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SECURITIZACION DE HIPOTECAS
Y DESARROLLO ECONOMICO: UN ENSAYO
SOBRE LA CAJA HIPOTECARIA DE CHILE®

Philip L. Brock™

I. INTRODUCCION

En 1930, la Caja de Crédito Hipotecario celebréd
su septuagésimo quinto aniversario como principal
entidad financiera de Chile. Habia liderado en
forma casi ininterrumpida la expansion del crédito
hipotecario desde 1856 hasta 1930; esta expansion,
a una tasa anual de crecimiento compuesto real del
5% durante 75 afios, habia generado un stock de
crédito hipotecario equivalente a alrededor del 25%
del PIB de Chile. Las letras de crédito emitidas por
la Caja Hipotecaria estaban en manos de bancos
comerciales, de la Caja Nacional de Ahorros, de
compaiiias de seguros, de particulares adinerados, de
la Tesoreria Nacional y de inversionistas extranjeros.'
En 1911y 1912, la Caja Hipotecaria emitio en Europa
importantes montos de letras en francos franceses,
marcos alemanes y libras esterlinas.

Si bien la Caja Hipotecaria tuvo sus origenes en
los préstamos a los grandes latifundistas de Chile,
ya para la década de 1920, mas de la mitad de los
préstamos otorgados por la Caja estaban destinados
a propiedades urbanas, de los cuales un monto
significativo —el 15% de estos préstamos urbanos—
estaba dirigido a un programa de “habitaciones
econémicas” para trabajadores. Durante la segunda
mitad de la década de 1920, la Caja Hipotecaria
trabajo con el Gobierno Nacional para crear una linea
de crédito para pequefios terratenientes e ingresé
a los mercados de capitales de Estados Unidos
mediante la emision de letras en ddlares.

A partir de 1930 y por los siguientes 25 afios, la Caja
Hipotecaria se desmanteld. En primer lugar, la Gran
Depresion provocd una gran crisis de insolvencia
para la institucion, que fue solo parcialmente
resuelta mediante la intervencidén del Gobierno,

la reestructuracion de la deuda y subsidios a los
deudores. En segundo lugar, la abrupta caida de las
exportaciones de salitre asestd un persistente golpe a
la economia y al valor de la tierra agricola. Por tltimo,
el aumento de la inflacion en la década de 1940 llevé a
que la inversion financiera de largo plazo en letras de
la Caja Hipotecaria se hiciera riesgosa e insostenible.
En 1953, casi 100 afios después de su creacion, la Caja
Hipotecaria suspendi6 la emision de nuevas letras y
sus funciones fueron reasignadas a un departamento
dentro del entonces flamante Banco del Estado. Para
el afio 1955, el crédito hipotecario en circulacion se
habia reducido al 5% del valor que habia alcanzado
en 1930, en términos reales.

Este ensayo es parte de un proyecto de investigacion
mas amplio, cuyo objetivo es comprender el legado
de la Caja de Crédito Hipotecario para el desarrollo
econdémico de Chile.> Muy poco se ha escrito sobre
la Caja Hipotecaria. El cronista mas importante
de la Caja fue Luis Barros Borgofio, quien se
desempeilé como segundo consejero legal de la
Caja (1891-1910) y como su séptimo presidente
(1910-1931). Su primer libro sobre la Caja, escrito
en 1897 y modificado sucesivamente hasta 1931,
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I En 1910, por ejemplo, de 205 millones de letras que habia
en circulacion, unos 80 millones estaban en manos de bancos,
30 millones en el banco de ahorro nacional, 50 millones en el
Gobierno (en el fondo de conversion del tipo de cambio y en el

fondo tributario) y 45 millones entre firmas, tales como compaiiias

de seguros, e individuos (Caja de Crédito Hipotecario, Informe
Anual, 1910).
> Para una breve reseiia historica, véase el Apéndice 1.
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ha aportado valiosos elementos para comprender
la historia y el funcionamiento de la institucion.
Asimismo, los escritos de Hevia (1984) y de Cordero
(1999), tarea encomendada a ellos por el Banco
del Estado de Chile, constituyen notables informes
contemporaneos sobre la Caja Hipotecaria.

Chile posee una extensa y distinguida lista de
economistas que han escrito sobre actividad bancaria
e inflacion. La lista incluye, entre otros, a escritores
anteriores a la Gran Depresion como Santelices
(1893, 1900), Espinoza (1909, 1913), Ross (1910),
Subercaseaux (1922) y Fetter (1931), y a autores
posteriores a la Gran Depresion como Hirschmann
(1963), Fuenzalida (1968), Liiders (1968), Behrens
(1985), Llona (1990) y Millar (1994). Sin excepcion,
estos autores han prestado muy poca atencion a la Caja
Hipotecaria, convirtiéndola asi en el pilar ignorado
de las instituciones financieras de Chile.?

Aparte de las fuentes secundarias mencionadas mas
arriba, la Biblioteca Nacional de Chile posee varios
documentos relacionados con la Caja Hipotecaria. Los
Archivos del Congreso también muestran algo de la
economia politica de la Caja Hipotecaria.* Mamalakis
(1985) contiene una valiosa recopilacion de datos
histoéricos relacionados con la Caja Hipotecaria.
La mas importante de las fuentes primarias de
informacion sobre la Caja Hipotecaria esta constituida
por los Informes y Memorias (1857-1954) anuales
de la Caja, de los que se ha nutrido este trabajo para
documentar los modos en que la misma ha respondido
a las crisis financieras y econdomicas de Chile.

Il. EL ESCENARIO HISTORICO

En la década de 1840, trescientos afios después de
que Pedro de Valdivia colonizara el Valle Central de
Chile, el tejido econdmico, politico y social estaba
dominado por grandes fincas, que empleaban técnicas
agricolas extensivas. Menos de 1000 terratenientes
recibian dos tercios del ingreso agricola proveniente
del Valle Central. La mayor parte de la tierra estaba
dedicada a la ganaderia, con algo de cultivos regados
en los alrededores de Santiago. Asi describe Bauer
(1975) la esencia de este periodo:

Aungue [...] la mayor parte de las restricciones
coloniales ya habian sido abolidas, las limitaciones
al crecimiento seguian existiendo y, aunque los

chilenos tenian una nueva bandera y un himno
nacional, su economia apenas habia alcanzado
un nuevo nivel de estancamiento [...] Unos pocos
sacos de grano eran transportados a lomo de mula
o0 en carreta de bueyes para exportar a Lima ),
salvo por la zona de Santiago, las grandes fincas
se extendian en un aislado abandono, pobladas
por manadas de ganado y algunos jornaleros.
A pesar del fin formal de una dependencia
mondrquica y el comienzo informal de otra,
independientemente de las nuevas proclamas y
constituciones, muy poco ocurria que alterara la
languida vida provincial.

La fiebre del oro en California quebro el orden
agricola establecido que existia antes de 1850. Chile
tenia una buena ubicacion geografica que le permitia
proveer trigo a las regiones mineras de California. A
comienzos de la década de 1850, las exportaciones de
granos decuplicaron los niveles anteriores a la fiebre
del oro y se mantuvieron altas hasta mediados de esa
década, cuando que la fiebre del oro australiana cre6d
un nuevo mercado de exportacion (cuadro 1). Para
los terratenientes del Valle Central, la falta de regadio
restringia su posibilidad de expandir la produccion
de cultivos de exportacion. A pesar de que se habia
comenzado a construir algunos canales significativos
en las décadas de 1830 y 1840, con frecuencia
habia que interrumpir las obras por dificultades de
financiamiento.’

Hasta 1855, las casas comerciales de Valparaiso
y Santiago constituian los bancos de hecho de
Chile. Otorgaban montos limitados de crédito a
los campesinos comerciales, fundamentalmente en
calidad de adelantos a cuenta de la siguiente cosecha.
No era frecuente que se otorgaran créditos por sumas
mayores, ya que la legislacion sobre hipotecas
—segln palabras de Bauer (1975)— era “tan vaga
e indefinida que los comerciantes consideraban
‘aventurado’ prestar dinero sobre esa base”.

3 De estos autores, los que mas escribieron sobre la Caja

Hipotecaria fueron Santelices (1893) y Subercaseaux (1922).

*  Los debates parlamentarios se encuentran en: Congreso
Nacional, Boletines de Sesiones, Camaras de Diputados y
Senadores, 1855-1905.

5 Porejemplo, la construccion del canal San Carlos que conecta
el rio Maipo con el rio Mapocho tomé noventa aiios, entre 1740y
1829 (Direccion de Obras Hidraulicas, 2007).



Exportaciones de Chile
a California y Australia

(pesos)
Aino California Australia
1848 250,195 -
1849 1,835,460 -
1850 2,445,868 --
1851 2,067,603 --
1852 2,203,729 23,930
1853 1,174,367 269,437
1854 705,470 878,429
1855 275,763 2,698,911
1856 210,985 1,153,200
1857 137,955 228,623
1858 178,484 21,214
1859 102,735 272,696

Fuente: Encina (1959).

Chile habia heredado del tiempo colonial la practica
del mayorazgo, es decir, la vinculacién de tierras.
Segun Bauer (1975), “la ley estipulaba que las
propiedades vinculadas no podian ser ‘enajenadas,
divididas, intercambiadas, comerciadas, hipotecadas,
gravadas con censos perpetuos de garantia, ni
arrendadas por plazos prolongados...’, ni tampoco
podian venderse partes de las mismas para pagar las
mejoras que se introdujesen en el resto de la tierra o
para pagar gastos en afos de escasez”. Para comienzos
de la década de 1850, estas restricciones impuestas por
el sistema de vinculacion de propiedades se habian
convertido en un obstaculo para la inversion en el
agro, en especial para la construccion de proyectos
de regadio a gran escala.

En la década de 1850, la politica chilena estaba
dominada por los grandes terratenientes. Dentro del
Congreso Nacional de Chile, los terratenientes del
Valle Central detentaban el 63% de las bancas del
Senado durante el periodo 1846-55 y el 45% durante
el periodo 1858-67. En conjunto con los comerciantes
de Valparaiso controlaban el 66% del Senado
entre 1858 y 1867 (Pregger Roman, 1979). Los
terratenientes habian ganado una guerra civil en 1851
e impusieron una década de gobierno conservador y,
a veces, autocratico.’
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En este contexto, el Congreso chileno emprendi6 un
conjunto de reformas financieras de gran alcance.
En un periodo de seis afios, entre 1855 y 1861, el
Congreso chileno aprobo la Ley de la Caja de Crédito
Hipotecario (1855), la Ley de Bancos de Emision
(1860) y la Ley de la Caja Nacional de Ahorros
(1861). Estas tres leyes conformaron la base legal e
institucional para el desarrollo financiero del pais hasta
la creacion del Banco Central de Chile, en 1925.

