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Parte V.—Organizacion de la produccion 2
Capitulo XXIV.—El sistema econdémico

Pdrrafo 104 —Componentes fundamentales de la rigueza '-' )

U~ grupo de individuos vive en cierto territorio. Para atender a las necesidade
de su existencia ese grupo de individuos se ve obligado a extraer, combinar o indm—
trializar los productos animales, vegetales o minerales contenidos en su territorio.

Los productos extraidos, preparados ¥ combinados en forma adecuada para el
consumo, constituyen la sriquezas. No puede concebirse, en efecto, ninguna forma
de riqueza que no tenga su origen en un producto animal, vegetal o mineral, o en 3
combinacién de ellos. La moneda, que es un elemento representativo de riqueza,
o es un producto de valor intrinseco como el oro, o sul stituye, por medio del billete
de un Banco Central ¢mitido en el redescuento de letras, a un producto cualquiera
que, tedricamente, es entregado al banco a cambio del billete emitido.

La sriquezas, por lo tanto, es el resultado de la aplicaci n del trabajo humano
a la naturaleza. Hasta cierto limite, los recursos naturales pueden considecarse ina-
gotables (1). La riqueza aumenta o disminuye, en consecuencia, con la cantidad de
trabajo producido.

Pérrafo 105 —La entrada nacional

Lo que un pais produce en un cierto perfodo de tiempo constituye la <entrada
nacional» en ese periodo de tiempo.

Esa «entrada nacionals esti Integmda por la acumulacion de todas P&scmbﬁ&-
cicnes que es posible formar entre las materias de la naturaleza y el esfuerzo lmnm '
tales como trigo, harina, carbdn, acern, maderas, edificios, automéviles, an :
lanas, carnes, frutas, pulpa de madera, papel, periédicos, libros... Si se admite g
el pais contenga las materias primas necesarias—y, si no las tiene, puede procurdr
selas estableciendo el «comercio internacionals, es decir, canjeando sus productos:

{1) El svels agricela v el cl'ma son susceptibles de un aprar echamiento rotative -
animales se reprech cen per si mirmas: pere, en cembio, lnmwm#‘mm L
ser recipergdos, &l menos en 'y forma original L, |
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g j Gmero de
; pafs—a mayor nimero de hombres en trabajo, a mayor n

:rmiﬁ;: :r:tbt;n oa msynﬁciencia en el trabajo, carre:fpgnder& una m:fgru cpt::

duccibn anual de trigo, harina, carbén, edificios, aumﬂowles y otros p X mm_;;

La <entrada nacionals serd mayor y, en consecuencia, sera igualmente mayor :

qL:e ?:ada individuo corresponda en la distribucién de la «entrada nacional=.

Pirrafo 106—La poblacidn trabajadora

Supeniendo todas las demés condiciones invariables, es decir, riqueza natural
inextinguible y eficiencia individual maxima, la «entrada nacional> pasa a depender
del niimero de trabajadores dentro de la poblacion tqta%. . '

En general, la poblacién de un pais puede distribuirse en la siguiente forma:

En 100 habitantes de la poblacién total (1) Hombres Mujeres
Riencaae SaRos e edad Ll S S i s e s e -;-, 54
5a 9 AN TR S L R A ST 5,3 5.5

7 4 4
T e ; e D .sh Al
el ... N TR e L e rim q_‘ H,q
T N S R 85 5
R e P, 7.0 7.0
1 T ey 6.0 6.0
e R R R L LS SO 40 4.0
Miis de 60 afios de edad ... .. S P S A AR 3.5 . 1.6

50,0 50,0
!
(1) Parcentajes medios para varios paises en conjunto,

La distribucion anotada, por sexo y edades, permite apreciar, dentro de deter-
minadas condiciones culturales y sociales, el porcentaje de poblacion dedicado a in-
crementar la riqueza pablica o, en otros términos, a producir la «entrada nacional»,

Como una aproximacion minima de la poblacién trabajadora podemos consi-
derar el caso de un pais donde no existe el trabajo femenino, donde la instruccitn es
general hasta los 19 afios de edad y donde las leyes sociales conceden pensiones de
snciapidad a los 55 afios de edad o juhilacién a los 35 afios de servicios. En tal caso
1a pablacién en trabajo sélo ascenderfa a paco menos de un 259, de la poblacién to-
tal, y esta cuarta parte de la poblacién deberia extraer de la tierra y combinar los
productos necesarios para atender, a més de sus propias necesidades, a las correspon-
dientes a las otras tres cuartas partes de la poblacién total,

Si, ahora, se limitase el periodo de educacién hasta los 14 anos de edad, se in-
corporase las mujeres al trabajo, y la proteccién social sélo se aplicase mas alla de



- I e e i

ECONOMIA POLITICA -

los 60 afios, el ntmero de individuos en trabajo se elevaria practicamente al 60% de
la poblacifn total.

Cada pais, de acuerdo con sus caracteristicas especiales, debe tener una pobla-
ci6n trabajadora que oscile entre un 25%, y un 60%, dependiendo de este porcentaje,
supuesto iguales los demas factores, la «entrada nacionals respectiva.

Los Estados Unidos, que poseen, entre todos los paises, la «<entrada nacionals
maéxima por habitante, alcanzaron a los siguientes porcentajes de poblacién tra-
bajadora, definiendo como tal la poblacién que recibe remuneracién por su trabajo,

Estapos Uninns —NOMERO DE HABITANTES QUE EFECTUA TRABA]O REMUNERADO
Censo de 1920 (Continental U. 5.) Hloanbires Migare ..TMI
millones millones millones
Poblacion trabajadora:
15a 19afosdeedad .......0 0 S 3,260 1,756
L A e et A 4121 1,809
r L L AN U 5 L e ] 15,579 3417
45 a 64 L U O e e A 8,552 1,352
65 omisanosdeedad .......... ... S, 1,549 0,211
() Poblacién trabajadora .....ecvcivieseaiaaians 33,061 B,545 41,606
(b) Poblacién de mis de 14 afios . .............. 36,921 35177 72,008
(c¢) Poblacién total ... .. e A o A S e bt fa e e 53,900 51,810 105,710
(a) :(B)en %o .oovnrren R W L) 0% 4% 589,
(a) ; (c)en % .. - T e T Eler 61% 17% 399,

Del cuadro anterior puede deducirse que en los Estados Unidos trabaja el 90%,
de loshombres de més de 14 afios de edad y el 249, de las mujeres de la misma edad.
En total de hombres y mujeres, la poblacién trabajadora llega aproximadamente al
40%, de la poblacién de todas las edades.

Pérrafo 107 —Organizacién del trabajo

Siendo el porcentaje de poblacién trabajadora respecto de la pablacion total
un factor principal de la riqueza pablica, es también de importancia la eficiencia
técnica del trabajo o, en otras palabras, el rendimiento individual.

Prescindiendo de la mecanizacién, a que nos referimos més adelante, la eficien-
cia individual depende de la organizacién del trabajo y de la educacion técnica del
trabajador.

La organizacién del trabajo constituye una ciencia en si misma. Ya se trate de
una explotacién agricola, minera o ganadera, o del funcionamiento de una fabrica



. total, seglin cual sea
ido es el ejemplo de la fabrica de alfy|
hacer todo el alfiler, seguramente cien he
pero, con una adecuada distribucién .
I alfileres en un dia.

S cada hombre tuviese ) obligacién de
""‘__’“ rfan cien alfileres a la semana; per
erabaio, cien hombres podrén fabricar cien mi

Pérrafo 108 —Educacién técnica del trabajador

5 e s viene dos fines. Uno es el fin primordial de proporcionar al indivi-
. duo ﬁ.m:&da a sus necesidades fisicas. El otro' es' el fin s?cundarin de
" tender a sus necesidades intelectuales. El primero es un objetivo positivo, determj-
i nadn por un limite préctico, ya que es imposible alimentarse o vestirse m s alld de
¢ m méximo, si bien la necesidad de «confort> 0 de lujo puede ser ilimitada. E|
) es un objetivo abstracto, indetermmnado y, lasm s de las veces, anti-econg-
J ms%m@;ld.‘an' todas las universidades hay cétedras que no tienen otro objeto que prepa.
rér.._Pm{esures para las mismas cétedras, y sabios respetables que nada Gtil ni de

nuevo han producido y que s lo han aprendido y vuelto a escribir lo que otros sa-

* bjos han aprendido v escrito en afios anteriores. Por siglos, la humanidad ha sufri-

do 'a intoxicacitn de doctrinas filos6ficas, teologicas, lenguas muertas, mitologi's

v otras ciencias inttiles, prescindiendo del estudio de la naturaleza misma, y atri-
 buyendo mayor importancia a las improvisaciones de Aristételes que a las expe-

{ riencias de Galileo.

;. Dentro de un objetivo econémico, s lo interesa 'a educacién técnica, es decir,
aquella que prepara al individuo para efectuar en la mejor forma un trabajo deter-
minado. Desgraciadamente, esta clase de educacién es la menos desarrollada, espe-

~ cialmente en los paises en donde existe un monopolio fiscal de la instruccién. En

b m{mns-de'mseﬁenza libre, como los Estados Unidos, un obrero o un empleado pue-

- dehacerun curso universitario de la especialidad en que ejerce su trabajo sin que es-

RWI'SD&’- complique con programas culturales que poco o nada se relacionan con

by ;l:;lajenv; pﬂmerdjal del estudio. Es posible asf preparar, con pocas horas de ense-

1B 1anzd a la semana, un buen empleado de ferrocarriles, de banco, de minas o de fabri-

_ ;;ymthmf mejorando la preparacion técnica en sus afins posteriores de trabajo.

;. m’;ﬂ&‘ ::e 91:::.” ;?g;aciadamente. en los sistemas de ensefianza de

B venicino é}iosézt ida] 0s aln por un tipo medioeval de cultura, ocupan

= a vida de un hambre para hacerlo finalmente un <intelectual>:

,I A m enél tir el origen del mundo Pero incapaz de encontrar los medios de sub-

Pérrafo 109 —Trabajo it ¥ trabajo indtil

viduo tr baja e -
= mh" "."l":::;ﬂfﬂw sus necesidades. Estas pueden ser de orden

intekectual, com Ja i

itacion, el vestido el transporte, la atencién médicai
teratura o la msica: o de simple distraccién, como.




vechable para los demés puede asu vez apm\rezha-r el tmhajo de los.

Sin embargo, no todo trabajo remunerado incrementa la «entrada nacionals,
Puede, en efecto, imaginarse un pafs totalmente intelectual, habitado por novelistas,
poetas, pintores, actores, criticos de arte, periodistas; y otro habitado (inicamente
por agricultores, ganaderos, mineros y fabricantes. Indudablemente, el primero
serfa un pais pobre y el segundo un pais rico; el primero dejaria luego de existir por
su incapacidad para atender a su alimentacién, vestido, habitacion, atencién médica
y demas necesidades de orden vital.

De la misma manera, la policia, el ejército, la justicia, constituyen un trabajo
remunerado; pero no puede decirse que cuando trabajan los policiales, los abogados |
y los jueces, o cuando el ejércita hace guerras, revoluciones o maniobras, se esté pro-
duciendo con ello un aumento de la <entrada nacionals. |

Finalmente, entre las actividades de una sociedad organizada, es preciso consi- .
derar el servicio personal y doméstico. Cuando un individuo emplea a otro para
atender necesidades que el primero puede satisfacer por si solo sin restar tiempo a
sus horas de trabajo productivo, el segundo no aumenta la riqueza nacional sino
que comparte la riqueza creada o el capital adquiride por el primero.

De este modo, al considerar la poblacién trabajadora de un pafs, no basta sélo
apreciar su nimero dentro de 11 poblacién total. Es necesario también considerar el
trabajo indtil, y en algunos casos negativo, que efect(a una parte impartante de la
poblacién remunerada.

Pdrrafo 110.—El trabaje mecdnico

En la sociedad antigua—el Imperio Romano, por ejemplo—el trabajo era una 1
obligacién impuesta a las clases inferiores. En la sociedad moderna, el trabajo es
practicamente voluntario y general. A este aumento de porcentaje trabajador en la
poblacion total debe agregarse ademés el equivalente en poblacion del trabajo me-
cénico.

Asi, en los Estados Unidos, al trabajo efectuado por 41,6 millones en un total
de 105,7 millones (censo 19 0) es necesario agregar el trabajo resultante del carbén
y el petrileo transformado en energia y el trabajo producido por las instalaciones
hidroeléctricas (1).

Con el objeto de apreciar relativamente la diferente «entrada nacionals por ha-
bitante en los Estados Unidos y en el conjunto mundicl, ! emos deducido a conti-
nuacién la cuota de trabajo mecénico correspondiente a cada caso.

(1) No'hemos contiderado el trabajo chtenido del aprovechamiento del gas y la lefin. elalechel
el viento los animales de trabajo v otras fuentes secundarias de energia.



TRABAJO MECANICO TOTAL ¥ POR HABITANTE
Millones en equivalente en mi-
Estados Linidos (1) un ano llones de KWH al
afo
¥ ]
Toneladas de carbdn producidas ..o.-ovoovoe ooy LI{;}? (;3?83;
Tonelodas de petréleo producidas . T i . ];.U”n
HP hidriiulicos instalados. ;oo . oo voever sy 1
Total e i s 844,000
[+ 7. | R e resean
Total por habitante ..., ...oooronnees 7.100
Total por habitante en trabajo. . o . 17.700
Mundo:
Toneladas de carbn consumido. .. oy oo iivnvneneas 1,526 1,526,000
Toneladas de petriles consumido . .........cooiiunnn. 205 308,000
HP hidraulicos instalados. . . . ....co0oiiiiuinans = 33 72,000
Rl el o o L e e G U - 1.906,000
Total/por REBItANLE: . oo oo vvvvrenecinarerunnnns ; | 1,200
Total por habitante en trabajo.............. - ‘ 3.000
(1) Ver Capitulo 1.
(2) El carbén ha sido reducido a IKWH a razén de 1 tonelada de carbén por 1 000 KWH, con-
siderando un factor de cargamedio de 42 por ciento.
(3) Se ha considerado que 4,7 barriles de petréleo equivalen 8 una tonelada de carbén v o
1 000 KWH

Seg(in el cuadro anterior, al trabajo efectuado por la poblacién de los Estados
Unidos debe agregarse 844 000 millones de KWH, valor que, por habitante de po-
blacién total, es siete veces superior a la cifra media por habitante de poblacién to-
tal del mundo. Los KWH producidos por medio del carbén, el petréleo, y la energia
hidraulica, se emplean en el movimiento de los ferrocarriles v los automéviles, en la
Pavegacion o vapor, en la fuerza motriz de las fabricas, y en otras actividades que,
al no existir el trabajo mecénico, reclamarian el esfuerzo de miles de millones de hom-
bres. Mis importante asi que la determinacién de la poblacién trab

: ajadora de un
Ppais, es la cifra representativa de los KWH producidos (1). En efec

to, puede esti-

(13 Un hombre puede utilizar, en forma continua,
Esto supane 0,10 HP, equivalentes a 0,0736 KW, de
Aplicada esta potencia durante 8 horas en 300

durante ocho horas, una potencia de 7,5 kgm,
potencisa,

i dias se tiene que un hombre produce al afo
010 HP x E-* X 300 dias =240 HPH =177 KWH.



marse que 177 KWH al afio representan la capacidad de trabajo fisico de un hom-
bre (1). Esto equivale a decir que los 844 000 millones de KWH producidos en un
afio en los Estados Unidos son equivalentes al trabajo fisico de 4 800 millones de ha-
bitantes de poblacién trabajadora, o a 12 000 millones de poblacién total.

De la misma manera, los 1 906 000 millones de KWH producidos en el mundo
en un afio equivalen a 10 700 millones de habitantes de poblacién trabajadora y a
27 000 millones de poblacién total. -

Pdrrafo 111 —Tendencia a la dismirucién del trabajo individual

En el parrafo anterior hemos comprobado que en un pais de elevada <entrada
nacional*, como los Estados Unidos, a cada habitante real en trabajo correspon-
den aproximadamente 100 habitantes virtuales, denominando de este modo el equi-
valente en trabajadores reales de las instalaciones productoras de trabajo mecénico,

Sobre esta base, el nimero de trabajadores reales respecto de la poblacion total,
y la eficiencia individual de estos trabajadores, pierden en importancia econdmica
a medida que se eleva el namero de trabajadores virtuales por cada trabajador real.

Se deduce de esta situacién una tendencia logica a la disminucion del trabajo
fisico humano, la cual se manifiesta:

1.° En la reduccién de horas de trabajo fisico—Es un hecho, en efecto, que la
jornada diaria de trabajo ha ido reduciéndose sucesivamente de 12, a 10 y a 8 horas
diarias. En los Giltimos afios se ha generalizado la costumbre del <weekend», o des-
canso de la tarde del sibado. Mas recientemente, empieza a considerarse la semana
de cinco dias.

2.2 En el aqumento de las actividades distractivas v culturales—Al trabajo fisico
de cultivo de la tierra, labores de minas y otras faenas, se han agregado en el Gltimo
tiempo, en grado creciente, actividades que no representan propiamente un trabajo
econdmico, tales como el cultivo de las bellas artes, el sport profesional, la literatura
y otras actividades sin valor econdmico. Si bien muchas de estas actividades han
existido en todos los tiempos, el nimero de habitantes dedicados a ellas en siglos
anteriores era en realidad despreciable si se le compara con el niimero total de habi-
tantes en cada caso

3.2 En el aumento de las actividades dedicadas a la atencion individual —En otros
tiempos, solo una limitada aristocracia podia aprovechar servicios de atencion in-
dividual e instalaciones de confort doméstico. Hoy dia la clase media y, en cierta

(1) En Chile se cansume al afio 1 200 000 teneladas de carbdn y 1 000 000 toneladas de petréleo,
existiendo instaladas 120 000 HP de energia hidriulica. Reducidos esos valores a KWH al aio,
se tiene:

equivalente del carbbn ... ...ooon..n. s ™ T 1,200 millones KWH.
equivalente petrtleo y gasoling.. . . .oovvei e e neas 1,500 millones IKKWH.
bl e LT e R R T e 250 millones KWH.

H P21 ) A e e e O S e Ay 2,950 millones KKWH.

2 T e R S b T R RN S % 0 700 KWH por habitante

Por habitante en trabajo ..........oco00 N 1,750 IK\WH por habitante



disrone de atenciones indivicua'es — tratemiento médi-
snes, vigjes, teatro ‘bafios; barberos, manicures, masajistas, institutos
calefaceiGn, fe_{;-{gemidh—que en siglos anteriores ni siquiera estaban al
‘de una reducida aristocracia. A ;

4 9 En la proteccién social —En la gran mayoria de los paises exlsr.el el.rélglmen
‘nacional de pensiones de ancianidad e invalidez, aparte de los s1stem§s' lndnflduales
 de seauiros sociales de todo  rden y de los sistemas internos de pm.tecc:on social que,
‘para sus propios empleados, mantienen las grandes empresas pf'wgclas. Tolda esta
_,pfbﬁecciﬁn‘ stipone un cierto nimero de personas que puede vivir sin necesidad de
producir.

.Plﬂd: - En el aumento del ejéreito ¥ la armada —Durante el tiempo de Luis XIV, el
ejército en pie de guerra no pasaba de cien mil hombres. Para un pais que hoy r_ifa
~ posea la p blacién de la Francia de Luis XIV, un ejército en pie de guerra pasaria
largamente de un millén de hombres.

6.0 En el aumsnto creciente del standard de vida—A pesar de la reduccién de
thoras de trabajo, la produccién mundial ha crecido en mayor proporcion que dicha
reduccién y que el incremento de la poblacién. Distribuida esta produccion, ha debido
corresponider una mayor cuot 1 por habitante y, en consecuencia un m’s alto standard
de vida.

7.2 En las crisis de sobrsproduccin que se manifiestan en periodos intermitentes y
repetidos —En determinados periodos la eficiencia mecénica se desarrolla con tal
intensidad que se aleja de la curva de incremento de la poblacion y de la curva de
crecimiento del standard de vida. En tal caso bajan los precios de los productos vy,
disminuyendo el valor de gar ntia de estos productos respecto del crédito bancario
otorgado sabre ellos, [os bancos exigen garantias adicionales. Se desorganiza entonces
el erédito y se provoca con ello una serie de desorganizaciones complementarias. Se
produce asf una «crisis econémicas, seguida de una crisis politica y de la caida de los
L Gobiernos (ya que, por sistema, las multitudes tieaden a restringir las facultades de
A 165 Gabiernos, y a culparlos en cambio de fenémenos econdmicos que escapan general-

mente al control gubernativo), A continuacién, las perturbaciones politicas introdu-
cen el plnico en el piblico inversionista v, de este modo, a una crisis de exceso de
i- Fmduccién sigue una crisis de disminucion de consumo, duplicando la segunda el
efecto de la primera.
i De Io expuesto anteriormente se deduce que, si la humanidad se resolviese a

mantener su actual standard de vida, el ndmero de horas de trabajo deberia ser con-
slduablunmm reducido, pues la mecanizacién tiende velozmente al reemplazo del
trabajo fisico y a la su stitucién de la gran masa de poblacién trabajadora por un
ntimero reducido de poblacién directiva del trabajo mecAnico.

Pdrrafo 112—El capital

Ir:r.rfnsecamente el capital no es otra cosa que un exceso de produccitin.
] El pr?mnr.;npigal =e produjo cuando el hombre primitivo acumulé un dia ali-
s para el dia siguiente y dedicé este dia a construir un arco y unas cuantas
arco y las flechas formaron, evidentemente, el primer «capital de trabajos,
E valente al valor del exceso de produccién que fué necesario
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cion del arco y las flechas.

Trasladando la misma interpretacion a tiempos m’s modemos, podam;
nar un nimero (n) de obreros que producen cada uno por el valor de su salario.
con el cual atienden a sus necesidades (V). Si el salario es mayor que las necesi
habra un exceso de produccién, representando, para cada obrero, por (S-N) pesos.
Esta Gltima suma es el «capitals de cada obrero. L

Ahora bien, con sus capitales individuales, los (n) obreros pueden formar una
«Sociedad Anénimas» de (n) acciones de valor (5-N) pesos cada una, confirmando
asi que la forma m s moderna de capitalizacin—el capital inicial de una Sociedad
Anénima—solo representa un <exceso de producciéns, pudiendo este exceso formarse
con una mayor produccién respecto de las necesidades, o con una reduccitn ce las
necesidades respecto de la produccién. -

La sociedad asi formada puede <mecanizar» la industria en que trabajan los |
(n) obreros y producir, por ejemplo, un ndmero de KWH suficiente para efectuar el h
trabajo de (2 ri) ebreros, con lo cual, o se duplica la produccion y cada ebrero duplica |
su salario; o la produecion se deja constante y el ndmero de obreros se reduce a la
mitad; o cada obrero trabaja la mitad del tiempo.

Pérrafo 113 —El Crédito

Si el capital no es otra cosa que un «exceso de produccidns el crédito no es mis
que la movilizacién del capital.

En el ¢jumplo considerado en el parrafo anterior, y empleando los términos
financieros en uso actual, la £ o jedad Andnima se [undé a base de crédito emitiendo
al pliblico (n) acciones de valor (S-\) pesos cada una. Dicho crédito, de valor n
(S-N) es la simple movilizacién de los pequefios capitales de cada uno de los (n)
accionistas. i

En el crédito bancario, cada individuo gue posee un exceso de produccién o ca-
pital lo deposita en un banco, el cual, a su vez, concede este capital en préstamo a
un segundo productor que lo requiere para mecanizar su trabajo y crear & su vez un \
exceso de produccion. 4

Naturalmente, no puede concebirse el crédito sino sobre la base de su aprove- i
chamiento para crear elementos de trabajo, o sea, como una simple transformacion '
del capital. I

Desde este punto de vista el empleo del crédito es una necesidad y una conve- '|
niencia econdmica. I

Para demostrarlo, consideremos el caso de dos paises de diferente situacion
econdmica. Uao es un pafs, como los Estados Unidos, que ha llegado a un alto «stan- !
dard» de mecanizacion Por cada habitante en trabajo los Estados Unides tiene
17 700 KWH de trabajo mecénico que equivalen al trabajo de cien hombres. En
estas condiciones se tiene légicamente cada afio un exceso cle produccitn, o sea, se
acumulan nuevos capitales.
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El otro s un pafs nuevo como Chile, sin mecanizar, en dopdz pt;r caﬁ: r:;:-:;tl::
en trabajo, solo se tiene 1750 KWH que equivalen al trabajo de diez
wﬂﬁa capacidad de produccién por habitante real estalarfa asf en la ;e]aclzén.dde
«diez» para los Estados Unidos respecto de «uno» para Chile. En los E5fa ;.5” e
el exceso de produccién unitaria, o incremento anual del capttél, seria diez vilc:ds
mayor que en Chile. Ademés, estando el pais antiguo ya Tecamzado. SUECE 1
de capital deberd ser menor que en un pais nuem; El mltere.-s. o remuneram?n por e
empleo del capital, sera, por lo tanto, bajoen el pais BHRIEUO/ ¥ alto en e} pais f"”BVUi
Se producird entonces una emigracion natural del capital desde el pais antiguo a
pais nuevo. _ o

Parte de la poblacién trabajadora de los Estados Unidos dejara de serlo, pues
sus necesidades podrén ser atendidas con el producto de su inver§ién de capital en
¢l exterior, como ha sido desde hace afios el caso de Inglaterra y Francia.

Por la inversa, el capital llevado al pais nuevo—Chile, en el presente ejemplo—
se empleard en la construccion de ferrocarriles, en la adquisicién de automéviles y
tractores, maguinarias de fabricas, instalaciones de plantas hidroeléctricas o termo
eléctricas, y en otros elementos productores de trabajo que, elevando la cuota de
KWH producido al afio, elevarén la poblacién trabajadora agregando a cada traba-
jador real nuevos trabajadores virtuales.

Si se considera, como se ha expresado anteriormente, que un trabajador real
produce al afio 177 KWH,; y que la instalacién de una planta de fuerza hidroeléctrica
cuenta 1000 dolares aproximadamente por KWH instalado para una produccién
Gtil calculada de 3 500 KWH al afio, (*) se deduce que 1 000 délares de capital in-
vertido en la mecanizacion del pais equivalen al trabajo de 20 inmigrantes. Admi-
tiendo ahora que la poblacién trabajadora de Chile, alcance, como en los Estados
Unidos al 40% de la poblacién total, o sea, a 1 650 000 habitantes, bastarfa una in-
version de capital, cientificamente distribuida, de 82 millones de délares para dupli-
car la capacidad de trabajo del pais. Para igualar ahora la capacidad de trabajo por
habitante en Chile a la cifra norteamericana, serfa necesario invertir en la mecani-
zacion de Chile una suma cercana a los 850 millones de délares, aparte del capital

~ extranjero ya invertido hasta la fecha y de otras inversiones complementarias des-
tinadas al aprovechamiento industrial de la energfa producida (1).

Naturalmente, una inversion semejante, cualquiera que sea el periodo de tiernpa
durante el cual ella se efectfie, daré lugar ocasionalmente a fendmenos de sobrepro-
duccitn y a los reajustes mencionados en el pérrafo 111. Estos fenémenos, por lo
demis, se han producido en el proceso de mecanizacion de los Estados Unidos, Ingla-
terra, Alemania y demas paises industriales (2).

Por desgracia, la mentalidad media de los paises nuevos no aprecia la transfor-
macién mecdnica del mundo producida en los cincuenta tltimos anos y persigue como

(*) Ver Pérrafo 44,
s { I_) ;:]2-) Un cx_‘mndu produccitn local para el cual hay demanda exterior constituye una creacidn
i capital; pzrut:m £xcesa no puede ser vendido pasa a constituir trabajo initil que sélo llega a
; con la ¢ paciln o reduceidn del nmero de horas de trabajo, .




Ginica idealidad el aumento de la poblacién real cuando la necesidad inmediata no es
de inmigracion sino de capitalizacion (1).

Pdrrafo 114 —La tierra, como <capital>

En la sociedad primitiva, cuando la tierra era una propiedad comfin, ella na po-
dia ser considerada como un capital sujeto a valuacion, y no habria sido posible, en
consecuencia, asimilarla a una definicién de capital en el sentido de <exceso de pro-
duccién>. Més tarde, con la organizacion politica del Estado, la tierra pas6 a poder
del soberano, este la repartio en pago de servicios y asi, en etapas sucesivas, la tierra
se transformé econdmicamente desde un capital no valorizable—como hoy dia el
aire, el mar, la electricidad atmosférica o la luz del sol—a un capital valorizable y
transferible, posible de adquirir con un «exceso de produccitn». La valorizacién de
la tierra constituyo asi la primera «inflacién del capitals, o sea, de capital creado
sin produccion,

Pdrrafo 115 —El Capital Nacional (<National Wealth»)

Por definicién, el «capital nacional» es la suma de los valores representados por
un <exceso de produccion», o adquiridos, o posibles de adquirir, con un exceso de
produccién. Los componentes del «capital Nacional> serian, de ese modo: la tierra y
edificios (bienes raices); los ttiles de trabajo agricola y la maquinaria de fabricas;
los ferrocarriles, telégrafos y teléfonos; los stocks de productos agricolas, mineros y
manufdcturados; el stock de mercaderias importadas; el mobiliario y utileria domés-
tica; y el oro y metales monetarios. No se considera, por supuesto, ni los dep6sitos
bancarios, ni la suma de bonos y acciones, ni otros valores mobiliarios, por cuanto
ellos no constituyen capital en si mismos, sino documentos representativos de las di-
ferentes formas del capital fisico. Una compafia industrial, por ejemplo, posee te-
rrenos, fébricas y stocks, valores que constituyen su «activo>. En el «Pasivos de la
misma compania figuran acciones y bonos, los cuales no son otra cosa que «certifica-
dos de propiedad» sobre los bienes de la compania por parte de los accionistas y tene-
dores de bonos. De la misma manera, la cantidad de billetes en circulacibn—stpo-
niendo la existencia de un régimen monetario de Banco Central—no es mas que la
suma de certificados representativos de un stock de oro (billetes emitidos contra la
reserva de oro) o de productos agrarios o manufacturados (billetes emitidos en redes-
cuento de letras). Con todo, deberia sumarse o restarse al «Capital Nacionals el sal-
do, positivo o negativo, de las inversiones internacionales, ya que dicho saldo repre-
senta bienes fisicos poseidos en el extranjero o bienes nacionales poseidos par
extranjeros (2).

Los bienes de uso piblico, no adquiridos ni pagados con exceso de produccion—

(1) La mecanizacin de la industria salitrera costard aproximadamente 150 millones de délares
para cuatro plantas Guggenheim y dejard libres 40 mil trabajadores, lo cual representa un aumento
indirecto de 100 mil habitantes en la poblacién total del pais.

(2) La estimacifin estadistica del «MNational Wealth» de los Estados Unidos no considera, sin
embargo, el saldo de las inversiones internacionales, aunque posiblemente ello se deba a simples
dificultades estadisticas



ic pero seria Iégico incluir, en cambio, el costo de pavimentacion
' caminos, de canalizacién de rios, de mejoramiento de puertos y de otras obras
~ poblicas de igual naturaleza.

Pérrafo 116 —Crecimiento del Capital Nacional

La tendencia normal de los pafses ha sido, en el Gltimo tiempo, de un aumento
gontnuo del «Capital Nacional»,
* Dehido al proceso de smecanizacién» a que se ha hecho referencia en los parra-
fos anteriores, basta una fraccion de la poblacion trabajadora para crear la pro-
duccién necesaria a los consumos vitales de la poblacién total del pais. El resto de la
poblaci6n, o efecttia un trabajo economico indtil (escritores, abogados, militares,
modistos) o trabaja en el aumento del capital nacional, es decir, crea un exceso de
produccion sobre las necesidades vitales, el cual se convierte en nuevos ferrocarriles,
«obras piblicas, mejores habitaciones o mayor cantidad de utileria domeéstica.
Segtin las estadisticas del «Bureau of the Census» el capital nacional de los Es-

! tados Uaidos ha crecido en la proporcion que se indica:
F CaritaL Naciomar («National Wealths (1)
L_ e Afios Toral en millones | Por cabeza en | Entrada nacio-
}J“:‘ délares délares nal toeal
I_‘ 7,136 | 308
16,160 514
24055 | b4
43,642 | 870
05037 1,036 10,000
88517 | 1,165 12,000
186,300 1,950 33,000
" 320,804 2,918 59,968
3e, 02 3,150 78,051

(1) Bureau of the Census,
(*) Estimacién, para 1928, de «The National Industrial Conference Poards.

La progresién indicada indi acti i i
= 195 e T du];ei:rc:i:?adf:i; :;u:;-, :;acncameme, la riqueza nacional
_ .Se.puede verosimilmente SUPOnEr que, en paises nuevos y en pleno desarrollo
&rgnﬂn& Chile, o nueva Zelandia, la riqueza nacional se increment &smlsmt;
a-‘wnfbs.m. ¥ ragular Esa tendencia al incremento continuo de [a <Riqueza
€S oe importancia fundamental para juzgar el incremento de otros valores

tales como las entradas fiscales ordinarias, el comercio exterior, la deuda
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pablica, los depbsitos bancarios, la moneda en circulacién, v, en conjunto, la entrada

nacional, la que sigue una curva paralela a la de la rigueza nacional. Para los | s
Unidos la «entrada nacional> es un 1 %/ a 209, aproximadamente, de la «<riqueza
nacionals,

_Respecto de Chile no existen estadisticas relativas a la <Rigueza Nacionals,
Pero, juzgando valores en relacién, como el comercio exterior o las entradas fiscales
ordinarias, se llega también a incrementos que duplican esos valores en periodos
cercanos a Veinte anos,

En el cuadro gue sigue se ha efectuado una estimacién estadistica e la «Ri-
queza Nacional» en el afio 1930.

VavLor estiMapo DEL <CapitaL Naciomars ex CHILE

Aillones de pesm
Bienes Raices. : fh e LR e R F e oy i S 17,342
Utileria agricola y mub:huru d1rne.s|:|:s3 a2 i st R — 1,743
Barado. viv. i s R R S e A e e TR S e U T 900
inhinserin sl rera: (NS oo SEiAN L SR SV e T & A S 6,400
Industria del eabre ... .. P S Ca e vy TR RIS 3,200
Industrias minerds Varias .. .., ...-...o0ss . N W 200
Industria manufacturera .. . .. = M . A S 2,500
Ferrocarriles del Estado v Privados ... ............. A | 2,200
Tranvias y luz ... .... - e e N 1 600
Teléfonas y Telégrafos hsm.ls.s ¥ pnvadus. Hyseaas T Ol 88
Autombviles ¥ camiones v..b <. cuveaias R S e e e e | 300
Bugues mercantes..... ... : B T 2 e S S €0
Bienes e inversiones rscalcb corm,r:m[es (2). 1,694
Stock de oro y plata monetarios (3).. . ... 300
Stock de mercaderia interior, ... ..o 500
Stock de mercaderia par exportar (4) 280
Stock de mercaderias importadas ... .. ... iuintatamli o it oot it e 240
Tetal, en millones de pesos oo 38,518

(1) Incluso stock de salitre v yodo, Se excluyen terrenos fiscales,

(2) Incluye puertos ecmerciales, agua potekle, slcantarillados; talleresy oeras chres ¥ bieties
excepto los Ferrocarriles del Estado en explotacidn - los terrencs salitreros fiseales.

(3) Incluye oro depesitado por el Eanco Central en el Exterior.

(4) Excepto stock de salitre v yodo en exceso sdbre dos duccléeimes de la expertacion.

La estimacién anterior de la <Riqueza Nacional» en Chile se ha efectuado eli-
minando hasta donde ha sido posible; las superposiciones estadisticas, El métada
aplicado es el mismo seguido, para la estimacién de la «Rigueza Nacional> de los
Estados Unaidos, por el «Bureau of the Census».

Considerando un margen de error de 109, la <Riqueza Nacionals en Chile os-
cilaria entre 35 mil v 41 mil millones de pesos moneda legal.

3




R
da Nacional» resulta pr cticamente imposible
stac \plicando la relacién minima norteamericana de
miﬂ cional>, la «entrada nacional» de Chile ascenderia aproximada-
AR 'cl.‘.e.f_cs millones.
2 Estaﬁemmﬁ"t: ::a: I::«.wc!} e comprobarse indirectamente comparando el «costo del
Mm en los dos paises y relacionéndolo con la <entrada nacionals, se tiene:

1L
& Esrtanos Unipos Millanes délare:
| B
: 00,002
-a) Capital Nacianal . . .... . L) ) e S;E U;JI
S8) Enbrado Navional .......ooviinivninisnesnaasans i A
¥ Prexapuesro Federal covovoovaiviimiarninain 4727
Presupuesto de-los Estndos oo . 0o vaueiiaiaiais 1.;:15
Presupuestes Municipales <. oo o ioviniie e 6,250 i
B i oatar pull Gobigrno. . .o 00 e e s
CHiLE Millones  pesos
@) Capital Nacional . .... e 38,000
b) Entrada Nacional ... ....... ... 2 e 5,700
Presupuesto Nactonal . .. o. i iin i eaiin o 1,040
. Presupuestos Municipales. ... ..o F 100
EINCOND: sl ERObEarAD. = s das v i anmres e s esmny e s 1,140
Relacidn entre (b) ¥ (¢)
Para los Estades Unidos, ... .... I SR 6.3
S B i St o 5,0

Puede observarse que si se atiende al mayor grado de socializacién del Gobierno
~ en Chile, las relaciones deducidas son précticamente semejantes en los dos paises,

lo cual pareceria indicar que la <entrada nacionals calculada para Chile no se encuen-
‘tra muy distante de su valor real (1).

(1) La Oficina Central de Estadistica ha efectuado una éstimecion de la «Entrada Nacionals
ima de sueldos, salirios, p ¥ dividendos e intereses de valores mobiliarios, llegando '

alor total de 4 145 millones. Si se considers las omisionss naturales en clleulos de esta natura-
3, 15 pagos efectuados en productos (inquilinog, p. ef.), las utilidades incorporadas al capital
edades andnimas y otro factores, se podria considerar la cifra de § 000 millanes como un

8 sentrada nacionals de Chile, calculada sobre los mismas bases adoptadas por la Ofi-
de estadistics, es decir, como traba

1jo humano valorizado en dinero ¥ como renta en

aunque es indudakle que el valor rotal del trabajo realizado v trans-

que el Wl';p&@dﬂ del trabajo individual més la suma de los divi




comprender la suma del Presupuesta Nacional y de 155 presupuestos provineialss y 1

Pérrafo 117.—El Presupuesto Naciorialy la Entrada-Nacional

i

En el pérrafo anterior hemos deducido que, considerando como ejemplo a los
Estados Uaidos y Chile, el <costo del Gobierno» representa en Chile el 20% y en los =
Estados Unidos el 16% de la «entrada nacionals (1).

Tales porcentajes, como se comprende, poseen s lo un valor relativo, ya que
ellos dependen de las <funciones del Gobierno» en cada pais y del régimen adminis-
trativo aplicado a estas funciones. . J-]

En Chile, por ¢jemplo, los ferrocarriles pertenecen al Estado pero se administran
como empresa autonoma y su presupuesto asciende a 230 millones. Bastaria s lo una
disposicion legal para agregar este presupuesto al presupuesto nacional —el cual su-
biria de | 140 a 1 390 millones—y cambiar la relacitn entre el <costo del Gobierno»
y la centrada nacionals. Esta relacion, en consecuencia, no es <alta» ni chaja», ni
tiene importancia alguna desde el punto de vista de la capacidad tributaria ya que
s lo mide el <grado de socializacion del pais». Es posible imaginar un pais en el cual
todas las actividades economicas sean ejercidas por el Estado. En tal caso el <costo
del Gobiernos absorberia el 1007, de la <entrada nacionals.

Parrafo 118 —El Sistzma Econémico en Gznzral

Una agrupacion de poblacion sometida a un régimen determinado, constituye
una Nacion.

En el lento proceso de los siglos, la poblacion ha efectuado una distribucion in-
consciente del trabajo.

Una parte de la poblacion cultiva la tierra; otra extrae minerales; otra produce
articulos manufacturados; otra transporta y distribuye la produccion; otra gobierna;
y asi, en un inmenso mecanismo econdmico, se produce el movimiento continuo de
la produccién y la distribucion.

A este mecanismo se le puede denominar el «Sistema Econdmicos.

Pdrrafo 119 —El Sistema Econémico del Egoismo

Una gran parte de los economistas mantiene la teoria de la «libre competencias,
es decir, que cada uno obtenga lo que pueda y deje lo m nos posible a los demas,
Es la <ley de la selva» aplicada a la sociedad humana, salvo que, en lugar de las fuer-
zas fisicas, el hombre aplica generalmente la astucia y el engano. El capitalista trata
de ohtener el maximo de interés. El empresario trata de pagar los m s bajos salarios
El obrero trata de trabajar lo menos posible por un salario determinado. El comer-
ciante trata de colocar el producto m s barato al precio més alto, El médico trata de
prolongar la enfermedad de los clientes mas ricos y el abogado hace lo posible por in-
clinar la justicia de su parte cualquiera que sea la parte que tenga la razon... En
toda esta lucha de intereses sobresalen los mas fuertes, los més inteligentes o l:na més &

(1) En lugar de Presupuesto Nacional hemos usado 1a expresitn scesto dﬂGﬁb 4 fh‘l-?l



; Eat 23 - = e i ey los demés
o na o ceiida un Gobierno e imponen la ley sobr:: :
e ados por otros més fuertes, més audaces o

bl LE8) L R
I;mmnémﬁ.z's. tEol :ac?:imf:me:l%miw se mantiene asj e?n una sctivfridacli pem.m'
hg;:é. .'pcra esta actividad se compone de infinitos movimientos de direcciones in-
epe i tre si,
depegféfg;;sa;emfr::zi ::ntido animal y fisico, la lucha por la vida puede 1]2\‘.'ar
a la seleccion de las especies. En la sociedad humana, c?n cambio, la Iuchi‘poi I‘a vida
lleva a la degradacién normal de [a especie, ya que, St €s vcrcilad e s?_ reviven los
mas inteligentes, ello es bajo la condicion de que utilicen su inteligencia en contra
% Iot:: ;muze desconocerse, sin embargo, que la <ley glel egoismo» Se encuentra en
¢l fondo de todo fen6meno ecanémico o politico, constituyendo una ley tan general
en el campo econémico como la ley de gravitacion en el campo um.versal. Pero no. es
menos exacto que, bajo esa ley y bajo el sistema economico .de la <libre competencia»
que ella determina, la humanidad mantiene una civilizacion moral estacionaria.

Pérrafo 120—El sistema econémico del Estado Integral

En contraposicion al sistema de la «<libre competencia» existe el sistema social
del Estado Integral, aplicado tedricamente en la Rusia Soviética.

Bajo este sistema las actividades individuales no son contrarias entre sf, sino
que ellas se ejercen en una sola direccion, orientada por el Estado. El progreso na-
cional y el aumento de la riqueza plblica deben crecer asi con mucha mayor veloci-
dad que en el sistema de la libre competencia. Las crisis econdmicas de exceso de pro-
duceidn, que son periodicas en el régimen de libre competencia, no pueden tedricamente
existir en el sistema del Estado Integral, salvo en aguellas categorias de producciton
destinadas a la exportacion, y sujetas, por lo tanto, a la competencia exterior,

Si limitamos la teorfa del Estado Integral al <régimen econémico interiors de
un pais cualguiera, encontramos, desde luego, que el Estado, por medio de sus infor-
maciones estadisticas, conoce la capacidad de consumo agricola del pafs y conoce las
tierras mas aptas para la agricultura y la ganaderia. Puede regular entonces la super-
ficie cultivada y disponer la cantidad precisa de trabajadores agricolas. Puede tam-
bién obtener un exceso de produccion y entrar con este excess a la competencia in-
ternacional exportandolo por intermedio de un <trusts gubernativo.

En lo que se refiere a productos manufacturades, no puede en realidad existir
un exceso de produceién, ya que la capacidad de consumo, que en este casoes s lo
un problema de distribucién interna—no tiene précticamente 1n limite, pues siempre
serd posible reemplazar un prodicto manufacturado por otro de mejor calidad, o que
represente un nuevo estilo, o que satisfaga por un momento la necesidad nunca sa-
tisfecha de confort individual. La exportacién en este caso no es indispensable, salvo
que el mercado interior haya llegado a una saturacion por incapacidad del productor
para reemplazar un producto ya totalmente distribuido.

_ Unaerisis de desocupacion—tan frecuente en los paises de régimen de libre com-
Petencia o capitalismo privado—no tendria sentido en el sistema del «<Estado [n-
wﬂl’sm“l’“ existiria la necesidad de mejores automéviles, mejores habitaciones,
mejores paseos pblicos, mejor atencion médica, mejores distracciones, El «Estado»




do del trabajo entre la misma po’aiaci&'l El crédm exterior s lo serd

la aceleracion del <plano parala <mecanizacion inicial> del pajs. Pero serd innece-
sario en un pais ya mecanizado y de suficiente extension territorial para contener las
diferentes materias primas necesarias, en cuya caso seria atn posible prescindir pric-
ticamente del crédito y del comercio exterior.

Parrafo 121 —EI Estado Integral en Rusia

Lo que, en el presente, se encuentra més cerca del régimen de Estado Integral |
es la organizacién de la U, §. 8. R. (Unién de las Rep(tlicas Socialistas Soviéticas)
cuyas caracteristicas fundamentales exponemos a continuacién. )

Organizocién Politica—La constitucién vigente [ué aprobada por el Comité
Central Ejecutivo el b de Julio de 1923 La primera parte de |la Constitucién conticne :
una declaracién de principios en que se asegura que en los estados capitalistas pre-
domina «la enemistad internacional, la esclavitud en las colonias, el chauvismo, la
opresion, la guerra, y los abusos del imperialismo». En camkia en el estado socialista
existen «<la confianza mutua y la paz, litertad e igualdad nacionales y paz y frater-
nal colabaracién entre todos los pueblos». La segunda seccién estatlece, Iall S, 5. R. i
(Unién de las Reptllicas Socialistas del Seviet) como una federacion de las rept-
blicas de Ulrania, Rusia Blanca, Georgfa, Armenia y otras. Corresponde a la U. S.
S. R el manejo de las relaciones exteriores, las cuestiones lir{trcfes entre estados in-
teriores, las fuerzas armadas v ctras funciones de orden piillico. En el campo econd- ul
mico y socidl el gobierno central atiende a la organizacion del cemercio exterior e i
interior, al estat lecimiento de empresas industriales de interés general, a la forma-
cifin de un presupresto nacional gue conterga ademas los presupuestes de cada una
de las reptitlicas federadas, la unificacidn de los pesos 'y medidas, un sistema Gnico n
moneétario y de crédito, la formacién de un plan de aprovechamierto de las tierras
y recursos minerales, la legislacién sobre el trabajo, las estacisticas nacionales, los
principios educacicnales y la salud piklica. Cada repiiblica puece gokernarse segtin
una constitucién prepia siempre que ésta no se encuentre en contradiccion cen la
Constitucién de la U ién.

El sictema de Cckierno sovictico se constituye por seleceiores sucesivas. Las 'q
fékricas, las pequeras ciudades y otras aprupacicnes de poblacion, eligen ssoviets ;
localess los cvales envian delepaccs a lcs escvicts provircialess. Ectos, a su vez, -
elicen dipvtades al Corgreco ce la Unién ce lox Eeviets, €l cual se reune una vez al i
afio para elegir v delegar sus poderes en el Copgreso de la Unién formade por 414 L
miembros. %

L os estades federados de la Unién eligen por su parte el Conscjo de las Nm:w— |
nalidacles, constituido per 100 miembros. Ambos consejos forman el Comité Cer tral
Ejecutivo. E] Consejo de la U ifn desigra una mesa de 7 mieml ros, el Consejo de las
Nacionalidades elige ctra mesa de 7 miembros, ¥ ambes consejos reunidos dmlsnﬁ
otros 7 representantes, Ambas «mesass v los delegados comunes forman el <Presi-
dium del Comité Certral Ejecttives, compuesto de 21 miemkros.

