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1. INTRODUCCION

La importancia alcanzada por las Asociaciones de
Ahorro y Préstamo {A.A.P.) ha sido considerable, lo que
refleja que a diciembre de 1972 captaron cerca del 39 por
clento del ahorro financlero nacional, habiendo concedido
hasta esa fecha préstamos hipotecarios para compra, cons-
truccifn, ampliacién y terminacién de viviendas, con una
superficie de 8.170.000 m2.1

Dado el Importante papel asignado a las Asgociaclones
de Ahorro y Préstamo, es de gran relevancia hacer un es-
tudio de dichas instituciones que contemple un per{odo que
permlita examinar la evolicién de las mismas.

Ante esto, y por no haber otros estudlos que abarquen
este terna, el objetivo de este trabajo ha sido el de analizar

linformativog Egladistlcos, Caja Zentral de Ahorrog y Priatamos (19651911}
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lag Agociaciones de Ahorro y Prestamo, a través de un pe-
riods de neeve aflos, descde 1965 a 1973,

El anilisis de las A.A.P. aue ge presenta en este
trabajo. pretende dar una visidn general de la evolucidn de
lag mismas como instituciones promotoras del ahorro fi-
nanciero y de la inversién en vivienda, a lo largo del perio-
do 1965-1973. Ademés, permite predecir, en parte, algu-
noa agpectos acerca de 1o gque cabe esperar del futuro de di-
chas Agociaciones, de mantenerse las tendencias observa-
das.

Antes de entrar al desarrollo mismo de este articuls,
ge congiderd conveniente adelantar, a continuacidn. un ex-
tracto de las principales conclusicnes a que se legé.

A partir del aniligis de los balances consolidados de
las A.A.P., puede observarse un crecimiento del volumen
de operaciones de eatas instituciones a lo largo del periodo
considerado hasgta junio de 1972, para luego decaer brusca-
mente en 1873.

Log activos de las A.A.P. crecen en términos reales
& una tasa promedio anual de 30,2 por ciento hasta junio de
1970. A partir de esta fecha se observa una fuerte bajaen
dicha tasa de crecimiento, siendo negativa en el promedio
de loa Gitimos tres aflon, -1,8 por ciento. Las principales
operaciones de las Asgociaciones, que corresponden a lns
préatamos concedidos y a los depdaitos de ahorro captados,
que habian crecido hasta junio de 1970 a una tasa promedio
anual de 31,0 por ciento y 25, 3 por ciento, respectivamen-.
te, decrecieron en los lltimmos tres afios a una tasa media
anual de -7,3 por ciento y -5, 7 por ciento, en cada caso.

Las cifras de log Gltimos afos se explican fundamen-
talmente por la incertidumbre politica y econdmica que ca-
racterizd el perfodo 1970-1973, y que afectd tanto el ahorro
financiero como la demanda por préstamos de las Asocia-
ciones. )
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El gistema de reajuste aplicado hasta junio de 1973,
no permitid el mantenimiento del poder adquigitivo real de
las operaciones, por basarse en un {ndice de precios que
egtaba sujeto a un control riguroso que subestimé laverda
dera inflacidn. Dicho sistema de reajuste originé una re-
digtribucidn de ingresos arbitraria, de ahorrantes a pres-
tatarios. lo cual trajo como consecuencia que los ahorran-
tes se alejaran de las Asociaciones. '

La menor demanda de préstamos de las Asociaciones
que se reflejé en un menor volumen real de colocaciones y
una menor guperficie financiada, se debif en parte a la nve-
va ley de arriendos? que quitd incentivos a la construccién
de viviendas de renta.

La significativa baja del monto de los préstamos gque
8e concedieron, dio por resultado un aumento de la liquidez
de las Asociaciones, destinando éstas parte de sus fondos a
inversiones financieras, por la necesidad de obtener rendi-
mientos-por lop depdsitos que recibieron a determinado cos-
o .

De persistir Jos defectos en el sistema de reajustabi-
lidad y el control de los arriendos de viviendas, las A.A.P.
tenderin inevitablemente a perder importancia, agravan-
dose asi el problema habitacional del pais.

2. EL CREDITO PARA VIVIENDAS EN CHILE

Para poder explicar los motivos que movieron a las
autoridades nacionales a la creacién del Sistema Nacional
de Ahorros y Préstamog (SINAP), consideramos importan-
te eastudiar la situacién en que se encontraba el crédito pa-
ra vivienda en Chile en 1960, fecha de creacian de las Aso-

20, my 17,600 del 3 de diciembre dz 1971, que [ij5 el aumento legal en LI por
ciento del avalGo figcal de la vivienda, piendo estoy avallos muy inferiores
al valor comercial de log inmuebles.
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ciaciones de Ahorro y Préatamo.

Considerando que el costo de construccidén o adquisi-
cidn de viviendas es relativamente elevado respecto del in-
greso a corto plazo de las personas, se hace pecesario
crear losg instrumentos que permitan facilitar 1a comprade
viviendaa, ya sea mediante la concesifn de créditos a me-
diano o largo plago o mediante la creacién de un mecanis-
mo eficiente para hacer ahorros pequefios y periédicos has-
ta reunir el monto requerido para la adquisicibn de una vi-
vienda .

El crédito para vivienda estuvo hagta el afio 1908 prin-
cipalmente a cargo de instituciones bancarias. las cuales
otorgaban para eate efecto créditos hipotecarios gin que
existipra una politica que considerara el destino del prés-
tamo. Estos eran a plazos variables y se servfan conelin-
terés legal y las amortizaciones que se convinieran. No sge
tratabg de un sistemna para estimular en forma preferente
la construccidn d- viviendas, sino més hien de una opera-
cién hipotecaria en busca de créditos para los fondos dis--
ponibles.

La legislacién habitacional chilena se inicia en 1906,
giendo el Estado el dnico gestor de esta politica hasta el
afio 1953.

A fines de la década del 50 (1958-1959), el problema
habitacional hacia erisis en Chile. Existian instituciones
crediticias tanto especializadas (fundamentalmente la Cor-
poracién de la Vivienda y lae Instituciones de Previsifn) co-
mo no especializadas (bancos comerciales y del Estado, ban-
cos hipotecarios y empresas constructoras) en créditos pa-
ra riviendas. El problema radicaba en que todos estos or-
ganismos otorgaban préstamos no reajustables a largo y me-
diano plazo y operaban con un interés nominal fijo, general-
mente inferior a la tasa de inflacibp. Como resultedo de es-
to, dichas instituciones fueron deafinancindose con el tiem- -
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po. puesto que recuperaban una proporcién real cada vez
menor de log préstamos. Ademis,. los bancos aptaron por
efectuar operaciones de crédito de muy corto plazo, las que
no eran las mas adecuadas para financiar la compra o cons-
truccidn de viviendas.

Debido a estas circunptancias, surgié la necesidad de
crear un sistema reajustable de ahorro y préstamo, de mo-
do que mediante el ahorro financiero y el crédito se facili-
tara la adquisicién de viviendas, manteniéndose el poder ad-
qu isitivo de los ahorros y recuperandose el préstamo en su
valor real.

3. LAS ASOCIACIONES DE AHORRO Y PRESTAMOQ Y SU
FORMA DE OPERAR

3.1. ;Qué aon las Ascociaciones de Ahorro y Préstamo ?

El Sisterna Nacional de Ahorrog y Préstamos {SINAP),
nacié en Chile mediante el DFL N° 205, de 1980. Este cuer-
po legal es el Estatuto Orgéanico del Siatema y en.virtud del
mismo se cred la Caja Central de Ahorros y Préstamos y
se autorizé la formacidn de Asociaciones de Ahorro y Prés-
tamo. Posteriormente, mediante el Decreto Supremo
N° 17.429 del Ministerio de Hacienda, publicado en el Dia-
rio Oficial el 17 de noviembre de 1960, se dictd el Regla-
mento del DFL N° 205 cuyo texto definitivo se fijé por la
Ley 16.807 del 20 de julio de 1988. La finalidaddel SINAP
es fomentar el ahorro y propender a la adquisicién y edifi-
cacidn de viviendas.

La Caja Central de Ahorros y Préstamos es un orga-
nismo autdnomo, con personalidad jurfdica, a cuyo cargo
esta la aplicacién del DFL N° 205 y la supervigilancia de las
Aspociaciones de Ahorro y Préstamo. Esti scmetida a la vi-
gilancia de la Superintendencia de Companfas de Seguros,
Sociedades Andnimas y Bolsas de Comercio. Sus relacio-
nes con €l Gobierno se ejercen a través del Ministerio dela
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Vivienda y Urbanisamo y esta sometida a la fiscalizacidn de
la Contraloria General de la Repiblica. Sus operaciones
gozan de la garantfa del Estado.

Las A.A.P. son instituciones financieras, de carac-
ter mutual y regional, regidas por normas de derecho pri-
vado, adminigtradas por un Directorio elegido por los aso-
ciados, sometidasg a la jurisdiccion de la Caja Central de
Ahorros y Préstamos, y cuya [inalidad primordial es la de
recibir depdsitos en cuentas individualea de ghorro y dar-
los en préstamoas hipotecarios para la construccifn. adqui-
gicién, ampliacién o terminacidn de viviendas econdmicas.

Eatas asociaciones tienen un importante papel en la
solucidn del problema habitacional, problema que afecta a
diversos sectores de nuestra socliedad, especialmente en
el agpecto social y sanitario. De este modo, se la ha asig-
nado, én el programa nacional de viviendas. una cierta cuo-
ta deetinada a determinados grupos socip=econdrnicos.
Otraa instituciones deben cubrir al resto de este déficit ha-
bitacional.

3.2. ;Cdmo operan las Asociaciones de Ahorro y Préstamo ?

