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Como su titulo indica, el autor presenta en este documento
la experiencia chilena en el uso de instrumentos de captacién de recur-
sos y créditos reajustables por distintos indices. La Reunién tendrd la
oportunidad de juzgar el uso de este instrumento del mercado de capita-
les durante periodos de inflacién aguda (y de estabilidad relativa) en un
pais latinoamericano, y podrd examinar si hay posibilidad de éxito en

otros paises del drea.
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VALORES A PRUEBA DE INFLACION

La experiencia chilena

Ricardo Lagos Escobar.

Chile, con su inflacién ya casi centenaria, ofrece campo pro-~
picio para estudiar o para poner en ejecucién experimentos sobre la téc-
nica de los valores a prueba de inflacién. Entre estos experimentos, en
muchas ocasiones se ha planteado en la literatura econémica la posibili-
dad de crear valores monetarios o de otra indole que puedan resistir la
espiral inflacionaria sin perder su valor en términos reales. Es asi co-
mo, entre otros, tenemos el mecanismo de expresar ciertas cantidades
en términos de sueldos vitales (en Chile se fija anualmente a cudnto as—
cenderd el sueldo vital para los empleados) como ocurre por ejemplo en
la ley de impuesto a la renta, o en la aplicacién de multas, o en contra-
tos entre particulares, etc.

Por otra parte, es un hecho sabido que una inflacién prolonga-
da atenta contra los hdbitos de ahorro de una sociedad, aumentando las
propensiones media y marginal a consumir hasta acercarlas a la unidad.
Un mecanismo para crear incentivos de ahorro consiste, en consecuen-—
cia, en utilizar valores de poder adquisitivo constante, de manera que
las cantidades ahorradas no se deprecien por la inflacién. Desde un dn-
gulo opuesto, durante un periodo de alzas de precios, si la tasa de inte-
rés es baja (con respecto a la tasa de inflacién) resulta conveniente en-
deudarse para pagar los créditos con moneda depreciada. Es lo que ha
ocurrido en Chile, donde durante largos periodos ha existido una tasa de
interés negativa.

Una forma de aumentar la oferta de ahorros y restringir la de
manda de crédito ha sido la de reajustarlos por un indice predetermina-
do de modo que mantengan su poder adquisitivo. La experiencia de Chi-
le sobre el particular es lo que se analizard en este trabajo. No se es—
tudiardn los aspectos tedricos del problema.

Con fines metodolégicos y para una mayor claridad en la expo
sicién, podemos agrupar la experiencia de Chile en tres clases de valo-
res a prueba de inflacién: I) Ahorros y préstamos para construccién de
viviendas; II) Créditos otorgados por la Corporacién de Fomento de la
Produccién, y III) Bonos reajustables emitidos por empresas particula-

res.,



I. Ahorros y Préstamos para la Construccién de Viviendas.

Con el fin de solucionar el déficit habitacional el Gobierno cred
un sistema de ahorro y préstamo reajustable que se expresa por medio
de dos instituciones: las Asociaciones de Ahorro y Préstamo y la Corpo-
racién de la Vivienda. Si bien sus modalidades y objetivos son similares,
es conveniente distinguir entre ellas.

A) Asociaciones de Ahorro y Préstamo.~- Fueron creadas en abril de
1960 con el objeto de recibir dep6sitos de ahorro y otorgar préstamos pa
ra adquirir y/o construir viviendas econémicas.

Los depbsitos de ahorro gozan de un reajuste, dan derecho a
un dividendo y estdn asegurados contra la posible insolvencia de la Aso-
ciacién. EIl reajuste de los ahorros se determina anualmente de acuerdo
con el indice de sueldos y salarios. Este indice, calculado por la Direc
cién de Estadistica y Censos, expresado en porcentaje, es rebajado en
un uno por ciento, desprecidndose las fracciones que puedan existir.—-/
Es interesante sefialar que para estos efectos el indice no considera las
remuneraciones de determinados grupos de trabajadores como los del
cobre, acero, petréleo, etc,, que por tener una productividad alta gozan
de salarios mds elevados.——/

Los depdsitos que permanecen hasta el final del ejercicio anual
gozan de un dividendo de acuerdo con las utilidades de la Asociacién, que
ha sido aproximadamente, y en promedio, del 4 por ciento. Tanto el re
ajuste como el dividendo estdn exentos de todo impuesto, pudiendo reti-
rarse, al igual que los ahorros acumulados, dando aviso con 60 dias de
anticipacién.

Con los fondos reunidos, las Asociaciones otorgan préstamos
hipotecarios para la construccién o adquisicién de viviendas. Estos prés
tamos son reajustables en la misma forma que los depédsitos de ahorro.
El plazo mdximo de amortizacién es de 30 afios y el interés es de un 5,

6 o 7 por ciento anual atendido el monto del empréstito. Estas hipotecas
pueden ser descontadas por la Caja Central de Ahorro y Préstamo, orga
nismo creado para supervigilar las Asociaciones.

1/ Por ejemplo, si el indice de sueldos y salarios indica un aumento de
17.4% en un afio el reajuste serd del 16% en las cantidades depositadas.
E/ Para tener una idea clara de cémo ha evolucionado este indicador en
comparacién con otros indicadores posibles (precios al consumidor y
precio de metro cuadrado de edificacién) ver el Anexo II.
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En relacidén a esta operacién de descuento, puede ser inte-
resante acotar que en fechas recientes los bancos comerciales han esta-
do también interesados en ella. Y esto por una razén muy simple: si el
Banco descuenta o mejor compra una hipoteca que es reajustable, equiva
le a prestar dinero que le serd devuelto reajustado. Si, v.gr., el Banco
compra una hipoteca por E¢ 20.000, entrega a la Asociacién dichos
E€ 20.000 pero el deudor se los pagard con el mismo reajuste que le pa- .
garia a la Asociacidn si ésta fuera atln la tenedora de la hipoteca. Inclu
80 m4is, estas compras las hace el Banco muchas veces con cldusula de
recompra, de manera que 8i necesita liquidez, les devuelve a la Asocia-
cién la hipoteca. De este modo los Bancos comerciales estdn ''prestan-
do' dinero cuya devolucién estd sujeta a reajuste.

