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por LEONARDO MORENO CAVIE.
RES. De su memoria de prueba para

optar a la Licenciatura en Derecho
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I.— Objetives y posibles consecuencias econdmicas de los sistemas
de reajuste de los valores monetarios en las operaciones de pa-

gos diferidos,

Durante un proceso inflacionista
demasiado prolongado, el estableci-
miento ds sistemas de recjuste en los
valores monetarios parece ser una
adecuada solucién para moederar la
"psiceosis  inflacionista’, evitar redis-
tribuciones injustas de la renta, evitar
lucros indebidos vy, en general, man-
tener la equidad de las transacciones.

Las finalidades de los distintos sis-
temas de reajustabilidad son aparen-
temente de fomento de determinadas
actividades productoras; pero es idcil
advertir cque ellas involucran mdas
bien el propésito de recjustar los va-
lores monetarios distorcionados, Que-
remos examinar chora la eficiencia de
log sistemas establecidos al efecto.

Las disposiciones sobre redjustes
deben propender ante todo, a mante-
ner constante, en términos reales,
el capital que se destina a préstamos
eni cada periodo. Pero este objetivo
deberia supeditarse, en todo caso, al
de evitar pérdidas o ganancias inde-
bidas de capital a los prestatarios de-
rivadas exclusivamente de la wvaria-
cién en el poder adquisitivo de los

servicios (amortizacién mds intereses).
La justificacién de esta premisa se
presenta con mayor claridad en los
préstamos que otorga la Corporacién
de Fomento de la Produccidn, sin per-
juicio de que también sea aplicable a
las demdés instituciones que conceden
préstamos reajustables, en atencién a
las razones que se indican o conti-
nuacién:

a) Porque se trata de organismos
cuyd finalidad es la promocién de ac-
tividades productoras, si sllos deciden
hacer un préstamo para financiar de-
terminada inversidén, es porque ésta
se justifica en términos reales vy, por
lo tanto esa consideracidén debe tener
prioridad sobre alteraciones relativa-
mente pequefias del capital financiero
real.

b) Porque no es justo que los pres-
tatarios tengan ganancias o pérdidas
de capital derivadas de variaciones
en los indices usados para efectuar
los reajustes; pérdidas, porque no se
cumpliria con el objetivo de fomentar
el desarrollo de la actividad de que
se trata; y ganancias, porque se esta-
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ria favoreciendo mds a dicha activi-
dad en detrimento de otras. V. Gr., si
el Plan de Desarrollo de la CORFO
dice gque un 25,3% de las inversiones
{otales debe destinarse a la edificaciéon
v los incentivos que dan a esta rama
de la produccidn nacional son superio-
res a los que se otorgan a oiras activi-
dades productoras, podrian producirse
una atracciéon  de recursos hacia la
edificacién que haria peligrar el equi-
librie en la distribucién de recursos.

Lo recuperabilidad real de les capi-
tales por parte del acreedor, evitando
ganancias indebidas por parte del
prestatario, constituye la principal jus-
tificacidn del establecimiento de siste-
mas de redjuste automdtico en las
operaciones de pagos diferidos. La re-
cuperacion del valor real de los capi-
lales prestados significa una manten-
cién de la capacidad real de presia-
mos, ya que aquéllos deben destinar-
se posteriormente o nuevas inversio-
nes. El uso adecuado de estas inver-
sjones, su productividad real, pueden
ser factores determinantes en el giro
favorable o desfavorable del proceso
inflacionista.

Los diversos cuerpos legales que
disponen normas de recjustes para «l
pago de los créditos que otorgan, su-
ponen que el retorno de esos présta-
mos normalmente engrosard la oferia
de capitales cuya finalidad es el fo-
mento de las actividades o que ellos
se refieren, sin perjuicio obviamente
de los créditos que concedan coa cor-
go a los fondos que con tales fines con-
sultan los respectivos presupuestos de
la correspondiente institucién.

Hay un aspecto fundoamental den-
tro de las consecuencias econdmicas
que los regimenes de reajustes pue-
den dcarrear, que, por superar en ex-
ceso a los conocimientos en materia

econdmica del autor, aqui sdlo queda-
14 esbozado. El problema en cusstién
cobra cada dia mayor interés, debido
a la tendencia de ampliar cada vez
mas el campo de aplicacidén de siste-
mas de reajustes en los valores mone-
tarios. El se refiere a las repercusiones
aue en el orden econdmico general de
la nacidn tiene o puede tener la exis-
tencia o creacién de diferentes tipos de
dinero —por llamar asi a los distintos
patrones que dependen de los indices
clegidos como base para los reajus-
tes— con diversos valores, segun ia
actividad.

Estas condiciones especiales, en lo
que se refiere al patrdn monetario de
ciertos sectores determinados de la ac-
tividad econdmica, deben necesaria-
menie producir trastorno en el resto de
la actividad productora del pais, va
cque las diversas actividades econdmi-
cas no operan independientemente
las unas de las otras vy, en conse-
cuencia, variar las condiciones lega-
les de una parte de la economia na-
cional equivale a modificar en forma
indirecta las condicicnes del conjunto.

Con toda seguridad estas circuns-
tancias fueron tenidas en cuenta por
los redactores de las diversas leves
de reajustes, ya que el fomento de
ciertas actividades que se estiman be-
neficiosas séle pueden hacerse, a cor-
to plazo, en desmedro de algunas otras
que se estiman perjudiciales o de me-
nor interés.

II.—Problemas que se presentan en
los regimenes de reajustes.

A.—Aceptacién,

El problema fundamental que debe
considerarse ol establecer un sistema
de pagos diferides en términos rea-
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justables, radica en el hecho bdésico
de que es el deudor quien debe pa-
gar los reajustes v que, en consecuen-
cia, debe estar necesariamente en
condiciones de poder pagarlo. Estable-
cer un sistema de créditos gque no
pueda pagarse es una aberracién eco-
ndémica tan perjudicial, en résumidas
cuentas, para el acreedor como para
el deudor, y sin duda alguna, més pa-
ra aquél,

La aceptacién del crédito reajusta-
ble dependerd, entre otros {actores, del
pairén sobre cuya base se efectuardn
los regjustes, de la tasa de inieréds vy
de la comprensién del prestatario.

Para el andlisis de este problema
se considerardn separadamente, en
dos grupos generales ,las diversos ac-
tividades a gue se refieren las leyes
de reajustes estudiadas: ¢) inversiones
lucrativas, v b) inversiones.en bienes
de usc o consumo,

Los créditos para la agricultura, la
industria o la mineria, quedan involu-
crados en la letra o), v la construc-
cidn o adquisicién de viviendas, en la
letra b).

a) Inversiones lucrativas.

En el caso de inversiones lucrativas
del crédito obtenido, al deudor le con-
vendrd vy, en consecuencia, acepiard
el establecimento de una deuda rea-
justable siempre que pudieran - pre-
verse los siguientes resultados: 1) Que
el alza de precios de los productos
resultantes de la inversién del erédito,
seq superior a lo menos al alza del
indice elegido para el reajuste; vy 2)
Que el alza del valor de las inversio-
nes del capital hechas con el présta-
mo, seda igualmente superior al alza
del indice de reajuste.

Se comprende fdcilmente que si no
se cumplieran algunas de estas con-
diciones, el deudor se veria en la im-
posibilidad de cumplir sus obligcacio-
nes si no recurriera a sus propios re-
Cursos.