Como se eefials anteriormente, el objetivo primordial

IDe acuerdo con ls letrs g) del artlculo 1® del DFL N*205 de 1960, son "'vi-
viendsy sconbmicay”, para log afgctog del migme, lag definides ¥ reglemens-
tadag en ¢l DFL N"2 de 1959, y Eate, en qu srtfculo 1%, defline como taleg s
“laa Que o congtruyen an comiormidad & eus digposiciones, tengan una gu-
parficie edificeda no quperior a 40 metrog cusdeadog por unidad de vivien-
da y refinan log requisitog, ciracterfgticaq y condicionag que determine el
Reglanento Egpacial que dicte cl Presidente de la Repiblica”, Dicho Re-
glamento fus dictado en virtud del D, §.N*1. 609 del Ministerlo de Qbray PG-
blicas. aparecido en el Diario Oficial del 5 da geptiembre de 1959, el que
ha gido madificado an varias oportunidadeg por decratog del mismo Minigte-
rio y por decretog del Minietario de 1a Vivienda y Urbanigmo.



217

de las Asociaciones es el de otorgar préstamos para la
construccidén, ampliacidn, terminacién o adquisicién de vi-
viendas financiadas mediante la captacién de shorros finan-
cieros.

3.2.1. Operaciones de préstamo

3.2.1.1. Préstamos para la construccién, termina-
cidn y ampliacién de viviendas. Habiéndose creado las
A A .P. como una alternativa para paliar el déficit habita-
cional del pais, se observa que el principal objetivo de su
politica crediticia es propender a la construccién de vivien-
das econémicaa, en sitio propio o adquirido con financia-
miento de 1la A.A.P., ya sean casas o edificios de departa-
mentos. Las viviendas que se construyan pueden también
ser industrializadas o prefabricadas.

Estos préstamos pueden obtenerge tanto por los depo-
gitantes que Sean personas naturales (operaciones individua-
les) como por las cooperativas de edificacidn de viviendas
{operaciones de cooperativas) y las sociedades de hasta
veinte persponas (operaciones de grupo)

Ademis de los préstamos originales para la construc-
cidn misma de la vivienda, las A.A.P. pueden conceder
préstamos adicionales para su terminacién o ampliacién.
En efecto, a partir de 1987, se autorizé la concesihp de un
nuevo préstamo, llamado de terminacidn, al deudnr que ha-
bia obtenido antes un mutuo para construccién.* El présta-
mo para terminacién de viviendas permite hacer habitable
una vivienda econémica que se encuentra en obra gruesa o
en mayor @stadode avance. El préstamo para ampliacidn
de viviepndas se otorga cuando una viviepda econdémica re-
sulta insuficiente para el grupe familiar del solicitante.

4Circular correlativa N 464 de la Céja Central de Ahorraog y Prietamos, mar-
ra de 1967,
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El valor del préstamo de construccién se entrega por
parcialidadeg, mediante la pregentacién y 1a revigidn de egta-
dos de pago por obra efectivamente ejecutada.

3.2.1.2. Préstamos para adquisicién de viviendas
terminadas. Otro de log objetivos principales de la politi-
ca crediticia de las A.A.P. es fomentar la adquisicién de
viviendas econdmicas mediante préstamos.

Sin embargo, a partir de 1963 se ha permitido a las
A.A.P. la concesion de préstamos hipotecarios para lacom-
pra de viviendas no econémicas {no DFL 2}, entregindose
a la Caja Central de Ahorros y Préstamoas la facultad de re-
glamentar su aplicacidn, y a condicién de que el vendedor
acepte que el total del préstamo le aea depositado en una
cuenta de ahorro abierta a su nombre (en la A.A.P. que
concedié tal préstamo), contra la cual no podréa girar sino
para construir viviendas econdmicas.” En 1973 se introdu-
jeron algunas modificaciones en el sentido de que el total
del préstamo para adquirir la vivienda no DFL 2 puede
también quedar dep$sitddo en valores hipotecarios reajus-
tables a nombre del vendedor de la vivienda {en la A.A.P.
que concedié el préstamo), pudiendo girarse dichos fondos
en un plazo que varfa entre 2 y 5 aflos, sin restricciones
respecto del uso que a esos fondos deba dar el vendedorde
la vivienda.b

Las viviendas que se adquieran con estos préstamos
pueden también ser Industrializadas o prefabricadas.

3.2.2. Aborro financiero captado por las Asociacio-
nes. Se puede clagificar ¢l ahorro financiero de acuerdo a
Ibs siguientes grupos.

SArtfculo 83 del DFL N*205, agregado por la ley 15,4613 del 1) de febrero de
1963,

8Circular correlativa N*642 de la Caja Central de Ahorrog ¥ Priatamos,
ahril de 1973,
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3.2.2.1, Depbsitos de ahorro libre. Estos depdsi-
tos provienen fundamentalmente de las personas y coopera-
tivas interesadas en cumplir cop el requisito de ahorro pre-
vio y permanencia para adquirir una vivienda a través del
SINAP. También tiene acceso a este tipo de cuenta toda
persona que desee ahorrar con cualquier‘otre fin. Existen
ademis depésitos de ahorro especiales que no dan derecho
a prégtamog pero que perciben un interés még alto que los
depdsitos corrientes y tamblén poseen mayor liquidez.

3.2.2.2. Depdsitos de ahorro obligado. Estoa depd-
ritos corresponden a fondos que determinadas instituciones
y firmas estin obligadas a mantener en las Asociaciones.
Tales depbsitos corresponden & las empresas privadas (im-
pueatp CORVI del 5 por ciento a las utilidades), a las cajas
de previsidn y a los depdsitos congelados por la venta de
viviendas nd® DFL 2.

En general, estas cuentas gozan de todos 1los derechos
y benelicios de los depdsitos de ahorro libre, con la salve-
dad de que sus giros son mas restringidos. Deben corres-
ponder a gastos para financiar la construccidn ¢ adquisicidn
de viviendas econémicas.

Todos los depésitos de ahorro ganan un interés maxi-
mo de 5 por ciento anual mas el reajuste, con excepcién de
los depéeitos especiales que devengan un 8 por ciento.

Ests topes méximos son fijados par la Caja Central
sobre el saldo nominal de los depdsitos (antes del reajus-
tado,de modo que a mayor inflacidn menor es el interés real
que perciben los depdsitos de ahorro.

Este control de 1la Caja Central implide que las Aso-
ciaciones compitan entre s{ por los depbgitos del piblico,
benelicidndoge agi lag ingtituciones még ineficientes.

3.2.3. Reajustabilidad. Una de las caracteristicas
fundamentales de las A.A.P. es la reajustabilidad de gus
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operacionea por un {ndice de precios determinado. La rea-
justabilidad se hizo indispensable porque en Chile hasta
1859 la tasa de inflacidn anual era rmuy superior a la tasa
de interés legal pagada a los ahorrantes en las institucio-
nes financieras o a través de los instrumentes financieros.
Por 1o tanto, cualquler persona que efectuara ahorros en
titulos financieros, perdia anualmente un monto suatancial
de lo ahorrado. Dicho en otros términos, la tasa de inte-
rés real era negativa para el ahorrante iy

Para superar esta situacidn surgid la tesis del crédi-
to y el ahorro reajustable, que fue aplicada en lasg Asocia-
cionas de Ahorro y Préstamo. En esta forma, ¢l ahorran-
te conserva el poder adquisitivo de sus ahorros y gana un
interés; el acreedor, por su parte, debe cancelar la deuda
en términos reales y en esta forma deja de percibir los be-
neficios de una desvalorizacién que en el large plazo reduce
la deuda a cantidades Infimas.

En las A.A.P., las cuentas de ahorro y las deudas
hipotecarias {capital prestado, saldo de la deuda y dividen-
dos) Be reajustan al 30 de junio de cada afio de acuerdo con
el porcentaje de variacibn del Indice de Sueldos y Salarios
o del Indice de Precicg al Congum dor, de abril a abril,
eligiéndoge el indice que tenga la menor variacibf. El in-
dice agfl calculado ge conoce como Indice de Reajugte del -
SINAP (IRS).

Como se dijo anteriormente, el mantenimiento del
poder adquisitivo de los ahorros es indispensable para in-

—

TEntre 1940 y 1965, "la taga ds inflacibn fus en promedio cercano al 29 por
ciento anual, la tags de interéy pagada a log whorranteg no sobrepayh el 16
por clento y en promedic fue bagtante Inferior”'. En: J. Fuenszalida ¥y S. Undu -

rrags, E! crédito y au distribucibn en Chile, pég.68.

8Haeta 1967, el powcenilejc ee rebajeba an una unidad y ee degprocieban lay
fraccionda. Deapde 1968, 48lo go dogprecie la fraceiln.
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teresar al pablico para que deposite estog fondos en las
Asociaciones de Ahorro y Préstamo (A.A.P.) y asi mante-
ner o aurnemtar lo; recurscg pregtabley

Sin embargo, la reajustabilidad significa conservar
el poder adquisitivo s6lo en la medida en que el indice de
reajuste que se aplique permita compensar toda la degvalo-
rizacidn monetaria ocasgionada por la inflacién.

Con el objeto de visualizar hasta qué punto el reajus-
te aplicado por las A.A.P. permite compensar dicha pér-
dida,.se camparan a continuacidn (cuadro N° 1) el Indice de
Precios al Consumidor (I.P.C.), el Indice de Costo de edi-
ficacién Media (I.C.E.M.) y el Indice de Sueldos y Salarios
(I.8.5.).

Cuadro N° 1

Comparacién de fndices
(variacién porcentual)

Afio 1IcEM] el 1553
1985 42,1 32,2 54,0
1966 31,9 20,4 36,0
1967 28,3 17,0 42,2
1966 30,8 25, 6 20, 5
1969 34,0 33,2 50, 1
1970 40,3 : 30,9 43,8
1971 36,5 20,2 53, 0
1972 61,3 3s, 1 40,3
1973 244, 1 195,5 176, 2

Fuente: Informativos Estadisticos, CCAP (1965-1973).

1Indice de m2  Costo de Edificacién Media para viviendas
de un piso y 69,80 m2, Cimara Chilena de la Construccién.
Para el perfodo 1965-1968 el indice corresponde a vivien-
das de 118,6 m2,.

21ndice de Precios al Consumidor, INE.

3Indice de Sueldos y Salarios, INE.



