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INTRODUCCION

Las Asociaciones de Ahorrnos y Préstamos como entidades finan-
cienas privadas creadas con el objetivo de promovern y captan
ngcunéoé para sen destinados al financiamiento de 2a vivienda,
har contrnibuido durante sus 20 aios de operaciones a paliarn de
manéna eglcaz el déficit habitacionqz del pais, y La Lnueﬁéién
de sus recunscs en el secton de La construceidn ha constituido
un eflemento decisivo en ef desarnollo de esa importanie indus-
thia, con sus consécuentes a{ectoa-ﬁavonabﬂeé sobre La creactLin

de nuevos empleos y La generacidn de nuevos inghesos.

En La actualidad, Las Aéociackbﬁeé de Ahornnes y Préstamos se
encuentran sumamente pneocupédaé pdn EaérpGEithaé qua'pueddn
segudinse en materdia de tasa de 4nte&éé,'e££o se deipnende def
hecho de que estas instituciones tienen como fuentes de meaqu_
504 el merncado de fondos, en el cual es necesardo bagai Las Za-
sas que prevalezcan tendiendo gue contratan Los necuhrsos gene-
ralmente a cornto pazo, mientras en AQA operaciones activas
colocan Los necunscs en présitamos hipotecarios destinados a
facilitan La compra, construccidn y mejoramiento de viviendas

familianes a Lango plazo (20 aiios generalmente) y a tasas de
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;htegéb §ijas. Pon tales motivos, Las Asociaciones de Ahornnos
y IP!Lééztcunoa desean adverntin £os egectos que podrian Zenern sobre sus
OinacioneA.g su estabilidad 5ut@aa un aumento eventual de Las
tasas de intenés tanto activas come pasivas y al mismo tiempo
presentan algunas consideraciones sobre fLas impiicacioneé qﬁe
envuelve para el paié, un nuevo aumento de fas tasas de Aintenés,
s0bre todo-en Lo nelativo a Las implicaciciies sociales Qde en-
vuelve un,nueud aumento del costo del cnédito{ en gﬂ caso de
ﬁna vivienda en nelacién con Las dificultades de acceso gue

eflo nepresenta para Los grupos mayornitarnios de La nacin



ANTECEDENTES

La Ley Ongédnica def Banco Central La No.6142 del 29 de di-
ciembre de 1962 en su anticulo 25 confiere a £a Junta Mone-

~ Zandia La gacufiad de dirnigin La politica crediticia y cam-
biﬁaia deﬂ‘Banco Cantnaﬂ.y La §ifacién de Las Zasas mdxiﬁa
de intenés que podrdn cobran Las insiituciones financieras,
asi como Las gque podrndn pagar sobre Los depbsitos. EL ejer-
- eieio de esta facultad por parte de dicho organismo ha s4ido
muy esporddico y Las modifLcaciones Eue eventualmente ha dis-
© _puesto se han refendido a £aA tasas pasivas, ya que en Lo nela-
tive a Las tasas de intenbés activas, se ha mantenido 4ifa
deédé que fue estfablecida mediante Qa orden efecutdiva No.311
- det 12 de julfio &eﬁ aino 1919, que 440 en el 1% mensual La
tasa mdxima que pueden cobran Los bancoA,én Los préstamos -

@e menoh cuaniia Las enitidades -acogidas a La Ley 4290 del -

25 de septiembre de 1955, puede cobrar hasta un 3% mensual.

La primera medida adoptada por La Junta Monetaria sobre La tasa
de intenés, data de septiembre de 194§ cuando se Limité al 23
el tipo de interés anual que podrian pagar £Los bancos comercdla-

Les sobre fLos depbsitos de ahorros, estableciendo ademds que no



se podian pagar interneses sobre Los depbsitos a La vista o en
cuentas conniente. Posterionmente el 14 de abiif de 1965 me-
‘diante La 4ta. nesolucién de La Junta Monetaria se aumentd el
tipo de intenés sobrne La cuenta de;aﬁo&aoé en Librneta hasta un
mdximo de 3.5% anuat, de;ando establecido que dichos interneses
debZan ser abonados éemaatnaﬂmente yomds Luego el 26 de HOULQm-
bre del mismo aic dicha tasa fue elevada al 4% de internés anual
pagadera también semestralmente.

EL 2 de noviembre de 1967 mediante La 3na. neboiucidnlée efevi
La tasa de intenés anual sobre Los depébiio& de ahonnros de £a$
Asoaiaqisnea de Ahonnos y Préstamos a un 5% Zu que nepreseniaba
una tasa preferencial de un 1% adLCLonaE nespecto a La que pa-
gaban Los bancos comenciales, con el propésito de estimular La
captaciin de ahornnos eApaciatizado#, destinados al financiamien-
Zo de fa construccién de viviendas,debido a La priorndidad que
dentro de La estrategia de desarrollo se habia asignado a este
secton. Conviene aclaran que hasta esa fecha Las Asocilacicones
de Ahqn&o¢ y Préstamos pagaban‘éobne Los ahornros, La misma tasa

que Los bancos comerciales.

EL 7 de junio de 1976,La Junta Monetaria mediante su 3ra. reso-

_Lucidn dejé en Libentad a Los bancos comerciales para computar £os



intereses &‘pa&tin de Los balances dianios y acreditarnlos men-
Auaiﬁente 0 de caleulinlos en base al saldo minimo mensual, pero
ek 21 de julio del mismo aiio, se def6 establecido el cdleulo de
-QOé.LnteneAeA de La cuenta de ahéano¢ en £ibreta, sobre el saldo
mindimo mensual; con ello, se pnocanaﬁa contrarnetan el efecto

de encarecimiento de Los recursos originado pon'£05 aumentos an-

teriones y pon el sistema de encaje Legal combinado.

Mds tarde el 2 de septiembre de 1976, La Junta Monetarnia esta-
Bﬁecié topes a Las tasas de interés a -pagar sobre £o¢,dep6&£$od
a plazo f4ifo e indefinido para impedi&‘ el crecimiento desen-
Khenado en Las tasas que se estaban pagando, Los cuales hasta
enionces no eétuvié&on Aegdiadaé por no nepresenian un voifumen
5igni5{éatiuo dentro deﬂ sistema fLinancieno nacionaf. De eéia
ﬁene&a,quedé §Lfado en un 6.5% de {ntaaéa anual La Ztasa mdxima

a pagant Aobne Los depdsitos a plazo Aindefinido y hasita un 7.5%
de ‘intenés anual sobre Los depéaitoa a plazo fijo y sus reno-
vaciones, siempre que Los miémo5 no tuvienan un plazo inferior

a Los 30 dias,en cuyo caso La tasa de intenés que devengaria se-
iia.deﬁ 4% anuaf. En cambio, estas disposiciones no Lnclufan
Las tasas que podrian pagar Las Asociaciones de Ahorros y Prés-
tamos sobre Los depbsitos a plazo §ijo e indefinido, en cuyo ca-

80 nunca excedieron al nendimiento mdximo de £os valores hipote-

(I o™



canios (Contratos de Parnticivacér 1 Cédulas Hipotecarnias), que
emitian estas instituciones, del §.5% de intenés anual.

‘Las tasas antes indicadas prevalecieron hasta ef 23 de julio de
1981 cuando~med¢anté neseluciones de £a Junta Monetaria quedaron
qétabﬂeciﬁaé nuevas tasas de Linteniés paéiuaé 4ijadas de La s4i-
guiente foama: 5% sobre cuentas de ahontos en Los bancos comer-
ciales, para Los depbsitos a plazo se establecid segdn su plazo
6.5% s4i el plazo excede Los 30 dias pero -mencs de 90, 7.5% éi
“excede Los 90 dias y 8§.5% en plazo superdores a 180 diaép As.L
- también se f4L76 para Las Aéoéiacééneé &e Ahonnaé‘ y Préstamos:
b3 lisobne Pos crentas do akcxuoi e Librefzas, establociopdol pa-
&é Los depésitos a plazo de 30 a 180 dias uh'S%‘y 180 dias en
adelante el 9%; asimismo s¢ §456 el nendimiento de Los valones
.hipotecarnios (Contrates de Pariticipacidn en Hipotecas y Cédulas
Hipotecarias) del sistema de ahorros v prnéstamos en un 10% y 2n

un 9.5% Las Cédulas que emitan Los baicos hipotecarios.

EL otno aspecto importante de Las citadas nesoluclones de fecha,
23 de juldio de 1981 consisiié en LLevar a un ftope del 12% La Za-
sa de internés que podaia cobranse sobre Los préstamos hipoteca-

tios de Las Asocdlacdiones de Anornrnos y Présiamos y de Los bancos



hipotecarios, pero dejando a critenios &ez Bdﬁco Nacional de
£&.V1uienda La decisifn de fijar dentro de esos Limites fa

tasa activa que debfan cobrar Las Asoclaciones en sus prnés-
tamos 6ijand04é La misma en un 11.5% y un 12% dependiendo del
valor de Iaéaciﬁﬁ de Las uiuiendag segin que este fuera supe-
néon o infenion a Los $34,000.00 y se §ij6 La entrada en vigen-

cia de dichas tasas para el 12 de septiembre del mismo afio.

Conviene senalar qué desde el afio 1967 Las Asociaciones de
Ahornos y Préstamos habian estado colocando sus recunsos en
prnéstamos hipofecarios a plazo de 20 ailos y a La tasa fLja del
5.5% de interés,lo que planiel una sLiuacibn de déficit opera-
cional a nivel de todo el sistema de ahorros y préstamos, el
cual 4fue paliado, mediante Las medidas de cdmpenéacién que to-
ﬁa&on Las Autonidades Monetarias,a thavés de pnaponciohan La su-
ma-de $13 miﬁﬂonéé al Banco Nacionaf de La Vivienda a La Zfasa
def 1% de intenés anual y que a su vez denfan colocados en de;
pdsitos a Largo plazo a Las Asoclaciones a una Zasa del #%.- Dek
mismo modo fue #ebafada La Zasa de intenés de Los RD$17 millones
que proporcionara el Banco Contral a principio del 1979 comb una
Linyecceldn de recursos al sistema, con el propbsifo de rneactivan
La industria de La construccdidn y que devengaban una tasa del 7.5%

para ef B.N.V., el cual a su vez mantenia colocado en Las Ascedla-

ciones al 10.5% y que pasariararrailz de dichas medidas a deven-

o« e



gar La tasa del 4% en Las Asociac.iones y el 1% como costo pa-
faa el Banco Nacional de £a Vivienda. Asimismo, quedd regulado
el costo de Los servicios financierncs que proporcionan £as ins-
titucibn fLnancienas a sub clientes en un tope del 6% y que
“hasta entonces constifuyeron un mecanismo de inanbﬁe&ancéa de’

costo por parte de estas entidades.

La neui@ién ﬁe Las tasas de intenés decretadas el citado 23 de
julio de 1981, cred senios desajustes estructunales en el desen-
voﬂdimeinio de K& actéuidad-deﬂ-dhokao y préstamo cuyo acopla-
miento como puede verse unicamente pudo ténen éxito bafo La co-
bertura de La intervenciin def Estado a Traviés de La adOpéiéﬁ
de medidas compensatorias éue peamitienon a Las Aéocéﬁcioneé —
recuperar La situaciién de,déﬁieii ope&aciondﬂ en £arque hubiesen

1
quedado sumdidas.

Conviene seialar que pese a que Kaljunza Monetania autoﬁizé que
Las tasas de internés activas 5uenaﬁ'eﬁeuada4 hasta el 12% y que
de Los préstamos hipotecarios colocados a plazos de mds de 10
anos, dichas tasas quedaron sujetas a sern congirmadas por el

Consejo def Banco Nacional de La Vivienda el cual §4i46 Las Za-



sas en un 11.5% prohibiendo el cobro def 6%. EL cobro de
La tasa egectiva al 13.4% no 4ue aprobado sino hasta el

29 de abril del presente aiio.

Las Autoridades-Monetarnias del pais han planteado La nece-

Aiﬁad de rnevisan nuevamente fas tasas de interés que nigen

en el Aecton;ﬁinanciehﬁ hegulado, para Lo cual han eﬂabonﬁdo
una pnoﬁuzéta en La que exﬁﬂican Los motivos y La natanaﬂzza
de La revisibn de Las tasas de internés, asi como Los efectos
gue fas mismas tandn;an sobre Los diée&entea grupos de Lnstz— 
Lfuciones del secitor §4nancierc, por Lo que paaa&eﬁa& a cono-
-,cea en detalle 2f contenido de £d misma, La que constLtuind

ef punto de nedernencia de nuestro andlisis.



