SUBSIDIOS Y REGULACION ESTATAL EN EL SINAP

Juan Foxley

Este articulo se basa en materia] incluido en la Memoria de Prue-
ba presentada por el autor para optar al titulo de Ingeniere Comer-
cial, titu]ada ''SINAP: Caracteristicas financieras & impacto me-

netarioc 1961-1976",



1. INTRQDUCCION

En 18 diecueidn de los problemas del sector vivienda,
existe cierto consensc en que no es posible disminuir el
déficit habitacional significativamente sin un sistema de
subaidios.

En el Siatemna Nacional de Ahorro y Préstarmno, dichas
transferencias eran consecuencia de la rigidez del mecanis-
mo de reajustabilidad mas que de cbjetivos explicitos de
politicas piblicas.

Para corregir tal distorsidon, se hace necesario defi-
nir alternativas de intervencidn estatal acordes con la esta-

bilidad financiera y equidad redistributiva del Sistema,

El trabajo se deparrolla en tres secciones,



En primer lugar, se intenta una medicién de los sub-
sidios implicitos en los préstamos del Sistema desde 1961
a 1973, con una metodologia gue 8e apoya en el desarrollo
de un préstamoc tedrico asumido como representativo.

En una segunda seccidn se comparan dichas magnitu-
des con los requeridos por los prestatarios del SINAP, E£s-
tos iltimos, se determinan arbitrariamente en relacidn con
los niveles de ingreso de los prestatarios,

Finalmente, se enuncian algunas alternativas de inter-
vencion estatal en el SINAP como parte de una politica de
vivienda, sea con el objetivo de transferir subsidios © con
el de cubrirlo de la ineatabilidad financiera.

2. CUANTIFICACION DE LOS SUBSIDICS IMPLICITCS EN
LCOS PRESTAMOS DEL SINAP 1961-1973

2.1, Reajustabilidad y dividendo real

£l efecto mdas obvio de la forma de reajuste sobre el
valor real de un dividendo es el deterioro de eate ﬁlti.mo,
cuando su valor normninal se rmantiene constante durante doce
meses,periodo en que se desenvuelve un praceso inflacio-
nario. ! Dicho deterioro seria mayor mientras menor sea
la frecuencia del reajuste en el periodo,

En segundo lugar, un dividendo deteriorado en el duo-
décimo mes, 8dlo recuperarfa su valor pactado si el reajus-
te fuera de un nivel tal que correspondiera a la pérdida de
poder adquisitivo en el afio. En el Cuadro N°1 se pueden
observar las variaciones de precios al consumidor y de loe
reajustes del SINAP que hacen que la mayoria de los afios
resulte parcial la recuperaciéndel valor real de los dividendos,

15610 desde enero de 1975 se formaliza la reajustabilidad trimes-
tral, pero por el IPC deafasado en dos meses, Excepcionalmen-
te, se reajustaron depdaitos y préstamos en diciembre de 1973,
ea decir, a mediados del afic-asaciacion,



Cuadra N*1

Reajustes aplicados por SINAP y variacién de
precics al consumidor

(Porcentajes)
Mes Afo Reajuste SINAP Prec:.o.s al
consumidor*
Jul, - Jun, 1961-1962 13 9,5
Jul, = Jun, 1962-1963 35 45,2
Jul, ~ Jun, 1963-1964 a2 44,6
Jul, - Jun, 1964-1965 3 27,4
Jul, - Jun, 1965-1966 19 21,0
Jul, - Jun, 1966-1967 16 16,4
Jul. - Jun, 1967-1968 24 23,6
Jul. - Jun, 1966-1969 33 29,1
Jul, - Jun, 1969-1570 a0 28,2
Jul, - Jun, 1970-1971 20 22,9
Jul, - Jun, 1971-1972 38 50,1
Jul, - Jun, 1972-1973 176 311, 6
Jul, - Die, 1973 100 227,5

Fuente: Caja Central Ahorro y Préstamos. Informativos
Estadisticos,
Instituto Nacional de Estadistica (INE)
‘Departamento de Economia, Universidad de Chile,
% Indice INE hasta 1670, Promedio indice INE-U, CH. entre
1971 y 1973,

Como el reajuste se determina gobre la base de indi-
ces de precios o de sueldos y salarios del afios anterior, el
valor real del dividendo variard segin la tendencia de las
tasas de inflacidn y las politicas de remuneraciones,

§i la inflacién es creciente, el rezago en la reajustabi-
lidad provocari una pérdida no esperada en el valor real del
dividendo, aun 8i el reajuste se hace con el indice de precios



al consumidor., 2 Este efecto se hace evidente en 1972 y 1973
en que loe aumnentos de la inflacidn son mayores, {Ver Cua-

dro N*1.)