¢ Qué efectos ha tenido este sistema sobre los ahorros? Es
indudable que el mecanismo de reajuste ha sido un incentivo determinan-
te en el crecimiento de los ahorros, como puede verse en el cuadro 1.
Hasta abril de 1964 (Ultimas cifras disponibles) el ahorro total ascendia
a E€ 88.949.414. El crecimiento, a partir de octubre de 1961 en que se
inicia esta experiencia, estd a la vista y no requiere mayores comenta-
rios.

Por desgracia, no disponemos de datos suficientes para sa
ber si ha existido o no un incremento neto en el ahorro total del pai’s, o
si sbélo ha existido una transferencia de ahorros que antes tomaban otras
formas. En todo caso, adn si ha habido sélo una transferencia de fondos,
el rdpido crecimiento de estos ahorros indican la aceptacion que ellos
han tenido entre el piblico.

Cuadro No. 1

Nimero de ahorrantes y monto
(en escudos de cada afio)

Afio Numero (1) Participantes (1) Cantidad ahorrada
1961 (2) 8.598 8.598 2.849.168
1962 27.135 40,022 21.563.562
1963 63.013 80.301 71.130.627
1964 67.484 86.380 88.949.414

(1) Nimero indica el nimero de miembros de una Asociacién. Participan
tes son todos los que estdn vinculados a ella. La diferencia se debe a que
las cooperativas son miembros de las Asociaciones, en tanto que los indi
viduos que forman una cooperativa aparecen como participantes del sistema.
(2) Incluye sdlo octubre, noviembre y diciembre, o sea, cuando comien-
zan a operar.

(3) Hasta abril de ese afio.
Fuente: Caja Central de Ahorro y Préstamos, Informativo Estadistico

Mensual, No. 24, abril de 1964, cuadro No. 2.



De la cantidad ahorrada, mds de E€ 25.000.000 se habian
retirado para construir o adquirir viviendas. En cuanto a los préstamos,
8u aceptacién también ha sido amplia, como se ve en el cuadro 2. Es in
teresante observar que a pesar del reajuste no ha existido temor para to

Cuadro No. 2

Monto de los Préstamos concedidos por las Asociaciones

1961 (1) EC 385.749
1962 20.140.989
1963 60.271.303
1964 (2) 18.521.845
TOTAL 99.329.886

(1) Comprende sélo los tres Ultimos meses del afio.
(2) Hasta abril de ese afio

Fuente: Caja Central de Ahorro y Préstamo, op.cit., cuadro No. 11.

mar un crédito de esta naturaleza. Dicho reajuste, calculado en la for-
ma ya indicada, ha experimentado sucesivas variaciones que se indican’
en el cuadro 3.

Cuadro No. 3

Fecha y monto de los reajustes
(Base 1959 = 100)

Julio 1959 100
Julio 1960 114
Julio 1961 130
Julio 1962 145.6
Enero 1963 196 .56
Julio 1964 259.46

Fuente: Caja Central de Ahorro y Préstamo, Departamento de Estudios.

Una de las criticas que ha recibido este sistema es que,
por la indole de los préstamos, estaria beneficiando a los sectores que

H
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tienen ingresos mds altos. Un estudio reciente .l/ parece corroborar es
ta afirmacién. En efecto, el 70% de los préstamos han beneficiado a sec
tores de un ingreso superior a los 241 escudos mensuales (mds de tres
sueldos vitales en 1962 y parte de 1963, afios en que se hizo el estudio),
existiendo una tendencia en el dltimo tiempo a pedir préstamos sdlo por
el estrato de ingresos mds altos. ''Los estratos restantes pueden consi
derarse en la actualidad al margen del Sistema,por poseer un nivel de in
greso cuyo 25% no pe/m1te servir la deuda hipotecaria en los plazos md-
ximos estipulados' .=

B. Corporacién de la Vivienda. (Corvi). El sistema de Corvi es muy si
milar al anterior y descansa sobre la '""cuota de ahorro', la cual es no-
minativa e intransferible. La ley g cred dicha cuota = 3 le fij6 un valor
de E€ 1 (un escudo), el cual variaria por dos causas: i) por un interés
anual que ha sido hasta la fecha del 3% e ii) por un reajuste anual que se
determina en base al indice de sueldos y salarios y en la misma forma
que para las Asociaciones de Ahorro y Préstamo. Tanto el interés como’
el reajuste se calculan anualmente en forma definitiva, fijindose mensual
mente dicho reajuste en forma provisional, E) alza experimentada por

la cuota de ahorro se indica en el cuadro 4. = '

El aumento de esta cuota es mayor que el experimentado
por el reajuste de las Asociaciones (comparar el cuadro 4 con el 3) y
ello por una razén muy simple: como ya se indicé, la cuota de ahorro
Corvi aumenta no sélo por el indice de sueldos y salarios al igual que en
las Asociaciones, sinotambién por el interés que se le agrega mensual-
mente. De esto no debiera deducirse que es mdas favorable la cuota de
ahorro Corvi, por cuanto las Asociaciones pagan a sus participantes un
dividendo, que en cierto modo equivaldria al interés que se le agrega a
la cuota Corvi, dado que sus depositantes no reciben dividendo alguno.

Estas cuotas, que deben ser depositadas en el Banco del Es
tado, la Corvi las destina a adquirir y urbanizar terrenos y construir vi
viendas econémicas o a hacer préstamos con dichos fines. Las. cuotas
sélo pueden retirarse después que hayan permanecido depositadas duran
te tres afios, a menos que se solicite un préstamo para construccién,

1/ Andrés Vidsquez Salas, Algunos Aspectos Econémicos y Financieros
del Sistema de Ahorros y Préstamos Privado en Chile, Memoria de Prue
ba, Facultad de Economia, Univ.de Chile, 1964.

