LOS BANCOS DE FOMENTO, HERRAMIENTA ANTLIN-
FLACIONISTA

Si entendemos por inflacidn, “Un de-
sajuste entre los medios de pago y la
disponibilidad de bienes y servicios,
uno de cuyos defectos es la tendencia
continuada al alza de precics”, debe-
mos concluir que en Chile, con esca-
sos periodos de excepcidn, se ha es-
tado viviendo en un proceso inflacio-
cionario desde fines del siglo pasado.
Inflacién lenta hasta 1938 v més
acelerada a partir de dicha época, en
la que comienza la evolucién induse
dustrial del pais.

Un proceso tan lcrgamente sosteni-
do, a través de las mdés diversas con-
diciones politicas, econdmicas y socia-
les, nos hace meditar acerca de si sus
causas, cualesquiera que sean las que
se sefialen, obedece a raices profun-
das radicadas en las particularidades
del desarrollo econdmico Chileno.

Como consecuencia de la inflacién
existente a través de largos afics, se
fué produciendo en Chile una escasez
de crédito a mediano y large plazo,
debido a que para el prestader, cual-
quier crédito que sobrepasara los li-
mites del crédito bancario usual, pa-
saba o ser ruinoso, pues la sostenida
inflacién hacia que al poco tiempo
las cantidades destinadas a amorti-
zacidn, mds los intereses, no cubrie-
ran ni remotamente el deterioro del
capital, producto de la inflacién.

por ANGEL FERNANDEZ VILLA-
MAYOR, Profesor de la Escuela de
Derecho de 1la Universidad de
Chile; Abogado del Banco del
Estado de Chile.

Debido a la dificultad existente pa-
ra conseguir crédito a mediano o lar-
go plazo, muchas industrias en vias de
expansién  debieron intentar hacer
frente a sus proyectos de desarrollo
con créditos a corto plazo, otorgados
por los bancos comerciales, apropiados
para actividades comerciales, donde
los frutos del esfuerzo rinden de inme-
diato, pero inadecuados para el desa-
rrollo industrial, donde el rinde econé-
mico de la inversidén requiere de una
lenta decantacidén, a veces de afos. In-
dustriales con capacidad empresarial
abandonaron sus proyectos, fueran de
creccidn o de ampliacién de empresas,
al no obtener (para contribuir a su fi-
nanciamiento) crédito a mediano o lar-
go plazo, vy verse abocados a recurrir
a créditos comerciales, cuyos venci-
mientos llegaban frecuentemente en
la época de preparacién de las obras
de infraestructura de la industria.

No obstante estar la inflacién in-
corporada por afios & los usos chile-
nos, el ordencamiento juridico perma-
necié de espaldas a ella. La inflacién
existla, era el elemento cotidiano de
la vida econdémica, pero se le desco-
nocia existencia juridica, salvo excep-
ciones, generalmente emanadas de
relaciones contractuales entre partl-
culares, como el reajuste en base al
alza del precio del trigo, respecto a
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las rentas de arrendamiento de los

predios agricolas.

Se fue creando asi lo que podria-
mos llamar mentalidad de consumeo,
pues, ante la certeza de que todo su-
biria, se adquiricn bienes muchas ve-
ces innecesarios, para protegerse del
deteriorc inflacionaric que destruia
las bases del dhorro v de la capita-
lizacién nacional.

En los 0ltimos afios comienza lenta-
mente la reaccién juridica conira es-
te estado de cosas, v el mal inflacio-
naric, que parece endémico en Chile,
comienza a ser reconocido por el or-
denamiento juridico. Es asi comeo
cuentas de ahorro del Banco del Es-
tado se reajustan conforme al alza
del costo de la wvida; igual ocurre
con algunos impuestos; con los prés-
tamos para la vivienda, ete.

