Fetal

JJ185i1 .

.1860...

1'870.
1880.
1890.
1900.
1910.
1920.

.
19JU ..

5,0 5,0
4,5 4,5

13,7 18,7
32,1 32,1
94,'i 56.1 ];1,0

2U5.U 119,1.1 324,0
428,1..' 247,4 67(::0,0

1484.0(1) 355.f) 1839.0

5i bien el total de bonos en circulacton puede, como se ha dicho, parecer excesi

vo al cornpararselo can otros valores econornicos-r como, per ejemplo, Ia suma de

depositos en bancos comerciales 0 el total de moneda en circulacion, respecto de los

coates el valor de los bonos hipotecarios excede en Chile al que corresponderfa 31

aplicur las relacjones que, entre escs valores. existe en orros pafses -edebe tenersc

presente la concurrencia de circunstancias especiales que exnlican y just.ifican la re

fer-ida ctfra de bonos en circulacion

,Par ,10 .pronto, debe tomarse en consideracion Ia depreciacion cont inuada de la

moneda. Desde 1858, fecha en que se emitieron los prfmeros bonos hipotecarios, el

valor de la moneda ha venido descendiendo en forma conrinuada desde 48 a 3 peniques

(2). Esta depreciacion de la moneda sc rraducfa, logicarnente, en . una aprecia
cion continuada del valor de 13 propiedad raiz y de su rentabilidad. 10 que, aparte de

exigir una mayor necesidad de creditos hipctecarios y de crear al mismo tiempo una

mayor capacidad de inversion por parte del publico, establecia una razon de confian

za en la capacidad de 185 instituciones hipotecarias para servir los bonos emitidos.

Naturalmentc, en un pars de una mas alta culrura financiera. la depreciaei6n continua

da de la moneda alejarfa ai inversionista de los bonos y 10 llevaria a preferir las accio

nes de compafifas industriales U on-as cuyo activo y volumen de negoctos erece de

valor a medida que la moneda se deprecia. Pero. en nuestro caso, ni el publico esta

preparado para efectuar analiais de compafiias ni estas tampoco," at menos un gran

numero de elias-s-han ofrecido at inversionista la misma confianza que, tradicional

mente, les ha inspirado el bono hipotecario
La segunda razon que explica la alta circulacion de los bonos hipotecarios reside

en la ausencia deotros bonos que puedan absorber la demanda del publico. Desde

luego, el.Gobiemo de Chile no ha acudido, con la misma intensidad que en otros pai
.ses, al credito interno. En. parte porque he dispuesto del credito externo a un menor

(l) lncluso bonos emiddos en el exterior

(2) Aunque 3 dora corresponde a1 ultimo tipo oficial de cambia (Nov. 1c)32) en el heche se be

tenido velcres inferiores a un penique
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tipo de interes, y en parte par incapacidad tecnica para organizer un sistema regular
de emisiones Internas, es el heche que s610 a partir de 1927·-bajo la administraclon

del Presidente I bafiez y durante el perfodo 1 CJ27 a 1930 en que las finanzas fiscales se

encontrarcn bien organizadas-c-el Cobiemo ofreci6 y el publico absorblo importantes

emisfones de bonos fiscales de 13 Deuda Inrerna. Hesta entonces el mercado de inver

slones s610 habia sido alirnentado con bonos de los bancos hipotecarios.
Una tercera circunstancia favorable a la emision de bonos hipotecarios fue Ia

Intima relecion admtntstrat.iva y financfera que, haste haee poco, exist.io entre la

Caja de Creduo Hipotecario y 18 Caja Nectonal de Ahorros. Ante la ausencia de. bo

nos de la Deuda Publica, las acumulaciones en las Cajes de Ahorros debian necesa

riamente invert.irse en bonos de la Caja de Credtto Hipotecario. La situacion es hoy

dia diverse. sin embargo. ASI, a ccmienzos de J932 las inversiones en bonos de la Ca

ja Nacional de Ahorros sc distrtbuian en SOP- rntllones de bonos fiscales 12,2. de ern

prestitos municipales. 12,7 de bonos v acetones varios y 04,7 de bonos hipotecarios

Si bien. como se ha dicho. el desarrollo del credito hipotecario en Chile ha estado

favorecido por circunscancias espec.iales, seria incorrecto concluir que extsta una in

Hacicn de esta clase de credito. Si se toman en consideracion todas las categories del

credito hipotecartc a largo plazo es decir. creditos otorgados pOI' los diferentes ban

cos hiporecartos. 001' los bancos comerciales. Cajas de Ahorros y Cajas de Prevision

Social-cv se' compara el valor conjunto de estos creditos con el valor total de [a pro

piedad raiz en el pais, se llega a los valores siguientes:

220

Saldos de Creriito,\ Hipo!ecarioJ l'igen/4'" en 31 de lJi,ciemb'6 de 1930

Caja de Credit." Htpotecario
Banco Hipotecartc de Chile
Banco Hipotecano de Valparaiso.
Ce]a de Credtco Agrano .