2/ Tbid. pp. 82.

3/ Decreto con Fuerza de Ley No. 2 de julio de 1959.

_/ Ver Anexo II.




caso en el cual puede utilizarse lo ahorrado. Para estimular este tipo
de ahorros, tanto los depdsitos como sus intereses y reajustes estdn exen
tos de todo tipo de impuestos, siendo en la mayoria de los casos inembar

gables.

Cuadro No. 4

Valor de las cuotas de ahorro

(1959 = 100)
Julio 1959 100
Julio 1960 117
Julio 1961 137
Enero 1963 158
Julio 1963 " 218
Julio 1964 294

Fuente: Corvi, Departamento de Planeamiento.

Los préstamos que otorga la Corporacién de la Vivienda son
también medidos en cuotas de ahorro y sufren los mismos reajustes que
ellas,

En relacién a estos préstamos es interesante consignar que
existe una gran diferencia en el comportamiento de los deudores de las
Asociaciones y los de la Corvi. En efecto, en tanto que sdélo el 4% de los
primeros estaban en mora con las Asociaciones, con atrasos superiores
a un mes, los deudores de la Corvi que no cumplian sus obligaciones pun
tualmente eran casi el 50%. Una explicacién de este comportamiento tan
diferente puede encontrarse en que las Asoclaciones son empresas privadas
que estin exentas de presiones de tipo politico, lo que no ocurre con la
Corvi. Otra explicacién, tal vez mdas plausible, se encuentra en que las
viviendas financiadas por la Corvi pertenecen a personas de ingresos mdis
bajos que los de las Asociaciones; ademds, las relaciones de las Asocia-
ciones con sus clientes son mds estrechas que las que tiene Corvi -l-/ En
todo caso no parece que los reajustes sean los responsables de la situa-
cién de la Corvi, por cuanto las Asociaciones también lo tienen; La Cor-
vi en cambio presenta un nimero parecido de deudores ifnpagos incluso
en préstamos que esta institucién concede y que no son reajustables.

__l_/ Ver Repor No. 8 Public International Development Financing in Chile,
A research Project of the Columbia University School of Law, New York,
March 1964, esp. pp. 75 y 76.
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La importancia que estos depésitos y préstamos reajusta-
bles han tenido en el financiamiento de la Corporacién de la Vivienda es
bastante grande: representan el 13.5% de su financiamiento, con lo cual

se han aliviado en parte las necesidades de un aporte fiscal masivo, (cua
dro 5). -

Cuadro No. 5

Fuentes de financiamiento de la Corvi
(en miles de escudos de cada afio)

1957-59 1961-63
(miles de EC) % (miles de E€) %

Aporte fiscal 22.279 61.96 64.602 17.9
Préstamos 2.529 7.03 55.567 15.4
Aporte de Instituciones

de previsién 7.441 20.71 135.943 37.6.
Impuesto ley 14.171 -- -- 34.570 9.6
Depésitos -- -- 48.663 13.5
Amortizaciones y deudas 3.700 10.30 21.927 6.0

Fuente: Corvi, Departamento de Planeamiento.

Finalmente, debemos agregar que el sistema de reajuste
en los préstamos de la Corvi, ha recibido fuertes criticas, especialmen
te en el Parlamento y, por supuesto, de los propios usuarios del siste-
ma. Es asi como se han presentado en el Congreso diversos proyectos
de ley que tienen por objeto suprimir de plano la reajustabilidad de los
préstamos en algunos casos y en otros rechazar el reajuste para algunos
afios determinados. Hasta la fecha ninguno de los proyectos ha avanza-
do en su tramitacidn legislativa, perog no seria extrafio que se produjera
algin cambio en un futuro cercano 17

Analicemos suscintamente el sistema descrito. La cldusu
la compensatoria se aplica solamente al capital, pero no a los intereses,
con lo cual el inversionista asegura el futuro poder adquisitivo. El inte
rés (o el dividendo en el caso de las Ascciaciones) es bastante bajo com

1/ Para entender mejor las diferencias entre ambos mecanismos ver el
anexo 1.



parado con la tasa de 20% que es la normal en Chile. Esta situacién se

justifica por cuanto el atractivo estd en el reajuste y no en la tasa de in-
terés. En este aspecto no se ha hecho otra cosa que aceptar lo indicado
por la mayoria de los autores que se han preocupado del problema L

El indice utilizado para el reajuste del principal deja mar-
gen para comentarios diversos. En teoria y especialmente cuando se ha
bla de bonos reajustables emitidos por empresas particulares, pareciera
18gico que el indicador para el reajuste tuviera alguna relacién con la ac
tividad que desempefia la empresa emisora. Sin embargo, cuando se tra
ta de un caso como el presente, en que el mecanismo cumple dos funcio-
nes (incentivo para ahorrar y otorgar créditos también reajustables para
construir) la blisqueda del indicador se torna mds compleja. Como este
mecanismo tiene por objeto reunir recursos para la construccién de vi-
viendas, un indicador ''matural' podria ser el valor del metro cuadrado
de edificacién, u otro similar. Sin embargo, una compensacién de esta
naturaleza podria crear incentivos negativos para los ahorrantes, aunque
para los deudores seria lo mds correcto: su deuda se reajusta por el ma
yor valor que adquiere el inmueble construido por el préstamo. Por es-
tas razones seguramente se eligid el indice de sueldos y salarios, que
es un indicador de cardcter general y, que a juicio de diversos autores,
es el mids adecuado. "El ahorrante tendrd la garantia de que al economi
zar el equivalente de una hora de trabajo en el dia de hoy podr4 contar en
el futuro con el valor de esa misma hora, es decir, se beneficiard de los
cambios de la productividad que en ese periodo hayan contribuido a elevar
los salarios reales. Siempre que los mirgenes de utilidad no varien mu
cho - lo que no ocurre a la larga - la distribucién del ingreso entre el te
nedor de valores financieros y los demds no se modificard tampoco y,
por lo tanto, su ingreso real se moverd en la misma direccién que el in-
greso nacional efectivo''.2/ Esta argumentacidn es tedricamente inobje-
table. Sin embargo, en un pais con una tasa elevada de inflacién, los’
sueldos y salarios aumentan no por incrementos en la productividad (que
los puede haber pero que son de poca trascendencia) sino para conservar,
aunque sea parcialmente, su poder adquisitivo. Sin el dnimo de entrar
en la controversia de si la inflacién es de costos o de demanda o, en otras
palabras, se debe a causas estructurales o monetarias, puede tal vez afir
marse sin temor a ser contradicho que una vez que el proceso inflaciona-

