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EL BONO REAJUSTABLE DEL BANCO DEI. ESTADO DE CHILE. EL DFL.
N¢ 357, DE 1953.

Ante el apreciable descenso expe-
rimentado en el valor de los bonos
emitidos por la ex Caja de Crédito Hi-
potecario vy demés instituciones de
crédito hipotecario del pais, motivado
por el proceso inflacionista, se inten-
t6 elaborar un sistema que reempla-
zara las modalidades tradicionales del
crédito a largo plazo en bonosg, con
miras a resguardar efectivamente los
intereses de los inversionistas en este
tipo de operaciones.

Como un medio de hacer rssurgir
. el crédito a largo plazo a través de la
colocacién de bonos, se arbitraron las
medidas destinadas a evitar la desca-
pitalizacién de los tenedores de bonos
con la emisién de un nuevo tipo de ti-
tulos cuyo wvalor real se mantuviera
permanentemente,

Con fecha 25 de Julio de 1953, el
Ejecutivo en uso de ldas fgcultades qu=
e confirié la ley N® 11.151, articulo 5°
v 72 v el DFL. N? 126 de 1953, articulos
62, letra m), dictd el DFL. N° 357, (1)
por el cual se autorizé al Banco del
Estado de Chile para emitir bonos
reajustables, cuvo producido se des-
tinard a los fines que en él indican.

Se sefiularon como antecedentss de
su dictacidn, enire otros:

a) La escasez de habitaciones po-
pulares que aqueja al pais;

b) La insuficiencia de recursos pi-
blicos para solucionar este pro-
blema;

¢} La necesidad de la concurrerncia
adicional del ahorro popular vy
de la iniciativa privada dirigida
a dicho obijeto;

d) La escasez de productos alimen-
ticios;

e) Que el desarrollo agricola requie-
re dsl crédito a mediano vy largo
plazo, modalidades gue han
desaparecido por el proceso in-
flacionista; v

) Que la implantacién de un -ré-
dito reajustable mediante indi-
ces determinados, puede concul:
car la falta de crédito a mediano
v largo plazo.

El D. F, L. N° 357, de fecha 25 de
julio de 1953, del Ministerio de Hc-
citenda, comenzd a regir el 1° de Sep-
tiembre de 1953. (Art. 18%).

(1) Publicado en el Diario Oficial de fecha 5 de Agosto de 1953.
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El sistema por él creado consiste en
lc emisién por el Banco del Estodo de
Chile de bonos o titulos de inversidn,
cuyo valor se reqjustard cada afio ca-
lendario.

Los objetivos perseguidos por tol sis-
terna son dirigir el producte de dichas
emisiones en inversiones o préstamos
destinados: a) al fomento o desarrollo
de la agricultura e industrias arexas
v, en general, de todas las actividadas
relacionadas con ellas; v b) a la cons-
truccidén de habitaciones populares y
al fomento de las industrias que pro-
duzen los materiales que en ellas se
ocupan (Art. 19 v 29),

La unidad de valor para el reajuste
de los bonos difiere de acuerdo al
destino que a ellos se asigne,

La unidad de valor del bono des-
tinado al fomento de la agricultura
serd el precio de un quintal métrico
de trigo o de cudlquier otro producto
o grupo de productos agropecuarios
que el Directerio del Banco determine,
Regird para estos efectos el precio
que cnualmente fije el Instituto Nocio-
nal de Comercio respecto de los pro-
ductos que tengan precio oficial; v
respecto de los que no lo tengan, su
rrecio medio anual, determinado en
la forma que el Directorio del Banco
indique. (art. 3°) El Reglamento del Bo-
no Redjustable (1), sefiala que para
este caso se tomard como unidades
producto o productos de gran consu-
mo, cuyo abastecimiento. provengo en
su mayoer parte de la produccién no-
cional, que no sean susceptibles de
especulacién ni sufran grandes varia-
ciones estacionales (art. 49).

En cuanto a la unidad de valor del
bono destinado o la construccién de

habitaciones populares, serd el pre-
cio de un metro ctibico de hormiadn,
de un metro cuadrado de una vivien-
da econdmica o de cualquiera otra
medida semejante, relacionada con la
construccion, que elija el Directorio
del Banco, quien determinard también
la forma de establecer anualmente
ese valor. (Art. 4°) El Reglamento esta-
blece gqué? se entlende por -habito-
cién popular (art. 319 e indica ade-
mds que para la determinacién de
la unidad de valor de este tipo de
bonos se considerardn elementos de
la produccién nacional que interven-
gan en la construccidn de viviendas
populares v el costo de la obra de
mcmno, (art. 79).

La forma de exiensién de los bonos
podrd ser al portador o nominativos.
Los Dbonos al portador podrdn ger
transformados en nomincativos, siem-
pre que se inscriban en un registro es-
pecial que para este efecto se lleva-
&4 en el Banco, (Art, 162 del Regla-

mento).

La tasa de interés anual no podrda
exceder del 6Y2% anual y serd fijada
por el Directorio para cada emisién
v los intereses que produzcan los bo-
nos esiardn exentos de todo impuesto.
(art. 17 del Reglamento).

El plazo de extincién de cada serie
de bonos emitidos fluctuard de 5 a 25
afios, pudiendo por acuerdo del Direc-
torio, haber amortizaciones extraordi-
narias, (Art. 18 v 19 del Reglamento).

Estos bonos podrén ser adquiridos
sin limitacién por el Fisco, las Muni-
cipalidades, las Instituciones Semi-
Fiscales, vy las Instituciones de Previ-.
sién, El bono de fomento agricola po-
drd ser colocado por el Banco del Es-

(i) Este Reglamento esid contenido en el D. S. Neo 2495 del Ministerio de Ha.
cienda, de fecha 8 de Abril de 1954, publicado en el Diario Oficial de 10 de

Junio "de 1954, '
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todo entre el pablico sdlo hasta con-
currencia de un mil millones de pe-
sos v las instituciones ya menciona-
das no lo podrédn transferir al publi-
co El bono destinado a la construc-
cién de viviendas populares podréd
ser colocado en las mismas entidades
indicadas v entre el pGblico, hasta la
concurrencia de la suma de tres mil
millones de pesos al afic. Para la co-
locacién de una mayor cucta anual,
tanto del bono de {fomento agricola,
en lo que se refiere al pablico, como
del bono de fomento a la construccidén
de viviendas populares, en general,
requerird de la aqutorizacidén previa
de! Ministerio de Hacienda (art. 79
v 8%).

El Directorio del Banco tomard las
providencias necesarias para que el
bono destinado a la construccién de
viviendas populares recoja el ahorro
popular v el de las personas o em-
presas que deseen construir su propia
vivienda o las de sus empleados v
obreres, como asimismo para evitar
que él se convierta en objeto de in-
versién de las personas de grandes
recursos. El Banco podr& emprender
directamente, o por intermedio de los
- correspondientes organismos del Es-
tado, la edificacién de viviendas po-
pulares, las que se destinardn a la
venta o al canje por bonos de cons-
truccidén (ine. finales de los arts. 8°
v 109).

El Banco del Estado podr& adquirir
vy mantener en su propia carterqa, sin
limitacién alguna, los bonos a que se
refiere el presente decreto con fuerza
de ley (art, 99),

Los fondos provenientes de la wven-
ta de dichos bonos ge contabilizardn
en cuentas separadas y el Banco los
colocard, respectivamente, en présta-
mos destinados a las finalidades pre-
vistas en este D.F.L. (art. 10%, Inc. 19),

los préstamos a mediano o largo
rlaze que el Banco otorgue con el
producido de las emisiones a que se
reliere el presente D.F.L., asi como los
préstamos a mediano o large plazo
gue pueda conceder mediante el uso
de sus demds recursos, se reajustardn
cada afio calendario, segin cual sea
su objete, de acuerde con los mismos
indices que se utilizon para el reajus-
te del bono de fomento agricola o del
bono para la construccién de vivien-
das populares. Para los efectos del
presente decreto con fuerza de levy, se
entender&d por préstamos a mediano
v largo plazo aquellos que se amorti-
cen totalmente en no menos de cinco,
ni mdas de veinticinco ofios (arts. 11°

v 139).

Estos préstamos serdn controlados.
(art. 372 del Reglamento).

El interés de estos préstamos se cal-
culard anualmente sobre el capital
reajustado vy no podrd exceder, inclui-
da la comisién, del 7Y2% onual, Di-
chos préstamos redgjustables serdn
siempre garantizados con primera hi-
poteca (arts. 14° vy 159), El Reglamento
autoriza expresamente la constitucidén
de la hipoteca, va sea de bienes rai-
ces o de naves, sobre bienes distintos
a adquellos en que se efectuard la in-
versidn o edificacién (ort. 339).

En el caso de préstamos destinados
al fomento agricola, su monto no po-
dr& exceder del 50% de la tasacidn
hecha por los técnicos del Banco del
Estado, ni del 80% si su objeto fuere
la construccién de habitaciones pepu-
lares. (art. 34? del Reglamento).

El Directorio del Banco fijar&d las
demds caracteristicas de estos présta-
mos, (art. 129).

Todas las operaciones a que den
crigen estos bonos, tanto en lo que
se refiere a los préstamos reajustables
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como al servicio de los bonos e inte-
reses de los mismos, serdn atendidos
a través del Departamento Hipoteca-
rio del Banco del Estado. (art. 56 del
Reglamento).

Las finalidades del DF.IL. N¢ 357,
de 1953, como puede advertirse de la
simple lectura de las disposiciones
relacicnadas precedentemente, son
fundamentalmente de fomento de de-
terminadas  actividades productoras
(la agricultura v la construccién de
habitaciones populares), mediants la
captacién de nuevos ahorros disponi-
bles v de fondos momentdneamente

inmovilizados con que cuentan los

sectores de los cuales se pretende ob-
fener el finaciamiento de los bonos.

En consideracién a que las normas
sobre reajustabilidad establecidas en
lo legislacién del Bono Redajustable
ro han tenido practicamente aplica-
cion, en el andlisis de sus disposicio-
nes sélo se considerardn en forma
separada los sigulentes aspectos: fi-
nanciamiento del bono; competencia
con otros valores; demanda de les
créditos generados por el bono; reper-
cusiones de la inversién, dada una
existencia limitada de factores; v el
bono redgjustable v la inflacidn,

a) Financiamiento del bono reajus-
table.

Una operacidén financlera consisten-
te en la emisién de bonos de un valor
regjustable, exige un plan de finan-
ciamiento gue permita a la institucidén
emisora afrontar los desembolsos im-
plicados por la operacién. Dichos des-
embolsos, que corresponden al servi-
cio de las deudas, provienen por dos
conceptos: el page de los intereses v
e! rescate de las obligacicnes (amor-
tizacidn).

Para planear el financiamiento de
la operacidén es necesario conocer la
cuantia anual de los dos elementos
referidos. Ademds, es de gran impor-
tancia para la institucién emisora sa-
ber en cualquier momento el esiado
de amortizacién de la deuda o, en
ctras palabras, conocer el valor de la
deuda residual (deuda por extlnguir).

En una economia en inflacién, es
précticamente imposible calcular con
precision el monto de lo que la insti-
tuciéon emisora debe pagar en el fu-
turo por el concepio de amortizacio-
nes, ya que se calculan consideran-
do el valor nominal de las obligacio-
nes. Al mismo tiempo tampoco sSeria
posible determinar cuénto se debe
pagar en afios venideros por concep-
to de intereses, porque siendo impre-
cisa la amortizacién, tombién lo se-
ran aquellos.

La indeterminacién del servicio
canual de la deuda. impide proyectar
un plan que financie la emisidén,

Por Gltimo, ni la  propia institucién
emisora podria conocer el nivel mone-
tario de sus obligaclones pendientes,
va que el valor residual de la deuda,
estando en funcidn del valor nominal
de la obligacidén, es indeterminado.

Formuladas las considerariones
precedentes, que dan una visidén ele-
mental acerca de los problemas de ii-
po financiero a que el Banco del Es-
tado de Chile se habria visto enfren-
tado con la emisién de bonos reajus-
tables, se tratardn a continuccién las
fuentes de financiamienio que contem-
pla el D.F.L. N? 357.

Los bonos debian ser colocados en
las Municipalidades, el Fisco, las Ins-
tituciones Semifiscales, las Institucio-
nes de Prevision v, en forma limitada,
entre el phblico.
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En cuanto a los ires primeros secto-
res de los cuales se obtendrian los re-
cursos financieros, f4cil resulia adver-
tir que dificilmente podrian disponer
de excedentes para esta clase de in-
versiones yvda que sus presupuestos se
encuentran en permanente déficit.

En lo referente a las instituciones de
previsién, podrian  éstas disponer de
clertos recursos susceptibles de ser
aplicados a la inversidén de estos va-
lores. Sin embargo, no serla conve-
niente que ellas destinaran parte de
sus recursos, a la adquisicién de bo-
vos redajustables, si dichos recursos
estén reservados para su inversién en
otro tipo de actividades, a fin de evi-
tar que se produzca simple traslacién
de recurscos. Pero si, se podria movili-
zar para estos fines parte de las re-
servas que se formen en e! curso de
cada semestre y encauzar estos nue-
vos cahorros hacia las actividades
aue se quiere fomentar.

En cuanto a la adquisicién de bonos
por parte de piiblico, en la forma limi-
tada en que se autoriza, podria haber
creado un interés inflacionista en la
clase acreedora. A los inversores en
bones les interesard que el indice de
' reajuste crezca con mayor rapidez
que el nivel medio de precios,.

Es importante, entonces, saber cudl
es el ghorro nuevo disponible y los
fondos momentdneamente inmoviliza-
dos con que cuentan dichos seciores
que pueden destinarse a la adquisi-
ciébn de bonos reajustables, sin des-
viar sus actuales inversiones, toda
vez que es justamente un aspecto fun-
damenial del bono recoger esios re-
cursos v, en lo posible, incrementarlos
mediante la expeciativa de una bue-
na inversion.

Ahora bien, si no existieran recur-
sos linancieros por un equivalente ol

monto a emitir, el efecto mdés proba-
ble seria una desviacién de factores
hacia esta nueva clase de inversidn,
en desmedro de otras actividades
Esta circunstancia implicaria una de-
cisidén acerca de si son mdés importan-
les las finalidades establecidas en un
plan de construccién de viviendas o
de desarrollo agropecuario, que las
gue se estdn cumpliendo en un mo-
mento determinado con la ocupacién
de esos factores. Por otfra parte, dada
la interrelacidén existente en la estruc-
lura econdmica, el destino actucal de
los factores puede ser complementa-
rio de cualquier plan a realizar.