" . PROPUESTA DEL BANCO CENTRAL

La propuesta presentada por el Banco Central de La Repdblica
-Dominicana'pana que sean névi4ad&¢ Las tasas de internés pasi-

vas y aciivas consiste basicamente en Lo siguiente:

12 Creacibn de un nuevo Lnstrumento de captacién de fondos

que se denominaria Centificado Financieno que tendriia el

p&opﬁéito'de<mnnbuwxe&aﬂr"£a4 tasas de intenés existentes

en el mercado financiero Linternacional y’en eé mgncadb no
regulado; con el 5bjef£qo dé c&ntnaanAia&‘za,6a££da.de
capitales hacia el eiténio&,y el (ﬂujd;de hecundos hacia

Las én&tiiuczonaé §inancieras no,zagaladaé. Esle Lnsiru-
mento atendiendo a sus caaacteniatich'buécanza ademdé,.
“aumentar Za‘penmanencia de £os fondos en Las instituciones
6iﬁanciend4, mediante una escala de nendiﬁienzo pnoponcidnal

al plazo de vencimiento, fa-cual operania de La forma s4i--

guiente:
Sociedades - Asociaciones Bancos Hi Bancos
Financieras Ahonnos y Prés- potecandios . Comesr--
De Desarviollo Lamos de £a Cons- ciales .
, - fweein '
1. Monto Minimo $10,000 10,000 25,000 50,000
2. Tasa de Intenés:
Meses
6 - , 124 11% 11% 11%
12 13% ' . 12% 12% " 12%
18 14% - 13% - 13% 13%

24 . 15% 14% - . 14% 14%
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E8 meoitante sefalan, que en vista del atractivo que
constituye el rendimiento del .instrnumento propuesto,
habrd de suponerse que La puesta en operacidn del mismo,
habrd de generar un desplazamiento de rnecunsos que hoy

en dia se encuentran en otros insdirumenios 4inanciernocs.

La propuesta def Banco Central establece el supuesto de
gue Los aﬁonnoa en Zibreta no tienen como maiiua prAneL-
pal ﬁa tasa de intetrés y pon tante Los {actones gue
motivan La revisdidn de £as Zasas de infernts pﬁaiua; no
jﬁéiiﬁiaan.uiaumeqia-ie'iaé taaq@ﬁqga se pagan en La artua-
Zidad soone esfe Lnaﬁduménio;-a La vez que se piantea‘qug
dichas tasas se mantengan én Los actuales niveles del 5%

para La Banca Comercial y del 6% para las Ascciaciones de

Ahonnos y Préstamos.

Seitala La propuesia "que no Ae-caniempfa...hodiéican La
tasa de Anternés sobre Los depdsitcs a plazo indedinido v
sobre Los depbsitos a plazo 4{4if0 a menos de 150 diaé‘con !
el objetivo de daéinceniéuan-ﬂa colocaciin de recuxrsos a
plazo, injen.iocnes a 6 meses y en fntenbs de que Los 4ondos
captados por el sistema financiero tengan una permanencia

mis Larga en Las institucdlones”.

1
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42 Aumentar en un 1% La tasa de Los certificados a pla-

zo §4f0 de 180 dias en adelante por Lo que para Las
Asociaciones de Ahornos y Préstamos pasaria del nivel '

actual def 9% a un 10%.

52 Aumentar La tasa de rendimiento en valoies hipotéca-
rnios (Contratos de Pantiéipacién en Hipotecas Aéequ
radas éue emitan Las Asociaciones de Ahorrnos 7 Pnéé-

',tt-ImOA Las Cédulas Hipotecarias del B.N.V. y Los ban-
cos Hdpotecarios) en un 1.5% de Lintenés lamic-u?. Lo que

conllevaria que el ;'Léndi,miento.ac_tuaﬂ del 10% que de-
vengan Los Contratos de Participucdiin en H,épot.ecajs, na-

sanfan a un 11.5% de intenés anual tendiendo £La sigudlente

escala de recompra para el sistema de ahornos y préstamos:

ESCALA DE RECOMPRA PARA LAS INVERSIONES EN VALORES HIPOTECARIOS
DEL SISTEMA.DE AHORROS Y PRESTAMOS '

Banco Nacional de Asociaciones Ahorros
La Vivienda y Préstamos
Recompra dentro
del pertodo dek: Cédulas Hipctecarnias Contratos en Paritici-
: (De 10 aivs o mds) pacidn en Hipotecas
‘ Asegunadas (De 5 aios o
mds )
Ter. aiio 8.0 &.0
2do. ano 2.0 9.0
3en. aio 10.0 10.0
4to. aio 1.0 welite

5to. aiio en qég{gutu 1.5 11.5
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En nesumen Los aumentos de Lo tasa pasiva p&dﬁuebto& en el
documento del Banco Centnaz se pAQAQntan en: a£ cuadno que

anexamos extraido de La pdgina No.12 de dicho ingorme.

En,cuéntq a Las tasas activas, en el documenio se plantea
que ante el aumento en ef costo de Lok necunsos a que‘daﬁza
. Lugar el aumento de Las tasas basivdAA y La creacibn del nue-
vo LnAIAumento, el mdrgen de rentabilidad de Los d&ée&enteb
grupos de instituciones del sistema 5&nanc¢2&o se ve&&a ne-

" ducdida y por Lo tanto "el mecanismo. compenéatokio que podnia i
',adoptaaée para neétabzecem el mdnqen de La tasa de intenés
.,-actcva haéta un nivel donde el Qumento de 205 costos pcm egen-
"to de una tasa pasiva mdé alita sea compenbado ‘eon un Lncre-
mento en el ingreso pon egecto de;una magon tasa de intenés
" sobre Los prnéstamos. EL auﬁentaAen Las tasas activas. que
-éompenAaAZa el incremento en el costo por efecto de -£as mayo-

nes tasas pasivas senfa:

. Aumento en Las Tasas
: . de Intenés Activas VL-‘
Instituciones o gentes

Bancos Comenciales ' - "' 1.0%
Asociaciones de Ahonros y Préstamos - : _1.70
Bancos Hivotecarios de La Construccibn 1.25

Soc{edades Financieras de Desarollo 1.00

t
e
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BANCOS COMERCTALES

Depbsito a Plazo Fijo
De 180 dias en adelfante

SISTEMA DE AHORROS Y PRESTAMOS

Depbsitos a PLlazo Fijfo -
De 180 dias en adelfante

Cédulas Hipotecarias (de 10 aiios en
" adelante)

Contratos de Participacidn en Hipotecas
Aseguradas |

BANCOS HIPOTECARIOS DE LA CONSTRUCCTON .

Depééitoa a Plazo Fijfo
De 180-dias en adelante

Cédulas Hipotecarias (de 10 aios en-
adelante)

~ SOCTEDADES FINANCTERAS DE DESARROLLO

Centificados de Valonres
Hasta 360 dias
De 1 a 3 aiios

Bonos (5 aiios en adefante)

BANCO AGRICOLA
Depbsitos a Plazo Fifo (Mindmo 180 dias)
Titulos Valornes :

CORPORACTION DE FOMENTO TNDUSTRIAL
Titulos Valores

Tasa mdxima

Vigente

(%)

g5

5.0
10.0

10.0

8.5

9.5

5.0
9.0
10.0

9.0
10.0

10.0

Tasa mdxima
Propuesta (%)

9.5

10.0

9.5
11.0
9.0

1.l
12.0

10.0
.20

11240
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Como nevela La propuesta del Banco Céninaﬂ;'ia tasa de in-
tenés efectiva de Los préstamos hipotecarnios paxra La vivien-
.da que otorgarian Las Aaociaéionea de Ahoanos y Préstamos en
tales cinﬁuniianc{aé,éz&ia 1.70% supernior a La actual y

0.45% 5upenaﬁia a £a gue tendnfa La Banca Hinotecania,

cuya Lasa activa unicamente sernia necesandic aumentar en un
1525%.  Can eflo Qe busca que La tasa de nendiméento s0bre
activos de Las Asoclaciones de Ahornos y Préstamos y démdé
Lnétitucione# def sistema pueda alcanzar niveles muu simifa-
nes a Los que mantienen en La actualidad, es decinr, anteriones a
La toma de Las medidas. Eﬂﬂo supone ponr Eo.tanto,que La vivien-
da como elemento meontaﬁie dentro delf presupuesto familiarn
Liene un nivel de elasticidad precio de La demanda bastante
baja, es decin, que con un determinado nivel de ingresos Las
personas mantendrdn su decisidn de adquinin una vivienda adn
cuando Las cuotas y el precio mismo de La vivienda puedan ele-

varse en una proporcién cualquiera.

Con Los planteamientos anterniores como punto de heferencia
pasaremos a medin especificamente Los efectos de costo que
tendria una medida que disponga un aumento de Las tasas de in-

Xenés pasiva en La forma planteada anteriormente sobre Las
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Asociaciones La Popularn y La Nacional de Ahonnos y Prés-
Lamos y Luego deteaminaremos como se afectarian sus nive-

Les de nentabilidad.



EFECTOS DE_LAS TASAS DE_INTERES SOBRE LAS ASOCIACICNES LA

NACIONAL ¥ LA POPULAR DE AHORBOS Y PRESTAMOS

Los Lineamientos que contiene La propuesia de aumento de Las
tasas de intenés elaborada bon el Banco Central, confleva a

un encarecimiento de Los krecuhrsos que han captado Las Asocia-
ciones de Ahonnos y Préstamos a La fecha que pudieran entﬁan

en uigenc;alﬂda proyectados aumentos de Las tasas pasivas; en
vulsta de que EqA Asoclaciones de Ahornos y Préstamos como ya
se indicara, colocan sus recuhrsos en pné&tam05 hipoZtecanios a
Largo plazo y a tasas de interés 6Ljaé; no Les send posible
ante &n aumento de Las fatas pativas afusdan Las fafast de s
tenés de dichos préstamos a&n-cﬁanda se decretara simidlianeamen-
te un aumento de Las mismas, pon Lo gue el Lincrhemento del cbé—
Lo de Los recursos que se dénive def aumento de Eai tasas pasi-
vas habrd de heflefarnse en una -reduccLdn de La rentabilidad de

dichas Ainstitfuclones.

La Cantena de Préstamos de Las Asociaciones iienmen un plazo de
venedimiento de 20 anos y se amorntiza meddiante un programa de pa-

- gos de Los Aintereses mensuales que genera el capital,mds una propor-



eibn que se aplica al principal de La deuda; ello confleva a
que el efecto en el Lincremento def costo que geﬁe&e el aumento
de Las tasas pasivas habrd de reflejarse durante ef plazo rema-
~nente del saldo de La Cantera de Préstamos vigente a La fecha
del aumento; por Lo que, el eﬁacto'de dichas medidas afectard

La nentabitidad de Las Asociaciones en el Largo plazo.

La incidencia send de mayor magnitud durante Los pkéme&oé‘aﬁ05

Yy se ind neduciendo en La medida en que 22 éaﬂdo.inéoﬂuto-deﬂ
capital de fLa Cantenra de Préstamos colocada a Las antiguas ta-
sas de intenés(del 9,5% y IT!S%)ﬂgegue a un saldo de ceno (0),
En cambio La necolocacién de Lok necunQOA ngcupenadoA.poﬁ amon-
tizacibn tendnrdm efectos favorables scbre £a nentabitidad de

Las Aaoaidcioneé que hdbnd de-ﬁémpenaaa en pante ef Lincremento
del costo que Los citados aumen104:puedaﬁ genenran; poalﬂo t@nto'
para medin el efecto que tehdnd‘un aumento de fLas faéaa pasivas
- de acuendo a La propuesta del Banco Central sobnre Las Aéociacio—
nes send necesarnio tomanr en conéidé&acidn Los Aiguientéb gacto-

hes:

12 Los factores compensatorios que contrarnestan el aumento

def costo comprende:

a) La necolocacibn de La amortizacién de La Carntera de

Prnéstamos, La cual esid compuesta aproximadamente en



un 95% pon pnéétamod.que devengan un Linternés del

9.5% y aproximadamente un 5% que devengan el 11 a5%;
asumiendo que estos recurnsos serdn recolocados en
nuevos préstamos hipofecanios a Las tasas activas
recientemente autondizadas del 11.5% mds el 1.9% es
decin, un 13.4%, tendremos que con el discurnin de

Los ainos, a medida que se vaya amoriizando el 5a£do

de La Caazen& de Prnéstamos vigenie a La fecha en que
entnén en vigencia Las citadas medidaé,'éad aumentando
el rendimiento de fLa Cartera globaf de préstamos hi-
potecarios de Largo plaza, ya que Los recursos reca-
Locados en nuevos présiames Lran odupando una méyon
proporediin en relacdiin al Lodal de La Carntera Je Frés-

tamos.