_l/ Javier Marquez, ""Bonos de Poder Adquisitivo Constante', El Trimes-
tre Econdmico, enero-marzo, 1954, especialmente pp.34 y sgtes.

_2_/ Naciones Unidas, "La Cldusula Compensatoria en los Pagos Diferidos"
Boletin Econdédmico de América Latina, vol. II, No. 2, octubre 1957,

pp. 75.
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rio se ha generado, los sueldos y salarios crecen para mantener su po-
der adquisitivo, esto es, van a la zaga de las alzas en los precios. Es-
to es lo que ha ocurrido en Chile. Por otra parte, la utilizacién de poli-
ticas antiinflacionarias destinadas a restringir la demanda via aumentos
de sueldos y salarios en un porcentaje inferior al alza del costo de la vi-
da significa que, en el largo plazo, sueldos y salarios pierden poder ad-
quisitivo en términos reales, hecho éste que también ha ocurrido en Chi
le.l/ Por estas razones un indicador como el que mencionamos, pres;n
ta el inconveniente, a nuestro juicio, de que los depositantes puedan sen
tirse asegurados insuficientemente por la cldusula de reajuste utilizada .
Lo afirmado pareciera contradicho por el cuadro anexo II, en el cual el
indice de precios al consumidor es menor que el indice de sueldos y sa-
larios durante gran parte del periodo en estudio. La razén es simple:
ambos indices tienen un punto de partida idéntico, igual a 100 para julio
de 1959, de manera que la pérdida anterior a esa fecha de poder adquisi
tivo de los salarios no aparece. Del afio 1959 en adelante, la economia
chilena tuvo dos afios de relativa estabilidad (1960-1961) por lo que el fe :
némeno en cuestién no aparece claro. En cambio de junio de 1962 en
adelante el indice de precios al consumidor es superior durante periodos
largos al de sueldos y salarios. Los aumentos bruscos de este dultimo
indice se deben a que los sueldos son reajustados anualinente por leyes
de la Republica.

Lo expuesto significa que no seria de extrafiar que en el fu
turo pudieren surgir dudas respecto de la conveniencia del indice utiliza
do para los depositantes. Distinta es la situacidén de los deudores, pues
para ellos este indicador es el mds 16gico dado que el reajuste que sufre
su crédito se compensa por el aumento que ellos experimentan en sus sa
larios. Por otra parte, estamos conscientes de que si recurre a indica-
dores distintos para los depdsitos y para los créditos puede producirse
un desfinanciamiento en el sistema si el que se emplee para los depdsi-
tos implicara permanentemente un reajuste superior que el que reciban
los créditos.

Dada las caracteristicas del sistema, muchas de las inte-
rrogantes que se plantean en la literatura acerca del bono reajustable,
no tienen cabida aqui. Como las cuotas de ahorro Corvi o los depésitos
de las Asociaciones no son transferibles, €stos no influyen en las tasas
de interés existente en el mercado. Pero, a pesar de no ser negociables,
el hecho de que sean liquidables ficilmente explica su aceptacién entre

_1_/ Ver Instituto de Economia, L.a Economia de Chile en el Periodo
1950-1963, Santiago, 1963, entre otras publicaciones que corroboran lo

afirmado.




el publico. Los plazos de estas cuotas o depdsitos son indefinidos, sin
que exista tenencia de ellos por un tiempo minimo para que gocen de un
reajuste.

En suma, la experiencia chilena es interesante, especial-
mente por la confianza que este sistema ha despertado. Como entende-
mos que mecanismos similares tanto en sus medios como en sus fines
existen en otros paises del continente, tal vez seria interesante un andli-
8i8 comparativo de ellos,

II.- Créditos otorgados por la Corporacién de Fomento.

La idea que los créditos no reajustables equivalen a una
""'subvencidn'' durante periodos en que la tasa de inflacién es muy alta es
bastante antigua. No obstante esto, durante largo tiempo no se concebia
la posibilidad de otorgar créditos que, ademds de un interés, pudieran
reajustarse con el fin de que el prestamista devolviera una cantidad simi
lar en poder adquisitivo a la que habia obtenido en préstamo. Se produjo
entre los empresarios la costumbre de pagar sus compromisos crediti-
cios en moneda depreciada o, lo que es igual, con una tasa de interés ne
gativa.

Lentamente se fue haciendo conciencia acerca de este he-
cho. Entre muchos el conseguir un crédito era equivalente a una "'dona-
cién'' de parte del principal, donacién que aumentaba mientras més alta
fuera la inflacién existente. Esta situacién fue comprendida rdpidamen-
te por las instituciones tradicionales de crédito (los bancos), que, para
defenderse, fueron acortando paulatinamente los plazos de los créditos,
con lo que los mecanismos de financiamiento a largo plazo fueron desapa
reciendo del mercado. En muchas ocasiones, la Unica posibilidad de fi-
nanciamiento de un proyecto era asociando a la institucién crediticia en
la empresa que se proyectaba iniciar, pues esta era la Unica manera que
existia para defenderse de la desvalorizacién monetaria. Como este dlti
mo camino no era en muchos casos el mds adecuado, una entidad estatal
establecida en 1939 para el fomento del desarrollo econémico, la Corpo-
racién de Fomento de la Produccién (Corfo), tomé a su cargo el financia
miento de casi todos los proyectos a mediano y largo plazo.