Por hltimo, en la colocacién misma
del bono aparece como factor decisi-
vo la confianza que inspire la politica
general del gobierno y la institucidén
emisora.

b) Competencia con otros valores.

Si se parte del hecho de que el bo-
no reajustable da una garantia de es-
tabilidad del poder adquisitivo del di-
riero en él invertido, md&s una cierta
tasa de interés, parece evidente que
se estableceria una competencia en-
tre el bono recjustable v otros valores
en actual circulacién. Se puede supo-
ner que e produciria una propensién
« sustituir las inversiones en valores
menos esiables o de una rentabilidad
ficticia por bonos reajustables, lo que
acarrearia una baja en - el valor de
aquellos por disminucién en su de-
manda.

Lo expuesto tiene importancia, va
que significaria captacién de nuevos
cahorros que, de no existir el bono
reajustable, habrian ido a parar o la
capitalizacién de empresas, provocdan-
dose una simple traslacién de recur-
s08 hacia las actividades a que se re-
liere la legislacién del bono. En otros
términos, aquellas empresas que de-
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sean cumentar su capital sz verian
perjiudicadas por la baja de sus valo-
res, especialmenie las empresas nue-
vas.

Les valores mas alectados, si se
hubieran emitide bonos rajustables,
habrion sido los Bonos de la Deuda
Interna.

¢) Demeanda de los créditos gemnerc-
- dos por el bono redajustable.

Una vez obtenido un cierto mento
de recurscs por la coleccacién de los
bonos en el mercado, cabe considerar
el interés que tendrian las personas
por contraer deudas que posteriormen-
te deberdan devolver reajustables Es-
to dependerd exclusivamente de que
la rentabilidad real de estas inversio-
nes sea lo suflcientemente- alta para
permitir, con un cilerto margen de uti-
lidades, el servicio de la deuda reo-
justada mdas los intereses. Dicha ren-
tabilidad es muy dificil de calcular en
una economia en inflacidn, ya que es-
te fendmeno no permite formar plcnes
a largo plazo, especialmente en lo que
ge refiere a los montos de recursos que
deberdn destinarse al pogo de la deu-
da reajustada, va que ésta depende
de [octores précticaments imprevisi-
bles. :

De acuerdo a lo dispuesto en el
D. F. L. N° 357, la concesidon de prés-
tamos no exige necesariamente la co-
locacién de bonos, pues el Banco del
Estado puede conceder créditos reajus-
tables con sus propios recursos. No es
necesario obtener fondos reajustables
para otorgar préstamos reajustables.

En el fondo, el mencionado decreto
con fuerza de ley crea dos operacio-
nes independientes la una de la cira:
a) Una operacidén de depdsito que la
institucién emisora se obliga a devol-
ver reajustada seadn indices determi-
nadoes; v b) Una operacién de crédito

concedido, cuyo pago debe hacerse
reajustado por el deudor,

Desde el punto de vista financiero
del Banco es fundamental que haya
personas interesadas en obtener cré-
ditos regjustables. Si se colocaran bo-
nos reajustables v no hublera interés
por préstamos reajustables, el Banco
no podria cumplir sus compromisos sin
incurrir en una grave pérdida econd-
mica. Esta consideracién hace aconse-
jaoble que la colocacién de bonocs se
haga posteriormente y sélo en la me-
dida en que sea posible conceder los
créditos reajustables. Lo md&s seguro
v conveniente para el Banco habria
sido desde éste punto de vista, no co-
locar bonos vy prestar sélo sus propios
Tecursos,

d) Repercusiones de la inversidén, da-
dea una existencia limitada de
factores,

Ya se ha planteado la diversifica-
cidén de fines del bono reajustable, en
bono de fomento agricola v en bono
de fomento de la habitacién popular.
Ahora bien, es importante conocer si
existen realmente, dentro de plazos
relativamente cortos, factores eficien-
tes para cumplir con aquellos plones
de fomento,

Los factores a emplearse en la agri-
cultura posiblemente corresponden a
macduinarias, cbonos, semillas, mate-
ricles de consiruccién, mano de cbra,
etc.,, Algunos de estos elementos de-
berian importarse, ya que en la ac-
tualidad no se producen en el pais, lo
que tendria una incidencia en la ba-
lanza de pagos; oiros elementos o fac-
tores de produccién nacional deberian
ser cumeniados proporcionalmente o
la trascendencia del plan a desarro-
Nlarse, en el caso de no existir en can-
tidad suficiente.

Para el caso de la construccién de
iviendas populares el problema es
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similar v quizds ain mds grave, por
cuanto un cumento de dicha actividad
implica casi necesariaments un au-
mento paralelo de factores que en
ella intervienen, Dicho aumenio, o
corto plazo puede lograse con ma-
vor facilidad en la agricultura me-
diante una eficaz propaganda en el
sentido de realizar cultivos rotativos,
empleo de abonos y de semillas ads-
ouadas, slembras v cultivos en énocas
precisas, ete., lo cque redundoria en
una mejor rentabilidad de la tierra.

La no existencia de factores en can-
tidades suficientes traeria consigo re-
percusiones en los precios de éstos,
debido a la presién que sobre la de-
manda harion los que obiengan prés-
tamos va sea de fomento agricola o
de construccion,

e) El bono reajustable v la inflacién.

Se dice que e! bono reajustable sir-
ve tantc de freno como de regulacién
del proceso inflacionista de un pais,
porque cumple con el objetive de des-
viar recursos del consumo hacia la in-
versién y de canalizar ésta con miras
o cumplir ciertas finalidades de fo-
mento.

Dicha consideracidén que podria ser
‘efectiva durante un proceso moderado
de inflacién, no parece ser tan cierta
para una inflacién como la que existe
v ha existido desde hace tanto Hiempo
en Chile, en que ni siquiera se puede
estimar acertadamente la tendencia
que en el futuro tendrd el fenémeno,

En efecto, el problema {financiero
mismo de la emisién de tales bonos
no presenta una solucidn aparente,
Ademds, desde &l punto de vista eco-
némico, dado el proceso actual de in-
flacién del pais seria casi imposible
prever los efectos del bono, corriendo-
se el peligro de producir alteraciones
perjudiciales en la estructura econd-
mica.

Algunas inversiones podrian trasla-
darse, siempre que existiera una sig-
nificativa inversidn en bonos. Este
traslado de inversiones provocaria una
distorsiéon en la economia, v, por lo
tanto, en el sistema de precios.

La competencia entre el bono regjus-
table v otros valores constituiria otro
elemento de distorsién, '

Fl sistema de reajuste basado en el
movimiento de los precios de ciertos
productos agricolas v de la construc-
cién, podria erigirse en un elemento de
desconfianza por el hecho de tratarse
gdlo de algunos precios, que pueden
no ser representativos del nivel gene-
ral de precios y porque el Estade pue-
de f&cilmente intervenir en ellos me-
diante su fijacidn.

Si la colocacién de bonos se hace
entre particulares, como se autoriza en
forma limitader en la ley del bono rea-
justable, se crea una clase acreadora
con interds inflacionista. Tal interés no
se limita exclusivamente a la clase
deudora. En esta clase permanece es-
te interés, por cuanto, aunque su deu-
da sea reajustable, su conveniencia
econdmica estd en que los otros indi-
ces crezean mds rdpidamente que su
propio indice de reajuste. El bono rea-
justable no supera, en consecuencia,
la psicosis inflacionista, sino mdas bien
la agudiza. Los Ifactores psicoldgicos
que actiian desde el fondo de toda la
economia, imposibilitan ain mas la
posibilidad de recuperacién econdmi-
ca.

Se podrion agregar a estas obser-
vaciones las que resultan desde el
punto de vista de la especulacién bur-
sdtil, de la existencia de un titulo que
posee tres valores: Valor Nominal,
Valor Reajustade v Vayor de Merca-
do. Las posibilidades de especulacién
aparecen evidentemente multiplicadas.

Antes de terminar con el comsenia-
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rio del Bono Reajustable, debe expre-
sarse una vez mds que dicho sistema,
no ha tenideo aplicacion préctica des-
de la fecha de su vigencia, Por tal ra-
zOn las observaciones que se han lor-
mulado han quedado en el terreno de
simples planteamientos hipotéticos, va
que las respuestas a los problemas ex-
puestos s6lo las puede dar una com-
pleta investigacidn dentro de la reali-
dad econdmica nacional, en cuanio a
la existencia de recursos, cantidad de
ahorros disponibles, empleo actual de
factores, fondes momenténeamente in-
movilizados, etc., etc.

Finalmente, para apreciar objetiva-
mente lo que significa de cumento de
intereses el sistema adoptado por el
tontas wveces citado D. F. L. N° 357,
siendo esta situacion valedera, en ge-
neral, para toedos los sistemas de reo-
juste en los pagos diferidos, se dardn
algunos datos referentes al unico prés-
tamos en bonos regjustables que ha
concedido el Banco del Esiado de
Chile.

Préstamo otorgado al Fisco para
obras de agua potable de Antolagas-
ia,

Fecha de escrituracion; 31 de Diciem-
bre de 1956,
Cantidad: $ 399.998.500.—.

Reajustable de acuerdo al precio del
quintal métrico de trigo corriente, pues-
to en Estacién Nufioa (Unidad de Fo-
mento Agricola).

Plazo de la deuda: 15 afios.

Servicio de la deuda: Semestral (30
semestires).

Interés: 3,5% anual.

Comisién: 1% anual.

Tenedor del bono emitido: Servicio
de Seguro Social.

A la fecha de la escrituracién del
préstamo, el monto del crédito equiva-

it a 145.454 "unidades de fomento
agricola”, calculadas a $ 2.750 c/u.
Como el integro del wvalor del Bono
emitido al efecto, lo efectud el Servi-
cio de Seguro Social con fecha 8 de
Enero de 1957, se ajustdé la operacién
al valor vigente en dicho afio para el
precio del quintal métrico de trigo de
$ 3.950.— lo gue didé una equivalencia
definitiva de 101.386,5 '‘unidades de
fomento agricola”.

Estado de la deuda al 30 de Junio
de 1963. (Pagados 13 dividendos se-
mestrales),

Saldo de la deuda en moneda co-
rriente: E? 746.705.88, que equivalen a
63.821 unidades de fomento agricola,
consideradas a E? 11.70 c/u.

Pagado por amortizacién en moneda
corriente: E? 262.349,77,

Idem en ""unidades de fomento agri-
cola’’: E? 37.565,5.

Pagade por concepto de comisidn:

E® 45.268,05.

Pagado por conceptb de intereses:
E? 128.130,30.

Como puede observarse, por el sdlo
concepto de intereses se ha puagado
hasta el 30 de Junio de 1963, quedando
por efectuar 17 servicios de la deudaq,
casi un tercio del capital total dado
primitivamente en préstamo.

Se puede considerar, ademdés, que
el indice del precio del trigo hubiera
tenido varlaciones atn mas desfavora-
bles para el deudor si hubiera recibi-
do una mayor aplicacién este sistema
de préstamos reagjustables.

Un candlisis de los indices que sir-
ven de base pora los regjustes del
Bono reajustable, se hace al final de
este trabajo.
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PLAN HABITACIONAL DFL. N? 2, de
1959,

Aniecedentes.
La demanda por obtener una vivien-

da, no =dlo estd condicionada a la
necesidad ¢ deseo de itener una casa

propid, sino que, v muy principalmen-

te, estd subordinada a la posibilidad
financiera de adquirirla, En Chile me-

10s del 10% de la peklocion tiene los

capitales necesarios para adguirir su
vivienda, v el saldo tiene una capa-
cidad econdmica que, una vez saiis-
fecho su consumo, le permite acumu-
lar el valor de ella sélo en un periodo
que fluctiia entre unos 10 a 30 afios
v muchos alin ni en este 1ltimo plazo
pueden hacerlo.

La solucién financiera de este pro-
blema consiste en que, en lugar de
acumular individualmente los recursos
necesarios o través de los afios, ha-
cerlo colectivamente como ahorre v
adelantarle a algunos para que pue-
dan conpletar dichos recursos, y ob-
tener asi su vivienda anticipadomen-
te. Este sistema es el que emplean
principalmente los bancos hipotecarios
v las instituciones de previsidn social.

Pero el prolongado periodo inflacie-
nista que afecta a la economia chile-
na, hizo ineficaz tal sistema. Por una
parte, précticamente desaparecieron
los interesados en ahorrar ya que sus
depésitos en moneda corriente perdian
aceleradamente su poder adguisitivo
vy, por otra parte, la recuperabilidad
de los créditos disminuia en su valor
real al pasc en que cumentaba el in-
dice de la inflacién, achiondo negati-
vamente en la reinversiéon en nuevas
construcciones.

La inflacién, ademdés, impulsé ol
pequefio inversionista a construir indi-
vidualmente casas para la renta con

el objeto de defender su capital con-
ira la desvalorizacién. Esta forma de
inversidn en viviendas tiene la desven-
taja de que el pago por habitar en
ella, es decir, la renta de arrendamien-
to pagada, pasa directamente al con-
sumo y no se reinvierts en viviendas,
en tanto que si este pago se efectia
por concepto de amortizacién de un
préstamo hipotecario se produce su
reinversién directa por la institucién

que lo recuperd,

La carencia de recursos fiscales su-
ficientes vy los problemas financieros
expuestos precedentemente, explicom
la reducida demanda para viviendas
que exisie en el pais, no obstante el
gran déficit habitacional que lo acque-
ja v la existencia de factores disponi-
bles: industrias de materiales de cons-~
truccién, mano de obra vy materias
primas. A fin de superar los proble-
mas que provoca la inflacién sobre
los ahorros v los préstamos, en es-
pecial log a largo plazo se estable-
cid un sistema de reajuste en base
de indices determinados,

DFL, N° 2, de 1959.

