
SUBSIDIOS Y R£GULACION ESTATAL £N .EL SINAp 

Juan FoxIey 

·Eate artIculo ee baaa en JJl8terial inc1uulo en la MeJnoria de Prue­
ba pre.entada pOl' e I autor para optar al trtulo de lngeniero Ceme e­
cial. tituJad<1" SINAP: Car<1cterr.tica. f:i~"cieraa e irnpacto rno , 
neear ic 1961-JlJ76". 



1. INTRODUCClON 

En 18 diseusion de los problemas del eeceo r vivienda, 
existe deno eOrulenso en que no ea pollible disminuir el 
deficit habit8donal stgnifieativamente sin un sistema de 
8ub8idios. 

En el Sistema Naeional de Ahorro y Prestarno. diehas 
t rane Ie re nc iae eran eonseeuencia de la rigidez del mecani8­
mo de reaju8tabilidad ma8 que de objetivo8 expllcitos de 
pollticaa pUblicaa. 

Para corregir tal distorsion, se hace necesario defi­
nir alternativa8 de intervencl.On e8tatal eceedee con la esta­
bilidad financiera y equtdad redistributiva del Sistema, 

£1 trabajo se deearrolla en tre8 eecctecee, 
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En primer lugar, s e intenta una med Ic icn de 108 sub­
sidies tmptfctece en los prestamos del Sistema de ede 1961 
a 1973, con una rnetodologfa que Be apoya en el desarrollo 
de un prestamo teo rico asumido como representativo. 

En una segunda ee cc Icn Be comparan dichas meg rueu­
des con 108 t-eque t-Idce pOI' 108 prestatarios del SiNAP. Es­
tos ultirnos. se deterrninan arbitrariamente en relacion con 
108 niveles de ingreso de 108 prestatarios. 

Finalm.ente. Be enuncian algunas alternativas de inter­
ve nc io n estatal en e l SmAp como parte de una polftica de 
v ivfenda , sea con el objetivo de transferir subsidios 0 con 
el de cubrirlo de la inestabilidad financiera. 

2.	 CUANTIFlCACION DE La; SUBSIDla:i IMPUCITOS EN 
La5 PRESTAMOS DEL SINAP 1961-1973 

2, 1. Reajustabllidad y dividendo real 

£1 efecto mas obvio de la forma de reajuste sobre el 
valor real de un dividendo ee el deterioro de eeee ultinlO, 
cuando su valor nominal se mantiene ccne t ante durante doce 
meses,perlodo en que Be desenvuelve un proceso inflac io­
nario. I Dicho deterioro e e r Ia mayor mientras manor eea 
la frecuencia dei reajuste en el per1odo. 

En segundo lugar, un dividendo deteriorado en el duo­
deciIno Illes, solo recuperarla BU valor pactado si el reajus­
te Iuera de un nivel tal que correspondiera a la perdida de 
poder adquisitivo en el aflO. En el Cuadra. N°l se pueden 
observar las variaciones de precios al consurnidor y de los 
reajustes del SINAp que hacen que la mayorla de los aflos 
resulte parcial la recuperacion del valor real de los dividendos. 

I So10 de ede enero de 1975 Ie formalin la reajustabUicfad trimes­
tral, pero pOI' el !PC dellfa8ado en doe rne ae e, Excepcionalmen­
te ,	 ee reajultaron. depOlitos y preltamos en diciembre de 1973, 
ea de crr , a mediados delltflo-asodacion. 
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Cuadra N- 1 

Reajustes epttcaace por SINAP y veriaciOn de
 
p re ctce al conawnidor
 

(porcentajes)
 

Pr-ec ice al
MeB Mo Reajuste SINAP 

ccneurrridc r e 

Jui. - Jun. 1961-1962 lZ 9. 5 
Jul. - Jun. 1962-1963 35 45.2 
Jul. - Jun. 1963-1964 3Z .... 6 
Jul. - Jun. 1964-1965 31 27,4 
Jut. - Jun. 1965-1966 19 21, 0 

Jul. - Jun. 1966-1967 16 16.4 
Jui. - Jun. 1967-1968 Z4 23.6 
Jui. - Jun. 1968-1969 33 29. 1 
Jui. - Jun. 1969-1970 30 28,2 
JuI. - Jun. 1970-1971 ZO ZZ.9 
Jul, - Jun. 1971-1972 38 50, 7 
Jul. - Jun. 1972-1973 176 311, 6 
Jul. - Die. 1973 100 227,5 

;Fuente: Caja Central Ahorro y Prestamoa. Wormativos 
Estadlsticos. 

Instituto Nacional de Estadlstica (INE) 
"Departamento de Ec:onom{a, Universidad de Chile, 

* Indic:e INE hasta 1970. Promedio fndtce INE-U. CR. entre 
1971 y 1973. 

Como el reajcete Be deterrnina sobre la base de indi­
ces de prectce 0 de sueldos y eatar toe del anoe anterior, eI 
valor real del dividendo variara segun la tendencia de las 
taeae de infiac:ion y Iae pol(ticas de eemune rec icnea, 

Si l a inflac:i6n es creciente, el ee s.agc en la reajustabi­
lidad provocara una perdida no esperada en el valor real del 
dividendo, aun si el reajuste ee be ce con el Indtce de precios 
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a I c onsurn id o r, 2 Este efecto Be hace evidente en 1972 y 1973 
en que lOB aume moe de la inflacion son mayo res. (Ver Cua­
dra N° 1.) 

