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1. lNTRQDUCCION 

La importancia alcanzada par las Asociaciones de 
Ahorro y Pr-es tamo (A.A.P.) ha aido considerable. 10 que 
refleja que a diciembre de 1972 captaron cerea del 39 por 
ctentc del ahorro ffnanciero nactonal , habiendo concedido 
hasta esa fecha pr-eatamoe hipotecarios para compra, COn&" 
trocci6n. ampliaciOn y ter-mfnactdn de vtvfendas , con una 
superficie de 8.170.000 m 2.1 

Dado el fmportante papel asignado a las Asociaciones 
de Ahorro y Prestamo, es de gran relevancia hacer un es­
tudio de dichas tnstttuctones que contemple un perlodo que 
permita examinar la evo.bJci6n de las mtsmas . 

Ante eetc , y por nO haber otros eatudtoe que abarquen 
este tema, el objetivo de este trabajo ha sida el de analizar 



las Asociaciones de Ahorro y Preatamo . a tr-evea de un pe­
rfodc de nueve anoa. des de 1965 a 1873. 

El ana-lis is de las A.A.P. que ee presenta en eate 
tr-abajo , pr-etende dar una vision general de la evoIucidn de 
las mismas como Inatituciones promotor-as del ahorro fi­
nanctero y de la. inversi6n en vivienda, a 10 largo del per-to­
do 1965-1973. Ademaa . permite peedectr . en parte, algu­
nOS aspectos acerca de 10 que cabe eeper-ar- del futuro de di­
CMS Asociaciones, de mantener-ee las t endencias cbse rva­
das. 

Antes de entrar- al desarrollo mismo de e ete articulo. 
se consider6 conventente adelantar, a continuacion. un ex­
tracto de las principales concfuatone s a que se lleg6. 

A partir del analisis de los balances consoudado s de 
la.s A.A.P .• puede cbeervar-ae un crecimiento del volumen 
de operaciones de eatae instituciones a 10 largo del peri'odo 
conerder-edo haeta junio de 1972. para Iuego decaer bruaca­
mente en 1973. 

Los activos de las A. A. P. crecen en te rmtnce reales 
a Una tasa promedio anual de 30.2 PJr ciento hasta junio de 
1970. A partir de esta fecha ee observa una fuerte baja en 
dicha tasa de crecimiento, siendo negative en el promedio 
de los ultimos tres alios. -1,8 PJr cten to . Las principales 
operaciones de las Asociaciones, que cor-respcnden a los 
preBtamos concedidos y a los depOsitos de ahorro captados , 
qu~ hab!an crecido hasta junio de 1970 a una taaa prcmedic 
anual de 31.0 por ciento y 25, 3 PJr ctento , r especnvamen-. 
te, decrecieron en los ultimos tres anoa a una tasa media 
anual de - 7.3 por ciento y - 5. 7 por cienro , en cada case . 

Las cifras de los o.ltimos aJ'Jos ee explican fundamen­
talmente por 1a inc:ertidumbre po Ifttca y econ6mica que ca­
racteriz6 el per-Jodc 1970-1973, y que afectd tanto el ahorro 
financ1ero como 1& demanda por prestamos. de las Asocia­
ciones. 



El sistema de reajuste aplicado hasta junio de 1973. 
no permiti6 el mantenimiento del poder- adquisitivo real de 
las operactonee , par baearse en un Iodice de precioe que 
estaba sujeto a un control riguroso que subestim6 Laver-de­
dera i.nt1a.ci6n. Dicho sistema de r-eajuste origin6 una r-e­
distribucwn de tngt-eeoa armtraria. de ahorrantes a pr-ea­
tatarios. 10 eual trajo como ccneecuencta que los abcr-ran­
tee se alejaran de las Asociaciones. 

La menor demanda de preetamos de las Asociaciones 
que ee reflejo en un menor volumen real de colocaciones y 
Una menor- superlicie Iinanciada , ee debi6 en parte a la nue­
va ley de arriendos2 que quit6 incentivos a Ia construcci6n 
de viviendaa de renta . 

La significativa baja del monto de los prestamos que 
.ae concediercn , dio por resultado un aumento de Ia liquidez 
de las Asociaciones. destinando estas parte de sue fondos a 
Inver-aionee financieras. par Ia necesidad de obtener r-endr­
mientoa-por- los depoattos que recibieron a determinado cos­
<D. 

De persistir 10'8 defectos en e1 sistema de reajustabi­
lidad y el control de los arriendos de vwtendaa, las A .A.P. 
tender-an inevitablemente a perder importancia. agravan­
dose aaf el problema habitacional del pais. 

2. EL CREDIT<> PARA VIVlENDAS EN CHILE 

Para poder- explicar los motivos que movieron a las 
autoridades nacionales a Ia creaci6n del Sistema Nacional 
de Ahorros y Pr-es tamoa (SINAP). consideramos importan­
te estudiar la si'bJaci6n en que ee encontr-aba el credno pa­
ra vtvtenda en Chile en 1960. fecha de creaciOn de las Aso­

lLey 17.600 del] de dic'embre d" 1971, que nil>..,1 allJnento legill en II por 
dento del aval60 filcal d.. 101 viviendil. ,iendo ellol aVillCiol m"y ;nferiore. 
ill valor comerciill de 101 inmlleble •. 
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ciac:iones de Ahorro y Pr6stamo. 

Considerando que el costa de conBtrucci6n 0 adquisi­
ciOn de v!viendas es relativamente elevado respecto del in­
geese a corto plaza de las personas. ee hace necesario 
crear los instromentos que permitan facilitar ]a compra de 
vtvtendea , ya sea mediante ]a conceeten de creditos a me­
diana 0 largo plaeo 0 mediante 1a creaci6n de un mecanta­
mo eficiente para hacer ahorros pequenca y peri6dicos has­
ta reunir el monte requerido para Ia adquisici6n de una vi­
vtenda . 

El cr-edito para vivienda estuvo hasta el a.fto t 906prin­
ctpe'lmente a cargo de instituciones bancarias. las cuales 
otorgaban para eete efecto creditoe hipotecarios sin que 
existi~ra una poutica que considerara el deatino del pres­
tamo . Estos eran a plazas variables y se serv!an con elin­
teres legal y las amortizaciones que se convrnteran . No ee 
trataba de un sistema para estimu1a.r en lonna pr-efer-ente 
la conetr-uccicn d::> vfvtendaa. sino mu bien de una opera­
ci6n hipotecaria en buaca de creditos para Jos fondos dis~· 

poniblee . 

La legislaci6n habitacional chilena ee inicia en 1906, 
atenoo el Estado el dntcc gestor de eeta politica hasta el 
"'" 1953. 

A fines de la decada del 50 (1958-1959). el problema 
hablt&cional hacfa crisis en Chile. Existfan Inetttuctonee 
credLt1cia& tanto especializadas (fundamentalmente la Cor­
poraci6n de la Vivienda y las Instituciones de Previsi6n) co­
mo no especlalizadas Ibancce comer-ctalea y del Estado. ban­
cos hipotecarios y empresas constructoras) en creditos pa­
ra "fv:iendas. El problema radicaba en que tooos estos or­
p"'8010S otorgaban prestamos no reajustables a largo y me­
diana plaza y operaban con un interes nominal fijo. general­
mente inferior a la t asa de inflac:i6n. Como resultado de ea­
to. dtcbae instituciones Cueron deafinanciandose con el tiem­



pc , puesto que recuperaban Una proporci6n real cada vee 
mencr- de los preatamos . Ademas,· Jos bancoa optaron por 
efectuar oper-aclcnee de cr-edttc de muy cor-to plaza. las que 
no eran las mas adecuadas para financiar la compra 0 COns­
trucciOn de vtvfendae . 

Debido a estas circunatancias. surgi6 la necesidadde 
crear un sistema reajustable de ahorro y presracic , de mo­
do que mediante el ahorro financiero y el cndito ae Cacili ­
tara Ia adquisici6n de viviendas, mantenrendose el poder ad­
qu isitivo de los ahorros y r-ecuper-sndoae el pr-estamc en su 
valor real. 

3.	 LAS AOClCIACIONES DE AHORRO Y PRESTAMO Y SU 
FORMA DE OPERAR 

:3 • 1. I.Que son las Asociaciones de Ahorro y Prestamo ? 

El Sistema Nacional de Ahorro8 y Pr-eetamos (SINAP). 
nacre en Chile mediante el DFL N° 205. de 1980. Este cuer­
po legal es e l Estatuto Or-gamcc del Sistema y en.virtud del 
mismo ee cre6 la Caja Central de Ahorros y Pr-eetemos y 
ee autorizo 1& Cormaci6n de Asociaciones de Ahorro y Pre15­
tamc . Posteriormente, mediante el Decreto SJpremo 
N° 1'.429 del Ministerio de Hacienda, publicado en el Dia­
rio OttctaI el 17 de novtembr-e de 1960. se dict6 el Regla­
Mento del DFL N" 205 cuyo texto definitivo se fije por la 
Ley 16.807 del 20 de julio de 1988. La. finalidad'del SlNAP 
es fomentar el ahorro y propender a Ia adquisici6n yedifi ­
caciOn de vtv iendaa, 

La. Caja Central de Ahorros y Prestamos es un orga­
ntsmc auc6nomo. con personalidad jur-Idica, a cuyo cargo 
esta la aplicaci6n del DFL N" 205 Y Ia supervigilancia de las 
Aeoctactones de Ahorro y Pr-e starno . Esta sometida a la v i ­
gilancia de ]a SJperintendcncia de Companfas de Seguros, 
Sociedades An6nimas y BJlsas de Comercto , Sus r-eIacic ­
nee COn el Gobrerno ae ejer-cen a trav~15 del Ministerio de la 
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Vivienda y Urbanismo y est'- eometrde a la fiscalbacwn de 
1& Contraloria General de la Republica. Sus operaciones 
goz&n de la luanda del Estado. 