Se consideré el Indice de Preclos al Consumidor ela-
borado por el Ingtituto Nacional de Estadisticas (INE), por
ser el indice usualmente utilizado para medir la inflacién
en el pais y, ademds, por ser junto con el Indice de Suel-
dos y Salarios el determinante del Indice de Reajuate del
SINAP.

E1I1.P.C. es represantativo de toda la poblacién del
Gran Santiago, cualquiera sea su condicién socio-econémi-
ca. los precios de los bienes y serviclos incluidos en este
indice se recogen a través de encuestas mensuales en loa
lugarea en que se expenden estos bienes y servicios. Con
respecto a esta medicidén, se ha venido manifestando desde
hace varios afios la preocupacidn de que no refleja adecua-
damente los cambios reales ocurridos en los precios.g Es-
ta pregcupaciin ha aumentado en estos (iltimos afiog, eape-
cialmente en 1972 y 1973. El notable acelerammiento del
proceso inflacionario, el fuerte control de precios a que
estin sujetos los bienes y servicios que aparecen en el
I.P.C., ¥y la escasez, han provocado gerios problemag de
abasgtecimiento y la aparicién de un mercado paralelo {mer-
cado negro), en el cual los precios pagados por los consu-
midores son mucho .ris altos que los precios oficialesque
registra el I.N.E. en su Indice de Precios al Consumidor.

Por este motivo, el 1.P.C. ha dejado de ser un fndi-
ce aceptable para medir la inflacidn efectiva. La aplicacifn
de los reajustes, basada en este fndice, ne permite por lo
tanto compensar toda la pérdida de poder adquiaitive oca-
sionada por la inflacifn, desalentando a las personas a en-
tregar sus ashorros a las Asociaciones.

9Véage Departamento da Economfa, Univer aidad de Chila (Occldente), Indice
de precioy y abastecimiento del con!urnidor-Grnn Santisgo, marzo de 1973,
"Prélogo'. Egcunls de Adminigtractén, Univarsldad Catblice de Chile, Da-
cumsnto de Trabajo N*Z, noviembre de 1972, "Eemdio yobra sl shorro de
lag pargonag”, phg.19. Jorge Garcfa y Hugo Freyhoifer, La taga slectiva
de 1a inflacidn en Chile gntre 1961 y 1968 y &l comportamisnlo de los agen~
teg nconérni:;.. lngtituta cﬁcommfl y Planificacifn de 1a Unlver gidad de
Chile, 1970.
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Este hecho se vio agravado, ain mds, en 1973 si se
considera que la variacién del Indice de Sueldos y Salarios
en el periodo abril 1972-abril 1973 es inferior a la varia-
cidn del I.P.C. en el mismao periodo, debido a la politica
de reajuste discriminada aplicada por el Gobhierno.

El11.5.5. mide las variaciones efectivas de Ios suel-
dos y salarios. Para efectos del calcule del I.S.S. se con-
sideran las variaciones en el periodo abril-abril, puesto
que este fndice es calculado trimestralmente para enero,
abril, julio ¥ sctubre.

El Indice de Sueldos y Salarios es un indice del pre-
cio de un servicio no homogéneo a través del tiempo. Tie-
ne que ir creciendo aunque no haya inflacidn, debido a au-
mentos en la productividad de la mano de obra. Este hecho
tiende, por lo tanto, a sobreevaluar el indice, por lo cual
no sirve para medir la tasa efectiva de inflacién. Se le em-
plea para evitar que el reajuste de los dividendos exceda
el reajuste de sueldos y salarios y lag pogibilidades de pago
del deudor hipotecario

Se considerd, por otra parte, el Indice de Costo de
Edificacién Media, por ger a nuegtro juicio még real como
indicador de la inflacidn, puesto que log productog, gque
congidera no estdn gometidog a un control de preeiog tan
riguroso como lo egtdn los productos que girven de bage
para el cdlculo del [.P.C. Lag variacioney de este indice

superan en todog los aflog congiderados lag variacionesg
del [.P.C.

El1I.C.E.M. mide las variaciones que se producen
en el costo de construccién de una vivienda tipo medio, se-
gin las especificaciones de la CAmara Chilena de la Cons-
truccin. Se trata de viviendas de un piso, de 69,80 mz,
construidas con materiales predeterminados, las que co-
rresponden, en general, al tipo de viviendas financiadas
por las A.A.P. Este indice se calcula a partir de 1968,
por lo cual debid empalmarse con un indice similar confec-
cionado por la Cimara hasta 1968, para viviendas pareadas
de 118,60 m2.
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4. ANALISIS DE LOS BALANCES CONSOLIDADOS DE LAS
ASOCIACIONES DE AHORRO Y PRESTAMO

Con el propdsito de describir la evolucién de las Aso-
ciaciones en el periodo comprendido entre el 30 de junio de
1865 y el 30 de junio de 1973, tomaremos como base los
Balances Consolidados de todas las A.A.P. del pais al 30
de junio de cada afio, analizdndose el activo y pasivo en
términos de estructura y tendencia de cada una de sus par-
tidas. Los saldos nominales de estos balances fueron de-
flactados por el Indice de Costo de Edificacifén Media, por
ser &ste a nuégtro juicio , un [ndice mig real de la verda-
dera inflacibn que afecta a nuestra economla y por estar
directamente relacionado con la actividad de lag A. A.P.
En el trabajo t:u-igina.llc| ge deflacté también por el [ndice
ugualmente utilizado para medir la inflacién, pero en esta
oporl:u‘hidad fue degegtimado por lag razones gefialadag
anteriormente.

El estudio del desarrollo de las Asociaciones, a tra-
vég del anilisis de los balances consolidados, nos permite
comprobar o antes dicho en el sentido de que la mantencidén
de la tasa de reajuste del SINAP por debajo de ls tasa dein-
flaciSn efectiva levard a la desaparicidn de estas insgtitucio-
nes financieras. De heche, se observa un estancamientode
las A.A.P. a parfir del segundo semestre de 1970 y un vio-
lente retroceso en eliiltimo afio. (Fl total de activos dis-
minuyd en junio de 1973, con respecto a junio de 1972 en
un 16,4 por ciento.) Es por estos motivos que hemos des-
tacado dos periodos en funcién de las tasas de crecimiento
de los paldos reales observadas de 1965 a 1970 y de 1970
a 1973.

10Vgage Sonia A, Bergen y Marfa del C. Vega, Anfligis de lag Agociacioney de
Ahorro y Prégtamo en Chile, 1965-1972, Seminaric de Licenciatura, Fa-
cultad de Cienciaa Econbmicay y Adminigtrativag, Univergidad de Chile,
1973,
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4.1. Valor total, estructura del activo y tendencia experi-
mentada por cada una de sus partidas

El monto y las variaciones anuales del total del acﬁ-
vo de las Asociaciones de Ahorro y Préstamo quedan resu-
midas en el cuadro N* 2.

Cuadro N° 2

Total del activo
(saldos en millones de eacudos de 1968)*

Saldos al 30 de junio Total activo Variacién anual %

1965 663 -

1966 928 40,0

1967 1.181 27,2

1968 1.437 21,17
"\1969 2,005 39,
~Xea70 2.457 22,8

1971 2.5561 4,2

1972 2.733 6

2 r

1873 .285 71?,4
\__/

Promedio anual

1965-1970 30,2
1970-1973 - 1,8

Tuente: Boletines Estadisticos, C.C.A.P. (1965-1973).
*Indice deflactor: Costo de Edificacién Media (prom. 19882100},
Camara Chilena de la Construccién.

lLop activos de lan Asociaciones crecen en 1érminos
reales hasta junio de 1970 a upa tasa promedio anual de 30,2
por ciento. A partir de esta fecha y hasta junio de 1973,
dicha taea disminuye a un - 1,8 por ciento. Esta baja se
explica fundamentalmente por la incertidumbre politica ¥y
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econdmlica que caracterizd al periodo 1870-1973, y por el
agudo y acelerado proceso inflacionario que, al no ger com-
pensado por el reajuste del SINAP, llevd a una descapitali-
zacidn de los activos de las Asociaciones y al alejamiento
de los alorrantes. '

El activo de las A.A.P. esti copetituido por las si-
guientes partidas: disponibilidades, colocaciones, inversio-
nes, servicios y deudas por cobrar, active inmovilizado,
activo transitorio y activo nominal. El contenido, impor-
tancia relativa y tendencia de cada una de éstas se analiza
a continuacidn.

4.1.1. Disponibilidades. Incluye el dinero en efecti-
vo en caja y los depdsitos en cuenta corriente en los bancos
(véase cuadro N* 3}.

La importancia relativa de esta partida sobre el total
del activo bajd en el periodo analizado de 2,7 por ciento a
0, 8 por ciento. Esto puede explicarse por la disminucifn
de lag colocaciones y el aumento de la liquidez del sigtems,
con 1o cual han perdido importancia ios depdsitos en cuenta
corriente en bancos (digonibilidades), en favor de la adqui-
sicidn de pagarés reajustables de la Caja Central de Aho-
rros y Préstamos (inversiones).

La tasa de crecimiento promedio anual en el periodo
1965-1970 fue de 27,1 por ciento y en el periodo 1970-1973
de -18,0 por cientn.



Cuadro N° 3

Digponibilidades
{saldos en millones de escudos de 1968)1

Importancia  Variacién

Saldos al Disponi- relativa® anual
30 de junio bilidades % %o
1965 17,7 2,1 -
1966 14,9 1,6 -15,7
1967 28,5 2,4 91,2
1968 36,3 2,5 27.3
1969 67,3 3.4 85,5
1970 31,8 1,3 -52,1
1971 23,9 0.9 -24,8
1972 26,7 1,0 11.5
1973 17,5 0,8 -16,4
Promedio anual

1965-1970 2,3 21,1
1970-1973 0,9 -16,0

Fuente: Balances consolidados de 1as A.A.P. al 30 de junio
de cada afio.
llndice deflactor: Costo de Edificacién Media (promedio
1968=100), C.Ch.C.
2importancia relativa en el total del activo.

4.1.2. Préstamos hipotecarios. Ep lineas genera-
les puede decirse, como antecedente, que la actividad de
lag A.A.P. en materia de préstamos fue creciente a par-
tir de su creacion.