£1 deterioro del valor real de un dividendo e e ace ntuar-a 
a i exts te una poli'tica de rernuneraciones conservadora que re­
eue Iva aurnentos de sueldos y salaries inferiores a los aurnen­
tOB de precios al c onsurn tdoz-, Un efecto de este tipo se vieua­

liza en el Cuadra N° 1 para los anoe 1962 a 1964 en que la brecha 
entre el lndice SINAP y la perdida de pader adquisitivo e e alta. 

En el memento de conceder un prestamo. el SINAPpacta 
ciertas condiciones de monto, plazQ e interes, determinando 
ciertos rernbol eoa segun el valor nominal de un cierto dividen­
do anual preestablecido. Guando el int'eres real pacta-do e e in­

ferior al costo alternativo de los recurs os preetadoa. ee puede 
hablar de un subsidio ex-ante 0 prograzna.do a 108 prestataJ:'ios 

Cuando el deterioro del valor real de los dividendos es 
tal que disminuye el interes real eIectivo en relacion al pacta­
do, se debe hablar de una Iorma de subsidio e%-post 0 no pro­
g r a.rna.do, Ambos Iorzna.n el subsidio total que trataremos de 
determinar para cada afto del pe r fodc 1961-1973. 

2. 2. Metodologi'"a del c8.I.culo 

2.2.1. El prestamo pertinente (P). Dada la diversidad en las 
modalidades de prestamol!l en el pe r-Icdo, resulta muy diIlcil 

ZAnalogamenle. una infiacion de c r-ecte nt e proVDcara una recupe­
racion del valor real del dividendo mayor mientraa menor lea 
eI nuevo aumento de precios. En efectc, podria l egr a r e e, de 
a cue rdc a las diepoeiciones de reajuete SINAP. una recupera­
cion total de dicho valor al aflo liguiente a loll. contencion abeo­
Iuta de un p rocee c tonectcoartc, 
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encontrar un caso real que sea representativo. Se ha prefe­
rido adoptsr un prestamo teorico que minimice la probabili­
dad de seagoa en el c:alculo, eliminando la influencia de va­
riables circunstanciales como la mora en el pago de d ividen­
dos 0 Ia cancelacion anticipada de estos. 

Se exciuven, ademas, variables alllociadaa al coato del 
credito como ciertoB costas administrativolII, la rnantencfon 
de ahorro previa y la comision cobrada en el momento de 
contraerlo. peeeandc que 10 que Be pierde en simplicidad no 
se compensa en exactitud. 3 

2.2.2. Eepecificac:iones del prestam.o. En el pe rfcdc , tae 
heas nominales de interea anual co b radae pol' 108 pre8tamo9 
varran entre 1 y 12 pOl' dento; las mas bajas corresponden 
a loa pTimeros atios del Sistema. A su vez, los plazas ma­
ximos para los prestamos vaTiaban entre 13 y Z8 afi.oe. 4 

Can eeoe datos, se considerara un prestamo teerico 
representativo, it. un interes nominal anual de 8 por ciento 
ya un plaza de 19 afi.os y 4 meses. 5 

Arbitraria.mente tambien. ee determine en EO 11. ZOO 
el manto de un prestamo otor gado en julio de 1961 para la 

3pareclera a e r. que la principal fuente de sobreltirnacion e15tarla 
en la comilion cobrada aob ee 101 prelltamo!l y que en elperlodo 
fiuctUa alrededor de un 4, 5 por c ie nto, 

4L a inform..ileion e e obtuvo de una encuesta inlormal a eje cutivce 
del SINAP. a los que ee Ie e pedta eepecilicar lu moaalidades 
de un preltamo que conlilideren representativo de lOll que Be oee e­
laron entre 1961 y 1973. Rellpondieron: Ge ee nte de Operacionell 
de AHORROMET, Gerente de Finanzas CCAP y Gerente de Finan­
zall de Cas.propia. 

5Las ZJZ cuotall amortizar.n completamente el prelltamo iii el inte­
res nomInal es ilual al real y al eiectivamente cobrado, 0 sea, 
lin ina.cion" 
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adqu i a Ic ron 0 conet ruccfdn de una vivie nda e concrntca. 6 

Se fija, finalmente. el dividendo nominal mene ual en 
un monto de E· 1 00 para e I primer afto-AaociaciOn (julio- junio). 

Este prestama teorico asi' eepe ctftcadc Be ceear ectte 
en terrninoB nominales, aplicando el {ndice de r-eajuetabtl i­
dad del SINAP a los aaidos vigentea de la deuda ya 108 divi­
decdoe. (Vel' Cuadroa Z y 3). 

2. 2.3. Definicion de las variableS. 

a) Saldos insolut08 de deuda (SID): Se ca.Lcul.a.n, para ca­
da uno de 108 2.32 rne a e s del perlodo, restando del saldo an-, 
terior Ia parte del dividendo que signifique amortizacion 
(Amort), Se determina un SID aoual restando al SID anterior 
Ia SU1ll3 de las Amort. en 12 meee e. 