~ El Comité Central Ejecutivo reune los poderes legislativo, e
nistrativo, los cuales se concentran en el Fresidium miantmas




o se cjercen por el Consejo de Cﬂm"ﬂrm del
(Conscjo de Ministros de Estado en otros pases) los cuales son =;'fsdmm;
Central Ejecutivo, pero sus resoluciones pueden ser suspend por €
e “del Comité Central Ejecutivos. (Los estados federalgs poseen una or-
ganizacibn local semejante, concentrfindose los poderes en el «Presicium del Comité
W@ | Ejecutivo del Estado», ¢l que puede apeler al Presidium del Comité Central
. Ej - j& Ja Uién respecto a rescluciones del «Consejo de Comisarios del Pueblo
o m-Emémfw,—~Dﬁpués de la revolucion de Noviembre de 1917, todas
. m empresas privadas pasaron a propiedad del Estadd y las tien:as de la no-
Bleza fueron repartidas entre los campesinos. EI Gobierno, al mismo tiempo, pasé
de la monarguia 2 las clases trabajadoras.
" Durante los primeros afios siguientes a la revolucién, el nuevo Gobierno ruso
T debib sufrir las mismas contingencias que ¢l Gobierno republicano francés después
de 1789, es decir, la guerra civil, la invasion exterior, el bloqueo y la desorganiza-
<itn econémica y admiristrativa.
 El nuevo Gobierno logré estaklecer, con la Constitucion de 1923, un régimen
pelitico estatle y eficiente, y pudo iniciar en seguida el restatlecimiento econémico
del pafs, alcanzando cinco afios despré:, tanto en la agricultura como en la gran
indusrrin Ios valores de produccidn inmediatamerte artericres a la Guerra, v supe-
rérdels Jarpamente en los afics Gltimos.
} la lriwiria Agricola se ercuertra bajo la jurisdiecion del Comisario de Agri-
~ cultera en cada Repdtlica federal. La tierra es propiedad del Estado y es arrendada
a los cultivaderes individvales y a las asociaciones cocperativas, bajo el control ¥
la asitercia técnica cel Comisariado de Agricultura,

La [ncu tria Vinera— Esta scmetida al cortrel del +Consejo Econémico Su-
premo de le U idns, el cual f>rma parte del Consejo de Comisarios del Puetlo. El
- Consejo Econémico dirige, contrcla, regula v administra las empresas industriales,
 las cuales fusron nacionalizadas a comienzos de la Revalucién. Por decreto del afo

1923 1a industria fué organizada sokre bases econdmicas creandose organizaciones

_ ‘semi auténemas en la forma de «Trusts o «Sindicatoss, El Consejo Econémico

- esté avtorizado para dar en arrendamierito las empresas industriales a asociaciones

cooperativas, comparias o firmas individuales. Por decreto del Comité Central Eje-

<eutivo, dictado el afio 1921, fué autorizada la pequefia industria individual. Con

- todo, la tendencia en los afios siguientes se ha manifestado en favor de la industria del
ado, como lo manifiestan las cifras siguientes:




Unifn  Soviérica
|_.

Tndisstein dRUEatadal o0 o do e dd ol O 63,5% 70%
Industria Cooperativa., .. ...oveninry, L I.0% BB,
Hdimtrit PEVEHR . g smiris sams 3 bl w6 watera b b o e 3,59 24%
Trictistrin MBI, 1 dei v sa 3 el a0 mm bl s/ 20495 1.7%
Totali s cir i fulh it w e At FU R ts 100,09 100,09,

- |

Valor de | produccién de ls gran industrin del Estado, |-

enmillonesderublos{1) ... .....0rviinnnrnrn 1127 6033

(1) A los precios de 1913, «Soviet Year Books. -l

|

La distribucin y venta de los productos industriales se efectdia, por intermedio
de «sindicatos» y strusts, por las empresas productoras de cada rama industrial.
El «Soviet Year Book» menciona 92 diferentes «Trust» y «Sindicatoss, que abarcan
desde la industria del petréleo hasta la industria de aparatos de 6ptica. Finalmente,
una U :i6n de Sindicatos» estudia la capacidad de los mercados, regula la produccifn,
fja los precios y standariza los productos.

Coneesiones Extranjeras—Fueron autorizadas en Noviembre de 1920, con el
oljeto de facilitar la mecanizacion inicial del pais con auxilio del capital extranjere. |
El decreto mencionado garantiza que el capital invertido por un concesionario no |
estard sujeto a nacionalizacidn, confiscacion ni requisicion. Las concesiones se oter- i
gan por la «Comision de Concesiones» agregada al Consejo de Comisarios del Puchlo. i
Grandes concesiones industriales se otorgan por perfcdos de 30 a 50 afins. Hasta el ‘

ano 1927 se hal {a ctorgado 99 concesiones a inversionistas de 20 naciones difsrentes, H
correspondiendo los primeros lugares, en el orden de capital invertido, a Inglaterra, '|
Estados U idos y Alemania. J
Asociaciones Cocperativas—Las organizaciores cooperativas forman tres g S
pos principales, los que, el afio 1927, alcanzaban el siguiente nlimero de miemhms.\:-"' 7
Cooperativas de: N Miembros :‘l
(T e B AU St £ S S s 28512 15074000
BEHMIEOIER oo o . a o v s onreby % 34 350 7379000 ﬂ'
Industrinles domMEEEICNS .o e e voers s inen nrmgesrress rasamsaaibiang 11862 616000
Estas cifras incluyen sélo las cooperativas afiliadas a las suniones de cooperativass

y no consideran, por lo tanto, las cooperativas independientes. -
Tran: portes —Ios ferrocarriles pertenecen al Estado; la flota mercante en parte

al Estado, en parte a Compafifas y en parte a propietarios privados: las lineas aéreas

a una Comparia ruso-alemana.

~ Comercio Interior—Desde la Revolucién (1917) hasta la iniciacién de

Palitica Econémicas (1921) el comercio interior estuvosubstitufdo por una




-'&e-'m;l 1a m&ad;mmin lh':eriarprivado fué
P ) Etado una facultad reeuladora que cjerce principal-
i lirecta por la competencia de los establecimientos comer-
_manera indirecta por la competencia de e

?E;um?dn-y' de las Asociaciones Cooperativas. A fines de 1926 existia 630 000
cimientos 'cﬁfriercié]eé, de los cuales 38 000 pertenecian al Estado, 119 000 a

- tbapera perativas y el resto a propietarios privados. ‘ .
: m 'anarc:v;,ﬂ:'ior.—Lu mismo que el comercio interior, se encuentra bajo el
; tm] del «Comisariado de Comercio Iriterior ¥ Exteriors, Por ley de ]9'18 Itué esta-
‘:;:mdo el M'oncpélio del Comercio Exterior por el Estado. El mnnnp?lm tiene par
dl::fébE} regular la importacion y expartacién de acuerdo con las nf:ccmdadfis .econé.
“micas de la Unién v concentrar el movimiento comercial en un ndmero minimo de

‘organizacianes. . >
Eﬂl'é] «Comisariado de Comercios formula cacla efio un plan de importacion y

_exportacion, el cual es combinado con los demas programas cforliémicos en la «Co-
: -hisiﬁn de Proyectos del Estado», agregada al «Constjo Econummc_::. '
Bl «Comisaniado de Comercio» mantiene Delegaciones Comerciales de la Unidn
Souittica» en todas las plazas comerciales extranjeras, por intermedio de las cuales
! .;sg.afec_tﬁan'las importaciones y exportaciones. Aparte de estas delegaciones oﬁc_i‘ale.s,
- perc dependiendo de ellas en el pais respectivo, existen compaﬁias de responsa'hlhdad
_ limitada o sociedades - ndnimas con capital del Seviet y capital privado. Asi, entre
‘ctras:

«Rrgertorgs (Ruso Cerman Trading Co);
Ruseoturkes (Ruso Turkish Trading Joint Stock C.9);
«“co pelrorge (Ruso Pelish Trading € #)

«Amt rpr (Amtorg Trading Corporation, N, Y.\
*Yizh mtergs (Buenos Aires).

«Arces Ltds (Londres),

«Russion Oil Products, Leds fLendres),

~aWhite Sen Timber Trust Leds (Landres)

aF ussisr Ol Products, Lids (Lendres).

Aparte de las sociedades mencionadas, existen también las agencias en el ex-
trarjero de las grandes uniones, sindicatos v ascciaciores intericres rusas. Asi, la

L U ibnde las Sccicdades Cooperativas de Cansumos («Certrasoyus») posee como com-

parfas subsidiarias, «The Centrosoyus, New York, Incerporateds ; «Centrosoyus
-IEngTatd) Ltds: «Centrescyus, Perlins y ctras. i

~ e la misma manera, la «Unién de las Sceiedades Cooperativas Agricalass
fCS‘clsk_esqws) posce cemparias sukeidiarias en los principales centros cemerciales,

- especialmente en aquellos que son productores de maguinarias agricolas.

Se tiene, finalmente, las comparias especializadas en determinada clase de co-

- mercio de importacién o exportacién. Pueden citarse, entre otras:

b1l

i imports, de importaciones de Ia industria quimica,

 de importaciones de I industria eléctrica,
s, impertaciones de la industria meraliirgica,
: nes de la industria textil.




«Exportles», de exportacién de maderas

Estas compafifas concentran la importacin y la exportacién requerida
trust o sindicatos rusos. Sus accionistas son el Estado ruso y los sindicatos int:
dos en la respectiva especialidad de importacidn o exportacién.

Como organizacitn general fiscal, no especializada, de importacién y exporta-
cion, la mds importante es la «Gostorgs, con cerca de un millén de oficinas distribui-
doras de 1a exportacién, diseminadas en todas las provincias rusas. '

Finanzas, Monedas vy Crédito—La administracién de las finanzas co
al «Comisariado de Finanzass dividido en los siguientes departamentos:

1) Departamento del Presupuesto. -
2) Departamento de Ingresos Fiscales.

3) Departamento de la Moneda

4) Departamento del Control Financiero.

5) Departamento de Finanzas Locales,

6) Departamento de Impuestos,

7) Administracién de las Cajas de Ahorros del Estado,

8) Administracidn del Monopalio de Seguros.

9) Administracitn de los Talleres de Moneda.

Esta administracién, aunque simplificada, se repite en cada uno de los estados
federados. Existe una Tewrerfa Comtin para el Gobierno central y para los estados
federados.

El <Departamento del Presupuestos prepara los gastos administrativos, y la
«Comisién de Proyectoss considera el aspecto econémico del presupuesto de acuerdo "
con la actividad que la «Comisién de Proyectoss resuelva imprimir a las diferentes
empresas industriales y comerciales del Estado.

El coneepto presupuestaria ruso es diferente, en consecuencia, del que corres-
ponde a ctros paises en donde ¢l Gebierno sélo tiene a su cargo las funciones no eco-
noémicas, como administracién, jutticia, relaciones exteriores, defensa nacional y -
gastos semejantes. Mientras en ctros paises se persigue el presupuesto minimo, en
Rusia se persigue el presupuests mézimo, Puesto que un mayor presupuesto signi-
fica una mayor preduccin, un mayor transporte, una mayor venta y, en general,
una mejor situacién comercial en las empresas del Estado v, por consiguiente, en la
eceriom(fa nacional. Se desprende de lo dicho que, en el Presupuesto ruso, la mayor.
parte de las entradas tiene un origen cemercial (verta de servicios) y no un crigen
tributario como es el caso en los demés paises.

En los dltimos afios por ejemplo, el presupuesto ruso anota la siguiente distri-
bucién de ingresos:



102728 192930
1009 2542
(375) (375)
S8 S (361) (1 790)
’1:‘1““"'“ s (256) (5)
Exceso de wutilidades (1) (1)
Herenelas v danaciones.. t (2)
Impuesto al ulgodin ] )
Ai—Impuestos Indirectas 1640 2928
y (1 415) @ 151
B (225) (370)
'|'| Ll
.. | |11 —Estampillas y Derachos . .o cooiinmmnssrssnaszese 230 10
i r‘ A =
| A—Total [, a 111 Entradas Tributarias ............ 9 2 880 5225
4 4 y .
] N —Correos, Telégrafos, Telijonos y Radio ....-.ovvien 171 254
G S N R S SI : 1685 2 746
V. —Propiedades y empresas fiscales ..ooooovieiienions 686 174
: -" Industria . (250) (321)
¢ C-_i:mcrcin Interior y Exterior A R {3 (230)
Barcos . { 78) (1:5)
Bl Bubis e (233) (1£0)
B e (54) ()
4 Otras empresas (30 (1)
N Cancesiones { 4) ()
B VAL Varian s i ot 90 t6
L -
| B—Toral IV a VI Entradas Comerciales ............... 2542 4830
VI —Empréstitos Fiscales. .. «cvesvveseiioneanasen 525 1335
| 1X—Emisitn demonedadeveltén ... ... TR e —_ e
| C—Total VII1 a IX Operaciones de Crédito, ... ... ... 525 11435
ﬂwt ‘afio anterior .. ... SN o et 50
i = Tl
TENERA LA TITALE b 5 e =i e (53t # ORR 1o |

puesto Ruso permite apreciar el desarrollo de la economia nacional ¥
2 pmduwién qp}icada per la -Gcmlszﬁn de Proyec "



rusa ha 11egado en los Gltimos afios a elcvar el F
1928 a 30 000 millones en 1931 (cifra pmvimrls).
Naturalmente, los programas de industralizacién y femento de la e

de esta clase de inversiones. Paralelamente al desarrollo de la produccién aumenta la
necesidad de circulante, el cual es emitido per el Banco Central, (Reserva de 29%-.
de oro, metales preciosos y monedas extranjeras) y por la Tesoreria Fiscal. L

La Deuda Publica, exclusivamente interna, ascendia a fines de 1929 a 2 595
millones de rublos v la moneda en circulacién a 1 538 millones en billetes del Banco
Central v 1 092 millones en notas de la Tesoreria (1), -

El Plan de Cinco afios —Puede decirse que, hasta ¢l afio 1928, el Estado ruso
dedicé todas sus actividades a la organizacién administrativa y al restaklecimienta
de los efectos de la guerra del bolgueo exterior y de la guerra civil. En términos ge-
nerales, puede est'marse que en 1928 fueron restablecidos los valores econémicos de
antes de la guerra.

El cuadro siguiente permite comparar los valores de produccién en 1913, el des-
censo de los mismos valores al final del perfedo revolucionario y de guerras civiles
y su restablecimiento hasta el afio 1928

ETAPA PRELIMINAR DE LA ECONDMIA RUSA
Vilores en miles de millones de rublds a las precios del Afn Afio Ann
SR Rk b SO S R e s 1913 1921 1927-8
Produceitn Tndustrial,.uicaeaseeisias sus saiasiess 8.43 2,08 10,08 3
Prodiecin: ARGCOla .« . e ks se v s il dastbo 20,04 9,50 2234 3
Carbfn (hulla), millones tons .....cvecvreeeocaaas 89 355 3
Petréileo, millones tons, .. .....ovvivrocneninyrannas 03 1.7 .

Pero, seghin se ha expresado anteriormente (Pérrafo 110), el problema fundamen-
tal de un pais consiste en su mecanizacién, es decir, en el agregado de una poblacitn
trabajadora virtual a la poblacién trabajadora real, ya que el equivalente en energia
del trabajo humano es insuficiente para atender a la vez a la alimentacién y a Iam}n—
cién del standard material de vida exigido por la civilizacién actual.

(1) El Banco del Estado Ruso poseia en 1928 un capital, reservas y utilidades
ascendente a 43 millones de «chervoneszs, de los cusles 25 millanes correspanden

Un «chervonetzs vale £ 1,057 y 5 145 US§ y contiene 7, mngrmd;m 5
lente a dicz rublos en moneda sovitcica,



1 e en consecuencia, el de incrementar la ener-
 previsto, en efecto, las cifras siguientes:

de los Estados Unidos.

(1) Para ¢l ohjeto de establecer las proporciones de magnitud se agrega la produccién actual

El aprovechamiento de esta energia supone un aumento de la produccién de
materias primas de empleo industrial. El plan estable para este objeto;

=3 Plan de 5 afios Comlenzy Final EE UU. Produc.|
' Prodiiccidn deenergfa (1) oo 1927-8 19323 cién sctual 3
Carkdn millonesdetons .. ........ 35.5 75.3 608
Patrdleo, millones de tons .. ......... 1.7 217 135
i efin. millones m3 - 50,5 59,8 e
Elecericidad, millanes kwh. 5 100 22.000,0 102 500,0 _
1

|
Plan de S afios Comienzo Final EE. UL Produe-
! Produccitn metaliirgica a0 1927-8 ° | 1932-3 cidn actual
‘Minerl de hierros, millones tans, ... .. 59 19.0 63,1
Acero, millones tons. ... ..oooavuaas 33 10,0 437
Babie; miles tons. .= o ovs v 283 150,0 8282
Wl e milestons. ... o i 315 1250 6240
IBlpTEatilealfons: o0l ol L 29 100,0 366,9 .
' Aluminio, miles tons. ., ... ... ... 0. | 20,0 370,8 ]
1

: (2) Pra el objeto de establecer las proporciones de magnitud se agrega la produceién actiel
| de los Estados Unidos.

Simultaneamerte con la produccién de energia y de materias primas, el plan
mmufta la creacién de una serie de plantas manufactureras y otra serie de plantas
de maquinaria agricola y maquinaria de transperte, la construccion de ciudades in-
- A :BI-I::?Ies para obrercs, el aumento del kilometraje de ferrocarriles y otras obras pa-
= Fhmlmenta, con el objeto de racionalizar la agricultura, el plan consulta la
m&mmn agricala>, eomo un medio de evitar la produccién ineficiente y desor-

zada del pequefio propietario,
En cuarto al Noosm_del Plan de 5 afios, las cifras preliminares con

| Ty e —

sultaban la




INVERSIONES CALCULADAS &8 EL PLAN DE 5 AS0S, EN MILLONES DE SUBLAS

| -
1 rublo=0.51 US$§ IMB-" Z‘?—Jﬂi 30-31 H-32| 3233 Toralen$ afos
Trclustiis oo veereereas e | L L = 30 00D
ASTEUEUTE: + o vco s o oiay vinte = il 30 000
Transportes, habitaciones . .. , b T ok s 20000
Importacion de maquinarias iy 1k e | - s 5 000
Ttal iy dveviwinismaaian | ILS0 47000 3200 - 85 000

Las cifras anctadas soni las més recientes de que hemos podido disponer, pues
al plan se ajusta todos los afios, al aprobarse el Presupuesto Nacional, de acuerdo
con los progresos realizados en la construccion v con el aumerta que la parte reali-
zada produce en la renta nacional. En general, la velceidad miedia del plan ha excedido
a las previsiones.

En cuanto al efecto social del plan, las cifras sipuientes permiten formarse tn
criterio al respecto.

EFecTos EcondMICos DEL PLan DE ciNco afios

1 rublo=0,51 US§ 19278 1931-2

Renta Nacional, millones derublos .. ............ NAF W oo b 24,700 43,300

Descomposicién de la Renta Nacional:
1Y Sothvidades dalESE, o v ve0 s ebd i vinn beienwiag bt tes n e 40,09, 48,45

2) Actividades CoOperativas,, . .. .. ...ueeeasyorsonsnssmesns 829, 17.9%

3) Actividades Privadas ,....... PR R G ey 51.8% 33.7%
Otra descompesicitn de la Renta Nacional:

1) Agriculeura . 363% 7%

T T 1 Ve oy K e A (D AN P P 32,7% 382%

R T T S N ) e T T 9,5% 11,255

Por lo pronto, y como era de esperarlo, el Plan reduce considerablemente (de .
51,89, a 33,79) la participacion del capitalismo privado en la formacion de la renta
nacional. La Unién Soviética tiepde asi a acercarse cada vez més al régimen del 3
¢Estado Integrals.

+ El segundo efecto carresponde al mayor porcentsje de actividad industrial res
pecto del porcentaje de actividad agriccla, lo cual constituye el resultaco l6gica
mecanizacion del pais efectuaca al través del Plan, Ly

.




i ERPRET

‘final deber naturalmente, el aumento de los consu-
0 del standard de vida», ya que €l aumento de la produceién
varias veces superior al aumento de la poblacién en el mismo

Firarciemiente del Flan de Cinco afios— En cuanto al financiamiento del Plan,

cifra calculada de inversion (65 000 millones de rublos, equivalentes a 42 000
sillonies de dolares) queda fuera del aleance de las recursos de cualquier pajs capita-
Jista En los Estados Unidos, por ejemplo, el conjunte de las emisicnes de bonos y
* acciones vendidos &l piiklico s6lo ha alcanzado al maximun anual de 10 195 mill:nes

de délares (afio 1929) incluyendo en esta cifra emisiones del gobierno, municipalidades,

ﬁjmp?dﬁias.}' Gobiernos extranjeros. El Plan ruso habria absorbido, en consecuencia,
toda la eapacidad inversionista de los Estados Unidos durante 5 afos consecutivos, ]
~ La ejecucién clel Plan ruso s6lo ha sido y es posible por medio de emisiones de
papel moneda, conservando el rublo su valor interno por la cantidad de trabajo efec-
tuado v produceion obtenida equivalentes a la cantidad de moneda emitida. Esto

. s6lo es explicable por el hecho de no existir pricticamente el comercio externo ni,
N por lo tanto, ¢l problema de los cambios internacionales, ya que €l escaso comercio
\ exterior existente, (633 millones de rublos exportados y 820 millones importados en
1928) es monopolio del Estado y las transacciones se efectdan al través del Banco
del Comercio Exterior con prescindencia de la moneda interior. El Estado regula el i
Cemercio Exterior limitando el valor de la importacion al producto obtenido de la 1
N ‘expartacién y, como no existe otro movimiento internacional de capitales, la moneda
" interior s6lo depende en su valor y cantidad del volumen de la produccién y comercia
_ interior. 4

R Es esta condicién la que generalmente se olvida cuando se trata de la aplica-
- cifn del Plan ruso a otros paises cuya vida econémica depende precisamente del Co-

) Pérrafo 122.—El Capitalismo Secializado en los Estados Unidos

= La creacin de la sociedad andnima—ecuya importancia econémica y social ha
" g pasmio desapercibida para la mayor parte de los economistas y socidlogos—ha ve-
e mdo 4 Crear un sistema econémico que participa a la vez del capitalismo y del socia-

; Bsmn. Mﬁs tarde, con las <Holding Companies» (1) y con la admisién en las bolsas

de va!mude las acciones de companifas extranjeras se han creado consolidaciones de J

. mas mmﬂﬁ e internacionales cuyo poder econémico, en volumen de negocios,

s nimero de empleados y en ntmero de accionistas, las hace asimilables, en sus di-

‘mensiones, a un verdadero pais.

- N«__ﬂfur&ﬁ'ﬂmtﬁf cuando una compania o una fusién o combinacién de ellas (smer-
:__gammns, -amd_mams-,_ “asociacioness) llega a controlar toda la produccién na-
o undztmnmada producto, el régimen de la «libre competencia» deja de

misma manera, la pérdida de la independencia individual, que es el in-

que se forman para adquirir el control de las acciones de orras socie=



en el caso de una compafifa privada de monopolio. El empleado entra a
compafiia, sigue un escalafén regular de ascensos, ejerce sus actividade e

le asegure su mdepenclcnma ¥ concluye, después de 35 a 45 afios de servicios, :
una carga social de la Compafia. Finalrente, cuando las acciones de la Comparia
se distribuyen en tal forma que la propiedad y el control de la misma se reparte en
el grueso plblico, y este, por un sistema de eleccion (< Junta General de Accionistass)
elige el directorio de la Comparia, tampoco existe diferencia alguna entre el régimen
capitalista y el régimen del Estado. i 1

Los Estados Uaidos de la América del Norte constituyen el pais més represen-
tativo del régimen capitalista. Sin embargo, la concentracion de las actividades econé~
micas en un reducido nGmero de grandes compafiias, deja a la iniciativa individual
y a la libre competencia un campo tal vez més estrecho que en la Rusia Soviética.
La oportunidad que se ofrece al empleado americano de llegar a Presidente de la
Compaiiia, no es mayor, por cierto, de la oportunidad que se ofrece a unempleado ruso
de llegar a presidir cualquiera de las numerosas empresas comerciales del Estado.

La socializacion capitalista de la industria americana se ha realizado por dos
procesos simulténeos. Uno, de carécter técnico, ¢s el aumento del nimero de obreras
por fabrica y la reduccion del nimero de fabricas. Se tiene, en cfecto, para la industria
manufacturera:

Industria manufacturera en los EE. UL, } Aro 1900 Ano 1925
Nimero de fabricas .. 208 000 137 000
MNdmero de empleados. 5 077 000 9 724 000
PlerEen FIP: s en o pabes s susanes s mamnseen 13 485 000 35 773 000
Valor de los productos m. dedils. coouciniiinsiiiiess 11 407 62714
Valor alipreciode 1913).0 5 45 vt s it chmeiesiie Aiale : 14 000 40000

Estos valores muestran ¢l proceso téenico de mecanizacitn (mayor energia me-
cénica por obrero empleado) y el aumento de las dimensiones de cada fdbrica tanto
en relacién con la produccién como en el nimero de obreros empleados en cada fa-
brica.

Pero las cifras mencionadas no muestran el segundo proceso, tal vez el més im-
portante en sentido social, que consiste en la agrupacion de las fabricas bajo ccsrnpa.ﬁins
gue a su vez son controladas por la administracién de las « Holding Companies» o sin-
dicatos. Se llega asi a empresas de dimensiones como las gue se anatan en *Suldﬂ»




o Activo Enrtrada anual (1

Compan fag Nortearaericanas i millones délares | millones dblares
| Uhited States Steel..,.o0pononononan 1927 2433 1310
General MOEOTS o ooveviensvimnmerons 1927 1098 1 269
el A er COTODRRY 225e + oo e 1927 1000 1120
American Telephone and Telegraph C* 1927 1949 804
Persylyania R, R, €2 ooiiiians 1927 | 1899 | 7U?
Standard Dild Cv of New Jersey ... 1927 1426 1256

(1) Operating Revenue o ventas netas.

Algunas de las compafifas mencionadas, ccmo la American Tel and Tel, ocupan
a 300 mil empleados, lo que supone més de un millén de personas que dependen di-
rectamente de la Compariia.

El ndmero de teléfonos servidos por la Am. Tel and Tel. alcanza al 90F; del total
de teléfonos en los Estados Unidos. Entre todes los accionistas no hay uno solo que
aleance a poseer siquiera el uno por cientn de las acciones y, en cuanto a los divi-
dendos, ellos no sobrepasan un 5% del capital invertido.

Las industrias norteamericanas realizan asi un verdadero sceialismo por distri-
‘bucién del capital o, a la inversa, por la formacién de grandes capitales de trabajo
por medio del aporte colectivo contribufdo por los pequefios capitalistas.

No existe diferencia préctica, en realidad, entre 12 gran industria soviética, ca-
pitalizada por medio de la venta al pablico de bonos de un empréstito interno del
Gobierno, y la gran industria americana capitalizada por la venta, también al pliblico,
~por medio de instituciones bancarias, de los bonos y acciones emitidos directamente
por la empresa industrial.

~ Liegada la industria a este grado de consolidacién, se comprende que ambos
sistemas sean intercambiables. Basta £6lo una ley, v un cambio del directorio superior
de la empresa, para que esta pase del rézimen privado al régimen fiscal (ferrocarri-
les americanos durante 1a guerra) o del régimen fiscal al régimen privado (ferrocarri-
les belgas después de la guerra). El cambio de sistema economico serd indiferente
para el plblico y para los empleados de la empresa. En cuanto a la eficiencia de un
ma u otro, ello depende de los hombres v no del sistermna.

13 Es interesante ademés recordar que existen en los EE. UU. 475 031 sociedades
anénimas, con un Activo Tctal (deducido de las declaraciores para el <Income
Tax) 287 542 millones de délares, siendo ¢l valor total de la «Rigueza Nacionals
Bmﬂlunu_ Aungue ambos valores no son estrictamente comparables, bas-
¢ el grado de secializacion norteamericano es igual o mayor que el



Pérrafo 123 —La tendencia universal

La tendencia universal lleva de hecho al régimen de socialismo de Estado, o,
mejor dicho, al Estado Integral. Esto se comprueba ohservando el crecimiento de los
pl‘estlpuestas fiscales, el niimero cada vez mayor de funciones gubernativas y la mayor
proporcién de la renta nacional absorbida por el costo del Gobierno,

Las fuerzas que llevan al régimen del Estado Integral son, principalmente:

1) El sufragio universal ¥ el sistema parlamentario de Gobigrne—En el actual
sistema de Gobierno reoresentativa las leyes representan la voluntad de la mayaria,
y esta mayoria estd constitufda por las clases trabajadoras, Como consecuencia 16
gica, la legislacién moederna es contraria al régimen capitalista. Este antagonismo se

manifiesta primero bajo le forma de una «inspeccién gubernativas o «controls sobre i
las empresas privadas, control que lleva como principal okjetivo a la elimitacidn de ]
la rentabilidads. En los Estados Unidos, por ejemplo, pals representative del régimen d
capitalista—la «Interstate Commerce Commisions y los «Fublic Utilities Commisisns» -

regulan las tarifas de los ferrocarriles y servicios de utilidad piblica limitando la
rentabilidad a un minimo que ya ha dejado de ser un incentivo para el capital privado.

2) El exceso de ipstruccién piiblica gratuito—La instrucciGn primaria obligatoria,
y la libre oportunidad y gratuidad para alcanzar la instruccion superior, eliminan
la ventaja dela mejor preparacion técnica e intelectual de que, hasta hoy, haktian dis-
frutado las clases capitalistas.

3) La consolidacién de las actividades privadas bajo el régimen de las scciedades
anénimas.—Bajo este régimen las empresas privaclas llegan a magnitudes tales que la l
iniciativa y libertad individual desaparecen en la reglamentacion y miecanizacion
del sistema. Producida la consolidacion es mas sencilla, por otra parte, la absorcion
y administracién por el Estado. i

4) La necesidad de proteccion social —En estricta tearia capitalista, el empleada |
vende su trabajo por su salario, y el empleador queda libre de toda responsabilidad ')
respecto al porvenir del empleado. El sistema funcinna correctamente mientras el |
salario sobrepasa las necesidacdes minimas y el empleado puede, por su cuenta, satis f
facer las primas de un sesuro de ancianidad ¢ invalidez. Desgraciadamente, el sistema 3
capitalista, basado en la libre competencia, esta sujeto a crisie peribdicas de desocu- ‘l
pacién. Los desocupados pasan asi a conetituir un peligro social y politica y, de ese ¥
moado, paises tan conservadores ¢ individualistas como Inglaterra; se ven forzados a
contemplar el financiamiento, con cargo al presuptesto nacional, de un régimen de
seguros de ancianidad e invalidez y de mantenimierito de los desocupaclos.

5) La necesidad de evitar las crisis econémicas porioicas— La actividad capita-
lista, desarrollada con litre competencia, tiende a reducir €l costo de preduccitn.
aumentando la produccién y reduciendo los salarios. Camo se trata de actividades
dispersas, de libre iniciativa, se llega peribdicamente a excesos de produccidn— espe-
cialmenite después de un alza de precios provocada por una circunstancia excepcio-
nal, como una guerra, por ejemplo,—que provocan, sucesivamente, bejs,de :
contraccién del crédito, desocupacion obrera y disminucion de los cor
Empremde que, eliminada la mmnetencla ¥ dlrixlﬂﬂ integralmente |
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rma clara y definida sino que, provocada la crisis, se sugieren o
ue tienden todas ellas a producir una cierta forma particular de

{leva insensiblemente al socialismo de Estado
es nuevos —Paises como Australia, Chile o

por el ptiblico en fo
se aplican medidas
intervencion fiscal que

6) La necesidad de crélito en [os pais ; IRt
Nueva Zelandia, con escasa densidad de poblacion y una acumulacién insignificante

de capitales, se han visto forzados—con motivo del clesarrollo de las comunicaciones

con el exterior y la extensién de la instruccién pablica a lases- j
violentamente el standard de vida y la utilerfa econémica de los paises industriales.
La obtencién de los capitales de inversién se ha hecho asi necesaria antes de gque esas
inversiones fueran atractivas para el capital exterior o antes de que una empresa
privada local hubiese alcanzado el suficiente desarrollo y crédito para que sus bonos
y acciones fuesen cotizados en los mercados del dinero Ha sido necesario, entonces,
que el Gobierno mismo tomase la iniciativa en la formacion de insti[ucio.nes de cré-
dito para el impulso de la economia local o contratase directamente empréstitos para
establecer empresas del Estado (ferrocarriles, puertos, cbras de agua potable, linea
de navegacién aérea) o que concediese su garantia a los empréstitos de empresas pri-
vadas, las que, una vez fracasadas, han debido pasar a propiedad fiscal.

todas las clases—a adquirir

Las causas citadas, obrando aisladamente, llevan a todos los paises al socialismo
de Estado. Sin embargo, no existe todavia un pais que hava alcanzado el régimen de
socialismo absoluto, ya que la Rusia Soviética, ain después de realizado el Plan de
5 afios, mantendré todavia una cuota importante de industria privada. No podria
decirse si esta evolucién hacia el socialismo de Estado conduzca finalmente al Estado
Integral. Este régimen supone una organizacién perfecta de Gobierno y precisa,
€n consecuencia, una estabilidad politica absoluta. Pera cuando se ha visto, al través
de la historia, la inestabilidad de las repfiblicas y de las dinastias, vy las alternativas
de prosperidad y decadencia de las Naciones, resulta un tanto aventurado suponer
?ue una tendencia, aunque visible hoy dia, s¢ mantenga permanentemente en el
uturo.

Capitulo XXV.—Las Sociedades Comerciales

Pérrafo 124 —El trabajo colectivo

CasLa prqduccién fué, primitivamente, el resultado del esfuerzo fisico individual.
i inmediatamente y eamo resultado del primer exceso de produccién, el hombre
;ud; emr;leadr p;m:e de su tiempo en la construccién de Gtiles de trabajo y en la do-
esticacion de los animales de labor, Se cred asf, insensib
e, : iblemente, el concepto del
Simultaneamente con el <capital de trabajo» nacié el trabajo colectivo, es de-



Las primeras manifestaciones del trabajo colectivo han sido, seguramente, la
el egobierno» y la <esclavituds, en la forma todavia visible en los paises primitivos.
Més tarde, una vez creacos los sistemas monetarios, y organizados los regimenes
normales de Gobierno, pudo desarrollarse la <empresa individual», segin la cual un
individuo contrata un trabajo, utiliza su propio capital y emplea, por un salario,
el trabajo de otros individues

Muy pronto, sin embargo, con el progreso industrial v la consolidacion de las
actividades econémicas, el capital individual se hizo insuficiente. Se formaron en-
tonces las esociedadess o «compafifas», o sea, la reunién de los capitales de varios
individuos para ser empleadog. en una empresa comurn.

Las =sociedadess pueden organizarse en diferentes formas, pero en el régimen
actual de produccion solo interesa, por su magnitud y frecuencia, la ssociedad an6-
nimas, la cual tiende hoy dia—con excepeién de las <empresas del Estados—a reem-
plazar a las empresas individuales y a cualquiera otra forma de trabajo colectivo.

Pérrafo 125 —Formas principales de sociedades

Resumiremos a continuacion otras formas de sociedades que, si bien son intere-
santes desde el punto de vista legal, son de importancia secundaria en sentido econé-
mico.

Sociedades colectivas comerciales—Dos o mas personas ejecutan un contrato
por escritura plkblica en el cual convienen aportes determinados de capital para
destinarlos a un fin comercial. Los socios poseen iguales derechos y responsabilida-
des en la administracién y quedan obligados total, solidaria e ilimitadamente por las
operaciones de la sociedad respecto de tercercs. La sociedad se designa con el nombre
de todos los socios o con alguno o algunss de ellos agregando la frase « y Companiias.

Seciedades en Comandita—Es semejante a la anterior, salvo en gue uno o ura
parte de los socios aporta capital sin responsabilidad en la administracion y sin otra
responsabilidad ante terceros que el monto de su aporte. l.os socios que adminis-
tran se denominan egestores» y los que simplemente aportan capital <comanditarios».

Sociedades Limitadas.—Se constituye como las sociedades colectivas, pero los
socios sblo son responsables hasta el monto de sus aportes, La sociedad debe agregar
a la razén social la palabra <limitadas.

Sociedades Cooperativas —Poseen un capital indefinido y un namero indefinido
de socios. Se constituyen como las sociedades anénimas pera difieren de ellas en
gue corresponde un voto a cada socio y no un voto a cada accién , y que la utilidad
de los socios no es proporcional al capital aportado sino al monto del servicio reque-
rido de la sociedad. Asi, por ejemplo, en una «Cooperativa de consumo» el provecho
del socio reside en la economia realizada al adquirir sus articulos de consumo por
medio de la cooperativa. La responsabilidad de los socios puede ser limitada o.il.i-
mitada, La razén social debe llevar el nombre «Sociedad Coaperativas, y agregar
la palabra <limitada» en el caso de ser de responsabilidad limitada,




Pérrafo 126 —La Sociedad Anénima

En su forma més general, una Sociedad Anénima queda definida por las circuns-

tancias y caracteristicas siguientes: ' ;
].: {Jn cierto grupo de personas aporta unidades de capital, denominadas ge-

neralmente <acciones», a una empresa determinada, y cada una de esas personas
participa en la administracién v en las utilidades de esa empresa en proporcion al
nitimero de unidades de capital que aporta. y :
2.0 La empresa asi formada esté sujeta a la fiscalizacion gubernail:sf'a. tanto
i en su formacién, come en sus operaciones v en su liquidacion L’as mnd]c:‘nnes res-
| pectivas quedan establecidas en una constitucién de la compafia, denominada los
. cestatutos», los cuales son aprobados por el Gobierno.
’I 3.8 La vida de la =sociedad anénimas es independiente de la vida de sus accio-
I nistas, si bien los «<estatutoss pueden estipular un plazo limitado, aunque siempre
¥ renovable.
I 4. Los accionistas eligen un «directorio» de la sociedad, representando cada
accion un voto, independientemente del nimero de acciones que cada accionista
posea. El «directorio* administra la empresa y la intervencion individual de los ac-
cionistas queda précticamente al ejercicio de su voto para la eleccion o destitucion
" del directorio, derecho que sblo se ejercita en fechas o circunstancias determinadas
A en los estatutos de la compaiia. |
§.° La responsabilidad de la compania estf limitada a su propio capital, y los
accionistas solo son responsables, en consecuencia, por el valor de los respectivos ‘
aportes.
6.° Los accionistas reciben por sus aportes un documento escrito v transferible |
por cada unidad de capital aportada o suscrita. Este documento es negociable pri-
vadamente o pablicamente en las <Bolsas de Comercio» generalmente, las acciones
son adquiridas por el pahlico en cuanto a documento negociable y especulativo, o
con el propésito de obtener una renta o dividendo, sin que la posesién de la accién |
indique un propésito de intervencion en el objetivo de la compafiia o en la eleccién ]
de su directorio. 1
7.° La compafiia puede usar del crédito social con independencia del crédito
particular de sus accionistas. Contrata para ello créditos bancarios o emite bonos a
largo plazo con garantia de los bienes de la compania. Los bonos son transferibles y
negociables y se transan en las Bolsas de Comercio con objetivos de especulacidn )
0 como valores productores de renta.
8.° El gran nimero de acciones adquiridas con un propésito especulativo o de
renta, deja habitualmente un nimero reducido de accionistas interesado en la ad-
ministracion de la compania. Por lo general, menos del 519, de las acciones basta
Para mantener el control de la compaiifa y elegir su directorio. Esto permite, con
un reducido capital, adquirir el control de dos o més compaiifas semejantes en su
objetivo comercial, uniformar sus normas directivas, standarizar la produccién y eli-
‘minar la competencia.
Las caracteristicas indicadas definen en general las ventajas de la <sociedad

Col




anbnimas respecto de la empresa individual y explican la wmlmuﬁn
pleo en todas las formas en que hoy se distribuyen las actividades econémicas.

Seciedades especiales —Son aquellas que se constituyen por ley especial para
un objetivo determinaclo, generalmente de utilidad pablica, como bances, ferrocarri-
les o monopolios del Estado.

Pérrafo 127 —Historia de la Sociedad Anénima

La sociedad anénima ha llegado a sus caracteristicas actuales después de un
largo proceso evolutivo, tanto en su aspecto financiero y comercial como en su as-
pecto legal.

En el derecho romano existia ya un concepto de la sociedad anénima més o
menos semejante al actual. El «Collegium» se componia de tres personas como minimo;
posefa el derecho de propiedad y disponia de una caja comtn; el ssyndicus» represen-
taba al <collegiums en las cuestiones legales vy judiciales, pudiendo demandar y ser
demandado; la ley distingufa entre la propiedad del =collegium» y la propiedad
de sus miembros; la vida del «collegium» exedia a la de sus miembros; su régimen
interno era determinado por un estatuto cuyas disposiciones sblo estaban limitadas
a la necesidad de respetar la ley comn.

El <collegium» romano, si bien fué empleado para el ejercicio de actividades
comerciales, ha correspondido més generalmente a organizaciones municipales (<ci-
vitatess), religiosas y educacionales, y ha sido precisamente en este sentido que,
originalmente, la ley romana fué aplicada en la edad media a la legislacion de los
paises europeos.

La denominacién «company» (scum», con, y tpaniss, pan2) (1) ha reemplazado,
en la prictica inglesa, a los términos «partnership», «unién, <gild>, «society», «cor-
poration», «collegiums, y otros, empleados en un sentido semejante. Pero més parti-
cular, y mas cercano a laforma activa de sociedad anénima, esel término <joint stock
company» (compafifa de capital por cuotas), el cual empez6 aplicarse a las més
antiguos de las sociedades anénimas conocidas, organizadas bajo una autorizacion
real especial (echarter:), y entre las cuales merecen mencionarse la «Merchant Ad-
venturers of Englands, con «charters de Ricardo 11, en 1390, la <East India Compa-
ny», autorizada por [sabel en 1600; el «Banco de Inglaterras, autorizado por Gui-
llermo de Orange en 1694; la <Hudson Bay Companys... (2).

De las <joint stock companiess establecidas por un «charters especial se pasé
luego a las companias establecidas bajo la ley comiin, las cuales se multiplicaron
extraordinariamente a fines del Siglo XVII y comienzos del XVIII. Estas compafias,
para las cuales no existia fiscalizacién ni una ley general especial, se formaron en

(1) Esta denominacién proviene de la costumbre tradicional, entre los miembros de las socie-
dades camerciales, de discutir sus negocios en la hora del «lunchs, costumbre que se mantiene to-
davia en Londres y New York,

(2) En Francia, los «Banque Royales, establecida por Law en 1716, tenfa la forma de una
«Joiit stock Company». Lo mismo el Banco de Francia, fundado por Napolebn en 1800. (Ver pi
11, Tome 1),

. )




. i i fraudulento, obligando a dictar en
su - parte con propdsito especulativo ¥ : ct
.%'i?T:o:Bﬁbie Acts, con un proposito restrictivo. El defecto de las compafiias re-
R sidfa. en realidad, en la ausencia de regulaciones adecuadas, ya que las regias que el

derecho romano establecfd para los ecollegium> s6lo habian sido adoptadas en la

legislacién inglesa para las corporaciones civicas, educacionales vy religiosas. La

«joint stock company* original inglesa no era, dcsclie luego, una cc;tporac}ién,. ;s de-
cir, no tenia personeria juridica (salve en las smcdad‘es que ha |ar1 Icu_:jem Lo un
«charters real) ni tampoco la responsabilidad de sus miembros era limitada. Leyes
i 5 5 principales:
Wc"«s‘l?; .(Ilec::;;:ie: Act.plsbb. y la «Companies (consolidation) Ac‘t, }OQB; que
codificé las diversas leyes dictadas desde 1862, y re;ulamn el funcionamiento y
simpiificaron el establecimiento de las sociedades anGnimas de acu?lrdo con normas
que han sido mantenidas casi sin variacién hasta la fecha y que definen la sociedad
an6nima de acuerdo con las caracteristicas que hemos enunciado en el pérrafo an-

terior,

Pérrafo 128 —Magnitud y frecuencia actual de las sociedades anémimas

Si consicleramos los Estados Unidos como el pafs més representativo de las ac-
tuales tendencias econdmicas, la relativa importancia de la sociedad anénima en
las actividades econ6micas norteamericanas permitird apreciar el desarrollo que es-
pera a esta forma de sociedad en otros paises menos avanzados en la organizacién
de la produccidn.

Lias empresas comerciales de alguna importanciaen lcs Estados Unidos suma
aproximadamente 2 000 000, entre firmas individuales, compaiifas (<partnershipss) y
sociedades anonimas («corporations»). En el total indicado cerca de 500 000 empresas
corresponden a sociedades andnimas—si se toma en consideracifn que la casi tota-
lidad de las firmas individuales y <partnerships» corresponden a empresas de redu-
cida o mediana importancia, se puede asegurar que méas de la mitad de las activida-
i descomerciales de los Estados Unidos se ejercitan hoy dia bajo la forma de sociedades
I andnimas,

El ntimero de sociedades an6nimas en los Estados Unidos ha crecido en los Glti-
mos anios en la forma que se indica:

Afio Néme-o de
scorporations»
e T T et ) 316 909
DTl o e M e 430 072
s e R A 455 320
e e e Rt 475 031

: En cuanto al volumen econémico
-mencionadas, estimado sobre a base de
L W i — .

representado por las sociedades anénimas
1 80% de ellas que, en el afio 1927, ha en-



tregado su balance al departamento del «Internal Revenues (Servicios o Lo
[nternos), encontramos: :

BALANCE COMBINADD DE LAS SOCIEDADES ANGNIMAS NORTEAMERICANAS
MILLONES DE DSLARES—ARO 1927,

e | Yl Pase e
GHIE S ool i | 16 851 Capital:
INGOEER: B vy P tatusit aton | 32 365 || Acciones comunes......... 17 800
Cuentas p. C......... i 18 594 || Acciones preferidas, .. ... .. 74 081
Stocks.. .................| 21 005 | Bonos e hipotecas........ 34 740
Inversiones (1)............] 9781 [[Notas p. P..u.vevivronnns 13 021
Bienes muebles, .. ........| 104 945 || Cuentas p. p. ...vovuennss 11 105
VEHOS. . .« . evevnierens. 84 001 | Reservas y utilidades .. ... 136 795
Total Activo,......... 287 542 Total Pasivo. .........| 287 542
(1) Valores fiscales. Otras inversiones mobiliarias se anotan en «Varioss.

Si se compara el «<Activo> de las sociedades anénimas (287 mil millones de dé-
lares) con la riqueza nacional (320 mil millones, ver parrafo. ...) puede decirse que
la mayor parte de la riqueza pablica de los Estados Unidos se encuentra socializada
bajo la forma de sociedades anénimas. La parte no socializada corresponde prin-
cipalmente a la industria agricola, actividad que, por naturaleza, es contraria al
trabajo socializado.

Los dividendes anuales pagados a los accionistas y los emisiones anuales deca-
pital, o sea, la venta al pablico de nuevas acciones y bonos, ha sumado para los tlti-
mes afos los valores que se indican:



g J-KN.’.H'NMS en 1.0 Estanos Usinos. —MILLONES DOLARES

Dividendos [ Capital emitido | Tetal de emisio-
por las sociedades nes
distribuidos anbnimas publicas

|
r T 08 o, ezl m v 1172,7 36436 63440
:. o e A T 2099,1 1 5970,3 77911
o,
T Ly o s P, BRSCPRRE 23255 | 7191,2 Bl14.4
] e 29458 7217,0 101949
L 0
i B e nesscatilh i ootz N wmmeen | emsmesel
|
: (1) La eclumna de Ins dividendos no incluve servicio de banos. ]
b (2} La columna del capital emitido por las sociedades anfnimas (scorporationss) incluye
b scciones ordinarins y preferidas y bonos, T8l se considera las emisiones pahlicas v en exczso de

100000 dilares.

(3) La eclumna total de emisiones incluve emisiones de sociedades nnéaimas v empréstitos
el Gohiemno, los Fsrados y Municipalidades Americanas y Gobiernos excranjeros.

El cuadro citado, junto con mostrar el desarrollo econémico de las sociedades
anénimas, confirma, desde el punto de vista de las emisiones de capital, la alta pro-

! porcién absorbida por las sociedades andnimas en el conjunto de la riqueza nacio-
- nal

Convendria advertir, en relacién con la comparacién anterior que la forma
de calcular la «<riqueza nacionals no considera los mismos sumandos que en el caso
del activo de las sociedades anénimas. El conjunto de bonos, acciories v depdsitos
‘bancarios no es un sumando de la <riqueza nacionals ya que tales valores son dupli-

cacimcs de valores fisicos. Sin embargo, en el caso del Activo de una Compariia o
un individuo, la sima de bonos, acciones

un indiy ¥ depésitos bancarios representa la posesion
1 g:higms fisicos y, en consccuencia, de una parte equivalerte de la sriqueza nacionals,
‘ &nm;h&o, en el balance de canjunto de las soeiedades andnimas deke necesaria-
MmEnte existir duplicacién de valcres, especialmer:e en los casos en que las acciones

de una ¢ Pertenceen a otra o a ct:as ccmparifas y figuran, en con-



secuencia, en el activo de estas tiltimas, La con
dades anénimas con el valor de la «riqueza nacionals. m s, en con

piamente correcta, pero permite apreciar el orden de mamnitud de ]BW
de las sociedades anénimas en la economia nacional norteamericana.

Capitulo XXVL—Or¢anizacién y funcionamiento legal de las
Sociedades Anénimas 1

Pérrafo 129.—Procedimiento de organizacién

Los casos en que procede la organizacién de sociedades anénimas son aquellos
en que ¢l capital requerido por la empresa excede al capital particular disponible
por el empresario organizador; o bien, cuando una empresa de régimen individual
o semi individual (sociedad comercial, en comandita, o de responsabilidad limitada)
requiere un tipo de organizacién que le permita exceder a la vida de sus actuales
propietarios.