Cuadro N* 4

Prégtamos hipotecarios
(Saldoa en millones de escudos de 1968)1

Importancia  Variacién

Saldos al Préstamos relativa? anual
30 de junio hipotecarios % %
1965 586 88,4 -
1966 860 892,17 46,9
1987 1.Q87 92,1 26,4
1968 1.329 92,5 22,2
1869 1.767 88,1 33,0
1970 2.242 91,2 26,8
1971 2.319 90,6 3.4
1972 2.2861 82,17 - 2,5
1973 1.748 76,3 -22,7

-

Promedio anual

1865-1970 90,8 31,0
1970-19173 83,2 - 13

Fuente: Balances consolidados Oe 1a8 A.A.P. al 30 de ju-

: nio de cada afio.

lindice deflactor: Costo de Edificacidn Media (promedio
1968=100), C.Ch.C. .

2Importancia relativa en el total del activo.

La importancia relativa del rubro en el total del acti-
vo diaminuyd en el periodo analizado de 88,4 por ciento a
76,5 por ciento, experimentando alzas y bajes a lo largode
&l. Sin embargo, a partir de junio de 1970 la tendencia ha
gido continuamente decreciente.

los préstarmnos crecen entre junio de 1965 y junio de
1870 a una tasa promedio anual de 31 por ciento. A partir
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de esa fecha hasta junio de 1973 dicha tasa se hace negat’tﬂ;

7

(-7.3 por ciento), 1o que se explica por la menor demanda
de préstamos debido al riesgo de poseer una vivienda como
inversibn.

4.1.2.1. Nimero de préstamos finiquitados y super-
ficie financiada a través de estos. Como e puede obgervar
en loe cuadros NYE 5 y 6, el nimero de préstamos finiquita-
dos y la superficie financiada por éatoa crecen desde julio
de 1964 hasta junio de 1970 a una tasa promedio anual de
22,7 por ciento y 21,7 por ciento, reepectivamente. Des-
contando el nimero de préstamos para ampliacibn y termi-
nacidén, vemos que la tasa de crecimiento promedio anual
del nimero de viviendas financiadas crecid en este periodo
en 21,0 por ciento. En 1968 y 1969 el nimero de amplia-
ciones y terminaciones auments pignificativamente, 1lle-
gando a representar un 10,5 y 13,1 por ciento, respectiva-
mente, del total de operacionese liniquitadas en esos afios.

En el periodo junio de 1970 a junio de 1973 las tasas
de crecimiento promedioc anual de la superficie y delnime-
ro de préstamos se hacen negativas (-4, 7 por ciento y -3, 4
por ciento, respectivamente), mientras que la del niimerc
de prestamos finiquitados (iotal} disminuye en 5,8 por cien-
to ¥y las operaciones de amplieciones y terminaciones lle -
garon a repregentar en el {iltimo afic de este periodo un
28, 3 por ciento del totzl de operaciones finiquitadas.

Lag operacioneg de congtruccibn de cooperativag, que
habfan gido gignificativas hasta junic de 1965 graciag a
préstamos internacionaleg del BID y de! AID, cormienzan
a aumentar nuevamente a partir de julio de 1968. Enel
Gltimo aflo (1973) llegaron 2 repregentar un 26 por ciento del
total,

Entre junio de 1870 y junio de 1971 disminuyen bris-
camente todos los tipos de operaciones como consecuencia
de la incertidumbre en este perfodo pre y post elecclonario
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{-27,7 por ciento en promedio). En el afio siguiente se ob-
serva una recuperacidn en el nivel de operaciones, que
vuelve a decaer en el periodo, entre junio de 1872 y junio
de 1873.

Con reapecto al financiamiento otorgado por las Aso-
ciaciones cabe hacer notar que, en general, el préstamode
éstas corresponde s6lo a una fraccidn del valor de tasacién
de las viviendas (80 por ciento) y que este valor de tasacién
es, por lo general, bastante inferior al valor de mercado.
Esto hace que el prestatario requiera de una fuente de finan-
ciamiento adicional cuya magnitud y costo depende de cada
caso.

4.1.2.2. Nimero de deudas hipotecarias incorpora-
das anualmente seg_u'n niveles de ingreso. A fin de determi-
nar los sectores de la poblacidn que han sido favorecidos
por las Asociaciones a lo largo del periodo analizado, me-
diante 1la concesidén de préstamos para vivienda, se clasifi
caron los deudores hipotecarios incorporados cada afio se-
g4n su nivel de ingreso.

En el cuadro N° 7 podemos observar que el estratode
prestatarios del sistema agrupados en los dos primeros
tramos (0 - 3 vitales) ha tenido grandes variaciones, las que
podriarmos comentar como resultantes de la construccidnde
viviendas de bajo precio (especialmente a grupos: coopera-
tivag, sociedades de hasta 20 personas, comunidades, etc.),
financiadas a través de créditos internacionales concedidos
por el BID y el AID, que permitieron ingresar al sistema
un mayor nimero de prestatarios de bajas rentas.

A partir de junlo de 1867 comienza a aumentar la im-
portancia relativa del Gltimo tramo, o sea el de 5y mas
vitales (33,5 por ciento), llegando a representar en 1973
el 76,4 por ciento del total de deudores hipotecarios.

También a partir de junio de 1967, decae briscamente
la importancia del prirger tramo (0 - 2 vitales). Lo mismo
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sucede a partir de junio de 197] con el segundo y tercer
tramo (2-4 vitaleg). Si bien la polftica de 1a C,C,A.P,apar-
tir de 1971 ha gidola de reducir el cogtode log préstamos que
concede, bajandolagtagapdeinterés ¥y comisibn en egcalas
progresivagy favoreciendo alog sectores de mencres ingre-
s0g, no ge¢ ha obtenido de dichog gectores-la respuesta eg-
perada. Al contrario, ha gido mayor la participacibn rela-
tiva de los sectores de ingregos superioreg a cinco vitales.
Egto se explicarfa, en parte, por el agudo proceso inflacio-
nario que ha dejado a log gectoreg de menores ingresog
marginados de la pogibilidad de optar a la adquisicidn de
una vivienda, y en parte también por el degplazamiento de
lag pergonas hacia los tramos de migaltogingresog por el
incremento de los sueldag y galariog en mayor proporcion que
log minimosg vitales.

1.2.3. Condicioneg de accego al préstamo. Como
ya vimos, lag Agociaciones de Ahorro y Préstamo operan
captando ahorro financiero y otorgando créditos.

Dadog dichog objetivog, lag Agociaciones buscan el
equilibrio en sus flujos de fondos; es decir, entre log fon-
dos captadog {depSgitos de ahorro, mercado secundario y
recuperacién de la cartera hipotecaria y otrag fuentes) y
log fondos prestadosg a gus asociados y otrog usos.

L

El regulador de estogs flujos de fondos en un gisterna
econfimico eficiente gerfa la taga de interéa fijada en un
mercado libre y competitivo., Pero, lamentablemente, el
precio de oferta o interés de loa préstamos no puede ger
alterado independientemente por las A. A,P, Dicha labor
es de la competencia de la Caja Central de Ahorros y Prés-
tamosg (C.C. A,P. ) como or ganigmo rector de las Agocia-
cioneg. LlLa C.C. A.P. ha tendido a gul'a.rse por ¢l mercado,
aunque en una forma poco 4gil debido a que ademd;s del inte-
rbe ntiliza otros mecanigmog que afectan el costo del prés-
tamo como son la comisidn, la magnitud del ahorro previo,
el tiempo de permanencia de &ste, el plazo de cancelacién
de la deuda. ademis de otros medios para regular la de--
manda de préstamos, como son la tapacibn méxima de lag
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viviendas y el nivel maximo de lo8 préstamos, como se
puede observar en el cuadre N°® 8. Estas condiciones de
acceso a.log préstamos son fijados por la C.C.A.P.atra-
vés de las cartas circulares, las cuales emite periddica-
mente.

La tasacidn de la vivienda es una estimacién del valor
de ésta que tiene por abjeto fijar un precio que sirve de ba-
se a las Asgociaciones para otorgar el préstarmno hipotecario,
determinando el valor maximo de éste. La Caja Central
fija, ademas, el valor maximo de tasacién para las vivien-
das que se financien mediante las Asociaciones.

El monto del préstamo se determina, hasta 1970, co-
mo un parcentaje de la tasacidén de la vivienda, en escala
continua. A partir de mayo de 1971 ge determina, ademais,
en bage al factor para préstamos miximos determinado en
funcidn de la renta liguida mensual del solicitante, aplicin-
dose el menor de elles. El monto del préstarno, en funcién
del factor para préstamo maximo, se determina multipli-
cando dicho factor por la renta liquida mensual.

El ahorro previo es la cantidad de dinero que debe
mantenerse en depdsito en una cuenta de ahorra, a nombre
de la persona que solicita el préstamo, y con el cual se com-~
pleta el financiamiento de la operacién. Su monto corres-
ponde a un porcentaje del préstamo, determinado ya sea
por la tasacién de la vivienda, por la renta liquida mensual
del solicitante, o por ambos, segin el periodo de que 3se
trate. Fuera de constituir un requisito para optar a un prés
tamo hipotecario .. el ahorro previo goza de los mismos he-
neficios de los depdsgitos de ahorro.

La permanencia del ahorro previo es el tiempo gque
éate debe estar depositado en una cuenta de ahorro. Sede-
téermina en funcién de la tasacidén de la vivienda hasta 1970
¥ en funcifn del monto del préstamo a partir de mayo de
1971.
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El plazo de la deuda es el tempo al cabo del cual el
deudor hipotecario debera haber amortizado su deuda. Se
determina en funcién del monto del préstamo hasta 1970 y
en funcidn de la renta liquida mensual del prestatario a
partir de mayo de 1971.

El interés es el precio que debe pagar el prestatario
por el préstamo recibido. Es un porcentaje del préstamo
determinado en funcidn de la tasacién, de la renta Liquida
mensual o de ambog segiin el periodo.