SID t = SIDt_! t=61,62•..•.•.. 73 

SID _ ;: Pt 8i t = 61t

f-
l 

A;nor\ = Amort clondeAmorl =Amortizacion anual m 
Amort =AmortizaciOn:merullualm=l 

b) Amortizacionee: Se calculan tnnbien mensualmente, res 
tando de cada dividendo (DrV) aquella parte que no aignifica 
die mdnucidn de La deuda, eato e a , el monto de intereeea (1) 

Amort :: DIVm t - Imt 
m t 

c) Iotersee8: Se calculan eobre eI SID de comteneoe de 
cada afto-Aeociaeion con una taea mena ued equivalente al 8 
pol' ciento anual. 

6E qui.vale al ccetc de una vivienda "Ley Pereira" (pollteriormente 
cceoefdo como DFL Z) en aquella epoca. (Veue EI Mercurio, 
Avilla. Economicoa, lu nee 3 de julio de 1961). 
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lrnl = 0, 00643 x: SlDl_ 1 

Tanto 108 Inte r-eae e como 1a8 arnortiz.acionea seran 
cone tante e durante dace me e ee , vale decir, Be eltablecen 
dividendoe nominales fijos que Be reajustan. como 10 haCla 
el SINAP. a fine. de junio de clI.da afto. 

Para efecto de 108 cilculo8 que he rernce , variaremo8 
menll!lualmente 8610 108 e atdoe teectutce , para conoee r el C08­
to nozninal mensual de 1& ccat r atac ldn de un prestama en el 
per{odo. 7 

2. Z. 4. C~culo de 1. tas. de intere. nominal efectlva. Lee 
tasa8 de interes nominal efectiva mensual ee obtienen como 
taaas Inte r nae de retorno entre cada par de me. ea , donde 
el flujo de costos y beneficfoe de 1& contrataden del presta­
rna ee el aiguiente: 

-DIVIII + Amort - SlDm m
+ (	 I = 0 

1	 + im 
para todo L 

LOll logre.ae del prestatario aparecen con 8igno poetrt ­
vc: enoe eon el pre.tamo que c.ontrae en cada mell y el manto 
en que ve reducida au deuda totaL 

Con signa negativo ape reee n Ioe eg re eoe del prestata­
rio que eon el dividendo y el aaldo insoluto vigente en el mea, 
auponiendo que eate ultimo se cancela en el pe rfcdc. Eate 
aaldo 8era el miamo que lie considera como ccnt r efdc en el 
mea etgutente, 

lTodoll lOll dellarrollo. nunuirlCOll puedeft eftcontrarlle eft lOll ega· 
drOll del ANlxo. 



10 

Como la dife re nc ia entre dividendo y arnortizacion ell 
el interes. puede exp ee s a r ee la ecuacion anterior como: 

I + SID 
m m 

SID - I = 0 I
m-I 1 + im 

donde 1a lalla de eceoetteacten de 108 pagoe del mes (iIn) equi­
vale al interes nominal e Ie c t ivc mensual. pagado po r el p r ea­
tataria, 

I + SID
 
Entonces.iJn = 

m m
- 1


SID _
m l 

Z. Z, 5. CBlculo de la tas. de weres real efediva mensual. 
Seguida.JTlente Be calc ulan las tasas de interes erecetvae men­
euefee , descontando el i.m.pacto del cambia en 108 niveles de 
p r e etee , 

En la e leccIon del i'ndice de predoll pertinente. supan­
d remce que 108 prestatarios del SINAP eran,£undamentalmen­
te, conaumidores finales, 10 que significari"a que las diferen­
ciales que obte nfan de intereses reaiee distint08 de cera afec 
taban sus gastolll en a l irnentacfon, vestuario, vivienda yvarioA 

Estolll rubece son ponderados por el"fndice de p re c Ioe 
al consumidor (IPC). 

Hasta 1970 ae uaa el lndice calculado por el Instituto 
de Estadlsticall y Ceneca , lliE, que pierde balltante confiabi­
lidad deade 1971, aflo en que loa precioa olicia1es comienzan 
a dilltanciarae de 1011 efect ivce, El Departamento de Econo­
m{a de la Universidad de Chile (U. Ch. I intenta medir e etoe 
ultirnoa en base a encueataa a lall familiaa. La priJnera de 
eataa ae hace para febrero de 1973. y ae estirnan variacio_ 
nes para loa doe prirneroa trinlestres del afio. 8 

8Univeuldad de Chile. Departamento de Ecoftomfa, Indiee de 
predo. y ab&ltleimiento del conlumidor·Gr.n SantiAgo· , marzo 
1973; Idem.. i'!'ftio 1973. 
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En u n c a l cu l o adicional, La Untve r e Idad de Chile intra­
polo variaciones rne nsuaje s para 1913 y extrapolo variaciones 
rne ns u a Ia s para los t r e s alios a nee rtore s. Sin embargo, la 
rneeodolog ia de cstas csti.rnaciones rn e ns u a.Lea pa r-e ce menos 
clara que la de l a e encue stas tri.rnestralell. 

Con e arae consideracionea, toma rernca el {ndice UCH 
como un compteme nto del Ind ice il'JE. razon por La cual op­
t amos por el promedio de ambos para el peri'odo 1971-1973. 