Se comprende, por otra parte, que una sociedad anénima reguiera una mag-
nitud minima, determinada por la influencia de sus gastos de organizacin, de pa-
tentes anuales, remuneracién de directores, publicacién de estatutos, balances y
otras obligaciones legales. Oura razén que determina esta magnitud minima es la
necesidad de hacer cotizar las acciones en las bolsas de comercio, debiendo el nGmero
de acciones inscritas ser suficiente para que las transacciones se efecrien con una
relativa frecuencia y exista de ese medo un mercado permanente que puedan apro-
vechar los poseedores de acciones para deshacerse de ellas o los que no las poseen
para adquirirlas. Esta condicion es especialmente necesaria para aquellas sociedades
que, por su naturaleza, requieran aumentos periddicos de capital.

En pafses de alta concentracién de capitales, como los Estados Unidos, el capital
minimo prictico de una sociedad anénima puede estimarse en 100000 ddlares,
En paises nuevos, como Chile, 1a cifra de 100 000 pesos puede considerarse como
capital minimo para compensar los gastos generales de organizacién y administra-
cién.

En cuanto al procedimiento mismo de organizacién, debe considerarse, en pri-
mer término, que el capital deberé ser suscrito por el pablico y que seré preciso obte-
ner la confianza de los posibles inversionistas. Los organizadores («promoters») no de-
beran omitir esfuerzos para reunir todos los antecedentes posibles del negocio, cer- 1
tificAndolos con informes de técnicos reconccidos por su honorabilidad y competen- :
cia. Todo este esfuerzo preliminar supone trabajo, tiempo y dinero, ¥ los organiza- '
dores deben ser compensados en acciones de la nueva sociedad o con una cuota,
por gastos de organizacién, cargado al capital cuando este sea suscrito.

Reunidos los antecedentes comerciales y téenicos, debe estudiarse el capital
necesario y el ntimero de acciones en que seré dividido, El valor de cada accifn se
fija en relaci6n con la clase de péblico al cual serd ofrecida.

El valor nominal de cada accién conviene sea m
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corriente, menor 0 mayor segin cual sea la capacidad adquisitiva de los posibles
seriotores (1), 5
. DeFi”itrc:idas( las lineas generales de la compania, se redactan los prospectos, con
codos los antecedentes del negocio y los célculos de rentabilidad necesarios para

i ‘bseriptores.
convencer a los posibles subscriptor 2% . :
Establecidas las lineas generales de la organizacion se redactan en seguida los

prospectos con las informaciones necesarias para inducir al publico a la subscripeién
de las acciones.

Pérrafo 130 —Requisitos legales

Las sociedades deberéin ser precedidas en su formacién por un prospecto, fo-
lleto o circular, firmados por sus organizadores, prospecto que serd depositado en
las oficinas de la Superintendencia de Sociedades Anonimas (2)

Los prospectos, folletos o circulares deberdn contener:

a) El nombre, apellido, profesién y domicilio de los socios organizadores, en-~
tendiéndose por tales los que firman el prospecto;
b) El domicilio de la sociedad;

(1) Reproducimos a continuscifin las cifras relativas al capital y valor nominal de las princi-
pales sociedades antnimas chileras;

Capital suscrito Valor de la
SOcCEEDAD en$m c accifin
Compaiia de Salitre de Chile........................| § 3 000 000 000 $ 100
Compaiiia Minera e Industrial de Chile. .. .. ..... ... 295 000 000 80
Comparifa Chilena de Electricidad Leda:
Acciones ordinarias. . .. ........... ... .......... 140 000 000 £ 1
Acciones preferidas. , .. .............. e 90 000 00D 1
BO R Chile . . oy s whas e vae S erale et 100 000 00O 3 100
Banco Central de Chile . . .................. ... .. 90 832 000 $ 1000
Scciedad Explotadora de Tierra del BUepo, ooz 72 000 Q00 £ 1
Compafila de Refineria de Azticar de Viaa del Mar, &9 800 00D £ [
Compaiifa Carbenifera de Schwager. ... 40 000 00O £ 1
Banco Espaficl de Chile.. .. . .. . . . . . aa 36 000 000 $ 100
Compaiia General de Electricidad Induscrial. 26 552 850 ] 50
Banco A. Edwards y Cla.... .. .......... . N 25 000 000 $ 100
S. Fab. de Cemento <El Meléns.. . ... e 24 000 000 $ 40
Drogueria del Pacifico, ... ..... . .. e R b S AR 22 500 000 $ 100
Compaiifa de Cervecerias Unidas. ......,.... ... ] 22 030 0O0 3 20
Companfa de Consumidores de Gas de 21 600 000 H 50
Comparifa de Seguros «La Chilena Consolidadas, .. . .. 20 000 00D 5 40

(2) Articula 86 del Decreto Ley N.* 251 de 20 de Mayo de 1931
PR : . que contiene el Texto Defi-
Aitive de la Ley sobre Companies de Seguros, Sociedades Antnimas y Bolsas de Criirily)

|
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&) La empresa o negocio que la sociedad se propone desarroliar y el objeto de

que toma su denominacién;

d) El capital de la sociedad, e! niimero y clase de acciones en que se divide y
la forma y plazo en que los socios deban consignar su aporte a la Caja Social;

¢) El valor que se atribuye a las propiedades que constituyen aporte de capital,
con indicacién de los titulos que comprueben su dominio;

[f) Una sintesis de los informes periciales acerca de los diversos aportes no con-
sistentes en dinero;

£) El nimero de acciones asignadas a los organizadores ¥ lo que se destine para
gastos de formaci6n de la sociedad;

h) La garantia que se exigird para desempefiar los cargos de Director y el monto
de la remuneracién.

Los originales de los informes técnicos o periciales se depositaran, junto con los
prospectos, en la Superintendencia, y sus autores deberdn previamente firmarlos
ante notario, declarando que se constituyen legalmente responsables de las aprecia-
ciones en ellos contenidas (1).

La existencia en la Caja de la sociedad de la cuota en dinero exigida para que
se declare legalmente instalada una sociedad anfnima (........oocoiiiinaiiiny. )
Asi como la suscripeion del capital, deberin comprobarse, respectivamente, con
un certificado bancario de depésito a favor de la sociedad, y con las escrituras pl-
blicas de adhesiones, sin perjuicio de la comprobacién que, por su parte, pueda efec-
tuar la Superintendencia.

Para fijar el capital de trabajo se tomaran en consideracién los créditos en for-
ma de bonos, dehentures, o de otras oblizaciones a plazo can que la sociedad pueda
contar prudencialmente para su desarrollo, siempre que a ellos se haga referencia
en el prospecto de organizacion (2).

La sociedad anénima se forma v prueba por una escritura pablica (<escritura
de propiedad») la cual debera expresar:

1.* El nombre, apellido, profesién y domicilio de los socios fundadores.

2.® El domicilio de la sociedad.

3.9 La empresa o negocio que la sociedad se propane y el ohjeta de que toma
su denominacién, haciendo de ambos una enumeracion clara y completa.

4.° E| capital de la Compaiiia, el nlimero y cuota de las acciones en que es di-
vidido, y la forma y plazo en que los socios deben consignar su importe en la Caja
social.

5.° La época fija en que deben formarse el inventario y balance y acordarse
los dividendos.

6.° La duracién de la compafifa.

(1) Articulos 87 y 88 del Decreto-Ley N.* 251 de 20 de Mayo de 1931,
(2) Articulo 89 del Decreto-Ley N, 251 de 20 de Mayo de 1931.
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que la asamblea general de accionistas.
&9 Lacuota de 165 beneficios que debe quedar en las arcas de la compafifa para.
s 9.0 E] déficit del capital que debe causar la disolucion de la sociedad.
' 10 La forma en que deben hacerse la liguidacién y divisién de los haberes
' sociales, llegado ¢l caso de disolucion. ;
" 1l.° El procedimiento de arbitraje y los demés pactos que acordaren los so-
eios (1). . :

La escritura social y los estatutos, que constituyen el reglamento de la sociedad,
se someten en seguida a la aprobacién del Presidente de la Reptblica para los efectos
del cumplimiento del Cédigo de Comercio, cuyos articulos pertinentes disponen:

" Articuls 427

«Las sociedades an6nimas existen en virtud de un decreto del Presidente de la Reptiblica que

. las autorizd.

'3 Esta nutorizacién es igualmente necesarin para modificar sus estatutos, para prorrogar lag
sociedades que se constituyen par tiempa determinadd, ¥ para disolverlas antes del término esti-
pulado o fuera de los casos previstos por la leys.

Artfeulo 428:

«No ze darfi curso a ninguna sclicitud para la formacion de una Comparia, si no fuere firmada
por un rimerc de s bseriptores que lleve la tercera parte al menos de las acciones en que se divide el
capital, ¥ acompaniada de un testimonio fehaciente de la escritura v estatutos seciales aprobados

. en junta general de subscriptares.»

P ——

4 Articulo 429:
i «Se prohibe autorizar la {undacién de sociedades anbnimas contrarias al orden ptblico, a las
~ leyes o & las buenas costumbres.»

Articuln 430:
= «Asimismo se prohibe la autorizacién cuando del examen de la escritura social aparezea que el
capits] creadn no es efectivo, 0 que no estd suficientemente asegurada su realizacién, o que no s
proporeionado a la magnitud de la empresn, o que el régimen de la sociedad rio ofrece a los accio-
. mistas garantias de buena administracion, los medios de vigilar las operaciones de los gerentes y el
derecho de conocer el empleo de los fondos sociales »

‘Articulo 433:

_ *La aurorizacifin contendré siempre 1a condicidn de hacer ejecutiva, dentro del plazo que ella

sefiale, h_nj_:u del fondo sacial que el Presidente de 1n Repiiblica juzgue necesario para que la so-

'::lod mm sus operaciones y pueda colocar las acciones con que haya de completarse el ca-

» & CCon‘I‘mﬁ‘;:I'tmibi?:n fijacibn de la cuota de los beneficios sociales que deba destinarse para

o la formacién !nndO_ Teserva, tuda vez que no haya sido hecho en los estatutos o que la cuota
d:siy;lda-m i;!:uﬁc}mte 4 Juicio del Presidente de 1a Repfiblicas.

«El valor dc Ias accionies de industria ¥ privilegio no se tomaré en cuenta determinar l&

3 cuota de que hatls el inciso primero de este articulos, PSR ¥




|Puede observarse, mrlahmdemmhﬁega
ciones de una sociedad andnima, que existe en nuestra legislacién
Estado debe ejercer la superitendencia de estas sociedades como un medio
teccién del péblico inversionista. Esta teorfa, tomada de la legislacién francesa,
es més o menos general en todos los paises, si bien los trimutes [egales son bastantes
mis simples en la legislacién inglesa y norteamericana.

En este (iltimo pais, sin embargo, los diferentes estados han dictado leyes res-
trictivas (esky laws=) de la venta de acciones y bonos al ptblico, defendiendo a los
inversionistas de los fraudes financieros por parte de los organizadores de sociedades
an6nimas (1).

Legisladores de la doctrina econémica liberal niegan al Gobierno el derecho de
intervencion en la formacién de las sociedades anénimas, no encontrando fundamento
a que sea necesaria la autorizacion gubernativa para la realizacién de un acto que se
estima comprendido en la libertad de comercio. La tendencia, por el momento, lleva
sin embargo a una creciente intervencién gubernativa, basada en el hecho de que las
acciones son adquiridas generalmente en el cardcter de inversifn, o sea, que el accio-
nista es indiferente a la administracién de la sociedad.

Pdrrafo 131 —Los Estatuios.

Los estatutos (<by laws») complementan la escritura social y contienen toda
la reglamentacién necesaria al funcionamiento de la sociedad, fijando las atribucio-
nes del Directorio y el Gerente, la disposicién de las utilidades, las caracteristicas
de las acciones, el monto del capital y todos los hechos, oblizaciones y situaciones
que sea necesario considerar para el correcto funcionamiento de la sociedad.

Los estatutos, y sus modificaciones, requieren aprobacién gubernativa.

Pdrrafo 132 —El Directorio, la Gerencia y las Juntas de Accionistas

La sociedad anénima pertenece a los accionistas y éstas delegan sus facultades
administrativas en un Directorio formado por

un Presidente
un Gerente

un Secretario
varios Directores.

Los directores son elegidos por los accionistas en una Asamblea o Junta General
de accionistas, por el tiempo estipulado en los estatutos. <Todas la elecciones que se
efectien en las asambleas de accionistas se haréin por voto unipersonal, esto es, vo-
tando cada accionista por una sola persona y resultando elegidas las que en una
misma y (nica votacién hayan obtenido el mayor niimero de votos hasta completar
el ntimero de personas por elegir. Sin embargo, con el acuerdo unénime de los asis-

(1) La denominacién «Sky laws» proviene del ccncepto _l”l’-'!ﬁ"' ; k‘m 3
fesionales de scciedades anfinimas (<prometerss) estin siempre dis
Mdm cielo («Sky»), 1




: Icmﬂagxmndu diversas clases de acciones, se contemplen reglas espe.
cia re las elecciones, estas podrén efectuarse en otra forma que la sefialada
‘en el inciso precedenter (1) - ‘

 El voto acumulativo puede asi ser ejercido cuando lo solicite la unanimidad
de los accionistas o lo autoricen los estatutos. En este caso cada accionista dispone
de tantos votos como el niimero de acciones que representa multiplicado por el ng-
mero de directores por elegir, pudiendo dichos votos ser emitidos en favor de un solo
director o distribuidos entre varios directores. Esta clase de votacion suele condueir
a resultados imprevistos, razén por la cual conviene tener presente las siguientes

reglas:

1) Para conocer ¢l niimero de votos que uno o varios accionistas pueden acumular cn faver
de un clerto niimero de directares, se multiplica el nimero de acciones controladas por el namero
total de dircetores y se divide par el nimero de directores que se trata de elegir.

) 2) Para determinar el nGmero minimo de accioncs que uno o varios accianistas debe controlar
E para elegir un cierto namera de directores, se multiplica el namero toral de acciones por el ntimero
y de directores que sr trara de elegir y se divide par el nGmero total de directores més uno, agregando

] una accion,
o 3) Para determinar el nimero de directores que un sccionista o grupo de accioristas puede
r elegir, s¢ multiplica el nimero de acciones contraladas por el total de directores mis uno, y el pro-
, ducto se divide por el nimero total de acciones,

b
3 Las reglas anteriores pueden expresarse segn las {érmulas:

<

a.D

MHv=s—r

d

A.d

(2) a= +1
D+1
a(D+1)

3)d=

' A

en las que ('e!) representa el niimero de acciones controladas: (A) representa el niimero.
total de acciones; (d) el ntmero particular de directores por elegir; (D) el total de
A ey : [
directores; y (v) el ndmero de votos necesarios para elegir un ntimero parcial de di-
rectores. .
‘En los casos en que las acciones de la socied 1
ga. Wl g ad se encuentren dispersas en un
gmn nﬁmem de accionistas, las reglas anteriores son de importancia fundaments !
: {ﬂmwaﬂm N.= 251 de 20 de Mayo de 1931,

B . -




cuando se trata de acurnular votos a fin de obtener la mayoria del Bm&:@f
favor de un determinado grupo de accionistas (1),

oo
e o w

«Las funciones de Director de una sociedad anénima no son delegables, Pero
el Directorio, de acuerdo con los estatutos, puede delegar parte de sus facultades
en el Gerente, en un Director o en una comisién de Directores y, para objetos espe-
cialmente determinados, en otras personas» (2).

«Los cargos de Director y Gerente de una sociedad son incompatibles entre
sfi. El Gerente sélo tendrd voz en las reuniones de Directorio y respondera, con los
miembros de él, de todas las resoluciones y acuerdos ilegales o perjudiciales para las
intereses sociales cuando no constare su opinién contraria en la respectiva actas (3),

La administracién interna de la compaiifa queda entregada al Gerente, con las
facultades que le conceden los estatutos. El Presidente de la Compariia preside las
reuniones del Directorio y el Secretario tiene principalmente a su cargo el libro de
actas y las citaciones para reunién de directorio y asambleas de accionistas.

En cada Asamblea General de Accionistas el Presidente de la Compariia da cuenta
de los negocios de la compariia por medio de una Memoria Anual acompariada de
un Balance del Ejercicio. Los accionistas poseen el derecho de examen de los libros
de contabilidad, el que ejercitan designando, en la misma Asamblea, «inspectores
de cuentas», Este derecho no se ejercita, sin embargo, en el curso del ejercicio.

El esquema anterior muestra la organizacién de la sociedad anénima desde el
punto de vista legal y social, es decir, considerando las relaciones de la sociedad con
el Gobierno vy los accionistas.

La administracién interna, o sea, la zona de accion de la Gerencia, depende del
objetivo mismo de la sociedad, el que puede consistir en una empresa de transporte.
de produccion industrial, de seguro, de negocio bancario, de explotacién minera y
de otras diferentes actividades comerciales e industriales. Las directivas de esta admi-
nistracifn constituyen una especializacién particular a cada actividad, de la cual
se deriva precisamente, la capacidad de la compafiia para obtener utilidades.

(1) Sea, por ejemplo, una sociedad con 1 000 acciones y § directares. Para obtener la mayoria
del Durectorio serf preciso elegir 3 directores, y controlar, en consecuencia, segtn la f6rmula (2):

1000 . 3 3 000
A +1= + 1 = 501 acclones.
5+ 1 (1

(2) Articalo 102 del Decreto-Ley N2 251 de 20 de Mayo de 1931.
(3) Ardiculo 99 del mismo Deereto Ley.




1lo XXVI1.—Capitalizacion de las sociedades an6nimas
Pérrafo 133 —El capital en las sociedades anénimas

El concepto de capital ha sido anteriormente definido, en su Isentido ecc»f'us-
mico més general, como un exceso de produccion (1), En la prictica, y especial-
mente en relacion con sociedades anérimas, el concepto de capital se aplica en un
sentido limitado o particular, que requiere ser definido en cada caso. Se tiene, en
efecto, los siguientes conceptos de capital:

1) Capital acciones o capital autorizado.

2) Capital suscinto.

3) Capital inmovilizado.

. 4) Capital intangible.
: 5) Capital pasivo o capitalizacitn.
E 6) Capital de explotacion,
: 7) Capital liquido.
F Definiremos primero cada uno de estos conceptos y los representaremos en se-
guida practicamente en un balance hipotético de sociedad anénima
1) Capital acciones o capital autorizado («Authorized capital stocks) es el va-
lor nominal del conjunto total de acciones que la sociedad ha sido autorizada para
emitir. Esta autorizacibn esti contenida en los estatutos («charters) de la compania.
2) Capital suscrito. («Issued capital stocks) representa el conjunto de las cuo-
tas pagadas en las acciones vendidas.

3) Capital inmovilizado («Capital assetss) corresponde a la parte del active
que constituye una inversibn permanents, como los terrenos, edificios Yy maguij-
narias de una fabrica.

4) Capital intangible («Intangible assetss) comprende el valor atribuido en
Ios balances o valuaciones al posible precio de venta del conjunto de valores inma-
teriales adquiridos por la compaiifa al formarse o durante su existencia, tales como
la clientela formada, el prestigio adquirido, las patentes, marcas de fikrica, proce-
Sos secretos de elaboracion, experiencia técnica, ubicacién favorecida v, en general,
el conjunto de aquellos factores que, agregados al capital inmovilizado y al capital
de explotacién, permiten a la compafifa obtener utilidades (2).

_ 3) Capital pasivo o capitalizacién (<Capitalizations), Esta definicién correspon-
de al crédito permanente de |a compania, es decir, la suma de acciones v bonos emi-
udm ]r Pagados. Por lo general, en una compafifa prudentemente administrada, la
eapitalizacién debe ser sensiblemente igual al capital inmovilizado.
: {aJ‘ Capital de Explotacign. («Working capital»). Se entiende por capital de ex-
._pl?_l:ac_rﬁn la m‘lma d.e aquellos valores, diferentes del capital inmovilizado, que re-
m"’ el funs:mmm:ml:o de una compafifa. Asi, en el caso de una compania que
produc - artioulos manufacturados que vende con créditos a 60 dias, e capital de
 Pirrafo 112,
5 mmmﬁﬂﬁdnﬂ 105 valores intangibles no se avaltian en los balances, atribu-

- ar, una libra, o un peso, segiin ¢l caso,




explotacién minima debe estar formado por el costa de las materias primas por con-
sumir en los primeros 60 dfas, més el costo de mantener la planta en produccion
durante esos mismos dias (60 dias). En general, el capital de explotacién sélo se
identifica al iniciar las operaciones de la comparia. Més adelante este capital pier-
de su identificacion pues se distribuye entre los componentes del activo liquidable
y el pasivo exigible.
7) Capital liquido («Net worth»). Es la diferencia entre e| Activo v el Pasivo l

(igualando a cero el valor suscrito de las acciones). Se deduce de lo dicho que, di-

vidiendo el capital liguido por el nimero de acciones emitidas, se obtiene el valor
neto o efectivo de cada accibn.

L

Reproducimos a continuacién, como ejemplo, un balance hipotético dividido
en los items necesarios para identificar los diversos conceptos de capital.

BALANCE CONDENSADO DE UNA SOCIEDAD ANONIMA HIPOTETICA

Capital inmovilizado: Capitalizacién:
TEPTEN0S i ianiniecs 2000 000 Capital autorizado y|
Edificios .. ...c0ees 3 000 000) SUBCHTLDN vy a9 5 000 000
Maguinarias. .... ... 5 000 000 PBonos emitidos .. ... 6 000 000
10 000 000
Activo corriente: \Pasivo corriente:
Cajas y Bancos .. ... 100 000 Documentos por pagar] 3 000 000
Bonos del Gobjerno .. 3 000 000,
Documentos por co-
BEArS sl smmel 5 000 000
Materias primas .. .. 1900 000| Reservas varias .. ..... & 000 000
Productos elaborados 3 000 000| Ganancias ¥ Pérdidas. . 1 000 003
13 000 000
Active intangible:
P atertes:, i m s 1
Marcas de fabrica . . . |
Otros intangibles. ... . 1
Total Activo....... 23000 003  Total Pasivo. ...... 23 000 003

(1) Aunque la forma indicada de presentacién no corresponde @ un halance cientifico (v;: -
pérrafo 141) lo hemos adoptado en este caso par constituir la mariera mis frecuente de |
presentacion de balances en las sociedades anbnimas nacionales.
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B e considerado, las definiciones expresadas carrespon-
dert: I?‘., :}ﬁmmmwm Capital autorizado, § 5 000 000; Capital subscrito,
€ 5000000, Capital Inmovilizado, $ 10 000 000; Capital Intangible, § 3; Capita-
e Explotacién (Diferencia entre activo corriente y

lizacién, § 11 000 060; Capital de
pasivo corriente) § 10 000; Capital Liquido (Capital pagado ¥ reservas) § 14 000 003,
<o ar que, Si bien en este ejemplo y en [a mayor parte de los ca-

sos el Capital Liquido es igual a la suma de las acciones pagadas y reservas acu-
muladas, puede tambien ser posible un Capital Liguido inferior al valor de las ac-
ciones pagadas circunstancia que corresponde a la existencia de pérdidas en lugar

de utilidades acumuladas.

Pérrafo 134 —Acciones ordinarias ¥ preferidas

Accidn erdinaria («Common Stocks) de una sociedad anénima es un docu-
mento, emitido por la sociedad en favor de una persona designada en la misma ac-
cifn, que concede en favor de esta persona un derecho (<equity») al capital liguido,
proporsional 2 Ia parte gue el valor nominal de la accidn representa en el total del
capital subscrn.

L= sociedad &s administrada por los representantes de los accionistas y su va-
lor neto, es decir, 2l Activo menos las deudas (Capital Liquide) pertenece a los ac-
ciorestes. Los morementos del Capital Liguido producidos en cada ejercicio per-
tenecen, en comsecuencia, a los accionistas. Estos incrementos pueden dejarse in-
corporadios 2 [= campania o pueden distribuirse entre los accionistas, proporcional-
meme 2l mimero respectivo de acciones. La cuota de utilidades del ejercicio distri-
buida por cads 2ccin s lo que se denomina el «dividendos.

Se desprence de o dicho que el accionista propietario de una acci6n ordinaria
sufre todies los beneficios ¥ riesgos inherentes al negocio. Es decir, el dividendo pue-
de ser grande, pequenio, rulo o negativo. (Caso, este ltimo, en que el Capital Li-
i, por pEndidas importantes o sucesivas, llega a ser inferior al capital subscrito).

Aocién preferida («Prefered Stocks) es una accién a la cual los Estatutos con-
ceden uns dererminacia preferencia respecto de las demés acciones. Esta preferencia
pusde referine =

1) Priomidad en Jos dividendos:
2} Pramer derecho 2! Capital Liquido en caso de disolucién:
— 3) Proteccifn respecto a emisiones posteriores de bonos o nuevas acciones pre-
fericdas en reiacin con garantias del Activo o las utilidades;
4) Conversidn, a voluntad del accionista, en acciones ordinarias;
5) Amortizacién de las acciones preferidas,

1 £stas ventajas existen las siguientes llnutas:mes principales
Ei Dmdmdo limitado a un porcentaje fijo:
b) Restriccin o anulacién del derecho a voto:

Ac €ion o no acumulacién del dividendo.




—

Las preferencias y limitaciones deben detallarse cuidadosamente en los estatu-
tos. En la practica, sin embargo, basta con conocer el tipe del dividendo fijo y si
acaso este dividendo es acumulativo o no acumulativo («Cumulative and Nm-CLmﬁ.n—
lative Prefered Dividendss).

El dividendo es acumulativo cuando, al no pagarse un arfio, se agrega al dividen-
do del afio que sigue, y asi sucesivamente, sin que pueda distribuirse dividendo al-
guno a las acciones ordinarias hasta que se haya pagado a las acciones preferidas
todos los dividendos postergados. En el caso de dividendo no acumulativo, el ser-
vicio postergado no es recuperable en los ejercicios siguientes.

En general, las acciones preferidas pueden tener algunas, todas, o mas, de las
preferencias y limitaciones indicadas, segin y como ellas se encuentren estableci-
das en los estatutos (1).

Pdrrafo 135 —Valor de las acciones

Cuando se hace referencia al valor de las acciones debe precisarse en primer
termino el concepto al cual se refiere la valorizacion. Se tiene, desde luego, los siguien-
tes conceptos principales de valor de las acciones:

1) Valor nominal;

2) Valor en los libros;

3) Valor real;

4) Valor de capitalizacién del dividendo;
5) Valor en el mercado.

Valor nominal («Par Value>) es el precio anotado en la aceitn o, en otros tér-
minos, el valor resultante de dividir el capital autorizado por el niimero de acciones
que la sociedad estd autorizada para emitir.

El valor nominal sélo tiene una importancia legal de definicion y punto de par-
tida de la sociedad. Este valor deja de existir inmediatamente que la sociedad ob-
tiene su primera utilidad o pérdida.

Valor en los libros (¢Book Values). Aunqgueni los balances ni los libros de conta-
hilidad anotan este valor directamente, la cifra respectiva se obtiene sin embargo di-

(1) En la Campafifa de Salitre de Chile (Cosach) existe la siguiente capitalizacién:

15 000 000 de acciones ordinarias de § 100 pertenecientes al Estado,

11 000 000 de acciones ordinarias de § 100 pertenecientes a los industriales.

4 000 000 de acciones preferidas de § 100 pertenecientes a los industriales,

Las acciones preferidas poseen las siguientes ventajas y limjtaciones:

L Interés fijo de 7%, acumulativo.

2. Eliminacién del derecho a voto en las Juntas Generales de Accionistas.

3.5 Derecho a elegir uno de los ocho directores de la Compafiia, en una Junta Especial de tene-
dores de acciones, J
45 Creacibn de un Fondo de Amortizacién para el rescate a la par, o por adquisicién en el mer-
cado, " "

_.Eslasdm:mummmmmwlsleyN.'my_mlmw&‘hml
pafiia de Salitre de Chile.
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vidiendo el Capital Liquido («Net worths) del ditimo balance por €l nimero de ac-
ciones emitidas. ;

Valor real (<Real Valuer), Este valor seria exactamelr}te igual al va!cf-r t?n los
libros si los items del balance [ueran realizados sin variacién en ualsu de l|qu_|dar5e
Ja sociedad Esto supone que los castigos por depreciacion, los prccms'de los inven-
tarios. las reservas por cuentas de cobro dudoso, ¥ otros items semejantes, hayan

<is cormectamente establecidos. La tendencia moderna tiende sinembargo a inde-

pemditae 2 estos valores entre si, pues la contabilidad, aplicada a sociedades de ca-
sdcner permanente v practicamente eterno, sigue la norma cientifica de mostrar en
fios helances las variaciones producidas por las operaciones propias de la compa-
file ¥ Mo por circunstancias exteriores y ajenas @ sus operaciones comerciales.

Valor de capitalizacion del dividendo—Si el interés medio de las inversiones
& un 79 anual, ¥ si una accién produce un dividendo de 7 pesos, el precio de la ac-
cién serd 100 cualquiera que sea el valor nominal de la misma. El valor de capitali-
=acion del dividendo es asi el precio l6gico que debe pagar el comprador, admitien-
do que este trate Gnicamente de efectuar una inversion y no se interese, en conse-
cuencia, en la administracién interna de la sociedad.

Valor en el mercado— Las acciones se venden y adguieren en las bolsas de co-
mercio o en el copen markets, Elprecio de la accibn se encuentra asi sometido a la
lev de la oferta y la demanda. En condiciones normales el precio del mercado tiende
a cpincidir con la capitalizacion del dividendo al interés corriente. Sin embargo,
por razones de especulacion, el precio de las acciones suele alejarse temporalmente
del precio de capitalizacion, pero vuelve, tarde o temprano, a este Gltimo valor.
Asl, por ejemplo, las acciones del National City Bank of Nex York (1), que pro-
dugen un dividendo de 4 ddlares al afio, llegaron a alcanzar, durante el periodo es-
peculativo de fines de 1929, un precio de 580 dblares. Si bien este precio era absolu-
tamente absurdo—ya que, valorizadasde ese modo, las acciones emitidas sumaban
una cifra mayor que todos los depésitos del piibiico en el Banco (2)—la onda especu-
lativa mantuvo este precio por varios meses. Ladensinflacién se produjo, sin embargo,
¥ las acciones cayeron bruscamente hasta 68 délares, valor que representa la capita-
lizacién del dividendo al interés de 6 por ciento. Materialmente, para inversiones
de esta naturaleza, el interés corriente no puede ser superior al obtenido en una in-
Version en bonas de primera clase, o sea, un 314 por ciento, lo que permite atribuir
4 estas acciones, una vez pasada la depresion gue sigue necesariamente a una infla-
cién, un valor de capitalizacion comprendida entre 110 v 120 délares.

Este ejemplo comprueba como, por efecto de la especulacion, el valor en el mer-
cado de las acciones puede aumentar o disminuir la capitalizacién del dividendo al
interés corriente en inversiones de igual categoria.

Acciones sin valor a la par («No par-value stocks). Dependiendo el valor efec-
tivo de las aceiones (<hook values) de la razén entre el Capital Liguido y el ntimero
df acciones, y dependiendo el valor en plaza tanto del valor efectivo como del di-
Videndo y las condiciones del mercado monetario, parece absurdo que exista un

(1) San 5 500 PDD acciones de valor nominal de 20 délares cada una.
;gﬁmm en el National City Bank sumaban | 649 millones de délares en 31 de Di-
.




evalor a la par» de las acciones. En realidad, el svalor a la par» es sélo una ficcidn
legal, ficcién que induce por lo general a error al publico inversionista, pﬁes‘ &te.
inconscientemente, considera el <valor a la par como un antecedente del valor
efectivo de la aceidn. :

Esta discrepancia natural entre el «valar efectivos y el svalor a la par» ha crea-
do, principalmente en los Estados Unidos, la tendencia al empleo de acciones «sin
valor a la par» (<no par value stock»), las cuales se emiten al precio que el pablico
efectivamente paga por ellas y que se anotan en los balances, v sea a su precio de
venta 0, como es més lagico, al valor que resulta de dividir el Capital Liquido por el
numero de acciones (1).

Pdrrafo 136.—Bonos y Debentures

Un bono es un documento, generalmente al portador, que una comparnia emite
v vende bajo el compromiso:

1.% De pagar un interés fijo sobre el valor nominal del bono:

2.2 De amortizar el bono en un cierto perfodo de tiempo;

3.2 De entregar a los tenedores de los bonos determinados bienes de la compa-
fifa en caso de que las condiciones anteriores no fuesen cumplidas.

El bano difiere asi substancialmente de la accién, ya que ésta no goza de inte-
rés fijo ni es tampoco amortizable, pero tiene en cambio un derecho a voto en la ad-
ministracién de la compania y un derecho proporcional al valor neto de la misma.
Las =acciones preferidas» tienen, sin embargo, algunas de las caracteristicas de los
bonos (péarrafo 134).

Cada bono representa, en teoria, un contrato entre el tenedor del bono y la
compafia que lo emite. El contrato se hace efectivo, sin embargo, en una escritura
ptiblica (<Trust Deeds) entre la sociedad emisora ¥ un representante «a prioris de
los futuros tenedores de los bonos («<trustees), La escritura de emision deberé identi-
ficar la sociedad emisora y la entidad representante de los futuros tenedores de los
bonos, €] texto del bono y sus caracteristicas, las clausulas de garantia, el compro-
miso de la sociedad emisora de efectuar los servicios de interés y amortizacion, el
procedimiento de traspaso de la garantia, las obligaciones de los representantes de
los tenedores, y demés informaciones y condiciones requeridas por la ley (2).

Pérrafo 137 —Cdleulo de Bonos

Por definicion, un bono es un documento a largo plazo sobre el cual se paga
un interés y cuyo valor nominal es amortizable. Técnicamente, existe tres clases

principales de honos:

(1) Las emisiones de «no par value stock» fueron autarizadas por primera vez en el Estado de
Nueva York, en 1912, concediéndose en seguida aniloga autorizacién en la casi totalidad de los

estados norteaniericanos, 5 F rei
En Chile, el Decreto Ley N.® 251 de 20 de Mayo de 1931 autoriza también estas emisiones.

€N casos especiales. ; 4
(2) Las emisiones de bons por las sociedades anénimas fueron autorizados en Chile por 1a ley

N.* 4657 de 25 de Septiembre de 1929, La misma ley establece la forma en que estos bonos deben.

emitirse y lus formalidades que debe cumplir la cescritura de emisién» (art. 6.2).




 RAUL ;M;N y . 1

1) De amortizacién total y final (<non callable bonds=);
2) De amortizacion peribdica fija («callable bonds»);
3) De amortizacién acumulativa («cumulative sinking funds).

En el primer caso sélo se paga el interés en las fechas estipulada_is_.’ por lo ge-
neral semestralmente. Vencido el plazo, se amortiza totalmente la emisién.

En el segundo caso se establece un porcentaje fijo, so}bre el valor nominal, como
amortizacion. Como, ahora, el servicio de interés se efectia sobre un salc{o cada vez
mencr de bonos, el servicio de interés es decreciente y siendo la amortizacion constan-
te el servicio total es también decreciente.

En ¢l tercer caso el servicio total es constante y se compone de la suma del in-
terés v amortizacian iniciales, La amortizacién se emplea en retirar bonos de la emi-
sion \t ¢l exceso de servicio de interés se emplea asimismo en retirar nuevos bones.
A<l en el desarrollo del servicio durante la vida del bono, el pago de interés tiende
= cero v ¢l pago de amortizacién tiende a igualar el servicio total inicial de suma
de interés v amortizacion (1), (2) y (3).

A continuacion se estudia los casos mas frecuentes de calculo de bonos de las
caracteristicas indicadas.

a) Definiciones. <Valor nominal» (<par value») de un bono es el valor anotado
en el bono y al cual se refieren los porcentajes de servicios de interés y amortizacion,

«Premio» de un bono es la diferencia entre el valor nominal y el valor efectivo.
cuando este Gltimo es mayor que el primero. Un bono puede verderse con premio,
cotizarse con premio O rescatarse con premio. Por lo general, cuanto el contrato de
emisién autoriza el rescate extraordinario, el precio de rescate es estipulado con un
premio.

«Descuento» de un bono es la diferencia entre el valor nominal y el precio del
mercado. La colocacién de una emision se efectia generalmente con descuento.

«lnterés nominals es el que corresponde al valor nominal, o sea, el interés del
servicio «Y'ield» o interés efectivo es el que corresponde al precio de compra del bono
¥ toma en cuenta al precio del rescate.

&) Céleulo de la amortizacién ordinaria («Sin'ing Fund»).—Se tiene una emisién
de un valor nominal N con un interés (i), amortizable totalmente al cabo de (n)
semestres, y se desea conocer la cuota semestral necesaria para rescatar totalmente
la emisitn al cabo de los (n) semestres,

(1) Al primer caso corresponden, por lo general, bonos de corto plazo, de 2 a 5 afios, emitidos
en espera de mejores condiciones del mercado para rescatarlos eon una emision a largo plazo. Es esl
caso, por ejemplo, de los bonos de la Caja de Crédito Hipotecario emitidos en favor de la Caja de
Crédito Agrario, por US$ 10 000 000, al 6%, 5 afios plazo, colocados por Kuhn Loeb & Co. And
Guaranty Company, en New Yaork, en Diciembre de 1926,

(2) Al segundo caso correspoande el empréstito contratado por los Ferrocarriles del Estado, par
US§ 24000 000, a1 8% de interés y 5% de amortizaci6n, emitido por el Guaranty Trust en No-
viembre de 1921. (Este empréstito fué rescatado en 1927 con el producio de un nuevo empréstito

i emiﬁél; 1116% de interés con 19 de amortizacitn acumulativa anual),
(3] Al tercer caso corresponde Ia casi totalidad de los empréstitos vi ierno, la Ca-
; Ja Hipotecaria, el Banco Hipotecario y otras instituciones, R et el
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El problema se traduce en determinar en anualidad que en (n) periodos, al in-
terés (i) produce la suma (N). periodos, al ir

Una tabla cualquiera de anualidades muestra la suma obtenida con el depésito
de un peso semestral, al interés (i) en (n) periodas.

(I4+0"—1
i
Como se trata de acumular el valor N, la cuota semestral de amortizacifin seré:

N

a

Los valores (a) se obtienen de tablas que emplean como referencias el interés
(i) v el nimero de periodos (n). .

Ejemplo:

Una compania emitié en 1930 un valor nominal de $ 200 000 en bonos de 6% de interés anual,
pagado semestralmente. El contrato dispone que la compania se eompromete a formar un Fondo
de Amortizacitn suficiente para retirar totalmente la emisién el afio 1936, o sea, al cabo de 12 se-
mestres.

Una tabla de anualidades muestra que el depésito de un peso en 12 periodos al 39 de interés
semestral le convierte en 14,19203 pesos. Dividiendo el valor nominal de la emisin por 14,19203
se obtiene el nGmero de pesos que es necesario depositar cada semestre en el fondo de amortizacién
(5 14092).

El calculo y ejemplo anterior se refiere al caso de <non callable bonds», es de-
cir, cuando la emisibn se rescata totalmente a su vencimiento.

¢) Célculo del interés v ia amortizacién en bonos de amortizacién acumulativa—
En este caso el servicio semestral es constante e igual al interés (i) mas la amorti-
zacion (f) efectuados durante (n) periodos.

El problema que generalmente se presenta es el de conocer |a cuota semestral
para servir un valor nominal (N) de bones al interés semestral (i) de mode que la
deuda quede extinguida en (n) semestres,

Las tahlas que en este caso se aplican son las que traducen el <valor presente
de una anualidad» de interés (i) v (n) periodos; o sea, la cantidad que, al interés
compuesto (i) en (n) pericdos, iguala a la suma resultante de depositar una unidad
en cada periodo, al interés (i), durante (n) periodos. Es decir que, por deﬁnicién.

¥ b )P —1
p (1=
de donde,
1
(e
i

p (valor presente) =

Las tablas indican el valor de (b) con (i) y (n) como referencias.
Considerando ahora que el valor nominal e inicial de la deuda (N) se convierte, = .

al cabo de (n) perfodos al interés (i) en ' ﬂ
i =



3 deuda final = N (1 + )°

: ¥ teniendo en cuenta gue una unidad depositada en cada perfodo durante (n) periodos
' al interés (i) se convierte en la

=1
(anualidad) (a)= (—}il)—

Se deduce que, para extinguir la deuda final, bastara formar tantas anualida-
des como veces (a) esté contenido en la deuda final. Denominando este cuociente
por (S) se tendria:

Deuda final
(Servicio semestral) (S) = =

anualidad

o T s e )

s

© (T2 —1
i

© = ——
l_

(144"

L

El denominador de esta formula representa el «valor presente de una anualidads
que contienen las tablas a que nos hemos referido anteriormente.

Es posible, en consecuencia, aprovechando la formula directamente, o las tablas
que la resumen, calcular el servicio semestral conocido el interés y el plazo de la deu-
da, o bien, calcular el plazo de la deuda conocido el interés y el servicio.

Ejemplo:

Un banco hipotecario emite 100 000 pesos en bonos, al 7% de interés (3,59 de interés semestral),
debiendo el deudor hipatecario extinguir la deuda en 3134 afios.

Las tablas indican, para (n=61) y para (i=3,5%).

valor presente de la anualidad =25,0673
Luego el servicio semestral de la deuda (interés més amortizacién), serd;

$ 100 000

=3$4000
25,0673

Este servicio equivale a 49 semestral v, como el interés semestral es 3,59, se deduce que la
amortizacién debe ser 0,5% acumulativo semestral.

Ejemplo.:
e desea conocer el tiempo de amortizacién de las sigui £
LI EE) (7.0 3 (6 L € las siguientes series de bonos (6+14) (7+14)

(642) (7-+2) (842) (643) (743) (8+3),



Los servicios indicados estdn expresados en «tanto por cientn anual de servicio sobre 100 de
valor nominals.

El cuadro siguiente muestra el aprovechamiento, para el objeto, de Ias vablas de «valor presente
de una anualidads.

|

l w0 |
Interés | Hervicio p= | n Afios

Series de Banos semestral| semestral servicio | semestres | ysem stres

v TG % semestral i

I |
[ o NS N et 3 3,25 30,76 87 43—}
I | ‘ 3 3,50 2857 \ 66 33—0
[ R, | 3 4.00 25,00 47 23—1
o e e P e o 3 4,50 2,22 37 18—1
T eI g 3,75 26,67 ‘ 78 39—0
e e | 34 4,00 25.00 6l 30—1
A e e R g R | 34 4,50 22,22 44 22—
b SRR B g TR 34 5,00 20,00 35 17—1
TR e | q 425 2353 72 360
I T G | 4 | 4,50 22 5o 28—0
B S i nis ayscaa e, ety 4 5,00 20,00 41 20—1
B+3‘ 4 ‘ 5,50 18,18 33 16—1

Partiendo del servicio semestral en (%) y del valor presente=p, en unidades) se encuentra el
valor (n, en semestres).

d) Céleulo de la parte amortizada en una emisién de amortizacidn acumulativa—
Sea, por ejemplo, una emision de bonos de interés (1) por ciento anual y amortiza-
cién acumulativa anual (/). El servicio anual es constante e igual a (i+f) por ciento.

Para conocer la parte de la emision amortizada en cualquiera fecha antes del
vencimiento, basta con calcular el valor representado por la acumulacion de las
anualidades (f) en el ndmero de perfodos considerado. Para calcular este valor bas-
ta aplicar la férmula de la anualidad.

b AU

(4

El valor (f) corresponde a la amortizacién expresada en tanto por cientoy el
valor (a) indica el valor acumulado de una unidad depositada en cada periodo al
interés compuesto (1).

Ejemplo—Un agricultor solicité de la Caja de Crédito Hipotecario un préstamo de § 100 000
al 79, de interés y 19, de amortizacién acumulariva anual

La deuda ha sido servida durante 25 afios y se desea saber el saldo de la misma.

Por cada § 100 del valor nominal de la deuda corresponde un pago semestral de § 0,50 que se
ha acumulado al interés compuesto de 3,39, durante 30 semestres.

De las tablas respectivas de anualidades se obtiene que el depésita semestral de § I_..DD en las
condiciones antedichas se convierte al cabo de 50 semestres en § 130 997, Como el depésito en este
caso es de solo § 0,50, la suma acumulada seré de solo § 63 498 por cada § 100 de valor nominal de
1a deuda, O sea que, en total, la deuda ha sido amortizada en § 65 498 y el saldo de la misma es,
€0 consecuencia, $ 34 502.



La parte amortizada de las emisiones de bonos no corresponde exactamente,
sin embargo, al valor deducido de la aplicacion de IaJ f6rmulia de las anualidades o
de las tablas respectivas, Las amortizaciones se efecttien retfrando bontlvs por sorteo
a la par o por compra en el mercado. En el primer caso las I'o@uIas de la anualnqad
resultan exactas si se las expresa en unidades cuyo valor es igual al valor nominal
del bono. Asf, en el ejemplo anterior, si se tratara de bonos de $ 1 000, la parte amor-
nzadgnseerl{ieif:d?:ﬂg;aso. el valor amortizado dcpencfc del precio de ]c_:s b.o,nus en el
mercado, ya que, con una misma suma terica destinada a la amortizacion, puede
adquirirse mayor o menor niimero de bonos., ‘ _ ‘

Por lo general, en los contratos de emprestitos se determina una tabla especial
de amortizacion, deducida de la férmula de las anua]idades‘, pero reduncfeada a
miiltiples exactos del valor nominal de los bonos. En otros términos, las r?"ﬂuias
pueden ser aplicadas exactamente si se considera como unidad el valor 'nommal del
bono y como tiempo el periodo transcurrido entre dos servicios de interés.

¢) Precio efectivo e interés efectivo—El interés nominal de un bono es ¢l que co-
rresponde a su valor nominal. El interés efectivo o «Yields es el que corresponde
al precio de compra y a las condiciones del rescate. Por ejemplo, un hono correspon-
diente a una emision de 6% de interés rescatable totalmente dentro de 33 anos,
ganard un interés de 6% si el bono es adquirido a la par. Pero si el precio de compra
es 90%; del valor nominal, el interés serd, desde luego, 6,66%, y, al cabo de 33 afios,
el bono sera rescatado a la par, ganando el comprador la diferencia entre el precio
de compra y el precio de rescate, o sea, en el presente caso, 10 puntos,

El problema considerado en este titulo envuelve, por consiguiente, tres situa-
ciones,

1.» Que el comprador recibird, porcada bono de § 1000 de valor nominal, la su-
ma de § 30 cada semestre.

2.2Que al cabo de 66 semestres el comprador recibird el valor nominal del
bono.

3.° Que el comprador desea conocer el precio efectivo que puede pagar por el
bono a fin de que rinda un interés efectivo que supondremos, en este caso, de 7%
sobre el precio de compra.

El problema se resuelve con las formulas o tablas que se refieren al «valor pre-
sente> de § 1 depositado al interés compuesto de 7% anual (3,5% semestral) y el
«valor presentes de la anualidad resultante de depositar § | cada semestre al interés
compuesto de 3,59, semestral.

Aplicando las férmulas o tablas respectivas se encuentra;

Valor presente de § 1 pagado después de 66 semestres, siendo el in-
terésde3,5% semestral ................. ... $ 0,10326l

Valor presente de la anualidad resultante de depositar § | cada se-
mestre durante 66 semestres al interés de3,5% semestral..., ... $§ 25,621110 A
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Multiplicando ahora por los valores respectivos del precio nominal del T s
(§ 1000) ¥ el servicio nominal de interés correspondiente ($ 30) se tiene: :

$1000x 0,1032 61= § 103,26
§  30x%25.621) 10= § 768,63

Precio por pagar por el bono= § 871,89

Para simplificar los célculos de intereses efectivos (eyieldss) y de precios de
compra, existen tablas que relacionan los siguientes valores:

1) Vida del bono en afios;

2) Interés nominal anual en 7, del valor nominal del bono;

3) Interés efectivo (¢yield») en % del valor nominal del bono;
4) Precio del bona en % del valor nominal del bono.

Por ejemplo, para bonos de 33 afios, las tablas de la «Financial Publishing Com-
pany, Bostons, presentan la forma siguiente:

33 vyears
544%| %% 6% ©64% % %% 8%
D7 s et d 80,12 84,12 op,74) 9739 10397 110,58 117,20
(R AP N 80,26 83,55 a0,13 96,71 10329 109,87) 1lo45
SR R 79,71 82,99 89,53 96,07f 102,62 109,16 11570
SR 78,90 82,15 88,64 95,13| 101,62f 108,11] 114,61
(0[O B IR 78,64 81,87 88,35 04,821 101,29 107,77 11424
FALH e e MR 77,58 80,78 87,19 93,59 100,00 106,41 112,81
/R et A 76,35 79,72 86,00 92,39 98,73| 105,07 111,41

La primera linea horizontal indica el tiempo de amortizacién total de la emi-
sidn; la segunda linea horizontal indica los diferentes tipos nominales de interés
de las emisiones amortizables en el tiempo indicado; la primera columna muestra
¢l «yields o interés efectivo; los valores restantes muestran el precio de compra que,
en las condiciones antedichas, producen el cyields indicado en la primera columna.