El DFL. N° 2, de 31 de Julio de 1959,
sobre Plan Habitacional, cuyo texto
definitivo fue fijado por el Decreto Su-
premo N° 1.101 del Ministerio de OO.
PéGblicas de fecha 3 de Junio de 1960,
publicado en el Diarlo Oficial de fe-
cha 18 de Tulio de 1960, dispone la
adopcidn de una serie de caminos
cuyo objeto bdasico tiende a la elimi-
nacién gradual del déficit habitacional
que afecta al pais. Los principales ca-
minos que utiliza el Plan Habitacional
con el objeto indicado, se pueden re-
sumir en los siguientes:

a) Patrocinar la adopcién de patro-
nes habitacionales en la edifica-
cién plblica, mé&s de acuerdo
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con la efectiva capacidad de pa-
go de los adquirentes de vivien-
das;

b} Estimulo a la edificacion del sec-
tor privado, mediante exenciones
tributarias, libertad para fijar
rentas de arrendamiento, crédi-
tos, etc.; '

¢) Estimulo al ahorro con fines ha-
bitacionales, ¢ través de un sis-
tema de reajustes de los ahorros
v otros incentivos;

d) Recuperacién efectiva de los ca-
pitales invertidos en viviendas,

mediante deudas vy dividendos
hipotecarioss reajustables;

e) Ampliacién del campo de tributa-
cién destinado a viviendas que
afectaba a las utilidades de las
empresas industriales, o las em-
presas comerciales v agricolas; vy

f) Mejor aprovechamiento de los
dineros que las Cajas de Previ-
sién destinaban a proveer de vi-
viendas o sus imponentes.

Dada la orientacién del presente
trabajo, sdlo se tratard lo referente a
los puntos ¢) v d).

A, —EL AHORRO PARA VIVIENDAS. LA “"CUOTA DE AHORRO”.

Para poder atraer el ahorro hacia
el financiamiento de viviendas se hizo
indispensable establecer un sistema
que resguardara convenientemente di-
chos ahorros mediante un redgjusie v
una tasa de interés.

El DFL. N° 2, autorizd a la Corpora-
cién de la Vivienda para establecer
un sistema de cuentas de dahorro, de-
nominado “ahorro para la vivienda"

(Art. 259),

El  Reglamento de! titulo III del
DFL. N° 2, (1) en su Art. 2% dispone
que el Banco del! Estado abrird una
cuenta de ahorro individual para cada
persona natural o juridica que lo so-
licite e indica ademds las enuncio-
cicnes que deberd contener. Cada in-
teresado sélo puede mantener una
cuenta en dicho Banco pero podrd so-
licitar su transferencia de una oficina
a otra.

* La "cuota de ahorro” es nomincativa
e intransferible.

La "cuota de ahorro”, segiin cual
sea el destino a que se aplique su gi-

(1) D. S. N¢ 1996 del Ministerio de OO

publicado en el Diario Oficial de fecha 23 de Noviembre

10, tiene dos valores: un "“valor oficial”
y un “valor provisional”,

Vdlor oficial. E! “‘valor oficial” a la
fecha del DFL. N? 2, de 31 de Julio de
1959, fue de un mil pesos.

Para la determinacidn anual del
"valor oficial” de la cuota de ahorro,
se agrega el valor oficial del afio an-
terior, en cdlculo separado, el interés
del 3% anual, (Inc. 19 del Art, 4° del
Reglamento) vy un porceniaje de rea-
juste anual igual al que resulte des-
pués de haber reducido en una unidad
v redondeado el entero inmediatamen-
te inferior al porceniaje en que hava
variado, desde Abril del afio respec-
tivo, el Indice de Salarios vy Sueldos
determinado por el Servicio Nacional
de Estadistica v Censos. (Art. 59 del
Reglamento).

El interés v el reajuste referidos se
calculan una vez al afo y quedan de-
finitivamente incorporados al valor de
la cuodta de chorro. Si el recjuste de-
terminare una disminucidn del valor
de la cuota de ahorro, su valor se re-
ducir& conforme al cdlculo indicado.

. Piblicas, de 25 de Septiembre de 1959,

e 1939,
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El interés no puede ser cobrado se-
paradamente de la cuota de ahorro.

En la determinacién del Indice de
Salarios v Sueldos, no se incluyen los
salarios agricolas, ni los correspon-
dientes a obreros y empleados de la
Gran Mineria del Cobre, de la Com-

" pafiia de Awero del Pccifico, de la
Empresa Nacional de Petroleos v de
las Companias Manufactureras de ce-
lulosas y de papel.

Sin embarge, a contar del periodo
1861-1962, este reajuste anual no po-
dr& sobrepasar, en ningun caso, a la
variacion del indice del costo ds la
vida, determinado por la Direccién de

. Estadistica v Censos para el corres-
pondiente periodo. Este limite no afec-
- ta a los reajustes que se disponen en

.. el Titulo V, del DFL., 205 de 1960,
(Art. 279 (.

El valor inicial del Indice de Sala-
ros vy Sueldos estd representado
- por la cifra 100 v estd referido al mes
. de Abril de 1859 (Inc, final, Art. 6° del
.+ Reglamento),

El nusvo valor oficial asi fijado debe
ser publicado en el Diarie Oficial del
primer dia hdbil del mes de Julio del
ailo respectivo, rige a partir de! dia 11
de dicho mes, v tiene valor legal hasta
el dia 10 de Julio del afio siguiente
(Art. 4°, Inc. 2° del Reglamento).

Se ha dicho que el llamado “valor
oficial” de la cuota de ahorro tiene vi-
gencia durante el pericdo comprendi-
do entre el 11 de Julio del afio que se
determina v el 10 de Julio del afio si-
guiente. Asi el valor oficial de la cuo-
ta de chorro vigente en Mayo de 1963,
es el que corresponde al periodo del
11 de Julio de 1962 al 10 de Julio de
1963.

Un ejemplo posiblemente facilitard
la comprensién del mecanismo de
reajuste del “valor oficial” de la cuocta
de ahorro establecido en el Titulo Il
del DFL N? 2, v su Reglamento.

El Servicic Nacional de Estadistica
v Censos comunicd a la Corporacién
de la Vivienda, en su oportunidad, los
siguientes datos:

4Ind'1ce de Salarios y Suel-
. dos al mes de Abril de

1859 ieeccerreeneerererareranees — 100,00
| -Ind_ice de Sdalarios v Suel-
“ .dos al mes de Abril de

1960 vverrreerense beererresenranresstsans = 115,09
,_.Porcentcn'e de variacién del
.. Indice de Salarios y Suel-
7 dos en el periodo indica-

B < 7o T = 15,09

=« Fn base a estos datos, el valor ofi-
s cial de E? 1.— que teria la cuota de
~ ghorro desde el 31 de Julio de 1959
‘al 10 de Julio de 1960, fue alzade
‘a E? 1,17 de acuerdo al siguiente
cdlculo:

:Oficial de 13 de Febrero de 1963,

a) Valor oficial de la cucta
de chorro desds el 31
de Julio de 1959 al 10 de
Julio de 1960 ..eeeeerrersrsnes — E? 1,00
b) 3% de inierés sobre el
valor oficial del afio an-
terior
¢) Alza del Indice de Sala-
rios vy Sueldos (15,09%,
se aplica el 14% por la
reduccién en una uni-
dad v el redondeo al en-
tero inmediatamente in-
ferior)

0.03

0,14

Valor Oficial de la cuota de
ahorro entre el 11 de
Julio de 1960 al 10 de
Julio de 1961 .................. = E? 1,17

(1) Esta parie del art, 27 fue agregada por la lLey 15.163 publicada en el Diario
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El valor oficial de la cuota de aho-
mo se emplea en los casos en que
tenedores de cuentas de ahorro para
la vivienda solicitan la develucién, en
dinero efectivo, de las cuotas de aho-
rro depositadas. Para tener derecho a
estat devolucidon dichas cuotas de cho-
1o deben haber permanecido deposi-
tadas por lo menos tres afios en la
cuenta respectiva (letra o) del Art. 309).

Valor provisional. Para evitar even-
tuctles especulaciones motivadas por
las bruscas alzas que puede experi-
mentar, una vez al afio, el "valor ofi-
cial” de la cuota de ahorro, la Corpo-
rocidn de la Vivienda estd focultoda
para fijor mensualmente un “'valor
provisional” de la cuota de chorro.

El "wvalor provisional” de la cuocia
de ahorro s& emplea, para los efectos
de su adquisicién por el publico, en
los casos previstos en las letras b) v
¢) del articulo 30° v letra d) del art. 31
del DFL. N° 2, esto es, para aplicar
dichas cuotas a la adquisicién o cons-
truccién de ''viviendas econdmicas”
o de viviendos campesinas y adgui-
sicidn de viviendas gue no llenen los
requisitos de "econdmicas” en <l co-
so contemplado en la letra d) del
Art, 31.

El articulo 7? del Reglamento dis-
pone que, para los efectos de estable-
cer un "valor provisional” de la cuo-
ta de cahorro, diferentie del valor ofi-
cial, de acuerdo a lo dispuesto en el
Art. 29° del DFL N¢ 2 de 1959, se pro-
cederd en la siguiente forma:

a) El "valor provisional” de la cuo-
ta de ahorro podr& ser fijado por la
Corporacién de la Vivienda, el primer
dia hdbil de cada mes, regird a portir
del dia 11 de dicho mes y tendrda vo-
lor legal hasta el dia 10, inclusive, del
mes en que se Hie un nuevo ''valor
provisional” o el “valor oficial”.

Sin perjuiclo de la publicacién que
debe hacer la Corporacién de la
Vivienda en el Diario -Oficial, debe
dar o conocer al Banco del Estado de
Chile el "valor provisional” fjado a
la “cuota de ahorro’’, con una antici-
pacién minima de 40 dias o la Fecha
en que dicho valor empezard a regir.

b) Para el cdlculo del "valor provi-
sional” de la cuota de ahorro se agre-
gard al "valor oficial” el interés del
3% en la proporcién de tiempo trans- -
curride desde la fecha de fijacidén de
dicho valor oficial hasta el mes que
corresponda v, ademds, en cdlculo
separado, agregard la probable vao-
riacién que experimentardn los sala-
rios v sueldos en el mismo lapso.

Ejemplo:

Bajo el supuesto que se estd pro-
duciendo una variacién mensual del
Indice de Sueldos v Salarios que pro-
duce un alza en el valor de la cuota
de aghorro del orden de 0,8% mensual
{9,6% anual) v que esta variacién es
inferior a la correspondiente del Indi-
ce del Cosio de la Vida en el mismo
periodo v se desea calcular el "vo-
lor provisional” de la cuota de ahorro
en el mes de Octubre de un afio de-
terminado, se procede en la siguien-
te forma: :

a) Valor Oficial de la
cuota enire el 11 de
Julio al 10 de Tulio
del afio siguiente ........ = E? 1,540,

b) Intereses (3 meses),
o sed:

008x3 = 0.0075x 1,54

12 — 0,011.55

c) reajuste: 0.024 x 1.544 = 0,036.96
100 .

TOTAL 1.588.51
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Redondeado, se obtiene el valor pro-
visional de la cuota de ahorro, v&lido
para el periodo 10 Octubre v 11 de
Noviembre del afio correspondiente (1).

Conviene hacer presente, desde va,
que el empleo indiscriminado del in-
dice de salarios v sueldos para el rea-
.juste del valor de la “cuota de ahorro”’,
ha provocado serios inconvenientes pa-
ra aquellos sectores bajo el promedio
de remuneraciones, que se han obli-
gado a depositar mensualmente un
‘numero determinado de dichas cuotos,
en cumplimiento de los términos del
correspondiente Convenio de Ahorro
v Préstamo para la Vivienda.

Al regirse esta operacién por el re-
ferido indicador, los suscriptores de
Convenios con la Corporacién de la

.- Vivienda deben soportar mensualmen-
te un recargo para la adquisicién de
las cuotas que se obligaron a deposi-

“tar, derivado de la nueva valoriza-

cién de las mismas. Esta circunstan-

“cia ha impedido en muchos casos a

“los grupos mencionados cumplir con

. sus respectivos Convenios, ya que

- eon su capacidad econdmica no estan

' en condiciones de adquirir el niime-
'ro de cuotas estipulado vy, consecuen-

“clalmente, operar a través del siste-

“ma de aghorro y préstamo creado por

el 'DFL. N° 2.

- Establecido yva el mecanismo con-
templado en el DFL. N° 2, de 1958, para
“efectuar el recjuste de la cuota de aho-
. 170 en sus valores oficiales vy provisio-
~nales, se hard referencia a otras dis-
" posiciones establecidas en el Titulo III
».de dicho DFL.

" Priblicas.

Giro conira “Cuentas de Ahorro’ pa-
ra la vivienda. Podr& girarse contra
“cuentas de chorro” para la vivienda
sélo con los fines siguientes:

a) Para retirar las “cuctas de aho-
rro”’ en dinerc efsctivo, a su “valor
oficial”’ vigente en ese momento, siem-
pre que hayan permanecido tres afios
por lo menos en la cuenta respectiva.

En el caso de las personas mencio-
nadas en el articulo 41 del DFL N°
126, de 1953, la devolucidn se hard
en la forma que este precepto indica.

b} Para aplicar dichas cuotas a la
adquisicién o urbanizaciédn de terre-
nos destinados a viviendas econdmi-
cas'’ o a la adguisicidén o construccidén
de eéstas, va sea que astas operaciones
se realicen con la Corporacién de la
Vivienda o con particulares. La Cor-
poracion de la Vivienda fiscalizard
estas ultimas, hasta la concurrencia
del valor des las “cuctas de chorro”
giradas;

c) Para destinarlas a la construccién
o adquisicién de las viviendas cam-
pesinas 1 que se refiere el articulo 679;

d) para los fines establecidos en la
letra d) del articulo siguiente (2) (art.

30°).