Es de advertir que las dos condicio-
nes enumeradas separadamente son
econdmicamente una misma, va que
el valor de mercado de un bien de
capital queda necesariamente deter-
minado por su reniabilidad probable.
Sin embargo, en el case de una poli-
fica de cambio internacional dirigida
o controlada, como sucede en nuesiro
pais, las inversiones en moneda ex-
tranjera quedan determinadas muchas
veces por razones, no de mercado, si-
no de fomento. En estas circunstancias
si no se eslablece concordancia entre
la politica cambiaria v las exigencigs
de los créditos reaqjustables, podrian
estas medidas ocasionar una distor-
sidén econdmica de graves consecusn-
cias.

Desde un principic aparecen las re-
percusiocnes de esas disposiciones
en otros sectores muy amplios de la
actividad econdémica del pais. La po-
litica de estabilizacién, principalmen-
te respecto de la paridad cambiaria
{cambio libre bancario), puede condu-
cir, en relacién con los créditos rea-
justables para inversiones de las lla-
madas “lucrativas’, a actividades pu-
ramsnte especulativas de perjudicia-
les resultados v contrarias a las fina-
lidades de fomenio perseguidas por el
Estado.

En el caso de que las finalidades de
fomento perseguidas dieran resultados,
el cumento de la oferta resultante de
la inversidn deberia necesaricamente
frenar el alza de precios v si el indi-
ce de reajuste elegido coincidiera con
el precio de esos mismos productos,
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el alza del servicio del crédito experi-
mentaria un freno proporcional. Esta
relaciéon parece haber sido 1a base ted-
rica que justifica las disposiciones so-
bre reajusies, en lo que se refiere a los
créditos para inversiones lucrativas.
Sin embargo, tales bases tedricas no
se djustan siempre a la realidad, ma-
xime si se considera la naturaleza mis-
ma de los nimeros indices, que son
indicadores dabstractos que expresan
promedios vy, consecuencialmenie, no
se refiersn o los distintos rubrog de la
actividad econdmica a que los inver-
sionistas aplican particularmente sus
créditos 1eajustables.

La fijacidén oficial de precios de cier-
tos productos agricolas, por ejemplo,
introduce de inmediatc un factor de
distorsién. Aun suponiendo que estx
determinacién de precios sea hecha
con las bases cientificas mdas perlec-
taas, no hay que olvidar que para su
avalllo es necesario considerar los cos-
{og marginales de produccién. Esta re-
lacién enlre costos marginales y pre-
cio legal conduce, en el caso en cues-
{idn, a una relacidén enire costos margi-
nales e indice de recjuste,

Si el fomento tiene resultado, este
se obtendr& principalmente a través
de nuevas producciones marginales,
lo que significaria un alza del costo
con la subsecuente alza del precio v
alza del servicio, La contradiccion que
resulta entre la baja del precio por 21
aumento de la oferta v el alza del cos-
to de produccidén, sdlo podria superar-
gse por la desviacién de esos produc-
fores hacia otros rubros econdmicos,
anulédmdose las finalidades de fomen-
0.

En el caso de precios libres, estas
1elaciones no se aclaran mayormente
va que las mismas complicaciones re-
{erentes @ costo inicial, a produccién

marginal, a interferencias de curvas
de oferta v demonda v a desviacion
de productores, intervienen en la mis-
ma o mayor medida.

Por otra parte, el productor sze ve
obligado jambién a considerar las va-
riaciones del precio nominal de los
bienes de capital afectos al credito
obtenido. Ya se vié que, en tecria, el
valor nominal de estos bienes de ca.
pital debe crecer en funcién del ren-
dimienic nominal de ellos, o seq, en
una cierta relacién con el precio del
producto. Pero hay que considerar que,
en un principio, en virtud de las im-
plicaciones de la demanda derivada,
el valor de estos bienes de capital au-
mentard rdpidamente, con lo que se
introduce un nuevo factor de distor-
sién. Si estos bienes se obtienen del
mercado extranjero, la presién sobre
el valor del tipo de cambio v su cu-
mento seria la consecuencia inmedia-
ta necesaria.

El célculo de costos de produccién,
en estas condiciones, se torna un pro-
blema casi insocluble y podria condu-
cir a que las inversiones se desplaza-
ran, directa o indirectamente, harzia
actividades puramente especulativas
en las que las ganancias accidenta-
les sean superiores a las variaciones
de cualquier indice.

En general, la inversién de recursos
cbtenidos de créditos reajustables pro-
duce de inmediato un alza del costo
inicial, en previsiéon del pago del ser-
vicio reajustado. Debe preverse, ade-
mas, un alza del precio superior al al-
za del costo, pero el alza del costo no
depende exclusivamente del servicio
de la deudq, sino también de otros fac-
tores, tales como jornales, matericles,
tipo de zambio, abonos, etc., cuya re-
lacién con el indice de reajustes es di-
ficil de prever. Las relaciones entre las
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curvas de oferta v demanda, determi-
nantes del precio, vy los costos de pro-
cduceidn previsibles conducen a una
situacién de muy dificil solucidn.

b) Inversiones en bienes de uso o con-
sumo.

En lo referente al fomento de la vi-
vienda econdmica, hay que considsrar
dos puntos de wvista diversos: 1) La
consiruccién o adquisicién de vivien-
das como inversidn de capital; v 2)
La construccién o adquisicidon de vi-
viendas para el uso del inversionista,
o como bien de uso.

1.— Construccién o adquisicién de vi-
viendas como inversién de capi-
tal.

Desde este punto de vista valen to-
das las observaciones que se hicieron
anteriormente para las inversiones lu-
crativas. La vivienda, en este caso, es
una inversién lucrativa, un bien de
capital del cual se obtiene una renta.
El precio del producto es el valor del
arriendo obtenide o la utilidad que re-
porta su venia.

Existe, sin embargo, una diferencia
fundamental respecto al casec anterior:
el problama del indice de recjusts. No
se trata ahora del indice del precio de
los productos, wvale decir, ‘costo del
metro cuadrado de edificacidén, sino
del indice de sueldos v salarios. Esie
indice tiene escasa relacién con el del
precio del metro cuadrado de construc-
cidn; pero incide directamente en el
costo de la inversidon. Al respecto, ca-
be recordar aqut los fundamentos que
se tuvieron en vista para establecer
el indice de sueldos y salarios como
base para efectuar los reajustes en los
préstamos destinados a viviendas. Se

establecié dicho indice con el princi-
pal objetivo de que los adquirentes de
viviendas, yva sea a la Corvi, Cajas
de Previsién o Asocciaciones de Aho-
rre y Préstamo, en su gran mayoria
asalariados, pudieran servir sin mayo-
res problemas los préstamos respscti-
vos, toda vez que los servicios repre-
sentom un porcentaje determinado de
sus ingresos, porcentdgje que tedrica-
camente deberd permanecer constante.