Se pueden, e nt o nce s , obtener las ta.as realea erectt­
vas rne ne ual e s de interes (r l como: 

=t 

IPCmt - IPC(m_llt 
{PC (In - 1it 9 

r = 
Int 1 + !PC 

=t 

2.2.6. Calculo de la tau de interes rea.l elediva &nual. 
Se obtiene como el interes real a currrufado en diciembre de 
cada ai'io, a partir de Ia cOITIposicion geomet etca de las ea­
llall rearee menauales r 

(1+r )-1
mt 

2..2..7. Calculo de laB tasa8 anualea de .ub.idio. Inte r eaara 
el BubBidio total y no BU division entre progr&In&d.o y no pro­
graxnado. cueBtion que Be ccme nte r-a mas adelante. 

(IPCro t - !PC{m_Ilt 
IPC ]1m_ ll t 

9Puede deducirae de 
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Para La obten.cion de las ra s as de subsidio se e s co g e 

u n i nd icado r de r e ntabilidad de la e co norrria , fija dc en 10, 5 
pOl' c ie real anual para todo el r Iodo, 10nto pe 

Con 108 datoe de interee real y costa alternativo del
 
capital, puede n ob te ne r e e las taa as de eubs idtc de carla a no.
 

5i e l aubsidio e a transferido a lOB prestatariOB yestos 
10 gastan en coneumo , la tasa pertinente a e r Ia: 

At 
11 

l't=rA L T t 

que llamaremoa tasa de ac bs idio a nua l y que Be cbt iene como 

diferencia entre e l i nt e r e a real alternativo (r. ALT) y el t nte-. 
res real e Ie ct Ivc del prestamo tipo para carla ano. 

2.2.8. Calcu10 de los montas anuales de subsidio (St), Se 
obtiene de aplicar las tas aa de subsidio anual al saldo de pres­
tam.os netoa finiquitados (PF), los que e e expresan en precios 
de julio de 1961. En concordancia con el calcuto de las eae aa 
tec r Icae , los prestarnos ne eoa se obtienen despues de ree ea r 
las amo r n aac to ne s en cada ail.o. 

lOVer 5. Bitar y H. TriveIli, "Calculo de ee nta bilida de s financie­
rae y economicalJ de errrp r e e aa industriales chilenaIJ" en Cuader­
nos de EconoITlfa N°19. U. C., diciembre 1969. 
Un indicador mas proxirrto habrla aido e l cos to real del credito. 
No obstante, el control de las taeee de interes en e l mercado 
lormal y las altas tasas en el mereado inlormal, habrlan intro­
ducido una subestirrtacion ° e obr-e e t irna c io n, segun e l caJ'lO,en 
el cdt culo de las tasas de eube Idto para cada aac. 

IlNotese que esta forITlula e a valida euando, COITlO a hc r a , estamoll 

interSlladoll en determinar el porcentaje aubeid ia dc de 1011 preJ'l_
 
t arno a otorgados a cornie nzo a de cada e ac, 5i l a tasa de auba i-,
 
dio ee ree ee a aplicar a las canee lac ione a pactadas a final de ca­

rla aao, la forITlula pertinente de be r fa ae r :
 

rALTt-rt 

1 " ALT t 



Con c s ro lie elita aupuni~ndo que cada nuevo prestamo 
esUI subsidiada en una proparcian identka a la del presta­
me teo r ico finiquitado en las Iotctoe del sistema, y en con­
diciones de rriorao , pl.eeo e interes que poeectamos como 
representativos 

S x PF: A. 
t t t 

2. 3. Resultados 

Como puede ve s-ee en e I Cuadra N·Z, e I costa eLectivo 
de un prestamo SINAP en el per(odo ee e ie.mpee inferior .1.1 
Inte r-e a media de la e conomfa y al interell real pactado en el 
momenta de cont r ae r ee e l credito. La que determina tasa8 
de e ubs id io signiIicativas, parhcularmente en 108 anoe 1972 
y 1973. 

para lOB afLoe a nt e r Lcr e e , La proporci6n euba idtada de 
los prestamos reautte bastante e e t.a bl.e , y Ice relativamente 
mayor, para Loa p r Irne r oa aflos de vida del Sistema. 12 

Las determinantes de Ia magnitud de las tasae de sub­
sidio son, como vtmoe en Ia eecc Idn anterior, el nivel y Ire­
cuenc ia de las eeajuetee y el rezago del Indtce a.plica.do par-a 
una teodencia detc r mtceda de La ta ee. de infiac1on. 

En z-el ac io n al manto de eube idice , muestran una t ra-. 
yeetoda analoga, con algunas diferencias Que introducen las 
variacionell en el volwnen de recu r eoe prestados encatmerae. 