Las Asociaciones de Ahonrnos y Préstamos mantienen una
Cantera de Invensiones en Valores en La cual se bene-
ficianian ante un aumento de £qa tasas pasivas ya que
exigirnian de EaAILnAILIuQLOﬂed financienas que han emi-
tido esos titulos el neajuste def rendimiento a Las md-
ximas Zasas de intenés que se hayan autordzade, eﬁ es-
te caso, segin La propuesta, asumirnemos que serfa La

del nuevo Lnstrumento denominado Cerntifdlcado Financieno.




2.- Los

tes:

a)

factores que Lncrementan el costo senfan Los siguien-

AL aumentanr La tasa mdxima que pueda pagaxrse sobre

Los Centificados a PLazo a mds de 180 dias, Las ins-

b)

Zitucdiones se verdn en La necesdidad de ajustar todos
Los necursos que se encuenthran en esas condiciones,
en La medida en que sea autorizado el aumento de di-

chas ‘tasas por razones elementales de compefencda.

Caso similan al anterior tendrfa Lugar al aumentar La

tasa mdxima que devengan 303 valores hipotecanios 54

Las tasas de Lntenééiébh'duia&LZadaé a e£éuai5é en un
1.5% es deéi&, hasta un 71.5%; en_eéa'miémafmedida'éel
hdn ajustadas todas Las Lnversiones existentes en con-

thatos de parnticipacién en hipotecas, incluyendo La

redinvensidn de capital e intenreses que con frecuencia

c)

suelen nealizan Los Lnversionistas, ixcluyendo de ello
Las inversiones hreallizadas por Los bancos comerciales

para fines de encaje Legal.

Perno el efecto de mayoi Lmpacto sobre el aumento del

cosito financiero tendrnia Lugar a thavés del desplaza-

i



se espera que en vista de Lo nelativamente atractdlvo

de su nendimiento Las Lnvensiones que heunan fas con-
diciones nequernidas en cuanto a monto y plazo de pehr-
manencia, habran de desplazarse hacia el nuevo Lnstru-
mento; se ha estimado que se desplazardn aphoxLimadamen-
te un 10% de Los necursos de Las actuafes cuentas de
ahornos en Libretas atendiendo al monto y a la peama-
nencia de cientos depbsitos especlales existentes en
ese Lnstrumento, mds Lo que sean moilvados posteriormen-
te a ello por La phromocdibn; pero ﬁaé'Cantenaa mds agec-
tadas pon el desplazamiento sendn Las de Lnversiones

en Certificados a Pﬂazo,.ﬂa cual en su mayorla reune
Las condiciones minimas que se exigen para el nuevo
instrumento de La que se espera un desplazamiento de
aproximadamente un 70% y La de Lnversdiones en valores
hipotecarios, de La cual se estima que un 55% pasaria
al nuevo instrumento dado éue Los plazos exdigidos en

el nuevo Lnsthumenio son menonesd y Las tasas que deven-
gan superan desde cualquier punto de vista a Lasd que
se espera que devengardn Las Lnvernsiones en valores hi-

poZtecanios,

7y



“Tomando en cuenta La incidencia que sobre La ientabizidad de
kas Asociaciones tendnian Los factones antes seialados, hemos
procedido a cuantiﬁ{caa Los efectos que tendrdn Las medidas

contempladas en La propuesta del Banco Central sobre Las Aso-

cl{aciones: La Nacional y Pbpuﬂah de Ahornos y Prnéstamos.

La hazén por La que esite andlfisis se ha realizado unicamente
sobre estas dos Asoclaciones y no sobre el conjunto que Linte-
gran el Siatema de Ahornos y Préstamos, radica fundamentalmente
en La necesdidad de datos detallados sobre La composicibn de La
Cantera tanto de préstamos -como de piiuod de Las Asociaciones,
cuya obtencidn hubierna nesulitado sumamente dificil af conside-
ia& todas Las AAoci#cLonéé en confunto, muqhaa‘de Las cuales no

“disponen de Las jgacilidades adecuadas para La obtencidn de es-

tos datos en un tiempo razonable; ademds de que el propésito del

andlisis es conocer La Zendencia de Los efectos de dichas medi-

das,

EL cuadro anexo que contiene La alternativa No.l muestra en que

gorma se verla reducida La rentabilidad de estas Asociaciones
visto como un todo consolidado, 6 mds bien cual es el efecto ne-

Lo anual en el inctemento del costo de Los nrecursos que resulta-

§ e
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_nia por efecto de aplicarn un aumznta de 2as tasas paé&vaé de
acuendo a Lo pmopueéto en el citado documento de£ Banco Cen-
‘thal, AsL mismo, se han acumulado d&cho& eﬂec105 dunante el

A. plazo de 20 aios que: envuelve fa amont&zac&dn total de La Can-
"tena vigente a£'31-12-81 que 3e ha tbmddo como punto de partida.
Conviene 5enazaa a Lal egecto gue La amontizacién de La Carte-
na pana e£ cdlcu&o de La neinvensidn de dichos necunsos se ha
neaZLZado por medios etecta6u¢cos tomando Lo0s plazos de vencdi-

miento neal e Lndividual de cada pnéatama.

- Segdn se obsenva en el cuadro No. 1 del anexo, en el éudl se

: caanti{ica fa altennativa A ‘gue 3aponé Que unicdmenie aumenta-
rén zaA taéao pasivas, pakmanaLLando ta acdiva en 3us. actua9°5
niveles de£ 13.4% oL eﬁecto nefo del aumanto de 2as tasas ‘pasivas
Aien La gonma pzanzaada Aobne La geét&én 54nanc4ana de Las Aso-
‘.c¢ac¢one6 La Populan y La Nac&onaz de Ahonnos y PnéétamOA dend
"pana el Jen. afio de $3.4 malloneb $3.1 para el 2do.afio, y $2.8
m&itoneé para el 3er. afio, Yy asl Aace44vamente 42 Lndn neduQLendo
haéta'ﬂﬂegan al 113(dec£mo-pn£man) aifio en que volverd a cambiar
el 6&9"0 del eﬂacto neto de dichas med&dab. EL nesulitado acumu-
£ado para el peniodo de 20 afios expnebado en ténanOA nom&naﬁeb
es de $15.4 millones, elLo ALgn&ﬁLca que La nentabilidad de di-
chas entidddes dunante ese pen;odo se verd afectada en La misma

‘medida.



_Los neAuttaqu def Anexo B donde representa La alternativa B

y difiere del antendior en el sentido de que taf como se nha plan-
 teado en el documento de propuesta del Banco-Cantnai, con un
aumento de La tasa activa de un 1.70%, Las Asociaciones com-

- pensanfan el 4incremento en el cosito de Los recursos que resul-
tania del aumanto‘dé Las tasas paéivdé y que por Lo Ztanto no

se aﬁacténfa La nentabilidad de Las mééﬁaé, ya que ekl efecto

neto def cosfto se anularia.

Segin f£os nesultados que neflefa el citado cuadro, para el lenr,

aiio el eﬁecio neto ascenderd a $3.3 millones, $2.9 para el se-
agundo; $2.5 para el tenceno haaia éﬁ_oétabo aiio, en que el signo
del flufc y el efecto nele vuelve @ den positivo debido a gue

Los necursos que se necuperen de £a Carterna de Préstamos se van

neinvintiendo a una tasa de- internés efectiva més elfevada, esti-

-mada en un 15.7%. En La medida en que el safdo de La nueva Can-

tena de mayon nendimiento aumente, en esa misma medida se van

compensdando £Lo0s costos que se derdlven-del aumentfo de Las tasas

pasivas. EL resultado acumulado neto durante el plazo de venecd-

miento de fLa cartera de préstamos senia de $9.7 miflones a fa- .
vor de Las reservas de Las Asociaciones de Ahorros y Préstamos

Populan y.NacLonaz.

SL procedemos a proyectan Los ingresos y Los gastos de Las cita-

das Asociaciones de Ahornos y Préstamos (La Naclonal y La Popu-




Nacional bd}o éﬂJAupueAto de que Las tasas de intenés n& expe-
nimentan variaciones segin el citado anexo, Los nesultados sentan:
beneficios para el aiio 1982 de $0.4 millones, $1.6 millones p&-
ka b afic 1983, $3.1 millones para el 1984 y $4.7 miflones para

el ano 1985.

Los neauﬂtadc$ de Las mismas proyecciones aplicando un aumento

de Las tasas pasivas en La forma Lndicada en el documento del
Banco Cen;naﬂ y asumiendo que Las tasas activas permanecen cons-
Ltantes se presentan en el Anexo 7D, 5egaﬁ eﬁ cual pdna el anic 1982,
el nesultado neto de didhaé asociaciones ascendenia a una péh-
dida de $538,000, de $321,000 para el &ﬁo 1983, ganancias de
$17,000 panra QE afio 1984 Yy gananzias de $101,000 panz el afic

1985; Lo que acumularnia dna pérndida durante todo ese perifodo de
$8J4,000} La neduccibn de La nentaﬁiﬂidad operativa que se re-
g§lefa en el citado cuadno es el efecto del ineremento deﬁ cos-

to-de Los hecursos financieros por efectos de Las citadas medidas.

En el Anexo E, se presentandn Los mismos nesultados anteriohres,
pero asumiendo ademds un aumento de La tasa activa en Lok prLés-

tamos hipotecanios de 1,7%. Los nresultados que se observan en

el citado anexo son para el afo 19§72, péndida por $329,000; en



cambio en e£Aaﬁo 1983 nesultania beneficioso porn $607,000;
45,380,000 pand el aiio 1964 y $10,737.00 para el 1985. EX
rdpido aumento que #eflefa La rentabilf.idad de dichas Asocia-
“ciones para Los aios posterntores a dichas medidas, obedecen
al aumento.eﬁ el mehdimien;o de Los pnéétamod h{potecaniqé que
se coloquen tanto con nuevos mecukéba'cbmo aquellos que se
étonguen con Los necunsos procedentes de La recuperacibn de 

La antigua cartera de préstamos de baja nentabilidad.

S£ utilizamos como Lndice para medir La &entabiiiddd de dichas
Aaociaéionaé el nendimientaA5obne ac;iﬁo de Las mismas es de-
eir, ek mdrgen neto rnesuliante de dividin el fotal de fos in-
gieaoa ent&é el activo premedio y de dividik.QZ'zotaﬂ de Los
gastos (opemdcionaﬂaé Yy financienos) obtendremos ef mdrgen ne-

Xo de beneficios sobre activos, del conéoﬂidado de ﬂaé.d06 1027

Asoedlaciones enfocadas como todo,

En el Anexo F, se presentan Los resultados operacionales conso-
tidados de Ras Asociaciones de Ahorros y Préstamos La Populan y
La Nagibnaﬁ para el perfodo 1981 contados af 31-12-§1 con La §4-
natidad de poden observar Los cﬁectoa de Los citados aumentos de
Las tasas de inténéé bajo Las alternnativas ya comentadas, asumien-
do que dichas medidas fueran aplicadas al 12 de enero de 1981 se-

glin se observa en el Anexo G.
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En el citado Anexo G, se presentan Los indices mencionados ne-
dultantes para el aiio 1981, el cual es ek perfodo completo mds
necdente de que se dispone, segdn el cual el mdrgen de rendi-
miento nefo Aob@e activos para Las citadas AAocLacibneé fue de
0.766% (Columna ).  En el mismo Anexo, también'ae‘pneéentan 40~
bre La misma base y Zobne el mismo penfodo Los mdrgenes de bene-
g ficios netos sobre activos que nesultania de apﬂicqn Los aumen-
tos en Las tasas paééﬁas’bajo el titulo de ALtennativa 11 aééuz-

tando dicho mdrgen reducido a (0.882).