La comisién ea el precio cobrado por las A.A.P. por
el costo de tramitacidn de los créditos que debe enterarse
conjuntamente con el ahorro previe. Corresponde a un por-
centaje del préstamo vy se determina en funcidn de la tasa-

cién, de la renta Uguida mensual o de ambos segln el pe-
riodo.

La renta Lfquida mensual incluye la renta liquida, 1
las asignaciones familiares y toda otra remuneracién de ca-
racter permasanente debidamente comprobada. El solicitan-
te puede complementar su renta con la de su cdnyuge y la
de otras personas del grupo familiar hasta el tercer grado
de consanguinidad.

En busca del equilibrio antes mencionado, la Caja
Central de Ahorros y Préstamog ha modificado los requisi-
tos de acceso al préstamo, en diversas oportunidades, a
1o largo del periodo 19685-1873.

Hasta 1868 se observa una tendencia a incrementar
los requisitos de acceso a dichos préstamos. Asi, se au-
aumentaron lag tagas de interég y comigién, el porcentaje de

us. entlende por venta lfquida la reaultanta antre el total de rentay brutag
devengadagy, deducidoy log descuentos fljoa qua graven fentas., scan égtdg
5: fndole impogitivae y/o previgional, con la excepcibn dal impuegto glo-
1 completario que no se rebajark.
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ahorro previo y el tiempo de permanencia del migmo, in-
tentdndose de esta forma reducir la demanda efectiva de
préstamos y reducir as{ la brecha entre oferta y demanda
de los mismosg.

Desde esta fecha hasta 1970 tienden a reducirge leve-
mente dichos requisitos, disminuyéndose el ahorro previo,
el tiempo de permanencia del miamo y la tasa de interés,
con el objeto de intentivar la demanda efectiva de présta-
mos.

Desde 1970 hasta 1972, dado el aumento de liquidez
de las Asociaciones, se observa una tendencia mis fuerte
que ep la etapa anterior a reducir las exigencias minimas
para optar a un préstamo, pretendiendo de esata forma in-
centivar la demanda efectiva de préstamos e invertir, de
este modo, la mayor liquidez. Asi, se redujeron las tasas
de interés y comisifn y se incrementd la tasacién méxima,
giendo mayor el niimero y tipo de las viviendas que podrfan
adquirirse oon financiamiento de las A.A.P. Sin embargo,
los efectos de dichas politicas no fueron los esperados, por
la reduccién del préstamo méximo, en términos reales, y
la crigis del sector de la construccidn. De esta forma, di-
chas politicas no fueron suficientes para compensar todo el
aumento de liguidez. La otra parte del incremenio se ha
usado por lag A.A.P. en adquirir Pagarés Reajustables de
la Caja Central de Ahorros y Préstamos, la que & su vez
ha adquirido pagarés del Banco Central, lo que en el fondo
eg una operacién de absorcidn de circulante.

Los procedimientos empleados para regular el flujo
de fondos de las Asociaciones son muy ineficaces, salvo la
tasa de interés, que hace variar en forma totalmente arbi-
traria el nimero de personas que tienen acceso al présta-
mo y el tipo de vivienda que esas pueden sdquirir.

4.1.3. Inversiones. Este rubro esta formado porin-
versiones financieras de las A.A.P. Incluye los depdsitos
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a plazo en bancos, los depésitos en la Caja Central, losdo-
curmentos reajustables en cartera (pagaréa y bonos reajus-
tables de la C,C. A. P.) y otrasinversiones entitulos finan-

cieroca.

Cuadro N° 9

Inversiones
(saldos en millones de escudos de 1968)1

lmportancia  Variacién

Saldos al relativa? anual
30 de junio Inversiones Yo %o
1965 : 23,8 3,8 -
1966 6.1 0,1 - 73.17
1967 9,7 0,8 56,1
1968 9,8 0,7 1,5
1089 35,0 1,7 258,13
1870 88,8 3,5 148,1
1871 123,8 4,8 42,5
1872 12,7 11.4 152, 9
1973 255,1 11,2 - 18,2
Promedio anual
1968-1876 1,8 1.7
1970-1973 9,1 58,1

Fuente: Balances consolidados de las A.A.P. al 30 de ju-
nio de cada afio.
lindice deflactor: Costo de Edificacién Media (promedio
1888<100), Camara Chilena de la Construccién.
zlmportancia relativa en el total del activo.

La importancia relativa de este rubro en el total del
activo, aumentd de 3, 6 por cientw en 19685 a 11,2 por ciento
en 1873, piendo el promedio anual en el periodo 1985-1970



igual a 1,8 por ciento y de 8,1 por ciento en el periodo
1970-1973. Este aumento, en los Gltimos tres afios, se de-
be fundamentalmente al aumento de la liquidez de las A.A.P,
como consecuencia principalmente de una disminucién dela
importancia relativa de log préstamog hipotecarios. Egte
aumento de liquidez fue invertido por lag A, A.P, en paga-
rég reajugtableg de la C.C. A.P. '

4.1.4. Servicios y deudas por cobrar. Esta partida
incluye los valores por cobrar a prestatarios por concepto
de cuotas mensuales y por concepto de servicios varios, las
cuotas por cobrar por cuenta de terceros, los valores por
cobrar a la C.C.A.P., los valores por cobrar a tercerosy
otros rubros de menor importancia.

La importancia relativa promedio anual de esta parti-
da del activo fue hasta junio de 1870 iguala 3,2 por ciento,
aumentando a 5 por ciento en el periodo siguiente, como
consecuencia del fuerte crecimiento registrado en los < dos
iltimos afios (junip de 1871 a junio de 19873) (véase cuadro
N° 10).

En todo caso, por su composicion se trata de una par-
tida altamente dependiente de lo que ocurra con los présta-
mos hipotecarios, el descuento de préstamos hipotecarios,
las retrocompras de Valores Hipotecarioa Reajustables
(VHR), etc.

4.1.5. Activo _transitorio, inmovilizado y nominal.
Por tener estos rubros pocs importancia dentro del activo,
no entraremos en mayores detalles. Cabe sefialar,en todo
caso, que la importancia relativa de estos tres rubros,
considerados en conjunto sobre el total del active, aumen-
t6 de 1,2 por ciento en junio de 1365 a 1,5 por ciento en ju-
nio de 1873.




Cuadro N° 10

Servicios y deudas por cobrar
{saldos en millones de escudos de 1868)

Zervicios Importangia  Variacifn

Saldos al y deudas relativa anual
30 de junio por cobrar % b
1965 28,4 4,3 -
1968 30,3 3,3 8,7
1967 ao, 2 2,6 - 0,6
1568 34,3 2,4 13,7
1969 88,0 4,4 159,7
1970 45,0 3.0 - 44,9
1971 43,8 1,7 - 11,1
1972 284,0 3,1 92,9
1973 229, 7 10,1 173,5

Promedio anual

13985-1970 3,2 26,9
1870-1973 5.0

Fuente: Balances consgolidados de las A.A.P. al 30 de ju-
nio de cada afio.
lindice deflactor: Costo de Edificacién Media (promedio
19682100}, Camara Chilena de la Construccién.
2Importancia relativa sobre el total del activo.

4.2. Estructura del pasivo y tendencia experimenta-
da por cadd una de sus partidas

4.2.1. Reservas. Las reservag constituyen el capi-
tal propio de lag A.A.P.; incluyen la reserva legal, la re-
serva para futuros dividendos, la reserva para eventualida-
des y las reservas para revalorizacidn del activo inmovili-
zado y reposicidn de éste.



Cuadro N° 11

Resgervas
(saldo en millones de escudas de 1988)1

rr

Importancia  Variacién

Saldos al relativa® anual
30 de junio Regervas % %o
1985 18,2 2.8
19686 25,3 2,7 38,7
1087 33,5 2.8 32,4
1968 49.4 3,4 47,5
1969 74,2 3.7 50,3
1970 97.4 4.0 31,2
1971 118,5 4,6 21,7
1872 129,2 4.7 9,0
1973 110,0 4.8 ~-14, 9
Promedio anual
1965-1970 3,2 40,0
19M-1973 4.7 5,3

Fuente: Balinces consolidados de lag A.A.P. al 30 de ju-
nio de cada afio.
lIndice deflactor: Costo de Edificacién Media (promedio
1968:100), C&mara Chilena de 1a Construccién,
21mportancia relativa con respecto al total del activo.

La importancia relativa de esta partida sobre el total
del pasivo aumenti a lo largo de todo el peripdo analizado,
de un 2, 8 por ciento a junio de 1985 a un 4, 8 por ciento en
junio de 1973, Io que se explicaria en parte por la reinver-
sién de las utilidades de las Asociaciones.

La taga de crecimiento promedio anual de las reger-
vas fue entre 1965 y 1970 del orden del 40 por ciento y entre
1970 y 1973 de 5, 3 por cienio.



4.2.2. Depdsgitog de ahorro. Los depdsitos de ahorro
constituyen hasta 1971 el rubro mas importante del pasivo
(y por consiguiente la fuente de financiamiento de présta-
mog mig importantes), siendo su participacién en £l decre-
ciente a partir de 1967. Al 30 de junio de 1966 log depbsi-
tog representan el 44 por ciento del total del pagivo, mien-
trag que al 30 de junio de 1973 egta participacién alcanza al
29 por clento, como ge puede obgervar en el cuadro N*12,

Cuadro N°12

Depdsitos de ahorro
(Saldos en millbnes de escudos de 1968)1

Importancia  Variacién

Saldo™al Depdgitos relativa? anual
30 de junio de ahorro % %
1965 281,5 42,5
1968 408, 9 14,1 45,3
1067 505,3 42,8 23,8
1968 5731 39,9 13,4

. 1988 669,0 33,4 16,7
1870 817,9 33,3 22,3
1871 821,3 32,1 0,4
1872 880,7 32,2 7.2
1973 883,1 29,0 -24,7

Promedio anual

1585-1970 39,3 24,3
1870-1873 31,1 - 517

Fuente: Balances consolidados de las A.A,P. 'al 39 de ju-
nic de cada afo.
lIndice deflactor: Costo de Edificacién Media (promedio
1868=100), Camara Chilena de la Construccién.
Importancia relativa con respecto al mismo mes del afio
anterior.
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La variacién anual porcentual de los depdsitos de aho-
rro es también decreciente a o largo de todo el periodo.
La tasa de crecimiento promedic anual entre junio de 1965
y junio de 1970 fue de 24, 3 por ciento y entire junio de 1970
y junio de 1873, de -5,7 por ciento.