Para la Corfo la situacién era tan dificil como lo habia sido
para los organismos privados. Existian, eso si, para la Corporacidn ra
zones de orden superior, que la obligaban a conceder este tipo de crédi-
tos cuando las entidades privadas se negaban a ello (por supuesto que 86
lo en los casos en que los proyectos que se le presentaban eran a su jui-
cio favorables para la economia del pais).
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= 1% =

Con el fin de evitar la agudizacién de este proceso, la dlti-
ma ley que reorganizé a la Corporacién de Fomento 1/ establecié la fa-
cultad de conceder créditos reajustables en los casos que el Consejo Di-
rectivo de la Corfo lo estimara conveniente. El reajuste de estos crédi-
tos puede hacerse por medio de un indicador externo (hasta la fecha sélo
se ha usado el délar) o algunos indicadores internos que la ley menciona:
el indice de Sueldos y Salarios, de precios al por mayor del trigo blanco
y el de la lana enfardada. EIl indicador que se tome serd determinado en
cada oportunidad por la Corfo al momento de otorgar el crédito. Estos
préstamos reajustables obligan, ademds, a pagar un interés anual que
ha sido, generalmente, del orden del 6%. Este interés se paga sobre el
principal reajustado y no sobre el monto primitivo de la deuda; lo mismo
opera respecto de las amortizaciones. Otros detalles relacionados con
este tipo de préstamo pueden obtenerse en el anexo III.

No nos ha sido posible, por desgracia, obtener cifras en
cuanto al monto de este tipo de préstamos, la forma como han respondi-
do los deudores a sus obligaciones, etc. Pareciera, sin embargo, que
los empresarios no han aceptado del todo el sistema. En efecto, duran-
te los dos afios de relativa estabilidad (1960 y 61) y de absoluta estabili-
dad en el indicador externo (el délar se mantuvo al cambio de E€ 1.05)
muchos empresarios aceptaron el riesgo de la reajustabilidad, creyendo
que la situacién se mantendria durante largo tiempo. Al reiniciarse con
fuerza el proceso inflacionista en los afios siguientes, comenzé la pre-
si6n sobre la Corporacién de Fomento para derogar la reajustabilidad.
Esta presidén tuvo éxito respecto de un grupo importante de empresas:
cuando se produjo el terremoto de 1960 la Corfo otorgd créditos a las in
dustrias damnificadas para su reconstruccién. Estos créditos eran re-
ajustables, debiendo amortizarse la primera cuota a los dos afios de otor
gados los créditos. Antes de pagar esa amortizacién el Congreso apro-
bd derogar la reajustabilidad respecto de esas empresas, reemplazando
el reajuste por un interés del 9% anual, con lo cual la tasa se convirtid
en negativa .._.7

Esta actuacién del Parlamento y del Gobierno es la que nos
permite mirar con cierto pesimismo las posibilidades de supervivencia
de este sistema. En la actualidad aquellos sectores que no se vieron fa
vorecidos por la supresién de la reajustabilidad estdn también presionan
do para obtener igual franquicia. Pareciera que el empresario chileno
no concibe la posibilidad del crédito reajustado, al menos cuando el pres
tatario es una institucién piblica que estd sujeta a la presién politica.

_l/ Decreto con Fuerza de Ley 211 de 26 de marzo de 1960.
2/ Ley 15.575 de 15 de mayo de 1964, articulo 111.
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III.- Bonos reajustables emitidos por empresas particulares.

El financiamiento de las empresas particulares en Chile por
medio de bonos es antiguo, siendo la primera emisidn la efectuada por la
Compafiia Salitrera de Antofagasta en 1908. Sin embargo, hasta 1953 no
se emitieron bonos reajustables. Hasta esa fecha la mayoria de las emi
siones de bonos eran expresadas en moneda extranjera (generalmente el
délar de Estados Unidos) como una forma de que la emisién pudiera ser
colocada entre el pidblico para compensar la desvalorizacién monetaria.
La nica emisién en moneda nacional fue de la Rayonhil S.A. la cual, pa
ra atraer inversionistas, amortizaba cada ""debentura'' de $ 100 entregan
do 5 acciones de la empresa que tenian un valor nominal de $ 20 y un va-
lor en el mercado al momento de hacer la emisién de $ 24. Una idea de
la pequefiez del mercado de capitales lo da el hecho de que una sola per-
sona comprd toda la emisién, que, es cierto, era relativamente modesta.
Explicamos esta forma original de emitir bonos, pues eran reajustables
por el valor de la accién del organismo emisor. Este indicador de reajus
tabilidad, que no hemos visto en la literatura sobre el tema, lo es sélo
en parte, pues en el fondo equivale a una compra de acciones a plazo di- _
ferido.

El Decreto con Fuerza de Ley 357 de 1953, incorpora a nues
tra legislacién la idea del bono reajustable, al autorizar al Banco del Es
tado a emitir bonos para financiar el fomento de la actividad agricola y
de la construccién. El reajuste lo determinaba el precio del quintal de
trigo colocado en Santiago. Sin embargo, en los 11 afios transcurridos
no se han emitido estos bonos, sin que exista otra razdén que el temor de
que se produzca un desplazafniento de las inversiones en otros valores
hacia esta clase de bonos.~

Otro caso esporddico de reajustabilidad lo encontramos en
la experiencia de ''Capitalizadora Nacional, S.A.'" la cual emite un bono
de forestacién '"Capitanac" cuyo indice de reajuste es el precio de la pul
gada de pino. Se le asegura al comprador de este bono al cabo de 25
afios, 10.000 pulgadas de pino o su equivalente en dinero, mds EC 500 en
efectivo. La compra del bono se hace en cuotas decrecientes también du
rante 25 afios. La empresa no paga interés alguno, lo que es normal si
se atiende a que la compra no se hace al contado. EIl dinero recaudado