Buscando un paliative a la ausen-
cia de crédito a mediano y largo pla-
zo y como un medio de impulsar el
desarrollo nacional, se dictd el 19 de
Marzo de 1965, la ley 16.253, que au-
torizd el establecimiento de bancos
de fomento,

Sin entrar a un andlisis de dicha
ley, merecen sefialarse dos aspectos
de ella, gue Iintroducen elementos
hasta chora no usuales en las practi-
cas juridico-crediticias c¢hilenas: a)
Los préstamos que concedan los ban-
cos de fomento tienen que ser g un
plazo superior a tres afios; b) Estos
préstamos pueden ser reajustables,
para mantener el valor del capital
prestado.

En este momento se estudia la for-
macién en Chile de dos bancos de fo-
mento, uno cuyos capitales emanan
del Secter Privado y otros que ema-
ncn del Sector Puablico, los que, ra-
zonablemente, deben comenzar sus
operaciones en el presente afio, en
un medio que de acuerdo a los pla-

nes gubemamentales se espera que
tenga un proceso inflacionarico de «ol-

rededor del! 15% anual.

Merece precisarse que escapa al
interés perseguido en este trabajo el
estudio de la inflacién v de sus cou-
sas y si, en lineas precedentes hemos
rozado dichos temas, ha sido sdlo con
el objeto de facilitar el desarrollo de
nuestra pretension especifica, cual es

. estudiar, desde el punio de vista de

una institucidén de fomento que actia
en Chile, algunos factores, derivados
de la inflacidén, que pueden entrabar
sus operaciones tanto activas como
pasivas, pues si bien es cierto que la
inflacién suele conspirar confra los
proyectos especificos de desarrcllo-
por el problema que plantea la recu-
peracién en los préstamos o largo
plazo destinados o financiar dichos
proyectos, no es menos efectivo que
hay que buscar los métodos que pa-
lien dicho inconveniente. La Institu-
cién de Fomento debe tomar las pre-
cauciones que le permitan sobreponer-
se a las dificuliades de su acceidén pro-
venientes de la inflacidn, a fin de evi-
tar la pérdida o deterioro de su capi-
tal.

Lo que estimamos inaceptable, es
la tesis, sostenida por algunos doctri-
narios autocalificados de  "pruden-
tes’, que sostienen que los proyectos
de desarrollo financiados con présta-
mos o largo plazo deben mantenerse
en suspenso hasta que la inflacidén sea
contenida, pues los riesgos prove-
nientes de una espiral inflacionaria
incontrolada pueden obstar al finon-
ciamiento, acarreando la descapitali-
zacién del prestador a largo plazoe.

Creemos que, esta tesis de aparen-
te prudencia es en definitiva la mdas
peligrosa, pues puede conducir o un
circulo vicioso de fracasar en la con-
tencién de la inflacidén, v no haber
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heche nada en el campo del desarro-
llo. Por lo demds, precisamente el ca-
so chileno, cuyo proceso de indus-
trializacién se ha llevado o efecto en
medio de una sostenida inflacidn,
permite abrigar optimismo al respecto.

El desarrollo implica riesgos que el
banquerc de fomento debe prever, vy
tener la agilidad, imaginacién y di-
namismo para enfrentar las condicio-
nes adversas, en este caso inflacién,
que le eviten su descapitalizacién.

Debe tenerse en consideracién para
este andlisis, ese imponderable v de
tremenda transcendencia para los fac-
tores econdmicos, que es el factor psi-
coldgicoe.

En efecto, no obsiante la abscluta
correccién con que se han monsjado
las estadisticas, las que, por lo de-
md&s, obedecen a indices internaciona-
les, en el sentir del “"hombre medio”,
que actia basado en el elemento em-
pirico, emcanado del valor de los bie-
nes de consumoc cotidianos, la infla-
cién ‘‘mo ha sido superada’.