El deteriorc del valer real de un dividendo ee acentuara
8i existe una polft:ica de remuneraciones conservadora que re-
suelva aumentos de sueldos y salarics inferiores a los aurmen-
tos de precios al consumidor. Un efecto de este tipo se visua-

liza en el Cuadro N°1para los afios 1962 a 1964 en que la brecha
entre el indice SINAP y la pérdida de poder adquisitive es alta,

En el momento de conceder un préstamo, el SINAP pacta
ciertas condiciones de monto, plazo e interés, determinando
ciertos rembolsos seglin el valor nominal de un cierto dividen-
do anual preestablecido. Cuando el interés real pactado ep in-
ferior al costo alternativo de los recursos prestadoa, se puede
hablar de un subsidio ex-ante o programado a los presatatarios

Cuando el deteriore del valor real de los dividendos es
tal que disminuye el interés real efectivo en relacidn al pacta-
do, se debe hablar de una forma de subsidio ex-pest o no pro-
gramado, Ambos forman el subsidio total que trataremos de
determinar para cada afio del periodo 1961-1973,

2.2, Metodologia del célculo

2, 2.1, El préstamo pertinente {P). Dada la diversidad en las
modalidades de préstamos en el periodo, resulta muy dificil

ZAndlogamente, una inflacién decreciente provocari una recupe-
racién del valor real del dividendo mayor mientras menor sea
el nuevo aumento de precios. En efecto, podria lograrse, de
acuerdo a las disposiciones de reajuste SINAP, una recupera-
cién total de dicho valor al afic siguiente a la contencidn abso-
luta de un proceso inflacionario,



encontrar un caso real que sea representativo, Se ha prefe-
rido adoptar un préstamo teorico que minimice la probabili-
dad de sesgos en el cidlculo, eliminando la influencia de va-
riables circunstanciales como la rnora eun el pago de dividen-
dos o 1a cancelacién anticipada de éstos.

Se excluyen, adermnds, variables asociadas al costo del
crédito como ciertos costos administrativos, la mantencién
de ahorro previo y la comisién cobrada en el momento de
contraerlo, pensando que lo que se pierde en simplicidad no
8e compensa en exactitud, 3

2.2.2, Especificaciones del préstamo, En el periodo, las
tasas nominales de interés anual cobradas por los préstamos
varian entre 1 y 12 por ciento; las mais bajas corresponden
a los primeros afios del Sistema, A su vez, los plazos ma-
ximos para los préstamos variaban entre 13 y 28 afios. 4

Con esos datos, se congiderari un préstamo tedrico
representativo, a un intereés nominal anual de 8 por ciento
v a un plazo de 19 afios y 4 mesea.d

Arbitrariamente también, ee determiné en E° 11. 200
el monto de un préstamo otorgado en julio de 1961 para la

3Pareciera ser. que la principal fuente de sobrestimacion estaria
en la comisidn cobrada achre los préstamos y que en el periodo
fluctia alrededor de un 4, 5 por ciento,

41,2 iaformacién se obtuvo de una encuesta informal a ejecutivos
del SINAP. a los que 2e les pedia especificar 1as modalidades
de un predatamo gque convideren representativo de los gue &< otor-
garon entre 1961 y 1973, Respondieron: Gerente de Operaciones
de AHORROMET, Gerente de Finanzas CCAP y Gerente de Finan-
zaw de Casapropia,

SLas 232 cuotas amortizarin completamente e] préstamo 8i el inte-

rés nominal es igual al real y al efectivamente cobrado, o sea,
tin inflacidn,
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adquisicion o construccion de una vivienda econdmica.

Se fija, finalmente, el dividendo nominal mensual en
unmontode E*100 para el primer afio-Asociacidn (julio-junio).

Este préstamo tedrico asi especificado se desarrolla
en términos nominales, aplicando el indice de reajustabili-
dad del SINAP a los saldes vigentes de la deuda y a los divi-
dendos, {Ver Cuadros 2 y 3).