En cuanto a la aceptacién por porte
de los inversionistas de estos créditos,
en un régimen de arriendos libres, ti-
po Lev Pereiraa o D.F.L. N¢ 2, de 1959,
el crédito recjustable viene a ser ven-
tajoso cuando las alzas de los arrien-
dos son superiores al alza experimen-
tada por el indice de sueldos vy sala-
rios, credndose, en consecuencia un
interés por el alza de tales arriendos
ror parte de los beneficiarios de estos
créditos. Si por el contrario, atendido
e! hecho de que el problema de la
vivienda es eminentemente social v
supone la posibilidad de poner la vi-
vienda ol alcance de los recursos de
lo clase irabajadora, se establece un
regimen de arriendos controlados, la
inversion por parte de la jniciativa
privada en construccién de viviendas
para el carrendamientio con recursos
obtenidos con  créditos reajustables,
serd précticamente nula, Prueba del
anterior aserto y aundque existe liber-
tad para fijar rentas de arrendamiento
respecto de las viviendas que se cons-
truyen de acuerdo o las disposiciones
del DFL. N° 2 v de la ley 9135, en
el hecho casi no existen en nuestro
pais personas o entidades que se de-
diquen a la edificacién de viviendas
para el arrendamiento.

Respectc de los inversionistas en vi-
viendas destinadas a la venta, le son
oplicables, como ya se dijo, con la
salvedad anotada relativa al indice,



las observaciones criticas hechas pora
las inversiones lucrativas. No obstants,
por tratarse de créditos a corto plazo,
los problemas que envuelve el cdlculo
de los costos de producciébn practica-
mente desaparecen. En la actualidad,
las disponibilidades de recursos para
créditos o firmas consiructoras de vi-
viendas, son inferiores a la demanda
de ellos,

2.—- Construcciéon o adquisicién de vi-
viendas como bien de uso.

Desde el punio de vista de la in-
version de créditos reajustables para
la construccién ¢ adquisicidén ds vi-
viendas como bien de uso, el princi-
pio fundamental que debe regir el pro-
blema social de la vivienda se en-
cuentra resuelto, en principio. deniro
de la legislacién que los establece.
En efecto, con el empleo del indice de
sueldos y salarios se llega, en gene-
ral, a una adecuoda relacién enire la
fuente de recursos de gue hacen uso
laa mayoria de los deudores pora el
pago de sus deudas y reajustes.

La relacién puramente numérica en-
ire la fuente de ingresocs del deudor v
el indice de reajuste, en este caso,
constituve el hecho wcapital del gue
dependerd la aceptacidén o no acevia-
cidén por parte del deudor del crédiio
reajustable. Sin embargo, debido a la
apremiante necesidad de wviviendas
que afecta al pals, estos préstamos se
han colocado sin resistencia de los
deudores, los aque ante la expectativa
de obtener una casa propia, muchas
veces prescinden de las eventualss
dificultades que el régimen de reajuste
de sus deudas les pudlera acarrear
posieriormente.

El problema de tipo practico que se
ho presentado con este sistema de
reajuste estriba principalmente en la

circunstancia de que el indice usado,
por su propia naturaleza, no refleia la
situacién particular de todos los bol-
sillos individuales y se produce nece-
sariamente un natural descontento en-
tre aquellos deudores cuyos ingrescs
han sido aumentados en una cantidad
inferior al alza experimentada por el
indice de sueldos v salarios. Los gru-
ros afectados negativamente por el
indice ds reojuste, que arrastran mu-
chas veces sectores de deudores, pre-
sionan por un cumento de sus remu-
neraciones, agregando al proceso in-
flacionista un nuevo impacto de ca-
racter social. Si las alzas no se con-
ceden, el Estado tiene qgue hacerse
cargo de las diferencias, ya sea en
forma directa o a traveés de bonifica-
ciones o subvenciones, como las gue
establecid la ley 13.163 que introduio
modificaciones al D.F.L. N? 2, de 1959.
Otra solucién podria ser la fijacién de
un porcentdje invariable, un 25% por
ejemplo de las rentas de cada deu-
dor, para el pago de la deuda reajus-
table. Si bien es cierto que esta salida
podria ser una solucién al problema
de la pérdida de capacidad de pago
para servir la deuda, en el caso de
cue el indice general acusara un cu-
mento mayor que el de las remunera-
ciones individuales, no es menos cierto
que con ial sistema perderia toda sig-
nificacién la referencia que se hare
al indice.

Para terminar con estas considera-
ciones sobre los créditos reaiustables
para el fomento de la vivienda econé-
micg, conviene hacer presente que,
por los efectos de la demanda deri-
vada de los materiales de construc-
cién, se ha producide en nuesiro pals
un alza desmesurada en los precios
de las viviendas, cuyo impacto no ha
sido posible frenar por la mayor ofer-
ta existente de habitaciones, oferta que
si bien ha sido relativamente signifi-
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ctorga el préstomo tiene una pérdida
neta de capital, Esta situacidén se pro-
dujo en nuestro pais hasta antes del
establecimiento de regimenes de rea-
juste para las obligaciones de pagos
diferidos v le significaron o las insti-
fuciones que concedieron los créditos
una disminucién alarmante de su ca-
pital financiero real.

Si se pretende conservar el poder
adquisitivo de las contidades dadas
en mutuo y obtener, ademd&s, un cier-
to interés por el capital, se debe co-
brar un interés mavyor que la tasa de
la inflacién, que permita recuperar el
capital real mas cierto porcentaje. Del
mismo modo, si solo se quiere conser-
var el poder adguisitive bastard exi-
gir la develucidén del capital prestado,
reajustado por la tasa de inflacién, o
sed, exigir un interés igual a la tasa
de inflacién.

Para cumplir con las {inalidades de
fomento en el otorgamiento de présta-
mos reajustables, se debe cobrar un
interés inferior ol interés real del mer-
cado. Este Ultimo se obiiene restando
del interés del mercado para créditos
con riesgo semeiante, la tasa de infla-
cidn. Ei., si el interés del mercado
es un 18% v la tasa de inflacién en el
mismo periodo es igual a un 12%, el
iriterés real del mercado seric un 6%.
Los distintos cuerpos legales sobre
reagjustabilidad establecen intereses
scbre los créditos que van de un 4%
a un 6%. ‘ '

El problema critico en cuanto al co-
bro de intereses en los préstamos rea-
justables de fomento, se encuenira en
el significade que, en el fondo tisnen
dichos intereses sobre el capital rea-
justado. A juicio del autor, esta situa-
cién se traduce sencillamente en un
cumento del interds de los créditus pa-
ra el fomento de las distintas activida-

des econdmicas o cque las respectivas
leyves se refieren, Mientras un présta-
mo corriente, por ejemplo, del 7 con
4%, tendria un servicio del 11%, los
préstamos reajustables de fomento
tendricm un servicio mucho mavyor, lo
que significa lisa y llonamente para
el deudor un fuerte cqumento de los
intereses del préstamo.

Sin entrar a hacer consideraciones
sobre las consecuencias econdmicas
que una alza de los intereses banca-
rios pudiera tener, las finalidades de
fomento de las leyes anteriormente
estudiadas se contradicen. abiertamen-
{e con esta alza de intereses limitada
a ciertos sectores, que son precisa-
mente aquellos cuyas actividades eco-
ndémicas se pretende estimular.

III.— Eleccién del indice y candicio-
nes que debe reunir como pairén
de reqjuste.

Desde un punto de vista restringi-
do, el problema que plantea el esta-
blecimiento de regimenes reajustables,
es el de la adecuada eleccién del in-
dice de reajuste, de manera que ni
el acreedor ni el deudor resulten « la
postre econdmicamente perjudicados o

"puedan aprovecharse concieniements

de una eleccidn desacertada.