Para aplicar las tablas al problema del ejemplo anterior, basta buscar la inter-
seccitn de la horizontal correspondiente al <vields de 7% con 1a columna del interés
©% nominal, E] valor obtenido es 87,19 por ciento. E! precio del bono de valor no-
minal de § 1 000 debe ser, en consecuencia, de § 87 1,90, cifra que corresponde al
valor calculado directamente con el ejemplo anterior.

-
(1~
Ul
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Piérrafo 135 —Balances y Reservas

as sociedades anénimas impone la publicidad de
la situacion financiera de cada compafifa. Legalmente, el Directorio dl.? una ?ocicdad
debe dar cuenta a los accionistas, en una asamblea genelml, de la sm:z_mon de la
compaia. Ademas, anélogas informaciones deben proporcionar a las oficinas guber-
nativas de Inspeccién de Sociedades Andnimas. Finalmente, como J'aslemprcsas
modernas trabajan por lo general a base de crédito pablico (honos) o de cr?diw ban-
cario (avances en cuenta corriente, descuento de letras, documentos.”prest-lamos a
menos de un afio plazo) la demanda del crédito por parte de la companfa obliga a la
demostracion del estado de solvencia de la misma,

El documento que resume en mejor forma la situacion de un negocio es el Ba-
lance (<Balance Sheet») efectuado al final de cada ejercicio. Por definicion, un balan-
ce es la exposicidn de lo que la empresa posee (A), lo que la empresa adeuda (P) y
la diferencia entre ambos (C) que pertenece a los accionistas.

Asi, al empezar y finalizar un gjercicio, se tendria:

El régimen legal y social de |

A—P,=C; (Balance final)
A—P,=C, (Balance anterior)

(A—A) — (Pi—P) =C—C;

El segundo término de esta ecuacion representa el aumento del «Capital Li-
quido» («net worth=) en el periodo respectivo, o sea, la utilidad del ejercicio, la cual
se produce o por aumento del activo, o disminucién del pasivo o ambas causas a la vez.

En la practica, la ecuacion del balance se escribe.

A=P+C

¥ se expresa anotando el primer término a la izquierda del balance y el segundo
a la derecha. Se acostumbra denominar cactivo» al primer término y +«Pasivos al
segundo, aunque, cientificamente, el capital liquido no es un pasivo de la empresa
sino la diferencia entre el Activo y el Pasivo, o sea, el valor neto perteneciente a los
accionistas

Consideranda ahora los componentes fundamentales de los términos del Ba-
lance y la relacién entre ellos, la presentacién més recomendable de ese balance serfa
la siguiente*

Activo: Pasivo:
Activo Liguidahle Pasivo Exigible
Activo Inmovilizado Pasivo no Exigible
Activo Intangible Reservas
Otros valores activos Otros valores Pasivos.

Capital Liquido:
Capital Acciones
Utilidades acumuladas.
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Asgets: Liabilities:
Current Assets Current Liabilities
Fixed Assets Fixed Liabilities
Intangible Assets Reserves
Miscelaneovs Assets Miseelaneovs Liabilities
Capital
Capital Stock
Surplus.

A continuacién analizamos los términos del balance y los componentes que,
por lo general, integran los mismos,

Activo Liguidable («Cyrrent assetss) —Se le denomina también «activo co-
rriente» y <activo disponible» y comprende el dinero disponible y todos los valores
vy créditos convertibles en dinero en menos de un afio plazo—Por ejemplo:

a) Caja, depdsitos en bancos a plazo y a la vista;

b) Valores equivalentes a dinero, como estampillas de correo v ahorros, cupones de bonos ¥
atros valores;

¢) Cuentas por cobrar, letras, notas, y otros documentos inferiores a un afio plazo, después de
efectuar el castigo por créditos dudosos o incobrables;

d) Cuotas por cobrar, dentro de un afo, de créditos a plazo;

e) Inventarios («stockss) de materias primas, facturadas y i ¥ ma-
teriales de consumo;

J) Gastos efectuados en avance, como arriendos, intereses, primas de seguro ¥ otros;

g) Acciones, bonos y otras inversiones mobiliarias;

h) Valor de cesién («surrender values) de pélizas de seguros,

Dentro de los items anteriores se acostumbra a veces distinguir el «activo in-
mediato» (eguick assets»), si bien no existe una definicién precisa para esta clase
de activos. En el hecho, el dinero en caja y los depdsitos bancarios son de aprovecha-
miento més inmediato que los «stocks» de materias primas o manufacturados ya que,
en un momento de crisis, puede no existir un mercado inmediato para los stocks.
Asi, dentro de este criterio, pueden considerarse diversos grados de liquidabilidad,
dependientes en cada caso de las condiciones del mercado en el momento del ba-
lance.

Activo inmovilizado (<Fixed Assets») —Comprende, de un modo general, ague-
llas inversiones permanentes de la empresa, tales como:

a) Capital fisico, formado por terrenos, edificios y maquinarias.

b) Acciones de compafias controladas.

c) Patentes adquiridas y pagadas.

d) Concesiones adquiridas y pagadas.

e) Fondos de amortizacion. 5

f) Reservas destinadas a ser invertidas. |

¢) Avances, a més de un afio plazo, a compaias subsidiarias, :
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#) Valores mobiliarios mantenidos en forma permanente y necesarios para las
relaciones comerciales de la compafiia.
Generalmente se acostumbra agrupar :
Fisico, es decir, los bienes raices y maguinarias € instalaciones.

en un titulo separado los items del Capital

Activo Intangible (<Intangible Assetss ) —Comprende principalmente:

a) Patentes, marcas de fabrica, «copyrighs», listas de clientes, ¥ atros valores,

b) «Good will> (1).
¢) Congesiones no adquiridas.

Si bien estos valores representan un activo positivo y realizable en caso de ven-
ta de la compaiiia, se considera de buena préctica el considerar estos items valoriza-
dos en solo § 1, va que ellos no han sido adquiridos ni con las utilidades de la compa-
fifa ni con un aumento del pasivo de la misma.

Otros valores activos («Miscelaneous Assets:) —En este titulo se agrupan items
circunstanciales como descuentos en emision de bonos, derechos en litigios, cuotas
impagas de acciones, gastos de organizacion, y otros valores que no corresponden a
ninguna de las clasificaciones anteriores.

Pasivo Exigible («Current Liabilities») —Comprende los documentos y sobre-
giros bancarios; las sumas adeudadas, a menos de un ano plazo, a acreedores varios;
las sumas adeudadas por impuesto fiscales y municipales; los salarios, comisiones,
primas de seguros, <royalties*, y en general, toda obligacion de la compania exi-
gible a menos de un ano plazo.

Pasivo No exigible. (<Fixed Liabilitiess, <Long Term Deht»).—Comprende,
principalmente, el saldo en circulacién de las emisiones'de bonos y las obligaciones
4 més de un afo plazo,

Reservas (<Reservess) —Este titulo comprende los pasivos, hasta cierto punto
fieticio, que se constituyen por acuerdo del Directorio para atender a posibles con-
tingencias, como, por ejemplo, nuevas patentes y mejoramientos técnicos por parte
de competidores que obliguen a reemplazar la maquinaria y efectuar nuevas inver-
siones, o para compensar depreciaciones de la moneda que disminuiria el valor en
oro de las cuentas por cobrar.

No debe confundirse estas reservas de contingencia con las <utilidadess libres
de la compafiia que forman parte del «Capital Liquidos ¥ que pueden ser distribui-
das en dividendos o invertirse en aumento del activo o reduccion del pasivo,

‘Olms valores pasivos («Miscelaneous Liabilities). —Comprenden los valores no
clasificables en los titulos anteriores.

I (1) Por «good wills se entiende el conjunto de i
. | ; condicianes, independientes del capital inverti-
§ do, que permite & le comparifa obtener utilidades. Por ejemplo, la situacién geogrifica y la clientel® I

[



Por regla general, debe eliminarse del pasivo toda reserva que corresponda a
un hecho fisico positivo e inevitable, como la depreciacién en edificios y magquina-
rias, o la desvalorizacion en los stocks. En estos casos la deduccion debe efectuarse
en los valores del activo. Lo mismo puede decirse de amortizaciones regulares de
activos intangibles ficticios, como pérdida en emisiones de bonos o concesiones
de plazo limitado. No es correcto, en efecto, complicar los balances colocando en el
Activo el valor inicial y en el Pasivo la acumulacién de los castigos o amortizaciones
asi como tampoco lo seria colocar en el Pasivo la deuda inicial en bonos y en el Activa
las amortizaciones efectuadas.

Capital acciones («Capital Stock»). Debe anotarse separadamente, las accio-
nes ordinarias y las acciones preleridas, expresando el interés de estas dltimas.

Utilidades acumuladas (o pérdidas) («Surpluss, or «Deficit»).—Conviene dis-
tribuir este titulo en los siguientes items:

1) Utilidades incorporadas a la compafifa, ya sea en aumento del activo o re-
duccion del pasivo.

2) Utilidades reservadas para futuros dividendos.

3) Utilidades libres para dividendos inmediatos.

Son escasisimos los balances que consideran cientificamente este titulo. Por
lo general, se confunde las Reservas de contingencia con las utilidades acumuladas,
sin que sea posible, para los accionistas y el pablico, conocer el verdadero valor de
las utilidades libres e incorporadas a la compaiia. Es frecuente, asimismo, que los
balances se presenten como una simple recopilacién de los saldos del Libro Mayor,
comprensibles Gnicamente para el contador de la empresa e indescifrable para la gran
mayoria de los accionistas y del pblico.

Pdrrafo 139 —Valuacién

La valuacién de una compafia se presenta, por lo general, en casos de expropia-
cion por el gobierno, de absorcién de una companiia por otra o de fusion de compa-
fifas (1).

De los diferentes items del Balance, la mayor parte de ellos son susceptibles de
una valuacién precisa. Es el caso, por ejemplo, del activo liguidable, del active in-
movilizado, del pasivo exigible y del pasivo no exigible. Més imprecisa, por su natu-
raleza, es la valuacién de las reservas de contingencia, ya gue se refieren @ hechos
que pueden o no acontecer. Pero el verdadero problema que se presenta en la valua-

(1) No consideramos, como metivo de valuacién, la adquisicién del control de una compaiia
por simple adquisicién de acciones en el mercado.
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a estimacion del <activo intangibles, cualguiera que sea

cibn de companias reside en | :
el valor con que este figure en los balances. '
En el «activo intangible» figuran, principalmente, el <good will=, las patentes,

lus marcas de fabricas, los procesos secretos y otros valares que,

!
el parte de las utilidades

1o siendo fisicos ni mensurables, son causales sin embargo de
de la compania. El factor dominante, que generalmente envuelve los restantes, es el

egood will», definiendo como tal (1):

<El valor presente de las espectativas que posee la compania de recibir en el
futuro utilidades en exceso del costo de produccién, incluyendo en este costo el in-
terés normal del capital empleado, y definiendo el interés normal como aquel capaz

de atraer la inversién de nuevos capitaless.

Como componentes del <good will» propiamente tal, se tiene, principalmente,
el nombre de la compania, su reputacién, las conexiones comerciales, la educacitn
especializada de su personal, la clientela formada, la ubicacién vy, en general, las
ventajas de que no dispondria una nueva compaiiia en competencia (2).

Con las definiciones indicadas, se deduce que el valor capital del <good wills
depende:

1.2 Del Capital Liguido de la compania.

2.¢ Del interés normal sobre este capital

3.0 De las utilidades en exceso sobre este interés. y

4@ Del nimero de afios en que estas utilidaces serén obtenidas.

El Capital Liquido es la diferencia entre lo que la compania posee y adeuda,
o sea, el valor que pertenece a los accionistas, Para el objeto de una valuacion se efec-
tia un inventario de los diversos items conforme a las condiciones actuales y, en lo
que se refiere a valores fisicos, se aplica como norma de valuacién el «costo actual
de reproduccion menos la depreciacién acumulada»

El interés normal es aquel seglin el cual nuevos capitales entrarian a invertirse
en la industria. Esto depende de la situacién del mercado monetario, de las regula-
ciones gubernativas que afectan a las operaciones de la compariia y de las garantias
que ofrece la compafiia misma. Asi, por ejiemplo, el interés exigido en inversiones
bancarias es menor que el costo del capital requerido para una empresa periodistica,
¥a que en el primer caso la estabilidad comercial es varias veces superior que en el
segundo,

Las utilidades en exceso sobre el interés normal se deducen, por lo general, de
acuerdo con el <trend» de crecimiento de las entradas y de los gastos, tomando en
Zonsldedraclén las nuevas inversiones de capital exigidas por el desarrollo mismo de la

emanda.

(1) En las empresas de utilidad pablica, principalmente de gas v electricidad, en lugar de «good
wﬂl-(se nnp]_m la expresitn «going concern values.
2) Otra definicién del «good will> ha sido establecida como el ma io.en
% s yor valor de un negocio en
marcha respecto de la simple suma de sus componentes avaluadas aisladamente.

|



El mimero de afios en que las utilidades en exceso seréin consideradas es simple
materia de juicio o de discusin entre las partes. Se comprende, sin embargo, que en
el caso de un monopolio establecido el nimero posible de afios de exceso de utilida-
des seréd mayor y més seguro que en el caso de una fibrica productora de articulos
de fantasia. Ademéds, mientras mayor fuese el exceso de utilidades respecto del in-
terés normal, menor seria el nimero de afios en que este exceso podria ser man-
tenido. Por lo general, 20 afos puede considerarse como un méaximo, aplicable a mo-
nopolios efectivos o précticos por parte de grandes compafifas.

Una férmula de «Good Wills podria ser.

Good Will = U —iC-a

En esta formula los diferentes términos indican.

U=utilidades medias anuales.

{C=rentabilidad del capital liquido al interés normal.

n=nlmero de afios en que puede obtenerse la utilidad media.

d= divisor necesario para obtener el valor presente de la anualidad (U)—iC) en
{n) periodos, o sea,

fiecte 1
r=___(il_‘f;'3:.

Naturalmente, la férmula indicada sélo tiene por objeto fijar un criterio para la
valuacién del <good will* en cuanto a item fundamental del activo intangible, En la
préctica, las mas de las veces, el valor del <good will» se fija por simple discusién
entre las partes interesadas.

Capitulo XXVIll.—El mercado de valores mobiliarios
Pdrrafo 140.—Las Bolsas («Stock Exchange»)

Originalmente, las bolsas de valores mobiliarios («Stock Exchanges) eran lu-
gares de reunién convenidos entre los vendedores y compradores de acciones y bonos.

Més adelante, cuando las transacciones se hicieron con mayor frecuencia, se ge-
neraliz6 la profesién de agentes de compra y venta de valores mobiliarios, Esto;
agentes, denominados «corredoress («brokers») terminaron por asociarse para adqui-
rir un local adecuaclo y organizar en forma regular el comercio de valores mobiliarias,

Las asociaciones asf formadas poseen un nimero limitado de miembres, los cuales

se reservan el derecho exclusive, dentro del recinto de la bolsa, de adquirir ¥ ven- |
der valores mobiliarios por cuenta de tercercs o por propia cuenta. El correder
percibe una «comisiéns proporcional al nimero de acciones compradas o vendidas.
Por consiguiente, el costo del derecho que debe pagar un nuevo corredor para ser.

s Lz
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bro de la bolsa (valor del <asiento> o valor de la <accién de

admitido como miem f
admiti ansadas en un periodo

la bolsas) es proporcional al valor total de las acciom_:s tr
determinado dividido por el nGmero de miembros o acciones de la Br_alsa,

‘Bolsas de Valores existen, por lo general, en todas Ilas grandc§ ciudades. Pero
verdadera importancia internacional solo alcanzan ell «New York Stok Exchanges,
el «London Stock Exchanges y la <Bourses de Paris. ) .

Aungque las regulaciones de las bolsas son diferentes en cada pais, su organiza-
¢ibn y funcionamiento es précticamente semejante y, como mun)ﬂelo descriptivo,
bastard considerar el «New York Stock Exchanges, el cual, después de la Guerra,|
e ha convertido en el més importante de los mercados monetarios del mundo. E_
«New York Stock Exchanges («Wall Streets) es una asociacion de 1,100 miem
bros cuyo ohjeto, definido en los estatutcs de la misma, es el sproporcionar a su
miembros, los corredores (sbrokers») las salas y facilidades necesarias para el des
arrollo de sus operaciones comerciales; para mantener un alto concepto de honor
¢ integridad comercial entre sus miembres; v para promover e inculear la equidad
y justicia en el comercio y los negocioss.

El derecho a ser miembro de la Bolsa se adquiere de otro miembro o de
los herederos de un miembro fallecido, dependiendo el precio del volumen ge-
neral de transacciones. Asi, en el perfodo de expansién, en 1929, un asiento
(eseats) en la Bolsa valia US§ 400,000 y en 1930 descendia a US§ 200,000, mes-
trando este menor precio el descenso de 4 millones a 2 millones de acciones como
ventas normales diarias. (1) Aparte de la adquisicion del «seats el corredor debe
pagar una cuota inicial de US§ 4,000 y un derecho anual de US§ 1,000, pagado
trimestralmente,

La Bolsa es administrada por un «Governing Committee»> compuesto del Pre-
sidente y el Tesorero, elegidos anualmente, y cuarenta directores, de los cuales diez
se renuevan cada ano. El «Governing Committee» ejerce los poderes disciplinarios
y posee el derecho de suspender a cualquier corredor que emplee procedimientos
incorrectos o que viole las regulaciones de la Bolsa.

De los comités restantes, el mas importante es el «<Committee on Stock Lis-
ting», el cual examina las declaraciones, balances, organizacién y correccién finan-
ciera de las comparias que solicitan autorizacién para transar sus acciones y ho-
nos en el «Stock Exchanges. El mismo comité puede también prohibir las transac-
ciones de los valores monopolizados o cuyo nimero sea insuficiente para permitic
una libre oferta y demanda,

Las acciones se venden en el «New York Stock Exchanger en lotes de 100
acciones o miiltiplos de 100. Una segunda bolsa, el «Consolidated Stock Exchanges
permite transacciones de lotes de 10 acciones o maltiplos de 10 accicnes. Finalmen-
te, el «<New York Curb Markets, organizado en 1911, permite la transaccion re-
gular de acciones de compafifas que no han pedido llenar los requisitos necesarios
para que sus acciones y bonos puedan ser transados en el «<New York Stock
Exchange»> o en el «Consolidated Stock Exchanges.

(1) En los dfas del pénico bursétil de fines de 1929 :
acciones por dia (promedi ) llegaron a venderse més de 12 millones de
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Parrafo 141.—Los corredores (<brokers»)

Los miembros o accionistas de una bolsa (corredores, <brokerss) son los inter-
mediarios entre el comprador y el vendedor de acciones o tonos. Enel «New Yark
Stock Exchange» existen las siguientes categorias de corredores, de acuerdo con la
especialidad que ejercen;

1) El <broker», que ejecuta las Grdenes de sus clientes de comprar o vender
acciones, cobrando una comision fija establecida por el «Stock Exchanges.

2) El «floor traders, que adquiere y vencle acciones por su cuenta, aprovechan-
do, por lo general, las diferencias de precio de uno a otro dia o en e] curso del mis-
mo dia.

3) El «odd-lot dealers, que adquiere o vende lotes de menos de 100 acciones y
los reune © completa por su cuenta, a fin de poder operar con los minimos de 100
acciones requeridas por el «Stock Exchanges.

4) Los «specialistss, que sblo operan en determinadas categorfas de acciones,
por ejemplo, ferroviarias o petroleras.

5) Los stwo-dollar brokerss, que sélo atienden las érdenes de otros brockers.

Cualquiera que sea la especialidad o categoria del <brokers, sus obligaciones
son sermejantes y consisten, principalmente, en:

a) Facilitar al comprador el dinero necesario en exceso sobre el minimo que
garantice al corredor en caso de baja posterior de la accibn adquirida. («margina);
b) Cumplir la orden de compra o venta tan pronto como sea practicable;

¢) Mantener y cuidar Jos valores adquiridos v entregarlos al comprador, con-
tra pago de la parte adeudada més las comisiones y OLros gastos ineidentales;

d) Notificar al comprador la insuficiencia del «<margin> en caso de baja del va-
lor de las acciones;

&) Cumplir las érdenes de venta de los clientes y entregar a éstos el producto
de la venta y cuenta detallada de la misma.

f) No efectuar utilidades personales en operaciones ordenadas por los clientes,

las 6rdenes de compra o venta, cuando el comprador posee el dinero y el
vendedor posee la accibn, no ofrecen dificultad alguna. Existe, desde luego, una
terminologia adecuada para identificar las condiciones de toda orden de compra o
venta, condiciones que se refieren al precio al cual el corredor debe cumplir la or-
den y al plazo en que debe efectuar la entrega de los valores.

Parrafo 142. Compra vy Venta de Acciones

Los casos de interés, especialmente desde el punto de vista especulativo, son
las érdenes de compra y verita al crédito.

Compra al crédito («Buying on margin*) —En este caso el comprador no posee
el dinero para la compra. El <broker> recibe sin embargo la orden y adquicre las
acciones, manteniéndolas en su poder hasta el momento en que el comprador pueda
pagarlas u ordene 'al corredor venderlas y deducir su préstamo del producto de la

==



venta. Naturalmente, esta operacién es peligrosa para el' tbrckera. pues, en caso
‘que las acciones bajasen de valor, su venta no alcanzaria a cl.fbrll' el valor del
préstamo. Por esta razén, al recibir la orden de una compra a credltlu, el correfjgr
exige el deposito de un margen («margin>) que cubra la diferencia que pudiese
existir entre el préstamo al cliente, més las comisiones y gastos, ¥ el producto de
la venta de las acciones considerando una desvalerizacion eventual de las mismas.

Es posible que, mientras las acciones adquiridas a crédito se encuentren depo-
sitadas con ¢l corredor que efectud el préstamo al comprador, la baja en el mercado
tienda a igualar o sobrepasar el <margin:. En tal caso es obligacion del corredor
dar aviso al cliente de Gue sus acciones serdn vendidas, a menes de que eleve el
«margin» respectivo. Son, précisamente, estas ventas forzadas las que suelen pro.
vooar caidas insostenibles en la cotizacién de acciones.

Veenta al crédito («Selling shorts). En este caso el vendedor no posee las ac-
ciones, pero las vende ante la expectativa de adquirirlas mas tarde a menor pre-
cio, Los reslamentos del «New York Stock Exchanges obligan sin embargo a
entregar las acciones al dia siguiente de la venta. La operacion se efectGa por inter-
medio de un corredor, quien presta las acciones a su cliente para que éste las en-
tregue al comprador, Més adelante, en una oportunidad favorable, el vendedor ad-
quiere las acciones y las devuelve al corredor. Por lo general, el cliente que ordena
al corredor vender sshort» le ordena al mismo tiempo adquirir las acciones que
debe devolver al mismo corredor. Si las acciones son adguiridas a menos precio,
el cliente habré obtenido utilidad. Pero puede suceder también que las acciones
suban de precio, y en tal caso el cliente experimentaria una pérdida. Para cubrir
esta eventualidad, el corredor exige del cliente un «margin» suficiente para cubrir
la diferencia de valor entre el producto de la venta «shorts y la suma del valor de
la adquisicién posterior de las acciones, mas las comisiones e intereses, sobre el
precio del mercado, de las acciones prestadas al cliente para su entrega al comprador.

El sshort selling» desempefia un papel importante de estabilizacién del precio
de las acciones. Asf, cuando existe una inflacion, el «short sellings tiende a preci-
pitar la baja; y, cuando la baja se ha producido, la necesidad de adquirir las ac-
ciones vendidas anteriormente eshorts tiende a provocar el alza.

El «tickers —Las acciones se compran y venden en e local (<floors) del Stock
Exchange. Inmediatamente que se efectGia una transaccién, ella se comunica tele-
gréficamente a la «New York Quotation Companys la cual posee un sistema de
receptores telegrificos que copian en una cinta movible y continua todas las trans
acciones, a medida que ellas se efect(ien. Estos receptores se encuentran instalades
en las oficinas de los corredores, de los peritdicos, de los bancos, o de simples par-
ticulares. La «New York Quotation Company» opera ademis en combinacién con
la «Western Union Telegraph Company» la cual comunica las transacciones a todo
el resto de los Estados Unidos por intermedio de sus propios tickers. De ece modo,
un especulador de San Francisco de California puede leer, segundo a segundo,

en la cinta de su «ticker>, las transacciones electuadas en la Bolsa de Mueva
York (1).

(1) La cinta stickers (sticker tape») lleva dos lineas. La linea superior anota el nombre de
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Pdrrafo 143 —Causas que influven sobre el valor de las acciones v bonos

Las acciones y bonos son emitidos principalmente por las compafiias que re-
quieren capital para la iniciacién o desarrollo de sus negocios. El mercado natural
de estos valeres reside en el piblico inversionista, definiendo como tal aquel que ha
acumulado pequefios capitales, sobre los cuales desea obtener un interés, Se com-
prende, desde luego, que el interés de las acciones v bones debe ser superior al que
es posible obtener en un depésito bancario o en las Cajas de Ahorros. A esta con-
dicién debe agregarse, ademés, la seguridad de la inversion

El volumen de capitales disponibles para su inversién en acciones depende,
naturalmente, de una serie de factores locales, todos los cuales se resumen en la
tendencia de la economia nacional. Como factores favorables a la inversién pueden
anotarse:

1) Ocupacion suficiente;

2) Salarios en exceso sobre el costo de la vida;

3) Balance internacional de pagos favorable:

4) «Trend» favorable de la curva de actividad de los negocios;

3) Desarrollo de las companias de seguros v cajas de previsitn;

Situacién favorable de la Hacienda piblica fiscal;

7) Disminucion relativa de las ventas comerciales a crédito;

8) Sistema bancario de redescuento;

9) Abundante circulacion monetaria;

10) Atraccidn internacional.

Analizando cada uno de estos puntos, puede aceptarse de un modo general:

1) La ocupacién suficiente permite a la mayor parte de la poblacién cbtener
salarios, incrementar los depasitos de ahorros y aumentar las entradas de las com-
panias de seguros.

El salario debe exceder al costo de la vida, ya que, de otro modo, no existirfa
el exceso de entradas del cual resultan las acumulaciones en las cajas de ahorros
y los depdsitos en los bancos comerciales y el pago de primas a las compafiias de
seguros. Naturalmente, el <costo de la vida» es un término impreciso, pues depende
del grado de cultura y de las necesidades consecuentes.

2) Es de igual significado decir que el salario debe exceder al costode la vida

b

la accitn, abreviado en dos o tres iniciales; la linea inferior anota el ndmero de cientos de acgio-
nes vendidas, y separado por un punto, ¢l precio de venta.

IK CTX PP
26 1/ 41 270%

El trozo de «ticker tapes reproducido se leerd en consecuencia:
100 acciones de la International Nickel a 26 1/3

100 acciones de la Consolidated Textile a 4 /3

200 acciones de la Pan American Petroleum a 70 %a,




- ‘o que cada uno adopte un standard de vida cuyo costo i inferior " su salario.
En Francia, por ejemplo, debido al standard de vida relativamente bajo, la pobla-
ci6n efectGia, con reducidos salarios, mayores economias relativas que en los Esta-
dos Unidos, & pesar de existir en este pafs salarios més altos.

3) El Balance Internacional de Pagos debe ser favorable ya que, en ciaso con-
trario, se produce una salida de oro del pais, lo cual disminuye la fj‘alnludad de
moneda en circulacién y, por consiguiente, aumenta la capacidad adC!uISItIVﬂ de la
misma y alza los tipos de interés, efecto que se traduce en una baja general de
precios, incluso los relativos a los valores mobiliarios.

4) El «trends de la actividad en los negocios debe ser favorable, ya que, en
caso contrario, los dividendos de las compafias tenderfan a disminuir.

5) El chorro individual disperso es econémicamente iniitil, ya que reduce los
consumos, v, por consiguiente, la produccién. Para que el ahorro represente un
heneficio ‘eeontmico es preciso concentrarlo y movilizarlo, lo cual se consigue por
intermedio de las Cajas de Ahorros, las Cajas de Prevision y las Companias de
Segurcs, Estas instituciones reciben los ahorros individuales en forma de depésitos,
cuotas o primas, v los devueiven a la circulacién invirtiéndolos en valores mobi-
liarios. El pblico, de ese modo, resulta el propietario inconsciente de los capitales
de grandes companias comerciales o industriales.

&) La situacién favorable de la Hacienda Piblica tiene importancia en cuanto
a la magnitud de las necesidades del crédito del Estado, las cuales, al pesar en un
momento dado sobre el mercado del dinero, suele provocar un exceso de oferta de
valores mobiliarios. Cuando la situacién de la Hacienda Piblica es favorable y no
existen emisiones en proyecto, la amortizacion ordinaria o extraordinaria de los
bonos en circulacion deja en libertad sumas importantes de dinero que deben bus-
car niueva inversion.

7) La disminucién relativa de las ventas comerciales a crédito—siempre que
ella no corresponda a una depresion econémica general—significa un mejoramiento
de las finanzas individuales v una tendencia al aumento de los depésitos de aho-
rros ¥ previsién, los cuales, como se ha expresado en el N.° 5.2, se traducen en
la adquisicion en el mercado de valores mobiliarios.

Otro efecto més inmediato de esta misma causa es la reduccién de la demanda
de crédito que las casas comerciales vendedoras a plazo requieren de los bancos
para anticipar el producto de las ventas a crédito. (Descuentos, avances en cuenta
corriente ¥ otros créditos). Esta causa se relaciona ademés con el N.o 8.0,

8) El sistema bancario de redescuento (Banco Central que concede créditos
de emergencia a los Bancos privados) mantiene la elasticidad del circulante emi-
tiendo billetes contra los documentos descontados por los Bancos conerciales. Se
evita de este modo pénicos financieros que, inevitablemente, provocan la venta
forzada de bonos y acciones.

9) En paises de régimen monetario inestable, se efect(ia con frecuencia emisio-
nes dg__papelnulmdaqm. mientras se produce la depreciacion de la misma, provocan
temporalmente un exceso de circulante que favorece los créditos barcarios y la espe-
‘“!‘*‘"ﬁ“ bursftil. En otros casos esta abundancia de moneda se produce por ingre-
so de oro al pais derivado de un balance favorable en los pagos internacionales.

10) La timidez natural del capital lo lleva a invertirse en aquellos paises de




régimen social estable. Se produce de ese modo una acmnum &m

ternacionales en los Bancos que reduce las tasas de interés sobre los préstamos y
favorece la adquisicién de valores mobiliarios: En otros casos, los capitales intema-

cionales se invierten en el «call money market*, o sea, en la concesién de présta-
mos a los corredores para que éstos financien las compras de acciones «on margins.
(Ver § 142).

Las causas indicadas no son todas, por cierto, las que pueden influir en el
alza o baja de los valores mobiliarios. Ellas corresponden sélo a las causas deriva-
das de razones economicas generales que afectan a todos los valores en conjunto.
Pero, respecto de cada accibn o bono en particular, actian, ademés de dichas
causas generales, las causas particulares que afectan al dividendo y valor neto de
cada accién o bono. Finalmente, sobre el conjunto indicado de razones técnicas
generales y particulares, actan las causas de orden «psicolégicor, que motivan
alzas y bajas injustificadas en el total de las acciones del mercado; v las causas
derivadas de la especulaclén, que sélo influencian temporalmente una accién o un
grupo de acciones.

Pidrrafo 144 —La especulacién

Lo que se denomina generalmente «especulacién» no es maés que el comercio
libre de acciones y bonos. El <inversionista» adquiere los valores mobiliarios para
disfrutar de la renta correspondiente, v la accién o hono adquirido para este objeto
desaparece del mercado.

El <especulador», en cambio, compra y vende valores mobiliarios. Mantiene
asf la actividad de la Bolsa v establece de hecho la ventaja fundamental de los va-
lores mobiliarios, ventaja que consiste en la posibilidad de convertir esos valores
en dinero en un minimo de tiempo.

No es dificil imaginar las complicaciones que sobrevendrian en la economia
mundial si, en un momento dado, se suprimiesen las Bolsas de comercio v se para-
lizase la compra y venta continua de acciones y bonos. La falta de mercado per-
manente para los valores mobiliarios obligarfa a cada tenedor a buscar personal-
mente un comprador, de la misma manera gue, para vender una propiedad raiz, se
aguarda un comprador que se interese, especificamente, par diecha propiedad.

Si se toma en consideracién que, en el hecho, hace una cespeculaciér» todo
aquel que adquiere o vende acciones para obtener como utilidad, no el dividendo,
sino la diferencia de precio, es posible obtener estadisticamente una aproximacifn
del valar de la especulacién como diferencia entre el total de acciones v bonos
vendidos en un afio y el total de nuevas acciones ¥y bones emitidos en el mis-
mo afo.

Las estadisticas del «New York Stock Exchanges anotan, por ejemplo:
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ESPECULACION EM EL NEW YORK STOCK EXCHANGE — Millones de dblares

Valor total de ventas al &fio
Valor total de nuevas
Afios emisiones phblicas e L e el
1927 7.791 28 800 2,779 31,579
1928 8,114 46,025 3,020 40 045
1929 10,195 56,250 2,839 59,189
1990 | - Gt 40,550 3321 43871

* Las estadisticas del N. Y. Stock Exchange anotan el enfimero» de acciones vendidas y el
«valors de los bonos vendidos. Se ha obtenido el valor de las acciones considerando un precio
medio de 50 dolares.

Sj se toma en cuenta que las nuevas emisiones se colocan por servicics de
venta distribuidos en todos los Estados Unidos, y el «New York Stock Exchange»
s6lo anota las transacciones efectuadas en sus propios ctickerss, se deduce que la
diferencia entre el valor de las nuevas emisiones y el valor total de las ventas
debe ser bastante mayor que la indicada. ya que, en el Gltimo caso, seria preciso
agregar las ventas del «New York Curb Exchanges y las de otros sexchangess
fuera de Nueva York. En lo que respecta al <New York Curb Exchanges, las
ventas de acciones y bonos sumaron en 1930 un total de 11,963 millones de dé-
lares. Despreciando asi otros <exchangess, se tendria un total de ventas de 60 mil
millones de dolares para nuevas emisiones de 10 mil millones, lo cual indicaria
que, como minimo, la <especulacién» provoca seis veces mas operaciones de com-
pra y venta que la sinversion». Desde otro punto de vista, si <e considera que el
valor de las acciones cotizadas en el «<New York Stock Exchange» oscilaba, en
1930, entre 40 mil y 60 mil millores de délares, puede decirse que, en promedio,
cada accién es comprada y vendida una vez en el afio, lo cual confirma el caracter
eno inversionista> de la gran mayoria de las transacciones bursatiles,

Pdrrafo 145 —Indices estadisticos sobre tendencia del valor de las acciones y bonos

En los gréficos de cotizacién de acciones, extendidos por un largo nGmero de
anes, puede observarse la existenciz de un «trend»> o alza media a largo plazo,
alrededor del cual se producen oscilaciones peritdicas, pero de amplitudes irregu-
lares en su frecuencia e intensidad.

El «trend> o alza media se deriva principalmente de 14 acumulacién, en cada
compafifa, de las utilidades no distribuidas en dividendos, lo cual aumenta el
sbook values de las acciones, hasta el momento en que se reparte un dividendo
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extraordinario o se aumenta el nmero de acciones distribuyéndolas entre los po-
seedores de las acciones primitivas.

En cnanto a las oscilaciones periddicas, no se ha descubierto hasta hoy ningtn
método de anilisis estadistico que permita, con alguna certeza, predecir una ten-
dencia al alza o la baja de las acciones,

Es posible, sin embargo, establecer cierta relacion entre las siguientes curvas
estadisticas:

1) Indice de cotizacidn de acciones;

2) Indice de «yields de bonos;

3) Indice de la «actividad de los negocios»;
4) Indice de precios;

5) Indice del interés comercial del dinern.

Describiremos a continuacién cada uno de estos indices para analizar, més
adelante, la relacidn entre ellos.

1) Indic: de cotizacién de acciones.—Diversas revistas financieras v oficinas
estadisticas compilan las cotizaciones de acciones seleccionadas y, partiendo de una
fecha o periodo determinado al cual sefalan el valor 100, construyen una curva
de valores relativos que permite apreciar las oscilaciones diarias, mensuales o
anuales del mercado de acciones. Con respecto al «New York Stock Exchange»
se publican los indices de «Dow Jones & Co.». «The Annalists, «The Standard
Statistics Company», «Magazine of Wall Streets, <Financial Worlds, y otros.

2) Indice de <yield> de los bonos—Se calcula en anéloga forma que el indice
de acciones.

3) Indice de actividad de los negocios.—Tiene por objeto apreciar la actividad
productora y consumidora del pais. A diferencia de los indices de acciones y bonos,
que pueden calcularse dia por dia, el indice de actividad de los negocios requiere
estadisticas oficiales y privadas que sélo pueden obtenerse con retraso. Por lo ge-
neral, se publican dos indices, uno semanal con un reducido niimero de compo-
nentes, todos ellos de répida informacion estadistica, y uno mensual, con mayor
nimers de fndices parciales. Asi, por ejemplo, la revista financiera «The Annalists
publica ambos fndices con la siguiente composicién:

a) «The Annalist Index of Business Activitys (Mensual)
10% Pig Iron Production (Produccién de fundicién).

15 9% Steel Ingot Production (Produccién de acero).
20 %, Freishe Car Loadings (Wagones de ferrocarril cargados).
[0 % Electric Power Production (Produccién de electricidad).
15 2% Cotton Consumption (Consumo de algodon).

7 % Wool Consumption (Consumo de lana).
10 % Automobile Production (Produccion de autombviles).

5 9% Coal Production (Produccién de carbén).

5 % Boot and Shoe Production (Produccién de de zapatos).
5%, Zinc Production (Produccién de zinc),

. CompiNeD 1wpEX (Indice combinada).
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sefialan la relativa importancia con que el indice parcial par-

Los porcentajes e .
ticipa en la composicion del fndice total. Por lo general, este indice se publica y

completa al final del mes siguiente al cual se refiere. A |
b) «The Annalist Weckly Index of Business Activitys (Semanal).
Freight Car Loadings (Wagones de ferrocarril cargados)
Steel Mill Activity (Actividad de las fAbricas de acero),
Electric Power Production (Produccitn de electricidad).
Automobile Production (Produccién de autcmoviles).
Cotton Cloth Production (Prodtccitn de tejidos de algodén).
ComeiNED INDEX (Indice combinado)
El fndice semanal se basa en estadfsticas de rapida obtencion, sacrificando la

exactitud a la oportunidad.

4) Indice de precios.—Se publican por todas las revistas financieras, los gran-
des Bancos y las oficinas estadisticas oficiales. Estos indices han sido estudiados
en detalle en el Tomo I, Capitulo V, pérrafo 25 a 18 de esta misma obra

Son estos cuatra indices los que més generalmente se acostumbra rclacionar
para engontrar variaciones correlativas. En un largo periodo, los cuatro indices
deben oscilar més o menos correlativamente.

Por ejemplo, si los precios suben, aumentan las utilidades de las empresas in-
dustriales y por consiguiente el dividendo y la cotizacién de las acciones. Si au-
menta la cotizacion de los bonos (equivalente a baja de =yield») debe también
aumentar la cotizacién de las acciones. Si aumenta la actividad de los negocios,
ello significa mayores utilidades para las companias industriales y alza, por lo
tanto, de sus acciones,

El anélisis de los indices expresados sdlo puede ser Gtil al inversionista, es
decir, a quien interesan las fluctuaciones a largo plazo, ya que la correlacién entre
los «<trends» de las curvas puede indicar las correcciones inevitables de las irregu-

* laridades que ocasionalmente se producen entre los diversos indices. Las oscilacio-
nes inmediatas del indice de acciones son, en cambio, imposibles de prever. La
cotizacion de acciones es el més esensitivor de los indices, v sus oscilaciones con
respecto al «trend» se producen con anticipacion a cualquier otro fenémeno eco-
némico. El especulador, guiado por instinto, o confiando simplemente en la suerte,
opera precisamente en estas fluctuaciones alrededor del <trends.

Capitulo XXIX.—Consolidaciéon de Sociedades Ano6nimas
Pirrafo 146.—Evolucién general de los negocios

En el curso de este estudio habra podido confirmarse—sin que se haya tratado
especialmente de demostrarlo—que la evalucién de la economfa universal tiende por
¢l momento a la concentracién del poder mecénico de produccion.
mEﬁ: ;;ncen;zcmnduha pasado sucesivamente, al través de los Gltimos cien
afios, ites individuales, locales y nacionales. Lo dicho puede confirmarse en
los siguientes hechos: ' E s
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1.°) El aumento de las éreas territoriales sujetas a un mismo gabierno.

2.°) El aumento, todavia mayor, de las 4reas territoriales sujetas al control
econdmico de un reducido nimero de paises.

3.2) En el crecimiento relativamente mayor, que en el resto nel pais, de la
poblacién de las ciudades capitales o econémicamente principales.

4.9) En el aumento creciente del capital necesario para el establecimiento de
empresas de produccién o distribucitn.

5.> En el mercado mundial, que ha sucedido al mercado local v nacional, en
las empresas de produccién

Esta perspectiva general de la condicitn actual de los negocios puede ap;'eciarse
mas claramente estableciendo el contraste entre los sistemas de produccitn hace
cien arfios y en el presente.

Consideremos, por ejemplo, las empresas de transportes.

Cien afios atrés, los transportes no eran diferentes de lo que fueron hace dos
mil afios. Los caminos de Francia seguian, en muchos casos, el trazado de las ca-
rreteras de Julio César. Excepto el correo of cial, el transporte se hacfa de pueblo a
pueblo por empresarios locales en diligencias y carros de traccién animal. Pero, s6-
bitamente, en el espacio de veinte afios, la invencién de la locomotora transformé
el transporte en una gran industria. Los miles de pequefios empresarios que movi-
lizaban unas pocas toneladas cada uno, quedaron reemplazados por un reducido
nitmero de empresas ferroviarias que transportan anualmente decenas de millones
de toneiadas cada una. Millares de empresarios que constituian miilares de <unj-
dades econdmicas», pasaion a ser partes dependientes de la empresa ferroviaria, es
decir, de otra sunidad econdmicas un millén de veces mayor que la anterior.

En el caso citado, la industria local de transporte ha tomado los caracteres de
industria nacional. Si consideramos el transporte maritimo, encontraremos empresas
que, como la «Cunards o la «Royal Mails, sobrepasan los limites nacionales para
cubrir una red de comunicaciones que cubre, practicamente, todos los paises del
mundo.

Los ejemplos citados representan, evidentemente, los hechos més visibles de:
la concentracién industrial. Podria decirse que, tratindose de empresas de trans-
porte, la condicién de «gran industria» fuese accesoria a las caracteristicas mismas
del transporte. Fsto es exacto y, en el mismo caso, se encontrarian otras activida-
des que ofrecen caracteristicas especiales que las llevan a una concentracién for-
zosa. Pero, si se analizan las estadisticas industriales se encontrar que, aun pro-
ducida ya, con mucha anterioridad, la transformacién mecénica de las actividades
de produccién, el proceso de concentracién ha continuado produciéndose. Asi, en el
periodo 1850 a 1920, el crecimiento medio de los establecimientos industriales en
los Estados Unidos ha seguido la progresién que se indica en los cuadros siguientes
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CRECIMIENTO MEDIO DE LAS PLANTAS MANUFACTURERAS EN LOS EE. UU.

[ —Maguinaria agricola
16 g st Obreros por Produceitn anual
S !“‘;:;;‘;2:13 SRR e flibrica par [abrica
PO 521 Us$ 704 341 104 LS§ 585 241
1910.... 640 400 439 79 228 639
1900.... 715 220 571 65 141 549
1890. ... a10 159 686 43 89 310
1880. ... 1943 31 966 20 35 327
1870. ... 2076 16 780 12 25 080
1860. . .. 2116 6 533 8 0 845
1830. .. 1333 2 674 5 5 133
[I—Tejidos de algodén
1900. ... 1496 1 280 000 306 1 477 000
1910.... 1324 621 025 286 74 616
1920.... 1055 442 882 287 321 517
1890. ... 05 301 183 241 296 112
1880. ... 1005 218 412 185 209 901
1870. ... 956 147 182 142 185 659
1860 .2 1091 90 362 112 106 033
1850 ... 1094 68 100 84 56 553
111 —Hierro y acero
1920.... 695 4 976 883 596 5 213 984
1990, 654 2 28] 828 426 2 105 737
1900. . .. 668 858 371 333 1 203 545
1890. ... 699 591 085 250 683 124
1880.... 699 294 692 197 418 583
1870.... 726 161 523 103 274 878
1860. ... 542 82 283 65 97 341
1850.... 468 46 716 53 43 650
Datos del US, Bureau of the Censos,




Los cuadros citados muestran una tendencia permanente hacia la concentra-
cién industrial. Esta concentracién es mucho més intensa de lo que pudiera supd-
nerse al considerar sélo el nimero de plantas, puesto que ¢l total de éstas, al no
existir concentracion, debiera aumentar proporcionalmente a la poblacién v al cre-
cimiento medio de la rijueza o consumo por habitante.

Las columnas qu: indican ¢l capital invertido y el valor de la produccién
muestran, en cambio, la concentracitn efectiva resultante al considerar los factores
enunciados de aurnento de poblacién y de consumo. Asi, en la industria del acero,
mientras cada fabrica producia e¢n promedio US$ 43650 en 1850, el afio 1920 esta
produccién media sc elevaba a US§ 5.213,984, o sea, més de cien veces en un pe-
riodo de setenta afios. . .

El cuadro citado anteriormente sefiala, de hecho, una violenta tendencia hacia
la concentracién de la produccién. Pero dichos valores no muestran, todavia, el
proceso completo de concentracicn.

La estadistica anctada considera como unidad el establecimiento o 1z planta
industrial, pero no muestra la concentracion directiva de las industrias, ya que, de
los establecimicntos anotados, muchos de ellos pueden pertenecer a una sola com-
pafifa, grupo, sindicato o unidad directiva. En realidad, sélo ha sido anctada la
concentracidn fisica o mecanica de la produccidén, la que, como s& comprende, pue-
de ser limitacla por condiciones igualmente fisicas, tales como la existencia de ma-
terias primas en la vecindad de la planta y el costo de transporte de la produccion
manufacturada. Esta ltima condicidn, especialmente, sefiala un 4rea maxima y
definida para la zona de distribucién de una planta productora, lo que supone el
establecimiento de nuevas plantas para servir las dreas vecinas, estableciéndose asi
una distribuciin de equilibrio hasta el momento en que ¢l abaratamiento de la pro-
duccién o del transporte permita extender el &rea servida y aumentar las dimen-
siones de la planta.

La concentracién no termina, sin embargo, aun cuando hayan sido alcanzadas
las dimensiones méximas de la planta. Viene en seguida el proceso de concentra-
cién directiva manifestada en los <trustss, <mergers», ssindicatcss, y demas combi-
naciones que estudiaremos en los parrafos siguientes del presente capitulo.

Pdrrafo 147 —Los Trusts

La expresién «Trust»> es empleada y comprendida segn diferentes conceptos.
En nuestro caso aceptamos la definicién de Eliot Jones (1), segtin el cual, un trust
significa un monopolio industrial; esto es, una entidad industrial capaz de eliminar
la competencia y de fijar libremente la cantidad de produccion y los precios de la
misma. i/

La definicién anterior no incluye, por lo tanto, los servicios de utilidad piblica

(1) Eliot Jone Ph. D., profesor de Economia en la Universidad de Stanford, y autor del
libro «The Trust Problem in the United Statess.
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que, constituyendo entidades (nicas para atender una der.e_rminada zana de demanda,
estén sujetos al control gubernativo al través de organismos fiscales, estaduales o
municipales de control. En estos casos la diferencia es practlcamf.nte nula respecto
de un servicio fiscal de administracién auténomo, ya que las Fﬂfllfaf" =0 aphc?adas
hajo el control gubernativo y segdn el criterio general de una limitacion de utilida-
des, (Ver parrafos 149 y 150).

Tampoco se incluye en la definicién anterior aquellas combinaciones tefnpora]es

designadas generalmente bajo el nombre de «Pools>, «sindicatos» o tasociacmnes,), v
que se forman para el objeto de mantener los precios, restringir la produccion o
disminuir la competencia, pero conservando cada entidad asociada su individualidad
legal. Dichas asociaciones adoptan diferentes formas y procedimientos, siendo los
principales: 1) el <gentlemen’s apreement>, seglin el cual conviene una conducta de-
terminada sin sujecién a penalidades en caso de violacién de los acuerdos; 2) el
«pool especulativor que se forma para alcanzar un objeto determinado y gue se di-
suelve una vez obtenido este objeto, siendo su aplicacion més general el acapara-
miento de la produccion para fijar el precio del mercado; 3) el acuerdo de produc-
tores para eliminar el exceso de produccién; 4) la reparticion geografica del mercado
o la reparticin por categorias de produccion; 3) la agencia de ventas que vende la
produccién para todos los asociados y reparte la cantidad seglin cuotas o normas
determinadas de antemano; 6) «la cooperativa:, que constituyen asociaciones de
productores para efectuar en comin operaciones de campra, venta y financiamiento
v que, por lo general, se establecen de acuerdo con normas establecidas por la ley;
y 7) <el patent pool, segin el cual las compaiias (¢ 'vienen en el uso comin de sus
patentes. Sin embargo, siendo numerosos y varia ! ; los ejemplos de estas combi-
naciones, su existencia ha sido s6lo temporal y £5' se les puede considerar como
un paso preparatorio a la consolidacion definitiva y final,
. Si, econbmicamente, un <trust> es un monopolio industrial y, en este sentido,
puede no diferir de un «pools, el ctrust> posee sin embargo la caracteristica adi-
cional y fundamental de la fusién de sus capitales y, por consiguiente, de la unidad
directiva indisoluble.