2, 2.3, Definicién de las variables,

a) Saldoa ineolutos de deuda (SID): Se calculan, para ca-
da uno de los 232 meses del periodo, restandc del saldo an-
terior 1a parte del dividendo que signifique amortizacidn
(Amort), Se determina un SID anual restando al SID anterior
la suma de las Amort. en 12 meses,

SID, =SID,_; - Arnortt t=¢61, 62,....... 73
SID,_; = Py gi t = 6]
1
Amortt = Amort_ donde Amort = Amortizacién anual

£ Amort = Amortizacién mensual
b) Amortizaciones: Se calculan también mensualmente, res

tando de cada dividendo (DIV} aquella parte que no significa

disminucidn de la deuda, esto es, el monto de intereses (1)

Amortmt = DIth - Irnt

c) Interenes: Se calculan sobre el SID de comienzos de
cada aflo-Asociacidén con una tasa mensual equivalente al 8
por ciento anual

6Equ'wale al costo de una vivienda " Ley Pereira' (posteriormente
conocido como DFL 2} en aquella época. {Véase El Mercurio,
Avisos Economicoa, lunea 3 de julio de 1961),
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Tanto loa intereses como las amortizaciones serdn
conatantes durante doce meses, vale decir, se establecen
dividendoe nominales {ijos que Be reajustan, como lo hacia
el SINAP, a fines de junio de cada afio,

Para efecte de los cflculos que haremos, variaremos
mensualmente 8dlo los saldos insolutos, para conocer elcos-
to nominal mensual de la contratacidn de un préstamo en el
periodo, 7

2.2.4. Cdlculo de la tasa de interés nominal efectiva, Las
tasas de interés nominal efectiva mensual se obtienen como
tasas internas de retorno entre cada par de meses, donde
el flujo de costos y beneficios de la contratacién del présta-
mo es el siguiente:

-DIVI_n + Am.ortm - Sle .
SIDm-l + ( . } =0
1 + im

para todo t.

Los ingresos del prestataric aparecen con signo positi-
vo; ellos son el préstamo que contrae en cada mes y el monto
en que ve reducida su deuda total,

Con gigno negativo aparecen los egresos del prestata-
rio que son el dividendo y el saldo insoluto vigente en el mes,
suponiendo que este (ltimo se cancela en el periodo. Este
saldo gera el mismo que se considera como contraldo en el
mes siguiente,

TTodos loa desarrollon numéricos pueden encentrarse an los Cua-
dros dal Anexo.
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Como la diferencia entre dividendo y amortizacién ee
el interés, puede expresarse la ecuacién anterior como:

1 + BID
m m

T+im %

m-1
donde la tasa de actualizacién de los pagos del mes {im) equi-
vale al interés nominal efectivo meneual, pagado por el pres-
tatario,

Im + SLDm
Entoncea,im = SID -1

m-1

2.2,5. Calculo de la tage de interés real efectiva mensual,
Seguidamente se calculan las tasas de interés efectivas men-
sualews, deacontando el impacto del cambio en loe niveles de
precios,

En la eleccidn del indice de precios pertinente, supon-
dremoa que loe prestatarios de! SINAP eran,fundamentalmen-
te, consumidores finales, lo que significaria que las diferen-
ciales que obtenian de interesea reales Qgistintos de cero afec
taban sus gastos en alimentacién, vesatuario, vivienda y varias

Estos rubfros son ponderados por el indice de precios
al consumider {IPC),

Hasata 1970 8e usa el indice calculado por el Instituto
de Estadisticas y Censos, INE, que pierde bastante confiabi-
lidad desde 1971, afio en gue lop precios oficiales comienzan
a dietanciarse de los efectivos, El Departamento de Econo-
mia de la Universidad de Chile (U, Ch. ) intenta medir estos
dltimos en base a encuestas a lae familias, La primera de
éntas se hace para febrero de 1973, y se estiman variacio-
nes para los dos primeros trimeetres del afio, 8

8I.h'ni\.reult.l.ld de Chile, Departamento de Economia, Indice de
precion y abastecimiento del consumidor-Gran Santiage:, marzo

1973; ldem. . junie 1973,
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En un cdlculo adicional, la Universidad de Chile intra-
pold variaciones mensuales para 1973 y extrapold variaciones
mensuales para lgs tres afios anteriores, Sin embargo, la
metodologia de cstas estimaciones mensuales parece menos
clara que la de lae encuestas trimestrales,

Con estas consideraciones, tomaremos el indice UCH
cama un complemento del indice INE, razén por la cual op-
tamos por el pramedio de ambos para el periodo 1971-1973,

Se pueden, entonces, obtener las tasas reales efecti-
vas mensuales de interés (rmt] coma:

. IPCmt - IPC(m-11t
my - TPC (m - 1)t 9
mt - 1 + IPC
mt

2,2,6, Caleculo de la tasa de interés real efectiva anual,
Se obtiene como el interés real acumulado en diciembre de
cada afio, a partir de la composicién geometrica de las ta-
sap reales mensuales:

r = 1+ rmt] -1
m=]