Loa montoe transIeridoe a los prestatariol!l en 191Z y 
en 1973 Buperao en aproxirnadamente eeis vecea las cifrae 
historicas en terminoe realest 

lZprobablemente. las citra. par:ll eso. af'iol eaten aun a1so .ub... ­
timadas. dado que 1<1-1 tasas pach.das en eSOS afiol eran. gene-. 
raimenee. rne no r-ea a1 8 pc r demo que consideramol en e I de­
sarrollo de nuestro prestamo teo rico. 
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Cuadra N° 2 

Subsidios impUcitos en preataITlos SINAp 1961-1973 

Prestarr109 Monto s ubs i di c
Inte r ee Tasa

Afto mill. EO Mill, E"
real Subs idio

Julio 1961 Julio 1961 

61* (2°Sern..) 1, 89 5, 8 7.01 0,4
 
62 8,57 21, 1 19, 07 4,0
 
63 2,93 51,3 13,43 6,9
 
64 8,59 60.5 19,09 II, 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 24,3
 
68 2,84 195. 1 13, 34 26, 0
 
69 3, 37 258.6 7, 13 18,4
 
70 3.86 275,8 14, 36 39, 6 
71 -11,95 301, 9 22,45 69,7 
n -52,30 256,2 62,80 160, 9 
73 -70, 12 197. 1 80.62 158, 9 . ' El volumen de pee aearnos y, pOl' 10 tanto, el modo de sub­

sidios para 1961 y 19(,2 ae e a t lrria , cono cidc el total de 
ambos aOO8, ponderando 1/4 para 1961 y 3/4 para 1962. 

Si la ilustracion Be hace en b~rIT1in08 de s upe r flc ia edi­
Hea.bke , el calculo indicarfa que, con 108 rnontos transferi ­
doe pcd rfan haberee conatruido 5. 001 viviendae economicaa 
en 1972 y 3. 169 en 1973, un 14,3 po r ciento y un 8, 7 pc r 
ciento, respectivamente,del totallinanciado porlossectores 
privado y publico en el pals en e s c e a:i'5.o9. 13 

En relacion al gas to publico total, los montos de sub­
sidlo representan e16, 1 por c iento en 1972 y e I 6,7 en1973. 14 

lJLos calculoa contienen el valor de una vtv ienda economica en 
julio de 1961, debidamente in£lado por el lndice de pz-ecIoa que 
consideramoa y dafla ctaelc por el Iedtce de cos eoe de edifica­
cion tipo media. z etos ultimoa ee triplican en t e r rnino.e rea­
leI en 1971 y cui e e qUintuplican en 1973. 

14Datos de la Dfre c cic n de jare eupue eeo, Mini6terio de Hacienda. 



IS 

Los resultados ante rio res ccasioneeon, entre ct r ee 
cosas, una perdida en la recuperacion de prestamos 0 car­
tera hipotecaria de las AAP. antecedente clave de la crisis 
posterior del Sistema. 

Al depender fundamentalmente del ritmo infladonario, 
los montoe de subsidio impilcito en 108 prestamos seranuna 
variable de diflcil control y prediccion para la politica econd­
mica. 5i bien la mayor parte del finandamiento de 108 sub­
sidies provino de 108 mismos ahorrantes pol' el Impceeto 
irnpllcito en 108 depositos en el Sistema,15 la otra parte de­
bera provenir de aportcs presupuestarios, credito8 dtrectoe 
del Banco Central 0 prestamos externos que, de alguna ma­
nera, introduciran incertidwnbre en la programacion fiscal 
y rnoneta r ta, 

En consccuencia, 8i la decision es subsidiar a los pres­
tatarios del SWAP, debe doter ee a eate de loa eoecerdemoe 
edecuados de co r re ccion monetaria, de modo de minimizar 
el monto de laa-tra~:r;-re-~t;s no planeadas por el Sistema 
Y la polftica ecoil"Omica. - .. 

A continuacion, intentaremos determinar un criterio 
para la decision de subsidiar a un prestatario de las carac­
ter!sti~as socioeconomicas de aqueUas que cubre el SWAP. 

3.	 REQUERlMIENTOS DE SUBSIDIO A LOS PRESTATARlOS 
SINAP 

La determinacion de la8 necesidadee de subsidio a los 
prestatarios del SINAP, Y. por ende, de algun Iinanciamiento 
en la forma de apartes exOgen08 a1 Sistema, deberi'a tener 
presente al menoe dos elementos. 

15u n. estudio de ODEPLAN c:.ah:ula que un 56,8 par dento del li ­
nanciarniento de los 'Hlb_idio. recee .obre 108 depall'itantel de 
ahorro cc erfenee, excluyendo a loll' aborrant.1 en VHR. yotro. 
in"trwnentoa. (Ve:aae ODEPLAN. "Evaluadon de 101 aubaidlol 
otDrgadoll' par el SINAP a lUI preatatario., 1964-1974"1. 
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0 

Prirnero, los preetatari08 del SINAP pertenecen a ea­

tratos de ingresos medias y altos.
 

Segundo, e l usa alternativo mas proxiJno de estos sub-
s Idfoa serra el aumentarlos 0 ampliar 9U cobertura1 6 a es t r a­
tOB de ingresos menorea , como los que encauzan CaRVI 
CORHABIT. 

En 1976. los deudores hipotecarios acumuladoa del 
SINAP reciben, en un 60 pol:' ciento, mas de cinco sueldos 
vitales. 

5i se cobra a un prestatario que recibe un ingreso de 
US$4DD mensuales un 10,5 por ciento de interes real por 
20 aacs , y sin considcrar ahorro previa, reaulta que, para 
cubrir un prestamo de U5$12. 000. de be rfa destinar un 30,4 
por ciento de 8U8 togeeece. 