Beneficios otorgados a los poseedo-
res de “cuotas de chorre’”. El articulo
31 dispone que los poseedores de
“cuotas de chorro” tendran derecho
a log siguientes beneficios:

a) Obtener de la Corporaciéon de la
Vivienda créditos complementarics en
exceso sobre las 'cuotas de ahorro”

“{1) Se han tomado estas cifras para el presente ejemplo y no se ha expuesto
con datos reales, con el tinico objeto de no producir confusiones derivadas
-~ de la prérroga del valor oficial de la cuota_de ahorro que sufrié durante
el afio 1962, a rafz de lo dispuesio por un Decreto del Ministerio de OO.

i-5(2)‘ T.a leira d) del Art. 30° fue agregada por la Ley No 15.163.
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que posean, para la adquisicidon o ur-
banizacion de terrenos y adquisicidén
o construccién de “viviendas econd-
micas’, con las prioridades v condi-
ciones que el Reglamento establezca;

b) Gozar de la exencién de los re-
quisitos para la concesién de présto-
mos en los articulos 69 y 7° del decre-
te con fuerza de ley N° 285, de 1953;

¢) Participar en los sorteos a que se
refiere el crt. 339 de este decreto con
ftuerza de ley; v

d) Obtener de la Corporacion de la
Vivienda créditos complementarios en
exceso sobre las 'cuotas de chorro”
que possan, para la adquisicién de
viviendas que no llenen los requisitos
de "econdmicas’’, de acuerdo con las
normas que establezca el Consejo de
la Corporacién de la Vivienda, vy «
condiciédn de que el vendedor acepte
que el total de estos créditos comple-
mentarios le sean depositados, a su
nombre, en una cuenta de ahorro pa-
ra la vivienda, por la Corporacién de
la Vivienda, de la cual se podrd gi-
rar con el exclusivo fin de aplicarlos
a la construccidn de “viviendas eco-
ndémicas” ().

La frase “créditos complementarios
en exceso sobre las cuotas de ahorro
gue posean’ empleando en este articu-
lo, debe interpretarse en el sentide de
que la Corporacion de la Vivienda
gdlo financiard del valor total de la
adquisicién o construccién, aquella
parte que exceda de los recursos que
resulien de la liguidacién en dinero
de las cuotas de ahorroc depositadas
(chorro previo) que se aplicardn a di-
cha adquisicidn o construccidén. De
acuerdo con el sistema de chorro v

(1) Letra d) a.gregada por la Ley 15.1653.

préstamo empleado por la Corpora-
cién de la Vivienda, los suscriptores
de convenios fienen derecho a un prés-
tamo cuyo monto se determina en re-
lacidn con el nimero de cuctas de
ahorro depositadas v el plazo de exi-
gibilidad del préstamo, de acuerdo
a lo establecido en el respectivo con-
venio. Si un suscriptor, por ejemplo,
desea aplicar su convenio a la adcui-
sicién de una vivienda que tiene un
valor de E? 12.000.— v el “valor del
convenio”, esto es, la suma de dine-
ro del “ahorro previo” por él deposi-
tado v el préstamo a que tiene dere-
cho, resulta superior a esa cantidad,
v.g. E? 14.000—, se aplicar& primero-
mente al pago de la vivienda los di-
neros correspondientes a ‘‘ahorro pre-
vio” v la Corporacién de la Vivienda
sdlo otorgard un préstamo hasta con-
currencia de E° 12.000.—, no obstante
que de conformidad « los términos
del convenio el suscriptor habria teni-
do derecho o un préstamo por mayor
cantidad.

Sorteos de “viviendas econdmicas”
v de Créditos Hipotecarios. La Corpo-
raciéon de la Vivienda efectuard men-
sualmente sorteos de 'viviendas eco-
ndémicas” entre los poseedores de un
minimo de cincuenta “cuotas de aho-
ro’’.  Un reglamento (2) determinaré
la forma v modalidades a que se. ce-
fiirdn los sorteos. El favorecido en el
sorteo adquirirGd el dominio de lo res-
pectiva vivienda libre de todo impues-
to o contribucion y perder&d a favor
de la Corporacidn de la Vivienda sus
cuoias de ahorro, pero esta péridda
nunca excederd del 80% del valer de
la viviendd,

También se efectuardn enire los

{(2) El Reglamento del art. 3% del DFL. No 2, de 1959, estd contenido en el
D. S. N. N° 1280 del Ministerio de OO. Publicas de fecha 28 de Junio de
1960, publicado en -el Diarie Oficial de 5 de Agosto de 1960.
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duefios de wveinticinco o mds ‘‘cuotas
de chorro” sorteos mensuales con de-
recho a obtener de inmediato un cré-
dito hipotecario de la Corporacién de
la Vivienda, para adguirir una “vi-
vienda econémica’” (ari. 339),

- Finaliza el Titulo III del DFL. N° 2

“de 1959, "del Ahorro para la Vivien-
da', con el articulo 39 el que a la
letra dispone: El contrato de depdsite
de cuentas de chorro para la vivien-
" da, gozard de las garantias previstas
en el art. 18°, v en consecuencia, las
franquicias, exenciones v beneficios
que el presente decreto con fuerza de
ley establece para el chorro para wi-
viendq, subsistird en forma permanen-
te para el depositante, no obstante
cualquier modificacién legal, parcial o
“fotal, que puedan sufrir las disposicio-
nes correspondientes,

B —Recuperabilidad de créditos.— La
“Unidad Reajustable”.

- 8e dijo anteriormente que dentro de
- las finalidades gue contempla el D.
P, L. N° 2, para hacer frente al dé-
ficit habitacional del pais, se encuen-
fra el establecimiento de un sistema
~-de reajustes en los saldos de deudas
y sus respectives dividendos, que
_permita obtener una real recuperacién
de los créditos concedidos para la
-construccién de viviendas.

. La recuperabilidad de los créditos
~a mediano v largo plazo bajo un ré-
gimen no reajustable vy una fuerte
desvalorizacion monetaria se hace
cada vez menos significativa, En efec-
to, el porcentaje que devuelve un deu-
dor por concepto de amortizacién e
intereses en un régimen sin reajuste,
Len relacidn con la real devolucidén que
opera en un régimen reajustable, es
independiente del monto del préstamo
inicial v del interés del mismo y varia
en funcién del plazo de la deuda y

del mayor o menor aumento del fac-
tor inflacidn.

En vista de estas consideraciones se
hizo indispensable elaborar un sis-
tema de reajuste en base g un deter-
minado Indice que servirla para es-
tablecer el reajuste de los saldos
de deuda v de sus dividendos. Estos
ultimos también deben ser reajusta-
dos con el objeto de mantener inva-
riable el plazo de la deuda pactado
en el respectivo mutuo.

El problema bdsico a resolver con-
siste en determinar un tipo de indice
que sea al mismo tempo justo vy
factible, para efectuar los reajustes.
A primera vista, como se trata de re-
cuperar los dineros prestados de mao-
nera que éstos sirvan para volver a
consiruir un mismo numero de vi-
viendas que los créditos originales,
el indice mdés apropiado seria el In-
dice del Costo de Edificacién. Sin em-
bargo, este indice es demasiado am-
biguo, yo que, entre otros factores,
depende del grado de confort que se
asiogne a la vivienda cuvo costo se de-
terminard anualmente, como asi mis-
mo del hecho de tratarse de una
vivienda unifamiliar o de un edificio
en altura. El uso del Indice del Costo
de la Vida o de Precios cl Consumi-
dor tampoco resultaba adecuado po-
ra estos efectos, toda vez que, tal
como el anterior, no tiene una rela-
cidén suficientemente directa e inme-
diata con los ingresos, de manera
que los deudores podrian f&cilmente
encontrarse en la imposibilidad de
servir sus deudas sl éstas fuesen
reajustadas en base a diches indices.

Por otra parte, siendo la Corpora-
cién de la Vivienda vy las Cajas de
Previsién instituciones de manifiestas
finalidades sociales debian preocu-
parse primordialmente de la capaci-
dad de pago de les futuros mutuarios.
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Tales consideraciones disron como
resuliado, en definitiva, la utilizacidén
del indice salarios v sueldos sen el
reajuste de las deudas, sus saldos v
dividendos. Los sueldos v salarios
promedios estdn sujetos o menores
variaciones y representan una linea
mds segura para reajustes. Las modi-
ficaciones en los servicios de los
préstamos, con el empleo del referi-
do indice, estardn dentro de la posi-
bilidad de pago de la generalidad de
los deudores, ya due esios servicios
representan un porceniaje determinc-
do de sus entradas, porcentaje que
teéricamente permanecerd constante.
Si hay un cumento en el promedio
de remuneraciones reflejadas en el
Indice, los deudores = pagardn mdés
unidades monetarias, pero el valor re-
letdive del pago serd el mismo debido
a la inflacién,

Sin embargo, los hechos han demos-
trado que el empleo de este gistema
de reajuste ha originado graves pro-
blemas a adquellos sectores cuyas re-
muneraciones han side aumentadas
en porcentajes inferiores al promedio
expresado por el indice de salarios vy
sueldos. Esta situacién, si se conside-
ra el gran nimero de persondas o cuie-
nes perjudica la aplicacién del indice
general de remuneéracicnes, no se
compadsce con las bases tedricas que
determinaron su establecimiente, en
especial, en lo referente al manteni-
miento de la capacidad de pago de
los deudores.

Una solucién o este problema po-
dria ser la determinacién de tasas
sectoridles para el reajuste de los
dividendos, sobre la base de las re-
munercaciones medias percibidas en
los respectivos periodos. Dicha deater-
minacién seria posible de efectuar, to-
da vez que se conoce, dentro de los
niveles correspondientes, el promedio

de las remuneraciones existentss en
los sectores considerados en el indice.

Una solucion de esta especie, por
una parte implicaria un recargo en
el reajuste de los dividendos en de-
terminados tramos de rentas para
aquellos sectores que se encueniran
por scbre el promedio refleicdo en el
indice (podria establecerse un limite
mdximo de redgjuste) y, por otra par-
te, una disminucién para los sectores
cuyas remunercciones estdn bajo el
promedio del indice de salarios v
sueldos. Se produciria en esta forma
una compensdacidn que permitiria
mantener, hasta cierto punto, el por-
centaje de variacién del referido in-

dice.

Sobre el problema en cuestién no
cabe duda que son innumerables las
soluciones que podrian formularse en
relacidn con la aplicacién de este sis-
tema de recjuste. Una de ellas, posi-
blemente la mds justa para los gru-
pos que se encuentran bajo el nivel
del indice, seria afectar un porcenta-
je determinado de los ingresos de
cada deudor, por un ejemplo 25%, al
pago de los dividendos vy, sobre di-
cho porcentaje, calcular el reajuste
que a cada uno de ellos corresponde
en los respectivos plazos de servicio
de la deuda. Pero este mecanismo
conduciria necescariamente a la eli-
minccién del indice general de re-
munercciones como base para el cal-
culo de los regjustes v, en consecuen-
cia, significaria lisa v llanamente ter-
minar con el sistema establecido por
el D.F.L. N® 2,

Estas observociones no pretenden,
en modo alguno, dar una solucidén
definitiva «al problema planteado, si-
no que estén destinadas exclusiva-
mente a llamar la atencion de los di-
nraclivos de les organismos encarga-
dos de la aplicacién del D.FL. N.°
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2; de los miembros del Poder lLegis-
lativo v del Ejecutivo mismo, para
que se provea a la revisidon del siste-
ma, revisiébn que con tanta urgencia
v justicia reclaman amplios sectores
- de asalariados.

DETERMINACION DEL INDICE

Como el Indice de Sueldos v Sala-
rios no era llevado por ningin Orga-
nismo antes de la vigencia del D.F.L.
N?® 2, de 1959, por el articulo 27° de
este cuerpo legal v el articulo 6° del
Reglamento de su Titulo III, se dis-
puso que el indice de Salarios vy Suel-
dos fuera determinado por el Servicio
Nacional de Estadisticas y Censos. Es-
te indice se determina una vez al afio
v dicho Servicio comunica a la Cor-
poracién de la Vivienda, antes del 20
de Junio de cada afio, el Indice de
Salarios v Sueldos «calculado., El
Servicic Nacional de Estadistica y
Censos puede exigir de las Institucic-
nes de Previsién, las Cajas de Com-
pensacién v las Empresas Industria-
les, Comerciales o Mineras, que le
entreguen hasta el 31 de Mavyo de co-
da afio los antecedentes necesarios.

El valor inicial del Indice estd re-
presentado por la cifra 100 y quedd
referido al mes de Abril de 1959.

En cuanto a la forma en que debe
procederse a efectuar el reajuste, el
articulo 68% del D.F.L. N° 2, de 1959,
dispone: 'Los saldos de preclos por
- venta de terrenos y de ’'viviendas
econdmicas’” que se adeudan a la
Corporacién de la Vivienda o a las
Instituciones de Previsién, sean o no
las indicadas en el articulo 48°, v los

créditos de cualquier especie que di-
chas entidades otorguen poara los fi-
nes previstos en este decreto con fuer-
za de lsy, unos y otros provenientes
de operaciones celebradas con poste-
rioridad o su vigencia, se reajustardm
anualmente conforme a la variacidén
del Indice de Sueldos v Salarios, en
la forma establecida en el articulo 27°
letra b) de este decreto con fuerza de
ley. Ademds, devengarédn el interés
anual que fije el Reglamento, (1) so-
bre los capitales reajustados. Tambidn
se reajustard cada afio el monto del
dividendo mensual, de manera que
el servicio de la deuda reajustada se
efectie dentro del plazo fijado para
el crédito originaric. Para el primer
reajuste del préstamo hipotecario del
saldo de la deuda vy de su respectivo
dividendo, se aplicard la variacién
del indice en proporcién de los meses
transcurridos entre la fecha de otor-
gamiento del préstamo vy la del rea-
juste. (2).

Para los efectos legales, el certifica-
do expedido por el Servicio Nacional
de Estadisticas y Censos que establez-
ca los porcentajes de wvariacidn del
Indice de Salarios vy Sueldos, sera
considerado como parte del titulo eje-
cutivo, siempre que en la respectiva
escritura de venta o de mutuo se ha-
ga referencia al mismo.

Para los efectos del cdlculo del
reajuste de las deudas, de sus saldos
v dividendes, el art. 68° se remite
al procedimiento empleado para el
reajuste del valor de la “cuota de aho-

+y

ITO .

En consecuencia, los saldos de pre-
cios por venta de terrenos y de “vi-

(1) El Reglamento del articulo 68° esta contenido en el D. S. No 63 del Ministerio
de OO. Pidblicas de 8 de Enero de 1960, publicado en el Diario Oficial de
fecha 6 de Febrero de 1960, El art. 4° dispone que €l interés seri de un 4%.