EL mismo cdleulo se LLevs a.cabo en d&cho cuadro bajo el titulo
'de Alternativa 111 penro asumiendo un aumento de La taéa activa )
det 1.7%, nesultando un mdrgen de apenaé (0. 856) LoA nebultadob

| anten&oaeé regflejan claramente que La nenzab4£Ldad con neépacta

al activo de dichas ent&dadeé se neducinia dadAILcamente al pa-
san de un 0.766 que fue panra el aiio 1981 a |o. 882) es dec&h una

' aeducc46n de 164 puntos bdsicos, c&ﬁaa ésta que napneéenta La me-
d&da en que queda reducido el mdagen de Antenmediacibn total de
dichas entidades por efecto de un aumento de La tasa de interés

- pasiva; por dupuesto que ha ha de esperarse que este indice vaAAa-
né y se irnd eLevando en La med&da en que factones favorables co-

mo antfes vimos compensen el annemento def costo de Los necurnsos,
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“al entrar a compensar en el Largeo plazo el Lmcnemento expe-
_nimentado en el costo de Los recurnsos; siempre que Las tasas
de £ntenés no vuelvan a elevarse en‘ez'conto,»mediqno y Lanrgo -

_plazo, Lo cual es improbable.

En eg‘Anex& H, 8¢ presenta el indice antes comenitado denominado
Mérgen Neto de Beneficio 6 de RetonnoAsobne.Actiuo sobre La ba-
se de Las proyecediones de Tngne&oé y Gastos de dichas Asociacio-
nes para el aﬁo.fQ&Z. Para La LLamada ALtennativa 1 que g&ume
que Las Zasas de intenés no varnian el mdﬁgen neto espenado rne-

. sultaria de 0.155; en La eolumna Altennativa IT se presentan £os ‘
§c4w££wdaé asumiendo un aumento de fLas fasas pasivas, segdn Los
cuales et hingen espenado senia de (G.264) y (d,ISY} para ké AL-

‘Zeanativa IIT que asume un aumento de Las Lasas aeilivas y pasivas.

. Las vaniaciones resuliantes en el mdngen neto de beneficios so-
bre activo al aplicar el aumento de Las %asas pasivas fue una
reduccibn de 42 puntos bdsicos y de 30 puntos basicos al aumen-

tan tanto La tasa activo como La pasiva (vern Amexo H).

Los efectos netos de una variacibn de La Zasa.de infenés sobre

el méngen neto de beneficios sobre activo Yy so0bre el capital en



 Las instituclones financienas puede'mediﬁde mediante el LLamado
indice de sensibilidad actives/pasives el cual estd dado por La
nefacibn entre Los activos sensibles a Los cambios de tasas de
Lntenés o aaajustabze ante Los cambios de Zasas de Lintenés y

" el valon monelario de £Los pasivos sensibles a Las Zasas de inte-
nés; ello es una juhcidn det "mdngen'deﬂ brecha" (GAP), 6 dife-
@encia a&itmétéca entrhe Los thadoal;ctiu05 sdensibles y clave
que utiltiza La Reserva Federal en Los Estados Unidos para medin
Los eﬁec;oa de Las varniaciones de La tasa de Lnieiéé s0bnre La

nentabilidad de Las instituciones financienras,

 Las Aiociacioneé de Ahonrnos g Pné#famo; tienen La desventaja de
tenen un "mdrgen de brecha' né;ati?c 6 un Indice de sensib.ili-
ddd‘menbn qﬁa 1, 2o que significa que cuaﬁduiem'aumento dé Las
tasas de intenés tendrd como efecto una reduccibn de su rentabi-
. kidad, ya que el peso econbmico sobre el costo a través de su es-
thuctura de pasdivo sernd supenion al aumento que pueda generar en
sus Anghesos a través de sus activos sensibles a-cambiob en Las
tasas de intenés en vintud de que como ya se indicd su cartera

estd colocada a tasas fLifas y a Largo plazo.



“EDIﬂAS PARA COMPENSAR EL ENCARECIMIENTO UE.LQS RECURSOS
POR EFECTO DE UN AUMENTO DE LAS TASAS DE INTERES PASIVAS

Como demuestran Los anbdlisis anteniones, el aumento de Las
- Zasas de Lintenés pabiuaa‘pﬂanteaao en el citado documento
def Banco Central, Iendniﬁ como efecto dinecto e inmediato,
un aumento del costo de Los recunsos captados por Las Aso-
ciaciones de Ahornos y Préstamos y colocados en Préstamos
Hipotecarios de Largo plazo y a tasas de interés 5Lja4,'que
a su vez nedaciﬁia su renZabilidad, al no poder trhansfenin |
ol incremento def costo hacia La Cantera de Préstamos vigen-
te af momento del aumento de Las tasas; eflo se debe aiﬂqa
condiciones de tasas §4jas en que han s4do contratados Los
_pkééiamo& de Las Asociaciones.

| i s |
En La propuesta delf Banco Central se ha recomendado, que co-
mo mecanismo paia compensan ta néduccidn de La nentabifidad
de Las instituciones agectadas Ae‘pnodeda a disponer, un aumen-
to en Las tasas de intenés activas, de modo tal, que Los 4Ain-
gresos que generen Las nuevas operaciones de crnéditos se equi-
paaen con el aumente total de costos que generaria el citado

aumento de fas tasas pasdivas. En ese orden de ideas se ha pro-
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puesto, que Las tasas actéua& de Los pmézzﬁmaa hipotecarios
de Las Asociaciones sea elevada en 1.70% pand £LLegar a una
tasa egectiva del T5.7%; &4 se toma en can&ide&aéi&n que Las
Asociaciones de Ahonnrnos ¥ PkéétamOA operan baALcamente para
.. &as grupos familiares de. clase mCd&a y de bajOA Lngmeéoé re-
lat&ua&, podriamos convenit en que &a.tawa‘p&opue&tw“wm#uang_
sultar relativamente e&eva&avcn términas del encarecimiento
en que ézﬁai&e traducinia para Los ﬁutuﬁaéladquéméenxeé de
véviendtas; ya quz al incrementarse Las cwotas de pago menauaﬂ
K&mtcme&e& Y eap&taﬂ), uzmdmAa @ de&caﬂ&5¢ca& a wna ALgnLﬁL°
mmthnm puagorncidn de Las citados estratos socialbes a qa&ene&
estE dlinigidia fa aCC LG ﬁ&nm&@mm die mharnras Vi pm&»tamad,. cﬁe.’—
bidle a-sw Bimétada eapacidad de pagas pok Lo que nar califi-
CGMLmn came sufetos de cwiditas ﬂ&m&tumda sU& pu&&b&ﬂ&dadeA

de accesd a una wivienda por via de una A&accacgﬁnu

i

. La experiencia reciente derivada del aumenta de £m&;td¢aé de
intenés activas de julio del aﬁo-pasadc, démoatxﬁ; que Los
grupos de ingresos medios, en plinéipio.pnééentan dificultd-
des con un enca¢eciméehtd del costo de£ ckédito‘htpatecanio
bana g§ines habitacionales porn cuanto eéta‘pantéda ocupa una
proporcibn considerable detfingne5a gamiliar, cuyo valor real

4¢ ha visto bastante agectado con el actual proceso inflacio-

*



nario que vive el pais. De esta forma, un aumento de Las
tasas de intends, tenderia a agravar La merma, en £a demanda
de vivienda que ya de porn s4 han creado Los aumentos de Las

tasas de intenés ya comentados.

Todo Lo antenion conduceia pensar, que un aumenio de £qA ta-
sas de intenés activas de Los préstamos para La viivéenda que
oforgan Las Asociaciones, conllevaria a diétonéiona& ﬂ& accLdn
6Lnanciend de Las mismas y a dificultarn sus efectos sociakes
al crearn sendios desajustes entrne La ofenta de sus servicios
y-La capacidad de demanda de sus posibles usuardios; por Zo
que tomando en consideracibn La naid&a&ezq y el dmbito. en que
estas Ainstituciones opehan, ~podria sen necomendable descartan
el pndéuebto aumant& de Eaé‘faaab de intenés activas de Los
préstamos hipotecardios de Eangojpﬂazo, comd medida dinigida

a compensan La neduceibn de La -nentabilidad de Ras Asociacio-
nes que generania el aumento.de Las Ztasas pasivas, pﬂanteadq
en el citado documento presentado por el Banco Central. En
su Lugar, resultaria conveniente establecer otras medidas al-
tennat{uaa, que puedan tenen eéecto$ compensatonios similares
en el sentido de preservar Los actuales niveles de rentabili-

dad de dichas instituciones; de manera que Las mismas puedan

1w



Seguin siendo instituciones economicamente nentables y §4-
nancienamente solventes. Entrne Las medidas altennativas

que podrfan tomarse en consideracién cuentan Las siguientes:

12 -Realizan depdsitos a bajas tasas de znteaés'po£'e£ plazo

de'amoatZchivn de La Cantera de Pie&tamas que puedan
contrannestar el peso de und’canténa'cozacada a bajfas
tasas de intenés y que no es QuéceptLbzeA de ajuéizé por

eﬁecto de un aumento de fas tasas act&uaa.

22 Qe se Le permita a Las Asoézagiones diven&iﬁxqqn-éa éan-
-tera de‘PnéétamOA'calocanda Kecunsos en henglones de
gdéditos'de mds alta aéﬁt&bii;dhd médiante el financia-
miento de bienes de consumo dunadéno4‘pa4ando-pbn Lo’

tanto a convertinse en eZ centrno de 6£nanciam£ento de Za

familia, Lo que 5aata£ecen4a el vinculo entre 2Las A40c¢a~'

edones y su meacado esencial, Lo que permitinia a chhaé
entidades ezeuan 4u4tanc4a£mente ez aend4m4ento de sus
activos y al mismo tcempo £a conu&ente en &nbt&tuc&oneé
con Cartera de act&voA mé&s 62n446£e6 a laé variaciones
de Las tasas de intenés, y por Lo tanto mds acorde con

su cantera de pasivos contrario a La situacién actual.

B
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‘Que Le sed-comprado volumenes -significativo de La
’gcaﬂteﬂa-da.?né&tamo&»a LaévA&deéacéaneAwmegiante

-=operaciones de mercado secundario de -hipotecas a

tnavbs del éondovde:combénéaciﬁn de -valones del Ban-

eo Central como ha ocuanido en S&nos paises -como Ve-

—anezuela y Los Estados -Unidos. vvichaé'cAatenaévpodnzan

- sen -adquinidas ya sea mediante combaa,en efectivo. o
-med{ante titulos de alto nendimiento £o que émbzica-
.Jn;amqn'canje de -documentos que-dejaria a favor de Las
-Asocdaciones un margen positivo Qih é{eﬁtoAtinﬁﬂacio-
andios. . '
_ Que se otoﬁguen p&é&tamOA a Large plazo y,a‘bajas td;ia
de intenéé,con’cdyOA necunsos Las Asociaciones podnian
erear una cartera de préstamos a Las fasas nuevas de
dntents, Lo que permitinia mejonar el iendimiehté de
La cantena de préstamos y por Lo ZXanto 5ac4£4tan La

aecuperacibn econdmica de estas enILdadeé.

Que se aumente el nendimiento de Los recunsos del enca-
‘je Legal vigente de Las Asociaciones de un 10%; y que
el mismo sea reducdido en un 50% permitiendo sustituin

el 50% restante por valonrnes hipotecarnios de La carntera

~de bafo nrendimiento.



'Oyé AE.éénmLIa a Las AAociacLoneA'opéﬂan una nueva
cuenta de ahornos cuyos Lintereses sean deducibles

de La nenta personal grabable hasta £da suma de ----~
$1,000.00 por pernsonas durante el aiio y de $2,000.00
ﬁon cada pareja, con el piopé#iio de preservar una

fuente segura de captacién de recursos de bajos costos.

Que se autondice a Las Asociaciones aioperar Las LLa-
madas cuentas NOW o cuentas que operan mediante Las
L2amadas Grdenes de necibos nzgociabﬂéé.o cﬁentaé de
cheques personales sobre £ab.cua£e5 se pagaria un 6.5%

de intenés anual.

Oue se pz&mitarintnoducin varios instrumentos nuevos

de cnéditos hipotecanios gque puedan constituirn una al-
ternativa a La actual hipoteca convencional de condicio-
nes f§Lfas de plazo y zzpd de Linternés con el propdsito
de doptar de mayorn fLexibilidad a Las Asociaciones, en-

ine esas altennativas podrian considerarse fLas siguientes:

a) Hipotecas de pagos variables mediante La cual el
enédito puede sen otorgado a un plazo muy Largo

30 6 40 anos y cuyas cuota Lnicial de pagos comienza



b}

el

siendo baja en armenia con Los niveles de ingre-
508 de Los préstatarnios y La cual .puede ser aumen-
Zada en un porcentaje determinado al cabo de un pla-

zo que puede oscilan de T a 3 aios.