La primera etapa del proceso de reforma abolid
vinculacion de tierras y modifico la legislacion
en materia de créditos hipotecarios. La hipoteca
“general”, cuya definicion legal era vaga, fue
reemplazada en el Codigo Civil de 1856 por la hipoteca
“especial”, que establecia claramente los derechos del
acreedor hipotecario, a quien le daba precedencia en
caso de incumplimiento de pago. También se crearon
registros de la propiedad inmobiliaria para asegurar
que el publico tuviera acceso a la informacion sobre
hipotecas, ventas y gravamenes (Bauer, 1975).

En junio de 1855, Antonio Varas, Ministro del Interior
y estrecho colaborador del presidente Manuel Montt,
presentd un proyecto de ley al Congreso para la
creacion de un banco hipotecario. La Caja Hipotecaria
fue creada siguiendo el modelo de instituciones
hipotecarias europeas, en particular de los crédits
fonciers franceses y de los landschaften alemanes,
que habian sido importantes innovaciones financieras
a comienzos de siglo.” La legislacion de la Caja
Hipotecaria fue aprobada por el Congreso sin mucho
debate y con solo unas modificaciones menores.® La
Caja Hipotecaria otorgd sus primeros préstamos en
enero de 1856.°

®  Quienes se oponian a los terratenientes eran principalmente

personas con intereses mineros y los agricultores del sur. Las
tensiones siguieron altas durante la década de 1850y derivaron en
otra guerra civil en 1859. Dicha guerra civil fue violenta y cobro
la vida de cinco mil personas, de una poblacion de menos de un
millon y medio (Zeitlin, 1984).

7 Véase Frederiksen (1894) para una historia bien documentada
de los origenes de los bancos hipotecarios en Alemania. Santelices
(1893) analiza la influencia de estas instituciones en la Caja de
Crédito Hipotecario de Chile.

8 Ver Congreso Nacional, Boletines de Sesiones, N°I (1855).
Varas fue nombrado director de la Caja de Crédito Hipotecario
de Chile (y elegido parlamentario) durante la mayor parte de los
siguientes treinta anos hasta que murio en 1886.

* La Caja de Crédito Hipotecario de Chile fue el primer banco
hipotecario de América del Sur, anticipandose a la Argentina por
30 arios.
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El punto central de la legislacion de 1855 que
creaba la Caja de Crédito Hipotecario era el marco
que especificaba las disposiciones del contrato de
hipoteca. Los propietarios podian tomar prestado
hasta el 50% del valor de su propiedad, de acuerdo
con la valorizacion tributaria o la tasacion aprobada
de la misma. A cambio de los contratos hipotecarios,
los propietarios recibian letras de crédito emitidas en
denominaciones de 1000, 500, 200 y 100 pesos. El
tomador del préstamo luego negociaba las letras en el
mercado secundario, de modo que el monto adeudado
era, en realidad, el valor de mercado de las letras y no
su valor nominal o par. Durante los primeros 12 afios
de operaciones de la Caja Hipotecaria, las hipotecas
conllevaban un 8% de interés, un 2% de amortizacion
y un 0.5% de gastos administrativos.

El sistema hipotecario operaba de acuerdo con un
“principio de equilibrio”, seglin el cual las letras eran
valores securitizados. La Caja Hipotecaria transferia
todo el riesgo de mercado, como por ejemplo el
riesgo de pago anticipado y el de tasa de interés,
a los inversionistas que invertian en las letras.'
Ademas de las garantias gubernamentales implicitas
asociadas con la condicion cuasi-fiscal de la Caja, la
ley hipotecaria de 1855 también estipulaba en forma
explicita que el gobierno rescataria a valor par un
porcentaje decreciente de letras emitidas durante los
primeros cuatro afios de operacion.!! Durante el debate
sobre esta legislacion en el Congreso, esta garantia
fue considerada extraordinaria pero necesaria para
asegurar la confianza de los inversionistas (Camara
de Diputados, 12 de junio de 1855).

I1l. LA EXPANSION DEL REGADIO
EN EL VALLE CENTRAL

Aunque las exportaciones de trigo relacionadas con
la fiebre del oro en California brindaron el impulso
inicial para la expansion de la agricultura en Chile, fue
la creacion de la Caja Hipotecaria la que brindo los
medios para financiar esta expansion. La construccion
de proyectos de regadio se acelerd luego de que la
Caja Hipotecaria comenzara a otorgar los primeros
préstamos en 1856. Algunos de estos proyectos
consistian en la construccion de canales, diques
y tineles en toda la extension del Valle Central.
De acuerdo con un experto en regadios en Chile
(Sandoval, 2003):

Es principalmente en la segunda mitad del
siglo XIX cuando se construyo la mayor parte
de los canales importantes que existen hoy en
el pais [...]

Algunos de los canales mencionados, presentaron
importantes dificultades técnicas que fueron
solucionadas satisfactoriamente gracias al
ingenio y preparacion de los constructores de esa
época. Por ejemplo, los canales Las Mercedes
y Mallarauco riegan los valles de Curacavi y
Mallarauco después de cruzar sendas cadenas
de cerros por tuneles, tecnologia que en aquellos
anios nos significo el titulo de innovadores a
escala mundial.

Un observador francés del siglo diecinueve (Le
Feuvre, 1890) escribi6 lo siguiente:

Por medio de trabajos inmensos y frecuentemente
muy costosos, las aguas de los rios son empleadas
para regar gran parte de los valles y llanos
[...] Mas de 400 canales parten de estos rios,
distribuyendo sus aguas en llanos, valles y laderas
de montanias. Hay, igualmente, algunas reservas
artificiales importantes [...] Todos los canales
de riego en Chile, pertenecen a los propietarios
de terrenos regados. Ellos los construyen y los
mantienen a su manera. El Estado no interviene
en este tipo de trabajos y no garantiza los intereses
de los capitales comprometidos.

Tal como observa Le Feuvre (1890), la inversion en
regadios durante el siglo diecinueve fue financiada
por los terratenientes casi en su totalidad. La primera
inversion en regadios por parte del Gobierno Nacional
tuvo lugar recién en 1915; de hecho, en 1930, solo

10 En palabras de Luis Barros Borgoiio (1912), presidente de la
Caja Hipotecaria entre 1910y 1931, “Las letras son recibidas por
la Caja ala par [...] Las letras con que se hace el pago deben ser
de la misma serie de los titulos emitidos en representacion de la
deuda que se trata de amortizar [...] Las letras que se entregan
en pago deben, ademas, ser del mismo ario de la emision que se
va a amortizar o de afios anteriores. De otra manera se rompe el
equilibrio que debe existir entre las obligaciones que los deudores
reconocen a favor de la institucion i las que a su vez i como
equivalente, reconoce esta a favor de los tenedores de sus letras.”
(sic)

" Con un aiio de rezago, el Gobierno se comprometia a rescatar
a valor par un 20% de las letras emitidas el primer ano, 15% de
las letras emitidas el segundo aiio, 10% de las letras emitidas el
tercer aio, y 5% de las letras emitidas el cuarto aiio.



Exportaciones Totales y Envios Agricolas Nacionales
(millones de pesos, a 18 peniques britanicos)

1844-45
1846-50
1851-55
1856-60
1861-65
1866-70
1871-75
1876-80
1881-85
1886-90
1891-95
1896-00

Fuentes: Bauer (1975), para exportaciones agricolas 1844-1870; Kirsch (1977), id. 1871-1900; Cariola y Sunkel

(1982), para

Exportaciones

Envios Total envios

al resto al Norte Grande agricolas externos
del mundo de Chile e internos

2.1 2.1

4.2 4.2

9.2 9.2

9.7 9.7
12.9 12.9
22.6 22.6
334 334
214 214
16.1 9.9 26.0
13.9 10.4 243
19.7 9.4 29.1
16.0 12.4 28.4
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Grande de Chile proporciond un nuevo
mercado que permitié la continua y
rentable expansion de las exportaciones
agricolas (cuadro 2).13

1V. Eprisopios DE REVERSION DE
FLusos pe CAPITAL EN EL SIGLO
DIECINUEVE

Tras el auge inicial de los créditos a fines
de la década de 1850, el crédito de la
Caja Hipotecaria pas6 de 5 millones de
pesos en 1860 a 120 millones de pesos
en 1906 (cuadro 3). Aun reajustando
por inflacion, el crédito se decuplicod
durante el periodo comprendido entre
1861 y 1906. No obstante, la expansion

envios al Norte Grande.

el 10% de los proyectos de canales habia recibido
asistencia del Estado. Bauer (1975) considera que el
papel que jugo la Caja Hipotecaria fue critico en el
proceso de inversion:

[L]a impresionante cantidad de tierra que se
irrigo entre 1875 y 1930 fue claramente un destino
provechoso para el crédito y esto, indudablemente,
aumento la produccion per capita [ ...] Hubo unos
pocos esfuerzos de ingenieria verdaderamente
heroicos, como el canal Mallarauco, que requirio
la utilizacion de perforadoras neumdaticas y
una gran cantidad de dinero y perseverancia, y
asimismo, se utilizaron ingeniosos dispositivos
como, por ejemplo, la enorme rueda hidrdaulica
que aun levanta agua de un nivel a otro cerca de
San Vicente de Tagua-Tagua.

Para el afio 1900, se regaban alrededor de 800 mil
hectareas de tierra en Chile. Esta cifra alcanzo el
millén de hectareas para 1930 y, hoy en dia, es
apenas un poco mayor.'> Esta inversion en sistemas
de regadio permitio a los terratenientes chilenos
exportar grandes cantidades de trigo antes de la
llegada de las grandes exportaciones de grano de
EE.UU. y de Argentina a los mercados mundiales
en la década de 1880. Durante la década senalada, la
rapida expansion de la mineria salitrera en el Norte

del crédito estuvo lejos de ser uniforme
durante los primeros cincuenta afios. El
crédito disminuy6 durante toda la década
de 1860 (en términos tanto nominales
como reales) y crecid especialmente rapido en los
aflos de 1890. Ademas, la composicion del crédito
se modificé radicalmente durante los tres principales
periodos de refinanciamiento, ocurridos a principios
de las décadas de 1870, 1880 y 1900.