2,2.7. Calculo de las tasas anualea de subsidio. Interesari
el subsidio total y no su divisién entre programado y no pro-
gramado, cuestién que se comentard mas adelante,

9Puede deducirse de
{Ipcmt

. - IPC 1)t
(D tdpe) = 4r) 17 1PC

fm=-1)t
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Para la obtencidn de las tasas de subsidio se escoge
un indicador de rentabilidad de la economia, fijado en 10,5
por ciento real anual para todo el periodo, 10

Con los datos de interés real y costo alternativo del
capital, pueden obtenerse las tagsas de subsidio de cadz afio.

5i el subsidio es transferido a los prestatarios y éatos
lo gastan en consumo, la tasa pertinente seria:
11

A © rALTt T T

que llamaremos tasa de subsidic anual y que se obtiene como

diferencia entre el interés real alternativo (r. ALT) y el inte-
rés real efectivo del préstamao tipo para cada afio,

2,2.8. Calculo de los mantos anuales de subsidio (5t), Se
obtiene de aplicar las tasas de subeidio anual al saldo de prés-
tamos netos finiquitados (PF), las que se expresan en precios
de julio de 1961, En concordancia con el calculo de las tasas
tericas, los préstamos netos Se obtienen después de restar
las amortizaciones en cada afio,

10yer 5, Bitar y H. Trivelli, " Cilculo de rentabilidades financie-
ras y econdémicas de empresdas induatriales chilenas’ en Cuader-
nos de Economia N°19, U, C., diciembre 1969.
Un indicsdor mds préximo habria sido el costo real del crédito.
No obatante, el control de las tasss de interéa en el mercade
formesl y las altas tasas en el mercado informal, habrian intro-
ducido una subestimacién o sobrestimacién, segdin el casg,en
el cdlculo de las tasas de subsidio para cada afio.

11N6tese que esta férmula es valida cuando, como ahcra, estamos
interasados en determinar el porcentaje subsidiado de los prés-
tanios otorgados a comienzos de cada afie, S§i la tasa de subasi-
dio ae fuera a aplicar a las cancelaciones pactadas a f{inal de ca-
Aa afo, la férmula pertinente debaria ser:

A - TALT, - Tt
t - +
1 r4&.1_.'1’t
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Con esto s¢c eatd suponiendo que cada nuevo préstame
estd subsidiado en una proporcion idéntica a la del préata-
mo tedrico finiquitade en los inicios del sistema, y en con-
diciones de monto, plazo e interés que postulamos como
representativos

= F
St At x P ¢
2.3, Resultados

Como puede verse en el Cuadro N*2, el costo efectivo
de un préstarno SINAP en el periodo es siempre inferior al
interés medio de la economia y al interés real pactado en el
momento de contraerse el crédito, lo que determina tasas
de subsidio significativas, particularmente en los afios 1972
y 1973,

Para loe aflos anteriores, la proporcién subsidiada de
los préstamos resulta bastante estable, y fue relativamente
mayor, para los primeros afios de vida del Sisterna, 12

Las determinantes de la magnitud de las tasas de sub-
sidio son, como vimos en la seccién anterior, el nivel yire-
cuencia de los reajustes y el rezago del indice aplicado para
una tendencia determinada de la tasa de inflacidn

En relacién al monto de subsidios, muestran una tra-
yectoria aniloga, con algunas diferencias qQue introducen las
variaciones en el volumen de recursos prestados amualmente,

Los montos transferidos a los prestatarios en 1972 y
en 1973 puperan en aproxirnadamente seis veces lap cifras
histéricas en términos reales.

12p robablemente, las cifras para esos afics eaten aun algo subes-

timadaa, dado que lae tasas pactadas en ¢sos afios eran, gene-
ralmente, menores al B por ciento gus consideramoe en el de-
sarrollo de nuestro préstamo tedrico,
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Cuadro N°2
Subsidios implicitos en préastamos SINAP 1961-1973

Interés Préstarx:os Tasa Monto subsidio

Afio real mill. & Subsidio Mill, E°

Julio 1661 Julio 1961
61%(2°Sem. ) - 1,89 5,8 ° 7,01 0,4
62 - B,57 21,1 19, 07 4.0
63 - 2,93 51,3 13,43 6,9
64 - 8,59 60,5 19, 09 11,5
64 1,99 97,3 8,51 8,3
66 - 2,41 136, 7 12,91 17,6
67 - 4,00 168, 2 14, 50 24,13
68 - 2,84 195, 1 13, 34 26,0
69 3,37 258, 6 7,13 18,4
10 - 3,86 275,8 14, 36 39,06
71 -11,95 301,9 22,45 69,7
12 =52, 30 256, 2 62, 80 160, 9
73 70,12 197,1 80, 62 158, 9