Inicialmente, los «trustss fueron formados por simple transferencia del derecho
& voto de las acciones de las diferentes compafifas asociadas. El caso tipico de esta
forma de asociacion fué la Standard Oil Company, organizada en 1879 por John
D. Rockefeller, v que controlaba aproximadamente 40 compariias, las cuales repre-
sentaban del 90 al 95% de la capacidad de refinacién de petréleo del pais. El
<trust» se componia, materialmente, de un comité que recibia en depésito las accio-
NEs que terceras personas posefan en las comparifas participantes en la combinacion,
recibiendo con dichas acciones el «poders o derecho & voto de las mismas. Contra
las acciones asi recibidas entregan un certificado, <trust certificater, que daba a su
poseedor el derecho a participar proporcionalmente al conjunto de los dividendos de
las compaiiias controladas. El comité, por su parte, con el derecho a voto que le
cqnferian las acciones en su poder, designaba los directorios de las diferentes coms
pafifas, uniformaba su politica administrativa v fijaba precios, que en dicho caso,
no estaban afectados por ninguna otra competencia interna. Se comprende, por otra
parte, que, recibiendo los accionistas de una compafiia determinada, no el dividendo
de su propia compafia, sino una participacién en la utilidad del conjunto a que le
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daba derecho el <trust certificates, le resultaba indiferente que su compaiiia traba-
jara o estuviese paralizada. En general, las 40 comparifas actuaban como simples
partes de una compariia central y (nica, eliminando los inconvenientes del sistema
de «pools», ya discutido anteriormente.

El sistema de la <Standard Oil Company» fué luego imitado, siguiéndole la
«American Cotton Oil Company», la Sugar Refineries Company+, el <National
Lead Trust», la <National Cordage Associations, y asf, sucesivamente, generalizén-
dose el concepto del monopolio industrial para cada rama de produccitn.

Pdrrafo 148 —Legislacién «anti-trusts

Los «trustss, apenas formados, fueron violentamente combatidos por el pliblico,
el cual, sorprendido por la falta de competencia—hecho inadmisible en un periodo
en que predominaban ideas econémicas de la més simplista escuela liberal—olvidaba
las economias de produccitn derivadas de esta misma falta de competencia e infe-
ria que al monopolio debia seguir inevitablemente un alza injustificada de los precios.

La presién piblica movi6 primero a las legislaturas de los Estados v va en
1849 los Estados de Kansas, Maine, Michigan, North Carolina, Tennessee y Texas
habian promulgado leyes prohibiendo las combinaciones industriales de maonopolio,
Otras leyes siguieron en gran parte de los demés Estados, pero en casi todos ellos,
por un motivo u otro. los trust fueron disueltos por las Cortes de Justicia. (1)

La Ley Sherman (propuesta por el Senador Sherman, del Estado de Ohio) fué
la primera accién santi-trust> por parte del Gobierno Federal. Introducida al Con-
greso en 1899, fué promulgada por el Presidente Harrison en Julio 2 de 1890. El
articulo 2 de la ley expone francamente la doctrina de que

«Todo contrato o combinacion en la forma de trust o de otra manera, 0 €conspiracy», que
tienda a la restriccién de los negocios o del comercio entre los varios Estados, o con las naciones
extranjeras, serd declarado ilegals. ...

Esta ley se mantuvo practicamente sin variaciones, y bajo sus disposiciones las
Cortes de Justicia, infiuenciadas por la politica gubernativa y ésta por el publico,
combatieron durante un cuarto de siglo la mayor parte de las combinaciones indus-
triales.

La Trade Commission Act. dictada en 1914, establece una <Federal Trade Com-
mission», de cinco miembros designados por el Presidente de la Repiiblica con apro-
bacién del Senado, la cual ejerce los siguientes poderes: 4

1) Investigacian regular y especial sobre los métodos, organizacién. ndmim_s‘r.rs:iﬁn ¥ relagio-
nes reciprocas de todas las companias comerciales (excepto Bancos y compafiias de transporte,
las cuales estin sujetas a otras comisiones de contratos (2),

(1) Para disolver, par ejemplo, la «Standard Oil Company of (')him’ scjurgummté que.Ina
micmbres del Comité que ejercian el derecho a voto de las . por no

eran residentes del Estados.. .. -
(2) Los bancos bajo ¢l <Federal Reserve Boards y los ferrocarciles bajo la <Instercate Com-

merce Commissions.

—
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2) Derecho de acusacién ante las Cortes de Justicia contra toda empresa que a juicio de la
Trade Commission, después de oidos los descargos respectivos, emplee «métodos comerciales que
no sean correctos o signifiquen una competencia desleals, y que no haya corregido estos métodos

después de las recomendaciones de la Comision.

Esta ley que, aparentemente tiene el carfcter de anti-trust», ha venido‘ en la
préctica a establecer una técnica comercial y judicial, evitando a las compafiias las
persecuciones de orden politico, influenciadas por camparnias c{e prensa o de propa-
ganda electoral. Ha establecido asimismo, una cierta tradicion legal, dentro de la
cual pueden actuar,sin ser perturbadas, las compariias que, no obstante su magnitud,
emplean normas comerciales que, a juicio de la Comisién, son correctas para el pi-
blico consumidor. e ese modo el «monopolio» es perseguido, no por el hecho de
existir, sino cuando sus procedimientos son contrarios al interés com(n,

La ley Clayton, dictada también en 1914, contiene las penalidades para los ca-
sos que especificamente define como actos contrarios al movimiento natural de las
actividades comerciales. La Federal Trade Commission constituye el instrumento de
la aplicacién de la ley para empresas de carécter general; la Interstate Commerce
Commission para €l caso de empresas de transporte; y el Federal Reseru Board para
el caso de empresas bancarias.

La ley Webb-Pormerene, promulgada por el Presidente Wilson en 1917, elimina
de la legislacién <anti-trusts a las entidades formadas para participar en el comercio
exterior. Seg(in esta ley, los «cartels», «pools» o sindicatos—a los cuales se debe, en
parte, el desarrollo del comercio exterior de Alemania—son permitidos dentro de la
legislacién de los Estados Linidos cuando se trata de participar en la competencia
exterior, Esta ley ha permitido, de ese modo, la participacién de entidades norte-
americanas en asociaciones o combinaciones de caracter internacional.

§ 149 —Las «<Holding Companies»

Una «Holding Company> es una sociedad anénima formada con el propésito
de controlar otras sociedades anénimas por medio de la adquisicién de una canti-
dad suficiente de acciones con derecho a voto,

Tebricamente, para controlar una sociedad anénima serfa preciso adquirir el
51% de las acciones de la misma. En la préctica, basta una cantidad bastante
menor de acciones. En efecto, en compafifas cuyas acciones han sido suficiente-
mente distribuidas, gran parte de los accionistas son en realidad sélo inversionistas,
es decir, han adquirido las acciones para el solo objeto de obtener un dividendo,
sin que les preocupe la marcha de la compafifa ni menos la eleccién de su direc-
torio. No es necesario, en consecuencia, para controlar una compaiia, el poseer la
mayoria de las acciones con derecho a voto, sino que la mayoria de las acciones que
efectivamente volan.

Aparte de esta circunstancia, que a vects permite el control con sélo la pose-
sion de un 15 0 30% de las acciones, se ticne todavia la posibilidad de superponer
—0 <piramidar>—las <holding companies», con lo cual resulta a veces posible con-
trolar grandes compafifas con una suma minima de dinero efectivo.

El ejemplo hipotético siguiente ofrece una confirmacién al respecto.
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Supongamos tres compaiifas, dedicadas a una actividad similar, con los activas
y pasivos que se indican:

Compariia A. ¥
Activo Millones . Pasivo ' Millones
Activo Inmovilizado. .. .., 40 Acciones Ordinarias. ... . ... 15
Activo Corriente, ..o iaivs,. 10 Acciones Preferidas ... .. 15
Activo Intangible... .. .. . . .. 4 Bonog:? - e X SR 10
Pasivo Exigible.. ... ... .. 8
Bescrvag) b il o SR 6
Total Activo.............. 54 Total Pasivor oo s 74
Compaiiia B
Activo Millanes Pasivo Millones
Activo Inmovilizado. . ..., . ... 15 Acciones Ordinarias.......... 10
Activo Realizable....... . ..... 3 BRORIOS:, e s v ey e O 4
Activo Corriente., . ..... .. ... 2 Pasivo Exigible.. < vuinaas 1
Reseovar. . . .iciotoue s vty 5
Tatal Activo.. o sivint v 20 Total Pasivo............... 20
Compania C.
Activo Millenes Pasivo Millones
Activo Inmovilizado. . ........ 20 Acciones Ordinarias .. ........ 5
Activo Realizable.......... .. 5 Acciones Preferidas. . . ........ 10
Activo Corriente.. . . .......... 1 BOnbs s e e 5
Pasivo Exigible. .. ........ .. ]
RESETVas .o, i scinishmonts 1
Total Aetivoi et 26 Total Pasivoi.....ccoviiiin 2o

El activo de estas tres companias suma 100 millones. Suponzamos que estas
tres companiias, por dedicarse a una misma actividad se efectien una violenta com-
petencia y obtengan utilidades minimas, Es posible, entonces, que una cuarta en-
tidad decida adquirir el control de esas tres companias, con el objeto de unlfpmmr
la direccién, standardizar la produceién, restringir las facilidades de crédito y evi-
tar la lucha de precios. La suma necesaria para ¢l control se calculard como sigue:

"




Companfa Ao oooceeaeaiiinans by Pt 15 millones
Copania B .- uers B e Ao e 10 >
COMPARTE Gy, ovvivs s s s wawlam s e 5 >

I Tot.ai ............ o e 30 millones

2) Valor nominal de las accicnes que volan efectivamente.

Se verifica examinando las listas de acciones y los <quorumse de las Juntas
dJe accionistas. Supondremos que se trata de acciozes bien distribuidas y con mer-
cado en las bolsas de Valores. EI «quorum» en las Juntas de accionistas podria

ser:
Companfa A.i .. oosseimressesasnasecans. 0/ = 45
Comparifa D . ennnnrpeeon e el = Ui
Compaffa C.ovivesepiniossssmnnanosysnss 4000 = 2,0
Total Bociones QUe: VOLAN. .., +isliaia s sivissns s sarassswasss 9.0
MBS IMPrEVISEOS .ou . . v irsnnecteemnse s 1,0
Acciones necesarias para contol. .., .....o.oiiiieans 10,0

En resumen, el control de las tres comparifas, con un activo de 100 millones,
puede adquirirse con un valor nominal de acciones ascendlente a 10 millones

Para este objeto la firma cqntroladora organiza una cuarta compadifa («Hal-
ding Company>) capitalizada aproximadamente en la siguiente forma:

«Holding Company»

Activo Millones Pasiva Millones
Acciones controladas: Accicnes emitidas:
(&7 IR e e AN e 4,5 1) Cia. Controladora. . . . . .. Rk
LT T e e A 2,5 PN T et B e 49
(O S o 2,0
e L S I OO 1,0
Total Activo............ 10,0 otal Pasivere ot come v 10,0

ding>, @ su vez posee el control de las compafifas subsidiarias A B y C.
: w&mﬁ controladora (<parent company») con una inversion de.

R
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5,1 millones controla un canjunto de compafifas que representa un activo de 100
millones. i

Es posible, todavia, que la compafifa controladora sea a su vez controlada por
otra compania, reduciéndose todavia mas el capital efectivo necesario.

En general, la mayor parte de las compafias norteamericanas, inglesas v ale-
manas, principalmente, dedicadas a actividades similares (electricidad, gas, ferro-
carriles, industrias quimicas, aceros, automéviles, vapores), se encuentran 'cambi-
nadas en organizaciones que, por medio de controles siperpuestos, permiten esta-
blecer una direccién Gnica sin destruir la individualidad de las entidades integran-
tes de la arganizacion (<Mergers).

El grifico adjunto muestra, como un ejemplo tipico, la organizacin, por me-
dio de controles sucesivos, de las principales comparfifas norteamericanas de gas y
electricidad.

Puede observarse, por ejemplo:

1) La Electric Bond and Share controla.

319/ de las acciones comunes de la American Power &' Light

45/ » > : > > » National Power & Light
32°/5 » » » > > s Electric Power & Light
199/, > » » > » > American Gas & Electric

§40/c » >» » > * » American & Foreign Power.

2).—La America Foreign Power, subsidiaria de la <Electric Bond and Shares,
controla, por su parte, una segunda serie de subsidiarias localizadas en paises ex-
tranjeros, entre ellas la «Comrania Chilena de Electricidad Ltda s, de Santiago
de Chile.

En forma similar han sido organizadas entidades tan poderosas como la [. G.
Farben [ndustrie, en Alemania (que controla la produccion casi total de abonos y
productos quimicos); la Royal Mail, en Inglaterra (lineas de navegacion), la General
Motors, en los Estados Unidos (automéviles y accesorios) v otra serie de empresas
que, en muchos casos, han sobrepasado los limites nacionales para extender, por
medio de subsidiarics extranjercs, sus actividades en todos los mercados.

En el hecho, y desde el punto de vista legal, la <holding campany» ha venido
a substituir a los «voting trusts>. Su existencia fué pesible desde el momento en gue
la legislacién ha permitido a las sociedades andnimas adquirir, conservar, vender,
dar en garantfa v transferir acciones de otras companias, y ejercer el derecho a
voto que la pesesion de dichas acciones les confiere.

A la fecha, las legislaciones de un gran nGmero de paises autorizan la existen-
cia de <holding companiess. En los Estados Unidos ellas son permitidas por la
legislatura de la mayor parte de los Estados, existiendo facilidades especiales en
New York, New Jersey y Delaware, razén por la cual la mayoria de las grandes
compaifas poseen su domicilio legal en dichos Estados. Para conciliar la legislacion
federal (ver parrafo 148, <Sherman Act.», «Trade Commission Act.2, «Clayton

Act.>)can la legislacién estadual y la necesidad econdmica de las consolidaciones

industriales, la Corte Suprema de los Estados Unidos ha determinado que los <hol
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ding companies» «no son ilegales cuando se organizan con el propésito de efectuar
economias en la explotacion de las companias controladas y cuandc su accion no
tiende a restringir el comercio ni a crear un monopolio?.

Pérrafo 150—Los «Mergers»

la técnica comercial moderna ha comprendido en la denominacion de «Mer-
gers> a toda [usion de intereses comerciales comunes, cualquiera que sea la forma
legal que corresponda a dicha fusién.

Un <Mergers, en consecuencia, puede estar representado por el grupo que
forma una «Holding Company* con sus compafifas subsidiarias, o bien por un gru-
po de diferentes compafifas que han resuelto refundir sus capitales en una compa-
nia Gnica. (*)

Industrialmente, o financieramente, los mergers se efect(an por diversas razo-
nes, siendo las principales:

1) Disminuir una competencia ruinosa

2) Efectuar economias de explotacion

3) Mantener el control de las materia: primas

4) Mejorar el crédito

5) Simplificar las cargas financieras

6) Simplificar la distribucion.

Pueden, naturalmente existir otras razones. Pero bastan las enumeradas para
justificar la mayor parte de los «Mergers» méas importantes de los tltimos afos,
No hemos considerado, por cierto, el smonopolio» como un objetivo visible de mer-
ger, aungue, en muchos casos, constituye un objetivo invisible pero limitado a evi-
tar la competencia més bien que a procurar un alza indebida de los precios. En el
hecho, la Gnica teoria industrial admitida hoy dia en las empresas de monopolio es
la de elevar el consumo reduciendo los costos. Esta teoria, aparte de las razones
econtmicas naturales, ha sido forzada, en primer término, por la legislacién cantj-
trusts (ver § 147 y 148) y, en segundo, por el nueve hecho econémico de que
cada producto tiene un substituto, cuyo mercado es posible por un determinado pre-
cio del producto por substituir. Se eomprende asi que el «monopalior de iniciativa
privada no puede hoy dia existir con las caracteristicas que, hace ya bastantes
afos, determinaron la legislacién <anti-trusts. En el hecho, s6lo existen los mono-
polios del Estado, creados con propésitos tributarios, y los monopolios privados con
participacion del Estado en las utilidades.

Segln cuéles sean las razones determinantes del «merger» este adopta formas
mis o menos definidas, clasificadas de un modo empirico como «verticaless u «ho-
rizontales».

Organizacion Vertical —Un smergers vertical tiene por objeto concentrar bajo
una sola direccién, todo o parte de las actividades econémicas que se de:arrollan

(*) La Comparifa de Salitre de Chile constituy6 un «Mergers de la industria salitrera, en €l
z:;la las compafifas existentes canjearon sus acciones por valores emitidos por la Compariia fusio-

e



ECONOMIA POLITICA

entre la obtencién de las materias primas y la distribucién final del producto ela-
borado. La organizacion Ford representa un proceso tipico de integracién vertical.
En efecto, la Empresa Ford controla la siguiente serie de pequerias empresas de
produccion:
L}

Explotacién de Minas de Carbén

Esxplotaciin de minas de hierro

Esplotacitn de minas de cobre

Produccidn de coke

Produccitn de acero

Produccion de alambre de cobre

Produccitn de cementn

Cultive de algodén v lino

Crianza de ganado

Produccién de tejidos de algodon, lino y lana

Produccion de cueros

Producein de aleohol ¥ benzal

Produccion de abonos sintéticos

Produccifin de electricidad

Explotacién de ferrocarriles

Explotacion de lineas de navegacion

Fahbricacién de baterias

Fabricacién de vidrios

Fabricacién de papel

Fabricacion de cuero artificial

Fabricacién de matores

Fabricacifin de partes de automéiviles

Fabricacitn de herramientas

Fahricacin de tractores

Fabricacién de aeroplanocs

Laboratorio de investigaciones

Organizacitn de agencias de distribucitn

Organizacin de crédito a agentes distribuidores

Organizacion de compaiiias de venta v armadura en el extranjero.

Posiblemente no sean éstas todas las diferentes actividades separadas de la or-
ganizacion Ford (*). Pero la lista indicada sefiala la teoria del strust verticals, que
consiste en el control de todas las actividades necesarias para obtener las materias
primas, transportarlas, transformarlas, combinarlas y distribuirlas. El «mergers, en
este caso, tiene por ohjetivo primordial reducir el precio de costo compitiendo con
productos similares.

Organizacién Horizontal —En este caso se combinan, bajo una sola direccion,
diversas empresas que producen manufacturas o servicios similares. Como un ejem-
plo, hasta cierto punto contrario a la organizacién Ford, puede citarse la organiza-

cién horizontal de la «General Motors Company», la cual controla las compafias’

productoras de las siguientes marcas de automoviles:

(*) El libro de Paul F. Gemwill, «The Econcmics of American Business», mame uni !lcbu
de 47 setividades diferentes de la organizacién Ford,
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"

Chevrolet
Buick
Pantiac
Oldsmaobile
Cadillac
Oakland
La Salle.

Varias de las marcas indicadas corresponden a Compafiias separadas de la orga-

nizacién central o absorbidas por ésta.

Organizacién circular—Este tipo de organizacién tiene por objeto producir o

Jell-0

Saenka Coffee

Instant Postum

Baker's Cocoa Nut

lce cream Powder

Log Cabin Maple Syrup
Grape Muts

Hellmun's Mayonnaise
Diamond Crystal Salt
«Certos

Calumet Baking Powder
Past’s Bran

Minute Tapioca

Swans Down Cake Flour:

Post Toasties
Postum Cereal
Maxwell House Coffee.

distribuir productos diferentes pero relacionados entre si. Es el caso, por ejemplo,
de la «General Foods Corporation®, la cual distribuye las siguientes marcas de pro-

ductos alimenticios:

En muchos casos esta clase de organizacién puede ser independiente de la ma-

nufactura de los productos y especializarse en la distribucion por cuenta de diversos
fabricantes.

{Jrganizaciones mixtas.—Las clasificaciones anteriores raras veces corresponden

Buick Motor Company

Cadillac Motor car Company

Cheyrolet Motor Company of Bay City, Mich
Cheyroler Motor Company of California
Chevrolet Morer Company of Michizan

Chevrolet Motor Ci

v of New York

Chevrolet Motor Company of Saint Louis
Chevroler Motor—Ohio Company

General Motar of Canada
Canadian Preducts Lid.

a la realidad ya que, en el hecho, toda gran organizacién es, a la vez, sverticals,
<horizontals y «circulars. Para demostrarlo, basta sélo considerar las sigujentes
Compaiifas controladas por la <«General Motors Corporations :



Cenzral Motor Truck Company
Oakland Moator Car Company

Olds Motar Works

Samson Tractor Company
Erown-Lype—Chareir Company
Dayton Enginecring Laboratoire Company i
Dayton Wright Company

Deleo Light Company

Harrison Hadiator Corporation
Hyatte Beavinas

Inland Manufacturing Company
Jaxen Steel Preducts

Klaxon Comrany

Lancarter Steel Products Corporation
MNew Departure Manufacturing Company
Renny Electric Division

United Maotors Service Inc

Northway Motor & Mfg, Company
Saginaw Products Company

Saginaw Malleable Iron Company
Deleo Renny, Ltd—Lendon

General Motors Export Company
General Motors Ltd —Londen

Hratt, Ltd —Londan

General Mocors Acczptance Corporation
General Exchange Corporation
General Motors Building Corporation
General Motors Research Corporation
Modern Dwellings Ltd. (Canada)
Modern Housing Carporation

A. C. Sperk Plug Company

Fisher Body Corporation

General Leather Company.

De cada una de estas Comparifas subsidiarias, la «General Motors Corporations
posee el total, la mayoria, o el nimero suficiente de las acciones comunes necesarias
para el control. La unidad administrativa general establece de hecho, con el conjunto
de Compafifas controladas, un «merger> que es a la vez horizontal, vertical y cir-
cular, ya que las actividades controladas se refieren a diferentes marcas de auto-
méviles, materias primas, baterfas, motores, aparatos de ignicién y accesorios, edi-
ficacién para oficinas y empleados de las diferentes Compafifas, sucursales y filiales
en el extranjero, laboratorios de investigacién y organizaciones de crédito.

Evidentemente, el sistema de la General Motors no es tan «vertical> como el
de Ford, ni éste es tan <horizontal> como el de la <General Motors, ni ambos son
tan «circularess como el de la «General Foods Corporations. Pero tampoco ninguna
de esas tres organizaciones es absolutamente vertical, horizontal ni circular. En la
prictica, cada organizacién se forma de acuerdo con las circunstancias reales del
mercado nacional e internacional, con prescindencia de toda teorfa de sistemas.
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Pérrafo 151 —Las <Empresas de Utilidad Priblica»

La legislacién ¥ la teoria <anti monapolistas no ha podido dejar de reconocer
la necesidad de eliminar del sistema de la libre competencia a determinadas act ivi-
dades econémicas comprendidas en la denominacion general de <servicio de utilidad
ptiblicas (<Publics Utilities»).

Estos servicios comprenden, principalmente:

1) Ferrocarriles

2) Telégrafos

3) Teléfonvs

4) Gas

§) Electricidad

6) Explotacién de Puertos
7) Agua potable

8) Desagies

y se caracterizan por las circunstancias econémicas siguientes:

1) Gran &rea de servicio

2) Monopolie natural en la zona de servicio
3) Gran capital inicial

4) Aumento constante del capital invertido
5) Necesidad de servicio permanente

&) Obligacitn del servicio a todo consumidor,

La naturaleza de estos servicios los coloca en el limite del concepto de explo-
tacifin privada y explotacién fiscal, representando asi el punto de fusién entre los
regimenes del capitalismo (explotacién particular) y del socialismo de Estado (explo-
tacion fiscal). 4

Con respecto a ferrocarriles, la clasificacién por paises asigna mayorfa a la ex-
plotacién fiscal, pero en kilometraje, (por efecto de los Estados Unidos) resulta una
mayor extension de explotacién privada, Existen paises, como el Canadi v Francia,
en donde se mantienen a la vez sistemas privados y fiscales La tendencia, sin em-
bargo, lleva por el momento a la explotacion fiscal.

Los telégrafos son fiscales en su mayoria, pero en teléfonos la mayoria es pri-
vada. En puertos domina la explotacién fiscal v en gas y electricidad, la explota-
cion privada. En agua potable y desagiies, por tratarse de servicios restringidos por
lo general a una sola ciudad, domina la explotacion municipal, pero en algunos ca-
sos combinada con intervencién y capital fiscal.

En los casos de explotacién privada de servicio de cutilidad piblicas la ten-
dencia, en todos los paises, ha sido la de colocar estos servicios bajo una legislacién
especial en sus relaciones con el poblico. Esta legislacién es aplicada por medio de
Comisiwm (en los EE. UU. la <Insterstate Commerce Commisions para las empre-
sas de transporte y las «Public Utilities Commissions» para las empresas de electri-



cidad y gas) o de Consejos (en Francia, por ejemplo, el Consejo Supu-imd:Fa»

rrocarriles), que tienen par objeto establecer un control gubernativo de carécter per-

manente y técnico, es decir, desligado de la maguinaria politica propia de los tegi—
menes democraticos de Cobierno.

El referido control gubernativo se ejerce segiin ciertos princinios fundamenta-
les ya generalizados y aceptados en la legislacién de la mayor parte de los pafses.
Dichos principios pueden resumirse en la siguiente doctrina general:

1) En una determinada zona de consumo debe existir una sola empresa de servicio piiblico, la
cual se establece bajo una <concesidne gubsmativa
2) La empress no puede rehusar servigio o un consumidor.

3) Las tarifas o precio del servicio prestado al pablico, deben ser sutorizadus por el Gobierno,
Municiplo, Conssjo o Comisién.

4) Las tarifas deben aprobarse en tal forma que ¢l producto neto de la explotacién proporcione
un interés racional sobre la valuacifn del capital invertide,

§) Por interés racional se entiende aquel que permite atraer nuevos capitales a la ampliacibn y
mejoramiento de la empresa,

6) Por capital invertido sc entiende, de un modo generzl, el eoste de reproduccifin, menos la de-
preciacifn acumulads, de los bienes fisicos empleados en el servicio plblico, més el capital
suplementario de explotacitin (sworking assets» ). (En algunos cascs se reemplaza la valua-
cifn que exige el concepro. anterior por un capital reconocidos por el Gobierno o la Co-
misién respectiva de control, al eual, enlos afios sucesivos, se agregan las nuevas inver-
siones de capital y se deducen las depreciacionss, eorrigiendo de tiempo en tiempo los efec-
tos de variaciones circunstanciales),

7) Fiscalizaci6n de la Contabilidad para la verificacion de les conceptos anteriores,

Se comprende que, junto a las limitaciones ¥ obligaciones impuestas a las Comi-
panias de servicio piblico, exista, en reciprocidad, una cierta responzabilidad gu
bernativa en relacién con la estabilidad econémica de dichas empresas, responsabi-
lidad que a veces suele tomar la forma de uns garantia fiscal sobre el capital inver-
tido. Este hace que, en sentido social, las empresas de servicio piblico oscilen del
régimen privade al régimen de Estado (Ferrccarriles de los Estados Unidos durante
la Guerra), v del régimen de Estado al régimen privado (ferrocarriles luego después
de la Guerra). Se trata. en realidad, de organizaciones colocaclas en el limite que
separa el capitalismo privado del socialismo de Estado, y que participa, por lo
tanto, de las caracteristicas de amhos sistemas econdmicos.

En esta clase de empresas la consolidacién se produce en forma natural, pues
el interis nzcional tiende a reemplazar el interés local. Es asf, por ejemplo, como el
sistema del ferrocarril Fennsylvania, de los Estados Unidos, que aparentemente re-

presenta una organizacién rigida y compacta de 16,300 Iilmetros de ferrocaryil con

una entrada anual de 700 millones de délares v un activo de mas de 2,000 millones
de délares, constituye en realidad una complicadisima combinacién de Compaiifas
separadas que han integrado el sistema por medio de fusiones, adquisiciones de ac-
ciones, arrendamiento, asuncién de deudas y otras formas diversas de control de
las Comparifas subsidiarias. La historia de la organizacién del sistema, ¥ la com-
posicién del mismo, muestran el interesante proceso de transformacin de conjunto
de intereses locales en un gran sistema de importancia nacioral.
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‘Desde el afio 1846, en que la Companifa del Pennsylvania [ué arganizada (los primeros 414 ki-
16metros entre Harrisburg y Pitesburg, fueron entregados al trafico en 1854) sc han reunido al
sistema 35 Compaiilas de Ferrccarril por fusi6n de acclones, 14 por contratos de arrendamiento
temporal y 12 por arriendo perpetuo (009 afics), lgual process ha seguido la formacion del New
Yoark Central (11,200 kilémetros), del «Scuthern Pacificr (22,000 kildmetros), del <Atchinson
Topeka & Santa Fes {9,428 millas) y dc todas las grandes organizaciones lerroviarias norteame-

ricanas.

Mas completa sun que en los ferrocarriles, ha sido la consolidacion en servicios
que. como los telégrafos y telélonos, han estado menos influenciado por la tradicion
local. La «American Telephone & Telegraph Co.» (*) con un activa de 1,200 millo-
nes de dolares y un capital acciones de 1,000 millones, distribuido en forma que
ningfin accionista posee més del 1% del capital, representa el ejemplo clasico de
concentracién de intereses y Compafifas privadas en un gran sistema que, aun bajo
la forma de una sociedad andnima, guarda todas las caracteristicas de una empresa
organizada bajo un socialismo de Estado.

La consolidacién de comparnias de luz v fuerza, hecha posible por las trasmi-
siones de electricidad & larga distancia, se produce actualmente con la misma celeri-
dad con que, a fines del siglo pasado, se consolidaban las Compafifas de Ferroca-
rriles.

En la explotacién de empresas de agua potable y desagies domina el control
gubernativo, especialmente municipal. En puertos se ha manifestado Gltimamente
una tendencia hacia la creacion de entidades de derecho pliblico regidas por leyes es-
peciales Sin embargo, en los casos de puertos de extravio, donde no son necesarias
grandes inversiones en molos de abrigo y malecones, subsiste todavia la explotacion
privada—(Londres, Nueva York)

Puede decirse, en resumen, que las empresas de utilidad piblica siguen, como
todas las sociedades andnimas, una tendencia natural hacia la consolidacién, trans-
forméandaose, d- empresas de interés local, en entidzdes de interés nacional. Alcan-
zado este carfcter, el control fiscal a que se encuentran sometidas, las hace facil-
mente accesibles al socialismo de Estado y, a la inversa, cuando estos servicios son
del Estado, son jgualmente transformables en empresas privadas bajo el régimen de
sociedad andnima sometido a la regulacién fiscal

Parrafo 152 —Las consolidaciones bancarias

Los bancos de depésito siguen, por lo general, el régimen de las sociedades
andnimas, pero sometidos, como las empresas de utilidad piblica, a una legislacion
especial. Esta legislacion tiene por objeto principal:

1.® Garantir al pablico depositante la correccién de las operaciones bancarias.

2. Limitar las operaciones a descuentos y préstamos que permitan mantener un
activo liguidable, es decir, fécilmente transformable en dinero efectivo.

(*) Esta Companifa controla la «Bell Telephone Company of Pennsylvanias y otras 12 gran-

;,d'a_l subsidiarias. Controle edemés la «Westem Electrics, Compania productora de aparatos tele-
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3.0 Obligar a la mantencién de un encaje minimo,

Esta clase de liguidacitn tiene por chjeto, como se comprende, &l evitar la
quiebra de los Bancos comerciales por incapacidad momenténea de éstos para aten-
der a un retiro extraordinario de depésitos. Si se toma en consideracién que el pro-
medio del dinero en efectivo de que disponen los Bancos comerciales es sélo un
10 a 159 del valor de los depésitos, es ficil deducir que toda la vida econémica
de un pafs esta basada en la hipdtesis de que el 90% de los depositantes bancarios
no retira sus depésitos. Un pénico cualguiera, un rumor acerca de la situacion de:
un Banco, una prevision de caida de la moneda (*), crea un retiro de depfsitos
contra el cual los Bancos sélo pueden defenderse haciendas efectivos los préstamos
efectuados con esos mismos depésitos. Pero como los depdsitos son més rapidamente
exigibles que los préstamos, los Bancos se encuentran a menudo con insuficiencia
de encaje, produciéndose entonces una quiebra inevitable. Aunque, para atender
precisamente a esta contingencia, se ha establecido el redescuento en los Bancos
centrales, en el hecho, en momento de grave crisis, este recurso no ha sido sufi-
ciente, pues no todos los documentos de préstamos son redescontables vy, si lo
fueran, la cantidad de billetes que los Bancos centrales deberfan emitir por redes-
cuento crearia una inflacion de tal naturaleza que la reserva de oro no podria ser
suficiente para asegurar la convertibilidad de los mismos.

Se comprende que, ante eventualidad de tal naturaleza, el riesgo para un de-
positante serd tanto menor cuanto mayor sea el niimero y cantidad de los depdsitos,
o sea, cuanto mayor sea el Banco. En efecto, si suponemos un solo Banco en un
pais, la estabilidad de los depésitos resulta absoluta (**). ya que las sumas retiradas
por un cliente para efectuar un pago a sus acreedores vuelven al Banco transfor-
madas en depositos de estos Gltimos.

Se ha producido asi una tendencia natural hacia la consolidacién de los Ban-
cos pequerios locales en grandes Bancos nacionales e internacionales.

En Inglaterra, por ejemplo, toda la actividad comercial del pais se ejerce al
través de cinco Bancos, los cuales mantienen las siguientes cifras de depteitos, (va-
lores reducidos a 3.70 délares por libra).

Midland  Banle: - iimssstesmsms dan b s u.s. 1,313.000,000
LIogtsiBank - -, - -udes s aciombie s Ao 1,303.000,000
Barclays BEAK: 5o e 5 s o s o e 1,249.000,000
Westminster Bank. .......cciiiiiiiiiaiannn 1,088.000,000
National Provincial Bank..............co..o. 1,074.000,000

En Francia, igualmente, la actividad comercial esté casi totalmente mrmlidadg
en cuatro grandes Bancos, con los siguientes valores de depdsitos, (cifras en délares).

* En este caso los depositantes retiran sus depbsitos en moneda corriente para.convertirlo
en moneda extranjera o adquirir valores tangibles, como joyas, propiedades o mercaderias im-

portadas, ; : ™
** Excepto en o que pueden estar afectados por cuentas con el extranjero. I
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Crédit Lyonnais. . .. ...cooaesnrnns s .. US. § 586600000

Société Générale. . .......coooaiaanite 473.000,000
Comptoir National d’Escompte. ... ...« 350.000.000
124.700,000

Banque de Paris et des Pays-Bas.............

En los Estados Unidos, en cambio, debido al hecho de que las legislaciones es-
taduales impiden el establecimiento de sucursales de Bancos de otros Estados, se
mantiene todavia un nGmero excesivo de pequefios Bancos locales. Sin embargo la
tendencia hacia la consolidacién ha sido francantente visible en los altimos afios,
como se comprueba en las cifras que sizuen:

ConsoLipacion pe Bancos ComerciaLes Ex Los EE. UU,

Deptsitos individuales : Depasitos por anco
Anos N.e.de Bancos (1) |———— —— o
Millones U. S, §
1921 30812 34 791 1,13
1922 30 389 37 143 1,22
1923 30178 39983 | 1,32
1024 29 348 42903 I 1,46
1025 28 841 46715 ‘ 1,62
1926 28 146 48 826 1,74
1927 27 061 51062 ' 1,89
1928 26213 53 245 2,03
1929 i 25 330 53 158 | 2,11
1930 I| 24 079 53 681 2,22

(1) Incluye Bancos Nacionales y Baricos sometidos a la legislacion de los Estados.
(2) Del total indicado pata el dltimo afio, 7,252 son Bancos Nacionales, De ese mismo
total 8,052 Bancos son miembros del Federal Reserve System.

Puede ohservarse en el cuadro anterior que el nimero de Pancos disminuye
constantemente a pesar del aumento de los depfsitos. Esta consolidacién se efectiia
en forma natural, en parte por fusién voluntaria ¥ en parte también por quichra
de los pequefios Bancos en los perfodos de crisis, en que se produce un violento re-
tiro de depésitos. En este ltimo caso sufren principalmente los Bancos que no son
miembros del Federal Reserve System (1,018 Bancos en 1930), es decir, que no
tienen la facilidad del redescuento de sus obligaciones. Asf, en la gran crisis iniciada
a fines de 1929, han ido a la quiebra los siguientes Bancos:



* Enero, 244
Febrero, 111,
Marzo, 19,

Naturalmente, las quiebras de los Bancos pequerios tiende a la acurmulacién
de los depdsitos en los grandes Bancos, especialmente en Nueva York y Chicago.
{Seglin ya se ha expresado, los Bancos de un Estado no pueden establecer sucur-

sales en otro Estado, pudiendo hacerlo en paises extranjeros).

Los més grandes Bancos de los Estados Unidos aleanzan a la fecha a los depd-

sitos que se indjcan:

En 31 de Diciembre de 1931 Depésitos—Millores US. §
Chase National Bank, New York.................... 1459,1
National City Banlk of IN. Y. - v iinnssnesrnmsnis oo 14187
Guaranty Trust Co. of N. Y. ........... i e e LA OTRD
Bank of America, San Francisco. .. ... ooviviivinia. 908,0 *
Continental Illinois Bank, Chicago. . ........ .. cou... 64,5 *
Central Hanover Bank, New York... .. .. B o e e 600,8 *
Bankers Trust Company, New York. . ..... .......... 5211
Irving Trust Company, New York..... .......oii. 4420

* Balance Dic. 31 1930,

Las cifras de depésitos de los grandes Bancos, comparados con el promedio
general de 2,2 millones por Banco, reflejan la misma tendencia observada en las
empresas industriales. Los altos valores de depdsitos no corresponden (nicamente
a iniciativas de los depositantes sino a fusiones (smergres») de grandes Bancos entre
si y a la absorcién de unos Bancos por otros. Se repite asi la misma tendencia ob-
servada en las empresas industriales, justificada en mayor grado en el caso de los
Bancos por cuanto la estabilidad de una organizacién de crédito es tanto mayor

cuanto mas grande es el volumen de sus depésitos y colocaciones.




Capitulo XXX.—Combinaciones Internacionales de Produccién
Pd;-mfo 153 —Generalidades sobre combinaciones internacionales

Producidas las consolidaciones nacionales de produccién, queda de hecho eli-
minada la competencia destructiva dentro del pais, regulandose los precios por fac-
tores més o menos definidos, como el salario medio, las condiciones naturales, la
eficiencia técnica y el dividendo normal sobre las acciones. La consolidacion nacio-
nal no tiende, pues, a obtener utilidades extraordinarias, ya que tratindose de gran-
des sociedades anénimas que no pueden ocultar sus estadisticas, su moralidad finan-
ciera estA continuamente sometida al comentario publico. Su verdadero objetivo
reside en la estabilidad de los precios y en las variaciones ordenadas de la pro-
duccifin.

Si bien el objetivo indicado puede ser obtenido por una gran empresa en su
propio pais, la necesidad, sin embargo, de vender en el exterior los excesos de pro-
duccién restablece otra vez la competencia de precios. Asi, las luchas economicas
que hace algunos siglos se producian entre individuos de una misma localidad, y
més recientemente entre companias de un mismo pais, se verifican hoy entre enti-
dades de importancia nacional y an continental.

La necesidad de estabilizar los precios vy regular las variaciones de produccién
ha pasado asf a constituir un problema internacional y sujeto, en consecuencia, a
mayores influencias que las posibles en un campo econémico exclusivamente nacio-
nal. Los {actores politicos, las tendencias nacionalistas o imperialistas, los prejuicios
de raza, las trabas aduaneras, las influencias de la Hacienda Pablica sobre el régi-
men tributario y monetario, constituyen algunas de las tantas causas que dificultan
la formacitn o provocan la disolucién de los acuerdos econdmicos internacionales.

Sin embargo, aungue inestables por naturaleza, los acuerdos internacionales se
hacen cada vez mis universales y [recuentes, evidenciando la tendencia social e in-
ternacionalista a que, por un camino indirecto, el capitalismo parece orientarze.

Pérrafo 154 —Principale: combinaciones internacionales

Enumeramos a continuacién las principales combinaciones internacionales se-
gin el orden de importancia que les asigna la Liga de las Naciones en el estudio
que, sobre este tema, ha efectuado la Seccién Econémica v Financiera de la Liga (1).

Industria del acero.

«L'Entente Internationale de L'Acier» (E. I. A.) fué constituida en 1926 entre
las combinaciones nacionales de productores de acero de Alemania, Bélgica, Fran-
cia, el Sarre, y Gran Ducado de Luxemburgo. Al afio siguiente, 1927, se adhirie-
ron el Austria, Hungria y Checoslovaquia.

(1) <Etude sur les aspects economigues de diferentes ententes industriclles internationaless

am 1930,



La «Convencién Metalirgica Alemana v Franco Luxemibure s> 536 COMIED

tuida después de la Guerra, con el objeto de mantener las conexiones existentes

entre los productores de acero de Alsacia, Lorena v Luxemburgo (anteriormente
miembros del «Zollverein») con la industria metallrgica alemana. La <Unién Inter-
nacional de Fabricantes cle Rieless (I, R. M. A) se estableci6 para efectuar la venta
en comdn, en el mercado exterior, de rieles de peso mayor de 36 Jibras por yarda,
producidas por las asociaciones de compaiifas metalirgicas de Alemania, Inglaterra,
Francia y Bélgica.

Industria del cobre

La «Copper Producers Assoziations, que controla aproximadamente el 909 de
la produccién mundial, fué formada en 1929 para el objeto de regular los precios
mundiales, participando en las combinaciones treinta y dos empresas, siendo las
principales:

«Anaconda Copper Mining Co.» (grupo Roctefeller Ryan) con 250 000 ton. de
produccion anual

«Kennecott Copper Corporation» (grupo Kennecott) con 230 000 ton. anuales.

«Phelps Dodge Corporations (con 100 000 ton. anuales).

«Amerjcan Smelting and Refining Co.» (grupo Guggenheim).

«Rio Tinto» (grupo anglo espafiol) con una produccién de 50 000 ton. anuales.

«Unién Miniére du Haut Katangas (grupo belga) con una produccién de 200
mil ton. al afio,

) Un bureau central y comtn efectlia las ventas directamente a los consumido-
res de cobre, eliminando asi vendedores intermedigrios.

Industria del lino

La «Federaci6bn de Productores de Lino» fué establecida en 1910, reuniendo
practicamente a las empresas de todos los paises, con excepeion de los Estados
Unidos. La produccién combinada sumaba el 65 7 del total mundial. La combina-
cién desaparecié durante la Guerra y se trata actualmente de reconstruirla.

Industria del estano

La disminucién del consumo y caida de los precios después de 1929 ha dado
lugar a conferencias internacionales que han terminado en acuerdos diversos sobre
cuotas de produccién. No se ha establecido, sin embargo, ninguna combinacion in-
ternacional de carécter permanente. Los intereses britdnicos y coloniales han sido
reunidos, sin embargo, en la «<Tin Producers Associations.

Industria del plomo

Se ha intentado establecer un acuerdo en forma de un <poal> que controlarfa
el 80 % de la produccién de las fundiciones,




Industria cel aluminio

La «Aluminjum Associations, constituida en 1927, efectiia las ventas en comiin
para todos los productores europeos. No forman parte de la asociacién las empresas
europeas pertenecientes a la sAluminium Limiteds, subsidiaria de la Gran Compa-
fifa Norteamericana <Aluminium Company of Americas.

Industria del mercurio

El consorcio «Mercurio-Europeo» fué establecido en Madrid en 1928 entre las
compafias espafolas e italianas y las empresas del Estado de ambos paises. E|
consoreio reune el 80% de la produccién mundial. El resto corresponde principal-
mente a los Estados Unidos y a México.

Industria de la potasa

El <Acuerdo Franco Alemén de la Potasa» fué establecido en 1926 entre el
«Sindicato Alemén de la Potasas y la empresa del Estado francés, <Mines Doma-
niales des Potasses d'Alsace» y la «Société Anonyme des Mines de IKali Sainte-Thé-
reses. Segin el mencionado acuerdo, el Sindicato Alemén conserva monopolio de
venta dentro del Reich, y el grupo francés obtiene igual monopolio sobre el terri-
torio de Francia y las colonias francesas. El cacuerdor cubre el 959 de la pro-
duccién mundial de potasa. En 1918 la produccion alemana fué de 1 690 500 tons.
y la francesa de 427 900 toneladas.

Industria de las anilinos

El «cartels de las anilinas fué establecida en 1927 entre las industrias de Ale-
mania v Francia. Un comité central efect(a las ventas en comGn por cuenta de
las siguientes empresas asociadas:

Alemasia: «<]. G. Farben Industrie A-Gs.

Francia:  «Etablissements Kuhlmann P. O, Paris, Société Anonyme des ma-
tiéres colorantes et produits chimiques de Saint Denis, Pariss—:Compagnie fran-
gaise de produits chimigues et matiéres colorantes de Saint-Clair-du-Rhéne, Paris»
—«Société de produits chimiques et de matiéres colorantes, Mulhouses— «Steiner,
Vermons—«Durand & Hugenin, Huningen>—+«Société Anonyme pour |'Industrie
Chimique, Mulhouse-Domachs.

El <cartels, sin embargo, esta sujeto a la competencia de los Estados Unidos,
en Inglaterra y Suiza, circunstancia que le impide fijar libremente los precios de
venta. Se contintian gestiones para incorporar al acuerdo las principales compaiiias
suizas y la «Imperial Chemical Industries Ltd.», de Gran Bretana.

Industria de pfﬂdﬂdﬂa bseos

5._ : La <Epidoss fué constituida en 1925 con la participacion de la mayor parte

i



de los industriales de Alemania, Inglaterra, Francia, Italia, Bélgica, Suiza, Austria,
Hungria, Yugoeslavia, Checoeslovaguia, Rumania, Polonia, Dinamarca y Suecia.

Industria de la seda artificial

La «Bisfa» (Bureau international pour la standardization des fibres artificielles)
fué constituida con objetivos de simple investigacién cientifica. La tendencia actual,
sin emhbargo, en vista de la desorganizacion de los precios y de los mercados, s de
transformar la «Bisfa> en un verdadero «cartel>. Los productes principales que in-
tegran la «<Bisfa», son:

Alemania: Glanztoff, Bemberg, [. G. Farben Industrie, Kiittner, Zehlendarf.

Inglaterra: Courtaulds, British Celanese.

Francia: Comptoir des textiles artificiels, Rhodiaseta,

Holanda: «Enka», «Bredas.

ltalia: «Snia Viscosa», Chatillon, «Societd Generale Italiana della Viscosas.
«[talo-Olandese-Enkas, «Seta Bembergs, <Rhodiaseta Italianas.

Bélgica: Société Tubize.

Suiza: Viscose Suizze

Austria: <Erste Oestreichische Glanzstoff Fabrik A. G.s.

Estades Unidos: «Viscose Company of N. Y.» (Courtaulds), «Celanese Corporation
of America», Glanzstolf, Bemberg v Enka

La expansion internacional de las antiguas empresas, la circunstancia de que la
materia prima de la seda artificial exista en todos los paises, ha creado una tal ex-
pansién de esta industria (600 ton. en 1896 y 200 000 ton. en 1929) que ha obli-
gado a las principales empresas a discutir una reorganizacion de la «<Bisfa» en lorma
que le sea posible actuar sobre cuotas de produccién y fijacion de precios.

Industria del linoleum

Consolidaciones nacionales en siete paises han terminado en la formacién de
una «Holding Company:, con asiento en Suiza, con el nombre de <Continentale-
Linoleum-Union». El trust mencionado controla la quinta parte de la produccion
mundial. El resto corresponde principalmente a los Estados Unidos e Inglaterra,
paises que no se han adherido al trust continental,

Industria de los fésforos

Los intereses Kreuger, por intermedio de una cadena de <Holding Companies»
y de contratos gubernativos, lograron reunir en un solo grupo las industrias fosfo-
reras de un gran nimero de paises. El suicidio de Kreuger en 1932 puso término
al trust internacional de los fésforos.
-



Industria de las ldmparas incandescentes

En 1903 las grandes companias alemanas A- E. G. y Siemens & Halske for-
maron, con otras diez fabricas italianas, austriacas, holandesas y suizas, la «Ver-
laufsstelle Vereinigter Glithlampenfabriken» (Servicio de venta de las fbricas
asociadas de ldmparas incandescentes).