Esto puede generar de parte del
prestatario final, un temor al reajuste
del capital recibido, que, en definitiva,
puede traducirse en que la entidad
de fomento se vea en dificultades pa-
ra cumplir su programa de colocacio-
nes,

En el caso chileno, esta posibilidad
adguiere concrecién, debido a que,
durante los afios 1960 vy 1961, la infla-
cién fue practicamente contenida, y
los chilenos, por primera vez en mu-
.cheos afios, se desenvolvieron en un
medio en el que los bienes de consu-
mo no aumentaban dia o dia su va-
lor, per lo cual comenzaron a libsrarse
de la cbsesién de invertir rapidamen-
te su dinero a fin de que no perdiera
su valor adquisitivo. En esta breve
época, la situacién juridica permitia el
endeudamiento en moneda dura. Mu-
chas personas lo hicieron, partiendo

del supuesto de que la equivalencia
del délar con el escudo se manten-
dria. Cuando al poco tiempo volvid a
desatarse la inflacidn, debieron en-
frentarse con reajustes que, ni remo-
tamente tuvieron en vista al momento
de contratar, v para cuyo enfrenta-
miento no estaban preparados ni psi-
coldgica, ni econdmicamente.

El recuerdo del clamor producido
con esos reajustes inesperadamente
elevados, ha engendrado en muhos
industriales el temor de contratar prés-
tamo alguno en moneda dura o en
términos reajustables. Es este un fac-
tor que debe tenerse muy en cuenia
en el caso chileno.

No con pretenciones definitorias de
fomento, sino como pauta para utili-
zarlo como elemento de trabajo, en-
tendemos que son instituciones de fo-
mento, o mejor, por bancos de fomen-
to, aquellas entidades que tienen por
objeto comin proveer fondos a pla-
zos medicano v largo para inversiones
productivas v que, usualmente pro-
porcionan también la asesoria técnica
necesaria para formular y realizar ta-
les inversiones.

A su vez, entendemos por présta-
mo de fomento, aquellos destinades a
inversiones productivas v que, en ar-
monia con la ley 16.253 sobre bancos
de fomento de Chile, sus wvencimien-
tos son a mdas de tres afios. Conside-
réndose a mediano plazo, aguellos
que fluctian entre tres vy diez afios; v
a largo plazo, los que exceden de di-
cho término.

Normalmente las instituciones de
fomento, ademds de su capital v re-
servas y del aprovechamiento que
pueden hacer de los fondos prove-
nientes del chorre nacional, disponen
para sus operaciones de recursos pro-
venientes de préstamos otorgados por
entidades internacionales, con respec-
to a las cuales, el banco de fomento
asume el rol de prestatario.
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‘A su vez, la institucién de desarro-
llo presta dichos recursos a personas o
entidades que realizan un proyecto de
desarrollo, con respecto a las cuales
asume el rol de prestamista,

Por consiguiente, el banco de fo-
mento asume un doble rol: prestata-
rio, con respecto a la entidad de cre-
dilo internacional, v prestamista, res-
pecto del destinatario del préstamo.

La institucién de fomento puede ob-
tener del prestamisia internacional,
lundamentalmente dos tipcs de prés-
tamos, esto es, aquellos en que no se
precave el deterioro de la cantidad
prestada vy aquellos en que se toman
los resguardos para asegurar su valor
constante.

a) En aquellos casos en que no se
resguarda la mantencién del valor de
las cantidades prestadas, se actia en
moneda nacional del pais prestatario
a la que llamaremos blanda, v no se
pacta cldusula de reajuste algune, en
el hecho se le estd dando a la institu-
cién de fomento un subsidic que es
mds elevado cuanto mayor vy mdés
acslerado es el ritmo inflacionario. Es-
te tipo de préstamo tiende, por razo-
nes obvias, a ser abandonado por los
prestamistas internacionales, v, por su-
puesto, son los mds apetecidos, por
los bancos de fomento. La A. I. D. por
razones mdés bien de politica social,
mantiene algunos préstamos de este
tipo.

b) En aqusllos cascs en que el
prestamista  internacional actia res-
guardando el valor de la moneda, el
préstamo puede pactarse, sea en mo-
neda dura sea en moneda nacional
con cldusula de reajuste.