* El volumen de preatamos y, por lo tanto, el modo de sub-
sidios para 1961 y 1942 ae estima, conocido el total de
ambos afios, ponderando 1/4 para 1961 y 3/4 para 1962,

Si la ilustracién ae hace en términos de superficie edi-
ficable, el calculo indicaria que, con los montos transferi-
dos podrian haberse construide 5, 001 viviendas econémicas
en 1972 y 3,169 en 1973, un 14,3 por ciento y un 8,7 por
ciento, respectivamente,del total financiado porlossectores
privado y piblico en el pais en esos afos, 13

En relacién al gasto piblico total, los montos de sub-
sidio repr esentan el 6,1 por ciento en 1972 y el 6,7 en1973, 14

13L0s cslculos contienen el valor de una vivienda econdmica en
julio de 1961, debidamente inflado por el indice de precins que
congideramos y deflactado por el indice de costos de edifica-
cibn tipo medio, Estos iiltimos se triplican en términod rea-
les en 1972 y casgi se guintaplican en 1973,

'4patos de 1a Direccidn de Presupuesto, Ministerio de Hacicnda.
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L.os resultados anteriores ocasionaron, entre otras
cosas, una pérdida en la recuperacion de préstamos o car-
tera hipotecaria de las AAP, antecedente clave de la crisis
posterior del Siatema.

Al depender fundamentalmente del ritmo inflacionario,
los montos de subsidic implicito en los préstamos serdnuna
variable de dificil control y prediccién para la politica econd-
mica, Si bien la mayor parte del financiamiento de los sub-
6idica provino de los mismos ahorrantes por el impuesto
implicito en los depdsitos en el Sistema,l5 la otra parte de-
berd provenir de aportes presupuestarios, créditos directos
del Banco Central o préstamos externos que, de alguna ma-
nera, introduciran incertidumbre en la programacidn fiscal
y monetaria,

En consecuencia, sila decision es subsidiar a los pres-
tatarios del SINAP, debe dotarse a éste de los mecanismos
adecuados de cgrre_c_tﬁ:ﬁi_én monetaria, de rmodo de minirnigar
el monto de las _t?_é.nsfe rencias no planeadas por el Sistermna
y la politica econdmica,

A continuacion, intentaremos determinar un criterio
para la decision de subsidiar a un prestatario de las carac-
teriaticas aocicecondmicas de aquellas que cubre el SINAP,

3. REQUERIMIENTOS DE SUBSIDIO A LOS PRESTATARICS
SINAP

La determinacién de las necesidades de subsidio a los
prestatarios del SINAP, y, por ende, de algin financiamiento
en la forma de aportes exogenos al Sistema, deberia tener
presente al menos dos elementos,

151 estudio de ODEPLAN calcula que un 56,8 por ciento de] fi- -
nanciamiento de los subsidios recae sobre los depoeitantes de
ahorro corriente, excluyendo & loe ahorruntss en VHR y otros
instrumentos, (Véase ODEPLAN, " Evaluacién de los aubsidios
otorgados por el SINAP a sue prestatarios, 1944-1974M),
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Primero, los prestatarios del SINAP pertenecen a es-
tratos de ingresos medios y altos.

Segundo, el uso alternativo mas préximo de estos sub-
sidics seria el aumentarlos o ampliar su cobertural®b a estra-
toas de ingresos meunores, como los que encauzan CORVI o
CORHABIT.

En 1976, los deudores hipotecarios acumulados del
SINAP reciben, en un 60 por ciento, mis de cinco sueldos
vitales.