Hay que considerar que el indice
del valor de la moneda con el que se
mide su desvalorizacién, es sdblo un
indice medio relacionado con el valor
reciproco del nivel medio de precios,

‘0 mejor dicho, el indice de este nivel

cuando la base es 100 se toma para
el mismo pericdo inicial. Si el alza del
nivel de precios fuese pareja en toda
actividad econdmica, la desvaloriza-
cidén de la moneda no tendria mavyor

trascenderncia, va que significaria que

las relacicnes de la oferta v la de-
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manda efectiva de los diversos produc-
tos y servicios se mantendrion préct-
camente constantes.

El problema inflacionista adquiere
su verdadera importancia por cuanto,
debido a la diversa elasticidad de los
precios en los diversos sectores de la
economia, se producen «l menos va-
riaciones marginales que permiten
desplazamientos de rentas injustifica-
das o perjudiciales para el desarrollo
economico de la ¢omunidad. Estas va-
riaciones marginales que originan ga-
nancias o pérdidas especulativas que
no corresponden a dganancias o pér-
didas reales del conjunto econdémico,
adguieren tal importancia que la eco-
nomia llamada real puede llegar a
desarticularse totalmente.

Las solas consideraciones expuestas
precedentemente dejon de manifiesto
la enorme trascendencla dque tiene
dentro del sistema econdmico una ade-
cuada eleceidén de indices para la de-
terminacién de reajustes en los valores
monetarios, Ademds de lo dicho, es
conveniente repetir una vez mdas que
para unda adecuada eleccidén del indi-
ce debe considerarse siempre el he-
cho fundamental de que las cantida-
des correspondientes al servicic de la
deuda reajustable deben estar normal-
mente dentro de la capacidad de pa-
go del deudor.

Dentro de las condiciones que debke
reunir un patrén de regjuste de los
préstamos de fomento se pueden men-
cionar las siguientes:

a) Debe ser representativo de los
términos en los cuales se pretende
medir las ganancias o pérdidas de co-
pital derivadas exclusivamente de la
variacién del poder adquisitive (para
los prestatarios) de los servicios de
préstamo;

b) Debe tener flexibilidad, de ma-
nera gue refleje satisfactoricomente los
cambios que se cuiere medir;

¢) Debe calcularse con actualidad;

d) No debe ser afectado significati-
vamente por variaciones que son soélo
temporales u ocasionales;

e) Debe ser de fa&cil aplicacidon v,
en lo posible, de comprensién por los
propios prestatarios; v

fy Debe ser oficial, en el sentido de
que su cdleculo estd respaldado por
algin organismo publico. As{ se ga-
rantiza su continuidad.

IV.— Indices consultados en las diver-
sas leyes sobre sistemas reajus-
tables.

Ahora se verd en que forma cum-
plen los diversos patrones de reajus-
tes con los requisitos o condiciones
enunciadas recientemente.

1.—El {ipo de cambio.— Como se
vié anteriormente, para los efectos de
los reajustes que se disponen, en base
a este patrdn en el D. F. L. N° 211, de
1960, la Corporacién de Fomenlo de
laa Produccidén empleda el tipo de cam-
bio vendedor del mercado libre ban-
cario, No obstante, se analizardn aqui,
separadamente, los dos tipos de cam-
bios gque existen en el pais en la ac-
tualidad, esto es, el del mercado libre
bancario u oficial v el del mercado
de corredores o libre.

A) Cambio oficial o bancevio.— Este
tipo de cambio no retne las caracte-
risticas a), b) v d), ya que no regre-
senta adecuadamente las ganancias o
pérdidas de capital derivadas exciu-
sivamente de la variacién del podsr
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adquisitivo de los servicios del prés-
tamo; es bastante rigido v sbél» tiene
variaciones bruscas y no perid-
dicas. Estas variaciones no expresan
oportunamente cambios interncs en los
precios, pues se efectlan sdlo cuanda
las siluacicones son muy apremiantes.
Por otra parte, la utilizacién del tipo
de cambio como patrén de reagjuste
agudiza las presiones sobre él merca
do de cambics, va que lecs mismos
prestatarics tratordn de ejercer in-
fluencias de toda especie para que el
cambio baje o, al menos, se manten-
ga en su cotizacidn.

Las Unlcas ventajas que presenic
este patrén de reajuste se encusniran
en la posibilidad de conocer el indi-
ce con la debida prontitud, va gue se
publica diariamente, v en su facilidad
de aplicacién v de comprensién por
los mismos prestatarios.

B) Coambio libre o de corredores.—
El cambio libre del mercado de corre-
dores es mucho mds flexible que el
anterior y sus oscilaciones refleian con
mayor propiedad las wvariaciones en
los precios internos, Retine, ademds,
todas las ventajas mencionadas para
¢l cambio oficial. El gran inconvenien-
te es que su valor es altamente esheé-
culative v estd sujeto o variacicnes
temporales u ocasionales demasiado
bruscas.

Como conclusién se puede decir que,
mientras no exista en el pais una po-
litica de comercio exterior que permi-
ta equilibrar adecuadamente la ba-
lanzca de pagos, no es aconsejable el
uso del patrén tipo de cambio, cual-
quiera que sea su modalidad, como
base para reajustes de pagos diferi-
dos, va que los inconvenientes que
ofrece en general son tales que permi-
ten afirmar categdricamente su deses-
Hmacidn,

2.— Indice de precios al por mayor
de producios nacioncdles, en sus
rubros industrial, agropecuario
O minero.

Los tres sub-indices mencionados
del indice de precios al por mayor de
productos nacionales, son los que la
Corporacién de Fomento de la Produc-
cién, en la actualidad, usa para los
célculos de reajustes de los préstamos
otorgados, respectivamente, para el
fomento de las actividades industria-
les, agropecucrias ¢ mineras.

Dichos indices (sub-indices) cumplen,
en general, con todos los requisttos
que debe reunir un patrén de reajus-
i=. Sin embargo, si se analizan sepa-
radamente los componentes ‘de cada
sub-indice resulta f4cil advertir que en
los respectivos totales la incidencia
de dichos componenies es ordinaria-
mente distinta. Por ejemplo, el sub-
indice de productos nacionales agrope-
cuarics estd& dividido en dos grandes
grupos: Reino Vegetal v Reino Ani-
mal. Si se concede un préstamo o un
agricultor no ganadero, para los efec-
del reajuste de su crédito, seria mdés
légico aplicar solaomente el promedio
de la wvariacién del componente Rei-
no Vegetal, ya que-es éste el que se
relaciona directamente con la activi-
dad del prestatario. Lo mismo puede
decirse para el caso de préstamo des-
tinados a la ganaderia, ya que el
sub-indice agropecuario indica la va-
riacién, no sélo de la actividad a que
se aplica el crédito, sino también de
la agricultura, Esta situacidén podria
producir dificultades a los beneficia-
rios del respeclivo préstamo en el ca-
so de que las wvariaciones porcentuc-
les del precio de los productos del
reino aminal vy vegetal fueren muy
marcadas dentro de un mismo perio-
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do. Andloga situacién podria producir-
sz en relacidén con los sub-indices in-
dustriales y mineros.