(2) Fsta frase final del inciso 19 del art. 68, fue agregado por la Ley No 15163
publicado en el Diario Oficial de 13 de Febrero de 1963.
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viendas econdmicas” que se adeuden
a la Corporacién de la Vivienda o a
las Instituciones de Previsién v los
créditos de cualquiera especie que
los referidos organismos otorguen pa-
ra los fines previstos en el D.F.L. N°
2, de 1959, como los respectivos divi-
dendos mensudles, se reagjustardn
anualmente en un porcentaje equiva-
lente a la variacidén del indice de sa-
larios v sueldos, reducido en una uni-
dad vy redondeado al enterc inferior
mds proximeo.

Las disposiciones del articulo 682 se
aplican también « todo saldo de pre-
cio v dividendo respectivoe en su caso,
proveniente de venta de cualquier in-
mueble que acuerde la Corperacién de
la Vivienda y a toda deuda y divi-
dendo emanado de préstamos ccor-
dados por la misma Institucién, atn
cuando sug fines no sean previstos en
el DFL. N°? 2, (Art, 84°).

La ley dispone que no se aplicar&
para los reajustes la wvariacidén total
del Indice de Sueldos y Salarios, sino
la referida variacién reducida en una
unidad v redondeada al entero infe-
rior mds préximo (1,5% anual, en pro-
medio), La razdn de esta disposicién
se encuentra en que se estimd que en
periodos largos este indice aumentaria
a una tasa del 1,5% superior al alza
de! indice del costo de la vida vy sien-
do éste indice el que refleja con ma-
vyor exactitud las fluctuaciones en el
valor de la moneda, no parecia acon-
sejable exigir de los deudores una
mavor cantidad de numerario cuando
las remuneraciones medias del pais
gumentaran con mayor rapidez qus el
indice del costo de la vida. Este mis-
mo fundamento parece haber sido el
gue tuvo en vista con la dictacién de
la ley 15.163 de 13 de Febrero de 1963
por la cual se agregaron diversos pre-
ceptos al DFL. N° 2, de 1959, entre
otros, aquel que dispone gue a con-
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tar del periodo 1961-1962 el reajuste
canucl de los valores reajustables es-
tablecidos en dicho decreto con fuer-
za de ley, no podrd scbrepasar, en
ningun caso, a la variacién del indice
del costo de la vida, determinado por
la Direccién de Estadistica y Censos
para el correspondiente periodo.

Cabe destacar que la tendencia se-
guida por los indices de remuneracio-
nes v de precios al consumlidor en
nuestro pais, desde la vigencia de la
ley 15.163, mamitiesta una significativa
ventaja de este (ltimo sobre el prime-
ro, por lo que la disposicién agregada
al Art, 279 del D.F.L. N® 2 por la refe-
rida ley, de no variar esta tendencia,
dificilmente tendr& aplicacién. A lo
dicho hay que agregar que como to-
da politica de estabilizacién seguida
en nuesitro pais ha actuado con ma-
vor rigor scbre sueldos vy salarios que
sobre los precios, quizds por la menor
dificultad pora intervenir en aquéllos
v sin enirar a prejuzgar acerca de
los diversos méviles que pueden de-
terminar tal politica, podria razonable-
mente presumirse que seguird siendo
el indice de sclarios v sueldos el que
continuar& sirviendo como base para
efectuar los reajustes a que el D.F.L
N° 2 se refiere.

En cuanto a la disposicién conteni-
da en el inciso 7° del Art. 27° del DFI.
N° 2, por la cual en la determinacién
del Indice de Salarics vy Sueldos, no
se Incluyen los salarics agricolas y
en la actualidad, a raiz de lo dispues-
to en la ley 15.163, tantas wveces cita-
da, tampoco se incluyen los corres-
pondientes a cbkreros y empleados de
la Gran Mineria del Cobre, de la Com-
pafiia de Acero del Pacifico, de la
Empresa Nacional de Petrdleos v de
las Compafilas Manufactureras de
celulosas v de papel. Dichas disposi-
ciones tienden a evitar que las refe-
ridas remunercdcicnes, por tratarse de



las md&s bajas, en el caso de la agri-
cultura, v de las mas altas, en el caso
de las demds actividades considera-
das, especialmente estas Gltimas,
transfieren al Indice de Sueldos v Sa-
larios fluctuaciones demasicdo brus-
cas, que podrian repercutir negativa-
mente en el resto de los asalariados,
que constituyen la gran masa, quienss
deberian soportar un reajuste que po-

- siblemente habria excedido a sus au-

mentos reales de ingresos, afectando
consecuecialme nte su capacidad de
pago,

La Corporacién de la Vivienda, de
conformidad a lo establecido en el
DFL. N° 2, ha determinado el reajuste
de las deudas y dividendos hipoteca~
rios en relacién con la fluctuacién del
Indice de Sueldos v Salarios, dismi-
nuida en una unidad v redondeada
al entero inferior mdas préximeo.

A partir de Julic de 1962, de acuer-
do a la modificacién ya comentada,
se aplicaria la variocidén del {ndice
- del costo de la vida en el mismo pe-
riodo que cubre la encuesta de suel-
dos v salarios, s! aquel indice tuviera
una variacién menor en relacién con
el indice de sueldos vy salarios.

"UNIDADES REAJUSTABLES. El Re-
glamento del articulo 68°, en su ar-
ticulo 22 expresa que los saldes adeu-
dados y sus respectivos dividendos,
deben expresarse en unidades deno-
minadas “unidades reajustables”. Pa-
ra estos efectos se fijé el valor de la
“unidad reajustable” en un mil pesos
($ 1.000), con vigsncia desde el 31 de

. Julio de 1959 hasta el 30 de Junio de

©1960. Las unidades reajustables pUe-
den expresarse hasta con dos cifras
decimales.

La Corporacidn de la Vivienda fija
cnualmente el valor oficial de la “uni-
- dad regjustable”. Para calcularlo, se

agrega al valor oficial del afio ante-
rior el reajuste porcentual que se de-
termina en la forma establecida en el
articulo 279, letra b) del DFL. N¢ 2.

El nuevo valor oficial asi fijado se
publica en el Diaric Oficial, a mds
tardar el primer dia habil de! mes de
Julio del afio respectivo, vy rige a par-
tir del dia 12 de dicho mes vy tiene
valor legal hasta el 30 de Junio del
afio siguiente (articulo 3? del Regla-
mento).

El dividendo, expresado en ‘“‘unida-
des reajustables”, significar& =l pago
de un nUmero igual de dichas unida-
des en los meses en que se divida el
plazo total de ameortizacién (articulo 59
del reglamento),

Para dar mayor facilidad a la Cor-
poracién de la Vivienda en sus ope-
raciones de créditos hipotecarios, la
ley credé una especie de moneda de
pago que, como se ha dicho, fue de-
nominada “unidad reajustable”. El
valor de esta unidad se fija cada afio
sequn la variacién anual del indice
de sueldos y salarics, en el periodo
de 12 meses que termina en Abril de
cada cafio. El Servicio Nacional de Es-
tadistica vy Censos debe entregar a la
Corporacién de la Vivienda el indice
de salarios vy sueldos antes del 20 de
Junio de cada afio.

Para calcular el valor anual de la
"“unidad reajustable” se agrego al vor-
lor que ésta tuvo en el afic anterior
un reajuste porcentual igual al que
resulie después de haber reducido en
una unidad y redondeado el entero
inferior més préximo el porcentaje de
variacién, desde abril del afio respec-
tivo, del Indice de Salarios v Sueldes
determinado por la Direccién de Esta-
distica y Censos.

El nuevo valor de la "unidad reajus-
table” asi fijado tiene vigencia desde
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el 1° de Julio del afio respectivo, hasta
el 30 :de Junio del afio siguiente.

Es interesante destacar una impor-
tante disposicién del DFL. N° 2, de
1959, incluida en el Titule VII sobre
Disposiciones Generales, se trata del
articulo 69°. Seqglin este articulo, las
personas naturales o juridicas que
convengan operaciones de compro-
venta v de préstamos hipotecdrios so-
bre "viviendas econdmicas”, podrian
acogerse al sistema de reajuste esta-
blecido en el articulo 68°. Los intere-
ses de estas operaciones vy los reajus-
tes estardn exentos de todo impuesto.

En suma, la disposicién en comen-
to laculta a cualquier particular para
utilizar el mismo sistema que emplea
la Corporacién de la Vivienda v las
Cajas de Previsién para el reajuste
de sus deudas v dividendos, siempre
que se lrate de operaciones de com-
pra-venta o de préstamos hipotecarics
sobre '‘viviendas econdémicas”. Aun
"mds, libera de todo impuesto los in-
tereses y reajustes que se produzcon
en dichas operaciones.

A continuacién como un ejemplo
numérico se tratard de explicar el me-
canismo de aplicacion de la "unidad
reajustable”. '

a) Variacidn del Indice
de Salarios v Suel-
dos en el periodoe co-

rrespondiente ..., — 15,05%

Reducido en una

unct unidad ............. = 1,00
14,05

Redondeado al ente-

ro inferior mdas pré-

KITO cvvevrveerernrneeneennann. = 14 %

b) Valor Oficlal ante-

TiOT wrverneenes ceverareaunsernse = 1,14
Con estos datos, se
aplica la wvariccidn
del indice del wvalor
oficial anterior de la
unidad reajustable
(14 x 1,14) .ueerernenene = (0,1596
100 1,2996 (1)
Redondeado ......eew.... = E® 1,30

ASOCIACIONES DE AHORRO Y
PRESTAMO.—
D. F. L. N? 205, DE 1960

En uso de las facultades otorgadas
por el articulo 211° de la Ley N°
18.305, de 6 de abril de 1939, el Pre-
sidente de la Republica dictd el D.
F. L, N° 205, por el cual se cutorizd
la creacién de las Asocicciones de
Ahorro y Préstamo. El referido cuerpo
legal fué publicado en el Diario Ofi-
cial de fecha 5 de abril de 1960.

Los organismos creados o autoriza-
dos por el DFL. N° 205 tienen por cb-
jeto fomentar el achorrc y propender
a la adquisicién vy edificacién de vi-
vienda.

La aplicacidén del D, F. L. N°? 205,
estd a cargo de un organismo autd-
nomo, con personalidad juridica, de-
nominada Caja Central de Ahorros v
Préstamos. A esta misma institucidon
corresponde la supervigilancia de las
Asociaciones de Ahorro y Préstamo
que en ella se cutorizan,

Las Asociaciones de Ahorro y Prés-
tamo tienen como funcién: '

a) recibir depdsitos de ahorro; v

(1) El Reglamento del ariiculo 68° del DIL. Ne 2 de 1959, dispone en su articulo
2° que las "“unidades reajustables” podrédn expresarse hasta con dos cifras

decimales.
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b) darlos en préstamos hipotecarios
para la adaquisicidn, construccién, ter-
minacién o ampliacién de viviendas
econdmicas.

En los préstamos para construccidon
de viviendas puede también incluirse
el costo de los terrenos v la urbaniza-
cién.

Las Asociaciones de Ahorro v Prés-
tamo existen en virtud de la autoriza-
cidn que les otorga la Caja Central.

SISTEMA DE REAJUSTE

De conformidad o lo dispuestio en
el articuloe 60°, las cuentas de chorro
v las deudas hipotecarias se reajus-
tardn de acuerdo con el porcentaje de
variacion del indice de salarios v
sueldos a que hace referencia la le-
tra b) del articulo 27°, del D.F.L. N° 2,
de 1959. Ese porcentaie se rebajard en
una unidad, degprecidndose las frac-
ciones.

Cabe recordar agui que, en confor-
midad a lo dispuesto en la ley N°
15.163, de 12 de febrero de 1963, la
limitacidn que afecta a los reajustes
que establece la letra b) del articulo
27° del D.FL. N? 2, de 1959, en el sen-
tido de que a partir del periodo 1961-
1962 ese reagjuste anual no puede ser
superior a la variacién del indics del
costo de la vida, no es aplicable a
. los reajustes que se disponen en el

Tithlo V de! D.F.L. N? 205, de 1960.

La Caja Central fija el nuevo indi-
ce, lo comunica a todas las Asocia-
ciones antes del! 30 de Junio de cada
afio v lo hace publicar por una vez
en el Diario Oficial.

Fl {ndice para efectuar los reajustes
contemplados en el D.F.L, N° 205, de
1960, a ralz de lo expresodo en la
- porte final del actual articulo 27¢ del
- DFL N° 2, de 1959, es exclusivamen-

te el indice de sueldos v salarios. En
consecuencia, lo expresado anterior-
mente al analizar diche indice tiene
plena validez en el presente caso, con
las salvedades que mdas adelante se
indican derivadas del hecho de no
establecerse en el D.F.L. 205 las “uni~
dades de valor’”: “cucta de chorro” v
"unidad reajustable” que consulta el
DF.L. N® 2, de 1959, para los reajus-
tes de los depdsitos de chorro v su
giro, v de las deudas, sus saldos y
dividendos mensuales.

<) Reajusie de las cuentas de ahorro.

Para establecer €l reajuste de cada
cuenta, respecto de la cual se calecu-
lardn los dividendos v eventuales rea-
justes, se considerard el promedio
anual de los saldos mensuales de co-
da una y no se computarédn las can-
tidades retiradas antes del! término
del ejercicio. Los depdsitos efectuados
en el curso de cada mes se conside-
rardn abonados el (ltimo dia del mes.

Sobre el valor de cada cuenta asi
determinado, se calcularén los divi-
dendos que correspondan v los rea-
justes, sl procediesen, y su monto adi-
cionard el saldo efectivo de la cuenta
respectiva v con él se abrirdn los
libros en el ejercicio siguiente. (art.
37°).

Sélo tendrén derecho a dividendos
v recjustes las cuentas cuyo valor no
fuere inferior a 10 escudos. Los exce-
sos sobre esa cantidad tendrdn tam-
bién derecho a dividendos v recius-
tes por cada diez escudos. (arts, 38°
v B19).

b) Redajuste de los saldos de deuda.
Para proceder ol reajuste de los

saldes de las deudas se efectuardn
las siguientes operaciones:
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a) El saldo de capital se considera-
ra por el valor que tuvo el 1° de ju-
lio precedente v este valor se reajus-
tard con el nuevo indice. Para los
préstamos otorgados en el curso del
ejercicio se considerard un reajuste
en proporcién al tiempo transcurrido
desde el dia 1° del mes siguiente a la
fecha de autorizacién del préstamo;

b) Las ameortizaciones ordinarias o
extraordinarias gue haya hecho el
deudor en el curso del ejercicic que
termina, se considerardn, para estos
efectos, como depositados en cuentas
de ahorro vy su valor asi determinado,
se reajustard con el nuevo indice;

c) Las amortizaciones recjustadas
con arreglo a la letra b) se rebajardn
al término del ejercicio del saldo del
capital recjustado conforme a la le-
tra ), v con la cantidad resultante
se abrirdn los libros en el ejercicio si-
guiente.