Las A. A. P. SOn instituciones Cinancieras. de caeec­
ter mutual y regional. regidae por normas de derecho pri­
vado, administradas por un Directorio elegido por los aso­
ciados, sometidas a la jurlsdicciOn de 1a Caja Central de 
.Ahorros _1 Prestamos. y cuya Cinalidad primordial ee ]a de 
recibir depSsitos en cuentas individuales de ahorro y dar­
los en pr~8tamos hipotecarios para 1& conerruccton . adqui­
siewn. ampUaci6n 0 terminaci6n de viviendas econ6micas.3 

Estss asociaciones tienen un importante papel en 1& 
solucwn del problema habitacional. problema que &tecta a 
diverQOB sectores de nuestra aocteded, especialmente en 
el aspecto social y eanitaz-Ic , De eate modo. se 14 ha 8S11­
nedo , en el prograna nacional de viviendas. una cierta cuo­
ta destinadll a determinados grupos soclD1conarn1coa. 
Otraa institucionea deben cubrir al resto de este deficit ha­
bitacional. 

3.2. jCOm.ooperan las Asociacioneade AOOrro y Prestaroo? 

Como ee senal6 anteriormente. elobjetivo primordial 

lDe ac_rdo con la let..a.) del artCcu.lo 1:- del DFL N-Z05 de 1960. lOOn "vl_ 
vlandaa econ6rnic.a". INra lOa dacto. d.1 rni.rno. 1•• deCinidaa y rellamen­
taclaa en eI DFL N"Z de 1959. y l.te, en aU art(cuLo 1-. ddine como 11.1 ... a 
"I•• que .e conatruyen en conlormldad a aua d1apoatdone •• ten.an una a"l­
INrReie edtRcad. D.D auperior a 140 metroa cuadradol pol' W1.idad d. vivten_ 
da y nG.nan lOa rllquiailOa. caractarCaticaa y condieiotlea qqa determine el 
ReJ.lamenl0 EalNelal q"le dlcte et PUtldente de la RepGblica", Dicho Ra­
ilameMo Cue dictado ell vtrhld del D. S. N-I. bOB del MLlliaterlo de Obr •• PU­
blicae. alNreddo en el OIar1o ORelal del S de aeptlembu de 19S9, el que 
hII aida modlRcada en vart.a oporhlniclad.. PO" decretoa del mtamo Miniale­
rio y por den'.toe del MIIl1etuio de la Vlvtenda ; Urbani.mo. 
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de las Asociaciones es el de otcrgar prestamos para Ia 
construcci6n, ampuaci6n, terminaci6n 0 adquJsici6n de vi­
viendas financiadas mediante la captaci6n de ahorros finan­
cteroe . 

3.2.1. Operaciones de prestamo 

3.2.1.1. PrestamoB para 1& construcci6n. termtna­
ciOn y ameliaci6n de viviendas. Habi~ndoBe creado las 

Estes prestamos pueden obtener-ae tanto po r los depo­
aitantea que sean personas naturales (operaciones individua­
lea) como por la.e cooperativas de edificaciOn de viviendas 
(operaciones de cooperativas) y las eociedades de hasta 
vefnte per-sonas (operaciones de grupc 

Ademas de los prestamos originales para 1& constr-ue­
ciOn misma de 1& vwtenda, las A.A.P. pueden conceder 
prestamos adicionales para 8U terminaci6n 0 ampliaci6n. 
En efecto , a partir de 1967 j se autoriz6 1& concesi6n de un 
nuevo preatamo . llamado de terminaci6n. al deudor- que ha­
bfa obtentdo antes un mutuo para construcci6n.4 E1 presta­
roo para terminaci6n de viviendas permite hacer habitable 
una vivienda economtca que se encuentr-e en obea gruesa 0 

en m.ayor «stado de avance . E1 prestamo para ampliaci6n 
de viviendas se otorga cuando una vivienda econ6mica r-e­
sulta insuficiente para e1 grupo familiar del soUcitante. 

4Circ;ular c;orrelaliva N"464 de la Ca.ja C"ntral de Ahorro. y Pr'.Lamo•• mu· 
.0 de. 1961. 
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El valor del pr~8tamo de construcci6n se entrega por 
parcialidades. mediante Ia presentacion y La. revisiSn de esta­
doe de pago por obra etectivamente ejecutada . 

3.2.1 .2. Pr6stamos para adquisici6n de viviendas 
terminadas. Otro de los objetivos principales de la politi ­
ca crediticia de las A.A. P. es tomentar 1& adquisici6n de 
vtviendas ecoecmtcaa mediante pdstamos. 

Sin embargo, a partir de 1963 se ha permiUdo a las 
A.A.P, la ccnceetdn de pdstamos hipotecarios para Ia com­
pra de viviendas no ecoedmtcae (no DFL 2), entregandoae 
a 1a Caja Central de Ahorros y Prestamos 1a !acultad de re­
glamentar BU aplicaci6n. ya condici6n de que el vendedor 
acepte que el total del prestamo Ie sea depositado en una 
cuenta de ahorro abierta a su nombre (en 1a A.A.P. que 
concedi6 tal prestamo). contra la cua! nc podra girar stno 
para constroir viviendas econ6mieas.5 En 1973 se introdu­
jeron algunas modificaciones en el eentfdo de que el tolal 
del pr~stamo para adquirir la vivienda nc DFL 2 puede 
tambien quedar depSsitado en valores hfpotecar-Ioa reajus­
tables a nombre del vendedor de la vtvienda (en la A.A.P. 
que concedi6 el pdstarno). pudiendo girarse dichos fondos 
en un plazo que varia entre 2 y 5 atJos. sin restricciones 
r-eapecto del usa que a esos rondos deba dar el vendedor de 
la vlvienda.6 . 

Las vivlendas que se adquieran COn eatoe prestamos
 
pueden tambien ser industriillizadas 0 prefabrleadas.
 

3.2.2. Ahorro rinanc1ero captado par las Asociacio­
nes. Se puede clasiticar el ahorro financiero de acuerdo a 
iDS siguienteB gI'Up3s. 

~Art{eu1o 88 del DFL N"105. alregado poria ley 15.61] del I] de f.bul'o de
 

1963.
 
6CircWal' corl'.latlva N°ll"l d. la CaJa Cenll'al de Aborro. J Pr6.carnoe.
 

Abril de 1913.
 



219 

3.2.2.1. Dep6sitos de ahorro Hbre . Estos depoet­
tos provienen fundamentalmente de las per-sonae y cooper-a­
tivas interesadas en cumplir COn el requisito de ahorro pre­
vio y permanencia para adquirir una vivienda a tr-aves del 
SINAP. Tambien ttene acceeo a eete tipl de cuenta toda 
pe eeona que desee ahorrar COn cualqutee-c tro fin. Existen 
adem's dep6sitos de ahorro especiales que no dan derecho 
a pre_tamos pero que pee ctben un interet! rn!s alto que 108 
depdettoa cor-etentee y tamblf:n poeeen maYor liquidez. 

3.2.2.2. DepOsitos de ahorro Obligado. Estos dep6­
sitos cor-reapcnden a rondos que determinadas instituciones 
y firmas estan obllgadas a mantene r en las Asociaciones. 
Tales depdetto a coree sponden a las empresas privadas (im­
pueeto CORVI del 5 pol' ciento II las utilidades). a las cajae 
de previsiOn y a los depOsitos coegeracoe pol' la venta de 
viviendas nO DFL 2. 

En geuerul., estas cuentas goean de tooos los derecaoe 
y beneftctoe de los depdattos de ahorro Iibr-e , COn la salve­
dad de que sus ,ires SOn mas restrin,idos. Deben cot-r-ea­
ponder a gasws para financiar la construcci6n 0 adquisici.6n 
de vrvtendas eccnomtcae . 

Todos los depOsitos de ahorro ganan un interes mui­
mo de 5 par ciento anual mas el reajuste, con excepcicn de 
los dep6sitos especiales que deven'an un 8 par ctento . 

Estos topes mb:i.mos son Iijados PJr la Caja Central 
aobre el saldo nominal de los depdattoa (antes del r-eejua­
tado.de modo que a mayor inClaci6n menor- ee el intei"lls real 
que perciben los dep6sitos de ahorro. 

Este COntrol de la Caja Central impide que las Aso­
ciaciones compitan entre sf par Jos dep6sitos del plblico. 
benelicif.ndose aSl las instituciones mf. s ineIicientes. 

3.2.3. ReajustabiUdad. Una de las caracterfattcas 
fundamentales de las A.A.P. es la reaju8tabilldad de sus 



operaciones por un !ndice de precios determinado. La rea' 
justabilidad se hiro indispensable parque en Chile basta 
1959 la tasa de innaclOn anual era lUU)' superior a la tasa 
de interes legal pagada a los ahorrantes en las institucio­
nee financteras 0 a trav~s de los instrumentos financieros. 
Por 10 tanto, cualquier persona que etectuara ahorros en 
t!tulos tinancieros. perdia anualmente un monte sustancial 
de 10 ahorrado. Dicho en otros terminos, la tasa de Inte­
res real e.ra negativa para el ahorrante.7 

Para superar eeta sttuaci6n surgi6 la tesis del cr-edt­
to y el &horro reajuetable , que fue aplicada en las Asocia­
ciones de Ahorro y Pre etamc . En esta forma, el ahorran­
te ccneerva el poder adqulsitivo de sus aharros y pna un 
inter6s; el acr-eedor , por su parte, debe cancelar la deuda 
en t&n:;n.inos reales )' en esta forma deja de percibir Jos be­
neficios de Una deBValorizacIDn que en ellargo plazo reduce 
la deuda a cantidades lnfimas. 

En las A. A. P., las cuentas de ahorro )' las deudae 
btpotecez-Iae (capital prestado, Baldo de la deuda y dtvtden­
doe) se rea.justan al 30 de junio de cada am de acuerdo COn 
el porcentaje de ve eta clen del Indice de Sueldo. Y Salari.o. 
o dellndice de Precios 301 Consum,dor, de abril a abril, 
eligiendoee el indice que tenga la menor variaci6J1. EI in­
dice asr ca!culado ae conoce como Indice de Reaju.te del 
SINAP (IRS l. 

Como se dip anteriormente, el mantenimiento del
 
pader adquisitivo de los ahorros ee indispensable para in­

7Entre 1940 Y I %!I, "1-. 1&e. de infi.. c:i&o f.. e en promedio c.rcano .1 19 pol' 
eteree aJ'\\l..ilI, ... ta •• d. 1nler'. p111.de e 10, -.horrente. DO .obre~.6 el III 
pOl' c1ento y ,1\ prornedto (lie b"etaJ'\te laferior". En: J. Fllel\..Uda y S. Undll­
rraa., E\ cr'dito I." di.trlb.. c:ibn an Chile. P'a.48. 