Hipatécaé de tasas variables me#iante La cual se
pievee que ef préstamo oforgado rnendirnd La tasa,
que nige en el mercado durante La vida del prés-
tamo, dichas Zasas estarian definidas por La ta--
sa pasiva mds un mdrgen de intermediacibn finan-
clera que se defina por Lad Asociaciones de Ahornnos

y Préstamos, por ciemplo de 7 mds Las tasas de Lo

‘centificados a plazo o un 7 mds. ed rendimiento de

Los contratos de pariticipacidn en hipoteeas, con
ello el niesgo de fLa tasa de interés para Las Aso-
claciones de Ahornos y Préstamos pasaria a un plano

de poca importancia.

Hipotecas de Larngo plazo, pero de condiciones ne-

gociables cada cientos periodos que pueden sern de

2 a 4 aiios como opera en el Canada seguin La cual

.al vencerse cada plazo senia necesaric negociax

| 3 Lo



todas Las condicLones deﬁ‘pnédiamo, dichos préstamos
" normalmente se oforgan a pﬁazoa primanios de 20 & 30
aiios, en cambio Los mismos son renegociables en Lo

periodos que se establezcan.

Con La implementacidn de medidas como Las anierlores podhi&n
no solamente compensar Los efectos quc generaria un aumento
de fLa tasa de intenés pasiva sobre Za rentabilidad de as
Asociaciones de Aho&no& y Préstamos, s4ino ademds dotanlas de
Ra neceédnia flexibilidad que exige el marco de referencia
overacional ﬁn que se desenvuelven iéchaé institucdiones hoy

dia.



OBSERUACIONES SOBRE EL. CERTIFICADO FINANCIERO

Por consideran que el aspecto mds Lmpactante que contiene

La propuesita de nevisién de Las tasas de intenés del Banco

Centrnal Lo constituye ei_denomonadd Ceniificado Financiero,
deseamos apuntar algunos aspectos que estimamos vitales en
cuanto a La posible contrnibucién que al desenvolvimiento del
mercado financiero pudiera generarn La apariciin de este no-
vedoso instrumento. Deseamosd referirnos especificamente a dos

aspectos: el plazo del instrumenio y su tasa de rendimiento.

. €4 de %fodos conocida ﬂa.expahiancialqug durante Los ﬁitimo¢
tnes aﬁ04‘ha vivido el mercado 5&nanc£eao'de Los Estados Unidos
al igual qde La de algunos otros paises con Los LLamados Cer-
.;iﬁicadOA Jumbo o de US$100,000.0b que devengan alitas -fasas

de intenés, normalmente Las mds altas def mercado y 2o mismo
que ef LLamado Cerntificado de 30 meses del mercado de dinero,
que constiftuye ﬂﬁ alternativa mds cencana a La anterion. Hace-
mos mencidn de estos tan valiosos como novedosos Lnétnumenzoé_'
def actual mercado financierno dé Los Estados Unidos, por con-
sideran que son el equivalente del propuesto Ceritificado Finan

ci{eno a que pretendemos LLegar.



En primen ténminc, se ha observado én -Ea. expendencia norteame-
ricana el mﬁﬂagnoao edecto de desplazamiento de fondos en for-
ma ue}at&'ginmd desde Los instrumentos tradicionales de capita-
cibn de_ﬂondo&,[CuenIaa de Ahorrnos en Libreta, Cerntificados ‘
a Plazo Fijo de Cornto PLazo Y CemtiéicadOA de Lango PLazo de
fasa de Lnté&éa éija )5 hacia estos nuevos Linstrumentos, Lo
que ha LLevado a una Aigniﬁicaiiva‘aiebacién del costo de Los
recunsos de todas Las Lnatizuciﬁneé financiernas de Los Eéiﬁdoé
Unidos, debido a La nueva mezcla de fasa de intenéa de sus cat-
ternas de pasivos, provocada por el atractivo de La Zasa de nen-
dimiento de Los citados Lnsirumentos cuya Lasa de.inteﬁéé va-
¥ niabﬁe estd dada pon La tdad de inﬂﬁicién mds tnes (3) pun -
-IOAqueenepnegentaw~Ea Iﬂéa'dﬁ‘iﬂfeii$ resitiva como benefi-

cio0s netos para Los Lnversionistas. : Rl = e

O0tro aspecto importanite de La citada experdiencia nontéama&icana

es La elfevada sensibilidad con que responden Los Centificados

del mercado de dinero a Los aumentos de tasas de Lntenés, con

una diferenciacién marcada, de acuerdo a Los plazos ebp@ﬁiéiga@bé
para Los Cerntificados Jumbos de corntos plazo (6 meses normalmente),
que devengan Las tasas mds alias del mencado. Para captar ef mon-

Zo de dinenro deseado o0 permitido a cada Linstitucidn mediante este

Lnsinumento.se Le permite pagar tasas adicionales a La tasa fifada



por el mercado que varian de .75% a 1.50%, dependiendo de fLa
cuantla y La premura con que se-deseen tener fLos fondos. Co-
mo dichas tasas tienen un m&ngen:may estrecho con respecto

~a Ra tasa de intenés acitiva de La tarifa preferencial, no Le
eb-atnactiuo a Las Lnat&tﬁcioneé dinanciernas pagar primas ex-

trhas muy elevadas sobre dichos instrumentos.

En cuanto a La expeniencia de Los Centificados a 30 meses. que
mantienen un mérgen de cerca de dos (2) puntos por debajo

" del Centificado Jumbo, el mismo estd sujeto a una refiida com-

petencia que se canaliza a través de Los canales publicitarios
Q de La competencia de servicios. fambién,éuete athaernse me-
“diante el pago de primas adicionales a Las deginidaé:pana el

mercado que fLuctdan entre 1/2% g 2. puntos.

Puede agregarse que con el Centificado de 30 meses se persigue

y 42 ha Logrado una mayon permanencia de Los fondos en Las Ains-
tituclones financieras que con aéueﬂﬁoﬁ Lnstrumentos convencio-
nales de mds bajas tasas de intenés, garantizando en el conto
plazo un rendimiento positivo de Las Lnvernsiones financieras, ya
que su tasa permanece siempre en un (1) punto por encima de

La tasa de inflacién, perno ademds garantiza un redimiento ele-



vado a mediano pfazo en La eventualidad de que La tasa -
de inflacion pudiera descender. Es necesario recordar,
que Las expectativas de Largo plazo de Las tasas de inte-

nés son de declinacidn.

En cuanto al Cénziﬁécado Jumbo pﬁede obAenvaﬁée que el mdis-
" mo responde basicamente a crditenios de nentabilidad y estd
onientado a satisfacenr La demanda dé enédito de plazo simdi-
Lar bajo La fasa preferencial que permite el cobro de d/z%
mds tres (3] puntos adicionatles al nivel gijado por el mer-

o

cado.

Se pretende enjuician el propuesto Certificado Financiero
dentro def marco de neferencia de Las experndiencias antes co-

mentadas,porn considerarn que Las mismas pueden asemejarse en

ghan meddida a Lo que podria rnesultar con el citado Linstrumento.

En cambio, consideramos que un instrumento con La fLexibili-
dad de plazos y de tasas de intenés como La que contiene La
propuesta def Banco Central, no cumpliria con Los objefido&
que estd LLamado a alecanzarn el denominado CentdifLcado Finan-

elerno, consistente en Lo siquiente: : ' o

12 Contrarnestarn La compétencia de Las Linstituciones fLinan-

cieras no neguladas.

1 p&F



22 Contrannestar el {fujo de salida de capitales hacia

el extenion sobre todo a Los Estados Unidos..

32 Aumentan La permanencia de Los recursos en Las insdti-

tuciones ginancieras.

Porn otro Lado, consideramos que un p£azo.de 6 a 24 meses con
una gama de alteanativas inteamedias no puede ofrecer ningdn
estimulo a ﬂa'penmanencia mds prolongada de Los necunsos en
Las instituciones financieras; mds bien esiaﬁiamo$ eétémuﬁando
su permanencdia a plazo mucho mds cé&;oA queIKOA actuales Lo
que equivaldria a Las altennativas convencionales de captacidn
de fondos de querée diépdne en La actualidad; pon Lo Zanto,
8680 estariamos abriendo una brecha para el desplazamiento
:maéiuo de necurnsos, que de otra forma.permanecerianen £os |
actuaﬂéé insthumentos de captacién vigentes; es decir en Los
actuales centificados a plazo de 180 dias at 9.% y Los valo-

nes hipotecarnios al 10%.

Ademéds, no se ha establecido La base de La defeaminacibn de
La tasa de intenés tope que debe rendin este Lnstrumento, La

cual de cualquier modo dado el objetivo de competin con el
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mercado fimancierno internacional y de Los Estados Unidos
deberia connesponder a Los mismos critenios dé deteamina-
cibn de sus tasas de nendimiento, Lo mismo que en Lo nela-
Zivo a sus fLuctuaciones. Es necesardioc nrecondar, que uno
de Los propbsitos de mantener tasas de intenés positivas
persigue estimular Las inversiones a través de garantizan
a Los invernsionistas: prnimeno La proteccidn del valor de
sus niquezas mediante tasas de intenés que contrarresten
La tasa de deterniono provocada por La indlacidn y de dﬁﬁe—
cer una retribucddn adicional que para el mercado interna-
cional y de Ros Estados Unidos se ha §ijado en alnededor de

tres (3) puntos.

En tonno al nivel de tasa de intenés que se ha gifado para

el proyectado instrumento fa can haléido.aétabﬂecida como
§ija y en 5onma‘ apaﬂeniementﬁ anbitharndia, deseamos nacpndah
que para Lnvernsdiones en inétﬁumehzcé financiernos como Los

que antes cifaramos y que son totalmente cdmpatibﬂea el con-
tenido de La propuesia def Banco Céntnai, Las tasas que de-
vengan en £La actuaiidad,lapenaé exceden eE'IZ% en algunos pun-
205 bdsicos; al mismo tiempo que Las expeciatfivas de corto y
mediano plazo en materia de tasas de Linternés son de descenso.

Porn Lo tanto, nuestras pheocupacdiones en torno al propuesto
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Centificado Financiero, radica no solamente en La creacibn
de un nuevo instrumento que podiia £Legar a desempeidar un
papel importante en La ag.ilizacidn del deéaﬁ&oiﬂo def mer-
cado gfinancienoc dé La Rep. Dominicana, s4ino en Las caracte-
nisticas que debe cumplin ese nuevo Lnstrumenito en relacibn

a Las melas y obfetivos que se desea Loghrar con el mismo. To-
mand o en consideracibn Los elementos que citdramos en Los and-
Lisis antendores Aobnerxa situacidn dekl mencado_éinancieﬁo
_dominicdno, asi como Ras citadas experdiencias de othos men-
cado$ cuyas caractenisticas tienden a influin en el desenvol-
viméento del mismo y Los factores que enmarcan La situacidn
financiena genenaf, somos de £a'épin£6n de que un nuevo Lns-
"tnumanto:como el Centificado Financiero debe neunin Las sx-

guientes caracteristicas:

12 Debe sen emitido a un plazo dnico &e 30 méééé aconde
con Los instrumentos que predomin n an.otﬁoé mercados
con Los que estd LEamado a competin y pdna que desem-
peiie el papel de constituin una alternativa de Lnven-
si6n especifica que no pase a ieemplazarn La mayoria de. -
Las invensiones exiétaniéb en {nstrumentos actualmente

disponibles en el me&cadb, contrarrestando este plazo



e
pon Lo tanto gran parte del desplazamiento de. nrecur-

5058 que genenaria este Anstrumento 84 exdistlena una
divernsidad de plazos que oscile entre 6 a 24 meses,
garantizando una permanencia mds profongada de Los

hecurnsos como estableciera La propuesia d.e,(i..BanaofCe.nma,ﬂ.

Que fa tasa de intenés que devengue ez-p&oyeétado

insthumento no exceda el 12%.

4
Que Las Linvernsiones en Cerntifdicados Financieros no

puedan ser rneliquidables o nedimibles antes del plazo
de ginanciamiensto del Lnsirumento ZLendeindo por ié Lan-
to que sern transado en un mercado secundardio de valo-
rnes en donde su venta anticipada envuelva un descuento
def valon nominaf del instrumento. De esta forma que-
darfan reducidos suficientemente el atractivo de tras-
Lado de necunsos desde Los instrumentos existentes en

La actualidad hacia el proyectado nuevo Lnstrumento.