La disminucidn de la tasa de crecimiento anual de los
depdsitos, a partir de 1967, puede explicarse tanto por el
aumento de la tasa de inflacién anual como por la mayor pre-
ferencia del .piblico por otras formas de ahorro, como por
ejemplo la compra de Valores Hipotecarios Reajustables
(VHR). Prueba de estp iiltimo es el crecimiento considera-
ble del mercado secundario (venta de VHR) y su crecmnte
importancia en el pasivo (véase cuadro N°14).

El periodo eleccionario y el resultado de la eleccidn
presidencial (asi como también la gestidn posterior del go-
bierne de Allende), afectaron en gran medida el crecimien-
to de las Asociaciones a partir del segundo semestre de
1970, como puede obgervarse en el cuadro N*® 12.

Con reapecto a la estructura de los depdsitos de aho-
rro, podemos agregar que los depdsitos de ahorro libre re-
presentan, en promedio, un 62, 6 por ciento de los depdsi-
tos de ahorro totales, siendo su participacién en el total
decreciente (de 75,7 por ciento & 50,0 por cientv). Le si-
guen en importancia los depésitos obligados (8in leyes es-
peciales) de las empresas, que fluctian en general entre
20 por ciento y 25 por ciento del total.

4.2.3. Mercado primario. Este mercado consiste
en el descuento de los prestamos hipotecarios de las Aso-
ciaciones realizado por la Caja Central.

Cada Asociacién, previo estudio, hace un recuento
de los recursos que va a necesitar para cumplir un deter-
minado plan de operaciones, haciendo un anélisis de ks
recursos propios con que cuenta para ese perfodo. El dé-
[icit, que potencialmente se le puede producir, deberapro-
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curfirgselo la C.C.A.P. en funcidn de las disponibilidades
con que épta cuente, de la factibilidad de dicho programa y
del encuadramienty dentro del plan general que para estos
aapecios tiene elaborado la C.C.A.P.

Cuadro N°13
Mercado primario o préstamosg descontados porla

Caja Central de Ahorros y Préstamos
(saldos en millones de escudos de 1968)1

Importancia  Variacidn

Saldos al Mercado relativa? anual
30 de junie Primario T %
1965 224,86 33,9
1986 282,3 30,4 25,7
1967 350,868 29,7 24,2
1968 429.9 29,9 32,6
14489 6526, 7 26,2 22,3
1970 546, 6 22,2 4,0
1971 624, 9 24,4 14,3
1972 445, 9 16,3 -28,7
1973 215,14 9,4 -51,7

Promedio anual

1965-1970 28,7 19,6
1970-1973 16,7 -22,0

Fuente: Balances consolidados de las A.A.P. al 30 de junio
de cada afio.
lIndice deflactor: Costo de Edificacién Media (promedio
1968=100), CAmara Chilena de la Construccisn.
Importancia relativa con respecto al total del activo.

La importancia relativa de eate rubro sobre el total
del pasivo es de tendencia decreclente a lo largo del perfo-
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do analizado (33, 89 por ciento en junio de 1865 y 8, 4 por cien-
to en junioc de 1973), siendo el promedio anual entre 1965 y
1970 igual a 28, 7 por.ciento ¥y entre 1970 y 1973 iguala
16,7 por ciento (véase cuadro N° 13). Esta baja correspon-
de a la disminucién de la tasa de crecimiento anual de los
préstamos descontados en la Caja Central.

Esta tendencia ge explica en funcibn del crecimiento
migmo de lang A. A.P, v en eapecial por el crecimiento de la
otra {uente de financiamiento externo'a éstas, el descuento
de préstamos por terceros {mercado secundario}. La fuer-
te bhaja a partir de 1972 se explica, ademés, por la diami-
nucién de s préstamos hipotecarios, lo que hizo innecesa-
ria esta fuente de financiamiento externa.

4.2.4. Mercado secundario. Este consiste en laven-
ta de Joa créditos hipotecarios a terceras personas, ajenas
al sigsterna mismo, en la forma de Valores Hipotecarios
Reajustableg {VHR).

La importancia relativa de eate rubro auments de 2,2
por ciento en 1965 4 un 42, 6 por ciento en 1973, creciendo
su nivel a 1o largo de todo el perfodo.

"La importancia adquirida por el mercado secundario
se explica basicamente por ser, dentro de las alternativas
de ahorro financiero, la que ofrece una mayor rentabilidad
para un periodo entre 60 dias y un afio, y por la confianza
generalizada en las A.A.P.12

Los VHR generan reajustes por dfas de inversién a
partir de log 60 dias de duracién del depésito. Esta condi-
cidn tiene gran atractivo para las empresas o0 personas que
tienen recursos ociosos por perindos de unos pocos meses

- R Bgrueln de Adminiptracibn, Univergidad Catblica de Chile, Documente de
Trabajo N*IZ, "Estudio yobra el shorro de las perscnas’, pig. 4b.
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¥ que necesitan poder disponer de ellos en cualquier momen-
to. En la practica, }os VHR pueden liquidarse con tresdias
de aviso, en forma total o parcial. Se cobra una comisién
de liquidez de 1 por ciento sobre el capital retirado por los
inversionistas, en plazos inferiores & un afio y superiores

a 80 dfas.13

Cuadro N° 14
Mercado secundaric o venta de Valorea Hipote-

carios Reajustables (VHR)
(saldos en millones de escudos de 1968)!

Importancia Variacidn

Saldos al Mercado relativa? anual
30 de Junio Secundario % %
1965 14,8 2,2
1988 52,3 5,8 253, 8
1987 109,86 9,3 109, 5
19468 109,5 14,8 91,2
1989 446,8 22,4 114,2
1970 713.8 29,1 59,0
1971 718,0 28,0 0,3
1572 977.4 35,8 38,5
1973 972.86 42.8 - 0,5

Promedio anual

1965-1870 13,9 125,5
1970-1973 35,5 12,1

TFuente: Balances consolidados de 1as A.A.P. al 30 de ju-
nio de cada aflo.
lIndice deflactor: Costo de Edificacién Media (promedio
1968=100}. CAmara Chilena de la Construccién.

2Importancia relativa en el total del activo.
Bpara egte cago g= congidera como ahorrantes & oy duefios de une cuenta de

shorro de cualquier tipo, ¥ corno inversionistas a log compradorey de Valo-
reg Hipotecariog Reajuatablea.
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En los Gltimos afios, también han influido otrosg
factores en 1a mayor importancia relativa adguirida por el
mercado secundario. Dado que la motivacién blsica de Ios
ahorrantes es la de cumplir con el ahorro previo y la per-
manencia (requisitos necesarios para tener acceso al prés-
tamo) y considerando que otros requisitos paralelos eran
poco factibles de alcanzar en las condiciones econbmicas
vigentes hasta junio de 1973 (como son el contar con condi-
ciones propicias para iniciar la construccién de una vivien-
da o el conseguir mna vivienda cuyo precio pudiera ser f{i-
nanciado con el préstamo hipotecario), el ahorrante prefe-
ria dar otro destino a sus ahorros. En este caso, de no
salirse del sisterna, preferiria invertir en vailores hipote-
carios reajustables que ofrecen un interés superior (6 por
ciento anual contra 5 por ciento anual de los depdsitos de
ahorro) y pagan intereses y reajustes por dias de inversién.
A esto se agrega el hecho de que como producto de 1la ma-
yor liquidez de las A_A.P. desde 1971, 1la C.C.A.P. auto-
rizé a las migsmas para conceder préstamos en condiciones
de excepcidn 8in exigir el requisito de permanencia delaho-
rro previo. Esto implica que quien estd juntando el ahorro
previo y /o buscando una vivienda para comprar, en lgar
de tener sus depdsitos en una cuenta de ahorro prefiriera
tenerla en VHR.

La baja general en el nivel de actividades de las
A.A.P. desde junio de 1870 se vio reflejada tambiefienes-
ta partida del pasivo. La tasa de crecimiento promedio
anual fue entre 1965 y 1970 de 125, 5 por ciente, mientras
que 5610 alcanzd a 12,1 por ciento entre 1978 y 1973.

4.2.5. Préstamos hipotecarios por pagar. Incluyen
operaciones hipotecarias gie las A.A.P. tienen considera-
das dentro de sus activos como préstamos hipotecarios,
s8in haberse efectuado aiin el pago correspondiente.

Se puede obgervar en el cuadro N*15 que la importancia
relativa de este rubro fue en general decreciente a lo large
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del periodo hasta junio de 1971 (13,3 por ciento en junio de
1965 a 6,0 por ciento en junio de 1971), volviendo a aumen-
tar en los dos afios siguientes hasta llegar aun 10,4 por
ciento en 1873.

~ Cuadro N° 15

Préstamos hipotecarios por pagar
(saldos en millones de escudos de 1968)1

Importancia  Variacidn

Saldos al Préstamos relativa_2 anual
30 de junio por pagar % %o
1965 88,1 13,3
1966 115, 7 12,5 31,4
1967 122,5 10,4 5,9
1968 118, 9 8.3 - 3,9
1968 188,1 9,4 58,2
1970 160, 9 6,6 -14.5
1971 152,9 6,0 - 5,0
1972 . 241,2 8,8 57,8
1973 238,1 10,4 -1,3

Promedio anual

1965-1970 10,1 15,6
1971-1973 8.4 17,2

Fuente: Balances consolidados de las A.A.P. al 30 de ju-
nio de cada afio.

lindice deflactor: Costo de Edificacién Media (promedio
1968=100), Camara Chilena de la Construccién.
2Importancia relativa con respecto al total del activo.