La proporcion de letras al 8% cayd drasticamente en
esos afos, cuando los terratenientes refinanciaron sus
deudas con hipotecas al 5% y al 6% (cuadro 3). Estos
cambios en la composicion del crédito hipotecario
obedecieron a la reanudacion de los flujos de capitales
externos hacia Chile luego de la contraccion de las
exportaciones de capital britanico a América Latina

2 Bauer (1975) estima que en 1875 habia 440,000 hectdreas
regadas, cifra que se habia casi duplicado en 1900 y aumentado
a 1,100,000 hectareas para 1930. Sisson y Whitbeck (1933)
presentan una cifra de 990,000 hectareas en 1930. La Comision
Nacional de Riego (2007) seiiala que hoy Chile tiene 1 millon 200
mil hectareas regadas. Aunque las prdcticas de regadio actuales
difieren sustancialmente de las de 100 arios atras, las cifras dan
una idea de la escala de las inversiones en regadio que se hicieron
entre los anos 1850 y 1900.

3 Los grandes terratenientes amasaron grandes fortunas
durante este tiempo, lo que les permitio construirse mansiones
palaciegas, realizar largos viajes a Europa, y un estilo de vida
opulenta que se convertiria en hito recurrente del conflicto civil
de aiios posteriores. Mucho se ha escrito sobre este topico. Bauer
(1975) y Jarvis (1985) entregan recuentos accesibles sobre los
cambios de los patrones historicos de la propiedad de tierras en
Chile durante el siglo veinte.
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Letras de la Caja de Crédito Hipotecario en Circulacion
Total de letras Letras al 8% en Letras al 7% en Letras al 6% en Letras al 5% en

en circulacion circulacion circulacion circulacion circulacion
1856 1,945,500 1,945,500
1857 2,949,800 2,949,800
1858 2,356,700 2,356,700
1859 4,282,000 4,282,000
1860 5,002,600 5,002,600
1861 5,579,400 5,579,400
1862 5,627,100 5,627,100
1863 5,333,300 5,333,300
1864 5,131,400 5,131,400
1865 5,119,300 5,119,300
1866 4,901,800 4,901,800
1867 4,595,100 4,595,100
1868 4,006,600 4,006,600
1869 3,682,400 2,441,000 1,241,400
1870 4,514,600 1,947,000 66,000 2,501,600
1871 4,789,000 1,571,100 94,000 3,123,900
1872 5,316,200 1,278,800 284,500 3,752,900
1873 5,341,300 1,091,000 490,100 3,760,200
1874 6,992,000 2,815,600 62,8,000 3,548,400
1875 9,294,000 5,347,300 674,700 3,272,000
1876 11,327,100 7,455,500 664,300 3,207,300
1877 12,824,300 9,209,200 644,600 2,970,500
1878 15,353,100 11,980,500 623,300 2,749,300
1879 16,751,600 13,198,400 841,800 2,711,400
1880 18,757,900 4,096,700 832,500 4,046,900 9,781,800
1881 20,055,600 2,088,000 491,800 7,593,200 9,882,600
1882 20,530,900 1,584,500 332,100 9,314,700 9,299,600
1883 21,606,800 1,133,000 359,800 11,244,300 8,869,700
1884 22,494,200 830,200 514,800 12,937,100 8,210,100
1885 23,771,800 640,700 1,040,400 14,328,000 7,762,700
1886 24,395,900 427,100 1,672,600 15,104,900 7,191,300
1887 25,735,600 338,300 1,646,800 17,214,000 6,536,500
1888 28,472,400 278,200 1,473,300 19,641,200 7,079,700
1889 30,701,600 216,700 1,297,500 21,736,100 7,451,300
1890 32,152,400 211,200 2,530,300 22,289,200 7,122,700
1891 34,295,800 141,200 2,416,200 23,900,300 6,838,100
1892 36,864,100 130,800 3,740,000 26,556,900 6,436,400

1893 46,873,400 1,994,800 12,220,000 28,000,300 5,658,300
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Letras de la Caja de Crédito Hipotecario en Circulacion

Total de letras Letras al 8% en Letras al 7% en Letras al 6% en Letras al 5% en

en circulacion circulacion
1894 57,639,900 13,264,700
1895 68,045,500 29,599,600
1896 75,191,700 40,162,700
1897 82,802,300 51,655,500
1898 85,016,100 56,845,200
1899 89,181,800 62,632,100
1900 94,500,000 61,229,800
1901 95,496,700 62,052,200
1902 94,292,200 47,042,600
1903 96,558,700 35,204,600
1904 102,250,400 19,442,500
1905 115,327,000 10,024,700
1906 120,524,800 7,567,900

Fuente: Mamalakis (1985).

en los primeros afios de 1860, mediados de la década
de 1870 y toda la de 1890. El grafico 1 muestra que
los afios de tension financiera (caracterizados por
el alto nivel de mora en las deudas hipotecarias) en
Chile siempre fueron precedidos por una brusca caida

circulacion

12,126,500
10,398,300
9,796,500
8,722,100
8,046,000
7,697,100
9,199,200
11,240,200
21,759,500
36,477,700
50,755,300
32,718,400
36,420,200

circulacion circulacion
27,120,000 5,128,700
23,604,900 4,442,700
21,343,400 3,888,900
19,136,700 3,238,000
17,380,300 2,744,600
16,349,100 2,503,500
21,877,800 2,193,200
20,292,900 1,911,400
23,752,800 1,737,200
23,400,000 1,476,400
30,735,300 1,317,300
70,209,800 2,374,100
74,451,200 2,085,500

de las exportaciones de capital financiero britanico
a Latinoamérica, mientras la reanudacion de la en-
trada de capitales siempre provocé fuertes mejoras
en la capacidad de los terratenientes de financiar sus
dividendos hipotecarios. Esta seccidon entrega un

Exportaciones de Capital hacia América Latina y
Mora en la Caja de Crédito Hipotecario, 1867-1914

=3 Porcentaje de mora
Exportaciones britanicas
de capital hacia
América Latina
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Fuente: Caja de Crédito Hipotecario, /nformes Anuales; Stone (1999) para los flujos de capital.

0

panorama general del impacto de estos
episodios de reversion de capitales sobre
la Caja Hipotecaria.'

Durante el primer aflo de operaciones,
1856, la Caja Hipotecaria otorgd 114
créditos por un valor total de 2 millones

1" Calvo (1998) introdujo el término “sudden
stop” (detencion repentina) para describir una
reduccion brusca de la entrada de capitales
atribuible a perturbaciones en los mercados
financieros mundiales antes que a hechos
ocurridos en los paises deudores. Los eventos
desencadenantes de los tres mayores episodios
de sudden stop ocurridos en el siglo XIX fueron
el Panico Angloamericano de 1857 seguido por
el colapso del Overend Gurney Bank en 1866, la
Crisis Europeo-Americana de 1873-78 y la Crisis
de Baring Brothers en 1890 seguida por el Panico
de Estados Unidos de 1893. Ver Kindleberger
(2000), Mishkin (1991), Eichengreen (1998) y
Clapham (1966) para andlisis de estos hechos.
Marichal (1989) comenta el impacto de los mismos
sobre América Latina en su conjunto.
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de pesos. El Panico de 1857 detuvo

Tasa Bancaria del Banco de Inglaterra

en seco los flujos de capitales a Lati- 12
noamérica, lo que gener6 un abrupto
aumento de las tasas de interés chile- 10 -

nas.!'> Subercaseaux (1922) describe los
cinco afios posteriores a 1857 como la 8
primera crisis financiera de Chile.'¢ Entre

1857 y 1861, los terratenientes tomaron 61
préstamos por un monto adicional de 3 a
millones 600 mil pesos, gran parte de los

cuales se debid al cese de los préstamos 5 |
comerciales a corto plazo y del crédito

externo (britanico). 0
En 1861, en medio de crecientes moras %

y dificultades en el cobro de los pagos
atrasados, la Caja Hipotecaria anuncio
que ejecutaria las hipotecas de 12
deudores que tenian un retraso de mas de un afio
en sus pagos, estimando que las pérdidas para la
Caja llegarian a cerca de la mitad de su fondo de
reserva (Informe de 1861). Con un 20% de mora en
los pagos, la Caja remat6 nueve propiedades cuyas
hipotecas representaban el 5.7% de su cartera. Sufrid
pérdidas de $167,797, o un 29% de dividendos
hipotecarios vencidos.!” La tasa bancaria del Banco
de Inglaterra subi¢ abruptamente durante 1861,
1865 y 1866, aios en los cuales el nivel de mora
de las hipotecas marc6 un punto maximo en Chile
(graficos 1y 2).18

Las acciones emprendidas por la Caja Hipotecaria
en 1861 y 1862 parecen haber intensificado la crisis,
perturbando el desarrollo de los mercados financieros
y reduciendo el valor de la tierra.'” Ademas de liquidar
el 10% de su cartera de créditos, la Caja también
rechazo solicitudes de hipotecas de numerosos
terratenientes. A medida que la crisis financiera se
ahondaba, la Caja Hipotecaria impuso condiciones
mas estrictas para prestar. En el Informe de 1861,
Antonio Varas, director de la Caja, describio la postura
de la institucion con las siguientes palabras:

La crisis economica ha afectado principalmente
el valor de la propiedad raiz y ella aconsejaba
una conducta muy circunspecta [...] La Caja,
como cualquier particular al dispensar su crédito
no debe hacerlo sin garantias que le satisfagan
y todavia menos cuando no tiene confianza en
que se cumpliran con regularidad y exactitud las

1852 A

1854
1856 A
1858 -
1860
1862 -
1864
1866 -
1868 -
1870 A
1872 A
1874 A
1876 A
1878 4

Fuente: Clapham (1966).

obligaciones que con ella se contraen [...] No
basta que el capital esté debidamente asegurado
v que el resultado de un remate indemnice
completamente a la Caja [...] El seguird siempre
como regla el conceder el crédito de la Caja no a

5 Encina (1959) documenta un aumento de las tasas de interés
hasta 18-24% en 1857. Escribe que “A fines de Agosto de este
ano, la contraccion monetaria y creditual se hizo tan intensa,
que las transacciones comerciales cesaron por completo en
Valparaiso ™.