1) Cuande el préstamo se otorga
por el prestamista internacional en
moneda dura, sea ddolar u otra, pue-
den presentarse al bance de fomento
dificultades para enfrentar el cumpli-
miento de sus obligaciones con el

prestamista internacional, al no obte-
ner oportunamente moneda extranje-
ra, lo que puede deberse a que carece
de liquidez en moneda nacional para
adquirirla. A su vez, la falta de liqui-
dez puede provenir en épocas de infla-
cidén come consecuencia de la politica
gubernamental, debido a que una de
las mds frecuentes medidas anti-infla-
cionistas usudas por los Gobierncs v
especificamente por el Gobierno Chile-

‘no en estos momentos, es la restric-

cién crediticicr,

Asi, sucede que los pestatarios fina-
les, esto es, los ejecutores de provec-
tos de fomento, no le pagan oportuna-
menie los intereses y amortizacicnes
respectivas, colocdndolo en la imposi-
bilidad de disponer de moneda nacio-
nal para adquirir la extranjera.

Incluso, ocurre, especialmente en mo-
mentos de inflacidén acelerada, que el
prestatario, por evolucionado que seq,
no alcanza o tomar las precauciones
para defenderse de la inflacidén, vy su
baja rentabilidad no le permite cubrir
el impacto de los pagos en moneda
dura.

Ademds, podria suceder que tenien-
do disponibilidades de moneda nacio-
nal, la institucidn de fomento no lo-
grara obtener oportuncmente moneda
extranjera, debido a que no se le pro-
porciona por el Banco Central.

A fin de paliar las contingencias se-
Naladas, el prestador internacional
exige la garantia del Estado, con lo
cual se evita la obligacién de vigilar
las condiciones de liquidez, capaci-
dad de crédito y rentabilidad del pres-
tatario; se asegura ademds, la opor-
tuna disponibilidad de moneda ex-
traniera v la prioridad de ejecucidén
de los proyectos que estd financian-
do.

2) Otra forma de mantener el valor
que el préstamo tenia en el momento



de otorgarse es pactandolo en mone-
da blanda, pero estipulando una cldu-
sula que permita reajustarlo.

En apariencia seria lo mismo prés-
tamo en moneda blanda, con mante-
nimiento de wvalor, que préstamos en
moneda dura, especialmente si lo re-
ferimos a largo plazo, pereo en la préc-
tica, éstos préstamos en moneda blan-
da presentan dlgunas modalidades
especificas dignas de atencidén: a) Fi
préstamo con reajuste, puede estar de-
terminado por el objetivo final de los
préstamos, teniendo en consecuenciq,
condiciones y modalidades especiales,
en atencién al fin persequido. b) El
factor psicolégico con relacién a la di-
ficultad de colocacién del préstamo
puede paliarse, pues es mas f&cil obte-
ner el endeudamiento teniendo como
pauia, por ejemplo, el producto de la
industriac que moneda dura. c) Pre-
sentan, eso si, dificultades no siempre
f&eciles de resolver, cuales son la de
encontrar la férmula que permita man-
tener el valeor de cambic adecuado en-
tre el momento del desembolso v el
momento del pago, para los propési-
tos del reajuste. La inflacién elevada,
hace que el cambio varie con bastan-
te frecuencia, lo que se traduce en di-
ficultades para establecer cudl es el
nivel adecuado que mantenga la rela-
cidn existente entre el nivel al que se
obtuvo el préstamo v aquél al cual se
reembolsa,

En cambio, el problema juridico, que
en algunos paises seria dificil de re-
solver, por los impedimentos de la
legislacién, no siempre adecuada a
las exigencias del desarrollo, para es-
tablecer cldusulas de reajuste, no en-
cuentra dificuliades en Chile, donde,
como se expresd, la regjustabilidad
se ha adentrado en la vida juridica
v estd expresamente contemplada en
la ley 16.253 scobre bancos de fomento.

En sus relaciones con el prestamis-

ta internacional, que va analizamos,
el banco de fomento, asumia el rol de
prestatario.

Nos corresponde ahora estudiar su
accidn como prestamista, esto es, sus
relaciones con los prestatarios fina-
les, es decir, con los sjecutores del
proyecto de desarrollo v los proble-
mas que debe enfrentar, en un am-
biente inflacionario, para evitar su
descapitalizacién.