Cajes de Prcvtslon Social ..

lnstituto de Credito I ndustrlal
Bancos Comerctales .

millones pesos

I 242

m

JO

392

Total.
Valor de !a Propiedad Ra"iz

2 251

17 342

Relecion entre deudas hiporecartas y valor de to Propiedad Raiz . I J%

Puede a'S! observarse que la propiedad raiz solo esca gravada en un 13% para el

conjunro del pais. Y es precise anotar, todavia, que, en et perfodo de emtsiones de

papel monedc inconvertible que siguio a la cafda del Presidente Ibanez, se ha produ

cldo una depreciacion monetaria de la cual resultara una alza considerable en el valor

de la propiedad r'aiz dcjando en cambio in-variable el valor de las deudas hipotecarias.

De ello resultara. corno consecuencia. que el conjunto de las deudas htpotecarias

sera inferior a un 10% del valor total de la propiedad raiz

• • •

En 10 que respecta a la capacidad del pais para absorber el credito hipotecar io es

precise considerar una situacion especial de la Caja de Credito, Hfpotecario. que, 81
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no ser explicada, estableceria una contradiccion aparente entre la suma de deudas a

la Caja por hipoteca (1250 millones) y el total de bonos en cuculac.cn en el pals
(750 miliones)

Este exceso de deudas hipotecarias respecto de bonos en circulacion en el pais
obedece al recurso del credito externo a que In Caja ha acudido desde el afio I q2 5,
principalmente en el mercado de Nueva York

La Caja de Credtto Hipotecario ha colocado, en efecto, los siguientes emprest.itos
con los valores que se indican:

BANQUEROS: Valor nominal Interes-Amortiz. Fecha de emisi6n
d61ares

Kuhn Loeb �' Guaranty Trust Co.. 20 000 000 6,5% - 32- enos Junia 30--1025

Kuhn Loeb y Guaranty Trust Co... 10 000 000 6,0% - 5 afios Die. 31--1926

Kuhn Loeb y Guaranty Trust Co." 18 3_�0 000 6,75% - 35 anos Junia 30-1926

Kuhn Loeb, Guaranty Trust Co. y National
City Bank, 20 000 000 6,00ro - 33 enos Abril 30-1928

Kuhn Loeb, Guaranty Trust Co. y National
City Bank. 20 000 000 6,00% - 33 afios Mayo 1. u--J929

Este grupo de obligaciones representa, junto con pequefios saldos de oblfga
ciones en frances y Iibras contraidos antes de 1913, una deuda que, reducida a mo

neda legal, alcanza (31 de Dicembrc de 1930) a 735 millones de pesos oro de 6peniques.
De los referidos emprestitos, el de lO millones de dolares ha side colocado en favor
de la Caja Agraria y el de 18 330000 dolares representa una obligaci6n de los deudo
res hipctecarios, ya que estos adquu-ieron los respectivos bonos en d6lares. EI resto

representa una obligacion directa de 18 Caja, pues los dolares producto de los empres
titos fueron empleados por Ia Caja en ret irar del mercado bonos emit.ides por ella en

moneda corriente. De este modo con Ia caida del valor de Ia moneda en e1 curse del
afio 1931, Is Caja de Credrto Hipotecar-io se ha encontrado con una insuficiencia de
entradas en moneda corrjenre para servir sus deudas en oro al exterior. La dictacion
de la Ley de Moratoria por dos afios en julio de 193 J ha salvado rransitoriamente a Ie
Caja Pero es dificil que, transcurridc este plaza, nt la Caja, nt el Gobierno (que
garantiza los bonos externos, segun el Art. 3." de IaLey Organtca) se encuentren en
situacion de rescablecer. al menos en su totalidad, e1 servicio de Ia deuda externa.

Esta situacion es comun, por 10 dernas. a 1a de los bancos hipotecarios de Ale
mania, de Colombia y de otros pafses que, antes de la reciente crisis economica mun

dial, acudieron a emprestitos externos para fomentar el credito htpotecario interne.

(Continuard)