8H.,t. 1%1, e1 pOft:el\l.jo ee reba.jeba _ una llnidad y •• deepredebaA .... 
fracdoce.. De.de 1968, .610 .e de"preda ... fracc:I~. 



teresar al piblico para que deposite estos rondos en las 
Asociaciones de Ahorro y Prhtamo (A.A.P.) yaslmante­
ner 0 a.umentar 10. recurlJOlll prestab1ea 

Sin embargo, la reajustabilldad significa coneervar 
e1 podez- adquisitivo 9610 en la medida en. que el Indice de 
reajuste que ee aplique pennita compenear- toda la desvalo­
rizaciOn monetaria ocasionada por la inClacwn. 

Con e1 objeto de visualizar hasta que pantc e1 reajus­
te aplieado PJr las A.A.P. permite compenear- dieha per­
dida.e:ecQl1IIIparan a continuaciOn (cuadro N° 1) ellndice de 
Precios al Consumidor (I.P.C.). e1 Indice de Costo de edt­
ficaci6n Media (LC.E.M.) y e1 Iodice de SUeldos y Salarios 
(1.8.8.). 

Cuadro ~ 1 

Comparaci6n de Indices 
(variacl6n porcentuaf 

1965 42.1 32.2 54,0 
1966 31.9 20.4 36.0 
1967 28.3 17.0 42.2 
1966 30.8 25.8 20.5 
1868 34.0 33.2 50.1 
1970 40.3 30,9 43,8 
1971 36,S 20.2 53,D 
1972 61.3 38.1 40.3 
1973 244.1 195,5 176.2 

Fuente: hiformativos Estadlsticos, eCAP (196S-IS73). 
1Iodice de m2. Costo de Edificaci6n Media para viviendas 
de un pteo y 69.80 m 2, Camara Cni1ena de la Construcci6n. 
Para eI perfocb 1965-1968 ef Indtce cor-responde a vivien­
das de 118,-6 m 2. 

2Indice de )?recios a1 Consumicbr, mE. 
3lndice de SJeldos y Sa.larios. mE. 



Se consider6 el Indice de Precios al Consumidor ela­
borado por el Instituto Naciona1 de EstadIsticas (INE). par 
ser e1 indice usualmente utilizado para medir la inflacWn 
en el pais y. ademas, por ser junto COn el Indice de &1e1­
dos y Salarios el determinante del Indice de Reajuste del 
SINAP. 

£1 I.P.C. es representativo de toda la poblac.i6n del 
Gran Santiago, cualquiera sea su condtctdn eccjo-econdrm­
ca. Los pr-ectoe de los bienes y servicios inc1uidos en este 
Indice se r-ecogen a traves de encuestas mensuales en ios 
1ugares en que se expenden estos bienes y eervtctos . Con 
respecto a esta medici6a.. se ha venido manifestando desde 
hace varios anos 1a preocupaci6n de que no ref'leja adecua­
damente los cambios reales ocurridos en los precios.9 Es­
ta pr~cupaci6n ha aumentado en estos G.ltimos eroe, espe­
cialmente en 1972 y 1973. EI notable aceleramiento del 
proceso inflacionario. el fuerte control de precios a que 
estan sujetoe los bienea y servicios que aparecen en el 
I.P.C .• y la escasez, han provocado serios problemas de 
abastecimienlo y 1& aparicfOn de un mercado paralelo (mer­
cado negro). en e1 cuallos precios pagados par los COnSU­
midores SOn mucho ,mas altos que los precios oficiales que 
registra el I. N. E. en BU Indice de Precios al Consumidor. 

Por este mctfvc , el loP.C. ha dejado de ser un fndi­
ce aceptable para medir 1a inflacwn efectiva. La apUcaci6n 
de los reejuetes , basada en este indice. no permite par 10 
tanto compensar toda la perd.ida de poder adquisitivo cca­
atcnada par la inflac:i6n, desa1entando a las personas a en­
tregar sus ahorros a las Asociaciones. 

9V'h.1l Departamento d. Economl., UDh·••Ldad de Qil. (Occldente). ~ 
de preclol y abaelecimiento did con.umidor-Gr... santiaso. mar&o de 1913. 
"Pr61oio". E.C\lela de Adml.. i..tract6D. Uni ... r.ldad Cal611ca de Chile. Oa­
cum.nlo de TrabaJo N·Z, lIIO"embr. de 197Z. "Eel'lldlo ,obn .1 ahorro de 
la, par.ona,". p1•• 19. Jori. Gerda y Hu..o Frey"-oUer. La ta,••recli"'8 
de la innaci6.n ... Chile ,...Ire 1'161 1'168 el com rtami,a\O de 10 a en· 
tel ,con mico•• In..tituto d, EcoftO a y Planificaci6n. de Ia U.t..,r,idad de 
Cbile, 1910. 



Este hecho se via agravado• .un mas. en 1973 si se 
considera que la variac iOn del Indice de 9J.eldos y Salaries 
en el periodo abril 1972-abril 1973 ee inferior ala varia­
ciOn del I.P.C. en el mismo periodo. debido ala politica 
de reajuste discriminada aplicada por el Gobierno. 

ELLS. S. mide las variaciones efectivas de hs auef­
dos y salarios. Para efectos del clilculo del I. S. S. se COn­
sideran las variaciones en el periodo abr-Il-abr-Il, pueetc 
que este Indtce es calculado trimestralmente para enero , 
abr-il , julio y tJdUbre. 

Ellndice de Sueldos y Salaries es un fnd ice del pre- ~ ( 
cia de un servicio no homogeneo a traves del tiempo. Tie­
ne que ir creciendo aunque no haya inllaciOn, debido a au­
mentes en la productividad de Ia mana de obra. Este hecho 
tiende, por 10 tanto, a sobreevahlar el indice, pol' 10 cual r 

no au-ve para medir Ia tasa efectiva de inflaczdn . Se Ie em­
plea para evt te r que eL reaju9te de los dividendos exceda 
el reajuste de sueldos y salarios y las posibilidades de pago 
del deudor hi potecario 

Se consider6. por orra parte. el Indice de Colllto de 
Edificaci6n Media, por ser a nuestro juicio m4 s real como 
indicador de La inflacion, pue stc que los productos. que 
considera no est'n sOlTletldos a un control de predos tan 
riguroso COlTlO 10 est'n los productos que ,irven de base 
para el c41culo del L P. C. Las variaciones de e ate (ndice 
eupe ean en todos 109 alios considerados las variaciones 
del I. P. C. 

El 1.C.E.M. mide las variacicnes que se producen 
en el coato de conatruccton de Una vivienda tipo medio, ae­
gUn las especrncactone s de la Camara Chilena de la Cons­
trucci6n. Se tratadeviviendasde uri piso, de 69,80m2, 
construidas con meter-iale e predeterminados, las que co­
r-reeponden , en general. al tipo de viviendas financiadas 
pol' las A.A..P. Este Indice se calculaa partir de 196B. 
pol' 10 cual debiO empalmarse con un indice similar confec­
cionado pol' la Camara hasta 1968, para vfv iendas pareadee 
de Ua.60m 2 . 



4.	 ANALISIS DE IDS BALANCES CONSOLIDAOOS DE LAS 
ASOCIACIONES DE AHORRO Y PRESTAMO 

Con el propOsito de describir 1a evolnctdn de las Aso­
ciaciones en el periodo comprendido entre el 30 de junio de 
1965 y el 30 de junio de 1973. tomaremos como base los 
Balances cceeouaeece de todas las A.A.P. del pais a1 30 
de [unto de cada ana. analizandose el activo y pasivo en 
termfnoe de estructura y tendencta de cads. una de sus par­
tidas. IDs saIdos nominales de estos balances fueron de­
flactados por el Iodice de Costo de Edificaci6n Media. por 
ee r este a nuestro juicio • un Indlce m1 s real de la verda­
dera inflaci6n que afecta a nuestra eccecmre 'r _par estar 
directarnente relacionado con la actividad de las A. A. P. 
En el trabajo originallO se denact6 tambien par el Indi ce 
usualmente utiliz:ado para medir la inflaci6n. pero en esta 
oportunidad rue desestimado par las razones seflalada. 
anteriorrnente. 

El eetudic del desarrollo de laB Asociaciones, a tra­
ves del anaUsis de los balances consolidados, nos permite 
comprobar 10 antes dicho en el sentido de que 18 mantenci6n 
de 18 tasa de reajuste del SINAP por debajo de 13. tasa de in­
flacwn erective llevar&' a la desaparicilSn de estas institucio­
nee Hnencier-ae . De hecho, se observa un estancamientode 
las A.A~P. a partir del segundo semestre de 1970 y un vio­
Iento retroceso en el ultimo a.no. (El total de activus dis­
minuy6 en junio de 1973. con respecto a junio de 1972 en 
uri 16,4 por ciento.) Es por estos motivos que hemos des­
tacado dos perjcdoa en funci6n de las tasu de crecimiento 
de los saldos reales observadas de 1965 a 1970 y de 1970 
a 1973. 

lOV'a,e Sonia A. Berl,n y Marra del C. Vela, An1Ii,i., de la, A,ociadoN!, de 
Aharra I Pr',lilmo en Chile, 1965_1972, Seminarlo de Licenclah:!ra. F._ 
culbld de Clencia, Econ6mlca, y Admini,trat!va •• UQiver,idad de Chile. 
1973. 



4.1.	 Vak>r total. estJ"'uctura del activo y tendencia experi­
mentada por ca.l1a Una de sus partidas 

El monte y las variaciones anuales del total del acti ­
vo de las Asociaciones de Ahorro y Prestamo quedan resu­
midas en el cuadro N· 2. 

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

Saldos a1 30 de junio Total activo VariaciOn anual 0/0 

1965 663
 
1966 928 40,0
 
1967 1.181 27,2
 
1968 1.437 21, 7
 

\1.969 2.005 39, iE­
"'-970 2.457 22,8, 

1971 2.561 4,2
 
1972 2.733
 
1973 2.285 ~
 

C~ 
Promedio anUal 

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

Fuente: 'Boletines Estadfat:1cos, C.C.A.P. (1965-1973). 
*Indice deflactor: Costo de Edificacwn Media (prom. 1988=100). 
Cimara Chilena de la Oanetruccton . 