Este rubro no merece un mayor andlisis puesto que
la situacién al cierre del balance es hasta cierto punto
cireungtancial. Depende, en parte, del monto de los prés-
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tamos hipotecarios .y, en parte, de la mayor o menor rapi-
dez con que ge tramitan log préstamos hipotecarios solici-
tados especificamente en la etapa que transcurre enire la
contabilizacién del préstamo y el pago de éste al vendedor
o al constructor, segin se trate de operaciones de compra
o de construccién, regpectivamente. Depende también de
la importancia relativa de las operaciones de construccion
yde la duraclén de las obras.

4.2.6, Servicioa y obligaciones por pagar. Esta par-
tida, incluye los interegep de operacioneg enprocego por pagar,
lag retenciones a contratigtag,los reajustes de operacioneaen
procesopor pagar, servicios y otros por pagaralaC.C.A.P.,
valores por pagar a tercerog y cuentas del personal.

CJahema\ho KJ“ .
Servicios y obligaciones por pagar
{aaldos en millones de escudos de 1968)

Servicios y Importancia Variaclén

Saldos al obligacipnes relativa snual
30 de junio por pagar %o %
1965 12,4 1,9
1966 11,4 1.2 - 8,5
1967 15,4 1,3 35,8
1968 15,4 1,1 0,1
1969 28,8 1.3 72,8
1970 41,1 1,9 17,1
1971 83,3 3.3 16,7
1972 25,9 1,0 -68,9
1973 18,3 3.3 194, 6

Promedio anual

1965-1970 1,5 35,4
1970-1973 2,5 67,5

Fuente: Balances consolidados de 1las A.A.P. al 30 de junio
de cada afo .
Y ndice deflactor: Costo de Edificacién Media {promedio
1988=100), Céamara Chilena de la Construccién.
importancia relativa con respecto al total del activo.
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Este ea un rubre poco importante y variable (véase
cuadro N* 18). Los aumentos en 1971 ge deben. en parte,
a la mayor asistencla financierade 1a C.C.A.P. a las
A.A.P. en forma de crédito de financiamiento u otros, y
al aumento de retrocompras de VHR como producio de la
inseguridad generalizada en el pais en el periodo prey post
eleccionario de 1970, puesto que entre los valores por pa-
gar a terceros se incluyen Ios intereses y reajustes contra
retrocompras de VHR. Egte factor y el agudo proceso in-
flacionario explicaria ¢l cracimiento de egta partida entre
junio de 1972 y de 1973.

4.2.7. Pasgivo trangitorio. Dada su egcasga impor-
tancis sobre el total del pasive, no entraremos en mayores
detalles. Cabe seflalar que éste disminuy$ en el periodo
analizgdo de 1,9 por ciento a pricticamente cero.

5. LAS ASOCIACIONES DE AHORRO Y PRESTAMO COMO
PROMOTORAS DEL: AHORRO FINANCIERO Y DE LA
INVERSION EN VIVIENDAS

Dados los objetivos con que fueron creadas las A.A.P.,
vale decir, fomentar el ahorro y la construccidn de vivien-
das, es importante conaiderar su relevancia como institu-
ciones promotoras del ahorro y de la inveraidn hahbitacional.

Con este objeto se analiza brevemente a continuacién:

1) El total de fondos captadoa del piblico (depdaitos
de ahorro méis mercado gecundario);

2} la relacidn entre el monto captade y los présta-
mos de las A.A.P.;

3) la importancia del ahorro captado por las Asocia-
ciones y el SINAP sobre el total del ahorro financiero del
pais, y
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4) la participacidn de las A.A.P. en la construccidn
de viviendas del sector privado.

5.1. Total de fondos captadosr del piblico

No congideramos aqui la recuperacidn de la cartera
hipotecaria por constituir recursos ya exigtentes en las
A.A.P., es decir, po eignifican un aumento del nivel de
las operaciones de 1las asociaciones, 8ino 86l un cambio
en el beneficiario del'préastamo. La recuperacién de la
cartera hipotecaria permite mantener el nivel de présta-
mos, el cual 86lo puede aumentar basicamente a través de
un aumento de los fondos del piblico, representados por
los depbgitos de ahorroy los Valores Hipotecarios Reajus-
tables {VHR), mercado secundario y/o los préstamos de la
Caja Central o mercado primario.

Cuadro N* 17

Recursos captados del piblico por las A.A.P.
(saldos en millones de egcudos de 1965)1

‘Valoresg Total de recur
Saldos al Depdgitos Hipotecarios po8 captados
30 de junio de shorro Reajugtablen del piblico
1985 282 13 296
1966 409 52 461
1987 505 110 615
1968 573 210 : 783
1969 8689 449 1.118
1970 818 714 1.532
1971 821 716 1.537
1072 88l 81 1.858
1973 663 a73 ' 1.636

lindice deflactor: Costo de Edificacibn Media, promedio
1963=100 CA&mara Chilena de l1a Conatruccibn.
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Loa recursoa captados del pliblico crecen hasta junio
de 1972, bajando en junic de 1973, fundamentalmente como
consecuencia de 1a fuerte baja de los depdsitos de ahorro.

§.2. RelaciSn entre los fondos captados del hlico
y los preatamos de las Asociaciones de Ahorro

y Prestamos

La tendencia experimentada por la reln::ié.n porcen-
tual entre el total de recursos captados del Fl.lbll..d.? yelto-
tal de recursos concedidos en préstamos para viviendas

Cuadro N* 18

Relacisn entre s fondos captados del piblico y
los préstamos de las A.A.P, g
(saldos en millones de escudos de 1588)

Saldoa al Fondos captados Monto (2)/(3)
30 de junlo del piiblico (2) preatado (3) %
1985 298 586 50, 8

- 1966 451 860 53,6
1967 615 1.087 586, &
1968 783 1.329 58,9
1969 1.118 1.767 63.3
1870 1.532 2.242 . 68,3
197 1,537 2.319 66,3
1972 1.858 2.261 82,2
1913 1.836 1.746 93,6

TTndice deflactor: Costo de Edificacidn Media (promedio
1868=100), Camara Chilena de la Construccién..
?Fondos captados = Depdsitos de ahorro + Valores Hipote-
carios Reajustables.
Monto prestado = saldo préstamos hipotecarios,
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indica que el ahorro del piblico permite financiar un por-
centaje cada vez mayor de los préstamos para vivienda,
perdiendo , por lo mismo, en importancia relativa el des-
cuento de hipotecas de lag A.A.P. en la Caja Central de
Ahorros y Préstamose, 1o que se puede apreciar en el cua-
dro N° 18.

El fuerte aumento de ésta relacién entre junio de 1971
y junio de 1973 obedece, por una parte, a la disminuciénde
los préstamos hipotecarios otorgados por lag A.A.P., y por
otra, a la disminucidén de lag deudas de estas instituciones
con la Caja Central.

5.3. Importancia del ahorro financiero de las Aso-
ciaciones de Ahorro y Présatamo en el total del
ahorro financiero del pais

La importancia de lag A.A.P. como promotoras del
ahorro financiero debe considerarse también en términos
de su participacién relativa sobre el total del shorro fi-
nanciero en el pais, participacién que se resume en elcua-
dro N° 19.

La importancia relativa de las A.A.P. como promo-
toras de dicho ahorro ha sido creciente a 1o largo del pe-
riodo diciembre 1965 a diciembre de 1972. En la primera
fecha, su importancia relativa alcanza al 23,1 por ciento
para aumentar en diciembre de 1972 a 38,8 por ciento.

5.4. Participaciéx_-. de las Asociaciones de Ahorro y
Préstamo en la construccion del sector privado

Dado que las A.A.P. financian principalmente cons -
trucciones de viviendas del sector privado, debe conside -
rarse la participacién de las Asociaciones en la construccidn
nacional de viviendas de dicho sector. Esta participaciéna
lo largo del periodo analizado se resumse en el cuadro N°20.
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Cuadro N* 30

Participacin de las Asociaciones enla construccién de viviendasdel sector privado
(Ntimero y superficie de viviendas: cifras anualea)

Participacién de las
Construccidn viviendas Construccibénfinanciada A.A.P.en la‘cons-

sector privado por las A.A.P.2 truccin del sector

Hasta (proyectada)l privado

e130 de Superficie Superficie  Numero Superficie

junio Nimero {miles m?) Ntmers (milesm?) % %

1885 13.774 1.174 3.127 217 22,7 18,5
1888 17.308 1.309 4,355 208 25,0 22.8
1967 14,430 1.100 4.100 281 28,4 25,5
1968 18.178 1.3%1 3.804 237 21,4 17.4
1988 23.307 1.71% 8.033 420 34,5 24,5
1970 24.845 1.852 7.727 501 31,1 27,1
1971 17.647 1.378 5.880 aaev7 a2,8 28,1
1972 12,854 1.005 8.598 551 88,4 54,8
1973 16.143 1,278 13.481 802 83,5 47,1

Fuente: 1. Boletines del Banco Central de Chile (1965-1873).
2. Cuadros N°8 5y 8 de este trabajo.
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Se observa en el cuadro N® 20 que la participacidn de
lag A.A.P. en el total de viviendas proyectadas por elsec-
tor privado y su superficie, va en aumento continuo desde
1965 hasta 1573. Esate hecho se explica por la circunstan-
cia de que desde 1971 hasta 1973, pricticamente desapare-
cferon los créditos para financiar viviendss de Ias empre-
sas constructoras privadas, siendo necesario un mayor
aporte de las Asoclaciones para cada vivienda.

Sin embargo, hay que considerar el hecho de que el
préatamo hipotecario otorgado por las A.A.P. no alcanza,
en general, a cubrir et precio de las viviendas en el mer-
cado o el costo total de construccidon de lag mismag. Como
consecuencia de esto, la superficie efectivamente financia-
da por las Asgciaciones es inferior a la que aparece regie-
trada como tal, la cual, por otro lado, resulta diffcil de
medir.

6. REFORMAS SUGERIDAS PARA LA OPERATORIA DE
LAS ASOCIACIONES DE AHORRO Y PRESTAMO

En base & lo visto sobre la evolucién que han tenido
Ias Asociaciones de Ahorro y Préstamo en el perfodo 1965-
1973, se desprenden diversos problemas que afectan a es-
tas Instituciones y a los cuales cabe darles una solucidpnen
breve plazo, paraque el SINAP pueda mejorar su servicio

& la comunidad.