16 Seniala que “Como las perturbaciones economicas tienen las
caracteristicas de ‘panicos modernos’, en los que la expansion del
crédito ha otorgado un aspecto especial a la vida economica—esto
es, una crisis economica precedida por un periodo de prosperidad
extraordinaria y especulacion excesiva, y caracterizada por un
aumento considerable de las tasas de interés, restriccion del
crédito, una caida pronunciada de los precios de bolsa a raiz de
ventas forzosas por parte de los deudores, insolvencia de empresas,
paralizacion del espiritu emprendedor, y un estancamiento
comercial e industrial generalizado— no hubo crisis economicas
de este tipo en la era colonial o en los primeros cincuenta anos de
independencia nacional. La primera crisis ocurrida en Chile fue la
que siguio a los afios de gran prosperidad entre 1848 y 1856".

7" En Brock (2005) se muestran mds detalles de los episodios de
detencion repentina de los flujos de capital.

I8 Los arios de 1857 a 1866 fueron testigo de grandes turbulencias
en los mercados financieros mundiales, y culminaron en 1866 con
la quiebra del Overend Gurney Bank, el banco mds grande de
Inglaterra después del Banco de Inglaterra.

1" Como senialé un senador chileno, *';Quién no sabe cudn buena
ha sido la institucion de la Caja Hipotecaria en sus verdaderos
fines, jquién ignora los servicios inmensos que ha sido destinada
a traer al pais? Nadie. Pero, por desgracia, un establecimiento de
esta clase, en lugar de ser una fuente de riqueza para el pueblo,
ha venido a convertirse en un verdadero panteon de propiedades i
panteon de propietarios.” (sic) (Camara de Senadores, 19 de julio
de 1861, pp. 140-41).

1880 -
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La Crisis de la Década de 1860

Letras en Fondo de

circulacion reserva?
1856 1,945,500 10,254
1857 2,949,800 26,896
1858 3,356,700 52,288
1859 4,282,000 81,335
1860 5,002,600 100,240
1861 5,579,400 134,737
1862 5,627,,100 16,750
1863 5,333,300 (7938)
1864 5,131,400 (196)
1865 5,119,300 8378
1866 4,901,800 3764
1867 4,595,,100 33,167
1868 4,006,600 47,359
1869 3,682,400 123,101

Fuente: Caja de Crédito Hipotecario, /nformes Anuales, 1857-1870.
a. Entre paréntesis, nimeros negativos.

todos los que lo soliciten sino a aquellos de que
quede satisfecho que llenaran cumplidamente las
obligaciones que contraen.

A comienzos de 1862, la liquidacion de una compaiiia
de seguros introdujo un millén de pesos de letras de la
Caja Hipotecaria en el mercado. La Caja Hipotecaria
suspendid sus operaciones crediticias desde abril
hasta finales de julio para permitir que el mercado se
estabilizara (Informe de 1862). En agosto de 1862,
con su fondo de reserva en peligro de agotarse, la
Caja Hipotecaria negocio una linea de crédito con
la Tesoreria para cubrir los pagos a los tenedores de
letras.”® Ademas de las nueve propiedades rematadas
en 1862, liquido otros ocho préstamos en 1863 con una
pérdida de 63,245 pesos, mientras otros seis préstamos
fueron liquidados en 1864 con una pérdida de $39,357.
Entre 1865 y 1869, otros 16 préstamos fueron
liquidados con un costo de 147,489 pesos para la Caja
Hipotecaria. Segun cifras de esta, (Informe de 1871),
39 propiedades de un total de 420 fueron liquidadas
entre 1861 y 1869 a un costo de 398,804 pesos, que
equivalian aproximadamente al 10% del valor de la
cartera de hipotecas de la Caja Hipotecaria.

Mora como porcentaje
de deuda hipotecaria

13.29

Liquidaciones como porcentaje
de deuda hipotecaria

1.47 ==
2 -
6.23 ==
11.41 ==
13 ==
21.4 ==
5.60 29.00
6.39 11.42
8.46 7.30
13.99 3.05
11.35
9.42 8.91
5.44 6.38
4.62 1.10

Durante 1865 y 1866, la Caja Hipotecaria también
suspendi6 la amortizacion extraordinaria de los
préstamos hipotecarios. En circunstancias normales,
si recibia amortizaciones extraordinarias (como
los pagos anticipados para la cancelacion de los
préstamos), la Caja Hipotecaria debia retirar de
circulacion un valor equivalente de letras. No
obstante, durante estos dos afos, la Caja utilizo las
amortizaciones extraordinarias para pagar el interés
de las letras en circulacion, creando asi una obligacion
sin financiamiento previsto, es decir, el monto de
las letras en circulacién superaba el monto de las
hipotecas en circulacion (Informe de 1865).!

Para el ano 1868, las condiciones del crédito se habian
facilitado, en parte como respuesta a los renovados
flujos de capitales extranjeros. En julio de 1869, la
Caja Hipotecaria creo cuatro series de préstamos con

2" La linea de crédito tomé la forma de un préstamo de 100.000
pesos en fondos ferroviarios, fondos que también se prestaban a
individuos (Encina, 1959).

2 Segiin el Informe de 1866, esta medida deprimio el mercado
de las letras en forma importante.
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Letras en Circulacion, Mora Hipotecaria y Liquidaciones, 1873-1882

Fondo de Mora en Mora Costo de
Letras Letrasal5 reserva créditos superior Nuamero de liquidaciones

al8%en yal6%en delacaja hipotecarios aunafo préstamos para la caja

circulacion circulacion hipotecaria (%) (%) liquidados hipotecaria
1873 1,091,000 3,760,200 256,158 6.2 2.3 0 0
1874 2,815,600 3,548,400 269,370 4.8 1.0 0 0
1875 5,347,300 3,272,000 376,569 4.9 0.6 3 0
1876 7,455,500 3,207,300 483,015 7.4 1.4 1 10,000
1877 9,209,200 2,970,500 592,745 12.8 1.1 0 0
1878 11,980,500 2,749,300 693,013 25.8 1.9 0 0
1879 13,198,400 2,711,400 833,194 345 4.2 0 0
1880 4,096,700 13,828,700 1,023,202 9.5 6.9 5 71,534
1881 2,088,000 17,475,800 1,184,514 7.5 43 2 15,386
1882 1,584,500 18,614,300 1,299,578 7.2 3.2 0 0

Fuente: Caja de Crédito Hipotecario, /nformes Anuales, 1873-1882.

un interés del 8, 7, 6 y 5%, una amortizacion del 2%
y una comision para el fondo de reserva del 0.25%.%
Para el aiio 1870, cerca de la mitad de las hipotecas al
8% (2 millones de pesos) se habian refinanciado con
préstamos al 5%. Incluido el 2% de amortizacion, los
pagos anuales sobre cada 1000 pesos de deuda bajaron
de 100 a 70. La mejora de la posicion de los deudores
hizo que, en 1869, la Caja Hipotecaria suspendiera
los procedimientos legales contra todos los deudores,
incluidos aquellos que se encontraban en mora desde
1867 y 1868 (Informe de 1869).

La crisis mundial de endeudamiento
de 1873-1878

Las crisis financieras de 1873 en Europa y en Estados
Unidos dieron origen a un nuevo episodio de reversion
de los flujos de capitales a Latinoamérica. El impacto
inmediato en Chile se limité a una desaceleracion
econdmica, pero la economia del pais sigui6é en
descenso hasta caer en una profunda recesion en 1876,
que culminé en 1878 con una crisis financiera, una
década después de concluida la crisis de los afios 1860.
Las tasas de colocacion de corto plazo (3-6 meses) en
Chile subieron del 8% al 10-12% durante 1873-78. El
cuadro 5 muestra el rapido aumento de los préstamos
hipotecarios entre 1874 y 1879, que contrasta con la
contraccion del crédito posterior a 1861. Esta expansion

del crédito fue impulsada por la sustitucion del costoso
crédito de corto plazo y del cada vez mas frecuente
endeudamiento forzado por préstamos hipotecarios de
largo plazo. A la baja demanda por productos agricolas
se agregd que las cosechas de 1876 y 1877 fueron
particularmente malas.

Los nuevos préstamos hipotecarios sufrieron mas
morosidad, con un rezago de aproximadamente dos
anos. Pero, a diferencia de lo ocurrido en la década
de 1860, esta vez no hubo una gran liquidacion de
deudores. Aunque el porcentaje de mora en los pagos
de los préstamos trep6 al 26% en 1878 y al 35% en

22 Las primeras letras al 5% se emitieron en 1869; las primeras
letras al 7%, en 1870, y las primeras al 6%, en 1880. El plazo de
amortizacion iba desde 20 afios y medio para las hipotecas al 8%,
hasta 25 aios y medio para las hipotecas al 5%. Los dividendos se
podian pagar tanto en efectivo como en letras de crédito. Cuando
el valor de mercado de las letras era igual o superior al valor
par, se pagaban en efectivo. Cuando el valor de mercado de las
letras era inferior al valor par (cuando las tasas de interés estaban
altas), el pago se hacia en letras. Por tanto, la hipoteca podia
pagarse en efectivo cuando las tasas de interés caian y en letras
cuando subian en relacion con la tasa del bono. Las hipotecas se
refinanciaban principalmente cuando caian las tasas de interés,
tal como ocurrio a fines de la década de 1860, a principios de los
1880, y principios de los 1900, pero cuando las tasas de interés
subieron se retiraron montos sustanciales de hipotecas, como en
la década de 1890, ya que la Caja Hipotecaria aceptaba las letras
a valor par en pago de las hipotecas, aunque en el mercado se
transaran con un descuento.
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Exportaciones de Capital Britanicas hacia América Latina

1889
1890
1891
1892
1893
1894
1895
1896
1897
1898
1899
1900

tras la Crisis de la Casa Barings
(miles de libras esterlinas)

Flujos de Flujos de
capital hacia capital hacia

Chile Argentina
7,397 23,222
1,292 16,745
217 5,756
1,738 2,756
1,092 355
1,243 238
2,035 411
2,573 4,392
122 2,547
71 3,782
1,149 2,320
624 5,420

Fuente: Stone (1999).

1879, durante todo el periodo comprendido entre 1873
y 1882 solo 11 deudores fueron liquidados con un
costo de solo 96,920 pesos para la Caja Hipotecaria.