Procede, esc si, precisar que en el
enfrentamiento de esta problemdticer,
es preciso distinguir entre lo que, con
cierta arbitrariedad, llamaremos infla-
cidén, entendiendo por tal la que no
excede del 20% anual, e hiperinfla-
cién, denominacién, gue daremos o
la que excede de ese mdrgen.

La primera es posible combatirla,
pues permite un control v una previ-
sién de sus efectos. La sequnda es
dificil, por no decir imposible de en-
frentar por la institucién boancaria v
el prestatario final, pues se adentra
en la curva espiral viclosa de alza de
precios-salarios-precios, cuyos efectos
son imprevisibles, '

Los métodos que la institucién pres-
tataria puede usar para evitar la des-
capitalizacién, los dividimos en ftres
grupos: o) Sistemas de mantencidén del
valor; b) Sistemas de subsidio; ¢) Siste-
mas de proteccidn.

Tienen por objetc los primeros
mantener los pagos en términos cons-
tantes para evitar la descapitaliza-
ciéon. Su mayor obstdculo es el psico-
légico, debido al temor del! prestata-
rio final de enfrentarse a una deuda
que crece. Pero, en definitiva, es jus-
to v efectivo para evitar la descapi-
talizacién de la Institucidn de Fomen-
to. Reqguiere, eso 8i, que el prestata-
rio final tenga la posibilidad de trans-
ferir el impacto del ajuste al servicio
final que presta.

Las poutas més usadas para man-
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tener el valer del préstamo han sido
la moneda dura y los indices.

En el primero, cada una de las
amortizaciones se ajusta a una mo-
neda dura, por ejemplo, el ddlar. El
método es efectivo y fécil de calcular
requiere, eso si, cambioc libre.

Cuande existen varias tasas en ti-
pos de cambio, debe determinarse el
uso de uno de ellos para todos los pa-
gos; generalmente aquel que en tér-
mincs de moneda local de el ma-
yor rendimiento en cuantia de unida-
des, con respecto a la moneda extran-
jera. En otros términos, el tipo de cam-
bio mas alto, libre v legal en el pais.

En el sistema de indices, cadc una
de las amortizaciones se ajusta en
base al nivel que haya alcanzado un
determinado indice, por ejemplo, el
sueldo minimo legal, el costc de la
vida, los materiales de construccién,
etc.

En Chile se ha usado el del costo
de la vida en las cuotas de chorro v
préstamos ‘de vivienda; el costo del
trigo, en determinados coniratos, etc.

Por supueste, que para ser eficaz,
requiere, ademds del cdlculo inicial
del indice, destreza estadistica para
el manejo del mismo y facilidad de
parte del ejecutor del proyvecte final.

Estos sistemas, si bien no scn sino
una modesta sustitucién del sistema
monetario, permiten hacer marchar el
desarrollo, que de otro modo, seria
frenado por el temor ol deterioro de
la inflacién vy evitan transferir a la
sociedad toda el peso de la desvalo-
rizacidn, cargéandolo «al beneficiaric
directo.

b} Con los sistemas de transferen-
cia, se busca trasladar el resuliado
de la devaluacién monetaria de la
institucién de fomento, a la sociedad
en general o al prestatario en par-
ticulerr,

La transferencia puede ser total o
parcial. Se basa la primera en el
planteamiento doctirinario de estimar
le inflacidn como un mal que provie-
ne de toda la sociedad, por lo cual
sus consecuencias deben desplazarse
a ésta, representada por el Estado.

El caso tipico se presenta cuando el
Banco de Fomento presta en moneda
blanda, a largo plazo, sin manteni-

- miento de valor, con lo cual va a su

descapitalizacién en una marcha apro-
ximadamente igual al ritmo inflacio-
nista. Para evitarla, el Estade lo rea-
bastece de fondos, a través del pre-
supuesto nacional.