1/ Ver Jorge Brieba H. y Arnoldo Sdnchez M. El Bono Reajustable,
una posibilidad de Financiamiento a largo plazo de la Industria Nacional,
Memoria de Prueba, Facultad de Economia, Univ. de Chile, 1963, pdg.
49 y sgtes.
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con este sistema se emplea en la plantacién forestal en terrenos de la
sociedad emisora. Como puede apreciarse, este mecanismo presenta
caracteristicas peculiares, por cuanto el bono no se paga al contado o
dentro de un plazo breve, sino que coincide este plazo con la amortiza-
cién del principal. El comprador se siente asegurado con las plantacio-
nes que se efectian con su dinero y la empresa obtiene un margen de ga-
nancia "adecuado" y ''razonable'' segin declaracién de sus directivos, pe
ro no aceptaron dar cifras sobre el particular.

Estos intentos de introducir el concepto de reajustabilidad
en este tipo de operaciones se vieron afianzados por la creacién de las
instituciones sefialadas en la seccién I de este trabajo y por las disposi-
ciones de la Corfo que ya hemos visto. De ahi que no haya sido extrafio
que al dictarse el texto refundido sobre Cooperativas 1/ ge haya estable
cido el principio de que los aportes deben reajustarse anualmente. Con
este objeto, el capital de la cooperativa se revaloriza anualmente por el
indice de precios al consumidor o de precios al por mayor, optando por
el mds bajo. De esta forma, el valor nominal de las acciones de reajus
ta todos los afios. Sin embargo, y mds importante que estas disposicio-
nes, son las relativas a la llamada '"cuota de ahorro''. En verdad esta
denominacidén no es la mds adecuada ya que podria inducir a creer que
se trata de una suma fija, al igual que las cuotas Corvi. Con mds pro-
piedad debiera hablarse de "aporte reajustable', pues el interesado de-
posita una cantidad x en la cooperativa y esa cantidad se reajusta en la
misma forma que las acciones de la cooperativa.

Hasta esta fecha la unica cooperativa que ha utilizado los
beneficios legales recién indicados ha sido la Cooperativa Sodimac (So-
ciedad Distribuidora de Materiales de Construccidén) quien ha tenido un
gran éxito especialmente en los depésitos de ahorro, como puede apre-
ciarse en el cuadro 6. EIl aumento experimentado por las cuotas de aho
rro han tenido lugar especialmente en el periodo en que la economia chi
lena vib agudizarse el fendmeno inflacionario, lo que demuestra que el
piblico buscé una forma de ahorro que le permitiera hacer frente a la
desvalorizacién monetaria. Estas cifras, no obstante, deben apreciar-
se con cuidado pues no estdn deflactadas, de modo que parte del aumen-
to se debe simplemente a un incremento en los precios. Lo importante
es que el aumento por ese rubro no explica sino muy parcialmente el in
cremento experimentado durante los tres afios en estudio.

1/ Decreto con Fuerza de Ley 326 de 6 de abril de 1960.
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Cuadro No, 6

Incremento de las acciones y cuotas de ahorro de
la Cooperativa Sodimac

(en escudos de cada afio)

1962 1963 1964
Acciones pagadas 1.231,031 1.664.883 2.486.329
Cuotas de Ahorro 14,886 353,483 1.088.596

Nota: Las cifras son a marzo de cada afio.
Fuente: Cuarta, Quinta y Sexta Memoria de la Cooperativa Sodimac Ltda.

La ley permite que por estas ''cuotas de ahorro'' se pague
un interés mdximo de un 7%. Sodimac en los dltimos dos afios ha paga-
do un interés de sdélo 5%. Estos depdsitos de ahorro tienen una liquidez
casi perfecta: hasta la suma de E€ 10.000 Sodimac restituye en 24 horas
las cantidades ahorradas. En sumas mayores la restitucién de los fon-
dos se hace luego de transcurridos 30 dias, a menos que se hubiere pac-
tado otro plazo. Si se retira todo o parte de los ahorros antes de la fe-
cha del reajuste anual, el depositante no pierde el reajuste a que hasta
ese momento tenia derecho, atendidos los aumentos experimentados por
los indices utilizados. Una modalidad interesante es que la Cooperativa
también puede redimir las cuotas de ahorro, en el momento que lodesee,
dando el aviso correspondiente. Transcurridos 90 dias desde dicho avi-
so, los depdsitos dejan de percibir reajustes e intereses si no hubieren
sido retirados.

¢(Quiénes pueden depositar en Sodimac? Sdlo los accionis-
tas que hayan suscrito 35 acciones y hayan pagado, a lo menos, el 10%
de su valor. En otras palabras, para ser depositante es requisito previo
ser accionista de la cooperativa.

De lo expuesto ficil es apreciar que la experiencia de Chile
en materia de bono reajustable es bastante pobre. Pareciera que existe
un mercado potencial para esta clase de bonos por parte de personas que
desean ahorrar pero en términos que les permita defenderse de la peren
ne desvalorizacién monetaria. La aceptacidn que los distintos sistemas
descritos han tenido asi parece demostrarlo. jCudles son, entonces,
las razones por las cuales este recurso para el financiamiento de las em
presas no se ha empleado? Las razones son variadas y no pretendemos
desarrollarlas todas. S6lo esbozaremos algunas ideas sobre el tema.
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En primer lugar, existe una gran ignorancia sobre el meca
nismo de un bono de esta naturaleza, asi como de sus ventajas, En el -
anexo III transcribimos una encuesta hecha por Brieba y Sdnchez Y que
reproducen en su trabajo citado anteriormente. Algunos empresarios ni
siquiera saben que existe la posibilidad de emitir este tipo de bonos.