No obstante, si bien es cierto que
para la adecuada representatividad de
los términos en que se pretende me-
dir las ganancias o pérdidas deriva-
das exclusivamente de la variacién
del poder adquisitivo de los correspon-
dientes servicios del! préstamo, la so-
lucién indicada podria resultar bene-
ficiosa, no es menos cierto que ella
cenduciria necesariamente a la agro-
vacién del problema planteado ante-
riormente, relativo a la diversificacidén
de los patrones de reajustes en lc: cre-
tividad econdmica, -

En cuanto a las dificultades que po-
dria provocar el reiraso con que se
entregan dichos indices, aproximada-
mente 3 6 4 meses, como asimismo
las wvaricciones temporcales u ocasio-
nales que pudieran sufrir, no tendricn
mayor repercusién puesto que el sis-
tema de reajuste establecido por el
D. F. L. N° 211, de 1960, se efectha en
bease a promedios. En efecto, la de-
termincacién del porcentaje de aumen-
to o disminucién de cada servicio re-
sulta, de cacuerdo al respectivo pre-
cepto, de la comparacién del prome-
dio de los indices respectivos, durante
los doce meses anteriores al mes de
la fecha del contrato, con el promedio
de dichos indices, durante los 12 me-
ses anteriores al mes que corresponda
al de la fecha en gque se efectie cada
servicio,

3.— Indice de Precios al por Mavor
de Producios Nacionales v del
Trigo Blanco del Centro,

El D. S. N2 R.R. A. 11, del Ministerio
de Hacienda, publicado en &l Diario
Oficial del 27 de Marzo de 1963, dis-

pone, para los efectos de los reajus-
tes que en él se establecen, la apli-
cacién del indice de precios al por
mayor de productos nacionales v, en
el caso de que la modificacién expe-
rimentada por el indice del precio al
por mavor del trigo blanco del centro
resultare mds favorable al deudor, el
reajuste se hard de acuerdo a este
Altimo indice.

a) Indice de precios al por mayor
de producios nacioncales.— A este pa-
trén de reajuste le son aplicables v
con mayor fundamento, todas las ob-
servaciones cue se hicieron anterior-
mente en relacidén con los indices de
precios al por mayor de producios
nacionales en sus rubros industrial,
agropecuario y minero. Si se considera
que este indice se aplica, tanto para el
prago de los saldos de precio en las
asignaciones de parcelas, como en el
pago de los créditos otorgados dentro
de las finalidades que en el referido
cuerpo legal se establecen, la enun-
ciacion de la letra a) de los pairones
de regjustes, no aparece conveniente-
mente cuniplida. En efecto, los asigna-
tarics © prestatarios se dedicon total o
preferentemente a actividades agrico-
las o ganaderas v a ellos se les apli-
ca el mismo patrén de reajuste, con
la agravante de que en el indice de
precios de preoductos nacionales al por
mayor se estdn considerando, ademds,

los rubros industrial y minero, que

escasa o ninguna relacién Henen con
las actividades especificas menciona-

das, salvo en el caso de créditos pa-

ra la adquisicién de equipos mecani-
zados agricolas o para instalaciones
agropecuarias de tipo industrial. Es,
precisamente, el sub-indice minero el
que daparece, en forma muy especial,
desconectado con las wvariaciones en
los precios de los productos del! agro
v de la ganaderia.



El andlisis comparade de los tres
sub-indices que integran el indice de
precios al por mayor de productos
nacionales, desde Diciembre de 1961
(periodo base), revela la inconvenien-
cia de que se aplique indiscriminada-
mente el pairdn que eslablece sl Es-
tatuto Orgdnico de la Corporacién de
la Reforma Agraria, como base para
sus recgjustes.

Para un mejor andlisis del proble-
ma, es interesante referirse a lo que
ha sucedido en el pals durante el pe-
riodo de vigencia del sistema y en es-
ta forma ver los efectos que pueden
tener los préstamos otorgados con un
reajuste basado en el indice de pre-
cios al por mayor de productos nacio-
nales. Cabe hacer presente, desde va,
que por el corto tiempo transcurrido

desde su aplicacidén, no se puede ha-

blar con prioridad ccerca de la ten-
dencia de dichos indices. No obstan-
te, para el sdlo efecio de este comen-
tario se puede aceptar en la forma pro-
puesta.

Se han utilizado las series de pre-
cios del referido indice, en sus rubros
agropecuario, minero e industrial.

Si se cbserva la tendencia de los in-
dices desde Enero de 13962 (afio calen-
dario anterior a la vigencia del R.R.A.
N° 11), se puede advertir que las va-
ricciones en las curvas de los respec-
tivos rubros no ccusan un movimien-
te paralelo, situacidén que puede cca-
sionar « los prestatarios una pérdida
¢ ganancia ajena por completo a la
rentabilidad de la inversién efectua-
da,

St el agricultor recibe el crédito en
un periodo en que las variaciones le
son favorables, no tendr& mavyores pro-
blemas; en cambio si lo recibe en un
periodo desfavorable, puede verse no-
tablemente perjudicado, al tener que

arnortizar una deuda que en producto
es mayor. Esto Gltimo puede significar
resuliados econdmicos perjudiciales
para el agricultor —a pesar de que su
crédito haya sido bien empleado— por
causas ajenas al sector, como son ge-
neralmente las que motivan los cam-
bios en los precios de la industria v la
mineria.

Sin embargo, como para el cdlculo
de los recjustes se utiliza el promedio
de! indice de precios al por mayor de
rroductos nacionales del afio calen-
dario anterior, se coniribuye de este
modo a atenuar notoriamente los efec-
tos de la variabilidad de los sub-indi-
ces.

En todo caso, para el evento de que
la variacién del indice de precios al
por mayor del trigo blanco del centro,
resultare mas favorable al deudor, la
ley ordena se efectiien los reajustes en
base a él.

b) Indice de Precios al por mayor del
Trigo Blanco del Centro.— Este indice,
de coniormidad con la ley, se apli-
ca en forma subsidiaria, cuando su
variaciéon resulte mdas favorable a los
intereses del deudor.

Como una observacidén previa vy va-
lida para todeo cdalculo de indices de
precios, el Servicio Nacional de Esta-
distica y Censos deberia calcular el
indice promedio considercando el pre-
cio de mercado, el gue realmente se
paga, vy no el precio oficial, yva que
éste Gltimo es un precio minimo, que
muchas veces no es respetado.

Siendo el trigo uno de los principa-
les productos del agro, que se produce
en casi todas las zonas agricolas del
pais, vy sirviendo su precio de referen-
cia, ademds, para la fijacién de pre-
cios de oiros productos, podria con-
siderarse como un buen patrén de
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recjuste para los préstamos cgricoles;
pero solamente para los créditos de
fomento agricola, dejando de lado los
créditos para la ganaderia.

En efecto, si el precio relative del
trigo no varia significativamente con
respecto al de los otros productos agri-
colas, este pahtrén actuaria como un
buen indicador de las ganancias o
pérdidas de capital provenientes del
poder adquisitivo de los servicics del
préstamo. Tiens lag ventaja de ser fle-
xible, se puede obtener con la debida
actualidad, vy las wvaricaciones tempo-
rales que pudiera experimentar, cun-
que fueren bruscas, no afectan mayor-
mente las contidades que correspon-
da pagar por concepto de reajustes,
va gue su cdlculo se hace en base a
promedios v, por Uliimo, es fécil de
aplicar v comprender.

En el casc de los reajustes de la
Corporacién de la Reforma Agraria,
gl cdlculo de los reajustes se hace
considerando el promedio de los in-
dices durante el afio calendario ante-
rior a la fecha del contrato o a la exi-
gibilidad de la respectiva cuota, en
su caso. De manera que, para los
efectos del refsrido cdlculo, es indife-
rente que la fecha en que se perfec-
cione el contrato o se deba pagar la
primera cuota del salde de precio, co-
rrtesponda a cuclquier mes del aiio,
por ej.,, Marzo o Noviembre, va que
siempre se comparard con el promedio
del afio calendario (Enero a Diciem-
bre).