Si se cobra a un presatatario que recibe un ingreso de
US$400 mensuales un 10, 5 por ciento de interés real por
20 afios, y sin conaidcrar ahorro previo, resulta que, para
cubrir un préstamo de US$ 12. 000, deberia destinar un 30,4
por ciento de sus ingresos,

8i au ingreso fuera US$ 240 mensuales, deberia, en las
mismas condiciones, destinar casi la mitad de su ingreso al
pago de dividendos,

Por dltimo, se puede decir, segin esto, que noexinti-
rian razones objetivas para subsidiar a un prestataric que
reciba mas de US$ 547 meunsuales, EIl dividendo que deter-
minamos en US$ 121, 5, representa, si suponemos que el
individuo no ahorra, un 22, 2 por ciento de aus gastos en con-
sumo, proporcidn que el indice del INE considera pertinente
para el gasto en vivienda,

Con estas consideraciones, la determinacidn de subsi-
diar al SINAP debe ser materia de decisidn de politica eco-
ndmica, cancordante con los planes habitacionales y la estra-
tegia redistributiva adoptada en el modelo de desarrollo,

1656 han estimado entre 400 ¥ 500 mil las familiag que carecen de
una vivienda aceptable. Véase Ministerio de Vivienda y Urba-
nismo, Lineas generales de una politica de vivienda y Plan
general para 1976, {Yersion preliminar) agosto de 1975.
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Si la decisidn fuese subsidiar a los prestatarios SINAP,
cabria preguntarse ;qué magnitud deberia alcanzar, en tér-
miroe absolutos, vale decir, independientemente de los re-
querimientos de otros estratos?

Se considerard el interés real anual que podrian pagar
dos prestatarios que destinaran todo su ingreso al consumao
y un 22,2 por ciento de éste a vivienda,

Segin esto, el individuo que reciba UUS$400 mensuales
podria pagar al menos un 5,77 por ciento de interés real al
afio. Aquel que reciba US$ 240 mensuales podria pagar un
0,12 por ciento anual,l7 Segin esto, las tasas de subsidio
deberian fluctuar entre 10,4 vy 4, 7 por ciento. Aceptando
la necesidad de subsidios, debernos examinar el rol finan-
ciero del Estado en el Sistemna,

Esto significa que los requerimientos de subsidio equi-
valdrian al 50 por ciento de los otorgados en promedio entre
1961 y 1971, B5i se consideran las tasas de subsidio de los
afios 1972 y 1973, dicho porcentaje disminuye a cerca del
10 por ciento, 18

175e calcula la tasa de interés real, como promedio anual, dedu-
ciendo la tasa interna de retorno que iguale el valor glelpréstarno
crn el valor actualizado de los respectivos dividendos que ae
pagaron durante 20 afos:

1056, 6 1056, 6 1056, &

= Yy e e O e A —
12.000 = =% (1+92 {1 +1) 20

_639,3 639, 3 639, 3
12.000 == Yz Foemmmmeees "“*(TZ"}TR

185¢ ha conaiderado sdlo el pubsidio requerido por el prestatario
que percibe US$ 400, para hacer la comparacitn consistente con
el subsidio efective traneferido entre 1961 y 1973, En la seccién
anterior, el desarrollo del préstamo tedrico asumnfa el pago de
E*100 de dividendo mensual (5% 95 en julio 1961) que correspon-
de a un ingresc de US$ 400 menvuales,



18

En sintegis, sin entrar a la discusidén de verdaderos
requerimientos de subaidio en el SINAP, se puede afirmar
que estdn por debajo de los efectivamente transferidos en
promedic durante el primer decenio de vida del Sistema, y
muy por debajo de los otorgados en 1972 y 1973,

4, ALTERNATIVAS DE INTERVENCION DELESTADC PARA
LA ESTABILIDAD DEL SINAP Y LA PLANIFICACION DE
LOS SUBSIDIOS . :

Cuando se discuten las alternativas institucionales para
la reestructuracidn del SINAP, son usuales los planteamien-
tos de privatizacién. de los que se infiere, de manera casi
autornatica, el abandono de las responsabilidades del Estado
en el financiamiento del Sistema,

Mas alld de esta discusidn sobre la propiedad y gestién
de las Asociaciones, interesa destacar las posibles implica-
ciones de algunas alternativas, distintas en formae intensidad, .
de la accién del Estado en el financiamiento de Vivienda,

Se deberd partir de dos premisas basicas.

4 Primero, la inversidn en vivienda tiene una alta renta-
bilidad social desde el momento en que sue efectos benefician
a toda la sociedad. EIl aumento de productividad de la mano
de obra inducido por el mejoramiento en las condiciones de
vida es uno de ellos, Segln esto, el Estado deberia comple-
mentar el financiamiento privado cuando éste sea insuficien-
te,