Por desgracia, ademds de esta ignorancia, la cual podria
ser superada, existe una mentalidad inflacionista en muchos empresarios
que atenta contra un bono reajustable. En efecto, la mayoria de ellos se
ha acostumbrado a obtener créditos y pagarlos en moneda devaluada, en
la mayoria de los casos con tasas de interés negativas. Esta costumbre,
obvio es decirlo, atenta contra cualquier deuda que se ofrezca en la que
el principal se cancele con un reajuste, cualquiera que €l sea. Es inte-
resante recordar, para corroborar lo dicho, que el mayor desarrollo se
ha alcanzado en el rubro de la construccién de viviendas, casos en los
cuales el deudor no es un empresario. En el unico esfuerzo de cierta
magnitud, en que los empresarios eran deudores de principales reajusta
bles - los créditos otorgados por la Corfo -, el reajuste fué derogado pg_
ra la mayor parte de ellos a los pocos afios de su vigencia.

Desde otro dngulo, la emisién de bonos reajustables, sélo
pueden hacerla empresas sélidas y muy bien organizadas, cuyo nimero
en Chile es mds bien restringido. Esta situacién se ha agravado por la
inflacidén bajo cuya sombra han florecido una serie de negocios esencial-
mente especulativos respecto de los cuales la idea de un bono reajusta-
ble no tiene sentido.

Es interesante anotar que en la encuesta que se reproduce
en el Anexo IIl las 13 empresas que sirvieron de base son de las mds sé
lidas y serias que existen en el pais. De ellas cinco no han pensado nun
ca en la posibilidad de emitir bonos y de las ocho restantes cuatro han
desistido. Sin embargo, frente a la idea de emitir bonos reajustables,
los ejecutivos de estas empresas se pronunciaron favorablemente. Creen
mds conveniente un indicador para el reajuste de cardcter externo que
interno para satisfacer la confianza de los inversionistas. Esta opinién
aparece desvirtuada por el éxito de los depdsitos que se reajustan por
un indice externo, como por ejemplo, el de los sueldos y salarios. Lo
trascendente es que la mayoria de las empresas consideraron soportable
el riesgo de una emisién reajustable.

En suma, la experiencia chilena sobre este problema no es
muy abundante, pero sus resultados permiten predecir que a lo mejor
adquieren un mayor desarrollo en el futuro, convirtiendo al bono reajus
table en un elemento dindmico dentro del financiamiento de las empresas.
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Anexo I

Diferencias entre el Sistema Corvi y el de las Asociaciones
de Ahorro y Préstamo

l1.- En cuanto a la cantidad ahorrada: en las Asociaciones puede ser cual
quier cantidad en tanto que en la Corvi son ''cuotas de ahorro'", cuyo valor
oficial -como ya hemos visto- varia anualmente. '

2.- En cuanto al lugar donde se hacen los depdsitos: los de las Asociacio
nes en cada Asociacibn, las cuales son regionales; los de la Corvi en el
Banco del Estado.

3.- En cuanto a la participacién de los depositantes: en el destino de los
fondos: existe s6lo en las Asociaciones por intermedio de la Asamblea de
Depositantes las que pueden ser Ordinarias o Extraordinarias.

4.- En cuanto a los beneficios: ambos depésitos son reajustables de acuer
do al indice de Sueldos y Salarios. Sin embargo, luego difieren. Las
cuotas de ahorro reciben un interés fijo del 3% anual; los depésitos en

las Asociaciones una participacién en las utilidades.

5.- En cuanto a las garantias: la Corvi tiene la garantia del Estado, res-
pondiendo la Corporacidén con todos sus bienes; las Asociaciones ofrecen
el seguro con que la Caja Central de Ahorro y Préstamo garantiza cada
cuenta, ademds de la supervigilancia de los organismos estatales que las
controlan.

6.- En cuanto al retiro de los fondos: en la Corvi sélo después de tres
afios que hayan permanecido depositados; en las Asociaciones con aviso
de 60 dias.

7.- En cuanto al interés que grava los préstamos: la Corvi sélo cobra un
3% o 4% anual; las Asociaciones un 5%, 6% o 7% anual, dependiendo en el
plazo del préstamo.

8.- En cuanto a la comisién por préstamos hipotecarios: ella es de un 2%
en la Corvi y de un 4% en las Asociaciones.
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Anexo III

Disposiciones legales que rigen el otorgamiento de créditos
reajustables por la Corporacién de Fomento 1/

Articulo 20.-La Corporacién tendr4 la facultad de conceder préstamos
en moneda nacional, que se entenderdn otorgados en la mo-
neda extranjera que ella determine, convertida al tipo de
cambio vigente a la fecha en que se perfeccione el respecti
vo contrato. -

Los servicios de dichos préstamos podrdn hacerse, a elec-
cién del deudor, en la moneda extranjera pactada o en mo-
neda nacional, convertida al tipo de cambio que rija al mo-
mento de efectuarse aquéllos.

Las conversiones a que se refiere este articulo se entende-~
rdn al tipo de cambio vendedor generalmente aplicable a las
transacciones de importacién,

La Corporacién podrd, también, conceder préstamos en
moneda nacional, reajustables en su monto, para los efec-
tos de sus respectivos servicios, en porcentajes equivalen
tes al de variacién de los indices de Sueldos y Salarios, del
precio del trigo blanco del centro y del de la lana enfardada.

Los servicios de amortizacién y de intereses se pagarin
aumentados o disminuidos, de acuerdo con un reajuste he-
cho en proporcién a las modificaciones que experimente el
indice respectivo estipulado en el contrato correspondiente.

La determinacién del porcentaje de aumento o disminucién
de cada servicio, resultard de la comparacién del prome-
dio de los indices respectivos, durante los 12 meses ante-
riorers al mes de la fecha del contrato, con el promedio de
dichos indices, durante los 12 meses anteriores al mes que
corresponda al de la fecha en que se efectie cada servicio.