5i au ingreso fuera US$ UO rne nauale a , de be r Ia , en las 
mismas condiciones, destinar casi la mitad de au ingreso al 
pago de dividendoa. 

por Ultinlo. ae puede decfr , aegUn eetc, que no exiati ­
rfan razonea objetivaa pata aubsidiar a un preatatario que 
reciba mas de US$ 547 mensualea. El dividendo que deter­
minarnoa en U5$121, 5, eepee aenea, ai auponemoa que el 
individuo no aho r ea, un 22, 2 por ciento de aua gas to a en con­
a urrio, p.r-opc r c io n que e l Indfce del INE considera pertinente 
para el gas to en vivienda. 

Con eetas ccnetdeeactcnee , la determinacion de subs i ­
diar al 5INAP debe se r materia de dec is Idn de polltica eco­
ndrni.ca , concordante con loa planes habitacionales y la ee t ea­
tegia rediatributiva adoptada en el mcdetc de desarrollo. 

16Se han eet Irnedo entre 400 y 500 mil las familias que care ce a de 
una vivienda aceptable. Vease Ministerio de Vivienda y Urba­
nie rno, Lineae generales de una pol1tiCB. de vivienda y Plan 
general para 1976. (Version preliminar) agosto de 1975. 
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5i la decision Iue s e subsidiar a lOB prestatariosS.I1'lAP. 
ca b r fa preguntarse "que magnitud deberla a l ce nza r , en ter­
minos abs o Iuto a , vale de c i r , independientemente de los re­
que r irrrie nto s de ot ros estratos? 

5e cons id e r-a r-a el interes real anual. que podri"an pagar 
des prestatarios que des tina ran todo BU tngeeec al consumo 
y un 22,2 po r ciento de este a vivienda. 

Segun e sto, e l individuo que reciba US$ 400 mensuales 
podrla pagar al menos u n 5,77 po r c Ie nt o de interes real 01.1 
ana. Ague! que reciba US$ 240 mensuales podr Ia pagar un 
0,12 por dento anual. 17 Segun esto, las tasaa de 5ubsidio 
de be r ia n fiuctuar entre 10 ,4 Y 4, 7 por ciento. Aceptando 
la necesidad de subsidios, debemos examinar el rol finan­
ciero del Estado en el Sistema. 

Esto significa que 106 requeriInientos de subsidio equr­
va ld r Ia n alSO por c iento de los otorgados en promedio entre 
1961 y 1911. Si s e consideran las tasas de subsidio de 106 
atros 1972 y 1913. dicho porcentaje disminuye a cerca del 
10 por dento. 1S 

17Se c al cuka la taea de interes real. COInO proInedio anual, de du-. 
cte ndc- la teaa interns. de retorno QUo illuale el valor~elpreeti\InO 

C"'l. el valor actual ieedo de loa re epe cttvoe dwidendce Que ae 
pagaron durante ,0 afloe: 

1056.6 1056.6 1056,6
1Z. 000 '" + + ------_.~---- +I + i (I +i)2 {1+i)20 

639,3 639,3 639,3
12.000 '" + + ._------- •• -- +

I + i (I + jJ2 (1 ti) ZO 

laSe ha corraide r a.do eolo el eaba Ldio requerldo pc r el preetatarl.o 
que percibe US$ 400, para hace r la comparacion ccne ietente con 
e La uba idio eledivo traneferido entre 1961 y 19'13. En la aeccion 
anterior, el desarrollo dol preatamo teorico aeum(a el pago de 
E-IOO de d ivtde ndo meneual (U5$95 en julio 1961) Que cc r r e epon­
de a un ingreeo de US$ 400 roeneuatee, 
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En slntesis. sin ent r e r a la discusion de verdaderos 
r-aque r-Irrrie ntoa de 8ubsidio en el SINAP. se puede aft r-rnae 
que estan pol' debajo de 108 efectivarnente t rane Ie r idoa en 
prornedio durante el primer decenio de vida del Sistema, y 
JTlUY po r debajo de 108 ceorgadce en 1972 y 1973. 

4.	 ALTERNATIVASDE INTERVENCION DEL ESTADQ pARA 
LA ESTABllJDAD DEL SlNAP Y LA PLANlFlCACION DE 
LOS SUBSIDIOS. 

Cuando s e dte cute n las alternativas institucionales para 
la reeatrueturaci6n del SlNAP. son usuales 108 ptaeeeamten­
tall de privatizacion. de 108 que S6 inHere. de manera caet 
autornatlca. el abandono de las responsabilidades del Eatado 
en e1 Cinanciarniento del Sistema. 

Mas alla de e8t2 discus ion sobre la propiedad y gestion 
de las Asociaciones, intereS2 destacar las posibles implica­
ciones de algunas alternativas, distintall en forma e intensidad,. 
de Ia acc ien del Est.-do en el financiam.iento de Vivienda. 

Se	 debera partir de dos premiaas bclsicas. 