IDs activos de las A.sociaciones cr-ecen en ter-mtnoe 
reales hasta junio de 1970 a Una tasa promedio anual de 30,2 
por ctenjo . A partir de eata Cecha y basta junto de 1973, 
dicha tasa disminuye a un - I, B por- ctentc . Esta baja ee 
explica Cundamentalmente por- la incertidumbre p:>litica y 



econ6m1ca que caracter"d6 al periodo 1970-1973. Y PJr el 
agudo y acelerado proceso infiacionario que, al no aer com­
pensado por- e1 reajuste del SINAP, Uevo a una descapitali­
zacion de los actiVOB de las Asociaciones y al alejamienlO 
de loB at.JrranteB. 

E1 activo de las A.A.P. ests. constituido PJr las at­
guientes partidas: disponibiUdades. colocaciones, inversio­
nes , servtctoe y deuda.s PJr cobrar, activo inmovllizado. 
activo transitorio y activo nominal. El contentdc , imPJr­
tancia relatiVa y tendencia de cede una de estas se analiza 
a continuaci6n. 

4. 1. 1. Disponibilidades. Incluye el dinero en efecti­
vo en caja y los dep;ssitos en cuenta corriente en los bancos 
(vease cuadro N· 3). 

La importancia relativa de esta partida sobre el IOtal 
del activo baj6 en e1 periodo analizado de 2.7 par cientD a 
0,8 par ciento. Eato puede explicarse por la disrninuci6n 
de las cotccecscnea y el aumento de la Uquidez delsisteroa 
con 10 cual han perdido im)X)rtancia los dep5sitos en cuenta 
corriente en bancos (dhponibllidades), en favor de 1& adqui­
siciOn de pagares reajuBtables de la Caja Central de Abo· 
rroB y Prestamos (inversiones). 

La tasa de crecimiento prornedio &nual en e1 periodo 
1965-1970 rue de 27,1 PJr ciento y en el peritdo 1970-1973 
de -16.0 par cienlO. 



Disponibilidades
 
(saldos en millones de escudos de 1968) 1
 

hnportancia Variac iOn 
Saldos a! Disponi- relativa2 anual 
30 de junie bilidades 1. % 

17,7 2,71965 
14,9 1, 6 - 15, 71966 

1967 28,5 2,_ 91,2 

1968 36.3 2,5 27,3 
67,3 3,_ 85,51969 

1970 31, a 1,3 - 52. 7 
2'3.9 0,9 -24.81971 

1972 26.7 1, a 11... 5 
1973 17, 5 0.6 -16,4 

Premed ie anua! 

1965-1970 2,3 27. 1 
1970-1973 0.9 -16,0 

Fuente: Balances cOnsolidados de las A.A.P. a1 30 de junio 
de cada atkl • 

llndice deflactor: Costo de Edilicacion Media (promedio 
1968~100), C.Ch.C. 

2Importancia. relativa en e1 total del activo. 

".1.2. Prestamos hipotecarios. En lineas genera­
les puede dectr-ee , COIIlO ante cedente , que la actividad de 
las A.A.P. en materia de preetamos fue creciente a par­
tir de su creacmn. 
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Presta.mos hipotecarios 
(Saldos en mUlones de escudos de 1968)1 

Importancia VariaciOn 
Saldos al Prestamos relativa2 aDual 

30 de junio hipotecarios % % 

1965 586 88,4 
1966 860 92,7 46.9 
1967 1. 087 92. I 26,4 
1968 1.329 92.5 22.2 
1969 1. 767 88. I 33.0 
1970 2.242 91,2 26.8 
1971 2.3) 9 90.6 3.4 
1972 2.261 82.7 - 2.5 
1973 1.748 76.5 -22.7 

Promedio anual 

1965-1970 90.8 31. 0 
1970-1913 83,2 - 7.3 

Fuente: Balances conBolidado8 de las A.A.P. al30 de ju­
nio de cada aflO. 

lIndice defla.ctor: Coata de Edilicaci6n Media (promedio 
1968'100), C.Ch.C. 

2lmport8J'lCia relativa en el total del actwc-

La importancia relativa del rubro en el total del acti ­
vo disminuyO en el peri'oda analizado de 88,4 por ctento a 
76.5 por ctentc , experimentandD alzas y bajas a 10 largode 
el. Sin embargo. a partir de iunio de 1970 ]a tendencta ha 
sido continuamente dec rectente . 

Los prestamos cr-ecen entre jpnio de 1965 y junio de 
1970 a una tas. promedio anual de 31 por ciento. A partir 
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de eaa recba basta junio de 1973 dicha tasa Be hace nelatl.~~ (. 
(-7.3 pol' ctentc) , 10 que ee explica po!" la Menor demanda~ 
de prestamos debido al riesgo de poeeer una vtvrenda como 
inversilsn. . 

4.1.2.1. Numero de ~r~stamoB firrlquitaooB y super­
ficie financiada a trav~s de eetos . Coma .ae puede observer­
en 1013 cuadroa NOB 5 Y 6, el mime r-c de prestarDoB finiquita­
dos y 18 euper-rtcte financiada POl' esto8 cr-ecen desde julio 
de 19&4 hasta junio de 1970 a una tasa promedio anual de 
22,7 por ciento y 21,7 PJr ciento, respectivamente. Des­
contando el mimerc de pl'estamos para ampliac:i6n y termi­
nacton, vemo s que 1& tass de crecimiento promedio anual 
del numero de viviendas financiadas creci6 en eeee peri'odo 
en 21,0 pol' ctento . En 1968 y 1969 el numero de amplia­
ciones y termtnactonea aument6 significativamente.lle­
gando a repreeentar un lO. 5 Y 13.1 por ctento , r-eapecrtva­
mente. del total de operaciones finiquitadas en esos snos. 

En el periocb junio de 1970 a jUnio de 1973 las tasas 
de ceectmtentc promedio anual de la superficie y deLmime­
ro de pretltarnos ee bacen negativas (-4.7 por cientc y -3,4 
por ctentc , r-eapecrtvamente) , rnientras que la del numero 
de preatamce finiquitados (total) dtemtnuye en 5.8 por cien­
to y "las opes-ectonee de 1UUPUsciones y terminaciones lle ­
garon a representar en el ultimo &no de este perIodo un 
28.3 por ctentc del total de operaciones Ciniquitadas. 

Lae opeeaetone e de constru.cci6n de cccperanvae , que 
habran aido signiticativas ha.eta junio de 1965 gracia" a 
pre"tamo" internadona1es del BID y del AID. ccrnteesec 
a aumentar nuevameate a partir de julio de 1968. En e1 
(Utimo aBo (1973) lleg-aran a. representar un Z6 pol' ciento del 
total. 

Entre juniD de 1970 y jun10 de 1971 dislXlinuyen brUs~ 

camente 1000s los tipos de oper-actonea como consecuencta 
de 1& incertidumbre en eete perfodo pre y post elecctcnardo 



(-27,7 por ciento en promedio). En el a.no siguiente se ob­
serve una recuperaciOn en el nivel de operaciones, que 
vuelve a decaer en el per-Iodo , entre junio de 1972 y junto 
de 1973. 

Con respecto al Cinanciamiento otorgado por- las Aso­
ciaciones cabe hacer notar que, en general, el pr-eetamo de 
estas corresponde s610 a una Craccmn del valor de tasaci6n 
de las viviendas (90 por ciento) y que este valor de tasaci6n 
es , por 10 general, bastante inCerior al valor de mercadc . 
Esto hace que el prestatario requiera de una ruente de Cinan­
ciamiento adicional cuya magnttud y coste depende de cada 
caso . 

J<:Z) 4" 1. 2.2. Numero de deudas hipotecarias incorpora­
;i.Vdas anualmente segUn niveles de ingreso. A fin de determi­

nar los sectores de la roblac:U5n que han aide favorecidos 
por las Asociaciones a 10 largo del per-Iodc anallzado, me­
diante la conceatdn de pr-eatamo a para vtvtenda, se clasifi­
caron los deudores hipotecarios incorporados cada a.no se­
gUn au nivel de Ingeeso . 

En e1 cuadro N~ 7 pcdemo s observar que el estratode 
prestatarios del sistema agrupados en los dos primeros 
tramos (0 - 3 vitales) ha tenido gr-andee vardaclonea, las que 
podriamos comenter como resultantes de la conetrucctdn de 
v iviendas de bajo precio (especialmente a grupos: cooper-a­
nvaa , soc iedadea de hasta 20 per-sonaa, comunidades. etc}, 
Cinanciadas a tr-avea de cr-edttoe Internactonalea concedtdc s 
por el BID y el AID, que permitieron ingresar al sistema 
un mayor numero de prestatarios de bajas r-entaa . 

A partir de junto de "1967 comienza a aumentar la Im­
portancia relativa del ultimo tramo, 0 sea el de 5 y mas 
vitales (33,5 par cfento) , Ilegando a representar en 1973 
e176,4 par ciento del total de deudores btpotecar-tos . 

'I'ambien a partir de junio de 1967, decae bruecemente 
la tmpor tancia del primer tramo (0 - 2 vitales). 1..0 mismo 
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silcede a partir de junia.de 1971 COD elsegundo y tercer 
trarno (2-4 viales). S1 bienla polttica de 121. C.C.A.P.apar. 
tir de 1971 ha sido 121. de redudr el coato de los presumos que 
concede. bajandolas usa. de interes Y comisi6n en escalas 
progrellivall y favoreciendo a 108 !lectore. de mencee e iogre­
&0•• no se ba obtenido de dichos sectorell-la rellPuesta es­
perada. Al contrario. ha sido mayor 121. ·participaci6n rela­
tiva de 108 sectores de ingresoB lIuperiores a cinco vitales. 
Esto ee explicana. en parte. par el agudo peoceac inflacio­
Daria que ha dejado a 108 sectores de menores ingresoe 
marginadOB de 121. pOllibilidad de optar a 121. adqui sici6n de 
una vivienda, yen parte tambien par el desplazamiento de 
las personas hacia 108 tram.oll de mf. s altos logre sOs par el 
incremento de 10& &ueldo s y salarios en mayor ps-cpoec ibn que 
losml'nimos vitales. 

1.2.3. Condiciones de acceso al pre"tamo. Como 
ya vtreoe , las Asociaciones de Ahorro y Pr~stamo ope ran 
captaDdo ahorro linanciero y otorgando crEditos. 