Después de la guerra, en 1921, a iniciativa de la sociedad alemana <Osram>,
los productores de la Europa Central fundaron el trust denominado «Internationale
Glihlampen Preisvereinigung®, (I G. P.) El grupo de la Europa Central ha entrado
en conexiones, recientemente, con la «General Electric C.°» de Inglaterra y con la
«Compagnie Frangaise des Lampess, la «Tokio Electric Companys, la <Westing-
house Electric Manulacturing C° >, la firma austriaca <Joh. Kremenezkys, la firma
holandesa Philips, la alemana «Julius Pintsh» y otras entidades similares. |_os acuer-

dos establecidos se refieren a cooperaciones técnicas, uso de patentes y fijacién de’

precios y mercados. La sociedad Phoebus, con asiento en Suiza, y cuyas acciones
pertenecen a las empresas reunidas en la combinacién internacional, sirve de inter-
mediaria para los intercambios de patentes, para el depdsito de las garantias y para
la realizacion de otras actividades de carécter general e internacional

Aparte de la sociedad Phoebus, creada para objetivos legales, el trust de las
lémparas incandescentes posee acdem:és los siguientes organismos: una <asumblea
generals que se reune dos veces al afo y que concede a cada asociado un voto por
cada millén de lamparas de produccién; un <Consejo de administracién®, que eje-
cuta las resoluciones de la asamblea; el «Comilé de exparsion de los negocios»; el
«Comiité de Ventas; el «Comité de Standarizacién» y los «Cemités Técnicos».



Parte VI.—El Crédito
Capitulo XXXI.—Teoria del Crédito
Pdrrafo 155 —Generalidades sobre el Crédito

Si bien, en sentido préactico, el objeto y significado del crédito son facilmente
apreciables en cada caso en especial, no se ha encontrado, sin embargo, una defini-
cién tedrica que satisfaga ampliamente las diversas formas y circunstancias en qgue
el credito participa en la organizacion econdmica de la sociedad.

Asi, el libro «Credits: del <American Institut of Banking> contiene las si-
guientes definiciones: .

1) <El erédito es un <intereambios en el cual una de las partes entrega un servicio presente ¥
la otra parte compensa esta entrega en el futuro» (Knies).

2) <El crédito no es otra cosa que un pagoe diferidos, (Jevons).

3) «El crédito es el derecho presente a un pago futuros, (Me. Leod).

4) <El crédito es la confianza respecto de la solvencia futura de una persona, lo cual permite
a esta persona disponer de la propiedad de terceros para su uso como préstamo o para el simple
consumaos . (Nasse),

5) «<El elemento tiempo participa en todas las transacciones de crédito, pero la esencia del
crédito reside en la confianza del acreedor respecto de la capacidad y voluntad del deudor para la
cancelaci6n de su deudas. (Holdsworth).

Resumiendo estas definiciones, puede decirse que la forma del crédito es el
préstamo y la causa es la confianza.
Respecto a la cosa dada en préstamo, ella puede ser:

A —Formas Reales
1) Materias primas o manufacturadas,
2) Servicios.

B.—Formas Relativas
1) Tierras,
2) Dinero.

En otros términos, con excepcién de la tierra y el dinero, lo que siempre se
da en préstamo es un exceso de produccién © un consumo economizado (Capital)

0 un servicio personal (Tratajo).
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Como formas relativas de cosas dadas en préstamo hemos considerado la tierra
v ¢l dinero. La tierra, segdn lo advertimos en el § 114, no representa ni un
exceso de produccion ni un consumo economizado. Sélo es posible o?nsxderarj[a co-
mo un <capital inicial> de la humanidad, obtenido sin participacion del trabajo,
En efecto, en los primeros tiempos de la humanidad, la tierra, como hoy el aire y
el sol, era un capital comun, Mas tarde, la tierra [ué arbitrariamente repartida.
Algunas tribus quitaron sus campos a las otras, v éstas, para vivir, debieron pagar
un tributo de trabajo. La tierra fué entonces intercambiada con [a produccidn y
past de hecho a representar <exceso de producciéns o <consumo economizados, o
sea, un capital.

En cuanto al dinero, que es la forma habitual de la cosa prestada, debe tenerse
en cuenta que, con excepcion de la moneda metdlica con valor intrinseco (oro y
plata) el resto de la meneda es también una forma de crédito (billetes de curso
forzoso o billetes de bancos centrales emitidos en exceso sobre el encaje metélico).

De lo expresado anteriormente se deduce que, de la misma manera que no
puede haber préstamo sin que exista la cosa por prestar, tampoco puede haber cré-
dito sin gue existan previamente el capital o la capacidad de prestar servicios.

A menudo se piensa, sin emhargo, que para facilitar el crédito basta disponer
de abundante cantidad de moneda Esto seria relativamente exacto si toda Ja mo-
neda en circulacion poseyese valor intrinseco, es decir, que toda la moneda fuese
oro, plata u otro valor real En tal caso la moneda seria un <producto: y repre-
sentaria ella misma un «capitals. Pero si la moneda en circulacion estd constituida
por billetes de curso forzoso (emisiones fiscales) o por billetes de Banco emitidos
en exceso sobre el encaje metalico, esa moneda no es un capital ni puede, en con-
secuencia, facilitar el crédito, salvo cn la parte en que, por efectos indirectos, ella
fomenta el trabajo individual. Ce este mayor trabajo puede resultar un exceso de
produccion (til, creandose asi mayor capital y, por consiguiente, mayor capacidad
de credito. La esperiencia ha comprobado, sin embargo, que raras veces el exceso
de moneda en circulacién favorece el mayor trabajo, salvo cuando la moneda es
insuficiente para satisfacer la ecuacifn del intercambio, Cumplida esta ecuacién
(Tomo I, § 16) el exceso de moneda provoca sélo una elevacion de los precios, es
decir, que todos los valores econdmicos quedan iguales a si mismos vy sélo se produ-
ce un cambio en la comiin medida de los mismos.

Pdrrafo 156 —Formas habituales del Crédito

s Dgade el punto de vista de las instituciones o individuos que, para el desem-
pefio de sus actividades econdmicas requieren el capital ajeno, el crédito puede, en
general, clasificarse en la siguiente forma: (1)

1} Crédito Ptiblico—En este caso los contribuyentes conceden sus capitales en

(1) Herold G. Moulton —<The Financial O _ - 2
Chicago Press—1930). inancial Organization of Sociery» —(The University of
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préstamo a I.oz; E]obiern?s. Estados o Municipalidades, quienes, por Io general, emi-
ten bonos (§ 136), segin los cuales el préstamo es amortizado al cabo de un cierto
ntimero de aros, pagandose ademés un interés cada semestre. Los capitales asi ob-
tenidos suelen ser empleados en:

a) Obras plblicas o empresas de rendimiento futuro v de beneficio para la
colectividad

b) Déficits presupuestarios

¢) Guerras.

En el primer caso el crédito crea un trabajo inmediato v una produccién fu-
tura. El capital recibido en préstamo es devuelto a la colectividad incrementado,

En el segundo caso puede tratarse del pago. por la colectividad. de servicios
gubernativos en exceso sabre el valor de las contribuciones normales, o bien del
pago de mayores gastos derivados de circunstancias imprevistas v excepcionales o,
simplemente, de ineficiencia administrativa.

En el tercer caso la colectividad sufre una simple destruccion de capital, ya
que el crédito concedido al Gobierno es pagado, por lo general, con las cantrif ucio-
nes de la colectividad misma.

2) Crédito Industrial —Equivale a la acumulacién del capital necesario de las
empresas de produccién (§ 133—136). El capital de la empresa, generalmente una
sociedad ancnima, se reune por la acumulacion de los peguefios capitales de los
accionistas o compradores de los bonos que emite la companiia. Esta clase de cré-
dito se concede para el establecimiento de la empresa, la cual recibe asi en présta-
mo sus elementos de produccion, tales como terrenos, edificios ¥ maquinarias.

3) Crédito Comercial —Esta clase de crédito se aplica a la produccion misma,
es decir, tiende a anticipar el capital necesario para hacer llegar la produccion des-
de la fabrica hasta el consumidor, cubriendo, en consecuencia, los gastos de trans-
porte, stocks vy venta y, en algunos casos, los créditos secundarios al consumidaor.

Por lo general, el crédito comercial atiende a tres [uniciones diferentes:

a) Proporcionar a las fabricas (cuyas inversiones fijas han sido financiadas con
la clase de créditos mencionados en el N.* 2), el capital necesario para la adquisi-
cién de materias primas y gastos de jornales («Working capital+). Estos créditos
se cancelan con la venta de la produccion manufacturada.

b) Proporcionar a las agencias o casas mayoristas (0 a las organizzciones de
ventas de las fabricas) el capital necesario pera que éstas transporten, almacenen
y distribuyan la produccién v, a su vez, concedan créditos a los Gltimos interme-
diarios de'la distribucién (minoristzs).

¢) Proporciona a las entidades comerciales especializadas en venfas a plazo
(sinstalment plan») el capital necesario para adquirir la produccién que venden en
seguida 2 sus clientes segiin cuotas regulares y periédicas. (automdviles, pianos,
victrolas, maquinas de coser).

El crédito, en estos tres casos, es concedido, por lo general, por los bancos co-
fmerciales. x

4) Crédito Individual —Se manifiesta en una serie de formas. En primer tér-
mino, es precisa separar al individuo en cuanto a empresa comercial (reemplazado
hoy dia casi totalmente por la sociedad anénima) en cuyo caso el “féfliw pasaria
a clasificarse en los grupos 2) y 3) ya mencionados. El crédito individual queda
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viduo en cuanto a simple consumidor, siendo principalmente
por los establecimientos de ventas a plazo,
iduales de indole diferente

asi restringido al indi
otorgado por el comercio minorista y blet
Los bancos comerciales otorgan también créditos indiv
del crédito comercial, generalmente con garantia de valores mobiliarios, en algunos
casos con garantia de bienes raices y en otros con garantia clic t;meros. El crédito
hipotecario es también un crédito individual a largo plafo, si bien, por depender
principalmente del valor del bien rafz con cuya garantia se concede, se le puede
considerar, con mayor propiedad, como un crédito impersonal.

5) Crédito kancario.—Es este el crédito que los bancos reciben de sus deposi-
tantes y el cual les permite, a su vez, redistribuirlo en créditos comerciales e indi-
viduales, .

&

Las formas anteriores de crédito han sido clasificadas de acuerdo con los pro-
cesos econdmicos que dan origen a la necesidad de crédito. Puede observarse, desde
luego, que todo el mecanismo del sistema econémico moderno estd basado en la
existencia v movilizacién.del crédito.

Se puede admitir, en teorfa, y de hecho fué asi en los siglos pasados (por
ejemplo, el sistema econémico en la civilizacion romana), que todas las transaccio-
nes comereiales y operaciones financieras se efectiien al contado y en moneda de
oro o de otro metal de valor propio. Esto equivale a suponer que cada individuo
trabaje con su propio capital. Si esta condicion puede, en cierto sentido, signi-
ficar una ventaja, ella conduce al inconveniente de la dispersién de la produccion,
v a la imposibilidad, en consecuencia, de la concentracién y mecanizacién de la
produccién. Se puede concebir que, durante el Imperio Romano, un empresario in-
dividual pudiese, con su propio capital, instalar un taller de tejidos de lana con
una docena de esclavos, o construir una galera para el transporte maritimo de trigo
desde Marsella a Roma. Pero, en los tiempos modernos, el capital de un solo in-
dividuo no basta para instalar una fébrica mecanizada de tejidos ni para construir
un ferrocarril o un transatlintico. Es necesario, para ello, reunir innumerables pe-
querios capitales individuales. Estos capitales se dan en préstamo a las empresas
de produez21 contra bonos y acciones, o se depositan en_las instituciones bancarias
las que, a su vez, consolidan y redistribuyen estos mismos capitales.

La funcifn del crédito en la organizacién econémica de la sociedad moderna
es, asi, la de concentrar y emplear los capitales individuales dispersos.

Capitulo XXXII.—Instituciones de créditos
Pdrrafo 157 —Historia

En todos los tiempos, aun antes que se conociera la moneda, ha existido ne-
cesariamente el crédito, Asf, el individuo gue acumulé un exceso de produccién 0
fabricé un instrumento de trabajc. seguramente en mis de una ocasién dib su ca-
pital en préstamo. Mas tarde, con el empleo de la moneda, el préstamo se efectud,
no en especie, sino en unidades monetarias. Existe constancia de que, en Babilonia




y Asiria, el crédito y el interés, expresado en unidades monetarias, tenfan forma
regular segln contratos de valor legal

No se encuentran referencias, sin embargo, en ninguna de las civilizaciones an-
tiguas, ni siquiera en Roma, acerca de instituciones que, como los modernos Bancos,
hiciesen clel crédito un negocio habitual.

Solo después de la desmembracién del [mperio, cuando la existencia de mone-
das diferentes en los innumerables Estados europeos di6 lugar a problemas de cam-
bio comercial, empezaron a tomar forma estable los negocios de cambio de mone-
das, llamamos originalmente <Bancos:. Naturalmente, los primeros Bancos se
establecieron en aquellas ciudades que, como Hamburgo, Amsterdam y Venecia,
fueron centros de un importante comercio internacional. Por lo general, estas ins-
tituciones bancarias operaban en cambio de monedas, acufiacitn de aro v recibo de
monedss en una plaza contra orden de entrega de una suma equivalente por parte

de un banguero de las misma familia o asociado residente en otra plaza, evitando,

en este Gltimo caso, el transporte de moneda y credndose asi la original letra de
cambio.

No podria precisarse en qué periodo de su desarrollo estas instituciones o «ban-
cos» comenzaron a recibir depésitos del pGblico. Posiblemente esos primeros depé-
sitos fueron participaciones de socios pasivos que buscaban un interés para su capital.
Sin embargo, ya en 1318, una ley de Venecia reconocia el recibo de depésitos como
actividad habitual de los comerciantes de monedas y adoptaba precauciones en
garantia de esos depdsitos

El primer Banco piblico europeo parece haber sido el Banco di Rialto, esta-
blecido en 1584 por ley del Senado Veneciano. Més tarde, en 1619, otra ley del
Senado establecia y regulaba el funcionamiento del Banco d.l Giro, que mantuvo
por varias generaciones una visible preeminencia sobre las demas instituciones
bancarias europeas, con excepcion, tal vez, del Banco de Amsterdam, creado
en 1609.

Es curioso anotar gue va en 1656 se establecia en Suecia, par iniciativa del
Gobierno, el «Riksbanks (actual Banco Central de Suecia) el cual emiti6 en 1658
el primer billete de Banco, dando asi origen a la moneda de crédito. En 1694 se
fundaba el Banco de Inglaterra y en 1716 la Banque Royale en Francia (Tomo |
pérrafo 11), crefindose a continuacion Bancos centrales de emisién en los principales
paises europeos (1) (2). Junto con los Bancos de emision (gue los Gobiernos fun-
daban para proveerse de recursos) continuaba el desarrollo de los Bancos privados:

(1) El primer Banco espafiol, con el nombre de Banco de San Carlos, [ué creado en 1782. Su
primer objetivo, como el Banco de Inglaterra y la Banque Royale, de Francia, (ué el de crear re-
curs=os al Gabierno,

En la América Inglesa existieron Bancos comerciales desde 1781. En las Calonias Hispano
Americanas, excepto algunos establecimientos reales para s acufiacién vy compras de aro ¥ plata,
no hubo Bancos comerciales propiamente tales. /

En Chile, las primeras tentativas para el establecimiento de Bancos de depésito, se iniciaran
en 1849 con el <Banco de Chile de Arcos v Cias, que fué disuelto al afo siguiente por hal-:-:rselr.-
suspendido el derecho de emisién de billetes. S6lo en 185 § se establece el Banco de Valparaiso, en
forma de Sociedad Anénima, con un capital de § 2,000 000 dividido en 40,000 acciones (Guillermo
Subercaseaux—«¢El Sistema Manetario y la Organizacitn Bancaria de Chiles—1921).

(2) Véase, ademds, pég. 41 del Tomo | de esta misma obra.




A mediados del siglo Gltimo empezaba va a producirse la distinci6n entre las
casas Pancarias (Bancos pertenecientes a una persona ‘o familia, como la casa
Rothshild en Francfort, Londres, Paris y Viena, o la casa Morgan en los Estados
Unidos) y los Bancos comerciales, organizados bajo las leyes de las sociedades ang-
nimas y sometidos al control guberrativo.

Mas recientemente, por iniciativas gubernativas, han sido creadas  otras insti-
tuciones de crédito que, como los Bancos Hipotecarios, Cajas de Ahorrcs, Cajas de
Previsién Social, Compaifas de Seguros, Casas Bancarias Internacionales, acumulan
capitales individuales y operan con ciertas formas especializadas de crédito.

Pdrrafo 158 —Los modernos Bancos comerciales (1)

La funcién principal de los Bancos comerciales es recibir los depdsitos del pa-
blico, pagar por ellos un interés y darlos en préstamo a un interés mayor

Ineidentalmente con esta actividad fundamental, los Bancos comerciales desem-
penan ademés las siguientes funciones de Gtil idad publica:

1) Constituyen un depésito de seguridad y custodia de dinero y valores.

2) Efecttian intercambio de monedas proporcionando las denominaciones que,
segin sus necesidades, requiere cada cliente.

3) Mantienen el sistema de cheques, que permite la movilizacién rdpida del
dinero y aumenta el nimero de transacciones para una misma cantidad de moneda.

4) Facilita el traspaso de dinero de un individuo a otro, cualquiera que sea
la distancia entre ellos.

5) Actan de cajeros para los negocios, recibiendo y efectuando los pagos,
abonando o cargando los depésitos y giros a las cuentas corrientes de los respectivos
clientes.

6) Realizan «comisiones de cofianza» (trusts), es decir, administran bienes,
ejecutan testamentos, perciben dividendos, venden y compran valores por cuenta
de sus clientes.

7) Recogen y proporcionan informes de carécter personal y comercial,

Varias de las facilidades indicadas (como el empleo del cheque) inducen al pi-
blico a mantener sus capitales en depésito en los Bancos aun sin el incentivo del
interés. Aunque gran parte de estos depésitos pueden ser retirados por los clientes
sin previo aviso (depdsitos a la vista) el conjunto dn ellos siempre deja en los
bancos un saldo importante que, dentro de un cierto margen de seguridad, el
banco puede emplear, gratuitamente para él, en préstamos por los cuales percibe
un interés. Otra parte de los depésitos del ptiblico se efect(ia por tiempo definidos
(30 a 60 dias, por lo general) v, en estos casos, los bancos abonan un interés cre-
ciente con el plazo del depésito.

Para comprender la estructura del crédito bancario debe tenerse en cuenta que
los bancos reciben sus depésitos a corto plazo (raras veces a més de 60 dfas), 1o
que supone para los bancos Ia precaucién de efectuar también sus préstamos a cor-

(1) Enel pérrafo 13 del Tomo [ se estudian los Bancos comerciales desde el punto de vista
mﬂm El presente phrrafo se refiere a la relacién de los Bancos comereiales con el erédito.
Ambos titulos s complementan sin embargo en sus informaciones legales y estadisticas,



to plazo ya que, de otro modo, en un caso de pénico o de crisis, el banco puede
encontrarse con un retiro general de depésitos v un activo (préstamos) que no pue-
de realizar con la misma velocidad con que se retiran los depésitos.

Por las razones indicadas las legislaciones bancarias han establecido disposi-
ciones, derivadas de la practica. que limitan las operaciones bancarias dentro de
mérgenes prudenciales. Las siguientes disposiciones son comunes a la mayor parte
de- las legislaciones bancarias y, en los paises donde no existe control gubernativo,
ellas son seguidas de hecho por propia iniciativa de las instituciones bancarias:

a) El capital y las reservas liquidas de un banco comercial no pueden ser in-
feriores al. ... % de sus depésitos (generalmente de un 15 a un 30%,. (1)

b) Todo banco comercial debe tener disponible en caja o en depésito en un
Banco Central un ... de los depdsitos a la vista y un .. .. de los depésitos a pla-
zo, (Generalmente un 10 a 15% en el primer caso y un 3 a 8% en el segundo. (2)

¢) Los préstamos de un Banco comercial a un solo cliente no pueden exceder
del ..% del capital y reservas del banco (generalmente un 109, (3).

d) Los préstamos sobre bienes raices no pueden exceder del . .9 del activo del
banco. (Generalmente un 30 a un 50%). (4)

¢) Los bancos comerciales no pueden adquirir para si mercaderias, productos
o bienes raices, salvo en caso de adjudicacién de garantias por préstamos concedi-
dos anteriormente

f) Los préstamos que los bancos efectiien y las letras que descuenten no po-
dran exceder de un afio de plazo.

g) La adquisicién de bgnos u otras obligaciones de renta de una misma enti-
dad emisora queda limitada a un ... % del capital y reservas del banco. (5)

Estas disposiciones pueden variar de un pais a otro, pero son lo bastante seme-
jantes para asegurar el principio de liguibilidad que debe cumplir todo banco de
depésito. Puede observarse que la teoria general de las colocaciones bancarias es la
de relacionar las inversiones fijas (bonos, bienes raices) con los recursos obtenidos
de la suscripcion del capital del banco, dejando asi los depésitos para su empleo
en préstamos o descuentos de plazo inferior a un afo.

Las relaciones anteriores pueden apreciarse précticamente analizando el balance
consolidado de un conjunto de instituciones bancarias.

(1) En Chile un 25%.—Articulo 62 de la Ley Ceneral de Bancos.

(2) En Chile un 209 y un 8% respectivamente. Articulo 73 de la Ley General de Bancos
(modificado posteriormente). :

(3) En Chile un 10%. Articulo 76 de la Ley General de Bancos.

{4) En Chile un 40%, Articulo 76 de la Ley General de Bancos.

(5) En Chile un 10% y un 139, tratindose de bonos hipoteearios.
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El cuadro siguiente, con datos obtenidos de la Superintendencia de Bancos,
resume la situacién del conjunto de los Bancos comerciales de Chile en fecha 31 de

Marzo de 1932 (1)

BALANCE CONSOLIDADO DE LOS BANCOS COMERCIALES EN CriLe—{MARrzo 19 pe 1032)
i Millones
A—RECURSDS DISPONIBLES.. .. .. .o 3 3274
Caja v Depésitos en el Banco Central LS ZUL.‘,J
Otros Fondos Disponibles. . ... L18.0
B—CoLocaciones 1783
Avantées en Cra. Cte. y Préstamosen mon. .. .. : 680,73
Avances en Cta. Cre. v Préstamos en m. extranjera 1282
Letras y Documentos descontados enm.n....... 150,4
Letras v Documentos descontados en monedaext. .. .. 29
Otras colocaeiones. B SR i A= 216,5
C— INVERSIONES - 2155
Bienes Raices Sy s T R7.0
Bonos fiscales v municipales.... ... 5o Sy 30,1
Acciones del Banco Central. ... ...l i o 03,3
Otras Acclones Y BOnBS. .. ... oovireoonrnneinen raiens 22,3
Muebles y otras inversiones. .Y S 12,8
D—OTRAS CUENTAS DFL ACTIVO . ... . : . 5 G, 4
Cuoras de accionistas. .. .. ... = i 0
AT ko (L e 3 2 0.4
Otras cuentas. . . ...... : 0 30
Operaciones de cambio, .. .., ., ....... - TR 35,0
E—OT1RAs cuenTas DEL DeBE e . ; 223
Gastos, intereses, eto....... e : s e, 11,3
TOTAL ACTIVO:...... . 1810.1 1810,1

(1) Es interesante comparar este Balance con el reprodugido en el i o cual
e A e producido en el pérrafo 13, Tompo |, ¢l cual
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F—EXIGIBLE 0 A LA VISTA O ANTES DE 30 niAs. ... e e
Depésitos en moneda nacional., - 36,6 f
Depdsitos en moneda extranjera 1, - 418
Oeros valores exigibles en moneda nacional . i F i
Otros valores exigibles en moneda extranjera TS .l

G—ExiG18LE A 30 0 DESPUES DE 30 Dias .. . - LA STaie iy i 4850
Dlepbsitos a plazo en moneda nacional.. ... ... ... 1435
Depésitos a plazo en moneda extranjera... . . . - 853
Depbdsitos de ahorro.. ..., .. ..., Sy L 5.3
Ortros valores exigibles,, .. ..., 1 : A 50,9

— - 83

H—ApEuDADG A BANCOS ¥ CORRESPONSALES ot
Adeudado en moneda nacional. .. : - g 14,4
Adeudado en moneda extranjers: T 189

|—O1rAS CUENTAS DEL Pasivo : ¢ iy 1783
Redescuentos en ¢l Banco Central v otros. . . ... iy = 16.5
Operaciones de cambio. . . 35 T DR 403
Otras cuentas. 2 - s . . o~ 11,5

J—CuenTas oeL Hager e e 3 T - 139
Intereses, comisiones ¥ Varios.. ... (= : ~a — 13,9

. =

[{—CAPITAL ¥ RESERVAS. . e o D Bt ns 587.7
Capital pagado....... kb ; o AV R 416.0
Reserva legal . = o L St 724
Reservas adicionales. ... ... . S S P Pl 90,3

5871
TOTAL PASIVO.. - sl ruypr=szns oy 1810,1 18101

La primera observacion que puede deducirse del balance consolidado de los
Bancos chilenos es su extraordinaria liguibilidad. En efecto, la relacién entre los
«Recursos disponibles» v la suma de los depésitos a la vista ¥ aplazo llega aun 33%
v la relacién entre «Capital y Reservass y el total de depbsitos a la vista y a plazo
alcanzg a un 60%, excediendo estos porcentajes los limites més conservadores.

E| National City Bank of New York, por ejemplo, en su balance correspon-
diente al 31 de Diciembre de 1931, mostraba las siguientes relaciones:

Millones dblares
Efectivos en Caja y en el Banco de
la Reserva Federal .............. \ 3582
DepBSitos o vonernnvenss ety | R
2253

Capital y Reservas. . ............. ¥

Relacion de Caja a depositos........- 25%
Relacién de capital a depositos....... 16%




La situacion técnica extraordinariamente favorable que, en la fecha indicada,
muestra el conjunto de los Bancos chilenos, no corresponde a su situacion normial (1)
El exceso de recursos disponibles obedece, por una parte, 4 las emisiones de bille-
tes fiscales que han aumentado la moneda en circulacién en mayor cantidad que
las necesidades comerciales y, por otra, a les precauciones naturales que, en perio-
do de perturbaciones politicas, los bancos adoptan para atender un retiro eventual
v violento de los depdsitos.

Si, en el cuadro anterior, se comparan las colocaciones bancarias (préstamos,
descuentos de letras y avances en cuenta corriente) con los depbsitos a plazo y a
la vista, podré observarse que ambos grupos de valores son, hasta cierto punto, co-
rrelativos. En efecto, si bien lagicamente un banco aislado solo puede prestar sus
depésitos més el capital del banco, en cambio el conjunto de los bancos recibe en
depésito el total de sus préstamos. De esta circunstancia resulta la iniluencia fun-
damental que la politica bancaria puede ejercer sobre la vida econdmica de un pais.
Asi, por ejemplo, si el conjunto de los bancos aumentase los préstamos en un 50%;
también los depdsitos aumentarin en un 509, creandose con ello una expansién
artificial del crédito.

La primera limitacion técnica a esta expansion artificial reside en la obligacion
del encaje legal (o practico), minimo, el cual siendo un porcentaje definido de los
depésitos bancarios a la vez que una fraccién relativamente estable de la cantidad
de moneda en circulacion, no permite la elevacion ficticia de los préstamos, va gue,
al convertirse éstos en depésitos, obligarfan a un mayor encaje que el que es po-
sible obtener de la cantidad efectiva de moneda.

La segunda limitacion corresponde a la naturaleza de los préstamos, puesto que,
por disposiciones legales o por la simple experiencia, todo préstamo bancario de-
be corresponder a una transaccién comercial liquidable a menos de un afo plazo.
Ningtin banco en particular, ni el conjunto de ellos, podria entonces elevar cons-
Cientemente sus préstamos més alld de lo que las necesidades del comercio pudiesen
Jjustificar.

En resumen; como se ha dicho anteriormente, la funcién de los bancos co-
merciales es la de recibir los capitales individuales y darlos a su vez en préstamos.
En otros términos, los bances distribuyen el mismo crédito que ellos reciben. Este
crédito lo reciben a corto plazo y, en consecuencia. deben concederlo también a
corto plazo.

La movilizacién de créditos a largo plazo corresponde 2 otras instituciones que
trataremos en el parrafo siguiente.

(1) El eambio ariginado en la situscitn bancaria por la crisis iniciada en 1931 podra apreciar-
se comparando el balance del presente pérrafo con el balance correspondiente a 1927, reproducido
€n el parralo 13 del Toma L. En efecto, en 1927 del acrivo de los Bancos nacionales sumaba 2801
millones. Los recursos disponibles llegaban a 504 millanes por depésitos que sumaban 1437 millones.

(1) El § 15 del Tomo [ determina las relaciones algebraicas entre cantidad de moneda en cir-
culacion, encaje bancario y depdsitos bancaricg,



Pérrafo 159 —Los bancos hipotecarios

A diferencia de los bancos comerciales, que conceden créditos a menos de un
afio plazo, los bancos hipotecarios conceden créditos, cuyos perodos de amoartizacién
excede generalmente de los veinte anos.

Se comprende que si los depésitos del phblico en los bancos comerciales se
efectuasen a plazos superiores a veinte anos, no habria inconveniente en que estos
bancos efectuasen sus préstamos por perfodos también superiores a veinte afios.
Pero, efectuéindose los depésitos bancarios «a la vista» o por perfodos méximos de
tres a seis meses, los préstamos de dichos depésitos no pueden, prudencialmente,
exceder del tiempo medio de los depésitos, .

La circunstancia anterior ha obligado a entregar el crédito a largo plazo a ins-
tituciones especiales que, a su vez, obtienen también a largo plazo los capitales que
en seguida dan en préstamo. Estos capitales pueden ser obtenidos por venta de accio-
nes o bones, por préstamos gubernativos, por depésitos de ahorros o cualquiera
otra forma que satisfaga la Gnica condicion de que ellos no sean exigibles.

Aparte de esta diferencia fundamental respecto de la forma de la obtencién de
capitales, los bancos hipotecarios ofrecen ademas la particularidad de que el erédito
que conceden.es de caracter impersonal. Si se considera, en efecto, que la vida activa
de un individuo no excede por lo general de un periodo de veinte arios, no parecerfa
prudente que los créditos individuales excediesen de dicho plazo de veinte afios, aun
prescindiendo del hecho de que el deudor pueda dejar de existir antes de dicho plazo.
Es por esta razén, precisamente, que el erédito hipotecario se concede casi exclusiva-
mente sobre tierras y edificios—propiedades raices—gravando las deudas a las pro-
piedades cualesquiera que sean sus propietarios presentes o futuros.

En cuanto al régimen bancario de concentracion de capitales y préstamos de los
mismos a largo plazo, analizaremos a continuacion las caracteristicas de los sistemas
de erédito hipotecario en los principales paises. Para este efecto hemos clasificado los
diferentes mecanismos del crédito hipotecario en los siguientes grupos:

A) Pafses con un ssistema nacionals de instituciones de crédito hipotecario.
(Estades Unidos, Alemania).

B) Paises con crédito hipotecario a cargo de una institucion fiscal. (Francia, Ar-
gentina, Chile, Colombia).

C) Pajses con predominio de la iniciativa privada.

La clasificacién anterior no es ahsoluta. En el hecho, s6lo se trata de la mayor
importancia de un régimen hipotecario respecto de los restantes, ya que, en general,
las instituciones fiscales desarrollan sus actividades en competencia con los bancos
hipotecarios privacos,

A — Sistemas nacionales de bancos hipotecarios

1) El «Federal Farm Loan System» de los Estados Unides.—La ley que lleva este
nombre fué dictada en Julio 17 de 1916, con el objeto de establecer un sistema nacio-




nal de crédito agricola que permitiese elevar los recursos destinados a esta‘ciase de
créditos, reducir las tasas de interés y simplificar los procedimientos bancarios. Has-
ta la fecha de esta ley el crédito agricola era atendido en parte por los bancos co-
merciales (limitado a una pequenia fraceién de los depGsitos o del capital de cada ban-
co, ver § 158) v en parte por compafias privadas de créditos hipotecario («Farm
Mortgage Companies», reunidas a la fecha en la «Farm Mortgage Bankers Asso-
ciation of Américas, que incluye aproximadamente doscientos asociados, incluyendo
bancos con secciones hipotecarias). La ley de 1916 estableci6 un sistema nacional de
bancos hipotecarios, paralelo a las organizaciones privadas existentes y en compe-
tencia con ellas. A continuacién se resumen las principales disposiciones del Federal

Farm Loan Act.

Descripeion del sistema:

La ley establece un directorio nacional, el «Federal Farm Board:, que controla las operaciones
de doce «Federal Land Banks» cada uno de los cuales atiende una determinada seccion del terri-
torio de los Estados Unides, Cada Federal Land Bank atiende a los agricultores de su distrito al tra-
viés de asociaciones cooperativas agricolas, «National Farm Loans Associations:, formadas por diez
o mis poseedores de terrenos agricolas en situscion legal v técnica de obtener créditos hipotecarios

Administracién

El «Federal Farm Boards se compone de siete miembros, siendo uno de ellos el Ministro de Ha-
cienda ¥ los seis restantes designados por un periodo de ocho anos por el Presidente de la RepGblica
con acuerdo del Senado.

Cada «Federal Land Bank+ es administrado por un consejo de siete miembros, tres de ellos de-
signados por el «Federal Farm Board:, tres por los «Farm Loan Associationss, v el Gltimo, que ac-
tiia como Presidente del Banco, s escogido también por el Federal Farm Board de una lista propues-
ta por las cooperativas locales

Financiamiento:

Cada uno de los doce «Federal Land Banks debia emitir un capital inicial de 750 000 délar en
aceiones de 5 dblares cada una, las que serian ofrecidas para su venta al pablico, debiendo el gobierno
Federal suseribir las acciones no vendidas. En seguida, cuando cada «Farm Loan Associations soli-
citise un préstamo hipotecario deberia adquinr acciones del «Federal Land Bank» respectivo por un
5% del monto del préstamo solicitado. De este modo se incrementaba indefinidamente el capital
del banco y los deudores participaban de las utilidades del mismo. Naturalmente, el monto de los
préstamos es superior al capital de los «Federal Land Bankss. Los recursos suplementarios son en-
tonces obtenidos por venta en el mercado de bonos emitidos por el <Federal Land Banks respectivo,
Pprevia autorizacitn del «Federal Farm Board:, Estos bonos, conocidos con el nombre de Farm Loan
Bonds, son emitidos con la responsabilidad conjunta de los doce bancos, ¥y bajo la garantia de las pro-
piedades de los deudores, Aunque el interés de estos banos habituales no excede de 595 anual

Créditos:

Los Federal Farm Banks s6lo conceden créditos a largo plazo con amortizacion acumulativa,
por un 507, del valor de la tierra cultivable y un 20% de las instalaciones, a un interés méximo de
6%, ¥ sblo para los siguientes objetivos: a) Adquisicion de terrenos de cultivo; b) Adquisicion de ma-
quinarias, semillas y ganado; ¢) Para construccién de edificios requeridos por la explotacitn agricala;
yd) Para la cancelacién de deudas incurridas en los objetivos anteriores,

Por la descripcién anterior se deduce que el Federal Farm Loan System s6lo atien-
de los préstamos a largo plazo a la agricultura, pero siempre que los solicitantes se
encuentren asociados en una cooperativa agricola. Las ventajas del sistema residen en
¢l hecho de que, tratandose de un sistema nacional, los bonos emitidos por la organi-




zacion ofrecen mayores garantiss de seguridad y seriedad v son Joi & o pre-
cio por el pablico inversionista, reduciendo as el interés pagado por los 2 v d
tenidos ¥, por consiguiente, reduciendo también el interés cobrado por los préstamos
concedidos

El desarrollo del sistema en sus pocos afios de existencia puede apreciarse por el
crecimiento de los préstamos vigentes a la agricultura (1)

Millones de délars

1918 - 156.2
1920 MR e e e 3407
1922 . ) e - 6395
1024 - X at e . 927 .6
R e L e Y ey 1077 8
1928 .. .. o U e[ | 11944
1930

Los bonos emitidos 2l final de 1928 sumaban 1 177 millones de délares, o sea,
que précticamente la totalidad o crédito otorgado por la Federal Farm Banks es
obtenido directamente del mercado monetario

2) Los « Joint Stock Land Banks> de los Estades Unidos —Fueron autorizados por
la ley del Federal Farm Loan system para el objeto de conceder créditos agricolas
directamente a los agricultores (los Federal Land Banks sblo conceden créditos a las
cooperativas agricolas). Los Joint Stock Land Banks son sociedades antnimas con
un capital minimo de 250 000 délares y que pueden emitir bonos hasta por 15 veces
su capital. Los préstamos a un solo deudor quedan limitados a 50 000 délares y deben
estar garantidos con primera hipoteca.

La diferencia principal entre la Federal Land Banks y los Joint Stock Banks
reside en que los primeros constituyen un sistema nacional, responsable en conjunto
por los bonos emitidos. Los segundos, en cambio, sen compafiias privadas e indepen-
dientes y responsables individualmente de los bonos que emitan.

El propésito de la ley al establecer los Joint Stock Banks fué el de ofrecer a los
bancos hipotecarios existentes («Farm Mortgage Companies?) la oportunidad de
reorganizarse y acogerse a las disposiciones de una ley comin, sometiéndose ademas
al control del Federal Farm Board con el fin de ofrecer una mayor confianza al piblico
inversionista, obtener una més alta cotizacién de los bonos emitidos y reducir asf el
tipo de interés de los préstamos.

El desarrollo de los Joint Stock Land Banks, aungue en menor escala, ha sido
paralelo al de I6s Federal Land Banks, como lo comprueba el volumen de créditos
vigentes:

- i
(1) Datos del « Annual Report of the Federal Farm Board:. ' ‘ﬂ‘



Millones de dblars

T I o b R et e s 83
o et e i T S WS 77,9
O s e 2187
1924 .......... e e, W 4464
T e A A S 632,5
[Eanmm s L i - 6565

Puede observarse que los Soint Stock Land Banks mantienen en vigencia un
volumen de créditos aproximadamente igual al 507, de los créditos correspondientes
a los doce Federal Land Banks

3) Los <Building and Loan Associations* en los Estados Unidos —Los «<Federal
Land Bankss; los <Joint Stock Land Banks» y los <Farm Mortgage Companiess
atienden, como se ha dicho, sélo al crédito agricola a largo plazo, diferencidndose en
esto de otras instituciones que como el «Crédit Fonciers de Francia, atienden indis-
tintamente a los créditos agricolas y a los créditos de edificacion

Los «Building and Loan Associations», establecidos en los Estados Unidos desde
1831, tuvieron primitivamente la forma de cooperativas de edificacion financiadas
por cuotas fijas de los asociados. Més tarde se han transformado en sociedades por
acciones que invierten su capital y el producto de la venta de bonos emitidos por ellos
en la concesitn de préstamos de edificacion. A la fecha existen en los Estados Unidos
12 804 asociaciones de esta clase con un total de préstamos vigentes que excede de
7 000 millones de délares, o sea, una cifra superior al conjunto de los créditos hipate-
carios agricolas vigentes.

Real Estate Mortgage Bonds—Los «Building and Loan Associations> atienden
casi exclusivamente a la concesién de créditos para la construccion de habitaciones
individuales. En el caso de grandes edificios comerciales o de habitaciones colectivas
(«Office buildings», <Apartment houses», <residential hotels») el financiamiento se
efectia por lo general formando una compariia por acciones que reune aproximada-
mente el 209, del capital necesario para la construccion. El resto es obtenido por la
hipoteca del edificio en favor de un banco o un «Mortgage Company:, que emite
v vende «real estate bondss a medida que el edificio los requiere durante su constriic-
cién. Estos bonos son adquiridos-por bancos, compafiias de seguros y pablico inver-
sionista. Naturalmente, el servicio de los bonos es atendido con las rentas de arrenda-
miento y, hasta cierto punto, la continuidad del servicio esta su jeto a menos inte-
rrupeiones que en el caso de bonos de companias industriales.

s

4) El Deutsche Rentenbank Kredit Anstalt, A G. (Banco Central Agricola de Ale-
mania) —En este caso se trata de un super banco hipotecario, establecido en 1929
con el propésito de obtener créditos para los demés bancos hipotecarios.
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Administracién:
Esté a cargo de un consejo de 110 miembiros (<Anstaltsversammlung> ) en el cual estin repre

sentadas las principales organizaciones y coaperativas agricolas. Un comité ejecutivo («Verwal-

tungsrat»), compuesto de miembros del parlamento y miembros del Constjo stiende a la adminis-
tracitn directa del banco,

Financiamignto:

Los recursos son obtenidos del capital propio del banco (500 millones de marcos oro, parte
contribuida por el Gobierno) de empréstitos extranjeros (1), v de la emisifn de bonos hipotecarios
hasta por seis veces el capital del banco.

Creditos:

El banco no concede créditos directos a los agricultores sino que activa como organis-
mo central para la obtencitn de créditos que, a su vez, concede a los bancos hipotecarios locales,
Estos Gltimos son concedides con la garantia directa de los bancos solicitantes, mis la garantia co-
lateral de hipotecas por un valor no superior al 409 de la tierra.

Puede observarse que, hasta cierto punto, el «<Kredit Anstalt> ha sido creado con
el principal objeto de poner el crédito externo al alcance de la agricultura alemana,
consolidando, para este objeto, las garantfas de los bancos hipotecarios locales.

Los Landschaften. Establecidos desde 1770, son asociaciones de agricultores so-
metidas al control del Estado que emiten benos hipotecarios con la garantia colec-
tiva de los bienes hipotecados. Los bonos son entregados al agricultor para su venta
o bien son vendidos por una organizacion central, la «Central Landschaft> que recibe
las hipotecas como garantia, emite y vende sus propios, v entrega el producto directa-
mente al «<Landschaft» respectivo, evitando asi al deudor la venta directa de sus
bonos e impidiendo indebidas fluctuaciones de las mismas.

Los Stadtschaften. Desempenian, respecto de la edificacién y las propiedades urba-
nas, las mismas funciones que corresponde a las «Landschaftens en relacién con los
terrenos agricolas. El <Zentralstadtschafts es una consolidacion de «Stadtschaftss
para el objeto de uniformar los bonos y centralizar el crédito.

Los [ndustrieschaften emiten bonos hipotecarios sobre industrias y comercio con
garantia de terrenos, edificios ¥ maquinaﬁas. La (inica institucion de esta naturaleza
(hasta el afio 1929) es el Instituto Hipotecario del Estado de Sajonia («Saechsische
Landespfandbrief Anstalt) creado por ley de 1925 y supervigilado por el Estado de
Sajonia (2). '

Los Landes-Kredit Kassen und Landesbanken son instituciones de Gobierno local
que tienen por objeto: 1.° Emitir bonos hipotecarios sobre bienes urbanos o rurales;
2.° Emitir y vender bonos municipales; 3.° Actuar coma bancos de depésito ¥ conceder
avances a las municipalidades o empresas industriales del Estado. El «Deutsche Lan-

(1) El Deitsche Rentenbank Kredit Anstalt ha colocado en Nueva York, a partir de 1925, los
siguientes empréstitos: LIS § 30 000 000 (6%, colocado a 86,5); US § 30 000 000 (6% a 85); US § 50
millones (6% a 83,5); US § 25 000 000 (7% a 96,5).

(2) A partir de 1925 esta institucion habia colocado en Nueva York los siguientes empréstitos:

US $ 2 000 000 (6% a 90); US § 4 000 000 (634% a 9114); US § 5 000 000 (7% a %).
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desbanken Zentrale AG., Berfin-, cuyas acciones pertenecen a los bancos provin-
ciales, actia como organismo central de crédito de los mismos (1).

' %3

Las instituciones alemanas mencionadas son todas de indole cooperativa o a
base de leyes especiales que establecen la participacién del Estado Federal, de las
provincias o de las municipalidades. A parte de ellas existen los bancos hipotecarios
privados, semejantes a los <Joint Stock Mortgage Banks» de los Eftados Unidos,
sometidos solo a la inspeccién del gobierno local pero sin participacion de este en el
capital del banco ni en la garantia de sus operaciones.

5) Dinamarca—Existen asociaciones cooperativas de propietarios «Kredit-
forening» que emiten bonos con garantia de hipotecas (Leyes de 1850 y 1880)

Por ley de 1906 fué creado el Banco Hipotecario del Reino de Dinamarca, que
centraliza el crédito emitiendo bonos por cuentas de las asociaciones cooperativas y
con garantia de las hipotecas de estas altimas.

6) Noruega—Existe también un régimen de asociaciones cooperativas préctica-
mente similar a los sistemas de Dinamarca y Alemania.

Los ejemplos citados confirman que, en cada caso, el crédito hipotecario ha sido
originalmente de iniciativa privada, ya sea por parte de los bancos comerciales o ins-
tituciones afines, o por parte de propietarios que se han reunido en asociaciones
cooperativas con el objeto de ofrecer una mayor garantia de crédito.

La necesidad de establecer un «sistema nacional> se ha originado como una con-
secuencia de las mayores demandas de crédito a medida que la industria agricola era
solicitada por agricultores que no eran duefios de las tierras y a medida que la mecani-
zacion de la agricultura requeria otros capitales aparte de la tierra misma, Esta nece-
sidad de créditos se produjo simultaneamente con el gran desarrollo de la industria
manufacturera y de transportes, la que, organizada en sociedades anénimas, poseia
mayores facilidades legales para recurrir al crédito v ofrecia, en general, mejores es-
pectativas para la inversion de los ahorros del piblico.

Los «sisternas nacionaless mencionados de crédito tuvieron asi, como principal
objeto, ofrecer al inversionista, nacional o extranjero, una especie de =super bono
hipotecario», con una garantia suficientemente amplia y legalizada, el cual pudiese
ser adquirido por inversionista sin necesidad de investigar siquiera la ubicacion del
«landschafts o de la «farm loan associations que ofrece el bono v sin soportar el
riesgo de una depreciacion en el valor de la propiedad que, individualmente v en Gl-
timo término, representa la garantia del bono emitido. Naturalmente, estas ventajas,
se traducen en una mayor demanda de bonos hipotecarios por parte del ptblico inver-
sionista y, en consecuencia, en una baja del interés de los eréditos a la agricultura,

(1) Esta institucifn ha colocado en Nueva York los siguientes empréstitos: US § 5 000 000
(6% a §3,5); US § 10 000 000 (6% a 83,5).



B.—Paises con crédito hipotecario a cargo de una institucidn central del Estado

7) El <Crédit Fonciers de Francia—Fué fundado en 1852 como resultado de una
agitacion pablica en favor de un mecanismo que permitiese el crédito agricola a largo
plazo, ya que el sistema de bancos comerciales de depdsito no permitia el desarrolio
de esta clase de créditos sin comprometer la seguridad misma de los bancos ante una
demanda eventual de los depésitos.

Los recursos de los bancos hipotecarios, de acuerdo con la ley de 1852, serfan ob-
tenidos por la venta de acciones y bonos al péblico y los préstamos podrian efectuarse
segtn periodos compatibles con el tiempo de amortizacion de los bonos emitidos.

La ley de 1852 era de caricter general y, bajo sus disposiciones, fué organizado
el «Crédit Foncier>. En 1854 se dict6 una nueva ley que concedi6 al «Crédit Fongiers
una especie de monopolio del crédito hipotecario, consulté una participacién del Es-
tado en el capital y un control gubernativo sobre su funcionamiento ¥ administracion.

A continuacién se resumen las disposiciones principeles de la ley de 1854 y de
sus enmiendas posteriores:

Administracién:

Un directorio de 20 miembros designado por la Junta General de Accioni v un Presiden
(Gobemador) v dos Vice-Presidentes designados por ¢l Presidente de ls Repibilica.

Financiamiento:

El Crédit Foncier obtiene sus recursos por venta de acciones y bonos. Estos Gltimos pueden emi- :

tirse combinados con sorteos de premios o bonificaciones.
El valor de los bonos emitidos no puede exceder las sumas de créditos concedidos por el banco.
La cantidad de acciones emitidas no debe ser inferior # la igsima parte de los bonos emiticos.

Creditos:

El banco concede los siguientes créditos: 1.# Préstamos con garantia hipotecaria (primer hipo-
teca) amortizables en ¢l plazo de 10 a 75 afioe al §% de interés. Las amortizaciones de la deuds pue-
den ser ordinarias o extraordinarias, en dinero o en banos de iguales caracteristicas de interés ¥
amortizaciones que el préstame, Bl valor del préstamo no puede exceder del 509 del valor de los
bienes raices o del 30% del valor de las vifias, bosques ¥ pl i 5 2.0 Prt con garantia
hipotecaria por periodos de 1 a 9 afios, sin amortizacion scumulative, pagaderos al final del periodo
© por medio de abanos semestrales; 3 ¢ Cualguier otrs forma de préstame, con aprobacion del Cobier-
no siempre que su abjetivo sea destinado al mejoramiento de la agricultura v &l desarrollo de la edi-
ficacion,

El «Crédit Fonciers representa, en el hecho, més que un banco hipotecario,
pues efectiia ademéas operaciones de crédito a <plazos intermedios» cuyas caracteristi-
cas estudiaremos més en detalle en el pérrafo 160. .