Una importante diferencia entre los periodos de
tension financiera de las décadas de 1860 y de
1870 fue el tamafio del fondo de reserva. La Caja
Hipotecaria comenz6 a operar en 1856 sin fondo
de reserva y agoto sus reservas acumuladas con las
liquidaciones de propiedades de 1862-65. En cambio,
en 1873, el fondo de reserva de la Caja constituia
el 5% de su cartera. Un exitoso control sobre este
fondo de reserva le permitio a la Caja implementar
una limitada condonacion de deudas. A mediados de
la década de 1870, la Caja anunci6 que no iniciaria
accion legal contra los deudores cuya mora no
superara un aflo, dejando asi de lado el plazo de seis
meses que habia sido el plazo habitual durante la
década de 1860. Ademas, a partir de 1878, la Caja
Hipotecaria acord6 aceptar dividendos de primera
hipoteca de nuevos préstamos en letras a valor par en
lugar de en efectivo y que el costo consiguiente fuera
absorbido por el fondo de reserva.

La crisis hipotecaria finalizé en 1880-81 gracias a
la confluencia de dos factores favorables: en primer
lugar, Chile adquirié yacimientos de salitre en la
Guerra del Pacifico y, en segundo lugar, el mercado
de capitales mundial (britanico) volvid a extender

Flujos de
capital hacia
América Latina

48,852
26,255
10,100
6,852
6,238
5,977
5,157
12,885
8,975
7,896
9,364
7,915

préstamos a Latinoamérica.” Las tasas
de interés bajaron y los terratenientes
refinanciaron sus deudas: las letras al 8%
en circulacion bajaron de 13 millones en
1879 a 2 millones en 1881, mientras las
letras al 5y 6% en circulacion subieron de
2 millones en 1879 a 17 millones en 1881.
La mora en los dividendos hipotecarios se
redujo del 35% al 7%.%

La crisis de la Baring Brothers
y sus secuelas

La tercera crisis financiera chilena co-
menzo6 a fines de 1890, cuando Argentina
declar6 la cesacion de pagos respecto de
sus obligaciones de deuda externa para
con la Casa Baring Brothers, un impor-
tante banco mercantil britanico. Este
incumplimiento produjo un colapso de las
exportaciones de capital britdnicas hacia
Argentina, con un efecto contagio en Chile y en el
resto de Latinoamérica (cuadro 6).

La respuesta de los préstamos hipotecarios después
de 1890 fue similar a la respuesta luego del comienzo
de la depresion mundial de 1873. Las tasas de
colocacidn a corto plazo subieron por encima de los
rendimientos de las letras al 8% a 20 afos, y las letras
al 8% en circulacion subieron del 0% de letras totales
en 1892 al 67% en 1898. Al igual que en la crisis de
la década de 1870, la Caja Hipotecaria pudo crear
liquidez expandiendo la escala de sus préstamos, algo
que no habia hecho en la década anterior. Después
del episodio de reversion de los flujos de capital
extranjero, el crédito hipotecario era menos costoso
que el crédito a corto plazo, en parte debido a que
tenia mayores garantias legales.

Durante la década de 1890, la Caja Hipotecaria
promovio activamente el refinanciamiento de
hipotecas que ya se habian amortizado durante varios

% Ademas, el Gobierno emitié dinero fiduciario (Ilamado “curso

forzoso”) en 1879, lo que inyecto algo de liquidez al sistema
financiero y puede haber influido en las tasas de interés. La

seccion V de este articulo profundiza en este tema.

2 El refinanciamiento de préstamos de 1880 y 1881 incremento
el fondo de reserva, ya que las multas (2% mensual) a los pagos
morosos se agregaban al fondo.
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Nuevos Préstamos y Cancelacion de Letras, 1890-1906

Préstamos Cancelaciones Rescates
nuevos totales con letras

1890 4,252,600 1,762,329 1,642,200
1891 4,267,600 1,500,792 736,700
1892 7,201,800 2,982,703 2,409,500
1893 15,580,500 3,229,592 3,061,800
1894 15,541,600 4,086,363 3,996,300
1895 17,934,700 5,274,064 5,237,900
1896 12,127,900 2,910,150 2,892,300
1897 14,648,900 5,163,172 5,138,000
1898 11,006,300 5,733,590 5,718,800
1899 12,886,500 5,769,245 5,757,100
1900 18,281,500 9,783,474 9,218,500
1901 11,652,200 7,407,503 6,369,000
1902 22,409,500 20,267,522 6,064,800
1903 20,204,600 14,868,491 5,417,700
1904 27,570,500 19,883,173 4,778,400
1905 47,427,600 31,062,856 4,904,600
1906 15,100,100 6,230,211 2,805,100

Fuente: Caja de Crédito Hipotecario, Informes Anuales, 1890-1906.

aflos. Durante periodos de tasas de interés altas, las
hipotecas podian refinanciarse con letras de bajo
precio que la Caja Hipotecaria compraba a valor
par. Por ejemplo, una hipoteca de 1000 pesos al 6%
emitida en 1885 habria acumulado $270 de capital
para 1895. En 1895 el precio en el mercado secundario
de una letra al 8% era de 91 pesos, mientras que el
precio de una letra al 6% era de 79. Una hipoteca de
1000 pesos al 6%, por lo tanto, podia cancelarse por
790 pesos (porque la Caja Hipotecaria recibia las
letras a valor par) y refinanciarse con una hipoteca
al 8%, cuyo valor nominal de 1000 en letras rendiria
910 pesos en el mercado secundario. La diferencia
de 120 podia entonces combinarse con el ahorro
acumulado de $270 de los diez afios de amortizacion
y asi producir un pago de $390 en efectivo para el
deudor. Claro que la hipoteca al 8% conllevaba un
pago anual mas alto que la hipoteca al 6% original,
pero la operaciéon de refinanciamiento creaba una
gran liquidez inmediata para el terrateniente.”® Los
cuadros 7'y 8 muestran el patron de las cancelaciones

Prepagos en

Variacion de letras

efectivo Amortizaciones en circulacion
120,129 1,039,471 1,450,800
764,092 623,408 2,143,400
573,203 1,650,797 2,568,300
167,793 2,341,608 10,009,300
90,063 688,737 10,766,500
36,164 2,255,036 10,405,600
17,850 2,071,550 7,146,200
25,172 1,875,128 7,610,600
14,790 3,058,910 2,213,800
12,145 2,951,555 4,165,700
564,975 3,179,826 5,318,200
1,038,503 3,247,997 996,700
14,202,722 3,346,478 -1,204,500
9,450,791 3,069,609 2,266,500
15,104,773 1,995,627 5,691,700
26,158,256 3,288,144 13,076,600
3,425,111 3,672,089 5,197,800

hipotecarias. Durante 1892-1901 virtualmente todas
las cancelaciones de préstamos eran rescates, usando
letras que la Caja Hipotecaria tomaba a valor par.?

Aligual que en los dos episodios anteriores de reversion
de los flujos de capital, el episodio de la década de 1890
se resolvio por una reanudacion del préstamo externo,
que hizo bajar las tasas de interés y produjo un masivo

% Barros Borgoiio (1912) hizo el siguiente andlisis de la

operacion del sistema hipotecario chileno:
“Los deudores tienen amplia libertad para cambiar en
cualquier momento la serie de sus préstamos, para lo cual
se procede a cancelar la obligacion anterior i se contrae
una nueva del tipo elegido. De esta manera se convierten las
deudas del 8% en obligaciones del 7% i las de esta serie en las
del 6 0 5% o viceversa, segun convenga a los interesados. En
algunos casos prefieren una obligacion de mayor interés por
razon de que obtienen una suma mas alta de dinero; en otros
casos, prefieren la serie de interés mas bajo por su servicio
mas llevadero” (sic).

2 A4 partir de 1895, los préstamos cancelados de la serie 6%

tipicamente habia pagado un 30% del capital, los de la serie 5%

habia pagado cerca del 40%, los de la serie 7% alrededor del 15%,

v los de la serie 8% algo menos del 10%.



Rescates y Prepagos Hipotecarios Desagregados

Rescates Prepagos Rescates Prepagos
(letras) (efectivo) (letras) (efectivo)
8% 7%

1890 0 23,812 3,000 61,852
1891 0 47,044 0 517,261
1892 0 17,889 40,400 317,597
1893 0 16,213 394,300 73,468
1894 52,400 15,530 1,051,100 11,719
1895 568,500 11,140 1,501,700 2,425
1896 506,300 8,671 317,400 1,401
1897 1,349,800 9,882 1,349,800 9,882
1898 2,737,400 7,827 1,015,100 1,210
1899 3,557,200 6,328 560,500 1,094
1900 6,362,900 525,372 716,800 3,670
1901 3,628,700 1,003,928 442,600 5,482
1902 3,049,500 14,105,995 1,363,100 64,159
1903 2,445,600 9,292,741 994,000  ,100,262
1904 1,317,200 13,318,083 2,265,100 1,703,696
1905 616,700 8,076,827 1,704,100 17,680,074
1906 296,900 1,628,993 296,900 1,687,028

Rescates Prepagos Rescates Prepagos
(letras) (efectivo) (letras) (efectivo)
6% 5%
1,322,300 30,464 316,900 4,001
639,200 199,160 97,500 627
1,791,200 234,594 577,900 3,123
1,999,400 72,959 668,100 5,153
2,510,500 61,192 382,300 1,622
2,914,300 21,186 253,400 1,413
1,594,500 6,740 474,100 1,038
1,775,900 3,923 662,500 1,485
1,515,300 5384 451,000 369
1,544,900 3,671 94,500 1,052
1,882,200 35,226 256,600 707
2,156,900 28,809 140,800 284
1,405,000 25,968 247,200 6,600
1,801,600 53,537 176,500 4,251
1,147,100 78,938 49,000 4,056
2,427,500 386,079 156,300 15,276
2,072,300 107,388 139,000 1,702
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Fuente: Caja de Crédito Hipotecario, Informes Anuales, 1890-1906

refinanciamiento de deuda hipotecaria. Entre 1900
y 1905, se refinanciaron 100 millones de pesos de
préstamos de un total de 115 millones en circulacion.
Ademas de servirse de las hipotecas usuales 7-2, 6-2,
y 5-2, la Caja Hipotecaria también creé dos nuevas
series de letras basadas en una amortizacion del 1%:
la 6-1 en 1900 y la 7-1 en 1904.