Tiene, entre otros, el inconveniente
de contribuir a acelerar la inflacidn.

Una variante de la transferencia to-
tal puede presentarse cuando la Ins-
titucién de fomento, que ha recibido
un préstamo en moneda dura, lo
presta, a su vez, en moneda blanda
sin reajuste, pero al Gobierno, a tra-
vés del Banco Central, le mantiene
el wvalor del préstamo en moneda
dura,

La ftransferencia es parcial, cuan-
do el Banco de Fomento, aungue
presta en moneda blanda fondos que
él debe pagar en moneda dura, cobra
una tasa de interés aqumentada en un
porcentaje destinado o compensar el
deterioro producido por la inflacién.

Reguiere para su funcionamiento
de una inflacién moderada, pues de
lo contrario la espiral inflacionaria va
a hacer que el recargo de interés
destinado a precaver el deterioro del
capital por la inflacidén, no va a ser
suficiente, produciéndose entonces la

descapitalizacion de la institucién
prestataria.
En una inflacién discreta, puede

cubrir perfectamente los riesgos, por
ejemplo, si el Banco recibe un prés-
tamo en moneda dura ol 4%, lo re-
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presta en moneda blanda al 14%, del
cual destina un 2% o cubrir gastes vy
un 8% o precaver la inflacién.

Si la inflacién es inferior a ese 8%
el sistema da resultados v forma una
reserva adicional., Si exceds del 8%,
se descapitaliza la entidad de fomen-
to en lo que pase de dicha cifra.

c) Con los sistemas protectivos, se
trata de proteger al Banco de Fomen-
to de la descapitalizacién a través de
arreglos ad hoc, sean éstos moneta-
rios o legales.

Algunos cases de estos  arreglos
son: el pago con opcidén o capitalizar;
el cambic a futuro, v el Swap.

En el pago con opcién a capitalizar,
el Banco de Fomento presta en mone-
da local sin cléusula de reajuste, pero
le pide al prestatario acciones o titulos
de su sociedad, a precios predetermi-
nados, los que, en el momento.de co-
brar el préstamo, puede usar como
pago.

Este sistema se basa en la presun-
cién que el activo neto de la empresa
ir& creciendo a un ritmo aproximada-
mente igual al de la inflacién. Como
se ha convenido un precio determi-
nado por los titules, el banco presta-
dor, al cobrar su cucta en acciones,
se beneficia al igual que la empresa
con la inflacién.

Naturalmente que este sistemo re-
quiere para su funcionamiento de un
mercado de capital organizado, pues
de lo contrario, el banco no podrid, en
determinado momento, vender las ac-
ciones. Requiere, ademds, de una le-
gislacién tributaria que permita reava-
lucr los activos sin tener que pagadr un
nuevo impuesto cuando el cumento
de valor sea obra exclusiva de la in-
flacién.

Debido & que el presiataric tratard
de evitar dar acciones en pago, pre-
finendo endeudarse en monedda, pre-
supone el sistema que el acceso a
otros prestatarios lé sea muy dificil

O muy Oneroso,

Un ejemplo tipico de este sistema
lo constituye un préstamo de CORFO
a CAP., garantizado con caccilones de
éster Gltima, o un valor determinado
en el momento del préstamo, v que
CORFCO tenic el derecho que hizo
efective, de tomar en pago, procedien-
do a venderlos al pablico, las accio-
nes de CAP.

Este tipo de operacionses produce un
doble resultado, pues ademdas de con-
tribuir o fertalecer el mercado de va-
lores, implica convertir la institucién de
fomento, de prestatario, en participan-
te de las empresas que estd finan-
ciando.

Consiste el cambio a futuro en la
compra por la institucién intermedia-
ria, de cambio extranjero, para en-
tfrega posterior. Requiere un mercado
amplio v sensible. Resulta una pres-
tacién efectiva, caungue cara, especial-
mente para el prestatario final, pues
le permite asumir con respecto a la
institucién de fcmento una obligacién
en moneda dura, o en moneda blan-
da con cldusula de mantenciédn de

valor.