Las desventajas que presenia el in-
dice de precios al por mavor del tri-
go blanco del centro es que no se co-
noce excctamente el grado de repre-
sentatividad y su precio puede verse
cfectado por fijaciones arbitrarias, o
por malos afios agricolas o, por -
mo, por alteraciones en la politica de

comercio exterior. En cuanto a la fija-
cién de precios oficlales para el pro-
ducto, tal fijacidn podria provocar,
por una parte, presiones de los pres-
tatarios no productores de ese cereal
para mantener bajo el precio, con mi-
1as a que no aumenten los servicios
reajustables de sus créditos vy, por
otra, la de los prestatarios producto-
res de trigo que pugnarédn por la fija-
clén de un precio elevade, lo que
vendria a compensar en gran parte
el efecto anterior.

Para termingr con este comentario
sobre el sistema de reajuste cque es-
tablece la Ley Orgénica de la Corpo-
racién de la Reforma Agraria, cabe
agregar que el legislador al disponer
en forma imperativa la sustitucidén del
indice de precios al por mavyor de
productos nacionales por el del trigo
blanco dsl centro, cuando éste Gliimo
fuers mds favorable al deudor, previé
las dificultades que se podicn produ-
cir a los beneficiarios de los présta-
mos o asignatarios de parcelas con
la aplicacién exclusiva del primero de
los indices nombrados para los efec-
tos de los reajustes v optd por dar la
salida indicada.

4, — Indice General de Sueldos y Sa-
larios v de Precios al Comnsumi-
dor,

Fl DFL. N° 2, de 1958, v el D.)FL.
Ne 205, de 1960, establecen como pa-
trén de reajuste para los depdsitos de
ahorros v para las deudas, sus sal-
dos y dividendos mensuales, el Indi-
ce de Sueldos v Salarios. El D.F.L. N°
2, dispone ademds, de acuerdo con
una modificacién posterior, para el ca-
so de los reajustes que efectia la Cor-
poracién de la Vivienda o las Institu-
ciones de Previsidén, que a contar del
periodo 1961-1962, el reajuste anual
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altas, a fin de evitar que iransfieran
al indice fluctuaciones demasicado
bruscas. Adn con la exclusién de las
remuneraciones yva referidas, el indi-
ce, en concepto del autor, no repre-
genia convenientemente la variacidén
del nivel medio de remuneraciones de
- las personas que han contratado prés-
tamos reajustables con la CORVI o
Cajas de Prevision.

Suponiendo que la metodologia
empleada por la Direccidén de Estadis-
tica para el cdleule del indice de
sueldos v salarios sea adecuada, gpor
qué se producen estas marcadas dife-
rencias en el porcentaje de cumento
enire el Indice en cuestién v el del
costo de la vida, por eiemplo? §Estard
falseada la representatividad del indi-
ce de precios al consumidor o del cos-
tc de la vida, por decisiones de tipo
~politico? De contestarse negativamen-
te esta Ultima pregunia, no gquedaria
otro camino que abandonar el supues-
to anterior y concluir que el indice de
sueldos v salarios adoleceria de fallas
técnicas en su elaboracidn, o o lo me-
nos, no es un indicador adecuado pa-
ra los fines a que por disposicién de
ley se debe aplicar, esto es, que sus
fluctuaciones permitaon mantener la
capacidad de pago de la generalidad
de los deudores de estos créditos rea-
“justables, permitiendo ademdas, a lar-
go plazo, un mejoramiento en sus in-
gresos reales.

- Las disposiciones del D.FI. N°¢ 2,
“de 1959, v del D.F.L. N? 205, de 1960,
consultan la posibilidad de un creci-
miento real en el monto de los ingre-
“sos de los deudores, posibilidad que,
~ como se ha visto, en numerosos co-
808 no se concreta y, alin més, ha sig-
nificado para muchos un deterioro en
" 'sus remuneraciones reales. Si se to-

" ma por ejemplo, el caso de una per-
“-sona cuyas remunercciones dentro del

rlaze de la dsuda cumentan, parale-
lamente con la variacidn que refleja
el indice, esta persona no progresa
o se estagna. De acuerdo o la mecdk-
nica de este sistemc, la variacién del
indice de Salarios v Sueldos, para los
efectos del reajuste, se reduce en una
unidad v se redondea al entero infe-
rior mds préximo, produciéndose en
esta forma un promedio de crecimien-
to real del orden del 1,5% anual, Su-
poniendo que la generalidad de los
casos correspondiera al eiemplo pro-
puesto, ¢Es esto suficiente?

Otro problema grave que se presen-
ta es el relative al alza del “valor pro-
visional” de la cuota de ahorro en los
Convenios de Ahorro v Préstamo para
la Vivienda, Dicha unidad de valer
varic mensualmente en la forma que
se vié al tratar el DFL. N¢ 2, de 1959,
Para apreciar en su real magnitud el
referido problema, podemos poner el
siguiente ejemplo: un suscritor de ta-
les Convenios con la Corporacién de
la Vivienda se compromete a efectuar
un "ahorro previo” sistemdtico de 25
"cuotas de chorro” mensualmente, du-
rante un pericdo de 8 afics, lo que le
daré derecho al final de ese lapso a
obtener de dicha institucidn un prés-
tamo determinado, destinado a la
construccidn o adquisicién de su vi-
vienda, Comienza su periodo de aho-
rro entre el 11 de Mavo al 10 de Junio
v el valor de la cuota ahorro entre
esas fechas es de E? 1,90; esto le sig-
nifica un desembolso de E? 47,50. A
la época del segundo depédsito, &l va-
lor provisional de la misma cuota de
chorro ha subido a E° 1,95, lo que le
representa E® 48,75; vy, posteriormente,
a la fecha en que debe sfectuar el ter-
cer depdsito (11 de Tulio «l 10 de
Agosto), el valor de la cuota es de
E? 2,18, lo que equivale a un gasto de
E® 54,50 para obtener las mismas 25
cuctas de ahorro para la vivienda.
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Con el solo ejemplo parcial enun-
ciodo v sin necesidad de continuar
desarrollando para el futuro la equi-
valencia en moneda corriente de las
cuotas gque el suscriptor se obliga o
depositar mensualmente, queda de
manifiesto la imposibilidad en qus se
encontraria un asalariado de ingresos
corrientes, digamos dos sueldos vita-
les mensuales o menos, para cumplir
con su obligacién de ‘depdsito de
“"cuotas de ahorro”, dentro de plazos
razonables, toda vez gue sus remune-
raciones sdlo son aumentadas normal-
mente una vez al afio. A lo dicho debe
agregarse que, simultdneamente a su
periodo de “ahorro previo”, el suscri-
tor debe estar pagando una renta
de arrendamiento por la habitacion
que ocupa. En las condiciones expues-
tas ;Qué empleado u obrero comun
v corriente tiene posibilidad de llegar
a ser propieiario a través de los siste-
mas de chorro y préstamos?

En cuanto a la forma en que el in-
dice de sueldos v salarios cumple con
las condiciones de un pairén de rea-
juste, se puede expresar que aungue
tedricamente es el mdas conveniente
parca el cdlculo de los reajustes que
se esfablecen en el D.FL. N° 2, de
1959 v en el D.F.L. N° 205, de 1960, en
la practica se han producido graves
dificuliades derivadas de su aplica-
cién. Su representatividad, para los fi-
nes perseguideos, no ha logrado ser lo
suficientemente adecuada. No obstan-
te, como indice para efectuar esta cla-
se de reajustes se debe considerar co-
mo el mds indicado, siempre y cuan-
do se pretenda mantener dichos reg-
justes en base a indices.