V. Los FLusos pe CAPITALES
Y Los Bancos DE CHILE

A principios de la década de 1860, tanto las letras
como los préstamos bancarios interrumpieron su
crecimiento debido a la incertidumbre financiera
(cuadro 9). Pero durante la recesion de la década
siguiente, los préstamos de la Caja Hipotecaria se mas
que triplicaron, al pasar de 5 millones de pesos en 1873
a 17 millones en 1879, compensando sobradamente
la disminucion de 6 millones de pesos en préstamos
bancarios durante el mismo periodo. Tras la crisis de

la Casa Baring, los préstamos bancarios no mostraron
crecimiento alguno durante los ocho afios entre 1892
y 1900. En marcado contraste, el crédito de la Caja
Hipotecaria aumento de 37 millones de pesos en 1892
a 95 millones en 1900.%7

En los tres periodos recesivos, el aumento inicial de
los créditos hipotecarios fue seguido (con un rezago
de dos a tres afios) por una mayor mora en la Caja
Hipotecaria, ya que los deudores reaccionaron a las
estrictas condiciones del crédito retrasando el pago
de sus dividendos (grafico 3). Al aumentar las tasas
de interés y el nivel de mora, tal como ocurrié en
la década de 1860 y a mediados de las décadas de
1870 y 1890, cay¢ el valor de mercado de las letras

27 Algunos bancos hipotecarios privados mas pequenos quebraron
durante los aiios 1890, de modo que el aumento de los créditos
de la Caja Hipotecaria sobrestima el total de crecimiento de los
créditos hipotecarios en unos 10 millones de pesos.
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Crédito Bancario y Letras, 1861-1900

(miles de pesos)

Letras en Préstamos Depositos a
circulacion bancarios la vista
1861 5,579 4,955 2,746
1862 5,627 4,664 2,589
1863 5,333 5,098 2,567
1864 5,131 5,484 2,816
1865 5119 6,788 2,482
1866 4,902 8,104 9,496
1867 4,595 15,179 15,849
1868 4,007 21,403 19,164
1869 3,682 26,770 21,745
1870 4,515 26,648 20,691
1871 4,789 37,370 29,181
1872 5,316 48,092 37,672
1873 5,341 55,837 41,887
1874 6,992 50,805 36,714
1875 9,294 53,947 38,326
1876 11,327 56,401 39,183
1877 12,824 59,051 41,908
1878 15,353 50,745 36,709
1879 16,752 48,898 43,305

Fuente: Mamalakis (1985)

(grafico 4). La disminucion resultante del patrimonio
neto de los bancos (por el menor valor de mercado
de sus tenencias de letras) contribuyd a las corridas
bancarias. En los panicos financieros que siguieron
(1865, 1878 y 1898) el gobierno intervino inyectando
liquidez. En 1865, una corrida contra el Banco de
Chile y contra otros cinco bancos que tomaban
depdsitos llevo al gobierno a otorgar un privilegio
que permitid a los bancos por 22 afios emitir pagarés
bancarios que el gobierno aceptaria a valor par.

En lo peor de la crisis financiera de 1878, y como
resultado de una corrida bancaria contra el Banco
Nacional de Chile, se extendieron las garantias
de los pagarés bancarios a todos los bancos y se
emitid moneda de curso forzoso; esto produjo la

Letras en Préstamos Depésitos a

circulacion  bancarios la vista
1880 18,758 59,449 65,918
1881 20,056 60,681 61,206
1882 20,531 63,018 55,455
1883 21,607 68,365 56,920
1884 22,494 73,220 61,778
1885 23,772 76,192 60,193
1886 24,396 80,475 65,809
1887 25,736 87,374 74,277
1888 28,472 104,462 90,273
1889 30,702 112,838 93,221
1890 32,152 118,878 94,309
1891 34,296 129,770 132,956
1892 36,864 155,149 145,034
1893 46,873 149,649 123,095
1894 57,640 154,267 129,874
1895 68,046 148,107 122,267
1896 75,192 135,959 103,078
1897 82,802 133,920 100,573
1898 85,016 146,435 128,976
1899 89,182 158,275 138,628
1900 94,500 155,144 148,963

inconvertibilidad del peso. Finalmente, en agosto de
1898, luego de un fracasado sistema de patron oro
de tres afios, una corrida bancaria llevé al gobierno
a asumir la responsabilidad por todos los pagarés
bancarios, poniendo asi toda la emision monetaria
en manos del Estado.?

% Durante la crisis de 1861 la mora subié a 22% y el precio de
mercado de las letras cayo a 85, pero no hubo corrida bancaria
gracias a que solo el Banco de Chile habia empezado a emitir
pagarés bancarios en virtud de la Ley de 1860 sobre los Bancos
de Emision, y el cuociente de metalico a pagarés era de 1.6 (1.6
millones de pesos en metalico en bovedas contra 1 millon de pesos
en pagarés bancarios). Aun asi, Espinoza (1909) sostenia que la
caida del tipo de cambio por debajo del punto de exportacion del oro
(45 peniques) durante 1860y 1861 reflejaba en parte el temor a que
el Gobierno interviniera en la crisis emitiendo dinero fiduciario.
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Fuente: Elaboracion del autor basada en /nformes Anuales de la Caja de Crédito Hipotecario.
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Fuentes: Barros Borgofio (1931), Marmalakis (1985) y Caja de Crédito Hipotecario.
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Mora en la Caja de Crédito Hipotecario

Hay dos marcos complementarios para

considerar la provision de liquidez du-
E== Porcentaje de mora rante estos periodos de crisis. El prime-
== Porcentaje de mora superior a un afio ro es centrarse en la provision piblica
de liquidez por parte del gobierno. Se ha
dicho que las garantias del Gobierno de
Chile sobre los pagarés bancarios y la
emision de moneda fiduciaria fueron el
resultado desafortunado (o tragico) del
sobreendeudamiento de los terratenien-
tes, quienes utilizaban su influencia po-
litica para borrar deuda con inflacion.”

T
Seligdensetsn s s gEen ssse Sin embargo, hubo muy poca inflacion
©O 00O 0O CO CO CO CO CO CO CO CO CO CO CO CO CO CO CO CO O CO OY OY OY OY OY O

**************************** o depreciacion cambiaria en los cinco

de las Letras de la Caja de Crédito Hipotecario

aflos que siguieron a cada una de las cri-
sis de 1865, 1878 y 1898. El cuadro 10
muestra el aumento del nivel de precios
y del tipo de cambio durante los cinco
aflos que siguieron a cada una de las co-
rridas bancarias. Lo que sorprende aqui

Precio Promedio Anual

es débil respuesta del nivel de precios
y del tipo de cambio frente a cada una
\/ de las tres inyecciones de liquidez del

gobierno en el sistema bancario. Incluso
cuando el tipo de cambio se desvinculd
del patron plata en 1878 y del patron
oro en 1898, hubo poca depreciacion
durante los cinco afios siguientes a
los panicos financieros. Por otra parte,

8%
7%

etras a
etras a

Precio medio
Precio medio
Precio medio fetras af 6%
Precio medio fetras af 5%

1856 J
1859
1862

1866-71
1878-83
1898-03

TTTTTT T TTTT TTTT TT T T T T TTT T
2 Ver Fetter (1931) y Davis (1963). Pinto-Santa-
Cruz (1959), Véliz (1963) y Vial-Correa (1981)
han expresado opiniones parecidas. Hirschman
(1963) y Bauer (1975) consideran incompleta esta
explicacion, pero no ofrecen alternativas.

1865
1868
1871
1874
1877
1880
1883
1886
1889
1892
1895
1898
1901
1904
1907
1910

Inflacion y Depreciacion Cambiaria Posteriores a Tres Panicos Financieros

(porcentaje)

Variacion de Depreciacion Depreciacion
precios acumulada Inflacion anual  cambiaria acumulada cambiaria anual
en cinco anos promedio en cinco anos? promedio®

4.8 0.9 1.4 0.3
6.8 1.3 12.4 (1.2) 2.4(0.2)
4.6 0.9 3.6 0.7

Fuente: Elaboracion del autor con cifras de Liders y Wagner (2005).
a. Depreciacion del peso contra la libra esterlina; entre paréntesis, depreciacion contra el valor intrinseco del peso de plata.
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Letras al 8% como Porcentaje del Total de Letras

las tasas de los préstamos a 3-6 meses

cayeron del 12% en agosto de 1878 al 120
8% en enero de 1880, y del 10% en
mayo de 1898 al 7% en enero de 1900. 100
La tasa de depdsitos a plazo a 6 meses
cay6 del 7% en agosto de 1866 al 4% 80
en noviembre de 1868. 60
La falta de respuesta del tipo de cambio y
del nivel de precios, sumada a las fuertes &
disminuciones de las tasas de interés
de corto plazo, sugiere la relevancia de 20
otra interpretacion sobre las inyecciones 0

de liquidez del gobierno planteada
por Friedman y Schwartz (1963) en el
contexto de la Gran Depresion:

La caida del valor de mercado
de los activos en posesion de los
bancos, en particular en sus carteras de bonos,
fue la principal causa de pérdida de capital, y
esto provoco suspensiones bancarias en lugar
de incumplimiento de préstamos especificos
o de emisiones especificas de bonos [...] La
composicion de los activos en poder de los
bancos no habria revestido mayor importancia
si se hubiera provisto mas dinero de alto poder,
sin importar su origen, para cubrir la demanda
de moneda por parte de los depositantes sin que
fuera necesaria una contraccion multiple de
depositos y activos [...] No se habria producido
la fuerte caida de los precios de mercado de los
activos ni la pérdida en la cuentas de capital
de los bancos.

Los tres grandes refinanciamientos de hipotecas
del siglo diecinueve en Chile tuvieron lugar una
vez finalizadas las crisis financieras de 1866-67,
1878-79 y 1898-99. Entre 1868 y 1873, las letras al
8% redujeron su participacion del 100 al 20% de la
totalidad de las letras. Entre 1879 y 1883, las letras
al 8% cayeron del 79 al 5% y, entre 1899 y 1906,
las letras al 8% cayeron del 70 al 6% del total de
letras en circulacion (grafico 5). El refinanciamiento
de hipotecas al 8% con hipotecas al 5% en 1869-71
redujo el pago de los dividendos hipotecarios en 30%,
mientras otros refinanciamientos similares del 8 al
6% durante 1880-82 y 1901-04 redujeron los pagos
de los deudores hipotecarios en 20%.%

1856 1
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Fuente: Mamalakis (1985).