! Segundo, la cobertura socioecondémica del SINAP hace
que sus beneficiarios sean los que mence apoye financiero
necesitanenrelacidn conotros sectores de menares ingresos
que cubren otras instituciones. No obstante, en términos
de subsidios, el financiamiento de los prestatarios deberia
complementarse entre unl0,4 y 4, 7 por ciento, como vimos
en la seccidn anterior, Conforme a estas dos premisas, la
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apistencia financiera egtatal podrfa agumnir tres formaa ba-
gicas:

i) Seguro sobre los préstamos hipotecarios. Cada preés-
tamo finiquitado poruna AAP contiene un elemento de riesgo
dado por la probabilidad de no recuperacién del mismo, Di-
cho riesgo es un costo financiero que, de algin modo, debe
reflejarse en el interés cobrado, de manera que la funcién
aseguradora del Estado deberia introducir cierta rebaja en
el costo de los préstamos,

La justificacidn irmnplicita de esta forma de asistencia
financiera es que los costos de naturaleza aleatoria para la
invereion en vivienda deben ser asumidos por la sociedad y
no por los beneficiarios directos,

En Chile ha cperado el sistema de seguros de incendio
y de desgravamen a través de la CCAP, En EE, UU,, la Fede-
ral Housing Administration y la Federal Saving and Loan Insu-
rance Coimpany, ambas gubernamentales, operan en el mismo
campo.

El seguro sobre los depdsitos pareceria prescindible
en condiciones de financiamiento estables para el sistemna,

ii} Compra de valores hipotecarios en el mercado secunda-
rio, Cuando una de las formas de financiamiento de lap AAP
es la emieién de valores con garantia hipotecaria, las trans-
acciones de €8tos en el mercado secundario estin sometidos
a las fluctuaciones de corto plazo del mercado de capitales.
En particular, en un periodo de restriccidon monetaria y es-
casez de credito, el interée de estos valores puede aumentar
por eobre el interés nominal de largo plazo, lo que obstaculi-
za a las AAP la posibilidad de colocacidn de nuevos valores
a esta tasa en el sector privado,
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La funcion estabilizadora se ejerceria sustituyendo la
demanda privada por aquellos valores. La idea implicitaes
que el gobierno no debe permitir que fluctuaciones de corto
plazo afecten la capacidad financiera del sistema de vivien-
da, por su propia importancia como por los efectos depresi-
vos que producen sobre el empleo ¢ ingreso nacional.

En mercados de capitales de alto desarrollo, el gobier-

no mantiene agencias eepeciales para estos efectos. EnEE, DU,
existe una agencia autonoma con financiamiento propio (FNMA)

y otra netamente fiscal (GNMA). Esta Ultima, ademade deejer-
cer una funcion estabilizadora con la compra de hipotecas, agre-
ga, en ciertos casos, un alcance redistributivo al controlar el
ugo de los recursos transferidos para orientarlos a la erradi-
cacién de los barrios méis pobres en cada Estado,

iii} Aportes fiscales directosa. Si se aceptan las premisas que
adoptamos al comienzo en torno a la necesidad de subsidiar
los préstamos por vivienda, incluyendo parte de los que cubre
el SINAP, las transierencias directas tendrian un importante
papel que cumplir,

Deberian programarse con anticipacién sobre la base
de los requerimiento® de subsidio estimados para los presta-
tarice de ingresos medios en relacion al total que cubrir por
la politica habitacional.

Si las dos formas anteriores de intervencion pueden ser
ejercidas por la misma CCAP, parece conveniente que la ulti-
ma sea desarrollada por una entidad estatal que tenga una vi-
sion global del problema de la vivienda y loe requerimientos
en cada sector, En sus manos estaria la planificacién de los
montos de subsidio por transferir anualmente a cada AAP vy
el control del usc correcte de dichos recursos,

La funcién de planificacidén deberia coneiderar la pro-
gramacion de subsidios diferenciados segin el tramo de in-
Eresoc a gue pertenezca el prestatario,
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El contrel deberia ejercerse tratando de minimizar el
aparato burocratico redpectivo y penando las eventuales ine-
ficiencias en la administracién de los subsidios por cada AAP.

Por dltirno, las transferencias de esta agencia estatal
no significarfan, necesariamente, presiones expansivas so-
bre la politica monetaria o fiscal, no s6lo porque pueden pro-
venir de un presupuesto fiscal equilibrado, sino, también,
porgue dicha entidad podria obtener una parte del financiamian-
to de la colocacidon de valores en el mercado secundario y ctras
operaciones en el mercado de capitales,

ElBaunco Nacional de Habitagao do Brasil, creadoen 1945,
es un gjemplo que se aproxima a las funciones que hemon des-
crita,

De las alternativas de intervencién estatal examinadas,
se puede concluir que la propiedad y/o geatidn de las insgtitu-
ciones financieras de vivienda no deberian conatituir en sifun
problema, salvo que ello significara un edquema institucional
en que el Estado renunciara completamente a intervenir en el
financiamiento de vivienda a los sectores de ingresos medios.