Dados dichos cbjeuvos , las Asociaciones buscan el 
equilibrio en sus flujos de fondos; e. dect e , entre los Ion­
dos captados (dep6eitos de ahcr-r-o, mercado secundario y 
recuperaci6n de Ia caete r-a hipotecaria y otras fuentell) y 
108 fondos prestados a eUB asociados y otros ueca. 

El regulador de e e tos flujos de fondos en un sistema 
ec0'D6mico eliciente serra Ia ease de interell fijada en un 
me ecado libre y competitivo. Pero, Iamentabteme nte , e l 
predo de oreeta 0 interes de 101'1 prelltamos no puede ser 
alterado independientemente pOI' las A. A. P. Dicha labor 
ell de la competencia de la Caja Central de Ahorros y Prell­
tamos (C. C. A. P. ) como or gani.rno rector de las Asocia­
ciones. La C.C. A.P. ha tendido a guiarse por e l meecado, 
aUAque en una Icerna poco !gil debidc a que ademls del inte­
r'. ntilba otros mecanismolJ que erectan el coste del pres­
tamo como son la comision. La magnitud del ahorro peevio , 
e! tiempo de pe emaneecte de este. el plazo de cancelacion 
de La deuda, adem!s de otros medios para regular la de - ­
manda de prestamos. como lion Ia tallaci6n Inlxima de las 



viviendas y el nivel m8.ximo de los presta."'nos, como se 
puede observar en el cuadro N'" 8. Estas condiciones de 
acceao a.los pre stamoa SOn fijados por la C.C.A.P.atra­
ves de las cartas circulares. las cuales em rte per-iddica­
mente. 

La tasacwn de la vivienda es Una estimaci6n del valor 
de eata que tfene por objeto f!jar uri precio que sirve de ba­
se a las Asociaciones para otorgar el preetemo hipotecario, 
deterroinando el valor maximo de e ste . La. Caja Central 
fija, ademaa, el valor maximo de tasaci6n para las viv ien­
das que ee financien mediante las Asociaciones. 

El monte del pr-estamo se determtna. haste 1970, co­
mo un porcentaje de la taaecton de la vtvtenda. en escala 
conttnua . A partir de mayo de 1971 se determtna , ademae , 
en base al factor para prestamoa rruix lmoa determinado en 
funciOn de la r-enta liquida mensual del aolfcttante . aplican­
dose el menor- de ellos. EI mente del preatamo. en funcion 
del factor para pr-estamo maximo. se determina multipli ­
cando dicho factor par la rente llquida mensual. 

El ahor-re previo es la cantidad de dinero que debe 
mentener-ae en depdstto en una cuenta de ahor-ro, a nombre 
de 1a per-sona que solicita el pr-eatamo , y con el cualsecom­
pleta el financiarniento de la cperactdn . 9.l monte corres­
pond e a un porcentaje del prestamo. detenninado ya sea 
por la tasaci6n de la v ivienda , per- la renta liquida mensual 
del aolfcttante , 0 po r- ambos. aegdn el periodo de que se 
trete . Fuera de conetttun- un requisito para optar a un pres 
tamo hipotecario .... el ahorro previo goza de loa mtemoa be­
nettctoa de los depcanoa de abor-ro . 

La permanencta del ahorro previa es el tiempo que
 
este debe esrar depositado en una cuenta de ahorro. Se de­

termina en funci6n de la taeacion de la vlvkenda hasta 1970
 
yen funci6n del manto del pr-eatamo a partir de. mayo de
 
1971.
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El plazo de la deuda es el tiempo al cabo del cual el 
deudor hipotecario deber-a haber amortizado su deuda , Se 
determina en funci6n del mente del prestamo hasta 1970 y 
en funcion de la r-ente liquida mensual del prestatario a 
partir de mayo de 1971. 

El interes es el precio que debe pagar el prestatario 
por el preatemo recibido. Es un porcentaje del pr-eatemo 
determinado en funci6n de la tasacion, de la renta liquida 
mensual o de ambos segUn el periodo. 

La comiswn ea el precto cobrado por las A.A.P. por­
el costa de tramitacilSn de los creditos que debe enterar-se 
ccnjuntamente COn el ahorro prevtc . Corresponde a un pJr­
centaje del prestamo y ee determina en funci6n de la tasa­
ciOn, de la r-ente Uquida mensual 0 de ambos eegdn el pe­
dodo . 

La renta liquida mensual1ncluye la r-ente liquida. 11 
las asignaciones fam.iliares y toda otra remuneraci6n de ca­
racter permanente debidamente comprobada. El sQlicitan­
te puede complementar su renta COn la de su c6nyuge y la 
de otras personas del grup' familiar hasta el tercer grado 
de conaangutntdad . 

En busca del equiUbrlo antes mencicnado , la Caja 
Central de Ahorros y Prestamos ha modifieado los requisi­
tos de ecceec al prestamo, en d1versas opor-tuntdadee, a 
10 largo del perfudo 1965-1973. 

Hasta 1968 se observe una tendeneia a incrementar 
los requ1sitos de acceso a diehos prestamos. Ad. se au­
aumentaron lae taea. de inter~e y eomisi6D. el pcecectaje de 

Us. e ..dend. po:r l'ent. Ifqllidll 1a ""alllta.nt.....tl'., el total d. 1' ta. b1"llta. 
d....enl.d••• d.ducido., lo., d ... cllento.. Hjo.. qu. II'JlVen l''1nta ea.. i ..ta.. 
". fndol .. l.mpo.itlvll .. y/o pl'eYi. .. ion.&1. CO" 1a eJtcepcl6a d.l Impu...ee 110­
tt..l compl.ta.:rIo qu'l no .....b&j.I". 



aborro previa y el tiempo de permanencia del mismo. in­
tentandoae de esta forma reducir Ia demanda efectiva de 
pr-eatamce y reducir as! la brecha entre oferta y dema..da 
de los mismos . 

Desde esta fecha basta 1970 tienden a reducirse Ieve­
mente dichos requtettca, dfemfnuyendoee el ahorro previo , 
el ttempo de permanencia del mtemo y Ia taM de Inter-ea, 
can el objel:o de Incennvar Ia demanda efectiva de prlesta­
mos. 

Desde 1970 hasta 1972, dado el aumentc de liquidez 
de las Asociaciones, se obeerva una tendencia mis fuerte 
que en Ia etapa anterior a redueir las extgenctas minimas 
para optar a un prestamo, pretendiendo de eeta rorma in­
cennvar- Ia demanda eleetiva de prestamos e invertir. de 
este modo> Ia mayor liquidez. AsC ee redujeron las taeae 
de tnter-ee y eomisi6n y se increment6 Ia tasaci6n mh1ma, 
siendo mayor el nmnero y tfpo de las viviendas que podr!an 
adquirirse OOn finaneiamiento de las A.A.P. Sin embargo, 
los efectos de diebas politicas no fueron :los eaper-adoa, p:>r 
la r-educc ion del prestamo mdxtmo , en tlerminos r-ealea, y 
la crisis del sector de Ia construcctdn . De eeta forma. dt­
chaa politieas no fueron surtctentes para ccmpenear todo el 
aumentc de liquidez. La otra parte del Incr-emento se ha 
usado por- las A.A.P. en adquirir Pagares Reajustables de 
la Caja Central de AOOrros y Pr-eatemcs , 1& que a su vee 
ha adquirido pagares del Banco Central, :10 que en el rondo 
es una operacidn de abec rctdn de ctr-culante . 

Los procedimientos emp1eados para reaular el flujo 
de fondos de las Asociaciones son muy Inettcacea, salvo Ia 
tasa de tnterea, que haee variar en forma totalrnente arbi­
traria el ndmero de pereonaa que tienen ecceeo al presta­
mo y el tipo de vivienda que esas pueden adquirir. 

4.1.3. Jnver-aionee . Este rubro esta formado par in­
versiones financieras de las A.A.P. Incluye los depdaime 



a p1azo en bencoe , lOll dep68itoll en 1a Caja Central, los do­
cumeneoa reajustab1es en cartera (pagar~a y bonos eeajue­
table II de 1a C. C. A. P.) y otrall Ieve r etcnee ent{tulos finan­
cieroa. 

Inversiones 
(saldos en millones de escudos de 1968)1 

Importaneia Variaei6n 
Saldos al relativa2 amial 

30 de junio Inversiones ,.. % 

1985 23,8 3, 8 
1988 8, 1 0,7 73.7 
1967 9,7 0,8 58,1 
1988 9,8 0.7 I, 5 
1989 35,0 1,7 258,3 
1970 88,8 3,5 148,1 
1971 123,8 4,8 42,5 
1972 312,7 11,4 152,9 
1973 255,1 11,2 - 18,2 

Promedio anual 

1988-1979 I, 8 77,7 
1970-1973 9, 1 59,1 

Fuente: Balaneee consolidados de las A.A.P. al30 de ju­
n10 de eada aflO. 

1Indiee deflaetor: Costo de Edilieaei6n Media (promedio 
1988=100), Camara Chilena de la Construeei6n. 

2lmportancia relativa en el total del aetivo. 

La importancia relatiw. de eete rubro en el total del 
activo, aument6 de 3,6 por ctentc en 1965 a 11,2 por ctento 
en 1973, siendo el promedio anual en el periodo 1985-1970 



igl.lal a t •8 per- ctento y- de 9, 1 pot- ciento en el per-Iooc 
1970-1973. Este aumento , en los ultimos tree; anoe , ee de­
be Iundamentabnente al aumento de la liquidez de las A.A.P, 
como consecuencta principalmente de una dtemtnucidn de la 
importancia eetettva de los prestamo8 btpctecaeto s , Este 
aumento de llquidez fUe invertido por 1as:A. A. P. en paga­
res reajustables de la C.C.A.P. 

4.1.4. Servicios y deudas plr cobrar. Esta partida 
incluye los valor-ea por cobr-er- a prestatarios per- concepto 
de cuotas mensualea y por- coacepto de eervtcto s varios, las 
cuotas PJr cobrar por cuenta de ter-ceros , los valores por­
cobrar a 14 C.C.A.P., los valcr-ea por- cobrar a tercerosy 
otros rubroa de menor tmpor-tancta . 

La impor-tancta relativa promedio anual de esta parti­
da del activo fue hasta junio de 1970 igual a 3,2 pot- ctento , 
aumentando a 5 por ciento en el periodo ergutente , como 
coneecaencta del ruer-te cr-ectmtento registrado en los '. dos 
ultimos atlos (junio de 1971 a junio de 1973) (veaee cuadro 
N" 10). 