Las cuotas mensuales que debe pa-
gar el deudor se regjustardn, de ma-
nera gque se mantenga el plazo esti-
pulado -originalmente.

Cuando hubiere antecedentes sufi-
cientes, a juicio de la Caja Central,
para presumir que en el curso del afio
que se inicia habrd reajustes, ella po-
dr& autorizar a las Asociaciones para
recargar las cuotas mensuales desde
el 1° de enero hasta el 30 de junio
con una cantidad equivalente ol 50%
del reajuste probable que determincrd
provisionalmente la misma Caja.

El recargo percibido de acuerdo con
este sistema durante log primeros seis
meses del afio servird de abono cuan-
do proceda, en cuotas de sextas partes
a cada una de las cuotas mensuales
que se devenguen entre el 1° de julio
v el 31 de diciembré del mismo afio.

(Art, 62°).

Todos los valores expresados en di-
nero en el DFL., N 205, de 1960, regi-
ran hasta la fecha del primer reajuste
que se procticard en conformidad a lo
dispuesto en su Titulo V, y posterior-
mente se entenderdn reajustadeos con
el nuevo indice en cada afio en que
proceda efectuar reajuste.

Sin embargo, las cifras de 10 escu-
dos expresadas en los articulos 38° v
61° sblo se modificardn cuando en uno
o mds afios, por la aplicacion de les
indices en forma acumulativa se con-
viertan en cifras que fueren multiples

de diez (Art. 639).

El Reglamento del DFL. N°? 205, de
1960, aprobado por D. S. N? 11.429 del
Ministerio de Hacienda de fecha 30
de septiembre de 1960, publicado en
el Diario Oficial de 17 de noviembre
de 1960; complementa minucicsamen-
te las disposiciones transcritas sobre
la forma de efectuar los reajustes.

Desarrollo de deudas bajo un régimen
reajustable y sin redajuste.

Muchas personas creen, por und
errada apreciacidn, que en un régimen

-reajustable de saldos de deuda y di-

videndos, la deuda no se extingue en
el plazo estipulade en la respectiva
escritura de mutuo

A continuacién se explicara el me-
canismo de aplicacién de un sgervicio
de deuda contraida en términos rea-
justables, con un ejemplo numérico.

Ejemplo:
Deuda: E® 7.800.—.

Interés: 4% anual.
Plazo; 7 afios.

Aumento del indice tomado como
base para los reajusties: caiio 1: 14%;
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afio 2: 14%; afio 3: 12%; afio 4: 15]%;
afio 5: 15%; afio 6: 16%. (afio 7 no se
considera porque no hay saldo de
deuda).

Aplicando los cuadros actuariales
corrientes se obtiene el dividendo

cnual cue deberd pagar el deudor al
final del primer aifio.

Dividendo: E°? 1.299,56,

Primeramente se indicard el desa-
rrollo de la deuda propuesta sin rea-
juste,

Ejemplo sin reajuste

Préstamo =  E? 7.800.— Interés = 4% anual
Plazo = 7 aflos Dividendo — Eeo 1.299,56
‘..Aﬁo Deuda - Intereszes Amortizacién Dividendo
' Ee E? Ee Ee
1 7.800,00 312,00 987,56 1.299,56
2 6.812,44 272,50 1.027,06 1.299,56
3 5.785,38 231,42 1.068,14 1.299,56
4 4.717,24 188,69 1.110,87 1.299,56
S 3.606,37 144,25 1.155,31 1.299,56
6 2.451,06 98,04 1.201,52 1.299,56
7 1.249,54 49,98 1.249.,58 1.299,56

' Ahora, bajo un régimen de reajus-
tabilidad después de pagado el pri-
mer dividendo (intereses md&s amorti-
"~ zacidén), se aplica el reajuste corres-
- pondiente (%) al saldo de la deuda y
v al dividendo, lo que da:

.‘;_C“_".__Nuevo saldo de la deuda: 6.812,44
" x 14 — E®7.776,18.

Nuevo dividendo: 1.299,56 x 14 —
E? 1.481,50.

Durante el segundo afio de servicio
de la deuda, el saldo de deuda rec-
justable también gana un 4% de in-
terés cnual v después de pagado el
. segundo dividendo la situacién de la
desuda es la siguiente:

7 Saldo de la deuda al segundo afio
- — E? 7.776,18.

. Intereses durante un afic = 310,65,
Dividendo correspondiente al 2? afio
= 1-481150.

Cantidad que se abona a la deuda
como amortizacién = 1.170,85.

Saldo de la deuda después de paga-
do el segundo dividendo_ = 3.595,33.

Aplicando nuevamente el reajuste
del 14%, tanto al saldo de la deuda
como al dividendo, se tiene:

Nuevo saldo de la deuda = 7.518,66

Nuevo dividendo = 1.688,91

Siguiendo el mismo procedimiento
durante los restantes afios, se puede
establecer el siguiente cuadro de desa-
rrollo de la deuda propuesta:
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Afio Deuda Intereses Emo;:tizacién Di:ridendo Saldo Variacién
..E¢ Ee E¢ E? E¢ Indice
1 7.800,00 312,00 987,56 1.299,56 6.812,44 14
2 7.766,18 310,65 1.170,85 1.481,50 6.595,33 14
3 7.518,66 300,75 1.388,16 1.688,91 6.130,50 12
4 6.866,16 274,65 1.616,93 1.891,58 5.249,23 15
5 6.036,61 241,46 1.933,86 2.175,32 4.102,75 15
4] 4,718,16 188,73 2.312,89 2.501,62 2.405,27 16
7 2.790,11 111.60 2.790,28 !Mlﬂﬂ — —-

CORPORACION DE LA REFOBMA AGRARIA

En cumplimiento de disposiciones
conténidas en la Ley N¢ 15.020, sobre
Reforma Agraria, publicada en el Dio-
rio Oficial de fecha 27 de noviembre
de 1962, el Presidente de la Reptbli-
ca dictd el Decreto Supremo R. R. A,
11, del Ministerio de Haclenda, de fe-
cha 5 de febrero de 1963, publicado
en el Diario Oficial de 27 de marzo
de 1963, por el cual se establecid el
Estatuto Orgdnico de la Corporacién
de la Reforma Agraria. (Texto eoordi-
nado, sistematizado v refundido de la
Ley 5604, sobre Colonizacién Nacional,
v sus modificaciones).

De acuerdo al carticulo 11° de la Ley
15.020, se transformé la Caja de Co-
lonizacién Agricola en Corporacién de
la Reforma Agraria, pasando ésta a
ser la sucesora legal de aquélia en
todos sus bienes v derechos vy obli-
gaciones. Ordendndose ademdas, al
Ejecutivo dictar las disposiciones ne-
cesarias para dar o la ley 5604, sobre
Colonizacién Nacional, cuyo texto de-
finitivo fue fijado por el D, F. L. N? 76,
de 1960, la estructura vy contenido co-
mrespondiente a los objetivos de la
nueva Institucién.

En conformidad a la finalidad sefia-
lada precedentemente, el mismo ar-
ticulo preceptiia gque se deberdn dic-
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tar, entre otras, disposiciones scbre:
adquisicién de predios riisticos para
su racional divisién o para ser explo-
tados por Cooperativas; condiciones
de pago, obligaciones y derechos de
los asignatarios de las parcelas, huer-
tos familiares v sitios en villorrios; v
cuotas de ahorro agricola, reajustables
vy sobre garantia del Estado por saldos
de precios de los predios risticos que
la Corporacidn adquiera para sl cum-
plimiento de sus fines.

El inciso 6%, del articulo 13° de la
Ley de Reforma Agraria dispone que ¢
al fijorse los textos de los Estatutos Or
gdnicos de la Corporaciéon de la Re-
forma Agraria v del Instituio de Desa
rrollo Agropecuario, deberdn coniem-
plarse normas que permiton someter .
los créditos a determinadeos sistemas
de reajustes, pero en ningun caso los
saldos de precios correspondientes a
la asignacidén de parcelas, o los cré
ditos otorgados a los colonos, peque
flos agricultores y Cooperativas forma
das por ellos, podrén estar sujetos a
un reajuste superior a las moditicacio
nes que experimente el indice del pre
cio al por mayor del trigo blanco de
centro.

Sélo estén afectos a reajuste los sal
dos de precios correspondientes a asig-



naciones de parcelas efectuadas per
la Corporacién de la Reforma Agra-
ria v los créditos otorgados por esta
misma Institucidn y el Instituto de
Desarrcllo Agropecuario con fines pro-
~ductivos o de mejoras v por un plazo
superior a 5 afios.

. Los saldos de precio por asignacién
de huertos familiares y sitios en wvillo-
rrios agricolas de la Corporacidén de
la Reforma Agraria, como también los

I'n 1
creditos que otorguen dicha Corpora-
cion vy el Instituto de Desarrollo Agro-
pecuario con fines productives vy de
mejoras y por un plazo inferior a 5
afios, no estardn sujetos a reajustes.

En el andlisis de las disposiciones
sobre reajustes cqus establece <] D. S.
R. R, A. 11, ya citado, se seguird el
siguiente orden: .

a} Forma de pago en la adquisicién
de terrenos;

b) Forma de pago en las asignacio-
nes de parcelas;

¢) Otorgamisento de créditos; v
d) Cuotas de ahorro agricola.

A fin de dar una mayor coordina-
" cidn a la exposiciébn se hard referen-
cig, ademds en su desarrollo a diver-
sos preceptos que estdn directamente
vinculados con las disposiciones pro-
picmente de reajustes.

" Adquisicién de terrenos y su forma de
pago,

La Corporacién de la Réeforma Agra-
ria, en adelante la Corporacién, de
conformidad a lo dispuesto en el ar-
ticulo 43% que encabeza el Titulo II del
Estatuto Orgdnico de dicha Institucion,
adquirird los terrenos necesarios para
el cumplimiento de sus fines median-
. to expropiaciones acordadas en con-
formidad « lo dispuesto en la Ley

15.020 v sus Reglamentos, por aportes
de terrenos de propiedad fiscal, por
compras bajo el régimen de propues-
tas publicas o sin este Gltimo trdmite
en los casos y condiciones sefialados
en el articulo 44°, adquisiciones en pu-
blica subasta decretada en juicio.

Podrd, asimismo, la Corporacién ad-
quirir los terrenos por donacidn, me-
diante transcacciones y permutas o en
virtud de cualguier otfro titulo v modo

de adauirlr reconocido por las leyes.

Lo dispuesto en dicho Titulo es sin
perjuicio de los establecidos en el

D.FL. N° 49, de 1959,

El precio de los terrenos comprados
directamente en conformidad o lo dis-
puesto en el articulo 44°, no podrd ser
superior al valor comercial de los pre-
dios, segiin tasacidn practicada por
el departamento Técnico de la Corpo-
racidn,

El precio de compra de esos predios
se pogard con un mdaximo de 20% al
contado v el saldo en cuotas anuales
iguales, en no menos de 10 afios.

Las cuotas a plazo devengardn un
interés anual del 4%. En caso de mo-
ra sn el pago de alguna de las cuo-
tas o de su reajuste, se pagard, sobre
las cantidades exigibles v a partir de
la mora, un interés pencal canual del

12%.

El capital correspondiente a cada
cuota a plazo se pagard aumentado
o disminuido en un reajuste hecho
en proporcién al cambio que experi-
mente el indice de precios al por ma-
yor de productos nacionales. La deter-
minacidén del porcentaje de aumento o
disminucién de cada cuota resultard
de la comparacién del promedio de ese
indice durante los doce meses del afio
calendario anterior a la fecha de la
compra, con el promedio de esos in-
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dices durantie los doce meses del afio
calendario anterior a aquel en cue la
cucta sea exigible., Con todo, si la mo-
dificacidén experimentada por el indice
del precio al por mayor del trigo blan-
co del centro, (1) calculada de igual
mansra, resuliare mds fovorable al
deudor, se hard el reajuste en confor-
midad o este ultimo indice.

Los intereses se pagardn scbre co-
da cuota v a su vencimiento. Se apli-
cardn scbre el capital primitive de la
cuota v sobre el 50% de su regjuste.

Los indices v promedios referidos se-
rén determinados por:la Direccién de
Estadistica v Censos. Para todos los
efectos legnles el certificado corres-
pondiente expedido por esta institu-
cidon serd considsrado como parte del
titulo ejecutivo.

No serd aplicable lo dispuesico en
el presente articulo a las adquisicio-
nes gue se hagan en publica subas-
ta, en las cuales se estard o las del
remate (Art, 46°).

El Consejo de la Corporacién, con
el voto favorable a lo menos de dos
tercios de los consejeros en sjercicio v
en sesién especial citada al efecto, po-
dr& convenir en la compra de un pre-
dio, condiciones de pago dilerentes a
las sefoladas en el articulo antsrior
{Art, 47°).

La Corporaciéon pedr& pagar antici-
padamente el total de la deuda a plo-
zo corrsspondiente a saldos de pre-
cio, o hacer abonos a ella. En tal ca-
so, para calcular el reqjuste sobre las
canfidades respectivas se considerar&
sl promedic de los indices durante los
doce meses del afio calendaric ante-

rior al mes dentro del cual se efectiie
el pago anticipado o el abono,

Si se tratare de predios adquiridos
en conformidad a lo dispuesto en el
articulo 44°, el pago anticipado o el
caborio deberd acordarse en sesidén dsl
Consejo, especialmente citada al efec-
to, y contar con el voto favorable de

dos tercios de los conssjeros en ejer-
cicio (Art 499).

Los saldos de precios a plazo de
los predios que adquiera la Corpora-
cién tendrdn la garantia del Estodo

(Art. 519).

Forma de pago en las asignaciones de
parcelas.

Los terrenos adaquiridos por la Cor-
poracion se dividirdn en parcelas,
centros de huertos familiares vy sitios
agrupados en villorrios. Sin perjuicio
de que cuando la naturaleza del te-
rreno v sus posibilidades de explota-
cién lo hagan necesario, podrd el Con-
sejo excluir de la divisién un sector
del predio {aprobacién en comun) o
dividir dicho sector en hijuelas supe-
ricres a una "unidad econdémica’, con-
cepto definido por la misma ley.