Merece la atencién la simplicidad del sistema hipotecario francés al ser mmd?
con los sistemas norteamericanos ¥ alemén, afectados estas por 2 dmpmtﬁn dcm
vidades resultante de los regimenes federales de ambos paises. Las mjss del;i.s-
tema francés han hecho del <Crédit Fonciers un modelo reprodugido en un gran né-
mero de paises, entre otras la Replblica Argentina, Colombia y Chile. .

"
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8) El Banco Hipotecario Nacional de Argentina—Fué creado por ley néimero
1804 de Septiembre 24 de 1884 con el propésito de facilitar créditos sobre hipotecas
basados en la emisién de bonos a largo plazo («cédulas»).

Los créditos pueden concederse hasta por el 509, del valor de tasaciones de te-
rrenos en explotacion v hasta el 50% del valor final de edificios en construccitn,
En caso de construcciones de edificios para obreros el préstamo puede alcanzar hasta
el 709, del avaltio de base para el pago de impuestos.

Las scédulas» del Banco Hipotecario Nacional tienen la garantia del Estado.
El Banco tiene ademds el privilegio de emision en la Capital Federal y en los territo-
rios nacionales, Las provincias pueden crear ademés bancos hipotecarios con opera-

ciones limitadas a la respectiva provincia.

9) La Caja de Crédito Hipotecario de Ch ile—Fué establecida por el Estado en
conformidad a la ley de 20 de Agosto de 1855 modificada por Decreto-Ley N.» 94
de 13 de Abril de 1931. La ley no ha concedido privilegio de emisién a la caja del
Estado v a la fecha, existen otras dos instituciones hipotecarias, ¢l «<Banco Hipoteca-
rio de Chiles y «el Banco Hipotecario de Valparaiso». Tampoco existe la garantia
fiscal sobre los bonos emitidos, pero el Presidente de la Reptblica puede otorgar la
garantia del Estado sobre emprestitos colocados por la Caja fuera del pais.

A continuacién se copian las disposiciones principales de la ley.

Administracidn:

Art. 27. La Caja de Crédito Hipotecario serd administrada por un Directorio formado por un
e y ocho dir nombrado por el Presidente de la Repablica.

El presidente presidira las sesiones del Directorio, tendrf la superior fiscalizacion de todas las
oficinas de la Caja y de las operaciones que ella efectiie, y las demis atribuciones que indique el
reglamento,

El Presidente tendré la representacién legal de la Caja, la que podra delegar de acuerdo con el
Directorio, En tal carficter no estard obligado a absolver posiciones en los juicios de la institucitn,
debiendo slo informar por escrito, a pedido del tribunal,

El cargo de Presidente y gerente de la Caja, serfi incompatible con los cargos de Senador, Diputa-
do y con *oda otra funcién en la misma Caja.

El Presidente y los directores durarfin cinco afios en sus funciones y podrén ser reelegidos. La
renovacion de los directores se haré por mitades en la forma que determine el reglamento. El mismo
reglamento determinard el periodo de los primeros directores,

Financiamiento:

Art. 3.° Las letras de crédito (bonos) se emitirin formando serie. Perteneceriin a una misma
serie las que ganen un mismo interés y tengan la misma amortizacion.

Las letras de crédito que se emitirfin serfn de cien pesos, de doscientos, de quinientos v de mil
o miltiples de mil.

Serfin nominales o al portador, a eleccitn del deudor hipotecario y transferibles o negociables. |

La Caj? podré emitir con autorizacién del Presidente de Ia Repiiblica letras de crédito en mo-
l'lcdﬂr;:mmm ¥ para ser colocadas en el exterior, va sea por ventas particulares o por el sistera de
::P ito v, en estos casos, podri gaxlpula: el tipo de interés y amortizaci6n y el valor y condiciones

uda_ titulo, en la forma que més :;mp para dichas operaciones. Estos titulos podrén llevar
consignados expresamente, previa aprobacién del Presidente de la Repablica, la garantia del Estado
¥ estaréin exentos de contribucion. e '
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Las letras de crédito nominales se transferiréin por endoso, pero el endoso sblo im Lix o
rantia de la evistencia del crédito al tiempo de la transferencia, salvo estipulacién en %

Crédito:

Ant. 2.7 Las operaciones de esta Caja consistirfin:

1. En emitir obligaciones hipotecarias o letras de créditos y.transferirlas sobre hipotecas cons-
tituidas a su favor

2.2 En recaudar las anualidades que deben pagar los deudores hipatecarios de la Caja.

3.% En pagar con exactitud los intereses correspondientes a los tenedores de letras de erédito.

4.° En amortizar a la par letras de crédito, por la cantidad que corresponda segin el fondo des-
tinado a la amortizacion. A

5.° En comprar y vender letras de crédito, por cuenta propia o ajena.

6.* En ejecutar todas las demis operaciones para las cuales esté autorizada por otras leyes,

Podré otorgar, también, préstamos para edificaciones por cuotas sucesivas, a medida que se
realice la construccién. En estos casos servird de base para la operacifn el valor de tasacifn del te-
rreno y el costo calculado de los edificios y de modo que la cantidad adelantada para la construccidn
no exceda en ningdn caso de la mitad del valor de la obra realizada. Las letras de erédito que se otor-
guen por este préstamo se realizaran por la oficina de la Caja encargada de estas operaciones, por cuen-
ta del propietario y para los efectos de las cuoctas sucesivas que proparcionare,

La Caja de Crédito Hipotecario de Chile, lo mismo que el Banco Hipotecario
Nacional Argentino, no pesee un monopalio de emisién, pero, sin embargo, el monto
de los bonos emitidos excede largamente al que corresponde al resto de las instituciones
similares, separadamente o en conjunto. Comparando, en efecto, el total de bonos en
circulacién de las diversas instituciones hipotecarias en Chile se llega a los totales
siguientes:

BoMoS HIPOTECARIOS EN CIRCULACION EN 31 DE DICIEMBRE DE 1931

1) En moneda nacional: millones de pesos
Caja de Crédito HIpOECario oo cuvessvm st ansdubanmain 7373
Baneco Hipotecario de Chile .. .. e 311..5
Banco Hipotecario de Valparaiso ... ......... Py TER AT T 308
Total . R L B o 10877

2) En moneda extranjera reducida a moneda nacional:
Caja de Crédito Hiparecario ... .o ooevueiasiiionammasisans ; 735001

Las cifras indicadas confirman la preponderancia de la Caja de Crédito Hipote-
cario en las operaciones de Crédito a largo plazo. Las mismas cifras evidencian, asi-
mismo, el extraordinario desarrollo que esta clase de crédito ha podido alcanzar en
un pafs que, como Chile, no ha dispuesto ni dispone de capitales en exceso para que
ellas puedan invertirse en valores a largo plazo.

Si se observa el desarrollo del crédito hipotecario en Chile se encuentra una pro=
aresién de crecimiento que, en un primer anélisis, no estaria justificada con el des-

(1) Esta cifra corresponde a pesos de & peniques. 0ra
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arrollo de las demés actividades econémicas del pais. Asi, desde el afio 1858, la cir-
culacin de bonos hipotecarios ha crecido en la forma que se indica.

Bonos Hipotecarios en circulacibn—Millones de pesas

31 de Dic. Caja de Crédito Otras
Hipotecario instituciones Total

TBER o e w e watalara s il 33
RO iy e, mis B a8 5.0 5.0
1870 o ivnnnnnnenns 45 4.5
1 R 18,7 18,7
1000 S ey i 32,1 . 32,1
1900 . Nis aie e 04,5 56,1 151,0
1910 , 205,0 119.0 3240
1920 i0vies 3 4286 2474 670,0
2 R e S e 1484,0(1) 355.0 1 839.0

Si bien el total de bonos en circulacién puede, como se ha dicho, parecer excesi-
vo al compararselo con otros valores econémicos—como, por ejemplo, la suma de
depésitos en bancos comerciales o el total de moneda en circulacitn, respecto de los
cuales el vator de los bonos hipotecarios excede en Chile al que corresponderia al
aplicar las relaciones que, entre esos valores, existe en otros paises—debe tenerse
presente la concurrencia de circunstancias especiales que explican y justifican la re-
ferida cifra de bonaos en circulacion.

Por lo pronto, debe tomarse en consideracion la depreciacion continuada de la
moneda. Desde 1858, fecha en que se emitieron los primeros bones hipotecarios, el
valor de la moneda ha venido descendiendo en forma continuada desde 48 a 3 peniques
(2). Esta depreciacién de la moneda se traducia, logicamente, en una aprecia-
citn continuada del valor de la propiedad raiz y de su rentabilidad, lo que, aparte de
exigir una mayor necesidad de créditos hipotecarios y de crear al mismo tiempo una
mayor capacidad de inversién por parte del plblico, establecia una razén de confian-
za en la capacidad de las instituciones hipotecarias para servir los bonos emitidos.
Naturalmente, en un pais de una més alta cultura financiera, la depreciacién continua-
da de la moneda alejaria al inversionista de los bonos y lo llevaria a preferir las accio-
nes de compafiias industriales u otras cuyo activo y volumen de negocios crece de
valor a medida que la moneda se deprecia. Pero, en nuestro caso, ni el plblico esté
préparado para efectuar andlisis de compafifas ni estas tampoco, — al menos un gran
nimero de ellas—han ofrecido al inversionista la misma confianza que, tradicional-
mente, les ha inspirado el bono hipotecario.

La segunda razén que explica la alta circulacién de los bonos hipotecarios reside
en la ausencia de otros bonos que puedan absorber la demanda del pablico. Desde
luego, el Gobierno de Chile no ha acudido, con la misma intensidad que en otros pai-
ses, al crédito interno. En parte porque ha dispuesto del crédito externo a un menor

(1) Incluso bonos emitidos en el exterior.
{2) Aunque 3 d oro corresponde al Gltimo tipo oficial de cambio (MNov. 1932) en el hecho se ha
tenido valores inferiores a un penique. j




tipo de interés, y en parte por incapacidad técnica para organizar un sistema regular
de emisiones internas, es el hecho que sélo a partir de 1927—bajo la administracién
del Presidente Ibafez y durante el periodo 1927 a 1930 en que las finanzas fiscales se
encontraron bien organizadas—el Gobierno ofreci6 y el pablico absorbié importantes
emisiones de bonos fiscales de la Deuda Interna, Hasta entonces el mercado de inver-
siones s6lo habia sido alimentado con bonos de los bancos hipotecarios.

Una tercera circunstancia favorable a la emisién de bonos hipotecarios fué la
intima relacién administrativa y financiera que, hasta hace poco, existié entre la
Caja de Crédito Hipotecario y la Caja Nacional de Ahorros. Ante la ausencia de bo-
nos de la Deuda Publica, las acumulaciones en las Cajas de Ahorros debian necesa-
riamente invertirse en bones de la Caja de Crédito Hipotecario. La situacién es hoy
dia diversa, sin embargo. Asi, a comienzos de 1932 las inversiones en bonos de la Ca-
ja Nacional de Ahorros se distribufan en 56,8 millones de bonos fiscales, 12,2 de em-
préstitos municipales, 12,7 de bonos y acciones varios y 64,7 de bonos hipotecarios.

Si bien, como se ha dicho, el desarrollo del crédito hipotecario en Chile ha estado
favorecido por circunstancias especiales, serfa incorrecto concluir que exista una in-
flacién de esta clase de crédito. Si se toman en consideracién todas las categorias del
crédito hipotecario a largo plazo—es decir, créditos otorgados por los diferentes ban-
cos hipotecarios, por los bancos comerciales, Cajas de Ahorres y Cajas de Prevision
Social—y se compara el valor conjunto de estos créditos con el valor total de la pro-
piedad raiz en el pais, se llega a los valores siguientes:

Saldos de Créditos Hipatecarios vigentes, en 31 de Diciembre de 1930 millones pesos

Caja de Crédito Flipoteaarin . i s« cisivases vrinaeyiossmsennss 11242
Barico Hipotecariode Chile .. . ... ovviniriisiniiiinnnasca 327
Barico Hipotecario de Valparaiso . .......cooiimiiiaiiiniaaiin 39
Caja de Crédito Agrario ... 26
Cajas de Previsién Social. ..., . .-..ocooone 220
Institute de Crédito Industrial. . i
Bancos Comerciales ... «-.... 3o

Torrk, o oovoniisan s ns s s wailins s smmess ane Fnwes 11252
Valor de la Propiedad Raiz i ..cocoviiisspsabumisaivenss 17 342
Relacién entre deudss hipotecarias ¥ valor de la Propiedad Raiz. . 13%

Puede asf observarse que la propiedad raiz sélo estd gravada en un 13% para el
conjunto del pafs. Y es preciso anotar, todavia, gue, en el periodo de emisiones de
papel moneda inconvertible que siguib a la caida del Presidente Ibéfiez, se ha produ-
a cual resultard una alza considerable en el valor
de la propiedad rafz dejando en cambio invariable el valor de las deudas hipotacarifas.
De ello resultars, como consecuencia, que el conjunto de las deudas hipotecarias
serh inferior a un 109 del valor total de la propiedad raiz.

cido una depreciacién monetaria de |




En lo que respecta a la capacidad del pais para absorbe’r el crédito hipgtecario es
preciso considerar una situacién especial de la Caja de Crédito Hipotecario, que, al
no ser explicada, estableceria una contradiccién aparente entre !a sumia, de deudas a
la Caja por hipoteca (1250 millones) y el total de bonos en circulacion en el pais
(750 millones). '

Este exceso de deudas hipotecarias respecto de bonos en circulacion en el pais
obedece al recurso del crédito externo a que la Caja ha acudido desde el ano 1925,
principalmente en el mercado de Nueva York.

La Caja de Crédito Hipotecario ha colocado, en efecto, los siguientes empréstitos

con los valores que se indican:

Valor nominal Interés-Amortiz. Fecha de emision

BANQUERDS:
dolares
Kuhn Loeb v Guaranty Trust Co... ... ..... 20 (00 000 6,59 -32afos  Junio 30—1925
Kuhn Loeb y Guaranty Trust Co........... 10 000 000 6,09 - Safos Dic. 31—1926
Kuhn Loeby Guaranty Trust Co........... 18 330 000 6,759 - 35 afios Junio 30—1926
Kuhn Loeb, Guaranty Trust Co. y Nationa
AT BTG ) e bl st storefbo e e se le el o : 20 000 00D 6,009 - 33 afios  Abril 30—1928

Kuhn Loeb, Guaranty Trust Co. y National

City Bank-. ............ 20 000 000 6,009 - 33 afios  Mayo 1.—1929

Este grupo de obligaciones representa, junto con pequerios saldos de obliga-
ciones en francos vy libras contraidos antes de 1913, una deuda que, reducida a mo-
neda legal, alcanza (31 de Diciembre de 1930) a 735 millones de pesos oro de & peniques.
De Jos referidos empréstitos, el de 10 millones de délares ha sido colocado en favor
de la Caja Agraria y el de 18 330 000 dolares representa una obligacion de los deudo-
res hipotecarios, ya que estos adquirieron los respectivos bonos en ddlares. El resto
representa una obligacién directa de la Caja, pues los dolares producto de los emprés-
titos fuercn empleados por la Caja en retjrar de] mercado bonos emitidos por ella en
moneda corriente. De este modo con la caida del valor de la moneda en el curso del
afio 1931, la Caja de Crédito Hipotecario se ha encontrado con una insuficiencia de
entradas en moneda corriente para servir sus deudas en oro al exterior. La dictacion
de la Ley de Moratoria por dos anos en Julio de 1931 ha salvado transitoriamente a la
Caja. Pero es dificil que, transcurrido este plazo, ni la Caja, ni el Gobierno (que
garantiza los bonos externos, seglin el Art. 3.° de la Ley Orgénica) se encuentren en
situacién de restablecer, al menos en su tatalidad, el servicio de la deuda externa.

Esta situacion es comin, por lo demds, a la de los bancos hipotecarios de Ale-
mania, de Colombia y de otros paises que, antes de la reciente crisis econémica mun-
dial, acudieron a empréstitos externos para fomentar el crédito hipotecario interno.
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10) El Banco Agricola Hipotecario de Colombia,—Fué establecido en 1924 como
parte de la reorganizacitn financiera, monetaria y bancaria de la Repiiblica seguida
de acuerdo con las recomendaciones de la misién norteamericana presidida porgl
profesor de la Universidad de Princeton Mr. Edwin Kemmerer. Hasta fecha el
crédito hipotecario era atendido por los bancos camerciales los que desnaturalizaban,
en consecuencia, su funcion natural de recibir depésitos v movilizarlos en créditos
a corto plazo que aseguren en todo momento la liquidabilidad de la cartera bancaria.

Administracién —E| banco es administrado por un directorio de cinco miembros, dos de ellos
designados por el Gobiemo y tres por los accionistas, EL Ministro de Hacienda es, por derecho progio,
uno de los representantes fiscales en el directario.

Operaciones.—Las operaciones del banco, de acuerdo con la ley. son las que siguen: 1) Conceder
préstamos a un plazo de 5 a 20 anos sobre propiedades que producen una renta al menos suficiente
para el servicio del préstamo otorgado, quedando este limitado al 50% del valor de la propiedad;
2) Adquirir propiedades rurales de una area superior a 500 hectireas en la proximidad de centras
urbanos de més de 40 000 habitantes, y dividir y vender estas propiedades en lotes no mayores de
40 hectéreas; 3) Recibir depésitos de agricultores y emplear estos depfsitos en préstamos a plizo
no mayor de seis meses; 4) Adquirir y vender propiedades por cuenta de terceros; 5) Comprar ¥
vender sus propios banos en el pais o en el extranjero; §) Contratas empréstitos en el 1]
para emplearlos en el fomento del crédito hipotecario interna,

Recursos.—El Banco dispone de tres fuentes de recursos: 1) Los depésitos de los agricul
que emplea en préstamos a corto plazo; 2) La emisifn de «cédulas» (bonos hipotecarios) en una
cuantia total fijada por ley, los que el Banco vende dir ite al plblico i ionista entregand

su producto al propietario que solicita el préstamo; 3) El capital del Banco (5 (00 000 délares, sus-
crito casi totalmente por el Gobiemno de Colombia que emplea indirectamente como garantia suple-
mentaria de sus operaciones v, directamente, en los fines indicados en los nimeros 4) v §) del plrra-
fo anterior

Las scédulas> emitidas por el Banco llevan la garantia del Gobiermo ademés de la garantia hi-
potecaria sobre las propiedades y el capital v reservas del Banco.

Puede ohservarse que el Banco Agricola Hipotecario de Colombia participa a la
vez de los caracteres de un banco hipotecario, de un banco comercial, de una Caja
de Colonizacién y, aun, de una oficina de compraventa de propiedades agricolas.
Por la amplitud de sus funciones, puede comparérsele con el Crédit Foncier de Fran-
cia y, sin duda alguna, ofrece indudables ventajas respecto de los sistemas de crédito
dispersos existentes en otros paises. En Chile, por ejemplo, las mismas funciones son
atendidas separadamente por la Caja de Crédito Hipotecario (préstamos a largo
plazo), Caja Agraria (préstamos a plazo intermedio), bancos comerciales (préstamos
a corto plazo) y Caja de Colonizacién (adquisicién y divisi6n de propiedades agricolas).

En lo que respecta a operaciones de crédito externo, el Banco Agricola Hipoteca-
rio de Colombia ha colocado en Nueva York los siguientes empréstitos:

BANQUEROS: Valor nominal Interés Plazo Fecha de emisiin
Dillon Read & COuiivevvveenransnesee-r. USS 3000000 7% 20anos 1926
Hajgarsen: & o e dusmardon 3000000 7% 20 » 1927
W. A, Harriman,. ..., ...oooons i 5000 000 6% 20 » 1927
W. A, Harriman.,........ P O 5000 000 6% 20 » 1928
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Aungue, en conjunto, el valor de estos empréstitos es considerablemente inferior
a los contratados, por ejemplo, por la Caja de Crédito Hipotecario de Chile la propor-
cifin respecto al total de las emisiones es sin embargo considerable (US. § 16 000 000
en un total de bonos autorizades de US. § 25 000 000). En una situacién de crisis
ecandmica, como la existente en los anos siguientes @ 1929, resulta imposible que la
balanza de pagos permita disponer de la moneda extranjera necesaria para efec-
tuar el servicio de la deuda externa hipotecaria.

11) Banco Hipotecario de Yugoeslavia.—Fué fundado en 1898 como institucion
hipotecaria fiscal del Reino de Serbia, pasando, después de la guerra europea, a des-
empefar anélogas funciones en el Reino Unido de los Serbios, Croatas y Eslovenos
(Yugoeslavia).

Administraciin—E] banco es administrado por un Consejo de diez miembros, cinco de ellos ele-
gidos por el Parlamento, uno por el Banco Nacional, dos por el Consejo Comercial y Agricola, uno
par el Consejo de Estado, uno por la Facultad de Leyes de la Universidad de Belgrado y uno desig-
nado por el Rey que act(s ademas como Presidente del Consejo.

Operaciones—De acuerdo con la Gltima enmienda & la ley orgénica, dictada en 1922, el banco
efectlia las siguientes operaciones: 1) Recibir depdsitos del publico ¥ de corporacicnes pablicas, reli-
giosas, comunales y gubermamentales; 2) Conceder empréstitos garantidos con hipotecas sobre bie-
nes raices; 3) Conceder empréstitos a las comunas; 4) Conceder empréstitos para nuevas construc-
cicnes; 5) Conceder empréstitos al Gobierno para nuevas construcciones con garantia de cuotas
anuales consultadas en el Presupuesto Nacional; 6) Conceder empréstitos con garantia de bonos
hipotecarios; 7) Descontar letras; 8} Comprar ¥ vender valores mobiliarios por cuenta de terceros;
9) Atender custodia de valores; 10) Conceder empréstitos a cooperativas agricolas.

Los préstamos hipotecarios no pueden exceder del 509 del valor de la propiedad raiz v el plazo
de amortizacion no puede ser mayor de 32 anos. El interés es bisado por el Consejo de Administracitn,

Recursos —El Banco emite bonos con garantia de las hipotecas, no pudiendo el total de bonas
en circulacitin exceder el valor conjunto de las hipotecas, Estos bonos estén libres de impuestos, le-
van la garantia del Estado y estin facultados para conceder premios de loteria,

Las caracteristicas expresadas seiialan cierta analogia entre el Banco Yogoeslavo
y el Crédit Foncier de Francia, modelo este Gltimo, como se ha dicho anteriormente,
de casi todos los bancos hipotecarios del Estado.

Como otras instituciones similares, el Banco Hipotecario de Yugoeslavia ha acu-
dido también al crédito externo. Asi, en 1925 contrat6 en Nueva York un empréstito
de US. § 12 000 000 al 79, de interés.

12) Otras instituciones de Crédito Hipotecario—En los pérrafos inmediatamente
anteriores hemos descrito los principales sisternas de crédito hipotecario en los paises
més representativos. Existen también otros sistemas, como el Instituto de Crédito
Hipotecario de Hungria, fundado en 1863 por 209 propietarios agricolas: la Asocia-
cion Cooperativa de Instituciones Hingaros de Crédito Hipotecario, que reune los
bancos privados dedicados a esta clase de créditos; el Banco Hipotecario Residencial
de Finlandia, formado bajo el sistema cooperativo; y otras serie de instituciones en
distintos paises que participan de una o varias de las caracterfsticas de los sistemas
va descritos anteriormente.

Del analisis efectuado puede deducirse una tendencia manifiesta a la centrali-
zacion del crédito hipotecario, ya sea por el establecimiento de una institucion pred
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minante controlada por ¢l Estado (Estados Unidos, Francia, Argentina, Yugoeslavia, 1
Chile, Colombia) o por asociaciones cooperativas, de instituciones hipébecarim origi- .
nadas en iniciativas bancarias o de propietarios agricolas. (Alemania Hl.mgria,.Es-

tados Unidos). Esta centralizacién es originada por la necesidad de a!:;rir ¢l bono hi-
potecario al mercado interna y externo del piiblico inversionista, el cual, al adquirir

un bono hipotecario, no busca la garantia directa del bien raiz bajo cuya hipoteca

el bono es emitido, sino la garantia de una institucién central V. si es posible, nacional.

Perrafo 160.— Instituciones de Crédito de plazo intermedio

En los titulos 158 y 159 hemos descrito las dos formas de créditos que mas
frecuentemente intervienen cn la produccién, a saber:

1) Crédito bancario, a menos de un afo de plazo.

2) Crédito hipotecario, generalmente a mas de veinte afios de plazo.

Ambas categorias de crédito han quedado determinadas tanto por su necesi-
dad comercial y forma de garantia, como por su naturaleza v situacién legal.

La experiencia ha demostrado, sin embargo, la necesidad de una clase inter-
media de crédito, o sea, de menor plazo que el crédito que otorgan los Bancos hi-
potecarios, ¥ de mayor plazo que el de tres, cuatro y seis meses que habitualmente
conceden los bancos comerciales de depésitos.

Asi, por ejemplo, en lo que se refiere a la industria agricola, la practica ha
demostrado que las necesidades de erédito de un agricultor se producen después de
la Gltima cosecha, para la preparacion de la proxima. Los bancos comerciales con-
cenden entonces créditos, en la forma de pagarés o descuento de letras, por plazos
uno hasta seis meses, con renovaciones sucesivas hasta la proxima cosecha. Pero
sucede frecuentemente que la cosecha no es satisfactoria en cantidad, o los precios
son desfavorables, con lo cual el agricultor no puede satisfacer sus obligaciones y
el banco se ve entonces obligado a postergar ¢l plazo de su crédito @ mds de un
afio, con lo cual se crea una operacién que, legal y tebricamente, queda fuera de
la accién de los bancos comerciales de depésitos.

De la misma naturaleza son los «range loans» v <cornbelt loans» que corres-
ponden a necesidades de crédito originados en los distritos ganaderos, En el pri-
mer caso se trata de obtener crédito para adquirir ganado joven y alimentarlo hasta
la edad mas conveniente para su venta o beneficio; en el segundo caso se trata
de adquirir ganado flaco y llevarlo a otro lugar en gue pueda ser engordado para
una venta inmediata.

Estas necesidades, y otras semejantes—aunque variables en la forma, segln la
industria—han dado origen a instituciones especiales que operan en la concesin de
créditos de plazo intermedio, Todavia, en el caso de los Estados Unidos, ha sido
establecido un «sistema nacional de crédito intermedio» destinado a facilitar recur-
sos de emergencia a las Compaiias privadas especializadas en el crédito intermedio
ganadero y agricola.

El «Federal Intermediate Credit System», establecido en 1924, se compone de
doce Bancos, instalados en las mismas ciudades que los doce Bancos del «Federal

E . =



~ Reserve Systems (1) y sirviendo el mismo territorio que los <Federal Land Banks»

(2). Su capital es suscrito por el Gobierno de los Estados Unidos hasta un miximo
de LSS 5 000 000 por cada Banco, pero hasta fines de 1929 sélo habia sido nece-
sario completar en todo US§ 27 000 000 para los doce Bancos. Aparte de su capi-
tal, el sistema de Bancos se provee de recursos emitiendo bonos garantidos por
documentos de prenda agricola.

Los Bancos del «Federal Intermediate Credit System» no efectGian préstamos
directamente a los agricultores, sino gue actian por intermedio de bancos comer-
ciales y de asociaciones cooperativas de agricultores. En lo que se refiere a los
préstamos a los bancos comerciales v otras instituciones de crédito, los «Interme-
diate Credit Banks» redescuentan los documentos correspondientes a los crédiios
otorgados por éstos a los agricultores. Estos documentos pueden ser de 9 meses a
tres arios de plazo y su interés no debe ser més de dos puntos que el tipo de interés
a que el documento es redescontado en el Intermediate Credit Bank,

El cuadro que sigue muestra, para el final del afio 1928, la distribucién de los
créditos concedidos por el sistema de los doce Intermediate Credit Banks:

Descuentos y préstamos concedidos por el 1 C. B 5 (Die 31 - 1928)

Millones daolar

National Banks. . ....ooveeuissenenss e BI05
L T T O e T aarar DN
Banoos de ADOTIos. i« v ivileiss sviss nrsivaiio A 0010
Compariias de: Crédito Agricola. . .coo.voanivivaii: 20,99
Compafiias de Crédito Canadero. . .................. 23,78
Préstamos a Cooperativas Agricolas. ... ....... AT

Total créditos vigentes. ... ...o.ovviuiinann.. 81,29

Puede observarse, segn las cifras citadas, que el Federal Intermediate Credit
System financia principalmente las operaciones de entidades dedicadas especial-
mente a la concesién de créditos agricolas de plazo intermedio, es decir, de un plazo
mayor que el que, de acuerdo con la ley, pueden otorgar los Bancos comerciales.
<El Federal Intermediate Credit System» ha venido a desempefar, respecto de
estas comparifas, la misma funcién de redescuento que el «Federal Reserve Sys-
tem» desempefia respecto de los Bancos comerciales.

Los Estados Unidos, por su gran extensitn territorial, por su sistema federal
de Gobierno gue establece leyes bancarias diferentes para cada Estado, y por el
gran ntmero de pequefios bancos comprometidos directa o indirectamente en la
produccién local, se han visto forzados a establecer <sistemas de superbancos,
tanto comerciales, como. hipotecarios e intermedios, con el objeto de reducir e
igualar el costo del crédito y colocar a todos los Estados précticamente en iguales
condiciones respecto al costo financiero de la produccian. El Gobierno Central se ha

(1) Ver tomo 1, § 11, Noo 4
(2) Ver § 159,
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limitado asi a regular y a facilitar la funcién de las nstitucs oy
ceden directamente el crédito (1), s gk =

En algunos paises, el «crédito intermedios es concedida por instituciones pri-
vadas (Inglaterra, Alemania), y en otros—generalmente aquellos en los cuales el
crédito hipotecario es atorgado total o principalmente por una institucién central
del Estado—existen otras instituciones, también del Estado, que otorgan total o
principalmente el crédito intermedio.

En pocos paises, como en Chile, el Estado ha intervenido més amplia y direc-
tamente en la organizacion de instituciones de crédito. Hemos citado va, respecto
al crédito a largo plazo, la Caja de Crédito Hipotecario, institucién del Estado. En
cuanto a instituciones de crédito intermedio, han sido creadas, en los Gltimos diez
arios, la Caja de Crédito Agrario, el Instituto de Crédito Industrial, la Caja de Cré-
dito Minero y la Caja de Colonizacién Agricola, aparte de las instituciones de
Prevision Social, como la Caja de Crédito Popular, la Caja de Seguro Obrero
Obligatorio, la Caja de Empleados Piblicos, la Caja de Prevision de Empleados
Particulares, la Caja de Retiro y Previsién de los Ferrocarriles del Estado y la
Caja Nacional de Ahorros, cuyas leyes orginicas las facultan para conceder, en favor
de sus imponentes, créditos hipotecarios v créditos personales a diferentes plazos.

La razén por la cual estas instituciones se han hecho necesarias en Chile,
obedece a la situacitn creada a muchos paises nuevos que, al aplicar violentamente
a los bancos comerciales la obligacion de limitar sus operaciones casi exclusiva-
mente a préstamos comerciales de plazo menor de un afio—en circunstancias que
no existia otras instituciones de crédito aparte de los referidos Bancos comerciales
y los Bancos exclusivamente hipotecarios—se han encentrado asi sin fuente alguna
de crédito para las actividades productoras. Al no existir instituciones con capital
propio o con fuentes de recursos derivados de la venta de bonos al pablico (excepto
los bonos con garantia hipotecaria de bienes raices) ha sido preciso la dictacion de
leyes que faculten al Estado para suscribir el capital necesario para fundar las
nuevas instituciones que satisfaciesen las referidas necesidades de credito (2).

La Caja de Crédito Agrario de Chile fué establecida por ley N.¢ 4074 de 3 de Agosto de 1926,
complementada por ley N.° 4238 de 12 de Enero de 1928, refundidas ambas en la ley N.» 4327
de 22 de Mayo de 1928, v modificadas finalmente por la ley 4806 de 27 de Enero de 1930,

Administracién y )
Se ejerce por intermedio de un Presidente, designado por el Gobierno; tres consejeros desig-

nados por el Gobierno; dos consejercs designades por sociedades agricolas escogidas por el Go-
bierno; un consejera designado por el Banco Central de Chile; y un Gerente designado por el
Consejo.

Financtamiento

La Caja redescuenta en el Banco Central letras depositadas por ella, de‘nn m&s de sels meses
plazo, que estén garantidas con productos agricolss. Emite bonos con garantia de h‘:pot.muo pren-
da agraria sobre plantaciones forestales, cultivos, animales, maquinarias y otros bienes.

(1) En general, las leyes de cada Estado impiden el establecimiento de sucursales de Bancos

en otro Estado !
(2) Especialmente los pafses que han seguido las resomenda

cianes del Profesor de Princeton,
Mr. Ed. Kemmerer (Colombia, Chile, Ecuador, Bolivia). .




se compone de 20,000,000 de pesos, de los cuales 13.000.000 han sido suscrito
el Gohierno.

Créditos
Descuenta letras o los agricultores hasta seis meses plazo, Concede préstamos hipotecarios o

con garantia de prenda agraria hasta por 10 afios plazo. ‘
A contienzos de 1932 las colocaciones de la Caja de Crédito Agrario se distribuian comp sigue:

millones de § m. cte.

Préstamos con garantia de prenda agraria. ... ..o 65,5
Préstamos con garantia de fIBNzZa. ... covi-ve i iaaiie 1.4
Préstamos con garantia hipotecaria. .. . ....ooooveiiicaaiiaian . 260
De de letras v doc T s By WAL Y ([ A e L R
(DETBS COIOCHGIONES: « « ¢ 4 e s s e s siaiermgonraresbseassssasisiiiiioes 35,6
Total O COlOCACTONES: 4 o «/» s s s srsiain st s aca nia s menes 164.0

Las colocaciones indicadas se efectuaron contra las siguientes garantias:
Prenda agraria sobre ganados . ... s ciaee Tt xss 199,1
o » » maguinarias. .. ... e a3 SinsaT ain 370
> » 3 productoss .o e e il e S A 16,8
s » » v pl ae] . TR PP A . 22.0
Total garantias de prenda agraria. ......... S [ v 2790
Carantias hipotecarias. . - . .. ......... iy S A A o S S 5 D
GRTANLIAS BRICIORAIEE. - 5 b v e mr s o b en e a e aln aia e A
Totalide garantifs. . .o vsinrceasssss S 4737

La indicada distribucifin de colocaciones v la clase de garantias sefala claramente la funcidn
de la Caja Agraria en la movilizacion de cierta categoria especial de eréditos que no pueden ser
atendidos ni por los Bancos comerciales de depdsitos ni por los Bancos hipotecarios

El Instituto de Crédito Industrial —Fué establecido por ley N.° 4312 de 24 de Febrero de 1928,
Su capital inicial fué de § 20 000 000 aportado, de acuerdo con la ley, por la Caja de Segurn
Okligatorio, la Caja Nacional de Ahorros, la Caja Nacional de Empleados Pablicos, la Caja de
Retiro de los Ferrocarriles del Estado. El capital puede ser incrementado por acuerdo voluntaria
de las entidades accionistas, A la fecha el aporte de las instituciones mencionadas ha sido elevado
a § 30 000 0O,

El Directorio se compone de 11 miembros: seis desiznados por las entidaces accionistas: cua-
tro designados por el Presidente de la Repablica, de éstos uno de libre eleccién, dos escogidos de
una lista propuesta por la Sociedad de Fomento Fabril ¥ el Instituto de Ingenieros de Chile y otro
propuesto por el Ministerio de Industria; y un quinto director designado por el Presidente de la
Repiiblica con el cariicter de Presidente del Instituto,

Las funciones del Instituto son conceder créditos a la industria hasta por plazos de cinco
‘arios; descontar letras; emitir bonos o debentures por cuenta de empresas industriales: prestar su
garantia para el descuento de letras en el Banco Central

La misma ley cestablece el contrato de prenda industrial que tiene por objeto constituir
una garantia sobre cosas muebles, para caucionar obligaciones contraidas en el giro de los nego-
cios que se relacionan con cualquiera clase de trabajo o de explotacién industrial, conservando el

~deudor la tenencia y el uso de la prenda».

A comienzos de 1932 las colocaciones del [nstituto de Crédito Industrial eran:




Pr con g hif i o o] T I A b 6,79
Préstamos con garantia prendaria........ .. ... ... .. - 905
Préstamos con garantiade flanza.. ..., ..\ iiiain it 0")4
Letras y documentos descontables. ... ........ .. ... .. .. 2.24
Créditos Vamros. .................... e ek 0 R 7.09

. Total de colocaciones. . ... .......... - wre 072

Las garantias otorgadas sobre estos préstamos fueron:
Garantias constituidas sobre

Hipotecas .. . . ......oovurns. . . - 3351
Magquinarias, Gtiles yenseres . ...................... saare S025
Produotos BlabOTatnn < o s v vis. et soise msara sralen O . 1196
Animales,........ Rl T e e Bl e o e AL A S 02!
T N =t ot A o e i Bk
NEFE = o e s T R S MR N T 0,84
otalidegamntian, oG s U e e e ath S 107,02

De acuerdo con el estado de garantias, se deduce fiicilmente que el Instituto de Crédito In-
dustrial, y el establecimiento de la «prenda industrials (lo mismo que el caso de la prenda agra-
ria* y la Caja Agraria) ha venido a crear nuevos mecanismos de erédito que responden a necesi-
dades efectivas de la produccitn, ya que le facilican parte del «capital de explotacion® requerido
por la industria, .

El Instituto moviliza, para este objejo. los recursos acumulados por el ahorro o la previsidn
en las entidades que la ley ha designado como accionistas del Instituto.

La Caja de Crédito Minero—Fué establecida por ley Ni# 4112 de 18 de Enero de 1927 y mo-
dificada por ley N.* 4302 de I,>de Marzo de 1928, Su capital fué fijado en § 40000 000, de los
cuales se ha colocado § 20 000 000 obtenido de un empréstito externo, La Caja concede créditos
a los mineros e instala establecimientos auxiliares de la pequeda industria minera.

En general, el crédito intermedio; tanto por su plazo como por el hecho de
exigir como garantia las sementeras, animales, maquinarias y otros bienes no rai-
ces, viene en el hecho a proporcionar el capital de explotacién de la produccion. _En
este sentido se trata de un crédito peligroso, pues hace exigible la parte de capital
propio (acciones o capital del propietario individual) que debe tener todo negocio.
Es por esta razén que el crédito intermedio alcanza un muy escaso desarrollo en
comparacién con el crédito comercial v el crédito hipotecario.

Pirrafo 161 —El Crédite [nternacional

Por «crédito internacionals se entiende el préstamo que un pais concede a

otro pais. Aunque, dentro del mecanismo del crédito, no son los paises quienes

conceden o reciben el préstamo, sino los Gobiernos o individuos, las consecuencias

son, sin embargo, de carficter nacional y, en este sentido, el significado econgmico.




del crédito internacional es, respecto de los paises, semejante al significado del cré-
dito individual respecto de los individuos. ’

En efecto, para que un pafs pueda conceder un préstamo a otro pais, el pri-
mero necesita una acumulacién de capitales resultante de un exceso de produccitn
respecto del consumo nacional, o resultante de un depésito de capitales de otros
paises, En el primer caso, el pais da en préstamo su propio capital. En el segundo,
el pais actGa como un banguero internacional v da en préstamo sus depdsitos en
la misma forma en que un Banco comercial privado da en préstamo a un indivi-
duo los depésitos recibidos de otros individuos,

1) Paises capitalistas

Un pais cuya «balanza de pagos internacionaless es favorable, recibe continua-
mente un influjo de oro. Es el mismo caso de un individuo que, al producir y
consumir, produce més de lo que consume, y vende a otros individuos su exceso
de produccién. En tal caso, acumulard un capital libre bajo la forma de moneda
nacional, la cual puede ser oro, billete convertible a oro o billete no convertible a
oro. La Gnica diferencia en el caso de los paises reside en que el exceso de produc-
cién nacional es vendido exclusivamente en oro, cualquiera que sea el sistema mo-
netario vigente en el pais vendedor y en los paises compradores,

Naturalmente, la <balanza de pagos internacionales> no se forma sélo de im-
portaciones y exportaciones. Los sumandos que la determinan son, entre otros

Valores positivos

1) Exportaciones.

2) Empréstitos internacionales recibidos.

3) Inversiones o depositos de capital extranjero.

4) Intereses de inversiones en el exterior.

5) Fletes del comercio internacional en naves nacionales.
6) Gastos de viajeros extranjeros en el pais.

Valores negativos

1) Importaciones.

2) Empréstitos internacionales concedidos.

3) Emigraciones o colocaciones de capital nacional en el extranjero
4) Intereses pagados por inversiones extranjeras,

5) Fletes del comercio internacional en naves extranjeras.

6) Gastos de viajeros nacionales en paises extranjeros.

De los sumandos indicados, es preciso distinguir entre aquellos que representan
‘causas originales v aquellos que constituyen la correccién natural de la situacion
creada por las causas originales.



En el caso de los Estados Unidos, por ejemplo, las causas arigh-mizs son eI

exceso de exportaciones sobre las importaciones, derivado de la existencia en el
pais de la mayor parte de la materias primas fundamentales, de la alta potenciali-
dad industrial instalada y de circunstancias especiales que, como la Gltima guerra,
ha favorecido el comercio de exportacifn, Esta causa origingl cred acumulaciones
de oro que dieron lugar a una correccitn natural por medio de la concesién de
empréstitas internacionales que légicamente se tradujeron en la salida de la mayor
parte del oro acumulado,

Este hecho se comprueba por los valores siguientes, que muestran las impor-

taciones y exportaciones de los Estados Unidos y los empréstitos concedidos a pafses
extranjeros.

EXCESO DE EXPORTACIONES Y EMPRESTITOS AL EXTRANJERO CONCEDIDOS POR EE. UUL
(Millones de délares)

Empréstitos
Exportacién | Importacién |Exceso de exportacion|
Comercigl | De guerra
1913 2454 1792 =} 692 20
1914 o 2113 1 789 o 324 38
1915 s 33554 1 778 + 1776 833
1818 e 5 482 2 39 + 3091 1131
19375 6233 2952 + 31281 718
19185 <55 0 0149 3031 + 3118 30 11 829 (1)
1919:........ 7920 3904 + 4024 813
1920 : 8228 5 278 + 2950 522
1921.. 4 485 2509 + 1979 577
1922 Fan 3 831 3112 -+ 719 7ol
1923.. T 4 167 3792 + 375 3ol
1924 . ,...., 4590 3 609 + 981 1 245
1 PR 4 909 4126 4+ 083 1307
LT O 4 808 4 430 + i78 1 350
1T e o 4 864 4184 4+ 08l 1725
1928, e 5128 4091 + 1037 1577
| o i R 3241 4 400 + 541 780
19300 4617 3 848 4 To9 114
{1 1t R 1378 2092 + 186 280
1932: . .. o R IR A, N A
(1) Valor total de los préstamos del Cobierno de los EE, ULl a sus alindos durante la
guerra.

El cuadro aterior muestra como causa original de acumulacién de aro el exceso
de exportaciones sobre importaciones Sefiala también la correccion natural de este
exceso de oro por medio de la concesion de emprestitos internacionales en grande
escala.
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Situacién semejante a la de los Estados Unidos la tuvo Inglaterra, antes de
1913, v en menor escala Francia. Los gastos de la guerra descapitalizaron estos
paises, trasladéndose el mercado internacional del dinero a Nueva York. A fines
de 1930 desaparecia a su vez este mercado, agotado por los préstamos del Gobierno
de los Estados Unidos a sus aliados en la guerra, por la gran suma de empréstitos
extranjeros concedidos a partir de 1920, v por la supresion total del servicio de
tales empréstitos por parte de los paises deudores, afectados por la reciente crisis
econémica mundial. Posiblemente, una vez desaparecidos los efectos de la crisis
mundial, el mercado de Nueva York se restablezca en una situacion de equilibrio
entre la suma de los intereses recibidos del exterior y el valor capital de los nuevos
préstamos internacionales, en la hipétesis, naturalmente, de que los demé&s sumandos
del Balance de Pagos se mantengan también en equilibrio.

2) Paises bangueros

Hace un siglo, no existian practicamante los valores mobiliarios de caracter
bursatil, como acciones y bonos. Tampoco existian sistemas bancarics de conexién
internacional. Los capitales libres se mantenian asi inmovilizados en cada pais.

Hoy dia, en cambio, en condiciones normales, es decir, sin prohibicién expresa
gubernativa, bastan unos cuantos minutos para transferir un capital de un pais a
otro. En efecto, si un particular posee en Chile, por ejemplo, una suma de bonos
de la Caja de Crédito Hipotecario, puede ordenar su venta en la Bolsa de Corre-
dores, depositar el dinero en un Banco local v pedir a éste que adguiera en Nueva
York una suma equivalente de acciones de la «United States Steel Comporations.
El Banco local ordenari la compra de estas acciones a su corresponsal en Nueva
York v éste cargara el valor de la compra al Banco en Chile, efectuéndose €l ajuste,
finalmeate, junto con otra serie de operaciones similares v reciprocas, por medio
de un traslado ocasional de oro entre los Bancos centrales de los respectivos paises.

Esta facilidad de movilizacién de capitales de un pafs a otro ha creado situa-
ciones economicas desconocidas en anos anteriores. los capitales libres ya no son
nacionales, en el sentido de su permanencia en el pais que los ha creado. Por el
contrario, se mueven répidamente de un pais a otro, a veces en busca de una me-
jor inversian, pero, méas generalmente, en busca de una mavor seguridad.

Un peligro de guerra, una legislacion tributaria contraria al capital, una infla-
cion monetaria con posibilidades de depreciacidn, un conflicto social, o cualquiera
otra causa, provoca transferencias de capitales gue los Gobiernos solo vienen a ob-
servar algan tiempo después, cuando las estadisticas confirman una disminucion
alarmante en las reservas de oro de los Bancos Centrales. Las consecuencias son
siempre las mismas: la disminucién de las reservas de oro trae la disminucion de
los billetes en circulacién, esto restringe los créditos y alza los intereses, vienen las
quiebras y la paralizacién del comercio; como remedio, se efectian emisiones de
emergencia, el billetz se hace inconvertible, sobreviene la depreciacién monetaria
¥ asi, finalmente, el dafio es pagado, no por el capitalista, sino por los casalaria-
dos», es decir, por los mismos que, por lo general, impulsan los movimientos so-
ciales contrarios al capital.

Junto a los paises gue provocan la huida de los capitales, existen otros que,




por su estabilidad sacial, su legislacién tributaria o su més elevado m‘mﬁﬁ;:e
ciero, son lugares de refugio de los capitales internacionales en pénico. En esas
condiciones se encuentran, principalmente, Francia, Inglaterra, Suiza ¥ Holanda
El oro se acumula desde todas partes del mundo, v estos paises se convierten as%
en verdaderos «Bancos internacionales de depésitoss, i

Naturalmente, cuando un pafs recibe, v mantiene con regularidad en sus Bancos
capitales internacionales, sufre una tendencia natural a convertirse en un mm’md‘;
internacional del dinero. Es asi como Inglaterra, Holanda, Francia v Suiza, a pesar
de no poseer excedentes importantes de capitales propios, han concedido en los
tltimos afios empréstitos internacionales por valores apreciables. El cuadro que
sigue muestra, a este respecto, los valores comparativos de los empréstitos inter-

nacionales concedidos en los Gltimos afios por los Estados Unidos, Inglaterra,
Holanda y Suiza.

EMPRESTITOS INTERNACIONALES EN MILLONES DE POLARES CONCEDIDOS FOR

Estados Unidos Inglaterra  Holanda Suiza
1926, ... vne 1 307 593 113
1927 < civvaim et 1725 743 136
L 1577 707 107 18
19290, o st 780 459 45 bA |
1930, ... .5 1134 534 103 ]
I e 180 200 50 25

Se comprende que, en el caso de un pais que recibe depdsitos intemacionales,
la concesién de empréstitos sea peligrosa, pues los depositantes pueden, en cualquier
momento, retirar sus capitales y llevarlos a otro pais. En general, la situacién de
estos paises es la misma que la de un banco comercial que presta sus depésitos ¥
el cual se encuentra ante el peligro de gue los depositantes retiren su dinero antes
de que el Banco haya podido cobrar sus préstamos. Por esta razon en los paises que
actGan como banqueros existe casi siempre una fiscalizacion gubernativa de los
empréstitos internacionales, los cuales son regulades, como en Inglaterra, de acuerdo
con la disponibilidad de oro del Banco Central (Banco de Inglaterra) o, como en
Francia, de manera que el oro vuelva inmediatamente haciendo que el pais que re-
cibe el empréstito lo invierta en la adquisicién de mercaderias francesas. Los con-
troles, en ambos casos, se efectiian con mayor 0 menor intensidad de acuerdo con
la relativa estabilidad de los depdsitos internacionales. Asi, por ejemplo, durante la
reciente crisis, los empréstitos internacionales han sido prohibidas en tedos los pai-
ses por severas disposiciones gubernativas.