En todo caso , po r- su compo efctdn se trata de una par­
tida altamente dependtente de 10 que OCUrra COn los pre eta­
mea hrpotecarjos , el descuento de pr-estarnoa hipotecarios, 
las retrocoropras de Valores Hipotecarios Reajustables 
{VHRL etc. 

4.1.5. Activo".tran sitorio. inmovilizado Y nominal. 
Por tener eetoa rubroe poca importancia dentro del activo, 
no entr-aremoa en mayores deta.Ilee . Cabe senalar,en todo 
casc , que la imPJrtancia relativa de estos tres r-uta-os , 
conetder-edoa en conjunto sobre el total del activo, aumen­
to ee 1,2 PJr ciento en junio de 1965 at. 5 PJr ciento en ju­
niode 1973. 



Cua.cro N° 10 

Servicios y deudas JX)r cobrar
 
(saldol!J en millones de escudos de 1968)1
 

Saldos a1 
30 de junio 

Servtctos 
y deudas 

JX)r cobrar 

lmJX)rtan~ia 
relativa 

% 

Variaci6n 
anua1 

% 

1965 
1988 
1967 
1988 
1989 
1970 
1971 
1972 
1973 

28,4 
30,3 
30,2 
34,3 
69,0 
49,0 
43,8 

264,0 
229,7 

4,3 
3,3 
2,8 
2,4 
4,4 
2.0 
1,7 
3, 1 

10, 1 

8, 7 
0, 6 

13, 7 
159,7 
44,9 

- 11, 1 
92,9 

173,5 

Promedio anual 

1985-1970 
1970-1973 

3,2 
5,0 

28,9 
85, 1 

Fuente: Balances cOnsolidados de las A.A.P. al 30 de ju­
nio de cada ana. 

Ilndice deflactor: Costo de Edificaci6n Media (promedio 
1968-100). Camara Chilena de la Construcci6n. 

2Imp:»rtancia relativa sobre e1 total del activo. 

4.2.	 Estructura del pasivo y tendencia experimenta­
da por cad, una de sus partidas 

4.2.1. Beaervas . Las reservas constituyen e1 capi­
tal propio de las A.A.P.; Inchryen la r-eaerva legal. la re­
ser-ve para futuros dtvidendoa, la r-eserve para eventualida­
des y las reservas para revalorizaciOn del activo inmovili ­
zado y reJX)sici6n de este . 



Cuadra N" 11
 

Reservas
 
(saldo en miUones de escudos de 1968)1
 

Jmportancia Variacion 
Saldos al relativa2 anual 

30 de junio Reeervas 'Yo % 

1965 18,2 2,8 
1966 25,3 2,7 38,7 
1967 33.5 2,8 32.4 
1966 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 
1972 129,2 4.7 9.0 
1~73 110,0 4.8 ·14,9 

Promedio anual 

1965-1970 3,2 40,0 
1910-197) 4.7 5,3 

Fuente: Bal8:nces consolidados de las A.A.P. al 30 de jc­
nio de cada ana. 

lIndiee defiactor: Costo de Edificacwn Media (promedio 
1968=-100), Camara Chilena de la Construcctcn . 

2Importancia relativa COn respeeto al total del activo. 

La tmpor-tancta relativa de esta partida sobre el total 
del pasivo aumentO a 10 largo de tado el periodo analizaoo, 
de un 2,8 por- ciento a junfc de 1985 a un 4,8 per- ciento en 
junio de 1973, 10 que se explicaria en parte por- la reinver­
swn de las utilidades de las Asociaciones., 

La lasa de crecimiento promedio anual de las reser­
vas fue entre 1965 y 1970 del orden del 40 par ciento y entre 
1970y 1973 de 5,3 par ctentc . 



4.2.2. DepOsitos de ahorro. Los dep6sitDs de ahorro 
constituyen hasta 1971 el rubro mas importante del pasfvo 
(y por consiguiente la !uente de Hnanctemtentc de preata­
mas mots importante~), ei.endo eU participaci6n en ~1 deere­
ctenee a partir de 1961. Al 30 de junio de 1966 los depbsi­
tOe eepeeeenten e l 44 par ciento del total del pasivo. mien­
tras que a1 30 de junio de 1913 e.ta participaci6n a1canza al 
29 por etenec, como ee puede observar en e1 cuedee N·12. 

Dep6si~s de ahorro
 
(Saldos en milJones de escudos de 1968)1
 

Saldo"'a1 DepOsitos 
lmportancia 

relativa2 
Variaci6n 

anual 
30 de junio de ahorro % % 

1965 281.5 42,5 
1966 408.9 44,1 45,3 
1067 505,3 42,8 23.6 
1968 573.1 39,9 13,4 

.1969 669,0 33,4 16.7 
1970 817,9 33,3 22,3 
1971 821,3 32,1 0,4 
1972 880.7 32,2 7,2 
1973 883 r 1 29,0 -24,7 

Promedio anual 

1965-1970 39,3 24,3 
1970-1973 31, 1 - 5,7 

Fuente: Bahnces coneolfdadoe de hs A_A.P~ 'al..30 de ju­
nio de cada ano. 

llnd1ce deflactor: Coate de Edificaci6n Media (promedio 
1968=100). Camara ChUena de Ia Conetr-uccten . 

2Importancia rehtiva COn respecto al m1smo mes del ana 
anterior. 



L. vari.ci6n anual porcentual de :IDs depcSsitos de aho­
rro es tatQbien decreciente • :ID largo de todo el periodo. 
La tasa de crecim.iento promedio anq.al entre junio de 1965 
y junio de 1970 Cue de 24.3 por- ciento y entre JUDio de 1970 
y junio de 1973. de -5'07 por ciento. 

La disminuci6n de la tasa de crecimiento anual de :IDs 
dep)sitos. a partir de 1967. puede explicarse tanto per- el 
aumento de la tasa de innaci6n anual como por- 1a mayor pre­
ferencia del..pUbllco ~ otras Corm.. de ahorro. como por­
ejemp:ID la compra de Valores Hipotecarios Reajustables 
(VHR). Prueba de esto ultimo es et crectmtenjo considera­
ble del mer-cede secundario (venta de VHR) Y eu creciente 
Impor-tancta en el pasivo (vease madro N00t4). 0 

EI periodo elecciooario y el resultado de la elecci6n 
presidencial (ui a::uno tambien 1a gesti6n poeter-Ior- del F­
bier-no de Allende). afectaron en ,ran meQida el crectmfen­
to de las Asociaciones a partir del segundo semestre de 
1970. como puede observarse en el cuadro N° 12. 

Con respecto .. la estructura de los depcSsitos de abo­
r ro , podemoe agregar que los depOsitos de aborro libre reo­
presentan, en promedic , un 62.6 por ciento de los depOsi­
to s de ahorro totales , siendo au pllrticipaci6n en el total 
decr-ectente (de 75.7 por c1ento a 50.0 por cienlD). Le si­
guen en importancia los depcSsitos obligados (sin leyes ee­
peciales) de las empresas, que Clucman en general entre 
20 poz- ctento y 25 por ciento del total. 

4.2.3. Mercado pri maria. Este Mercado ccnetete 
en el descuento de :IDs pr&stamos hipltecarios de las Aso­
ciaciones realizado por- la Caja Central. 

eada Asccfacton , previa estudto, hace un recuento 
de los r ecuraos que va • necesitar para onopUr un deter­
minado plan de operaciones, haciendo un an6lisls de los 
recursos propios COn que menta pllra ese perfodo. El de­
ficit. que potencralmente Be Ie puede producte , deberapro­



cur6.rselo 1& C. C. A. P. en funcmn de las disponibUidades 
con que ~sta cuente , de 1& facUbilidad de dicho programa y 
del encuadramiento dentro del plan general que para eetoe 
aspectos ttene e1&borado 1& C.C.A.P. 

Cuadro N"'13 

Mercado primario 0 prestamos desccntadoa por la
 
Caja Central de Ahorros y Prestamos
 

fsaldos en millones de escudos de 1968)1
 

Saldos al Mercado 
30 de junio Primario 

1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 

Promedio anual 

1965-1970 
1970-1973 

224,6 
262,3 
350,6 
429,9 
525,7 
546,6 
624,9 
445.9 
215.4 

Importancia Variacwn 
relativa2 anual 

1, 1, 

33,9 
30,4 25,7 
29,7 24,2 
29,9 32,6 
26,2 22,3 
22,2 4,0 
24.4 14,3 
16,3	 -26,7 

9,4 - 51, 7 

26,7 19,6 
16,7 -22,0 

Fuente: Balances consolidados de las A.A.P. al 30 de junio 
de cada ano. 

1Indice deflactor: Costo de Ed1!icaci6n Media (promedio 
1968=100). C4mara Chilena de la Conetrucctcn . 

2Importancia relativa con respecto al total del activo. 

La importancia relativa de eate rubro sobre el total 
del peetvo ee de tendencia decrec1ente a 10 largo del perfo­



do analizado (33. 9 por ctentc en junio de 1965 y 9.4 por cien­
to en iunio de 1973). etendo e1 promedio anual entre 1965 y 
1970 igua1 a 28.7 pc r.cfento y entre 1970 y 1973 igua1 a 
16,7 Plr ciento (vease cuadro N- 13). Esta baja correspon­
de a la disrninucWn de 1a taB. de crecimiento anual de los 
prestamos descontados en 1a Caja Cen1ral. 

Elita tendencia se eepltca en f,und6n del crecimiento 
millmo de lall A.A.P. yen especial por el eeeetmtecto de Ia 
otra ruente de rinanciamiento externoa estas, e1 descuento 
de prestamos por terceros (mercado aecunder-Io}. La fuer­
te tBja a partir de 1972 se expUca, ademas. por 1a disIni­
nuci6n de los prestamoshipotecarios, 10 que hizo Ianeceaa­
ria esta mente de rinanciamiento externa. 

4.2.4_ Mercado secundario. Este conetate en Iaven­
ta de bs creditos hipotecarioll a terceras peescnaa, ajenas 
a1 sistema mtamc , en la rorma de Valores Hipotecarios 
Reajustables (VHR). 

La importancia relativa de eate rubro aument6 de 2.2 
por ctentc en 1965 a un 42.6 por cfentc en 1973, crec1endo 
au nivel a 10 largo de tcdo e1 perfodo . 