Que ef monto mindimo de Los Centiéicadba Financiernos no

pueda ser menon de RD$100,000.00 en cualquiera que sea
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el tipo de institucibn que Lo emita, ello penAe-r
guinia el propbsito dé contrarrestar el desplaza-
miento masivo de iecun&oa desde La cuénia de ahonnos
y.otnoA instnumentos LLamados a cumplin un papel
diﬁgnénte en  que La td#a de intenés no es el moti-
-‘uo'ﬂundamehtaﬂ tal como Lo sefiala La propuesta del
Banco Centnal, Lo que conflevaria un#aamenta a La
elevacibn del costo pqndénado de Los necunsos de
Las inétiiucioneé financieras, debido a una mezela

de tasa mucho mds efevada.

T Que Las insiituciones puedan @aptdn Libnamentg'a trha-
vés de eatezinatndmenxo Las cantidades de dineno quéf'
deseen, Lo cual fendrd como Limite Las meias de rnen-
tabitidad de cada éﬁ#iﬁtuC£5n en téannOA_dez mdrg en
de intenmediacibn entre el nendimiento de su cartera

"de prnéstamos y el costo de sus hecursos. -

De esta forma creemos que un nuevo Lnsirumento LLamado Cen-
tificado Financiero, Centificado de 30 meses o Centificado
"Jumbo o0 cualquiern otra denom{nacidn'qde se adopte podaia cum-

plir un papel mds nacional que el instrumento propuesto en

el_dacumento del Banco Central. De ‘todas formas entendemos, que

el mismo ha sido planteado como punto de neferencia para una

discusibw mds amplia de estos aspectos.

Cypm



CONSIDERACIONES SOBRE LAS PERSPECTIVAS DE AHORROS.V PRESTAMOS

EN LA REPUBLICA DOMINICANA

En Los 20 aiios de existencia que cuentan pana-eﬁ Sistema de
Ahornos y Pnéatamo&, Aé ha Logrado una gran victoria en La
Lucha contra Las 2Lm£Iac£onea de necursos con que cuenta un
pals como La Rep. Dominicana para afrontar el grandioso y
crneciente déficit habitacional tanto cualitativo como cuan-
titativo. EL éxito notundo aleanzado por Las Asocidaciones
de Ahornnos vy P&éata@oa, en La promocién del ahorro a nivel
de toda £d-nac£6n,=ha permitido nealizar La sdignificativa
contnibucién que en matenrdia .urbana, ccondmica y sociak Ae
ha Logrado en La Rep. Dominicana en el aspecto habitacional;
| Zogﬁo Este comparable en ténminos rnelativos, con paises de -
duanzadp_deéannolﬂo econdmico de América y del mundo y que'

ha sido un éxitc de todos Los dominicanos.

Hasta el pasado neciehie, el ahornro y préstamo en La Raﬁ.‘?o-
mindicana Ziene una hiaioni& de creciente éxito Y de s6Lida y
neputada imagen en el mundo de Las §inanzas nacionales e Lﬁ—'
LernacLonales. EXL Zé,de julio del aiio pasado fue neceéanio.

aumentar Las tasas de interés tanto pasivas como activas, con



La finalidad de introducir cornnectivosd a Las disitonsiones
que habia inducido La inflacién y otrhos gactores en eﬁ'menj
cado financiero. Dichas medidas dieron Lugar a sendias di-
5{cu£iadg4 en el desenvolvimiento de Las Asociaciones de
Ahoanos y Préstamos, azvpaaaa a constituin La tasa de Lin-
tenés, un nuevo hieégo ﬁa&a Las operaciones de crnédito de
" Largo plazo 54 4e‘Icma_en consideracién que Las tasas de
Antenés activas del crnédito hipotecario en La actualidad
es un facton 6&{0,!q&a en cireunstancias de taé& de Lnte-
nés ﬁﬁexibzea, conéiiiuga-una pesada carga econémica que
gravita sobne Ea‘nentabézkdad de Las Asociaciones, hasta el

extremo de poner en peligho su existencia futura.--

Nos abocamos a La pdéibikidad de gue sean revisadas ﬁabrta-
sas de inteniés, sobre todo Las pasivas, ante La necesdidad,
de contrarrestar en una forma més efectiva Las distornsiones
que congronta nuestrho secton 5(ndnc£eno, por efectos en ghan
parte de fLa ingflacibn y de Las tasas de intenés que prevale-
‘cen-eﬁ-ﬂoé Estados Unidos y en el mencado internacional. A
este efecto, Las Asociaciones, que adn no han podido nécupe—
na&#e del golpe que significé el neciente aumento de Las ta-

sas pasdivas y activas ya Lndicado, se encuenira ante La posi-
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bilidad de no poden hesistin dicha coyunt&na y por Lo Zanto
no poder sobrevivin el proceso de reajuste operacional que

parecen plantear Las perspecitivas.

Ante tales cincunstancias, se hace necesardio destacar La ne-
cesidad de preservar La existencia de instituciones que como

Las Asociaciones de Ahonros y Prnéstamos, han cumplido un pa-

pel histinico en el mejoramiento de Los estandares de vida de Los domini-

.canos, al haber mantenido desde su creacién un fLujo permanen-

e y crecdiente de rnecurnsos destinados a facilitar a La fami-

Lia La ddquiéicidﬁ de ura vivienda digna y apropiade Labon

esta, que ha constituido un factor decisive en La consolida-

cibn y fontalecimiento de una clase media dindmica Yy vigoro-

sa, La cual ha contribuido.de manera significativa a gd -
tabilidad Aociaﬂique exdige el desarnollo econdmico de La na-
cidn. Basta éon aceptar que s4in una clase media progresisita
Yy s4in estabifidad aaciaﬂ,-no pueden pﬂ@uai@céﬁ condiciones
donde La Lndcdlativa privada puede consdtituin el factor de

impulso del desarrnollo econdmico de un pails. .

Las Asociaciones de Ahonnos y Prnéstamos han constituido ade-
mds, un factor de independencia social, en el sentido de ga-

V! 1



rantizan a individuos el acceso a una vivienda, indepén; .
dientemente de sus creencias o Lideologia, con 86L0 toman
2a decisibn y neunin Las condiciones de ser sujeto de cné-
dito. Producto de effo hoy dia mbs de 40,000 6am£££a4-do-.
minicénaé tiénen,uﬁviendaé.p@opiab y Aon personas ﬁ04£tivaé
cuya ‘actitud favorece el desannollo Aocial‘y econémico ¢e£

pais.

Otra imporntante cantn{éucidn de fas Asociaciones de Ahénﬁdé
'y Rhébtampé, Lo conéiitugen el crecsiente deéannzzlo que ha"
: ékpenimeh;ado.ta industria de La construccidn, con sus con--
" secuentes eﬂectoé-bobme.Lh creacibn de empteoa; La geneﬁacidu
de nuevos Lngnebob y el encadenamiento que ha Lnducho La
instalacibn de gnandea empresas Lﬂd&étﬂ&dﬁeé dedAcadaé a La
produccibn de component24 destinados a fLa conbtnuccaon de
‘u&v¢enda4 y otnos tipos de ed46¢cac40neb pero no baéta con
que subsistan o no Las Asociaciones si Los recunsos que ofrez-
can a Las 5@m¢£ia4,de clase media a través de préstamos h{po;
tecanios de Largo plazo no resultan acceéibzea.deéde.et pun- "

%o dgibiéta de su capacidad de pago.

En efecto, un nuevo aumento de Las tasas de interés activas

y como consecuencia de un aumento de Las Zasas pasivas,poduin ha



cerde Los. necursos para viviendas, algo fuera de alcance de La
gamilia promedio a quienes estdn destinados y por Lo tanio-
estarian sacando del merncado £os servicdiosd cnediticiéa para
fines habitacionales a Lo Largo de Zodo el pais. Se hace ne-
cesario pués, ponderan p&oéunda y detenidamente Los efectos
tanto sociales como econbmicos gue podaian, generar un coﬁapéo

def negocio de crnédito hipotecario de La nacidn.

Pocas actividades destinadas a mejoran La calidad de £os estan-
'&a&eé deAuida en e£ pa£¢ han Zfenido €xditc s4in confarn con el
subsidio g-apoyo def Estado y una de elfas o tafvez La de-md-‘
yon éxizo Lo ha sido €L  ahonno y prbészamo. Si bien 4ue
necesanio el aporte inicial del Estado para La creacién de un
ornganismo .supervisor como Lo es el Banco Naclonal de La Vivien-
da,.EoA_beneﬂiaibé de esa invernsién han netornado con creces,
por Lo Zanto cﬁcemo& que es un debexn de.iodo&, conservar Lns-
tituciones que eficientemente han dado una gran contn{bucién
al desannollo dekl pais, a La estabilidad social y al bienestar

de £os domindicanos.

Las Asociaciones de Ahornos y Préstames -esiiman que £as auto-

nidades deben sen sumamente cautelfosas -al Zfomar cualquier de-

eisién nelacionada con Las tasas de intenes tanto pasivas co-

mo activas y que al hacenko es necesario que se pondere ade-
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cuadamente tanto el costo econdmico que representa para £q4
Asociaciones, para Los sectores empdebaniateé Ligados a La
industrnia de La conbznuccidn; para Los trabajadores que ocu-
pan plazas én dichas emphresas y ioda La sociedad que ha 3£d0'

y send La mds beneﬂ&c&ada con La ex¢4£enc¢a de estas LnAIL--

tuciones capacas de haben mot&vado en 6onma eficiente a La

socéiedad dqunLcana a. hacen un esfuenzo de ahorrnar en phro de .

tenen su vivienda propia.

Iy

Conﬁ&amoé plenamente en que de La pondenac&én 5enena de 10 -

- dOé 204 eﬂectob pOALtLVOA y negativos que puedan den¢vanée

~de un aumenzo eventual de Zas tasas de Aintenés sunrgirln laa

dec&A&one& méb beneﬁ&c&oaas para un porvenin més pr6speno de

P -
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ANEXO "A"

INCICENCIA DE UN AUMENTO OF LA TASA DE INTERES PASIVA EN LAS OPERACIONES DE LAS ASOCIACIONES POPULAR ¥ NACIONAL

. |EXPRESADO EN MTLES DE RD?)