1/ Decreto con Fuerza de Ley 211 que fija las normas por las que se re
gird la Corporacién de Fomento. La transcripcién del articulo no es
completa, habiéndose omitido ciertos aspectos legales que no dicen rela
cién con el tema.
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Los indices referidos y el cdlculo del promedio a que se alu
de en este articulo serdn los determinados por el Servicio
Nacional de Estadisticas y Censo.

Los intereses y reajustes provenientes de los préstamos
que se efectiien de acuerdo con la modalidad sefialada en es
te articulo, no se considerardn renta para los efectos de la
Ley de Impuesto a la Renta y estardn, por tanto, exentos de
impuestos de Categoria.
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Anexo IV

Consulta a Ejecutivos y Técnicos sobre el bono reajustable l/

1.- Conocimiento y uso del bono.

Ante el hecho de que la totalidad de los empresarios tenian
noticia de la existencia de los bonos como recurso de financiamiento de
la empresa, se hizo necesario indagar respecto del cardcter de la infor
macién con que contaban. Sometidos los empresarios a un interrogato-
rio sobre el conocimiento concreto de las ventajas tributarias y financie
ras de los bonos, nos formamos el juicio que a continuacién se transczi-
be y que puede plantearse como respuesta a la pregunta:

¢ Tiene Ud. un conocimiento claro de las ventajas tributa-
rias y financieras que el Bono significa para la empresa?

conocimiento claro 6
poco claro i
Total 13

En realidad, sélo dos empresarios conocian todas las ven-
tajas del bono; el resto de los que incluimos como poseedores de un ''co
nocimiento claro'", sélo lo tenian en relacién con algunos aspectos con-
cretos, que nosotros consideramos basicos.

¢.Se ha estudiado en su empresa Si se ha hecho gcudles han sido
la posibilidad de emitir Bonos ? los resultados del estudio?

Si 8 Se ha emitido
No 5 Se ha emitido con reajuste
— Ha decidido no emitir
Piensa emitir

w Ib-uh(\:n—-

Total 13

1/ Transcripcién de Brieba y Sdnchez, op.cit, pdgs. 156-160. La encues
ta comprendié 13 empresas y 31 personas vinculadas a las actividades
financieras, econémicas y académicas del pais. En algunas preguntas
dirigidas a extraer la experiencia de las industrias se indican sélo sus
respuestas; en otras la de ambos grupos, pero mencionando la distincién

entre ellos.
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Las dos empresas que han emitido bonos reajustabled han
sido SODIMAC, quien emiti6 cuotas de ahorro reajustables y la Cia. de
Acero del Pacifico (CAP) que ha emitido bonos en délares.

Aquella empresa que piensa hacer la emisién espera vender
la entre sus accionistas en proporcién al nimero de acciones,

2.- Bono Reajustable.

a) ¢Qué le parece la idea de emitir Bonos Reajustables?

Total respuestas Empresas Industriales
Es una buena idea 27 1}
No parece buena idea _4 _2
31 13

La gran mayoria opiné que la idea era buena y que valia la
pena intentar su elaboracién. Algunos de ellos manifestaron que era la
unica salida al problema financiero. Ellos fueron un empresario y un

técnico.

b) ;Qué tipo de indice de reajuste le parece mds apropiado?

Total respuestas Empresas Industriales
Indice Interno 4 2
Indice Externo 19 9
No contestaron _8 __é
31 13

La gran mayoria de los que se incliné por indice externo u
oficial manifestaron que otro tipo de indice no lograria satisfacer la con
fianza de los inversionistas.
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c) El riesgo que la emisién reajustable involucra, jes soportable para
la empresa?

Total Respuestas Empresas Industriales
Aceptable 15 7
Elevado pero aceptable 2 1
No es aceptable 5 4
No contestaron 9 1
Ll 13

Los empresarios que juzgaron el riesgo alto, manifestaron
su temor por el efecto alcista que la inflacién significaria en la deuda.
Otros hicieron notar que los precios de sus productos no siempre podrdn
subir al mismo ritmo que la inflacién.

d) 4A qué plazo le parece mds conveniente obtener fondos?

A esta pregunta no hubo posibilidad alguna de esquematizar
la debido a la gran diversidad de opiniones. En general se notaron 3 opi-
niones mds o menos definidas. Algunos opinaron que en un plazo de 2 a
5 afios era suficiente; otros, la mayorfa, que lo que mds convenia eran
plazos de 5 a 10 afios; el resto, los menos, opinaron que deberian ser
superiores a 10 afios.

e) ;Le parece conveniente que la emisién de Bonos Reajustables sea
efectuada por las empresas mismas?

Total Respuestas Empresas Industriales
Emitidos por Empresas
Privadas 12 4
Emitidos por organismos
estatales 1 3
No contestaron 12 _6
31 13

Todas las personas que se inclinaron a la emisién efectua-
da por la empresa misma, manifestaron la conveniencia de que ellas
fueran garantizadas y controladas por instituciones estatales, como dni-
ca manera de lograr la confianza del piblico.
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f) Con el objeto de conseguir indicios respecto de la aceptacién que tendrian
los bonos reajustables en el mercado de valores, se pregunté:

¢Cudles son, a su juicio, y en orden de importancia, los mé
viles que impulsarian al inversionista a comprar estos valores, y qué ne-
cesidades cree Ud. que satisfarian con ellos?

Total Empresas Empresas Industriales

Rentabilidad 8 6
Capitalizacién 4 -
Seguridad 7 5
Liquidez 4 -
Mantener poder adquisitivo 2 -
No contestaron _6 _2

31 13

Se tabularon sélo los aspectos mencionados explicitamente.
La mayoria de los que se pronunciaron por el factor '"Seguridad' querian
decic con ello varias cosas como: seguridad de no desvalorizacién de la
inversién, garantia de pago, etc.

' Es necesario poner énfasis en el hecho que al contestar es-
ta pregunta los entrevistados posiblemente daban por supuesto que la in-
versién no se desvalorizaria.
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