V1. OtrROSs FACTORES FAVORABLES
TRAS EL Exito DE LA CaJA HIPOTECARIA

Durante sus primeros 50 afios de operaciones, la
Caja de Crédito Hipotecario logré una posicion
preeminente entre las entidades financieras de
Chile y un prestigio politico envidiable. Hay, por
supuesto, circunstancias especiales e imponderables
que rodean el éxito de la Caja Hipotecaria en su
primer medio siglo de vida. En primer lugar
estd la sincronizacidon casual de los mercados
exportadores que favorecio a los terratenientes del
Valle Central, con una demanda alta y sostenida de
su produccion durante la segunda mitad del siglo
diecinueve. Al caer los mercados de California y de
Australia a fines de la década de 1850, los costos de
transporte a Europa cayeron y la demanda europea
aumentd. En razon de los precios, la competencia
de EE.UU. y de Argentina dejé a Chile fuera del
mercado internacional del trigo, pero la victoria de
Chile en la Guerra del Pacifico le abrié un nuevo
mercado abasteciendo a la mineria salitrera en el
norte del pais. Ademas, los nuevos ricos gracias a
los ingresos provenientes del cobre, la plata y el
salitre constituyeron una nueva demanda de las

3 Ademas de intereses, los deudores pagaban 2 puntos
porcentuales para cubrir la amortizacion de los préstamos, de
manera que los pagos totales disminuyeron de 10 a 7%y de 10 a
8% tras el respectivo refinanciamiento.

1910 -



letras emitidas por la Caja Hipotecaria. Por ultimo,
el flujo de ingresos tributarios desde la actividad
minera permitié al Gobierno Nacional construir
un extenso sistema de ferrocarriles que conecto el
Valle Central con la ciudad puerto de Valparaiso.
Esta inversion en infraestructura publica fue un
complemento fundamental para las obras de regadio
hechas por los propios terratenientes.

Igualmente importante para el particular modo
institucional de desarrollo del crédito hipotecario fue
el fundador de la Caja Hipotecaria, Antonio Varas.
Huérfano de padres realistas que perdieron sus tierras
y toda su riqueza durante la guerra de independencia,
Varas se convirtié en uno de los chilenos mas
prominentes del siglo diecinueve, sirviendo mas
de 40 afios en el Congreso y en diferentes cargos
administrativos de alto nivel. Estudié derecho y
adquiri6 un interés intenso y perdurable por el disefio
de las entidades financieras. La Caja Hipotecaria, la
ley de Bancos de Emision de 1860 y la Caja Nacional
de Ahorro (creada en 1884) llevan su sello.’' En
1855, el Congreso chileno considerd la creacion de
un banco de desarrollo agricola, pero fue persuadido
por Varas de adoptar su propuesta de crear la Caja
de Crédito Hipotecario. Aunque la legislacion se
inspiraba en el marco legal de las instituciones
hipotecarias europeas, la propuesta de Varas era
unica en su tipo. A diferencia de los landschaften
alemanes, que se manejaban como cooperativas, la
legislacion chilena preveia una empresa patrocinada
por el Estado. Y a diferencia del crédit foncier,
que explicitamente requiere una suscripcioén de
capital por parte del Gobierno, la Caja de Crédito
Hipotecario parti6 sin fondo de reserva y sin apoyo
directo del Gobierno.

Luego de la aprobacion de la Caja Hipotecaria
por parte del Congreso chileno, Antonio Varas se
desempeiié como director de la misma durante casi
la totalidad de los treinta afios anteriores a su muerte
en 1886. Durante todo ese periodo, excepto por tres
aflos, ocupd una banca en el Congreso en forma
simultanea. Tuvo un papel decisivo en establecer
la reputacién de la Caja, sus procedimientos
operativos y su solvencia. También es de destacar
que fue €l quien guio a la Caja a través de las crisis
financieras de la década de 1860 y de fines de la
década de 1870.
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VII. ConcLUSION

Este ensayo ha descrito los origenes de la Caja de
Crédito Hipotecario de Chile y su evolucion en los
primeros afnos. La Caja Hipotecaria fue la institucion
financiera mas grande de Chile durante casi un siglo
y fue la entidad precursora del Banco del Estado. He
presentado el material sobre la Caja Hipotecaria en un
formato narrativo para intentar darle algo de fluidez
a su desarrollo y a sus respuestas a los periodos de
crisis economica.

Este trabajo se ha centrado en los temas de finanzas
y de desarrollo, y en la provision de liquidez durante
las crisis economicas, en cuanto se relacionan con la
Caja Hipotecaria. El analisis del rol de las entidades
financieras en el proceso de desarrollo tiene una
larga historia que se remonta hasta, por lo menos, La
riqueza de las naciones de Adam Smith. Siempre nos
hemos preguntado si son las finanzas las que causan
el crecimiento o viceversa, y la respuesta sugiere que
esta causalidad es mutua.’> La Caja Hipotecaria fue
creada como reaccion a la fiebre del oro en California,
pero incito la expansion de las exportaciones agricolas
chilenas antes de que EE.UU. y Argentina pudieran

31 Si bien ciertos observadores, tales como Hirschman (1963)

atribuyen correctamente la creacion de la Ley sobre Los Bancos
de Emision a los alumnos chilenos de Jean Gustave Courcell-
Seneuil —economista francés, profesor de la Universidad de Chile,
partidario de la libertad bancaria, y asesor del Gobierno de Chile
entre 1855 y 1863— un registro del Congreso indica que Varas fue
instrumental en el control de los excesos de la propuesta original.
En respuesta a las disposiciones contenidas en la legislacion
encargada por el Ministro de Hacienda, que habria permitido
usar todo tipo de acciones y bonos como respaldo de la emision
de pagarés (y como lo planteo el Ministro, ““Su objeto no fite otro
que acordar la misma amplia libertad en las operaciones de los
bancos, dejando que el puiblico, como unico juez, dispensase su
confianza al que le ofreciera mejores garantias.”), Varas dijo
(Camara de Diputados, 30 de junio de 1859), “Que habia entrado
a examinar i apreciar el proyecto en cuestion no como profesor
de economia politica, pues, confesaba que sus conocimientos no
eran profundos en la materia, sino como Diputado i veia que la
Comision se habia empapado en teorias abstractas, olvidandose de
que su objeto no era dar un sistema de bancos sino dictar una lei
practicable en Chile” (sic). La legislacion que finalmente aprobo
el Congreso estipulaba que solo el metdlico y el crédito comercial
de corto plazo podian utilizarse como respaldo a la emision de
pagarés bancarios, y excluia expresamente el uso de propiedad
inmobiliaria, bonos ordinarios, bonos hipotecarios e incluso bonos
de gobierno (Anguita, 1913).

32 En Rajany Zingales (1998) se puede encontrar una formulacion
reciente de este tema, con una discusion del rol que cumple
un sector financiero mds avanzado como fuente de ventaja
comparativa en ciertos sectores exportadores.
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abrir sus vastas tierras de cultivo. Los
terratenientes chilenos debieron hacer

Fondo de Reserva de la Caja
de Crédito Hipotecario, 1856-1906

frente a los desafios planteados por la
construccion de grandes embalses, tiine-
les y canales, y de redes de regadio de las
tierras, y, en este sentido, todo indicaria
que el concepto de “gran empujon” en el
financiamiento de las obras de desarrollo
se debid a las operaciones de crédito
garantizadas de la Caja Hipotecaria.

N W s U0 0
1

La Caja Hipotecaria creo liquidez du-
rante los shocks externos de tres modos 0
diferentes. En primer lugar, restringio A

=3 fondo de reserva como porcentaje

de fas Jetras en circufacion

los préstamos iniciales a niveles por de-

bajo del limite legal de 50% del avaluo - =

de una propiedad. Esto significa que du-
rante los tiempos de tension financiera
podia subir los limites de los préstamos,
cosa que hizo con éxito durante las décadas de 1870
y 1890.% El segundo modo de proporcionar liquidez
fue acumulando un fondo de reserva (grafico 6). El
pequeiio fondo inicial de reserva de la Caja Hipote-
caria se agotd durante los afios de crisis financiera
de 1862-1868, lo que contribuy6 a profundizar la
crisis. Aunque los episodios de reversion de flujos de
capital de las décadas de 1870 y 1890 fueron shocks
generalizados, de algin modo no diversificables, los
deudores eran heterogéneos en sus fuentes exteriores
de ingresos y se superponian en sus necesidades de
proyectos de inversion. Esto significaba que, en la
practica, la Caja Hipotecaria tenia una capacidad
sustancial de proveer subsidios cruzados para sa-
tisfacer las necesidades de liquidez de sus clientes
durante los episodios de reversion.**

El tercer modo importante de inyectar liquidez al
mercado hipotecario chileno fue el seguro implicito
que cobraba el mercado sobre las letras en virtud
de las disposiciones sobre prepagos y rescates.
La opcién de refinanciar hipotecas, ya fuera
con efectivo o con letras, brindaba un seguro de
liquidez contra grandes oscilaciones, en una u otra
direccion, de las tasas de interés. Estas dos opciones
posibilitaron los tres grandes refinanciamientos de
comienzos de las décadas de 1870, 1880 y 1900,
asi como las importantes operaciones de rescate de
la década de 1890.%

Fuentes: Barros Borgofio (1897) y Caja de Crédito Hipotecario, /nformes Anuales.

Este ensayo se centra en la primera mitad del siglo de
historia de la Caja Hipotecaria. Tras cincuenta afios
de existencia, la Caja Hipotecaria se embarcé en una

3 Cabe seiialar que esta sustitucion de préstamos bancarios

de corto plazo por crédito hipotecario de largo plazo va en la
direccion opuesta de lo sefialado por Diamond y Rajan (2001)
en su andlisis de las crisis financieras. Esta diferencia surge del
énfasis que ponen estos autores en la necesidad de los bancos de
apoyarse en deuda de corto antes que de largo plazo para financiar
inversiones iliquidas cuando los ingresos que se esperan de las
inversiones no son faciles de garantizar. En contraste, para la
década de 1890 Chile habia desarrollado un mercado hipotecario
profundo y bien garantizado que protegia mejor al inversionista
durante tiempos de tension financiera que los préstamos bancarios
de corto plazo.