e yATIVA T
< TAGuENTO OF LA TASA ACTTLA i -
T £ £ 1982 1918 1924 1985 1936 1917 1988 1989 193 1991 1992 1993 1994 1995 1996 131 1998 125 1001
INGRESCS .
3 (scacifn da [a Recuperscifa
I. o ::‘: = i ) T T 70343 1,009.77 1,492.28  1,756.69 1,147.78 1,575.80  3,013.44 340030 3,995,213  4,315.47 465025 IRTIR 404512 4,677.95 437014 360063 1,839.09  1,135.17
vl -
= l: 5§ al 1348 (5908 118,35 2577 691,13 1,012.89 1,468.28.  1,726.55 1,109.78 1,517.00  1,946.73 3,420.50  3,853.01 4,281,351 4,548.49 4,714,417  4,690.18 4,508.59 4,084,907 5455.20 7,206.49 £37.35
el 9. ERUNES . 1 L
2 i R 38.00 | 6.1 5671 67,80 0.1 94,15 9.77 i .44 k h : (TH
fop 11.5% 2L 1344 (1.90%) e 6.52 11,50 1618 74,00 3 ] Ei 109.7 117,25 144 168,95 193,47 221,35 .ot
Derfsitos & Flazo 1,391.74 1,390.74 1,391.74 1,391.74 1,391.74  1,591.74 1,91.74 LWL 1,590.74 L9LTE L3907 1L,3LTE T 1,590.04 1,390,704 1,391.74 LRI 1,390.14 1,391.74 1,360.7¢  1,390.74
1T, Imfraesars Oopd (i N
517,884,772 (T2l 2% al 141) 5% ;A
DNt R - i 1,795.45 209517 1.420.51 2,004.00  3,140.43 '3,589.51 3,965.56 441518 4,000,040 5,304.97 5,767,201  4,050.00 6,233,446  £,23.% 6,069.69  5,769.48 5,018.37 3,910.45  2,516.9)
TOTAL NCRES ,511.9 . : i ¢ ;
cosTIS '
T hff-ﬁr‘ﬁ:ﬂ::’;uﬁ_fmc;. 306,85 306,85 306,45 306.15 306.45 30845 306.85 3%6.35 306.35 306,85 306.85 308,85 305.85 306.15 3065 306.85 306.45 306.15 326,15 306, 55
b eEEh AL W Zrren . : :
‘,‘J'::, 153 (cel .58 ab 10.2%) 3 51 127,65 121,66 127,66 * 12786 127.66 127.66 127.46 127,46 127.66 127,65 127,86 127.46 117.46 117,48 127,66 127,66 127.4¢ 127,86 127.4 1744
: T 187,87 (el £.5% af 11,58} 1.5 179.19 179.19 179.19 179.19 179.19 179,19 179.19 179.19 179.19 179.19 179.19 179,19 179.19 17919 179.19 179.19 179.19 173,19 179,14 179.15
§7,067,832 | L5 -4 1. = = -
17 tats. Toplarminats Centificades al PiptF 5y 1.007.53 1,007.53 1,017.53 1,022.53  1,017.53 1,027.53 1,007,585  1,027.53 1,027.55  1,027.58  1,027.53  1,027.53 1,027.53 1,027.53 1,027.55  1,021.53 1,027.53 1,027.63  1,007.5)
w2ve fms i . * . o
| u; 184 <; [Pel .08 £ 11.01) 1} 113,90 183,90 113.90 113.90 283,90 43,90 213.9¢ 143,90 115,99 183,90 113,90 243,90 243,90 283,90 183,90 143.90 43,90 14390 FIRY 213,47
: s',slus'-w (Pef 3.2% at !2.01] B 47805 471.95 478,05 478,05 472.05 478,05 478,05 478,05 471,05 478,05 478,05 478.05 478.05 478,05 478,05 478,05 478,05 471,05 o4 418,68
B * ae cia . . . 3
t 5“ to e gyl 165.5¢ . 28558 165,58 8550 265.58 4558 245,58 165,58 265.58 165,58 265,58 155.58 165.58 165.58 45,58 55.58 165.5¢ 285,58 245.51
i PO L K 5 = .

iass, :r.‘pii::::(ft;l{:\zm::u e T 3,005.11 5.085.71 3,005.7) 3,085.71  3,085.71 3,085.71 5,685.71  3,085.71 3.085.71  3,085.71  3,085.71 35,0857 3,085.71 3,085.71 3,085.71  3,045.71 3,015.71
A eTI R tnita - ,085. .

<

577,142,713 (Tel 130V aL 14.0%) »

5,085.71 3,015.711

f erenty Imteazsesr on Certifiszdas (1%) 151.78 151.78 151,78 151,78 151.78 151.78 151.78 151.78 151.78 151,78 151.7¢ 151.78 151.78 15178 15172 151,91 151,70 5.1 161,18 57i
v, Tmex v Intes R ‘s E 1
E 145050750 35,409.37) x 2,01

[

v, tacuereais INUSEAE) DL CONEG S e s R 30,14 L ETTRT I TTRY 1.4 8114 A ETTRY 314 .4 3114 114 301,14 L1 s IRy (AR 3414
viicigasifa Veadids E - .

(B108,551, 845 - 17,142,773] x 0.015

TOTAL INCREIENTC ON COSTES 4,953.01 495501 4,955.00 . 495301 4,955.01  4,953.01 4,955.01 495300 4,953.01 4,955.01 4,95%.01 4,953.01 4,955.00  4,953.01 4,953.01 4,953.01 4,353.01 4,353.01 4,35%.01 4,955.01
ERUTATC DEL FERTCRD . (3.441.03) - 13,159.10) l2,857.84)  [2,531.50) [2,068.99) (1,804.58)  (1,415.49} (987.451 (537.43) (72.97) 371.96 1420 1,096.99 1,280.43 1,793.95 1,116.88 816.47 125.36  10,912.08  (2,4%.10)

3 2E6ULTAD ACLMIATO . 13,441.03) 16,800.21) %  (9,458.05) - {11,989.55) Ure,050.540 115,263.02) (17,276.61)  [18,264.08) {18,050.89) - ([0,874.06) [18,502.90) (17,680.70) (16,591.70] [(15,519.28) (14,027.33) (12,910.65) (12,093.76) (11,9704 (12,990.60) (15,4107



ANEX0 "B"

EFECTO DEL AUMENTO DE LA TAS\ DE INTERES ACTIVA Y PASIVA SOBRE LAS OPERACIONES

DE LAS ASICIACIONES POPULAR ¥ NACIONAL

ALTERNATIVA 11

CUANTY LA TASA ACTIVA AURENTA EN:

I.

i

In.

iri.

w.

RISCS

.7

Tnzereses Precclocacin de (2

aecuperizifn Cartena

Ocl 7.5% af 75.70 !5 431)
Tef J1.5% =2 15,73 (5.801)

Tafereses Depdfailos t

Plzzo

$T1,834, 770 (D2t 9 2l 145) 51

TOTAL INCREMCNTO, I HESOS

er Litvigas af noc

nlazanients Ahoneos
Iastauments

$3,847 450 (Dof 7.5{ af 11,00) 3.50
$7,167,295 (TWk £.5% af 11,080 2.5

Ints, Pespizzmmignts Cerlificados

al Nutve irslumerly

$14,184.53 [Del 5.90 al 11.0%) 11
$15,255.09 Dt .ol af 12.00) 3B
S.310.77 (Dek .01 af 14.08] 5%

Irts. [
Comtratey af Neeve

plrsamiends Imv2rsiones en
Ay {rume s

77,42, 713 (Det 10,01 af 14.00)

Incrzmento Tafevedis ex Centsficados

an
1$50,587.89 - 35,43,

Incogrenis Iateves
i

Parficepazifn Veadides (1.51

1$102,551, 845 - 77,14

57) ¢ o.01

en Contratos de

2,713) v 6.015

TOTAL INCREMENTO EM 0OSTCS

RESULTATC [EL FERITO

RESULTADC ACLaupA™?

1982

173,52
169.95
3.57

1,59:.14

1,565.26

506.85
127.66
.19

1,017.5%
183.90
478,05

245.58 =

3,085.71

151,78

LI

4,953.01
{3,317,75)

13,387.75)

580.15
568.17
11.98

1,391.14

1,971.99

306.85
127.66
m.n

1,017.53
123.90
478,05
155.5¢

3,015.71

151.78

380,14

4,953.01
(z,211,02)

16,368.77)

1984

1,005.24
993.43
1.4

1,390.74

1,406.98

306.85
127.65
179.19

1,017.53
24390
478,05
285.58

3,085.71
151.78

38114

4,953.01
17,546.03)

(8,9:4.801

1,416.38
1,454.41
31.97

1,391.74

1,878.12

306.85
127,85
1m.19

1,017.53
153.90
47805
15558

3,085.71

151.7¢8

3ei.14

4,953,971
12,074.39)

(10,949.69)

1,153.77
1,108.29
45,41

1,390.74

3,545.51

306.15
127.66
179.19

1,017.53
213.90
478,05
265.58

3,005.71

151.78

38104

4,953.01
11,407.50)

(12,379.19)

1987

1,536.14
7,479.13
s1.11

1,391,714

3,917.91

306.85
127.66
17919

1,027.53
1£3.90
478,05
85.58

5085711

151.78

38114

4,953,01
11,025.03)

(13,422.22)

1948

3,100.44
3,009.43
.01

1,391.74

4,491.18

304,85
127.66
179.19

1,027.53
183,90
478,05
155.58

3,015.71

151.7¢0

L

4,953.01
(459.83)

(13,882,051

1989

3,717.13
3,68.51
(TR

1,81.714

5,108.97

305.85
117.66
179.19

1,007.53
3.9
478.05
185.58

3,015.71

151.78

4

L 4,953.01
155,95

113,726,091

1990

4.367.35
4.259.91
107.44

1.,391.74

5,759.09

306,85
127.66

179.19

1,027.53
225,90
478,05
165.58

3,085.71

151.78

.04

4,953.01
10608

(1.,920.01)

1991

5,009.91

4,911.48
128.4¢

1,390.74

6,431,686

306.85
127.488
179.19

1,027.53
1£3.90
411.05
265.51

3,085.71
151.78

351,14

4,953.01
1,478.55

(11,441.38)

1991 1993
5,604.50.  6,315.91
5,532.56  6,147.53

151,98 178,37
1,391,714 1,390.74
7,006.26  7,717.66

305.45- 30605

127.66 127.46

179.19 179.19
1,007.58  1,017.53

243,90 213,90

Tt.as an.os

285,58 265.5¢
3,005.71  3,005.71

151,78 151,78

380,14 3814
4,953.01  4,958.01

L 1,113.25 1,764,465

(9,312.11)  [8,553.46)

1994

6,739.15
6,531.16
107.92

1,391.74

8,130,589

305,85
127.68
179.19

1,027.55
283,90
478.05
265,51

3,085.71

151.78

114

4,753.01
3,177.81

13,375.58)

1995

7,010.60
5,769.41
241,19

1,591.14

1,407.34

306.45
127.86
REENL]

1,007.53
115,90
478.05
265.58

3,085.71

151.7¢

381.14

4,953.01
3,443,338

75.75

1998

7,004.63
6,146.13
278,40

1,391,714

8,416.37

306.85
127,56
179.19

1,027.53
213.90
478.05
265.58

3,085.71

151,78

361,14

4,953.01
3,463.38

3,537.11

1§97

6,793.59
6,473.45
37014

1,511

£,185.3%

305.85
717,46
i79.19

1,0271.53
83,90
476.05
155.52

3,05.71

151.78

381,04

4,953.01
3,132.5¢

5,769.43

1994

6,375.42
5,008.48
345,94

1,591.74

7,757.16

306,85
127.66
179,19

1,027.53
143.90
478.05
155.58

3,085.71

151,78

51,14

4,953.01

1,814.15°

?,513.58

1539

5,392.32
4,972.92
419 40

1,500.74

6,784.06

305,85
127,54
179,19

1,017.53
113,90
478,25
26558

3,085.71

151,78

RLE E)

4,953.01
1,631.05

11,414.83

3,6489.77
3,211.58
478122

159074

3,085.71

150.7¢

38114

4,950 0

128,

11,545,713

1,113
1,203.10

[TTRT

7,300,74

EREERE

.14

4,953.91

[1,013.25)

9,724.1%
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I1.

ESTADO PE INGRESOS Y GASTOS PROVECTADOS PARA iAS ASOCIACIONES

ANLXO "e"

ZPOPULAR™ v "NACICNAL" SIN AUMENTO DE TASA 1982 - 1985

. INGRESOS

1.1 Inteneses

1.1.1 Cantena Prést. Hip. a Largo
peaco at 3e1p-p0 e

AL 9.5%

AL 711.5%
MENOS:

Prima de seguro F.H.A
TOTAL

1.1.2 Recofocacidn de £a amonzxi

[EN, MILES R.D.$)

21,397.60
1,856.43

1,205.02
22,043.01

a-
cifn de £a cantersde Préai.Colocada:

Del 9.5% al 13.4%
Del 11.58% ak 13.4%

MENOS:
+  Prima de seguro F.H.A
TOTAL .

1.1.3 Coocacibn nuevos recunsos
captados -

MCNOS: ]
Prima de seguro F.H.A
TOTAL

' TOTAL INT. S/PRESTAMOS HIPOTECARTOS

1.2 Intereses s/otros préstamos
1.3 Int. Centificados a Plazs

1.4 Concentacibn Préstamos

L.P.
C.P. !

1.5 Otros Ingresos
TOTAL INGRESOS

GASTOS
2.1 Gastos Financienos

2.1.1 Int. 8/Cias. Ahomnos .
2.1.2 Int. s/Centificados
2.1.3 Int. s/Cont. Pa@ticipacidn

2.2 Gastos Operaciones |

TOTAL GASTOS
RESULTADO

RESULTADOS ACUMULADOS

406.68
13.32

15.65
404.35

2,402.00
—5t.41

'2,349.59
24,795.95

4,141.07

2,628.00

1,602.32
961.38

2,172.00

36,700.72

'28,099.21
" 6,846.12

8,036.15
13,216.94

7,829.00
35,928.21
372.51

372.51

20,719.85
1,823.55

1,168.14
21,375.26

1,359.73
0

" 52,39
1,352.01

7,626.00

84.85
7,541.15
30,268.42

3,594.00
2,597.00

1,914.52
1,148.70

42,611.20

31,986.47

7,624.71
10,489, 32
13,872.44

9,003.00

40,989.47

1,621.73

1,994.24

19,978.26
1,793.45

1,127.44
20,644.27

2,378.05
79.69

91.56
2,366.18

14,191.00

1563
14,034.64

57,045.09,

4,219.00

2,447.00

2,251.00
1,350.00

2,724.00

7 50,806.53

37,378.21.