En esta perspectiva, la privatizacién no deberia provo-
car mas discusidén que la suliciente para estructurar un aiste-
ma eficiente de administracién de las AAP, sujeto a una dis-
tribucidén deseada de la rigueza, para concemtraree en cam-
bio en la definicidén clara de objetivos para el SINAP dentro
de una polftica habitacional global, asi como en la seleccién
de los instrumentos de planificacion y control pertinentes.

5. CONCLUSIONES

- La estrecha relacién entre los subaidios implicitos a
los prestatarios y los niveles y tendencias de las tasas
de inflacién en cada afio, se deriva de la rigidez del
mecanigmo de reajustabilidad.



4

Las transferencias a los prestatarios se desenvuelven
dentro de mirgenes razonables entre 1961 y 1971. En
los dcs afios siguientes alcanzaron altisimos niveles

que daflaron la capacidad financiera futura del SINAP,

#La decision de otorgar subsidios debe ser explicita, y
estar en relacién con la politica econdmica global de
largo plazo y la distribucion de las asignaciones en el
resto del sector vivienda,

- Las requerimientos de subsidios se extenderian, inde-
pendientemente de la prioridad que se le pudiera asig-
nar en un marco de racionamiento del presupuesto fis-
cal, a la mayoria de loAa prestatarios del SINAP,

Los niveles de ingredo de los prestatarios del SINAP
implicarian requerimientos de subsdio de no maa de
10,4 por ciento del préstamo para el beneficiario méa

pobre del Sisterna,

- I.a decision de otorgar subsidios, predeterminﬁndolos
y controlando su administracién, ee de incumbencia
exclusiva e ineludible del Estado. Esto no debe signi-
{ficar, necesariamente, que las Asoclaciones de Ahorro
y Préatamos no puedan ser de propiedad y/o gestidén
privadas, alternativas que habria que evaluar en térmi-
noa de eficiencia adminietrativa y concentracién desea-
da de la riqueza.

Ademis, el Estado deberia proporcionar el respaldo
financiero congruente con la polﬂica monetaria y fisa-
cal que permita al SINAP y a las instituciones financie-
ras de vivienda, en general, operar dentro de los mar-
co§ de estabilidad que requiere para su funcionamiento
eficiente y el cumplimiento de sus objetivos de largo
plazo,
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Cuadro N°1

Desarrollo del prastamo teSrico segin condiciopes pactadas
{cifras en E°de julio de 1961)

Afio Préstamo Dividendo Interés Amortizacién
1961 = 1L, 230 600 439 160
1962 11, 039 1,200 883 317
1963 19, 722 1, 200 857 342
1964 10. 379 1.200Q 830 369
1965 10, 009 1. 200 800 400
1966 9, 609 1,200 168 431
1967 9. 177 1,200 734 465
1968 B.791 1, 200 696 503
1969 8, 207 1.200 656 543
1970 7. 663 1. 200 613 586
1971 7.076 1,200 566 633
1912 6, 442 1,200 518 684
1973 5. 757 1. 200 460 739
1974 5,017 1,200 401 798
1975 4. 218 1,200 337 862
1976 3. 355 1, 200 268 231
1977 2,423 1. 200 193 1, 006
1978 . 1,416 1,200 113 1, 086
1979 329 1. 200 [} 293

Fuente: Indice de Reajustes del SINAP
* Estas cifras corresponden al segundo semestre de 1961,
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Cuadro N°2

Deaarrollo del préstamo teérico segin condiciones efectivas
(cifras en E°corrientes)

Afo Préstamo Dividendo Interés Amortizacidn
1961-621 11, 200 100, 0 72,0 28,0
1962-63 12, 167 112,0 78,2 13,8
196364 15, 877 151, 2 102,1 49,1
1964 -65 20,179 199, 6 129,7 69,8
1965-66 25, 337 261, 5 162, 9 98,5
1966-67 28, 744 311, 2 184, 8 126, 3
1967-68 31. 584 360,9 203,1 157,8
1968-69 36, 816 447,5 236,7 210, 7
1969-70 45, 602 595,2 293, 2 301, 9
1970-71 54, 572 773,7 350,9 422,7
1971-72 59. 399 928,4 381,9 546, 4
1972-73 72.922 1, 281,2 468, 8 812, 3
1973 126, 348 2.562,4 812, 4 1,750,0

lEstas cifras corresponden al segundo gemestre de 1961,
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