El precio de enajenccidon de los pre-
dics adquiridos por compra o por ex-
propiacién no podrd ser inferior al
valor de adquisicion, mas el costo de
las meioras introducidas por la Cor-
poracion, Para estos efectos se consli-
derard como valor de adquisicidn el
precio o la indemnizacién pagada. Si
hubiere transcurride mds de un afio
entre la adquisicién y la formacién de
la colonia, la Corporacién podrd rec-
justar este valor total o parcialmente,

(1) Este indice del precio al por mavor del trigo blanco del centro v el de la
lana enfardada, en el caso de predios destinados preferentemente a las ex-
plotaciones ovejeras, eran los indicadores que utilizaba la Caja de Coloni-
zacién Agricola bajo la vigencia del D. I'. L. N 76, de 1953, para fijar los
reajusies de los saldos de precios en las ventas de parcelas,
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“ en la misma forma que se vio al ira-
tar el pago de las cuotas a plazo e
-intereses en las adquisiciones de te-
rrenos hechas por la Corporacidn,

Con todo, si se tratare de la habili-
tacidn de tierras de escasa producti-

o, vidad o del regadio de tierras de se-
‘eano, v el precio establecido en con-

formidad a lo dispuesto precedente-
mente resultare excesivo en relacidén a
la rentabilidad normal, podrd el Con-
sejo prescindir de la parte del costo
de las mejoras que estime convenien-
te.

- No se considerardn como mejoras,
_cuyo valor deba incorporarse al pre-
cio de ventia, aquellas que correspon-
dan a obras de uso publico, como ser
caminos u otros que el Consejo deter-

mine (Art. 62°).

El precio de las parcslas se pagard
con una cuota no inferior al 3% ni su-
perior al 5% al contado vy el saldo en
no menos de veinte ni mas de treinta
" cuotas anuales con vencimiento al 19
de Junio.

No obstante, en casos calificados v
traténdose de parcelas asignadas a
personas residentes en el predio que
se divide, podrd el Consejo reducir la
cuota al contado hasta el 1%, vy/o
cutorizar su pago en parcialidades,

" durante los dos primeros afios, con el

interés que el Consejo sefiale.

La cuota de amortizacién se empe-
sard a pagar sdlo a partir del tercer
afio, v los intereses a partir del pri-
mer afio, Los intereses que se estipu-
len no podrén exceder del 4% anual.
Para el caso de mora se estipulard un
interés penal anual no superior al in-
terés promedio bancario del semestre
inmediatamente anterior.

Los intereses que deban pagarse los
dos primeros afios se aplicardn sobre

el monto de la primera cuota de amor-
tizacidén, reajustada sobre el capital
primitivo de la cuota y sobre el 50%
de su reajuste. Este pago de intereses
se considerard como definitivo para
la liquidacién de la primera cuota de
capital; esto es, no se modificard por
los reajustes posteriores que esa cuota
hava podido experimentar.

Cada cuota a plazo se pagard au-
mentada o disminuida en un reajuste
hecho en proporcidon a las modifica-
clones que experimenie el indice de
precios al por mayor de productos na-
cionales. Sin embargo, si la modifica-

‘cidén experimentada por el indice del

precio al por mayor del trigo blanco
del centro resultare mas faverable al
deudor, se hard el reajuste en confor-
midad a sste tiltimo indice

La determinacién del porcentaje de
aumento o disminucién de cada cuota
resulta de la comparacién del pro-
medio de los indices del respectivo
producto durante los doce meses del
afic calendario anterior a la fecha de
entrega de la parcela, con =21 prome-
dio de esos indices durante los doce
meses del afic calendario antericr a
aquél en que la obligacidén se haga
exigible.

Los intereses se pagardn sobre ca-
da cuota a su vencimiento. Se apli-
cardn sobre el capital primitivo de la
cuota y sobre el 50% de sus reajuste.

Los indices de precio y el cdlculo
del promedio referido serdn los de-
terminados por la Direccién de Esta-
distica v Censos (Art. 63°%).

Fl deudor podrd pagar el total de
la deuda anticipadamente o hacer
cabonos a las cuotas de precio a pla-
zo. En tal caso, para el reajuste so-
bre las cantidades respectivas se
considerard el promedio de los indi-
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ces durante los doce meses del afio
calendario anterior al mes deniro del
cual se efectie el pago anticipado o
el cabono.

La imputacidon de los abonos se ha-
r& de acuerdo a lo que sefiale el deu-
dor (Art. 64°).

Para todos los efectos legales, el
certificado expedido por la Direccién
de Estadistica vy Censos serd consi-
derade como parte del titule ejecu-
tHivo

Los saldos de precio a plazo en la
venta de Thuertos familiares vy sitios
en villorrios agricolas, no pedrdn es-
tar sujetos o recjustes,

A continuacién se dard& un ejemplo
sobre la forma de calcular los reajus-
tes e intereses de acuerde a lo dis-
puesto en el articulo 63° de DS, RRA.
N? 11. Cabe advertir aqui que el sis-
tema mismo de recjuste contemplado
en este articulo es en esencia igual
al que establece el art. 46°, razén por
la cual ol tratar canteriormente este
articulo no se dié la explicacién co-
rrespondiente.

A {in de poder incluir datos oficia-
les entregados por la Direccidon de
Estadistica v Censos respecto del in-
dice de precies al por mayor de pro-
ducios nocionales, en el cdlculo de
los dos primeros dividendos, se to-
mard como fscha de entrega de la
parcela el mes de {ebrero de 1960,
no obslante gque en esa oportunidad
no sstaba en  vigencia el Estatuto
Orgédnico de la Corporacién de la Re-
forma Agraria, el que enird en vigor
el 27 de marzo de 1963, fecha de su
publicacién en el Diario Oficial.

Ejemplo:
Préstamo: E° 6.000.—
Plazo de la deuda: 6 ofios

Servicio de la deuda: anual (6 cuotas)

Interés: 4% anual

Fecha de entrega de la parcela: Fe-
brero de 1960.

Fecha eligibilidad I cuota: Febrero de
1961.

Reajuste que se aplica en:

1961 — 8,69%
1962 — 0,55
1963 — 2,00 (1)
1964 — 3,00

Reajuste que se aplica en:

1965 —
1966 —

4,00
7.00

Como para la determinacién del por-
centaje de aumento vy disminucién de
cada cuota se compara el promedio
del indice durante los 12 meses del afic
calendaric anterior a la fecha de la
enirega de la parcela, con el promedio
del indice durante los 12 meses del afio
calendario anterior a aquél en que la
obligacién se hace exigible, ss tiene:

Promedio del indice duranie enero a
diciembre de 1959 (afic calendario an-
terior a la fecha de entrega de la par-
(o1 [ ) I 3.129,6.—

(1) Los porcentajes de reajustes a partir del afio 1963 adelante, son estimativos.
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Promedio del indice durante el afic calendario anterior a la fecha de exi-

gibilidad 19 cuotd, ..eereeeeennnnn 3.401,6.

100 x» 3.401.6
3.12G8,6 aecveeiiiieiies erveeeieeeeneeeanaes 100 X = = 108,69 = 8,69%
BADL,B  eereeeeeeeeaeteecreeraeeeraes X 3.129,6 de aqumento
Dividendo N¢ 1.
VAOT CUOET ettt eeecccccrsssnresseeessnissssssses sevsssssassssssasrasssse E° 1.000.—
Reajuste 8,69% SOBIS E? 1.000 ccvcveeevvrrree svvessreesssssersessone 86,90
Valor cuota reajustable a Febrero de 1961 ................ 1.086,90
Intereses: '
VAlOoT CUOLE i iisisscssssserseeseesasensaesesanees E? 1.0C0.—
509 del reajuste E° 86,90 = : 43,45
Valor afecto a intereses 1.043,45
4% de interéds sobre E? 1.043,45 en UN OO ieeererccreeresssrnnesnnns EP 41,74
Dividendo d PAgAr en Primer Gaflo ... ccecccsecescormoreismncrseses 1.128,64
Dividendo N° 2:

Valor cuotas reajustadas a Febrero de 1961 . E° 1.086,90
Redjuste del nuevo periodo (Febrero .

de 1961 a Febrero de 1962). Se toma

el indice promedio del afio anterior

(1960) v se compara con el indice pro-.

medio del afio anterior o la nueva

fecha de exigibilidad de la cuota (1961)

Promedio indice 1960 — 3.401,6
Promedic indice 1961 = 3.420,2
34016 it 100 X — 100 x 8.402,2 = 100,55 = 0,55% de
3420,2 .............................................. X caumento
3.401,6
Esta alza de 0,55 se aplica sobre la
cucta anterior va reajustada, es decir,
sobre E2 1.086,90 .cvveeeeieieeieeirceeereeesesecenens E° 5.98
Valor cuota reajustada o febrero de 1962 ..o 1.092,88
Intereses:
VAIOT QUG cermeeeeeeeeeee e seeseeseseseenesassenmes E° 1.000.—
50% reajuste sobre E° 92,88 ....ccccvivene - 46,44
Valor afecto o interesss . emnceenes 1.046,44
4% de interés sobre E? 1.046,44 en dos afios 83,72.—
Dividendo a pagar en éI segundo aflo S ~ E* 1.176,60
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Slguiendo el misimo procedimiento de cdlculo precedentemente expli-
cado, durante los restantes aflos se obtiene el siguiente desarrollo de la
deuda propuesta:

Dividendo N¢ 3.—

Valor cuota reajustada a Febrero 1962 E° 1.092.88
2% Reajuste sobre E° 1.092,88 21,86
Valor cuota Reajusiada a Febrero 1963 E° 1.114,74
Intereses:

VAlOT CUOLG corvrteiereensienememnemsestsessstnenssnssrans E? 1.000,00

50% del Reajusie sobre E° 114,74 ........ 57,37

Valor afecto a intereses ...acevmeecsrseens 1.057.,37

4% Intereses s| E? 1.057,37 en 3 afios .. 126,88
Valor a pagar por Colono .aeensens E? 1.241,62
Dividendo N? 4.—

Valor cuota regjustada a Febrero 1963 E? 1.114,74
3% Redajuste sobre E° 1.114,74 ......cueeeenuen - 33,44
Valor cuota Reajustada a Feb. 1964 .. 1.148,18
Intereses:

VAlOoT CUOIE coiieciirieirisnisirssncrssrsrnsisesesarnnsss 1.000,00

50% del Reajuste scbre E? 148,18 ........ 74,09

Valor afecio a intereses ...cvivencenne 1.074,09

4% Intereses s|E? 1.1.074,09 en 4 afios 171,85
Valor a pagar por colono ....eeeereeceiens E? 1.320,03
Dividendo N? 5.—

Valor cuota Reajustada a Febrero 1964 E° 1.148,18
4% Reajuste sobre E? 1.148,18 ........-... E? 45,93
Valor cuota Reajustada o Febrero 1965 E° 1.194,11
Intereses:

Valor CUOtT eevvevcrsesereerecsees . E? 1.000,00

50% BReajuste sobre

E? 194,11 .ereerciccrciinnne . E° 97.05

Valor afecto a intereses . E2 1.097,05

4% Interés sobre E? 1.097,05 en 5 afios E? 219,41
Valor a pagar por Col.ono .................... : - E° 1.413,52




Dividendo N¢ 6.—

Valor cuota Redgjustada a Tebrero 1965 cvivreeresssenoesens E® 1.194,1}
7% Redajuste scbre E? 1.194,11 ............ E? 83,59
Valor cuota Reajustada a Febrero

LOBB ot iiieriierreiiirnsimecieiraisrtassntansstcenesananses . E® 1.277,70
Intereses:
Valor Cuotd .eeveeeeesneesnrorees . . E? 1.000,00
59% Reajuste scbre E® 277,70 . B2 138.85
Valor afecio a intereses . E? 1.138,85
4% Interés sobre E? 1.138,85 en 6 afios ' E° 204990
Valor a pagar por Colono ... E? 1.482,69

Otorgamiento de creditos.

La Corporacién proporciona créditos
v asistencia técnica a sus colonos des-
de el momento en que estos se reci-
ban de los terrenos que le sean asig-
nados. Cesa esta obligacién cuando
el Consejo Superior de Fomento Agro-
pecuario, a peticién de la Corpora-
cidn, asi lo declare, haciéndose car-
go de estas funciones el Instituto de
Desarrollo Agropecuaric (Art. 135°).

Todo préstamo que otorgue la Cor-
poracién se entenderd concedido bajo
plonificacién v control de la inversion
y asistencia técnica adecuada. El cré-
dito podr& otorgarse en dinero o en
especies (Art. 1379).

Fl crédito podrd otorgarse directa-
mente a los parcelercs, o a través de
la Cooperativa correspondiente {Art.

136°).

El Consejo de la Corporacién es
quien determina los plazos, intereses
y demds condiciones de los préstamos
que se otorguen, '

No todos los créditos estdn sujetos
a reajustes. Los préstamos concedidos
con fines productivos © de mejoras v
siempre que el plazo de ellos sea in-
ferior a cinco afios, no estdn afectos a
reajustes.

Los demd&s préstamos sestdn someti-
dos a un régimen de reajuste igual al
que se aplica en los saldos de precio
en las asignaciones de parcelas, esto
es, cada cuota a plazo debe pagarse
aumentada o disminuida en un rea-
juste hecho en proporcién a las modi-
ficaciones que experimente el indice
de precios al por mayor de productos
nacionales, siempre que la modifica-
cidén experimentada por el indice del
precio al por mayor del trigo blanco
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del centro no resulte mdas favorable al
deudor, ya gue en este caso se hard
el reagjuste en conformidad a este dl-
timo indice, ’

La determinacién del porcentaje de
cumento o disminucién de cada cuc-
ta resultard de la comparacién del
promedio de los indices del respectivo
producto durante los 12 meses del
afio calendario anterior a la fecha del
otorgamiento del crédito, con el pro-
medio de esos indices durante los 12
meses del afic calendario anterior a
aquél en que la respectiva cuota a
plazo se haga exigible,

Los intereses de estos préstamos no
podrdan exceder del 4% anual v se
pagardn sobre cada cuota a su ven-
cimiento. Se aplicardn sobre el capital
primifivo de la cuota vy sobre el 50%
de su redajuste.