Los cambios sugeridos son los siguientes en orden
de importancia:

6.1. Indice de reajustabilidad

Es fundamental que el indice de reajustabilidad de las
operaciones del SINAP refleje la verdadera inflacién de la

economia chilena.

Si los indices of.iciales sobre preclos no dan confian-
za &l piblico se deberia autorizar a las asociaciones para
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elegir su propio indice de reajustabilidad. Fl reajuste de
las obligaciones del SINAP calculado por indices que subes-
timan la inflacidn efectiva llevari a la contraccién paulati-
na de las Asociaciones. .

6.2. Demgaci&n del control de arriendos sobre las
viviendas econdmicas nuevas

Si se desea fomentar la congtruccidn de viviendas
econdmicas nyevas a través del SINAP es indispensable li-
berar los arriendos de estas viviendas de todo control legal,
de modo que los inversionistas tengan el incentivo para cons-
truir.

Esta medida de liberalizar los arriendos podria hacer-
se extensiva a todo tipo de viviendas nuevas con el fin de
aleptar la edificacién en el pais.

6.3. Liberacibn de 1a taga de interéa que pueden pa-
gar y cobrar las Agociacioneg

E® de primerisima importancia que los intereses pa-
gados por los fondos captados del piblico y los intereses
cobrados por los préstamos otorgados sean fijados libre-
mente por cada Asociacidn, de modo que éstas puedan com-
petir entre si ¥ con los demas esquernas de ahorro existen-
tes en el pais.

Para que esta competencia sea més efectiva, benefi-
ciando a los adquirentes de viviendas y a los ahorrantes, es
conveniente también que los reajustes sean més frecuentes
que en la actualidad.

6.4. Fijacibn libre de log requigitos para optar a
log préstamos y cogtog de egtog, realizada por
lag Agociaciones

Es indispensable permitir a las Asociaciones fijar li-
bremente los requisitos referentes al ahorro previo, tasa-
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cifén, renta familiar, préstamo miéximo y otros, ademés
de lbe eslomentoe de costo distintos al interés como la co-

misién, para que la competencia entre estas instituciones
sea eficaz.

6.5. Revisidn periSdica de la definicién de vivienda
economica

Considerando los continuos cambios en las necesida-
des de log grupos familiares y los avances técnicos en ma-
teria de construccién de viviendas, convendriz ajustar con
mayor frecuencia la definicién de vivienda econémica.




CPENPU) a30and¥ 4N0 14 ¥ Cwilp WE3

i1} soums

WY Grpewoddy
-BUWRO0 W ua

"1ueind1s Uy 13 LA A0 OF 18 MW QU8 UR P OO FP .| {0 SEIP YT PUKD B4IPIFWDD IR

5% YOMIWIIOJY mband

- < wman

LN L 5ol [ 3+ Ll (43 »eg €L - ol oy
L <ol (] 1Y) "ru - B8k~ b6 B'int 1'sz £'efd  Umawman £ wasmmdury
T L T Y 1] (1] K- it Lhte  €'td - (R TR tr AP oa)
e - ] ol - 'y e - tp 1) »at - a’ls IS 1enpy a1 pany
[ [ 3 1 | 1 [ ) [ 33 B BE - L0l b'E - 8% - | -1+ Y@IINTINU)
[T [\ 3 1 s'ey - e a'ot- L'st I 1] Sl et 1w wadwoy
M TR Y T 1) LT Ti-1i LL-0d DL 6B -89 (11 ] Lh-10 906y vppowamdo ap ody1
{%] 19MUN ug avTavA
oM 0001 L. 0001 [N ) 0 '001 0604 0001 D00 1may
‘ne o6 Lo 1's 1'E1 €01 o'y I'e [ 3 3wl 4 vepamdwry
] 1 L6 tcr i 7] 6'L £y tos [ 31 LLTTEL T =N
e an e [ L] it 0°it Tt B 1np AlpY
§i 1t L'ak 99t 'y [ 13 £Er 'Ly [ U@ Ina eua)
e v 6 0% - Ly €65 LK g'ee L' vidwo)
§L61 LITT) 1Ll 0L8] [T 9061 Los1 (11 se8} umavindo wp odil
L) wanwee wmavwoduy
161711 Leo g1 ges 1l 591 0L §1 [ 1P| is0 @ £il'8 ey L LT
150 ¢ okt ori o1 slo'e 0z0° 1 - 13 1111 ] Fornm) £ u@ampduty
TR 1R ©®1't s ofe 1 061 o6k 11 M ¢ el 88|14 o)
AL ol + 10 oLy R0 Y eR'e "t Lig-e LTH TR pag
1 TN+ SN 1 et ECO'9 yYeu'c 0oL ¥ SEC°Y iel'e USRI AUy
oLk eyt o'y te'n 111481 [ 1.0 ey oze'y (1338 ¢ sl
ELR) Tl 1.8 o181 8961 L1 e 06l 11111 ylesund ap e T8

v on e ap )l

sibspwnue SOpWITbIA) dowmni ) #p OISVODE

£ M oapaTy



T OIpcd g

{AeVorITinmam TV SVRorawdne Ve ) ogt |6 Us Swpuyaias
-1] FEpUIATA STW) SourmPead #p o amnY (2 2o OPPY 4P OGY T4 v SEPFIIVENL] SRR A FEL 0p TG WIS COpaEGn) 0] 36INg

ST D

opvITetY souTwly enbLr 88 croTIIY WY .si.!-ai_.oa_ili.:llaﬁil!ll..il-iacasa..li.ﬂl.

tggny-

L'y - L' tror - L] (1 DO U | o'te L'n [ AECEE ) 1) [ LTE
3. [ %11 [N [N L'sr a'oas L'W 18- pov Lo o ni sy
t'ss Bravt L'm gt FE- I o' o0'pe-  X'4b - w'tt wuane.redom)
£t - 108 L] oM 'y - 0’8 'K - nsl s ronp s Py

e "' e LN {] T - £'el ¥ip el nt - 14e LB L]

1'4- 'Lz Lo - £'e L £ »LE c'5l e - g srdamoy

gtLjoL  eobuiut tLite tLfie 1efor oLfes  ewmfup wite 1Y, T T upyareds sp oy

) remew woromE

s'001 o801 o'l o'gol ° (N1 0°001 0001 [y 1 [N 1! ™oy
1t 1§ 1o e 1'e - g'0 1'0 e prve v { ooremiwy
'R 1] ©'n ' ' 't n'g £'s [N [R] vemvseiomy
o't [ N1 (X 14 T 1ot tee o' " [T 1wy a 1PNy

" iy 1"'m Iy L'ty (¥ o'ey ¥ [ 1 YEIIRRERD)

5 e »'5E 'R e L 0w ”e [ 33 vy

ELO( ILal 1181 L6 T 981 BREI1 o8l [ 1. 1] i vl wp ‘_.H

) ranmss vavhuadul

[ 1% o'sL %L [T N | 73 L' | 3 7Y [t n_-l.-

ypeumad vy

L'ogs #epELTI 11 N TN [T ] us o'vb 'en (3,13 [ LTS
ot ”e Lo 'y £ g0 i't [N 3 o 1 vgraerrory
[ BT X 11 ) (47} "'’ 1081 (31 (KT (3111 i'm warurelon)
TR B "'508 INE L'tk (34,1 LTS G T 33 gt arpmy

[N N ) ieer e £'o6» [N 11} v ot L Ak 1LE YPARIWED)

E'eEE tUsow *'oer LN [ [ N3] (3 1 o't vt by

1 .l mat 1Y (o = of o)

Lt [1F1] (F11] o181 [17 ) e et -.._3..[. o s

-n- o IMTII) MUMDUIRT EWPETTUN ] FUPE A A ] 4P .._.!_—..lla

2 J srpwD



T oypawad gy
- uE o o U

opuojpin sl Kl ol \v B naND meg Mus| RS Sy TRP OfuN 6P DY T0 MK OUY UR up o] B 1 15 SPEND OOW OwR B8P U -q-

‘(peer- ST PNEY YeAIRKLION nLeny
e e o "' [ BT to - »nm L Y Lo [ ™maL
' L'ot p'el- [ M1 [ 1] L 178051 [N 1) | 3 B L't - wymiyq
"”e 4’88 a0 - ' 1'9€~ e L'e LM t's [} ] sSorEnAg - ¥
- ' L - [ 5] T 18- [ 31 B'El e 11 LD PR |
. ey L3 ] - £ i ' L AT &8 o'y L'l Al - 3
[ N} [ 1 L ) e [ M [N Y L] L T2 - 'm AL - B
/sl ouine win [TH F3 LEYLTY [ T¥L ] onfe "nje win w5 TovMD Wy
Py ) TR WQrOByIE,
el o'onl a o 8001 [ 1] 001 [ W11 o001 0001 meL
[N 1Y [ 31 on P 1] [ LI 39 L 1] [ 3811 N 1} iy
‘v L1} 16 161 [ 1] Lt L3 ] el [ 31 MHMIAG - »
[N ”e ot 1l oLl [ N1 | e 1 ] o'te et MAY - §
£ e [ | [ N1 el 1'0 [ M 1N VLB M LL L HER I
' L' L2} [N 2 L o'z 1 "ol [ 3 1] swmua gy - 0
risl sl tn ouel el 1]} 1] L] smel 1vrua WUy
f LARLLL LR S AT ]
L1388 20" B L1 M ] L1U } tasgl LITH ] iso's E's LB el
198 €Y LM " oy [ [ {1} ”wL we |l [ M e mwwiyg
[ M 3 M L1901 [FL N (LT N ) L1018 el [T B e FMTAG - b
L] ") on 1l 11T N wLn LIRS io'h o't 1] wenA D - £
(23] n L] ni't mie 6Lt Wt [ L1 ] " LU LULY IO )
" [ 1] “ue m [11) [ 1] Lt et (1] emEiAl - 0
[T 1] [T List oLl aml wu et ”"el coal  lopuml =p ot vl
[oRruam nury
owagiie 4 SN )Y TRIAY oy sapasodyowm b ad prap op oM

[ R ]