'8,529.42
14,171.50
14,677.29
10,353.00
47,731.21

3,025.3

5,069.56

19,173,69
1,759.49

1,883.64
19,049.74

3,480.18
119.02

134.88
3,464.32

22,348.00

241,95
22,106.05
44,620.11

5,044.00

2, 865.00

2,662.00

1,597.60

5,051.00

60,771.87

44,219.43

9,578.46
19,016.38

15,624.59

11,906.00
56,125,43
4,546.44

. 9,716.00
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ANEXO " p"

ESTADO DE INGRESOS .Y GAST(OS PROVECTADOS TARA LAS ASOCTACTONES POPULAR ¥ NACIONAL DE

DE_AHORROS V PRESTAMOS 1287-19§5 CON UN AGMENTO DE LA TASA PASTVA SEGUN

PROPUESTA DEL BANCO CENTPAL ¥ SIN AUMENTO DE LA TASA ACTIVA

(EN MTLES DE R.D.$%.)

INGRESOS

1.1 1Intereses:
I.!.i Cartera de Préstamos
Hipotecarnios lLango PlLaze
al 31-12-81

AL 9.5%
AL 11.5%

Menos:
Prima de Sequro F.H.A.

‘TOTAL

Tl .2 Recaioc&cién de La Amon-
tizacibn de La Cantenra

de Préstamos colocada al:

Def 9.5% af 13.4%
Def 11.5% al 13.4%

Menos: -

Prima de Segunu-F.H.A.

TOTAL

.1.7.3' Colocacién Nuevos Recuhr-
: 108 Captados

Menos:

Prima de Segunro F.H.A.

TOTAL

TOTAL INTERESES S/PRESTAMOS
‘"HIPOTECARIOS

2 Intereses/0tros Préstamos
3 1Intenceses/Certf. a Plazo
4 Concentacibéni Présiamos:

A Largo Plazo
) A Conto PLazo
1.5 0ztros Inghresos

TOTAL INGRESOS

GASTOS ]
2.1 Gastos Financieros

2.1.1 1nts./Ctas.Ahorros
2,1.2 1nts/Centificados
2.1.3 1Ints/Cont. Participacdién

2.1.4 1Int. Nuedo Tnstrumente

11%
12%
14%

72.2. Gastos Openacionafes
TOATAL GASTOS
RESULTADO

RESULTADOS ACUMULADOS

1982 1983 1984 1985
21,397.60  20,719.85 19,978.26 . 19,173.69
1.850.43 1.823.55 1.793.45 1.759.49
1,205.02 1,168.14 1,127.44 1,883.64
22,043.01 21,375.26  20,644.27  19,049.74-
406.68 1,359.75 2,378.05 3,480.18
13.32 14.60 79.69 119.02
15..65 57.32 91.56 134.88
404.35 1,352.01 2,366.18 3,464.32
2,407 00 g g2¢mp 12 tay_gn 22 348,00
52.41 §4.85 154,56 241.95
2,349.59 7,541.15 14,034.64  22,106.05
24,795.95  30,268.42  37,045.09  44,620.11
4,141.07 4,250.56 4,989.44 5,976.76
4 088.00 4,039.00 3.805.97 445746
1,602.32 1,914, 52 2,251.00 7,662.00
961.38 1,148.70 1,350.00° 1,597.00
7,172.00 2,432.00 2,724.00  3,051.00
37,761.72  44,053.20 . 52,165.50  62,364.33
30,570.77  35,372.10  41,794.82  50,356.67
&, 151 .57 6,862.26 7,676.46 §,620.62
2.402.70  3,220.40 4.357.85 5.972.85

2 815.96 7' 993.90 30219.37 S
19,190.59  22,315.54 26,541.14  32,276.60
3,721.85 4,704.04 6,037.68 7,868.10
30027.36 4057, 68 5.490.84 7.525.68
12°441.38  13,553.82 15.012.62  16,864.82
7,829.00° 9,003.00  10,353.00  11,906.00
39,399,77  44,375.10  52,147.82 . §2,262.57
(636.05) (321.90) 17.68 101.66

(942.27)

(638.05) (959.95)

(540.67)



ANExO ”E"

ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS PROYECTADOS DE LAS ASOCTACIONES POPULAR V ‘WACTONAL DE_AHORROS

1

17

¥ PRESTAMOS 19827 - 1985 CON AUMENTOQ DE LAS TASA ACTIVA ¥ PASTVA SEGUN PROPUESTA

DEL BANCO CENTRAL

{EN MILES DE R.D.$)

INGRESOS
1.1 1Intereses:
1.1.1 Cartera Préstamos
Hipotecanios Largo
PLazo alf 31-12-81

AL 9.58%
AL 11.5%

Menoas:
Prima de Seguro F.H.A.

TOTAL

7.1.2 Recolocacién de £a Amon-
tizacibn de £a Cantera
de Prnéstamos colocada al:

Del 9.5% al 15.1%
Dek 11.5% af 15.1%

Menos:
Prima de Seguro F.H.A.
TOTAL

1.1.3 éolacaci6n Nuevos Recun-
808 Captados

Menos:

Prima de Seguno F.H.A.

TOTAL
“TOTAL INTS/PRESTAMOS HIPOTECARIOS

Inteneses/0*n0s Préstamos
Inteneses/Cent. a Plazo
Concentacién Préstamos:

A Largo Plazo
A Conto PLazo

1.5 0tros Ingresod
TOTAL INGRESOS

- —
.« o e
&

GASTOS

2.1 Gastos Financienos

2.1.1 1Ints/Ctas Ahonros
.2 1Ints/Centificados
.3 1Ints/Cont. Pantic.

2.1.4 1Int. Nuevo Instrumento
118
12%
14%
2.2 Gastos Operacionales
TOTAL GASTOS

RESULTADO

RESULTADOS ACUMULADOS

1984 1985

1982 1983
21,397.60  20,719.85  19,978.26  19,173.69
1,850.43 1,823.55 1.793.45 1,757.69
1,205.02 1,168.14 1,127.44 1,883.64
22,043.01 21,375.26  20,644.27 19,049.74
451.13 1,511.56 .2,643.07 3,867.46
15.01 50,27 89.80 ‘134,12
15.65 52,32 91.56 134.88
450.49 1,509.51 2,461.31 3,886.70
2,664.00 §,592.00  19,284.00  32,561.00
59,41 " §4.85 156.36 241,95
2,611.59 §,507.15  19,127.64  32,319.05
25,105.09  31,391.92  42,413.22.  55,235.49
. 4,141.07 4,250.56  -4;989444 5,976.76
4,088:00  ~4,039.00 3.805.97 40457.46
1,602.32 1,914.52 2,251.00 2,662.00
961.38 1.148.70 1.350.00 1.597.00
2,172.00 2,432.00 2,724.00 3,051.00
38,069.86  45,176.70  57,533.63  72,999.71
30,570.77  35,372.10  41,794.82 50,356.67
6,161.52 6,862.26 7,676.46 8,620.62
2.402.70  -3,220.40 4.357.85 5.972.85
2,815.96 2.993.90 3°219.37-  3,484.60
. » o Tt
19,190.59  22,315.54 26:541:14  32,278.60
3,721.85 4,704.04 6,037.68 7,888.10
3.027.36 4.057.68 5.490.84 7.595.68
12,441.38  13,553.82  15,012.62 16,864.52
7,829.00 9,003.00  10,353.00 11,906.00
38,399.77  44,375.10 . 52,147.82  62,267.67
{329.91) 801.60 5,385, 81 10,737.04
{329.91) 471,69 5,857.50 16,594.54



ANEXO "F"

INGRES(0S, GASTO0S YV ACTIVOS PROMEDIO DE LAS
ASOCTACIONES LA NACIONAL Y POPULAR DE
AHORROS VY PRESTAMOS AL 31-12-81

(ENSR. Do 5.)
] G INGRESOS
Ingrnesos/xinteneses 16,527,583
O0trnos Ingresos .4,.09-4. 591
20,622,174
11 ‘GASTO0S
Gastos/interneses 12,073,052
Gastos Operacional i " 6,950,620
e 19,023,677
11T RESULTADO . : ' - 1,598,502

IV ACTIVOS PROMEDIO 1981 _ 208,900,950




ANEXO "G" ‘ .
RENDIMIENTO. DE LOS ACTIVOS DE LAS ASOCTACTONES NACTONAL ¥ POPULAR ANTE LA

ELEVACION DE LAS TASAS DE INTERES PROPUESTAS: POR ‘EL BANCO CENTRAL

. — ==

|
|

ALTERNATIVA 1 : ' ALTERNATIVA 11 : ALTERNATIVA 111
SIN AUMENTO EN LAS TASAS SIN AUMENTAR TASA ACTIVA CON ‘AUMENTO EN LA TASA ACTIVA (1.7%)
1. Mangen utilidades en intercses
1.1 __  Ingnesos/Intereses ‘ 16,521.58 . 1 919 18,039.56 _ 4 .50 18,092.84 _ .0
Bece. Promedio de £os activas - 208,900.95 : o 208,900, 95 : . 208,900.95
1.2 Gastos/Titeneses 12,073.05 _ 5 owos 17 02606
. . . *f —_— = 8.150 ———_ = 8,150
Bce. Promedio de Los activos 208,900.95 . 708,900.95 208,900.95
MARGEN O UTTLIDADES EN INTERESES : 2.133 I . 0.485 0.511
1. Mangen utilidades en operaciones .
2.1 Ingnesos Operacionafes ) 4,094.59 1.960 _4,004.59 o 4,094.59 o0 2
Activos promedios . 208,900.95° . . 208,900.95 208,900.95 -
2.2 Gastos Operacionafes . 6,950.62 _ 4 5, . 6,950.62 5 .00 6,950.62 5,
Activos Promedios 208,900.95 208,900.95. 208,900.95
MARGEN OE UTILIDADES EN OPERACIONES (1.367) 1.367) (14367)
. i - . ) - ’. §
1. MHargen ‘de Benegicio Neto : 0.766 . (0.882) . ‘ (0. 83)

=
|
“l

{),
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T ' . ‘ . ANEX0 *Hm.

RENDI“!ENTO PROVECTADO DE Los ACTIVOS DE MS ASOCMC!ONES LA NACIONAL ¥ POPULAR PARA EL 1982

ANTE LA ELEVACION DE LAS. TASAS PE INTEFES PROPUESTAS POR EL BANCO CENTRM.

) i - . ALTERNAT!VA 1 - Lo ALTERNATIVA 11 ALTERNATIVA ITY
' S SIN-AUNERTD EN TAS TASAS . SINAURERTT TASK ACTIVA CON” AWENTO EN LAS TASAS ACTIVAS {1.78)

1. Mangen ubilidades en inteneses R . o

1.1 __ Ingresos/intencses * . O 3,565.02 fros © . 33,005.02 4o oo L3306 s a0
" Blce. Promedio de £os actives S 15051 o - 241,150.21 : " 241,150.21
18 _catastintorses .. 28.099.91 B L ST C
" Blee. Promedio de activos S Wity 30,510.¥7  -19_ 677 3051077 49 677
4 1,150.21 i . 241,150.21. © o 241,150.21
" MARGEN DE UTILTDADES EN INTERESES 1437 1.018 . T s
. M. Mangen utilidades en operaciones :
L1 __Ingnesos opersclonates AT, o BRI 5 P 4,735.70 4 o0t
Btee. Promedio de Activas i . 241,150.21 241,150.21 . 241,150.21
2.1 Gutosfoporaciones - 1829000 g0 1,829.00 | 4,0 - | _1899.00 4.
Blee. Paomedio: Activos 241,150.21 241,150.21 , 241,150.21 T
MARGEN O UTILIDADES EN OPERACIONES ) (1.282) . (1.252) (1.282)
P . === ° — P
T11. Margen Beneicto Neto 0.155 10.264) (0.137)
° Enm 4ntercses: dobre préstamos hipotecarios no fueron . Cor ) . i - " ) )
wnmwmbsbwmuumwmde?mmwn ) . ) oo e

tumh;mummumu.. S .. . . .
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