3 Esta experiencia también evoca el modelo de Aiyagiri (1994),
en el cual el riesgo idiosincrasico descubierto y las restricciones
crediticias pierden importancia a medida que se construyen
inventarios. En otras palabras, a medida que crecia el fondo de
reserva de la Caja Hipotecaria a comienzos de los arios de 1870,
el riesgo idiosincrasico que obligo a liquidar muchas propiedades
en la década anterior fue perdiendo relevancia.

33 Conviene preguntarse si los articulos sobre prepago y rescate
de los contratos hipotecarios otorgaban un seguro global a los
chilenos, en lugar de constituir solo una transferencia de riesgos
entre terratenientes y prestadores nacionales. Aunque existe
consenso en que América Latina siempre ha sufiido del llamado
“pecado original” que le impidio vender deuda en pesos en
los mercados de capitales internacionales, es sabido que las
letras de la Caja Hipotecaria pasaron a manos europeas con la
ayuda de la oficina londinense del Banco de Chile. Santelices
(1893) calculé que un 40% de las letras estaban en poder de
extranjeros al comienzo de los anos 1890. Si este cdlculo se
acerca a la cifra real, las disposiciones sobre prepago y rescate
de las hipotecas efectivamente habrian otorgado algun seguro
agregado a la economia chilena contra el riesgo de tasas de
interés mundial.




“vertiginosa carrera hacia la grandeza™® durante
la cual la agricultura continu6 expandiéndose en el
contexto de la economia de exportacion de salitre
hasta 1930. Ademas, la Caja Hipotecaria se adapto
a la inflacion y respondid, en parte, emitiendo letras
en moneda extranjera en los mercados europeos y
de EE.UU. La Caja Hipotecaria se concentr6 cada
vez mas en los préstamos urbanos y respondi6 al
llamado de responsabilidad social, financiando y
construyendo barrios de viviendas modestas para
trabajadores. La creacion del Banco Central de Chile y
de la Superintendencia de Bancos en 1925 colocé a la
Caja Hipotecaria en unrol subordinado de regulacion
financiera, pero mantuvo una relacion especial
con la Tesoreria y con los bancos comerciales. El
desmoronamiento de la Caja Hipotecaria comenzo
con la Gran Depresion, cuyas consecuencias
financieras abrumaron a la entidad y a la larga la
hicieron desaparecer. Aunque la Caja Hipotecaria
dejo de emitir letras a largo plazo tras ser absorbida
por el Banco del Estado Nacional en 1953, cuando el
mercado hipotecario chileno a largo plazo fue revivido
afines de la década de 1970, el sistema de crédito para
la vivienda se basoé en la ley de hipotecas de 1855.%
De hecho, Chile es hoy el tinico pais no europeo que
financia una gran parte de las compras de vivienda
con letras de crédito hipotecario, un legado originado
siglo y medio atras en la ley de la Caja de Crédito
Hipotecario de 1855.
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Breve resena historica 700
de la Caja de Crédito

Hipotecario et

En 1855, el Congreso chileno autori-
z6 la creacion de la Caja de Crédito 400
Hipotecario, como empresa patroci-

nada por el gobierno para promover la =
agricultura. La legislacion se inspird 200
en entidades hipotecarias contempo-
raneas de Europa, en particular los 100
landschaften alemanes y los crédits 0
fonciers franceses. La primera década

de operaciones fue dificil y desembo-
c6 en una importante liquidacion de

500 -

r Real de Letras en Circulacion de la Caja de Crédito

Hipotecario, 1856-1955
(indice, 1880=100)

= Valor reaf de letras de Ja Caja Hipotecaria
=2 Valor real de letras al 8%

propiedades durante la primera mitad Fuentes: Mamalakis (1985) para las cifras nominales; Liiders y Wagner (1985) para el deflactor del nivel de
de la década de 1860. Pero durante la i

segunda mitad del siglo diecinueve se

produjo una recuperacion y una fuerte

expansion del crédito hipotecario, gra- Caja de Crédito Hipotecario: Mora como Porcentaje de
cias a que las condiciones de crédito Deuda Hipotecaria, 1856-1952

mundiales se volvieron menos rigidas

y a que las exportaciones agricolas se %

expandieron rapidamente, primero a 0

Europa y luego a las regiones mineras 60 4

del norte de Chile (grafico Al). === Porcentaje de mora

Ademas de la Caja Hipotecaria, la ley 0

de 1855 estipulaba la creacion de ban- 40 -

cos hipotecarios privados y de areas

hipotecarias en los bancos comerciales. 01

El cuadro A1l muestra el crecimiento 20 -

de 1856-1950 de la Caja de Crédito

Hipotecario en relacion con otros ban- 109

cos hipotecarios. La Caja Hipotecaria 0 kLRI TN M ERLATRLEREDL IRV ERVEERL DR DTN RN

siempre fue el banco mas grande, pero
entre 1886 y 1892 estuvo en su punto
minimo en términos relativos cuando
los créditos hipotecarios otorgados a las
salitreras (por otros bancos) alcanzaron
un punto maximo intenso, aunque transitorio. Durante
la crisis financiera de la década de 1890, se consolido
el sector hipotecario y quedaron solo la Caja de Cré-
dito Hipotecario y tres bancos hipotecarios privados;
la participacion del mercado hipotecario de la Caja
Hipotecaria fue de dos tercios entre 1899 y 1950.

Fuente: Caja de Crédito Hipotecario, Informesy Memorias Anuales, 1857-1953.

El cuadro A2 muestra que, en 1910, de un total de
205 millones en letras en circulacion, cerca de 80
millones estaban en manos de bancos, 30 millones en
manos de la Caja Nacional de Ahorro, 50 millones en
manos del gobierno (fondo de conversion de la tasa
de cambio y fondo de censos) y 45 millones en manos
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Letras en Circulacion Emitidas por la Caja de Crédito Hipotecario

y otros Bancos Hipotecarios
(millones de pesos)?

Caja Otros bancos

Hipotecaria hipotecarios® Total
1856 1.9 1.9
1866 49 49
1876 1 1 22
1881 20 1 31
1886 24 25 49
1892 43 74 117
1899 89 58 148
1905 115 66 182
1910 205 119 324
1915 313 184 497
1920 428 210 639
1925 599 262 861
1930 749 328 1077
1935 623 349 1027
1940 601 415 1016
1945 1374 732 2106
1950 1616 906 2522

Fuentes: Santelices (1893), Subercaseaux (1922), Mamalakis (1985).

Participacion de la Caja Hipotecaria en
total de créditos hipotecarios (%)

100
100
50
65
49
37
60
63
63
63
63
70
70
61
59
65
64

a. Las cifras correspondientes a los otros bancos son imprecisas. Las de la Caja Hipotecaria no incluyen las letras en moneda extranjera.

b. Los bancos hipotecarios (entre paréntesis, primer afio de operacion) son los siguientes: Caja de Crédito Hipotecario (1856), Banco Chileno Garantizador de Valores (1865),
Banco Garantizador de Valores del Sur (1869), Banco Hipotecario (1883) y Banco Popular Hipotecario (1887). Crearon el &rea hipotecaria en los afios indicados: Banco de
Valparaiso (1883), Banco del Nuble (1886), Banco de Santiago (1887), Banco de Llanquihue (1887), Banco de Concepcién (1888), Banco del Crédito Unido (1888), Banco

Agricola (1889), Banco Comercial (1889) y Banco Nacional de Chile (1889).

¢. Durante la tension financiera de los afios 1890, los bancos suspendieron sus operaciones hipotecarias, de modo que en 1898 quedaban tres: el Banco Chileno Garantizador

de Valores, el Banco Hipotecario de Chile, y el Banco Hipotecario de Valparaiso.

de empresas privadas (por ejemplo, compaiiias de
seguros) y particulares. Durante la primera parte del
siglo veinte, la tasa de inflacién de Chile comenzo a
asentarse entre 5y 10%, y esto hizo menos atractivas
las letras nominales de la Caja Hipotecaria para los
inversionistas. En respuesta a la inflacion, la Caja de
Crédito Hipotecario emitié una importante cantidad
de bonos en el mercado europeo entre 1909 y 1913
en libras esterlinas, francos franceses y marcos
alemanes. Luego de la creacién del Banco Central
de Chile en 1925, la Caja Hipotecaria reemplazé
grandes cantidades de letras hipotecarias en pesos que
estaban en manos del Estado con letras hipotecarias
en dolares en mercados de capitales de EE.UU. Entre
1926 y 1930, el crédito hipotecario en pesos crecid

un 35% y en 1930 el stock de préstamos hipotecarios
rondaba el 25% del PIB.

El comienzo de la Gran Depresion afectdo muy
duramente a la Caja de Crédito Hipotecario. Luego
de la devaluacion de 1932, los pasivos en dolares
pasaron a constituir la mitad de los pasivos de la
Caja Hipotecaria, y esto empujé a la entidad hacia
la insolvencia. En el ano 1933, virtualmente todos
los deudores de la Caja Hipotecaria habian dejado
de pagar los intereses de sus hipotecas (grafico A2).
En 1934, el gobierno inici6 un plan de rescate que
transferia la responsabilidad del servicio de la deuda
en dolares al gobierno y permitia a los deudores
refinanciar sus hipotecas en pesos a tasas de interés
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mas bajas, sustituyendo los bonos originales por letras
hipotecarias exentas de impuestos. Las medidas de
refinanciamiento de deuda permitieron a la Caja de
Creédito Hipotecario reanudar sus operaciones, aunque
el crédito hipotecario se estancé hasta finales de la
década de 1930.

Estimulada por los planes de desarrollo impulsados
por el gobierno, la Caja Hipotecaria financid
importantes obras de construccion urbana en la década
de 1940 hasta que la creciente inflacion nuevamente
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redujo el atractivo de las letras hipotecarias a los ojos
de los inversionistas. A comienzos de la década de
1950, el mercado hipotecario agonizaba y, en 1953,
la Caja Hipotecaria dejo de emitir nuevas letras antes
de fusionarse con otras tres entidades crediticias
estatales para formar el Banco del Estado. Para el
aflo 1955, un siglo después de la fundacion de la Caja
Hipotecaria, el valor real del crédito hipotecario en
circulacion habia caido por debajo del 5% del que
habia alcanzado en 1930.