En lo tocante a su flexibilidad, ésta
se ve afectada mientras no se promul-
ga la siguiente ley de reajustes de
remuneraciones. En cucnto a su cdél-
culo, éste se efectiia con la debida ac-
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‘deudores una mayor cantidad de nu

walidad v es de féoil aplicacién y
comprension.

Sus desventaias estdn constituides.
por variaciones bruscas de periodo:
periodo; porque parte de las vari
ciones corresponden a aumentos e
lee productividad vy por el grado d
representatividad que se ha estimad
insuficiente, por lo menos en cuanto
la gran masa de asalariados.

b) Indice de precios al Consumido
o Indice del Costo de la Vida.

De conformidad con lo dispuesto en
el texto actual del articulo 27° dsl:
D.F.L. N®° 2, de 1959, los reajustes que
en &l se establecen, a partir del pe-
riodo 1961-1962, no podrén scobrepasar,
en ningn caso, a la variacién del
indice del costo de la vida determine-
do por la Direccién de Estadistica y
Censos para el correspondiente perio-
do.

Fl fundamento de esta disposicion
podria encontrarse en una estimacién.
hecha por el legislador, en el sentido
de que el indice de sueldos y sale
rios, en periodos largos, caumentaria
en una tasca del 1,5% superior al alza
del indice del costo de la vida, de-
bido al mejoramiento del standard de:
vida de la poblacién por efectos del
progrese general del pais. Siendo el
indice del costo de la vida el que re
fleja con mayor propiedad las fluc
tuaciones en el valor de la moneda,:
no parece aconsejable exigir de lo

merario cuando las remuneracione
medias del pals aumentan con mayo
rapidez que el indice del costo de |
vider. 7 :

El-empleo del indice de precios al

consumidor o del costo de la vida,
viene a atenuor en gran parte la disa;
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o Indice del Costo de la Vida.

De conformidad con lo dispuesto en
el texto actual del articulo 27° del
L.F.L. N° 2, de 1959, los reajustes que
en el se establecen, a partir del pe-
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de que el indice de sueldos y sala-
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en una tasa del 1,5% superior al alza
del indice del costo de la vida, de-
bido al mejoramiento del standard de
vida de la poblacién por efectos del
progreso general del pais. Siendo el
indice del costo de la vida el que re-
fleja con mayor ‘propiedad las fluc-
tuaciones en el valor de la moneda,
no parece aconsejable exigir de los
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viene a atenuar en gran parte la dis-
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conformidad que se hizo presente an-
teriormente enire las variaciones ex-
perimentadas entre dichos indices v el
de sueldos y salarios. El indice del
cosio de la vida, para los efectos del
cdalculo de los reajustes de aque da
cuenta el D.F.L. N° 2, de 1959, sola-
mente se aplica en el caso de que su
variccién sea inferior a la experimen-
tada por el indice de sueldos vy sala-
rios. Luego, es de una aplicacién sub-
sidiaric.

Dentro de las consideraciones que
se tuvieron en vista al establecer este
patrén como base para el reajuste, su
aplicacién resulta  beneficiosa para
los deudores v, en ningGin caso perju-
dicial para la institucidn acreedorq,
por lo que, con la limitacidén que es-
tablece la ley en el sentide de que
sdlo se emplea cuando su variacién es
inferior a la del indice de sueldos y
salarios, puede estimarse como un
buen patrén de reajuste. Lo curicso es
que la misma disposicién que ordend
su aplicacién a la Corporacidn de la
Vivienda v Cajas de Previsién, al mis-
mo tiempo, exceptud expresamente a
las Asociaciones de Ahorre y Présta-
mo del limite en los reajustes que
ella ordena.

El patrén indice de precios al con-
sumidor cumple, practicamente, con
todos los requisitos que se enunciaron
anteriormente, En efecto, dentro de la
aplicacién subsidiaria de este patrdn,
su representatividad en cuanto a la
capacidad de pago de los deudores,
presenta menos dificultades que con
el empleo del indice general de suel-
dos v salarios. Tiene una gran flexi-
bilidad; se calcula con adecuada ac-
tualidad v es de f&cil aplicacion v
comprensién. Las variaciones tempo-
rales que se pueden producir, no lo
afectan mayormente pues para los
efectos del célculo de los reajustes

en estudio, se consideran promedios
anudales.

5.— Indice de Precios del Trigo y del
Precio del Moeiro Cuadrado de
Edificacion.

El DF.IL, N° 357, de 1953, autorizd
al Banco del Estade de Chile para
emitir Bonos Reajustables, cuyo pro-
ducto se destinard o inversiones o
préstamos para el fomento o desarro-
llo de la agricultura e industrias ane-
xas vy, en general, de todas las activi-
dades relacionadas con ellas; v para
la construccién de habitaciones po-
pulares v al fomento de las industrias
que producen los materiales que en
ellas se ocupan.

a) Precio del Quintal Metrico de Tri-
go o de cualquier otro producto o
grupos de producios agropecua-
tios.

De acuerdo a la ley v su regla-
mento, la unidad de valor del bono
destinado al fomento de la agricultu-
ra serd sl precio de un quintal métri-
co de trigo o de cualquier otro pro-
cducto o grupo de productos agrope-
cuarios que el Directorio del Banco
determine. Regird para estos efectos
el precic que anualmente fije el Ins-
tituto Nacional de Comercio (actual
Empresa de Comercio Agricola) res-
pecto de los productos que tengan
precio oficial; vy respecto de los que
no lo tengan, su precio medio cnual,
determinado en la forma que el Direc-
torio del Banco indique. El o los pro-
ductos que se elijon para estos efec-
tos deben de ser de gran consumo,
cuyo abastecimiento provenga en su
mayor parte de la produccidén nocio-
nal, que no sean susceptibles de es-
peculacién, ni sufran grandes fluctua-
ciones estacionales.
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- A estos patrones de redjustes le son
aplicables todas las observaciones
gue se hicieron anteriormente, relati-
vas a las variaciones bruscas en los
precios relativos, como asimismo, las
formuladas para el indice de precios
del trigo blanco del centro vy para el
indice de precios al por mayor de pro-
ductos nacionales, en sus rubros agro-
pecuario e industrial,

b) Precio de un meiro ciuibico de hor-
migén, de un meiro cuadrado de
una vivienda econémica o de cual-
quiera otra medida semejanie re-
lacionada con la construcciéon,

La unidad de valor del bono desti-
nado a la construccién de habitacio-
res populares, serd el precio de un
metro clbico de hormigdn, de un me-
fro cuadrado de una vivienda econd-
mica o de cualquiera otra medida se-
mejante, relacionada con la construc-
cidn, que elija el Directorio del Banco,
quien determinard también la forma de
establecer anualmente ese valor. So-
lamente podrdn considerarse para es-
tos efectos, elementos de produccién
nacional que intervengan en las cons-
trucciones de viviendas populares v el
costo de la obra de mano.

En el andlisis de estos patrones de
reajustes, sélo se hard referencia al
indice del costo de la edificacion, el
que, con todas las dsficiencias que
tiene como patrén para este tipo de
redgjustes, es, sin embargo, mds repre-
sentativo que los otros consultados en
la correspondiente disposicién legal.