J.. Prirnero, la inversion en vivienda tiene una alta renta­
bilidad social desde el momento en que SUll e Ie ctoe beneCician 
a toda 1a eociedad, El aum.ento de productividad de la mano 
de obra inducido por el mejorarniento en las condiciones de 
vida es uno de elIas. Segun esto, el Estado de be r fa comple­
mente r el financiamiento priva'l1o cuando este Sea insuIicien­
teo 

, Segundo. la cobertura ecctcecenemrca del SINAP hace 
que sus beneficiarios Sean los que rne noe apoyo financiero 
necesitan en relacion con otros aecto r ea de menores ingresos 
que cubre n otras Inat ituc ronee , No o batante , en terminos 
de au be idioa , el financiamiento de los prestatarios de ber-Ia 
cornpl ernenta r e e entre unlO,4 y 4, 7 pOr ciento, COmo vimoe 
en 1a eecc ion anterior. Cocfo rrne a estas dos p eemtsae , La 
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a e iate nc Ia financiera estatal podrta ae omte tres formas ba­
Ideas: 

i) Segura sabre 108 prestamoa hipotecarioa. Cada pres­
tam a finiquitado par unaAAP contiene un elernento de riesgo 
dado por La probabi1.idad de no eecupe rectdn del rnie rno, Di , 
cbc riesgo e e un costo financiero que, de algun modo, debe 
reflejarse en el interes cobrado, de manera que Ia funcion 
aseguradora del Estado de be rfa introducir cierta rebaja en 
el costo de 108 prestames. 

La juatificacion iInpl1cit8 de e e ta forma de asistencia 
financiera e a que 108 costos de naturaleza aleatoria para la 
inversion e n vivienda deben ser aeumtdce por la socieda.d y 
no por 108 beneficiarios directos. 

En Chile ha aperado el sistema de eegc roe de incendio 
y de deagravamen a traves de la CCAP. En EE. tru., la Fede­
ral Housing Administration y la Federal Saving and Loan Insu­
rance Company, ambas gubernamentales, operan en el mismo 
campo. 

El a egu r o sobre los depositos parecerla prescindible 
en condiciones de financiamiento eerebtee par. el sistema. 

ii) Compra de valores hipoteearios en e l mereado secunda­
rio. Cuando una de las formas de financiamiento de las AAP 
ea la emieion de valoeea con garanti'a hipotecaria, las trans­
ace tones de estos en el mercado secundario eatan eom et idos 
a las fluctuaciones de corto plazo del mercado de cepital e a, 
En particular. en u n perlodo de eeet r Ic cton moneta ria yes­
casez de credito, el interes de eetoe va lo're a puede aurne nt a r 
por eobre el interes nominal de largo plaza, 10 que obstaculi­
za a rae AAP la posibilidad de colocacion de nuevos v'al.o r-ea 
a esta rasa en e1 eeeeor privado. 
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La fu nc io n e ata bflrz.ado r-a se e je r ce r Ia euat it uye ndo la 
demanda privada pOI' aquelloa valoree. La idea irnpllcita ell 

que e l gobierno no debe perrnitir que fiuctuaciones de cor-to 
plaza afecten la capac:idad financ:iera del II te tema de vivien­
d a , efectos depr-e e L.poI' au propia irnportancia como pOI' los 

vos que producen sabre el emptec e ingreso nac ional, 

En mercados de capitales de alto desarrollo, el gobte e­
no mantiene agencias eepectaies para eeeoe e fe ctca, EnEE. DU. 
existe una agenda autonoma COn financiarniento propio (FNMA) 
y ct ra netamente fiscal (GNMA). Esta ultima, adernae de eje e­
c e r una funcion estabilh.adora con la compra de hfpofecaa , agre­
ga, en ciertos caeoa, un atcance redistributive al controlar el 
usa de los r e cu r soa transferidos para orientarlos ala e r r-ad i ; 
cac tcn de los barrios mas pob r-e e en cada Estado. 

iii) Aportes fiscales dfre ceoa. Si ee aceptan las premisas que 
adopramce a l comienzo en torno a la necesidad de subaidiar 
los prestamoll por vfvie nde, incluyendo parte de los que cubre 
el SINAP. las t r-anefe re nciaa di recraa tendrlan un irnportante 
papel que cumplir. 

Debe r Ian programarse COn anticipacion sobre la base 
de los requeriJnient08 de subsidio estiJnadoe para loa presta­
tarios de ingresos medios en relacion al total que cubrir por 
la polItica habitacional. 

Si las dos fo s-maa anteriores de intervencion pueden ee r 
eje r ctdae 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 v ivie nda y 108 requeriJnientos 
en cada sector. En sus manos eetar-Ia la planificacion de los 
montos de subsidio por transferir anualrnente a cada AAp y 
el control del uso cor recto de dichos r ecu r-eoe, 

La funcion de planificacion deberiB. cone ide r a r la p r-o-. 
gramacion de subsidios diferenciados segun e I tramo de in­
greso a que pertenezca el prestatario. 
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£1 c o nt s-o L dc be r-Ia e je r ce r e e t r etando de miniInizar el 

apa r ate bu roc r at lcc r-ea pe ct i vc y pe na.ndc las eventuales ine­
ficiencias en te admtniet r ac ion de loa subsidios por cadaAAP. 