La importancia adquirida por el Mercado secundario 
ee explica blisicamente por eer , denrrc de las alternativaa 
de ahorro rinancierD. la que ctr-ece una mayor rentabilldad 
para uri periodo entre 60 Mas y un enc , y por la conrtaaea 
gener-eneada en las A.A.P.l2 

Los VHR generan reajustes por dras de inversi6n a 
partir de los 60 draa de duraci6n del depOsito. Esta ccndf­
ciOn tiene gran atractivo para las empresas 0 per-sonae que 
ttenen recursos octosoa por perfodos de unos POCOIl meses 

Ullecvela de Admi.fti'lrac:i6I'J.. Ufth-.r,lClad Cat6Uc:a de QUe. Doc:urnento de 
Trabajo N·U:. "E,tudto ,obre elahorro de la, per,_a". pi,.46. 



y que necesitan pcder- dtepcner- de ellos en cualquier momen­
to _ En la practica, los VHR pueden Hqutdar-se COn tr-ee dias 
de aviso. en forma total 0 parcial. Se cobra una comismn 
de liquidez de 1 IX'r ciento ecbr-e el capital retirado p)r los 
inversioni8ta8. en plazos inferiore8 a un ana y superjores 
a 60 dra8.13 

Cuadro N°14 

Mercado 8ecundario 0 venta de Valorea Hipote­

cario8 Reajustable8 (VHR)
 

(8a1dos en millones de escudos de 1988)1
 

hn por-tencia Variacwn 
Saldos al Mercado relativa2 anual 

30 de )unio Secundario ~," 
1965 14,8 2,2 
1966 52,3 5,6 253,8 
1967 109,6 9,3 109,5 
1966 109, 5 14,6 91,2 
1969 446,8 22,4 114,2 
1970 713,8 29,1 59,0 
1971 716,0 28.0 0,3 
1972 977,4 35,8 36,5 
1973 972.6 42.8 0,5 

Promedio anual 

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

Fuente: Balencea consolidados de las A.A.P. al30 de ju­
ntc de cada ana. 

lIndice deflactor: Costo de Edificaci6n Media (promedio 
1968=10()).. C6.mara Chilena de la Ccnetr-uccton . 

2Imp:lrtancia relativa en el total del activo. 

13para ""till CII.IO ee con.idera como ahorrante, II. 101 due"o. de una cuentll. de 
II.horro de cualquier tipo, y como inver,iom,till a 101 compradorel de Villo­

r e e Hipotecario, ReajuII.tabLeil. 



En 10e u1timos afloe. tambi'n han influido otros 
faetores en 1a mayor importancia re1ativa adquirida por el 
mercado aecundamo . Dado que Ia motivaci6n Msica de los 
ahorrantes es Ia de cump1ir COn el ahorro prey10 y la per­
manencta (requisitos necesarios para tener acce eo a1 pres­
tamo) y considerando que otros requisito:S paralelos eran 
poco factib1es de alcenear en las ccndtctcnee econ6micas 
vrgentee hasta junia de 1973 (como SOn e I contar- con condi­
ciones propicias para iniciar la construcci6n de una vivien­
da 0 el consegufr una v iv ienda cuyo precio pudiera eer H­
nanciado COn el pre stamc hipotecario), el ahor-rante prere­
ria dar otro destine a IIUS ehcrros . En e ste casc , de no 
salirse del sistema, preferiria. invertir en valores hipote­
carios reajustab1es que orr-ecen un interes superior (6 po r 
ctentc anual centr-a 5 po r ctentc anual de los dep:5sitos de 
ahorro) y pagan inte re see y reajustes por di'as de inversion. 
A esto ee agr-ega e1 hecbo de que como producto de Ia ma­
yor liquidez de las A.A.P.desde 1971, la C.C.A.P. auto­
riro a las mtsmas para conceder- pre stamoe en condrctcnes 
de excepcion sin exigir e I requisito de permaneecta delaho­
rro previo. Esto implica que quien esta juntando e1 ahorro 
previo y/o buscando una vivienda para comprar-, en hJ.gar 
de tene r sus depc ettos en una cuenta de ahorro prefiriera 
tener-la en VHR. 

La baja general en el nivel de actividades de las 
A.A.P. desde junio de 1970 se vic refl.ejada tambten en ee­
ta partida del paervc . La tasa de crecimiento promedio 
anua1 fue entre 1965 y 1970 de 125,5 por ciento , mientr-ae 
que s610 alcaneo a 12.1 po e ctento entre 1970 y 1973. 

4.2.5. Prestamos hipotecarios por pagar. Incluyen 
cper-acionee hipotecarias que las A. A. P. tfenen ccnefder-a­
das dentro de sue actives como preetamo s tupotecar-ros , 
sin haberse efec:tuado edn el pago cor-r-espcndtente . 

Se puede ob.er\·.:..r en e1 cuadro NelS que la importancia 
re1ativa de este rubro fue en general decreciente • 10 1arao 



del peri'odo hasta junio de 1971 (13.3 pot- ciento en junio de 
1965 a 6.0 pot- ciento en junio de 1971). volviendo a aumen­
tar en los dos atlOs siguientes hasta llegar a un 10.4 pot­
ciento en 1973. 

Cuadro N° 15 

Prestamos htpotecarfoe pot- pagar 
(saldos en millones de escudos de 1968)1 

hnportancia VariaciOn 
Saldos al Prestamos relativa2 anua1 

30 de junio poz- pagar % ,. 
1965 88,1 13.3 
1966 115.7 12.5 31.4 
1967 122,5 10.4 5,9 
1968 118.9 8.3 - 2.9 
1969 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 anued 

1965-1970 10,1 15,6 
1971-1973 8.4 17.2 

Fuente: Balances consoftdadoe de las A.A.P. al 30 de ju­
nio de carla ana . 

I1ndice defiactor: Costo de Edificaci6n Media (promedio 
1968"'100). camara Chilena de la Conatru cctcn . 

2Importancia relativa COn respecto al total del activo. 

Este rubro no merece uri mayor an8.lisis pcesto que 
la situacwn al cierre del balance es hasta cierto ponte 
ctreunetanctal.. Depende , en parte. del monte de los pres­



tamoa hipotecarios .y, en parte, de 1& mayor 0 Menor rapi~ 

dee con que se tram1tan los prestamos hipotecarios solici­
tados especlficamente en 1a etapa que transcurre entre 1a 
contabil1zacion del prestamo y el page de este al vendedor 
o al constructor, segUn se trate de operaciones de compra 
o de oonstrucci6n, eeapecnvameete . Depeede tam bien de 
1& importaneia relativa de las operaeiones .de construcciOa 
y de 1& durac16n de las obrae . 

4. Z. 6. Servicioll y obligaciones por pagar. Ellta par­
tida, incluye los Int e ee ee 15 de operadone 15 en pt-oce ao pOI' pagar, 
las retenci.ones a contratLstas ,los reajulltes de operaclone II en 
procesopor pagar, servici.oll y otros pOl' pagar a Ia C.C.A.P .• 
valores pOI' pagar a terce roe y cuentae del perlonal. 

C' . eo c!....-..c ~ tl ! b 
5ervicios y obl1gaeiones por pagar 1 

(l!!Ialdos en milbnes de escudos de 1968) 

5ervieios y Importancia -Variac16n 
Saldos al obligaciones relativa2 snual 

30 de junio IX'r pagar " .. 
1965 n,4 1.9 
1966 11.4 1.2 - 8,5 
1967 15,4 1.3 35,6 
1968 15,4 1.1 O. 1 
1969 26,8 1.3 72,8 
1970 47,1 1.9 77,1 
1971 83,3 3.3 76,7 
1972 25,9 1.0 - 68,9 
1973 76,3 3.3 194,6 

Promedio anual 

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

Fuente: Balances consoUdados de las A.A.P. al30 de junlo 
de cada aID . 

t Indlce denaetor: Costo de EdUieacion Media (promedio 
1968=100), camara Chilena de 1& Construcci6n. 

2lmportancia relativa COn respecto al total del actfvc , 



5 

Este ee un rubro poco imp::»rtante y variable (vease 
cuadro N- 18). Los 81unentos en 1971 se deben, en parte. 
a 1& mayo'[' aaistend& financiera de 1&C. C. A. P .•a las 
A.A.P. en forma de cricUto de financiamiento u otros , y 
al aumento de retrocompras de VHR como producto de 1a 
Inaegur-Idad aeneralizada en el paIs en el perwOO pre y post 
eleccionariO de 1970. puesto que entre los valores PJr pe­
gar a terce rca se incluyen los intereses y reajustes contra 
s-etrecompr-ea de VHR. Este factor y el agudo proceso in­
fia.cionario explicaria.1 cl'8ciJ:niento de eats partida entre 
junio de 1972 y de 1973. 

4.2.7. Pasivo transitorio. Dada su escasa Impcr-­
taneta eobre el total del pa8ivo. no entraremos en mayores 
detatlee . Cabe sen.alar que este disminuyO en el periodo 
analize.do de 1,9 por ciento a practicamente cero . 

LAS ASOCIACIONES DE AHORRO Y PRESTAMO COMO 
PROMOTORAS DEL AHORRO FINANCIERO Y DE LA 
INVERSDN EN VNlENDAS 

DaOO81osobJetivos COD. que Cueron creadas las A.A.P., 
vale decir, fomentar el ahorro y 1a construcciOn de vtvten­
das. es importante conaiderar au relevanciA como institu­
crones promotoras del ahorro y de 1a inversiOn habitacionaI. 

Con e ste objeto ee anali.za brevemente a conttnuaczin: 

I} E1 total de rondos captados del pUblico (dep6sitos 
de ahorro mas mercadO secunda.riD); 

2) la. relac.i6n entre el manto captado y los presta­
mos de las A.A.P.; 

3) 1a irnportancia del al"Drro captadO por las Asocia­
ctonee y el SIN'AP eobre e1 total del atorro financiero del 
pais, y 



4)- 14 part1cipaci6n de laB A.A.P. en 1& construcciOn 
de v1v1endas delsectur prtvado. 