La dificuliad es que sdblo se cubren
los peligros de la inflacién en cuanto
ésta se traduce en devaluacién ofi-
cial, ¥ no en la moneda que se deva-
Wi en términos de alza del costo de
la vida.

El Swap es un arreglo de crédito
reciproco con tasa de cambio garan-
tizada v previamente convenida, que
se mantiene por un periodo de tiem-
po. Se conviene entre un banco y un
prestatario privado que paga interés
en moneda blanda, sobre la moneda
local que se ha prestado, durante la
duracién del contrato. La pré&ctica in-
ternacional indica que se suelen’ pac-
tar arreglos Swap desde 90 dias has-
ta dos afios. '

Su gran ventaja es que permite al
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prestatario final comprar la mcneda
extranjera a un precio predeterminado,
por lo cual puede adquirir compromi-
sos tanto en moneda dura, como blan-
da reajustable.

Entre los inconvenientes estd el que
las autoridades pueden caer, como ocu-
rrié en Brasil, en el sistema vicioso
de convertirlo en un sistema de re-
financiacion mds que en un método
de mantencién de valor de la mone-
da.

El sistema de reajuste persigue
mantener los pagos en términos cons-
lantes para evitar la descapitalizacién
de la entidad de fomento. Es el mdés
difundido de los sistemas protectivos,
v acaso €l que, salvo el obstéculo
psicolégice de wver crecer en términos
constantes la obligacidén, no presenta
mayores inconvenientes,

Los mds usados métodos de reajus-
te son el de la moneda dura v el de
los indices.

Consiste el primero en ajustar los
pagos al valor de una determinada
moneda dura que se haya convenido.
Se usa normalmente el cambio libre.
Cuando existen varios tipos, se elige
uno de ellos, generalmente el tipo de
cambio mdas alto en términos de uni-
dades monstarias. Es efectivo y f&cil
de calcular.

Sélo puede convenirse con un pres-
tatario final que tenga facilidad para
transferir el impacto del reajuste al
servicio final que presta.

En el método de los indices se trans-
fiere el riesgo de cambio al prestario
final ajustando cada una de las amor-
tizaciones al nivel que haya alcan-
zado un determinado indice, previa-
mente determinado, al momento del

pago.

Requiere para su funcionamiento,
ademdas del cdalculo inicial del cesto, de

un indice base, como por ejemplo, el
sueldo minimo, los materiales de cons-
truccidon, etc. De un sistema estadisti-
co bien organizado, de modo que el
alza del indice refleje realmente el
monto de la inflacién. Supone ademds,
acceso del mecanismo de ajuste del
indice del prestatario final v de un
meétodo fdcil de ajustar los precios de
los productos del prestatario final, en
relacién con el alza del indice.

Lo mismo que en oiros casos, re-
quiere prestatarios finales evoluciona-
dos, que entiendan el sistema y que
tengan la destreza para prever el rea-
juste.

Se ha usado este método en las
cuotas de chorro en los préstamos pa-
ra la vivienda, v si bien ha habido
tropiezos en el cumplimiento, ha evi-
tado transferir a la sociedad todo el
precio de la inflacién, que obviamente
debe soportar el beneficiario directo.

Otros indices ideados han sido el
producto fabricado, tratdndose de prés-
tamos industriales; el trigo, las papas,
en los casos de mutuos agricolas.

Para realizar un mds completo and-
lisis de la problemética que debe en-
frentar un banco de fomento que ac-
taa en un medio inflacionario, como
es el chileno, seria de interés situar-
se también desde el punto de vista
del ejecutor material del proyecte de
desarrollo, plantedndose las dificulta-
des que como emprescario debe resol-
ver para montener una rentabilidad
adecuada de su inversién y hacer
oportuno servicio de los préstamos «
largo plazo. ‘

No obstante el interés de este andli-
sis, no lo intentaremos en este traba-
jo, por exceder de su pretencién ini-
cial, pero dejamos abierto el plantea-
miento, con el propdsito de abordarlo
en un préximo estudio.
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