Los indices de precios y el cdlculo
del promedio, al igual que en los ca-
sos conteriores, son determinados por
la Direccién de Estadistica v Censos,
cuyo certificado expedido al efecto
formard parte del titulo ejecutivo.

El beneficiario del crédito podr& pa-
gar anticipadamente el tode o parte
del préstamo concedido. En tal caso,
para el reajuste de las cantidades
respectivas se considerard el prome-
dio de los indices durante los 12 me-
ses del afio calendario anterior al mes
deniro del cual se efectie el pago an-
ticipado o el abono. La imputacién de
los abonos se hard de acuerdo con
lo que sefiala el deudor (Arts. 138°,
63°, 64° v 859).

Cuotas de ahorro agricolas,

El Decreto R. R. A, N° 11, en su Ti-
tulo VIII, articulo N° 143°, faculta a la
Corporacion de la Reforma Agraria
para emitir certificades de depdsito.
La unidad de depédsito se denomina-
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rd "“cuota de chorro agricola” v su
valor serd de cincuenta escudos

(E® 50).

La emisién de dichos certificados de
depdsito estard exenta de todo impues-
to o contribucién. Sus intereses y rea-
justegs no se considerardn renta para
los efectos de la Ley de Impuestos a

La cuota de chorro agricola podréa
enterarse por parcialidades, pero sé&-
lo una vez pagada integramente dard
derecho o puntaje en la asignacidén de
parcelas para determinar el orden de
rrefsrencia entre los solicitantes, o al
sorteo que anudalmente puede efectuar
la Corporacién de una o mdas parce-
las entre los suscriptores de cuotas de
ahorro agricola.

Las cuotas de ahorro agricolas so-
lomente podran ser tomadas por per-
sonas inscritas en el Registro de As-
pirante a Colonos de la Corporacién.
Estos Gltimos podrdn hacerlo para si,
0 para sus hijos menores de edad.

Las cuotas de achorro agricola esta-
rdn exentas del impuesto sobre heren- -
cias v donaciones a que se refiere la
ley 5427, v sus modificaciones (Arts.
1439, 163°, 75° v 1549).

La Corporacién podré recibir direc-
tamente las cuotas de ghorro agricola
o, encomendar su percepcién al Ban-
co del Estado de Chile. (Art. 1449).

La Corporacién invertird las canti-
dades que recibe por cuotas de cho-
rro agricola exclusivamente en el po-
go del precio, intereses e indemniza-
ciones correspondientes a los predios
que adquiera (Art. 1509),

Reajuste de las cuotas de ahorro
agricolas.

Log certificados de depodsitos emiti-
dos por la Corporacién, devengardn



un interés anual del 3% desde la fe-
‘cha del depésito vy su valer se reajus-
tard anualmente de acuerdo con la
“variacién que haya experimentado el
indice de precios al por mayor de pro-
. ductos nacionales. (1) Este reajuste se
" electuard al 30 de junio de cada afic.

Los intereses se calculardn sobre la
cucta va recjustada, pero no se inclui-
rd en su monto, sino el 50% del au-
mento gque por reajuste corresponda al
ultimo afio.

El interés se calculard anualmente
al 30 de junioc y se pagar& dentro de
los tres meses siguientes.

, En el caso en que las cuotas de cho-
. rro. agricolas se hayan enterados por
parcialidades, los intereses v el rea-
juste se aplicardn solamente o partir
.- de la fecha en que se entere el monto
“ folal de la cuota (Art, 1459),

La determinacién del porcentaje de
cumento o disminucién de cada cuota
resuliard de la comparacién del pro-
medio del indice de precios al por
- mavyor de productos nacionales duran-
te los doce meses anteriores al 1° de
mayo del afic precedente, con el pro-
medio de dicho indice durante los do-
ce meses sigulentes.

Los indices de precios v el cdalculo
" del promedio seficlados serdn dster-
minados por la Direccién de Estadis-
- Hica v Censos.

- La modificacién del valor que se
produzca en la cuota de ahorro agri-
cola, de acuerdo al procedimiento an-
terior, serd publicada anualmente en
el Diario Oficial v constituird el “valor
oficial” tanto de los certificados va
emitidos como el de los que se emitan
en el nuevo afio.

Durante el periodo anual podré el
Consejo de la Corporacidén, cada vez
que lo estime conveniente, modificar
el valor de la cuota para los efectos
de su adquisicién por el publico, en
una cantidad que contemple la pro-
bable modificacién del indice de pre-
cics «al por mayor de productos na-
cicnales en relacién con los meses
transcurridos desde la fijacién del Al-
timo ““valor oficial” (Arts. 146° al 148°9).

Estar fijacién del valor de la cuota
de ahorro agricola, que puede hacer
el Consejo de la Corporacién, en re-
lacién con los meses transcurridos
desde la fijacién del dltimo wvalor ofi-
cial, corresponde practicamente al
mismo procedimiento que emplea la
Corvi en la determinacién del “valor
provisional” de las cuotas de ahcrro
para la vivienda, v obedece mdas o
menos da las mismas consideraciones
que se hicieron al tratar el reajuste
de dichas cuotas,

CORPORACION DE FOMENTO DE LA
PRODUCCION. '

El D. F. L. N°? 211, publicado en el
Diario Oficial de 6 de abril de 1960,
sobre normas para la Corporacién de
Fomento de la Produccién, en su car-
ticulo 20? faculia a dicha Institucién
para conceder préstamos en términos
reajustables.

La referida disposicién establece
dos sistemas de reajustabilidad: a) La
concesién de préstamos en moneda
nacional, que se entenderdm otorgados
en la moneda extranjera que ella de-
termine, convertida al tipo de cambio
vigents a la fecha en que se perfec-
cione el respectivo contrato; vy b) El
otorgamiento de préstamos en mone-

(1) El reajuste de los certificados de depdsitos, bajo la vigencia del DFL. No 76,
de 1960, se hacia de acuerdo a la variacién del indice del precio del trigo
blanco del centro, o del indice del precio de la lana enfardada, segiin los
casos, de acuerdo a la respectiva emisién,
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da nacional, ‘reajustables en su mon-
to, para los efectos de sus respectivos
servicios, en porcentajes eguivalenies
al de variacidén de los indices de pre-
cios al por mayor de producios na-
cionales, en cuadlquiera de sus rubros
industrial, agropecuario o minero, se-
gin correspondd,

a) Préstamos en moneda nacional,
que se eniienden olorgados en
~moneda extraniera,

Esta formula para el otorgamiento
de créditos, si ‘bien deja al mutuario
la facultad de servir la deuda en la
moneda extranjera pactada o en su
equivalente en moneda nacional con-
vertida ol tipo de cambio que rija
al momento del respectivo servicio, no
por ello pierde el cardcter de reajus-
table, toda vez que en cualquiera de
los dos casos propuestos se estd ha-
ciendeo referencia a una medida va-
riable de valor: la moneda extranje-
ra pactada vy, en consecuencia, la
cantidad de numerario noacional que
el mutuario deberd reembolsar ol ven-
cimiento del correspondiente servicio,
va sed para la obtencién de la mo-
neda extranjera convenida en el co-
so que asl se hava obligado o, sim-
plemente, a través del pago directo en
moneda nacional, no se encuentra de-
terminada v su monto dependerd, na-
turalmente, de la variacidén que expe-
rimente el tipo de cambic vigente.

Establecida ya la calidad de rea-
justable que tiene el sistema de prés-
tamo en comento se transcribiran l-
teralmenle los ftres primeros incisos
del articulo 20° del D. F. L. N° 211, de
1960: "La Corporacién tendrd la facul-
tad de conceder préstomos en mone-
da nacional, que se entenderdn otor-
gados en la moneda extranjera que
ella determine, convertida al tipo de

cambio vigente a la fecha en que se
perfeccione el respectivo contrato”.

“Los servicios de dichos préstamos
podrdn hacerse, a eleccidén del deu-
dor, en la moneda exiranjera pdcia-
da o en moneda nacional, convertida
al tipo de cambio que rija al momen-
to de efectuarse aquéllos”.

“Las conversiones a que se reliere
este articulo se efectuardn al tipo de
cambio vendedor gensralmenie apli-
cable a las transacciones de imporia-
cién”,

En relacién con lo establecido en el
inciso tercero sobre el tipo de cambio
que se tomard como base para efec-
tuar los conversiones a que &l se
refiere, cabe tener presents gue a la
fecha de la dictacién del D. F L N°
211 existia en el pais un mercado ni-
co de divisas, situacién dgue se man-
tuvo hasta el 13 de Enero de 1962,
fecha en la cual a raiz de lo dispuesto
en la Circular N? 140 dsl Comité Eie-
cutivo del Banco Central de Chile, se
establecieron dos dreas cambiarias:
el "Mercado libre bancario” v el “"Mer-
cado de corredores”. En la actualidad
las conversiones referidas, se hacen
al tipo de cambio vendedor del Mer-
cado Libre Bancario.

Como las operaciones de divisas
en el mercado libre bancario se en-
cuentran en la actualidad severamen-
te restringidas, y reglamentadas, se
puede estimar que, ante la focultad
que otorga la ley a los deudores de
este tipo de présiamos de servir las
deudas en la monada extranjera pac-
tada ¢ en moneda nacional converti-
da al tipo de cambio wvendedor del
mercado libre bancario, los mutuarios
gse acogerdn a este ultimo procedi-
miento, esto es, al vencimiento de los
respectivos servicios pagardn en mo-
neda nacional por su equivalente al

_;._go.._;.




tipo de cambio vendedor que rija en
el mercade libre bancario.

b) Préstamos reajustables de acuer-
do a la variacidén de los indices
de precios al por mayor de pro-
ductos nacionales, en cualgquiera
de sus rubros industrial, agrope-
cuario o minero,

Los incisos cuarto y siguientes del
articulo 20° del D, F. L. N° 211, de
1960, se refieren a este tipo de crédi-
tos reajustables, v a la letra disponen:

“La Corporacién podrd, también,
conceder préstamos en moneda na-
cional, reajustables en su monto, pa-
ra los efectos de sus respectivos ser-
viclos, en porcentajes equivalentes al
de variacién de los indices de pre-
cios al por mayor de productes na-
cionales, en cualquiera de sus rubros
indusirial, agropecuario o minero, se-
giin corresponda”. (1)

"“Los servicios de amortizacién vy de
intereses se pagardn aumentados o
disminuidos, de acuerdo con un rea-
juste hecho en proporcién a las modi-
ficaciones que experimente el indice
respectivo estipulade en el contrato
correspondiente’’.

“"La determinacién del porcentaje de
aqumenio o disminucién de cada ser-
vicio, resultard de la comparacién del
promedio de los indices respectivos,
durante los doce meses anteriores ol
mes de la fecha del! contrato, con el
promedio de dichos indices, durante
los 12 meses anteriores al mes que co-
rresponda al de la-fecha en que se
efectie cada servicio”,

"Los indices referidos vy el cdlculo
del promedio a que se alude en este
articulo serdn los determinados por
el Servicio Nacional de Estadistica vy
Censos”.

"En caso de pago anticipado de to-
do o parte de la obligacién que efec-
the el deudor con el consentimiento
del acreedor, el reajuste sobre las can-
tidades correspondientes se har& con--
siderando el promedio de los indices
respectivos, durante los doce meses.
antericres al mes en que se sfectiie el
pago anticipado”,

"Para tcdos los efectos legales, el
certifiicado correspondiente, expedide
por el Servicio Nacional de Estadis-
tica y Censos, serd considerado como
parte del titulo ejecutivo, siempre que
en el respectivo contrato de mutuo se
haga referencia al mismo”.

“Los intereses v reajustes provenien-
tes de los préstamos que se efectilen
de acuerdo con la modalidad sefiala-
da en este articulo, no se considera-
ran renta para los efectos de la Ley
de Impuestcs a la Renta v estarém,
por tanto, exentos de impuestos de
Categoria”.

"Las garantias que se constituyan
para caucicnar los préstamos que se
otorguen en conformidad a lo estable-
cido en este articulo, comprenderdan,
en todo caso, los aumentos que éstos
experimenten’’,

A continuacién, con un ejemploc se
explicard la forma practica en que se
efectia este reagjuste. Para mavyor sim-
plicidad no se considerardn los intere-
ses y, asimismo, se tomard como plazo

(1) Inc. 4¢ modificado en la forma que a-garece en la ley 15.077, publicada en

Diario Oficial de fecha 17 de Diciem

re de 1962. Este inciso en su texto

primitivo, para los efectos del reajuste, se referia a la variacién de los in.
dices de sueldos y salarios, del precio al por mayor del trigo blanco del

centro y del de la lana enfardada.

— 91 —



de la deuda 1 afio, no obstante gue
estos créditos los otorga la Corpora-
cién de Fomento de la Produccion a
mediano y largo plazo, con servicios
semestrales.

En atencidén a que el procedimiento
de calculo de reajuste es igual al uti-
lizar cualgquiera de los tres sub-indices
del Indice parcial de precios al por
mayor de productos nacionales, solo
se tomard como base del cdlculo el
Sub-indice Agropecuario,

Ejemplo:

Monto del préstamo .... : E? 10.000.—
Fecha del Contrato:

Abril de 1962. (1).

Fecha de exigibilidad
de la deuda: Abril
de 1963.

Promedio del indice de

(1) Se comsideré como fecha del contrato Abril de 1962, atn cuando en esa
época no estaba en vigencia el empleo del indice de precios al por mayor
de productos nacionales en cualquiera de sus rubros, con el exclusivo ob-
jeto de utilizar en el cdlculo datos oficiales de la Direccién de Estadistica y°

Censos,

precios al por mayor
de productos nacio-
nales, en el rubro
agropecuario, durante
los 12 meses anterio-
res a la fecha del
contrato (Abril/61 a
Marzo/62) ..cccviininnnnn.

Idem  durante los 12
meses anteriores al
mes en que debe efec-
tuarse el pago de la

deuda (Abril/62 «o
Marzo/63) .vveerrnreranns

Porcentajie de variacién
de los indices en el
Periodo .eveeiieeeeecennnn.

Monto del redgjuste ........

Cantidad a pagar por
concepto de capital v
TETJUSIE vrvireerreaneannonsenns
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: E? 11.830.—

3.462,3

4.095,0

18,3%
1.830.—