Por ultimo. laa transferencias de e a t a ag e nc ia estatal 
no s ig ni fi ca r Ia n, ne ce s a r Iarne nte , p re e iones expansivas sa­
bre la pol{tica moneta ria 0 fiscal, no solo porque puede n pro­
venir de un p r e s upue ato fiscal equ il ibr ado, sino. tambien. 
po r que dicha entidad podr Ia cbtene r una parte del Hna nciarn ie n-, 
to de 101. c ol.c cac io n de vato r es en el me e cado secunda rio y c t r a e 
opa r-actcnee en e l mercado de captta lee, 

£1 Banco Nacional de Habita~ao do Brasil, creado en 1965. 
ee un ejernp lo que ae aproxirna a las funciones que hemal! des­
c r ito, 

De Iae alternativas de inte rve nc lon estatal examinadas, 
ae puede concluir que la pr cptedad rio gestion de la8 institu­
ctonee financieras de v ivienda no deberi"an constituir en e i u n 
problema, salvo que ella aignificara un esquema inatitucional 
en que el Estado r e nunc ia r-a ccroptetemeote a intervenir en el 
financiamientc de vivienda a loa sectcree de Iog reaoe medios. 

En eat.a pe r s pect iva , Ia privatizacion no deba r Ia provo­
car mas diacusion que la eu Hc Ie nte para eat.ructu ear un siste­
ma eficiente de adrnf nfat r ac ic n de las AAP, s uje tc a una dis­
t r i.buc ion deseada de Ia r ique z.a , para concect r a eee en cam­
bia en l a definicion clara de objetivos para el SINAP dentro 
de una poj Ittc a habitacional global. asi como en Ia s e Iecc ic n 
de lOB instrumentos de planificacion y control pe ettceruee. 

5. CONCLUSlONES 

La estrecha relacion entre 108 sub,idios impl(citos a 
loa p.r e et.at.a r Io e y 10$ niveles y tendencias de las tasas 
de inflacion en cada am, Be de r tva de la _ri_gi<:t~z del 
~e_canismo de r_eajus!~_~~J.~~~ 



Las transferencias a los prestatarios Be desenvuelven 
dentro de lTIargenes razonables entre 1961 y 1971. En 
los des anos siguientes alcanaaron altlsimos niveles 
que dafl.aron la capacidad financiera futura del SINAP. 

'tLa decision de otorgar subsidios debe ser expllcita. y 
e e ta r en relacion con la polltica eccecmtce global de 
largo plazo y la ddet rdbuctdn de las asignaciones en el 
resto del sector vfvie nda, 

Los requeritnientos de subsidios se e xtende r Ia n, inde ­
pendientemente de la prioridad que ee Le pudiera asig­
nar en u n marco de racionamiento del presupuesto fis­
cal, ala :mayorla de los prestatarios del SlNAP. 

Los niveles de tng ee ec de los p r e atata r ice del SINAP 
implicarlan r-e que r irnie rrtoe de subsdio de no mae de 
IO,4parciento del prestamo para el b eneHcIa r io mas 
pobre del Sietema. 

La decision de otorgar .subsidios. predeterlTIinandolos 
y cont r-o'la ndo su a drndnfa tz-ac Io.n, es de Incurnbe nc ia 
exc lue Iva e ineludible del Estado. Esto no debe signi­
ficar, necee arfame eee, que las Asociaciones de Ahorro 
y Presta.rnos no puedan ser de propiedad y /0 gestion 
privadas. alternativas que habr-Ia que evaluar en termip 
nee de eficiencia admtni e t r at iva y concent r-ac ion de eea­
da de la riqueza. 

Ademas, el Estado deber{a proporcionar el reapaldc 
financiero congruente con la poli'Hca monetaria y fis­
cal que pe rrrdta al SINAP y a las institucionee financie­
ras de vivie nde , en general. operar dentro de los rna r-. 
cos de estabilidad que requiere para eu fu nc iorrarniento 
eficiente y el currrpl IrnIarrto de sus objetivos de largo 
plaeo, 
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Cuadra N~ 1
 

Desarrollo del prestamo teorico BegUn condiciones pact.adaa
 
(cifra. en EOde julia de 1961) 

Afta Pn!stazno Dividendo Interes Amortizacio'1 

1961 ;,~ 1 L. ;:00 600 439 160 
1962 11. 039 1,200 883 317 
1963 10.722 1. 200 857 342 
1964 10. 379 1. 200 830 369 
1965 10. 009 1. zoo 800 400 
1966 9. 609 1.200 768 431 
1967 9. 177 1. 200 734 465 
1968 B. 791 1. 200 696 503 
1969 8. 207 1. ZOO 656 543 
1970 7. 663 1. ZOO 613 586 
1971 7.076 1. 200 566 633 
1972 6,442 1. 200 515 684 
1973 5.757 1. 200 460 739 
1974 5. 017 1. 200 401 79B 
1975 4. 218 1. 200 337 862 
1976 3. 355 1. 200 2bB 931 
1977 2.423 1. 200 193 1. 006 
1978 1.416 1.200 113 1. 086 
1979 329 1. 200 6 293 

Fuente: Indice de Reajuste.s del SINAP 
* Estas cifras corresponden al segundo e erneatr e de 1961. 
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Cuadra N" 2 

Desarrollo del preeeemc teorico segUn condiciones efectivas 
(cifras en .e:" corrientes) 

Ana Pr-es tamo Dividendo Interes AInortizacion 

1961_621 11. 200 100. 0 72,0 28.0 
1962-63 1 Z. 167 112.0 78. Z 33.8 
1963-64 15.877 151, 2 10Z. 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 1'2•• 922 1.281,2 468,8 81 Z, 3 
1973 126.348 2. 562,4 812,4 1.750, a 

lEstae cifras corresponden al segundo eemeeure de 1961. 
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