En Chile no existe un Indice Oficial
de Costo del Metro Cuadrado de Edi-
ficacién. El Unico existente ha sido
calculado por la Codmara Chilena de
la Construccién, que es una agrupa-
cién privada de empresarios de dicha
cctividad.

Su cdlcule se ha efectuado men-
sualmente sdlo desde 1950 hacia ade-
lonte v se le utiliza principalmente
para los redjustes de coniratos v
obras relacionadas con este rubro. No
toma en cuenta los diversos tipos de
viviendas, sino que su célculo se ha
referidc a una vivienda de tipo me-
dio, seleccionada a base de la cons-
fruccién corriente encontrada en el
pais.

Si bien el Reglamento del D.F.L. N°
357, de 1953, define lo que debe en-
tenderse por Thabitacidn popular vy
menciona, al efecto, las caracieristi-
cas de ires tipos de viviendas, no lo-
gra, sin embargo, precisar adecuada-
mente los diversos factores que servi-
ran de base para el cdlcule de los
regiustes. Stimese a esto, qus en de-
finitiva 1ot determinacién de su wvelor
queda entregada por entero ol crite-
rio de un Directorio de Banco.

Para ver con mavyor claridad la for-
ma en que en el indice de costo de la
edificacion concurren o no les requi-
sitos que debe reunir un patrén de
reajuste, se hace necesario conside-
rar dos puntos de vista diversos: a)
la construccién de viviendas como in-
versién de capital; v b) la construc-
cidén de viviendas para el uso de in-
versionistas, o como bien de uso,

Desde el primer punto de vista, la
construccién de viviendas es una in-
versién lucrativa, un bien de capital
del que se obtiene una renta.

Como el indice de reajuste no esta
referido al precio del producto, (renta
de arrendamiento) sino al wvalor del
costo de la inversién (edificacién), no
representa adecuadamente la relacién
gue debe existir entre la fuente de in-
gresos a que el deudor debe recurrir
para el page de su deuda reajustable.




En cuanic a las condiciones de fle-
xibilidad, de cdlculo oportuno, de
aplicacién y comprensién, no se pue-
de emitir fundadamente juicios per
cuanto el indice del costo de edifica-
cién, en la forma que ordend calcular-
lo el D.F.L. N? 357, de 1953, no ha si-
do confeccionado nunca por el Banco
del Estado.

En lo que respecta a las variacionss
temporales cque pudiera experimentar
este pairdn de reajustes, éstas no le
afectarian significativamente, ya que
se usarian promedios anuales. De ha-
berse elaboradec este indice por el
Banco del Estade, habria pasado o
tener el cardcter de olicial.

La aplicacién de este patrén de rea-
juste para las inversiones lucrativas
de viviendas, habria traido como con-
secuencia un interés por el alza de
tales rentas de arrendamiento en los
prestatarios de estos crédites y, por
oira parte, los sectores que hubieren
invertido recursos en bonos reajusta-
bles, habria tenido interéds en un alza
del costo del metro cuadrado de edi-
ficacion superior al alza de! nivel me-
dic de precios.

Desde el otro punto de vista consi-
derado, esto es, la construccién de vi-
viendas como bien de uso, el proble-
ma de la representatividad del indice
en relacidn con la capacidad de pago
de los deudores se hace mas dificil v
adopia caracteres de problema social.

En efecto, si se parte del principio
fundamental de que los ingresos de
los deudores no dependen del uso del
crédito o de la inversién efectuada,
el establecimiento de este patrén de
reajuste, que varia por factores des-
vinculados totalmente con la capact-
dad de pago o de renta de los pres-

tatarios, tales como: abastecimiento de
materiales, importacidén de edquipos,
etc., puede provocar una situacién in-
soluble para los beneficiarios de estos
créditos reajustables.

En cuanto a las demds condiciones
de este patrén de reajuste, se montie-
ne lo expresado para el caso de las
inversiones lucrativas de viviendas.

Para terminar estas consideraciones
gobre los patrones de reajustes que se
establecen en el D. F. L. N° 357, de
1953, cabe hacer presente que, de
acuerdeo con la letra de la ley, la elec-
cién de tan variados indices, como
asimismo, la determinacién de su wva-
lor y posteriores reajustes, queda en-
tregado o un Directorio de Banco, co-
mo si se tratara de problemas de or-
dinaria administracién.

Finalmente, debe recordarse que el
sistema de reajustes que cred el re-
ferido cuerpo legal no ha recibido
aplicacidn desde su vigencica.

V.— Conclusiones,

1.— E! establecimiento de regime-
nes de regjustes ha sido originado
fundamentalmente por la pérdida cons-
tantie del poder adquisitivo del signo
monetario, motivado por la inflacién.

2.— El proceso inflacionista produ-
ce serias distorsiones econdmicas que
afectan en especial, a las operaciones
de pagos diferidos.

3.— Las finalidades de los sistemas
reajustables tienden a evitar ganan-
cias o pérdidas de capital derivadas
de la variacién en el poder liberatorio
del dinero, mediante la instruccidn de

- B85 —



especies de “monedas duras” capa-
ces de poner a cubierto de las fluc-
tuaciones en el valor real del signo
monstario, a los sectores que intervie-
nen en las operaciones a que las di-
versas leyves de reajustes se refieren.

4 — Los patrones que dependen de
los indices elegidos como base para
ios reqjustes implican la creacién den-
tro del pais de distintas unidades mo-
netarias de diverso valor, que acthan
como diversificadores de actividades
econdmicas.

5.— La existencia de las referidas
especies de monedas duras, producen
canalizaciones de recursos hacia de-
terminadas actividades econdmicas,
que pueden ocasionar desequilibrio en
lat distribucién general de recursos del

pais.

6.~— Es responsabilidad de los orien-
tadores de la politica de inversiones
del gobierno la mantencién del equili-
brio o el reequilibrio, en su caso, de
recursos que se destinan a las diver-
sas actividades econdmicas.

7.— Los mecanismos de reajustes
no constituyen una arma eficaz para
lo lucha en contra de la inflacién, va
gue sdlo atafien a la valorizacidén no-
minal de los instrumentos de cambio.

8.— El propédsito de los reajustes de-
be ser el de compensar las pérdidas
o ganancias de capital de los pres-

tatarios, derivadas de los cambios en
el nivel de precios.

9.~— Las finalidades de fomento de
las diversas actividades econdmicas
a gue las leyes de reajustes propen-
den, deben primar sobre la rigurosa
recuperabilidad de los capitales pres-
tados, En otras palabras, el fomento
de la producciébn debe ser el verda-
dero y principal cbjetivo.

10.— Los créditos reajustables, en
relacién con los corrientes, significan
en el fondo para los deudores un au-
mento de los intereses del préstamo.
Dicha alza de intereses, limitada o de-
terminados seclores que son, a su vez,
precisamente aquellos a los cuales se
guiere estimular, se contradice con las
finalidades de fomento que inspiran a
las diversas leyes de reajustes.

11— La creciente aplicacién de sis-
temas reajustables a las diversas ac-
tividades econdmicas, puede conducir
a la eliminacién gradual de la per-
manencia o estabilidad de todas las
funciones que en la economia desa-
rrolla la moneda corriente,

12— La respuesta concreta sobre
las reales implicaciones que el esta-
blecimiento de regimenes reajustables
tienen en la economia general del
pais, sélo la puede dar una investiga-
cién empirica detallada, en la que se
consideren los diversos factores que
intervienen.
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