5.1. Total de rondos captados del pUblico 

50 consideramos, aqur 14 recupera.c16n de 14 cartera 
hipatecaria par constituir recur-eoe ya existentes en las 
A. A.P •• es decar-, nO eignitican un aumento del nivel de 
Iaecper-actcnee de I.u asociaciones, sino s6lo·un cambia 
en el beneficlariD del'pr6stamo. La recuperaci6n de ]a 

cartera hipotecaria permite mantener el n1vel de presta­
mos. el cual 8610 puede aumentar bQsicamente a traves de 
un aumento de los fondos del piblico. representados par 
los dep6sitos de ahorroy los Valores Hipotecarios Reajus­
tables (VHR),· mercado aecundario y/o 108 pristamos de 14 
Caja Central 0 mercado primariD. 

Cuadra N° 17 

Recursos captados del piblico par las A.A.P. 
(saldo. en mtllones de escudos de 1968,1 

·Valores Total de recur 
Saldos a1 Dep6sitos Hi.potecarios 80S captados 

30 de junio de IIhorro Reajustable,. del pUblico 

1965 
1966 
J967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1072 
1073 

262 
409 
505 
573 
869 
818 
621 
881 
683 

15 
52 

110 
210 
449 
714 
716 
977 
973 

296 
461 
615 
783 

1.118 
I. 532 
1.537 
1.858 
1.636 

l[ndice derlactor: Coato de Edificad6n Media, promedio 
19bd=IOO C.tmara Chilena. de La Conatrucci6n. 



Loa r-ecueece captados del pUblico cr-ecen hasta junie 
de 1972, bajando en junkt de 1973, rundamentalroente como 
consecuencia de la ruerte baja de los dep6sitos de ahorro. 

S.2. Relaci6n entre los fondos captados del pUblico 
y loB pri8tamos de la& Asociaciones de Ahorro 
Y PristamDs 

La teudencia experimentada p>r la relaci6n porcen­
tual entre e1 total de reeursos captadoB del pj,blico y el to­
tal de reCUr808 concedldos en pristamos para viviend8.s 

Relaci6n entre los fondos captados del pUblico y
 
los prest:amos de las A.A.P.
 

(8aldos en millDnes de escudos de 1968)1
 

Saldo8 a1 Fondos captados Manto (2lf(3) 
30 de junk> del plblico (2) prestado (3) % 

196~ 296 ~86 ~O. 8 
·1966 461 860 ~3. 6 
1967 6U 1.087 ~6. 6 
1966 783 1. 329 ~8. 9 
1969 1.118 1.767 63.3 
1970 1.~2 2.242 68.3 
1971 1.~37 2.319 66.3 
1972 1.858 2.261 82.2 
'973 1.636 1.746 93.6 

ltndice dehactor: Costo de Edificaci6n Media. (promedio 
/968"100), Camara Chilena de la Con8trucci6n~, 

Fondos captados " DepSsitos de ebor-ro .... Valoree Hip>te­
3carios Reajustables. . 

Manto prestado " saldo pristamos hip>tecarios-. 



lSI 

indica que el ahorro del pUblico permite finaneiar un poe­
centaje cada vez mayor de los prestamoB para vtvtende, 
perdiendo • por 10 mtamo , en importancia relativa e1 des­
cuentc de htpotecea de las A.A.P. en 1& Caja Central de 
Ahorros y Pr6stamos. 10 que se puede apreciar en e1 cua­
dra N° 18. 

El Iuer-te awnento de esta relacwn entre junio de 1971 
y junio de 1973 obedece , per- una parte. ala disminuci6nde 
los prestamos hipotecarios otorgados por las A.A.P., y per­
otra, a 1& disminucwn de las deudas de eataa instituciones 
COn 1& Caja Central. 

5.3.	 Importanew del ahorro financiero de l.a.s Aso­
ciaciones de Ahorro y Prestamo en e1 total del 
.herro financiero del pals 

La importancia de las A.A.P. como promotoras del 
ahorro financiero debe considerarse tambi6n en t6rminos 
de su particlpacwn relativa sabre e1 total del a.horro fi­
nanciero en e1 pais. participacwn que se resume en elcua­
dro N° 19. 

La importancia relati:\la de las A.A.P. como prorno­
toras de dicho ahorro ha sido creciente a 10 1a.rgo del pe­
dodo diciembre 1965 a diciembre de 1972. En la primera 
Iecba, su importancia relativa alcRnza a123,1 por- ctentc 
para aument8r en diciembre de 1972 a 38.8 lOr crentc . 

5.4.	 Partici acion de las Asociaciones de Aborro 
Prestamo en 18. COnstruCc· n del sector privado 

Dado que las A.A.P. financian principalmente COnS­
trucciones de viviendas del sector pr-tvado , debe ccnstde > 

rarse 1& partlcipacwn de las Asociaciones en la construccion 
.....cional de vlviendas de dicho sector. Esta participacion a 
10 1a.rgo del periodcf analizado ae resume en el cuadro N~O. 
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OJadro N· 20 

Part1c1paci6n de .. Asoc1aclone. en la con8trucc16n de viv1enda, del t!Iector prtvado 
(NUmero 'Y superficte de vivtendu: cifras anualeB) 

Partic1pac16n de laB 
Construcct6n v 1viendaB Construcc i6n financ1ada A.A.P. en Ia-cona­

sector prtvedo por las A.A.P.2 trucct6n del sector 
Hasta (proysctadal l privado 
e130 de Superl!cie 9Jperficie Ndmero Superrtcie 

junia Niimero (milesm2) Nt1m.ero (milesm2) % % 

1985 13.774 1.174 3.127 217 22,7 18. 3 
1988 17.399 1.309 4.333 298 23,0 22.8 
1987 14,430 1.100 4.100 281 28,4 23,3 
1988 18.178 I.SiI 3.894 237 21,4 17.4 
1969 23.307 I. 713 8.033 420 34,3 24,3 
1970 24.845 1.852 7.727 301 31, I 27, I 
1971 17.847 I .378 5.880 387 32,8 28, 1 
1972 12 .954 1.003 8.398 331 88,4 34,8 
1973 18.143 1,278 13.481 802 83,3 47, 1 

Fuente: 1. Boletines del Banco Central de Chile (1985-1973). 
2. Cuadraa NOS 5 'Y 8 de este trabajo . 

III 



Se observa en e1 cuadro N- 20 que la participaci6n de 
las A.A.P. en e1 total de viviendas pro1'ectadas por el eec­
tor privado l' su superficie. va en aumento continuo desde 
1965 basta 1973. Este hecbo se explica por la circunstan­
cia de que desde 1971 hasta 1973, practicamente desapa.re­
cteron los creditos para financis.r viv1endas de las empre­
sas constructoras privadas. siendo necesario un mayor 
aporte de las Asociaciones para cads vivienda. 

Sin embargo, -bay que considerar el hecho de que el 
prestamo hipotecaria otorgado por las A.A.P. no alcan.za. 
en general, a cubrir el precio de las viviendas en el mer­
cado 0 el coste total de conatruccsdn de las mismas. Como 
consecuencia de esto, la superficie efectivamente financ.ia­
da por las Asociaciones es inferior a la que aparece regis­
trada como tal. la cuek, por otro !ado, resulta dHfcil de 
medir. 

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

En base a ]0 vista sobre 1& evoluci6n que han tenido 
las A80ciac»nes de Ahorro y PrestaDlo en e1 perlodo ]965­
1913, se desprenden diver80S problems que alectan a ee­
tas fnstituciones y a Jos cual~s cabe darles una solucJOn ~n 

breve plazo. paraque e1 SINAP p.1eda mejorar su servtcto 
a 1& comunidad. 

ws cambias suger-tdoa son los siguientes en orden 
de im.portancia: 

6.1. Indice de reajustabWdad 

Es fundamental que e1 indice de reajustabiUdad de las 
ope:raciones del 5lNAP ref1eje 1& verdadera tnllaci6n de 1& 
econotafe chilena. 

5i los indices oficiales sobre prectos no dan confian­

'l.-a a.l pUblico se deberta. autori'l.-ar a. las asoci9.ciones para
 



elelir au propio fndice d~ reajustaoilidad.. El reajuste de 
las obligaciones del SINAP cal~ulado IDr indices ,que subes­
timan la ini1aciOn electiva llevars. a la ccntraccidn paulati ­
ria de las Asociaciones. 

6.2.	 Derogaci6n del control de arl'iendos sobre las 
viviendas econ6micas nu~vas 

Si se desea fomentar la conetrucctdn "de viviendas 
econ6micas nuevas a trav's del SINAP ee indispensable li ­
berar los arriendos de eetae viviendas de tooo control legal. 
de modo que los inversionistas tengan el incentivo para cons­
truir _ 

Esta medida de llberallzar los ar-r-tencoe IDdria hacer­
ee extenetva a .tcco tipo de viviendas nuevas COn el fin de 
alentar 1& ediftcacton en el pais. 

6.3.	 Liberaci6n de la tasa de inter' II que pueden ea· 
gar y cobrar las Asociaciones 

Ea de primerisima importancia que los fntere see pa­
gados por los rondos captados del publico y los tnteresee 
cobrados por los prestemos otorgados sean fijados llbre­
mente por cada AsociaciOn. de modo que estas puedan com­
petir entre si y con los demae esquemaa de ahorro exrsten­
tes en el pais. 

Para que esta competencta sea mas efecrtva , beneIi­
ciando a los adquirentes de viviendas ya los ahorrantes, es 
conveetente tambien que los reajustes sean mas rr-ecuentee 
que en la actuakidad , 

6.4.	 Fijac::i6n libre de 108 reqwllitOIl para optar a 
108 prelltamo. y cOSt08 de elltos. realizada por 
la, Allodadonell 

Es indispensable permitir a las Asociaciones fijar li ­
bremente los requisitos r-efer-entea al ahorro previa. tasa­



ci6n. rent. familiar. preatamo m'xtmo y otJ"o., adem., 
de Joe elementoB de coato .dilrtintoB lL1intere. como 1& co­
mlBi6n. para que 1& competencia entre eNB inatitu.cioneB 
Bea eftcu. 

8.5. Rev1ai6n peri6dlca de 1& definici6n de vtvienda 
econ6m:::tca 

Con.iderando loa conti."1UOB cam.bJo. en las neceBida­
deB de Jo. gr"Up::tB familiare. y loa avanceB tecnico8 en ma­
teria de conatrucci6n de vtvfendaa , convendrfa ajuBtar con 
mayor freeuenc.1a 1& defiDici6n de vivienda econ6mica. 
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