Naturalmente, la l6gica hace que los paises capitalistas sean oreferidos por k,’s
capitales internacionales libres, razén por la cual los mercados internacionales mas
importantes corresponden a aquellos paises que son & la vez capitalistas y bangueros.

3) Paises deudores -

En siglos pasados, la riqueza de un pais dependia principalmente dF la ngricl.‘:.l-.
tura, siguiéndole el comercio internacional, pero con una mucha menor importancia




relativa, excepto en el caso de ciudades independientes que, como Venecia, Génova
v Hamburgo, vivieron circunstancialmente del comercio.

Ni la agricultura, ni el comercio de entonges, ni los transportes, requerian una
acumulacién de capitales. El capital era la tierra v el trabajo era ejecutado por el
brazo del hombre. S6lo a mediados del dltimo siglo—con el empleo del vapor y de
la electricidad—el trabajo del hombre se multiplicé violentamente por medio de la
méquing, La potencialidad de los paises va no depende de la superficie ni de la
poblacién, sino del ntimero de kilowatshoras producidos (1). En los Estados Unidos,
por ejemplo, por cada habitante existe una produccion anual 7100 Kwhoras. En
Chile, por cada habitante, la produccion es de 700 Kwhoras. La capacidad de pro-
duecién de un norteamericano es igual entonces a diez veces la de un chileno. En
consecuencia, un pedazo de la Unién, con 4 millones de habitantes, posee un poder
econtmico diez veces superior al de la Reptblica de Chile,

Para instalar la potencia de un kilowatt se requiere, en promedio, una inver-
sibn de mil délares, Esta simple relacitn es la que hoy divide al mundo en paises
acreecores v deudores.

La ensefanza ohligatoria, la difusién del libro y del periddico, han creado en
una gran parte del drea mundial una misma civilizacion con iguales necesidades,
Pero en ciertos paises, como en toda la América Latina, la potencialidad econémica
—que es un factor de la capacidad de trabajo mecanico o del nimero de Kwhoras
por habitante—se encuentra desfasada con la instruccién, o sea, con las aspiracio-
nes o necesidades creadas por la cultura. Estos paises necesitan vestirse, movilizarse
en ferrocarriles, disponer de hospitales, habitaciones comodas e higiénicas, univer-
sidades, sanidad pablica, manufacturas, distracciones, confort. . .

El simple trabajo humano de un millén de hombres, a razén de 8 horas por
dia, no alcanza a reemplazar el trabajo de un dia de una planta de 25 000 Kw
con un costo de instalacion de sélo 25 millones de dolares. Expresada la situacion
en otros términes, todo el trabajo fisico de la poblacidn activa de Chile no repre-
senta siquiera el trabajo fisico que se puede obtener invirtiendo 25 millones de do-
lares en una planta hidroeléctrica de 25 000 kilowats.

Se comprende que la Gnica posibilidad de un pais nuevo para igualar la cultura
y la potencialidad de trabajo y produccién por habitante de paises como Estados
Unidos o Alemania, reside en una inversion suficiente de capitales en instalaciones
de produccion de energia mecénica, Por tal razén estos paises necesitarén, por mu-
chos anos, obtener empréstitos internacionales que les permitan adquirir o cons-
truir ferrocarriles. motores,dinamos, turhinas y deméas maquinarias de produccion (2).

(1) Ver Capitulo XX |V—§ 110

(*) Lin homibre equivale a una miguina capaz de desarrollar 0,0736 IKw, durante 8 haras, o
sea, 0,39 Kw-horas al dia. Un milln de hombres produciria sélo §90.000 Kw-horas en un dia.

Una planta de 23 000 Kw. produce en 24 horas 600 000 Kiw-horas.

El costo de instalacién de una planta hidroeléctrica puede estimarse en un méximo de 1 000
délares por Kw. de potencia,

(2) En el Capitulo XXIV se ha estimado que para igualar la capacidad de produccion de
energia mecdnica por habitante en Chile z la de Jos Estados Unidos, seria preciso invertir en Chile
&350 millones de dblares en la construccién de instalaciones de energia mecinica, aparte de las in-
v ersiones suplementarias de utilizacién de la energia producida,



' El proceso de esta iﬂversi(m de capital puede ofrecer diversas formas finan-
cieras, tales como inversiones de empresas privadas extranjeras, empréstito ex-
tranjeros a empresas nacionales, empréstitos al Gobierno. Pero en el hecho ello se
traduce siempre en la adquisicién en e} extranjero de elementos que permitan crear
la <industria nacionals y los cuales el pais no puede pagar con el solo saldo normal
entre sus debitos v éréditos al exterior.

Es pf:r E€Sto un error, en que se incurre con bastante frecuencia, el pensar que
un empréstito externo contratado por un Gebierno ‘para saldar un déficic presu-
puestario, no beneficia al pais. El empréstito interno equivale a un ingreso de oro
que gueda en el pais, sea que pase o no por la Tesorerfa Fiscal. En el hecho el
oro queda en poder del Banco Central y el Fisco sélo emplea moneda-hillete al
cancelar su déficit interno. En efecto. el oro recibido en préstamo pasa a incre-
mentar la reserva del Banco Central y a permitir salidas de oro para el pago de
importagiones necesarias a la economia nacional; y el billete emitido contra dicho
oro pasa del Banco Central al Gobierno, de éste a los acreedores que forman el
déficit presupuestario, de éstos al encaje de los bancos comerciales y, finalmente,

el exceso de encaje gueda depositado en el Banco Central, retirdndose asi de la cir-
culacion.

4) Continuidad del Crédito Internacional

Desde el punto de vista del pais deudor, en la forma que esta clase de pais ha
sido definida en el parrafo anterior—Ia necesidad de créditos externos se mantiene
en forma permanente por un largo periodo de tiempo cuva duracion no es posible
determinar, pero que depende de las condiciones siguientes:

a) Diferencia entre la potencialidad mecanica por habitante del pais deudor
y la potencialidad mecénica por habitante de los paises capitalistas cuya civilizacion
se trata de igualar o de imitar.

b) Costo de esta diferencia.

¢) Cuota anual de empréstitos externos que es posible obtener,

d) Grado de instruccién pablica del pais deudor en el sentido de capacidad
para asimilar o aprovechar la mayor potencialidad mecanica.

¢) Posibilidad de nacionalizacion del capital internacional recibido como inver-
sién o empréstito, y pesibilidad de incremento de la exportacién nacional en rela-
cién con el servicio de los nuevos capitales extranjeros ingresados al pafs.

Si el pafs «deudors fuese incorporado econGmicante al pais capitalista cuya
civilizacién se trata de jgualar (como, por ejemplo, la incorporacion voluntaria de
Texas a la Unién Norteamericana), se tendria un mismo régimen aduanero y una
misma moneda entre los dos grupos econdmicos. En tal caso el costo de igualacion
serfa atendido por el grupo econdmico de mas alta potencialidad por un proceso
indirecto de desplazamiento de la poblacin a las nuevas dreas, por la compra libre
de la produccitn agricola de estas Gltimas debido &l menor costo que resulta del

menor valor de los terrenos, por un desplazamiento de los capitales libres a las

£18 | % - = -
nuevas Areas que pueden pagar un mayor tipo de interés, ¥ por a.tr:.a serie d:[ ajus-
tes econémicos de naturaleza semejante. Este traslado d_e prftenmahdf'.d se ecl:ua
en forma continua hasta el momento en gue se llega & un nivel semejante de civi-
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=acién en ambos grupos. En todo este proceso de jgualacion de potencialidad ng
ha existido una interrupcion en su continuidad, ni un problema de cambio provo-
cado por desequilibrio en los valores monetarios, ni una limitacion artificial en los
movimientos de mercaderias y capitales, ni menos un cobro simultdneo de los ca-
pitales invertidos.

Cuando se trata, en cambio, de un movimiento de capitales entre paises que
conservan su independencia econémica y politica, el pais deudor estd siempre ex-
puesto a una paralizacion artificial y hasta a un retroceso en la corriente de igua-
lacion del potencial mecéanico.

Por lo pronto, el capital dado en préstamo no se nacionaliza, es decir, no
queda radicado permanentemeute en el pafs deudor, el cual, en consecuencia,
estd obligado a exportar anualmente la cantidad de oro necesario para servir el
interés y amortizar el préstamo obtenido. La necesidad anual de oro se compane
entonces de dos partes: una gue corresponde a la cuota anual que es posible con-
seguir del exterior para adquirir también del exterior la utileria necesaria para
elevar la potencialidad mecénica; y la otra que corresponde al interés y a la amor-
tizacién de los préstamos requeridos para el objetivo anterior.

Considerada la situacién desde un punto de vista integral, se encuentra que el
grupo de paises capitalistas ha facilitado su exceso de oro a los paises deudores.
Estos, a su vez, han devuelto este mismo oro a los paises capitalistas, recibiendo
en cambio utileria mecanica o manufacturas elaboradas por éstos.

Los paises deudores quedan con la utileria mecanica pero deben pagar a los
paises capitalistas el interés y la amortizacion de los capitales recibidos en préstamo.
Pero solo hay dos medios de efectuar este pago anual: uno es con cargo a nuevos
empréstitos, y el otro por medio del aumento de exportacién (o disminucion de las
importaciones) que les permite el aprovechamiento del aumento de su potencia-
lidad mecénica.

Practicamente, en la historia de los Gltimos cincuenta arios en que la corriente
de capitales se ha mantenido en vigencia con una cierta continuidad, se ha aplicado
ambns_sislemas, Es decir, han continuado creciendo tanto las deudas como las ex-
portaciones de los paises deudores. El caso de Chile es un ejemplo tipico al res-
pecto, seglin se comprueba en las cifras siguientes:

DEUDA EXTERNA ¥ EXPORTACION DE CriLe

Valores en millones de pesos de & d.

Afins Deuda Externa (1) Exportacitn
1 7t PO M 347 205
OB e oe SR b 450 264
N TR S e 523 433
e v 7 i1 e b6EY 503
(ke el s AR o BT T . 4 1010 936
1920, e v Ay e 1134 230
UL S e e SR e 3 59 1325 (2)

(1) Deuda fiscal incluso garantias fiscales.

(2) Los valores de exportacitn en 1950 se encuentran afectados por la crisis econfimice mun-
dial iniciade a fines de 1929,

s



ECONOMIA POLITICA

Este ejemplo comprueba, de un modo general, que las deudas externas ¥ sus
servicios han sido pagados con nuevas deudas y con un incrementa de las expoﬁa—
ciones. Analogo es el caso de la Repiblica Argentina, de Australia o de cualquier
pais nuevo que trata de alcanzar el grado de civilizacién de los pafses antiguos y
capitalistas. En otros términos: son los paises capitalistas los qQue proporcionan a
las paises deudores los medios de servir sus deudas, ya sea por medio de nuevos em-
préstitos o adquiriendo las exportaciones de éstos,

Naturalmente, si esta continuidad del movimiento de capitales es interrumpida,
los paises nuevos guedan desprovistos del oro necesario para el pago de sus deudas.
Se comprende, ademés, que todas las economias que pueda efectuar un Gobierno en
sus finanzas internas sélo le proporcionaran moneda billete, la que serd indtil para
la cancelacién de deudas externas. El oro sélo podré obtenerse de nuevos emprés-
titos o de la venta al exterior de parte del activo nacional o de la produccién in-
terna.

Asi, en la crisis mundial iniciada a fines de 1929, los paises capitalistas dejaron
de conceder nuevos empréstitos v de adquirir la produccién de los pafses deudores.
Como consecuencia natural, los paises deudores perdieron primero la mayor parte
del oro de sus Bancos centrales, quebrantaron en seguida su moneda y suspendie-
ron por Gltimo el pago de sus deudas (1).

5) Ventajas del crédito internacional para los paises deudores

Resumiendo lo expresado en los capitulos anteriores acerca del movimiento
internacional de capitales, se llega a la conclusion de que el pais deudor emplea
el oro recibido en la adquisicion de utileria que les permite elevar su potencialidad
mecéanica. Esto le significa elevar las exportaciones hacia el pais acreedor o redu-
cir las importaciones desde el pais acreedor, Con la utilidad de la mayor exporta-
cién o la economia de la importacién, el pais deudor sirve ¥ amortiza el préstamo
recibido del pais acreedor.

El pafs capitalista se ve asi obligado a disminuir su produccién ya que, en el
hecho, recibe en mercaderfas o en materias primas el servicio y la amortizacién de
los capitales que ha dado en préstamo. Scbreviene entonces la desocupacion y la
emigracién y todos los demés sintomas de la decadencia econdmica. El pais deu-
dor, en cambio, aumenta su potencialidad mecénica y, por consiguiente, su pro-

(1) Las exportaciones de Chile descendieron, durante la crisis iniciada en 1929, en la propor-
cidn que muestran los valores siguientes, en pesos de 0 peniques oro.

Afios Exportacion - Millones Importacion—Millones
1O2Fs visgirinis dieiw s Jrar 2193 1618
L 1 e e L ) 1328 1 400
7 § e T 813 706
L2 e e 349 213

i i ciones del co-
La permanencia de las deudas internacionales, y la cajda, en parecidas propor
i ional, obligh naturalmente a la ian del servicio de sus obligaciones exterie-

L

inter

res a la casi toralidad de los paises deudores.




duccién. También aumenta su exportacion, pues los paises acreedores estan obligados
a adquirirla o recibirla ya que, de otro modo, no podrian cobrar sus créditos, De
este modo se produce, insensiblemente, la igualdad del potencial econémico y de la
civilizacion entre los pafses capitalistas y los paises nuevos.

Este proceso de igualacién es tanto més répido cuanto mayor es la velocidad
en. la movilizacién de los créditos internacionales. Por tal razén, los paises nuevos
deben l6gicamente aprovechar cualquiera circunstancia favorable de los mercados
internacionales del dinero para obtener nuevos créditos, ya que, si bien es verdad
que siempre existe paises capitalistas, el mecanismo del crédito internacional no
funciona sin embargo de una manera continua, Las guerras, las crisis economicas,
los problemas sociales, mueven los capitales libres de un pais a otro y, por lo ge-
neral, después de una perturbacién de esta naturaleza, transcurre un cierto tiempo
antes de que el mercado internacional vuelva a organizarse

Mientras més capitales absorbe un pais nuevo, més corto serd el periodo en
que su potencial mecénico por habitante llegue al nivel requerido por el grado de
civilizacion que trata de adquirir o de imitar. En cuanto al servicio de los capi-
tales adeudados, cualquiera que sea el monto de la deuda, ésta sera servida indi-
rectamente por los paises acreedores, ya sea en la forma de nuevos créditos o por
la adquisicion del aumento de las mercaderias exportadas por los paises deudores,
Naturalmente, perturbaciones econdmicas mundiales pueden ocasionar una suspen-
sién circunstancial del servicio de la deuda externa. Pero estas perturbaciones
s6lo deben ser consideradas como simples accidentes dentro de una tendencia mun-
dial inevitable de igualacién del potencial econémico de todas las naciones. En el
estaco actual de interrelacion financiera v economica entre los diferentes paises,
con movimiento reciproco de capitales, exportaciones € importaciones, ninguna
nacién puede, en un estado de normalidad politico-interna y de paz externa, cons-
tituir el sGlo origen de una situacion economica que la obligue a suspender el ser-
vicio de sus deudas al exterior.

Paérrafo 162 —El Crédito Piiblico Interno

En los pirrafos anteriores y correspondientes al presente capitulo hemos estu-
diado las diferentes formas de crédito individual. En el parrafo inmediatamente
anterior hemos considerado el crédito internacional, el cual s6lo difiere del crédito
individual en que, en lugar de individuos o instituciones, intervienen paises o go-
biernos.

El crédito ptiblico, al cual nos referiremos en el presente parrafo, difiere subs-
tancialmente, en su concepto tedrico, de las demas formas consideradas de crédito.
En efecto, en el crédito individual es el deudor quien debe pagar al acreedor. En el
credito plblico, en cambio, el deudor es a la vez su propio acreedor. Este concepto,
a primera vista incomprensible, se explica facilmente considerando que, cuando un
gobierno obtiene un crédito interno, recibe en préstamo parte de las economias de
los habitantes del pais; cuando el gobierno invierte el mismo empréstito lo devuelve,
en la far_ma de gastos fiscales, a los habitantes del pafs; y finalmente, cuando el
gobierno sirve los intereses del empréstito, los gastos respectivos son costeados por
impuestos que pagan los habitantes del mismo pais.
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1) Condiciones del Crédito Piblico Interno.

] El crédito interno puede ser empleado por cualquiera forma de gobierno, es de-
cir, por una autoridad <nacionals, cestadual> o smunicipals>. Naturalmente, la ma-
yor parte de las operaciones de crédito interno son realizadas por las autoridades
del gobierno nacional y, por tal razén, nos referiremos en lo sucesivo exclusivamente
a ellas. Por lo demds, las operaciones de crédito estadual o municipal son en todo
semejantes, excepto en magnitud, a las operaciones de crédito nacional.

Se comprende que, antes de analizar la forma en que un gobierno acude al
crédito, deba considerarse en primer término las posibilidades del pais en cuanto a
los recursos disponibles para una operacion de crédito.

Dentro de un concepto de socialismo integral, un gobierno siempre puede obte-
ner del pais los recursos necesarios para atender gastos del mismo pais, va sea en
forma voluntaria o forzada. Pero en el presente caso s6lo consideraremos el empleo
libre del crédito fiscal en condiciones estrictamente comerciales. O sea, que el go-
bierno solicita un préstamo y los capitalistas lo conceden de acuerdo con estipula-
ciones convenidas. Logicamente, sobre esta base, debe existir primeramente en el
pais una fuente de crédito v, en el Gobierno una posibilidad de servir los intereses
y la amortizacion del préstamo. Las condiciones reciproeas para que la operacién
de crédito sea comercialmente posible son, asi, en términos generales.

a) En lo que corresponde al pais:

1. Que existan capitales privados, es decir <produccion economizada».

2.9 Que estos capitales tengan una forma liquida, es decir, que se encuentren
convertidos o sean convertibles en dinero.

3.9 Que este dinero se encuentre en forma libre, es decir que, en caso de en-
contrarse depositado en los bancos comerciales e instituciones de ahorro (como es
el caso en cerca del 1009 de los capitales libres convertidos a dinero), no se en-
cuentre a su vez concedido en préstamo, 0 que, en caso de estarlo, tales préstamos
puedan ser cancelados sin ocasionar perturbaciones comerciales,

4.0 Que las actividades comerciales privadas no requieran el total de los re-
cursos monetarios del pais, o sea, expresando la situacion en términos bancarios, que
los hancos posean exceso de encaje o que dispongan de un margen apreciable de
redescuento en el Banco Central respectivo que permita elevar su encaje.

5.0 Que exista confianza en la estabilidad y honradez del gobierno.

b) En lo que corresponde al gobierno:

].o Que exista una autorizacion constitucional o legislativa que autorice al go-
bierno a acudir al crédito piblico. r

2.2 Que el gohierno disponga de los recursos necesarios para atender al servicio
de interés y amortizacion del empréstito que proyecta contratar, © sea, que los pre-
supuestos fiscales se encuentren financiados o que exista una lagis:laclén o un pro-
yecto de legislacion tributario que asegure su financiamiento proximo.

il

3.0 Que el tipo de interés sea suficiente para que el capitalista individual pre- I
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fiera la colocacitin de su dinero en obligaciones fiscales en lugar de depésitos bancaris,
acciones de empresas comerciales; bonos hipotecarios y otras obligaciones privadas.

40 Que el régimen monetario ofrezca una relativa garantia de que el préstamo
serd devuelto en moneda de igual valor que el correspondiente a la fecha del préstamo.

Por lo general, tratandose de operaciones voluntarias de crédito, el tipo efectivo
de interés mide el efecto combinado de ambos grupos de condiciones, En paises
con abundancia de capitales libres, régimen monetario estable y Gobiernos conser-
vadores en sentido econdmico, el tipo de interés de las obligaciones fiscales es infe-
rior al correspondiente a las obligaciones privadas. Asi, por ejemplo, las diferentes
obligaciones del Gobierno de los Estados Unidos pagaban a sus tenedores, a comien-
=0s del afo 1933, un interés efectivo de 3149 En la misma fecha las obligaciones
internas del Gobierno de Chile pagaban un interés de 7,8 %. A mediados de 1931,
en un periodo en que se sumé la falta de circulante a la inestabilidad gubernativa,
las obligaciones del Gobierno de Chile, de 7% de interés nominal, representaban
un interés efectivo de 17,5 % (cotizacion 40).

2) Historia y mecanismo del Crédito Priblico

No se registran operaciones de crédito pablico anteriores al siglo pasado. En el
Imperio Romano existié el préstamo forzoso. En el Imperio de Carlo Magno, en
caso de guerra, existia la obligacion, para cada caballero, de concurrir en persona
con un cierto equipo ¥ un determinado namero de <hombres de armas: Mas ade-
lante, en el régimen feudal, desaparecio el concepto romano del Estado, y la <Ha-
cienda Pablica» no era otra cosa que rentas particulares que el Rey obtenia de sus
dominios privados o de las contribuciones voluntarias de otros sefiores feudales,

En el curso de la Edad Media, sin embargo, algunas ciudades compraron su
independencia, ejercieron el comercio v acumularon capitales. Los judios de Ams-
terdam, los comerciantes de Venecia v de la Liga Hanseitica, en muchas ocasiones
concedieron préstamos directos a los Reyes ingleses y a los Emperadores del Santo

Imperio. En muchos casos estos préstamos fueron liquidados por medio de un opor-
tuno conflicto religioso o politico, acompafiado hakitualmente de una persecucién de
los judios, sistema que, en cierta forma, ha sobrevivido hasta edades mis modernas

Seria preciso llegar hasta el pleno desarrollo de la Casa Rothshild, inmediata-
mente después de las guerras napoleénicas, para encontrar un verdadero empréstito
nacional suscrito directa v voluntariamente por el pablico,

A partir de entonces, el mecanismo del Crédito Pablico ha tomado una forma
definitiva que, con ligeras variantes, es la misma en todos los paises.

En general, el Gobierno, autorizado por una ley del Congreso, fija el monto
del empréstito, el tipo de interés y el tipo de amortizacion, ambos en tanto por
ciento de la deuda por contraer. El empréstito se materializa en bonos que los in-
teresados pueden adquirir. El bono fiscal es un contrato del Gobierno con el com-
prador del mismo, seutin el cual el Gobierno se compromete a pagar cada cierto
tiempo el tipo convenido de interés sobre cada 100 unidades monetarias del valor
nominal del bono v a rescatar totalmente el bono al cabo de cierto tiempo, o a
rescatar cierto nimero de bonos (por compra o por sorteo) en las mismas fechas
(por lo general cada seis meses) pago de intereses.

Materializado asi el empréstito, un grupo de banqueros ofrece los bonos en



venta al pablico v entrega i i
dos proci!imimt:s princ?pait: %ﬂu:cﬁ;oﬂe?é::ma - m (',pemﬁ&l b
; K lerno escoge directamente un buen
banquero o un grupo de banqueros, les da una comisién fija (de un 2 a un 49)
sobre el valor nominal y éstos venden los bonos al plblico al precio que ellos esti-
man conveniente. En el otro, los banqueros forman un cundercoriting> y ofrecen
al Gobierno, en propuestas piblicas, adquirir los bonos a un determinado pais
Foymalizada la compra, los banqueros venden los bonos al plblico a un precio lc;
suficientemente mas alto para permitirles costear sus gastos de distribucifn y ob-
tener una utilidad. Naturalmente, se vendan o no todos los bonos, el sundercori-
tings queda obligado a pagar al Gobierno todos los banos adquiridos, siendo fre-
cuente el caso en que los <undercoriterss, por una mala apreciacion de la capacidad
o voluntad del piblico inversicnista, no pueden vender todos los bones o se ven
obligados a realizarlos a un precio inferior al pagado por ellos.

Para apreciar el mecanismo de emisién debe tenerse presente que las modernas
emisiones de obligaciones de crédito pablico exceden a la capacidad financiera pro-
pia de los bangueros, los cuales actGan en realidad como simples intermediarios
entre el Gobierno y el gran pablico inversionista. Precisando esta situacion en ci-
fras, bastard recordar que, en un solo afio, durante la guerra, el Gobierno de los
Estados Unidos vendi6 cerca de diez mil millones de délares en bonoes, siendo el ca-
pital propio de la més grande de las instituciones bancarias norteamericanas de
solo doscientos millones de délares.

3) Causas de empleo del Crédito Piiblico Interno.

La transformacién industrial producida en los dltimos cien afios ha aumentado
violentamente la riqueza pablica agregando al valor agricola de la tierra el valor de
los yacimientos minerales, el de las plantas manufactureras y el de los elementos
de transporte a gran velocidad, aparte de otros valores capitales de secundaria im-
partancia.

Junto a este aumento intrinseco de la riqueza piblica o <capital nacional» se ha
producido, por intermedio de la organizacién bancaria y bursatil, una mayor <liqui-
dabilidads de dicho capital. Asi, por ejemplo, cerca de la mitad del valor de la tie-
rra y edificios se encuentra en circulacién en la forma de bonos hipotecarios, ¥ el
ciento por ciento del capital de las grandes empresas de producciin y transporte se
encuentra asimismo en circulacion en la forma de acciones y bonos de esas em-
presas. Por su parte, el sistema bancario moderno, multiplicando la velocidad de
circulacién de la moneda, ha permitido que esa masa de acciones y bonos sea facil-
mente transformable en dinero efectivo, si no en su totalidad inmediata, por lo me-
nos en la parte necesaria a la frecuencia de dichas transformaciones.

Paralelamente a este desarrollo de la capacidad adquisitiva de los paises; se ha
producido también el desarrollo de los gastos fiscales, tanto ordinarios como extra-
ordinarios. -

Como gastos ordinarios se define a aquellos que cnrrespcxfden a s.ervr.cws ﬁnc‘ales
regulares y permanentes, como la defensa nacional, la policia interior, la adminis-
tracién de justicia, y otros gastos semejantes, Tedricamente estos gastos crecen de

una manera regular de acuerdo con el desarrollo normal de la poblacién, de la ri-

g."
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queza y de la cultura, v son atendidos por medio de un sistema tributario perma-
nente cuyo rendimiento crece en la misma proporcin, y por las mismas razones,
que los gastos ordinarios,

Como gastos extraordinarios se define aquellos que, por su magnitud o su ca-
récter intempestivo, no pueden ser atendidos por el rendimiento regular de un sjs-
tema tributario ajustado a una cierta cifra de gastos normales. Financieramente,
los gastos extraordinarios son atendidos por medio del Crédito Pablico, es decir, por
la venta de obligaciones del Estado.

Entre las causas gue pueden obligar a un gobierno a hacer uso del Crédito Pg-

blico, se encuentran, principalmente:

1) Déficits en los ejercicios ordinarios;
2) Realizacitn de Obras Publicas;
1) Costo de guerras interiores o exteriores.

Los déficits en los ejercicios ordinarios se producen, aun en el caso de los mas
perfectos sistemas tributarios, por efecto de las crisis econdmicas (ver capitulo préxi-
mo), las cuales, reduciendo la produccién y el consumo, disminuyen circunstancial-
mente el rendimiento del sistema tributario. Siendo el caracter del gobierno princi-
palmente administrativo», sus gastos quedan en su mayor parte constantes mien-
tras los ingresos disminuyen. Se produce asi un déficit fiscal que es cubierto por
un emprestito, el que es servido con un pequefio recargo en los gastos ordinarics, EI
crédito ptiblico, en este caso, no aumenta ni disminuye la rigueza nacional, pues
s6lo anticipa una carga tributaria que quedara distribuida en los afios préximos,
El pais entrega parte de sus ahorros al gobierno y éste lo invierte o lo ha invertido
en costear Servicios publicos en favor de los habitantes del pais. El gobierno paga
intereses a quienes entregan sus ahorros y estos intereses son obtenidos por medio
de impuestos pagados por los mismos habitantes del pais. En consecuencia, en este
conjunto de operaciones no se ha creado ni destruido riqueza pablica.

La ejecucion de obras publicas (caminos, ferrocarriles, puertos, edificios) signi-
fica la creacion de riqueza por medio del trabajo de la poblacién, siempre que exista
horas-hombres en exceso sobre los requeridos para obtener la produccifn necesaria
al consumo. Con el maguinismo moderno es este el caso normal, puesto que, si las
horas-hombres se empleasen exclusivamente en producir para el consumo, se tendria
horas u hombres desocupados. El Crédito Piblico s6lo interviene como un impulso
a la actividad creadora nacional. El gobierno recibe en préstamo los ahorros del
pais, los invierte en la ejecucién de las obras, el dinero es devuelto al pais en pago
de materiales y jornales y la riqueza plblica aumenta en el valor de la obra cons-
truida. El servicio del empréstito es atendido por el sistema tributario y devuelto,
en forma de intereses y amortizacin, a los tenedores de los bonos.

En el caso de una guerra, interior o exterior, se tiene, en cambio, una creacion
de trabajo inttil acompanada de una destruccién de riqueza. EI gobierno, al obtener
un empréstito, voluntario o forzado, emplea los ahorros o capitales de los habitan-
tes para [a realizacion de un trabajo econémicamente intitil, como es la fabricacion
de armamentos, la alimentacién, equipo y movilizacién de soldados, v otras activi-
dades requeridas por la guerra. Este trabajo indtil no representa, en si mismo, una
destruceién directa de la riqueza nacional; pero disminuye la produccién (til, im-



el desgaste y el consumo exceden entonces a la produccién provocindose pri st

una disminucién de las reservas de productos y en seguida una baja de las reservas.
de oro por la adquisicion, en el exterior, de la insuficiencia de pmdus:tﬁén Eal:a
pérdida de riqueza se hace visible cuando, al caer el valor de la moneda sc cnm-.
prueba la baja de la equivalencia, en productos, de las economias depns;tadas en
las cajas de ahorros, instituciones bancarias y valores de interés fijo.
Desgraciadamente, las mismas facilidades de financiamiento que ofrece el Cré- :
dito Pablico han permitido, en los Gltimos afios, elevar la duracién vy el costo de
las guerras. Ello se comprueba en el cuadro que sigue:

COSTO DE LAS ULTIMAS GUERRAS INTERNACIONALES (1)

Afos Paises comprometidos Costo millones de délares
1793—1815 Inglaterra y Francia. . .......00oinnerrrinarinanass & 250
1812—1815 Frantia y RUSIA. oo eassonssnonrrgsorsessesasmpss 451
1829 Rusia y Turquia....... 100
1830—1840 Espafa v Portugal.. . . .......... 50
1830—1841 Prancla v Argeli|.. i o cvanserirannionnasminsmnabssns 190
1840 Revoluciones liberales en Europa T s e et 50
1854—1850  Inglaterra, Francia, Rusia, Cerdenia v Austria. 1 700
1859 Francia, ‘Austria; Fealba: 0l oo Jescohians 252
1860—1865 Guerra civil de los Estados Unidos. ... .coooo 0o 3 478
15864 Prusiny Austria. ... ... vre-e-ues e 330
1870—1871 Francia y Prusia. ... . cooopenmmneaneneas =l 2514
|876—1877 Rusiz vy Turquil. .. ...coevriorecisincnmanssarnnns- 1 210
1897—1900 Estados Unidos v Espafa.......ocoiimamancciiiaans 1 922
1900—1901 Inglaterra y Transvaal. ... Tt o e 1 000
1904—1905 Rusia y Japn. .. ....cocoamiiiaanes 1 500
1913 Guerra de los Balkanes. ... ......- 1 264

otk it ey s Al L ran T sl A e da e v 19 481

1914—1918 Guerra Europea
Tmperio BAthnico...ove e ciiaiescsnaecnaneneszes eeent H0EDBY
Francio. . o.cvamasiss 32 017
Ruste . oiiciiealieiss 26 522
{7111 A Rt 15 630
Béfala Sl e : 1 789
Rumania........ccopiennes 907
e R T (g G e
Estados Unidos . . .
AlemEniag: s cuediiarismesrenssess et vy 43 ole
AustrigHungria o vis s vesssrsn e s nen e sty 1 802
Total 1914—1HS. ..ot aeln iy 210 935 (2)

(1) Datos compilades por Elisha Friedeman en su libro elnternat
délares se han deducido 21 123 de préstamos

ganization».

(2) Del total efectivo de 232 058 millones de

interaliados.

jonal Finance and its Reor-
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Puede asi observarse gue cuatro anos de la Gltima guerra representaron un
costo diez veces superior al conjunto de todas las guerras en los cien afios anteriores,
Si se considera ahora gue las entradas ordinarias de todos los paises comprometidog
en la Guerra Europea alcanzaban, en 1913, a las siguientes cifras:

Millemes de délares

Eeradns TIATADE. . v «vet s osnrprmensasesaiiiaeian 1 014
Inalaterra.. ... 918
Francia. . .ooveaweas Gd
Alemania. - .. - 879
Rusia. s v 1. 872
Austria Hungria . 1167
07111 SO = i ] ; 512
Bélgica . iy o e R TN 14u
{1y [+ 00

05 E Ry e S R e (L 774

se puede apreciar la suma de trabajo inatil que ha significade la inversion en 4
afios de 210000 millones, o sea, una cifra veintiseis veces superior a la entrada
ordinaria anual presupuestaria.

Estas valores comprueban que, desgraciadamente, la mayor parte de las dis-
ponibilidades y posibilidades del Crédito Piblico son empleadas en el financiamiento
de actividades iniitiles o destructoras de riqueza v que, en cambio, solo en pocas
oportunidades una fraceién del Crédito Plblico se emplea en la realizacién de obras
que sionifican un aumento de la riqueza nacional. Convendria, a este respecto,
imaginarse cudles serian las condiciones mundiales si los 210 000 millones de délares
de costo de la Gltima guerra hubiesen sido invertidos en obras ptblicas de rendi-
miento econémico o en inversiones de mejoramiento de las condiciones de vida.

4) Desarrollo del Crédito Piiblico

Los valores numéricos del desarrollo del Crédito Pablico son, como se ha di-
cho, consecuenciales del desarrollo de la riqueza publica y de las facilidades de
<liquidabilidad» de la misma, asf como de las necesidades de gastos extraordinarios
de los Gobiernos, ocasionados, en una proporcién casi total, por el costo de las
guerras,

El simple desarrollo de la Deuda Poblica representa el efecto combinado tanto
de las necesidades como de las facilidades del Crédito Pablico. El cuadro siguiente
muestra este desarrollo para los paises principales v para el conjunto mundial:

Crecimiento de la Deuda Plblica, en millones de délares:

Afios 1713 1816 1370 1913 1932
Grin Bretana. ... v.ovvenn. .. vwws 220 4500 4 (05 3 486 20 600
FREL Ty A | 700 2510 & 340 21 0bo
Estados Unidos. . ........... 130 2425 1028 19 487
AT (1) o e RN 8245 10 380 42 940 125 D00

(1} Daros compilados por «Redmond and Co,» N, Y, City.
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ECONOMIA POLITICA

Las cifras indicadas no muestran, sin embargo, el crédito efectivamente utili-
zado por lc_:s Gobiernos, ya que gran parte de las deudas fiscales ha sido climinada
por depreciaciones monetarias. Asf, como consecuencia de la tltima guerra, la mo-
neda inglesa se deprecié en un 209, la francesa en un 809, la italiana en un
75 %, la alemana, austriaca y rusa en un 997, .. Naturalmente, las deudas fisca-

les en moneda nacional, al ser expresadas en oro o en valor adquisitivo, quedaron
reducidas en la misma proporcién.

5) Velocidad de circulacién del Crédito Ptiblico [nterno

Segn hemos visto en el ndmero anterior, el Gobierno, cuando hace uso del
Credito Interno, pide en préstamo una suma de dinero a los habitantes del pais y
gasta esa suma en el pais. Se deduce asf que, si el Gobierno gasta el valor del em-
préstito, puede en seguida volver a solicitar el mismo préstamo.

Esta proposicién, exacta en teorfa, suele limitarse en la préctica v, en todo
caso, ella depende de un perfodo de tiempo (<velocidad de circulacion del créditos)
que, sino es lo suficientemente corto, puede coincidir con un cambio de condicio-
nes economicas ¥ financieras que hagan imposible la repeticion de la operacién del
mismo crédito.

Normalmente, una operacion de Crédito Pablico se desarrolla en la forma y
de acuerdo con las condiciones que se expresan en el ejemplo siguiente:

a) Un Gobierno, con un Presupuesto de | 000 millones, tiene en su ejercicio un
déficit de 100 millones,

b) La situacion monetaria interna es relativamente normal. Los bonos hipote-
carios de 7 % se cotizan a 95, los Bancos tienen un exceso de encaje de 800 mi-
llones. _

¢) El comercio dispone de suficiente circulante. Los redescuentos en el Banco
Central son de escasa importancia v el tipo de redescuento es de 3 75

Para saldar el déficit el Gobierno envia al Caongreso un mensaje solicitanda
autorizacién para contratar un empréstito interno que produzea 100 millones. Coma
tipo de interés se fija en la ley el 7 %. Una vez concedida la autorizacion se pro-
cede a la contratacion del empréstito.

d) Siel bono hipotecario—que se supone en iguales condiciones de preferencia
que el hono fiscal —estd a 95 por ciento, se puede admitir gue el bono fiscal sera
voluntariamente adquirido a 94,3 por ciento.

¢) La Tesoreria General solicita propuestas piblicas, o conviene la operacitn
con un grupo de bangueras.

/) Admitiendo este Gltimo caso, se supone que los banqueros debieron tomar
los bonos a 92,5 por ciento a fin de que, vendidos al pablico a 94,5 por cienta, ob-
tengan un 2 por ciento para cubrir sus gastos de distribucion, comisiones a corre-
dores, riesgos y utilidad. 2

«) Convenido el precio de 92,5 por ciento, el valor nominal de la emision se
hace igual a 108 millones a fin de que produzca los 100 millones rlequeridos.

h) El Gobierno imprime los bonos, posiblemente de valor nominal de 1 000 pe-
508 cada uno.

?_\135 B;.:-.cgs, entretanto, preparan la venta de la emision. Como, de preferencia



la venta se efectuaré entre ¢clientes bancarios, se puede prever que el comprador
deberd pagar con cargo a depGsitos bancarios. En la fecha convenida para el pago
al Gobiemo, los Bancos deberén asi retirar de su encaje 100 millones. Pero, como
lo hemos expresado, se ha supuesto que el exceso sobre el encaje legal sea sélo de
&0 millones. Para mejorar su encaje, los Bancos llevarén documentos al redescuento
en el Banco por una suma que calcularemos en 50 millones, por la cual pagaran
¢l 5% de interés. Con parte del exceso anterior de encaje, mas la suma obtenida
en el redescuento y més los bonos vendidos a otros compradores no clientes de los
Rancos, los Bancas suscriptores del capital entregan al Gobierno los 100 millones.
El mecanismo contintia ahora como sigue:
i) La Tesoreria recibe los 100 millones y

1) los mantiene en sus cajas

3) o los vuelve a depositar en los Bancos.

) La Tesoreria inicia el pago de las cuentas pendientes, en efectivo, segin el
caso i) (1), o en cheques, segin el caso i} (2).

k) Los acreedores fiscales reciben el pago y, a su vez, lo invierten.

{) Una parte de los pagos recibidos por los acreedores vuelve inmediatamente
a depositarse en los Bancos en sus respectivas cuentas.

m) Otra parte se invierte en pagos de los acreedores fiscales a otros acreedo-
res propios, y asi sucesivamente, quedando el dinero en manos de parte del pablico
hasta que vuelve otra vez a depositarse en los Bancos.

Al final del proceso, todo el dinero vuelve otra vez a los Bancos y éstos, por
su parte, han terminado probablemente la venta total de sus bonos. Con el encaje
recibido cancelan al Banco Central sus redescuentos y la situacion gueda tal cual
era antes del empréstito,

Todo este proceso puede tardar més o menos tiempo seglin cual sea la veloci-
dad con que se realizan todas las partes del ciclo, Esta velocidad es de gran im-
portancia por cuanto con una reducida cantidad disponible se puede ampliar el
crédito repitiendo en un mismo afo varias emisiones.

Pérrafo 163 —E! Crédito Priblico Externo

Es frecuente el caso de paises que, por falta de capitales libres, por un defec-
tuoso sistema monetario, por falta de organizacion bancaria adecuada c—mas fre-
cuentemente—porque el crédito es requerido para pagos en el extranjero, no pueden
acudir al crédito interno. En estas circunstancias se acude al crédito internacional
0 externo, siempre que ello sea posible, es decir, siempre que exista un mercado
internacional de capitales v que las condiciones del pais solicitante sean satisfacto-
rias para el inversionista extranjero.

Esta clase de créditos, sea pliblico o privado, esté sujeto a las condiciones eco-
némicas que hemos analizado en el parrafo 161 sobre «Crédito Internacionals, En
cuanto al mecanismo del Crédito, él puede resumirse en lo siguiente:

1) El Gobierno que solicita el crédito debe contar con una autorizacién legal.

2) El contrato de emision se obtiene con una o varias firmas bancarias del
mereado internacional.

R iy Al



3) Estas firmas compran los bonos al Gobierno o los venden baj
fija, generalmente de 4 por ciento. :

4) El tipo de interés o de colocacin, dependeré de las condiciones monetarias
del Imercalda _mtemamona] en el cual se proyecta vender los bonos y del concepto
del inversionista acerca del pafs deudor.

5) El sind icato 0 grupo de banqueros que vende los bonos al pablico actiia co-
mo ctrustees o fidei-comisario de los compradores de los bonos, a la vez que como
agente fiscal del gobierno deudor para el servicio de los bonos. ¥

En el concepto de banqueros de primera categorfa figuran, en Inglaterra, N. M.
Rothschild and Sons, Henry Schroeders y Baring Bros; v en los Estados Unidos
J. Pierpont Morgan, Kuhn-Loeb y la National City Company, afiliada del National
City Bank of New Yark.

Los banqueros internacionales act@an simplemente como intermediarios entre
el pablico inversionista y los gobiernos que solicitan y sirven los empréstitos, Desde
el punto de vista financiero del mercado internacional, un empréstito no tiene préc-
ticamente svelocidad de circulacién», pues el oro sale del pais y sélo regresa en las
parcialidades correspondientes al servicio de interés y amortizacién, mas las adqui-
siciones de mercaderias que ocasionalmente el pais deudor puede efectuar en el pais
acreedor.

Se comprende, por lo demas, gue el Crédito Pablico Externo sélo pueda utili-
zarse para [ines reproductivos que, en cierto modo, favorezcan las posibilidades del
pais deudor de servir sus obligaciones. Préstamos para fines de guerra s6lo son con-
cedidos de Gobierno a Gobierno entre paises aliados por intereses militares o eco-
nOmMicos comunes.

El crédito externo ocasiona, en sus servicios de interés y amortizacién, obliga-
ciones permanentes de exportacién de oro (o necesidades de cambio) que, en mo-
mentos de crisis econdmicas dan lugar a problemas que alteran fundamentalmente
las condiciones de funcionamiento del <gold standards (En el § 61 se ha hecho re-
ferencia a tales situaciones). Antes de la Guerra Europea las relaciones de débitos
¥ créditos internacionales eran de escasa importancia, pues los gobiernos de las gran-
des potencias financiaban sus necesidades aprovechando el Crédito Pablico Interno.
Pero la guerra y las necesidades de reconstruccién dieron lugar a una serie de cré-
ditos internacionales cuya inter-relacion se detalla, aproximadamente, en el cuadro
que sigue:




RAUL SIMON

DEBITOS Y CREDITOS ENTRE LOS pAises principaLes (Millones de dolares)

EE; tit Inglaterra Total de la degdn
Deudas a los paises en linca hori- externa de los go
sontal por los paises anotados en Créditos del Go-|[Créditos del Co-lbiernos indicados|
esta columna hiemna par présta-|bierno por prés-len la primera co
mos de guerra  [tamos de guerra lumna (2)
Estados Unidos. ... vooveinaes : ety s i R
Francia ....ccovvivivnnnneerns 3 900 3 650 7 511
Inglaterra........ 4 426 5 329
ABmERE b v e e 0 0 260 (3)
T U P AP A IR I s 2 022 1 220 5 111
Checoeslovaquia .., ........oon. 115 319
L ) S e ey R A ) 206 19 428
ARl BRI - 2 i e sscen s 62 155 462
SRR A e o 34 43 283
2 L S e e SR e A 408 44 787
T N i 0 384 1 002
T e A g R e e 724
ATEENLIOA . - v vevanir veeesracans s 431
15 I e R e ; 761
Chile .o .vene o o e W 250 410
R BIOR sy o D b, o 209 9 329
Total de los créditos de los pai-
ses indicados en la primera linea
RORZANEAL . o o o s s e e s 1l 302 11 300 (1)
Total Deudas Externas....... : 32 950

(1) Incluso 4 500 millones adeudados por Rusia y préstamos a diversas colonios y dominins,
(2} Sin eonsiderar deuda por reparaciones.
(3} Compilacion de la Universidad de Princeton, N. J.

El cuadro anterior sélo anota las deudas de los gobiernos y los créditos de los
Gobiernos. La Gltima columna comprende, naturalmente, deudas de los Gobiernos
a otros Gobiernos y a banqueros. El total de deudas de los Gobiernos suma aproxi-
madamente .... millones de délares, de los cuales 22 600 millones se adeuda di-
rectamente a los Gobiernos de Inglaterra v los Estados Unidos, v el resto, casi en
su totalidad, a bangueros privados (es decir, al pablico inversionista) de estos mis-
mos paises, con excepeion de una pequena fraccién adeudada a banqueros de Fran-
cia, Holanda y Suiza. No se han considerado las deudas correspondientes a inver-
siones comerciales privadas, como ferrocarriles, empresas eléctricas, plantas indus-
triales y mineras. Las cifras anotadas no pretenden ser completas ni rigurosamente
exdctas, pero contienen la suficiente aproximacién para apreciar el orden de magni-
tud del desarrollo del Crédito Pablico Externo.



Capitulo XXXIil.—Los ciclos econdmicos naturales
("Business Cycles")

En la vida econémica de cada

The pais se observan perfodos alternativos de pros-
peridad y

depresion originados por el efecto resultante de un conjunto de fuerzas
econdmicas cuya desigual variacién en intensidad provoca el desequilibrio entre las
mismas

La manera, un tanto anecdética y superficial, con que ha sido escrita la his-
toria, ha creido encontrar en razones politicas la causa original de la prosperidad
y decadencia de las naciones, sin percibir las causas econdmicas que, actuando en
diferentes formas, han motivado la dictacion de leyes o decretos que la historia ha
atribuido & la voluntad de un Rey o al capricho de un Ministro,

Aun en la época presente, se aplaude o ataca o un Presidente por la dictacién
de una ley respecto de la cual se le atribuye una responsabilidad total y personal.
Sin embargo, si se profundiza en la historia de esa ley (que, como ejemplo, la
supondremos de fomento de la industria nacional), se encontraré que ella se inici6
en la campana de un grupo de interesados a quienes esa ley convenia POr razones
economicas; éstos movieron la prensa: influenciaron a miembros del Cangreso; en-
tregaron un primer texto del proyecto al ministro del ramo; éste envid en seguida
el mensaje al Congreso Nacional; intervinieran Comisiones; el proyecto de ley fué
luego discutido, impugnado y defendido; finalmente fué aprobado en ambas Ca-
maras y enviado en seguida al Presidente de la Repiblica para su promulgacion
y aplicacidn. Pero la Historia dird més tarde que ese gobernante dictd tal ley y
cred tal o cual industria, y con ello hizo a la Nacitn més grande y més prospera.
La causa real, sin embargo, no es otra que la acumulacin de ciertas circunstancias
econdmicas (poblacion, consumo, poder adguisitivo, dificultades de importacion,
facilidades de crédito interno, posibilidades técnicas, descubrimiento de materias
primas, y otras razones) que crearon la oportunidad para una nueva industria, ¥
con ella los intereses e interesados que oblizaron a la dictacién de medidas legales
y econdmicas en su propio beneficio.

De la misma manera, se dice que un gobernante «estabilizd la monedas, que
otro «depreci6 la moneda», que un tercero <aumentd la deuda pdblicas, que otro
sencarecit el costo de la vidas, y asi, sucesivamente. Cado uno de esos actos obe-
dece sin embarco a un determinismo econémico que escapa @ la accién de todo
Gobierno v a la voluntad de todo un pafs. E! Presidente Hoover de los Estados
Unidos ha tenido tanta influencia personal en la crisis econémica de 1929 coma la
ha tenido el Presidente Roosevelt en el abandono del <gold standards en 1933; o
el Rey Jorge V en el abandono del «gold standard» en 1914, el restablecimiento del
mismo en 1925 y su nuevo abandono en 1931 . ’

Cada acto gubernativo de alcance econémico representa en realidad la simple
consecuencia de antecedentes diversos que se influencian unos a otros ¥ cuya l‘:;
sultante se traduce en situaciones que, alternativamente, se ealifican como calls
brosperidad o depresion, sin que exista en realidat.i.uq concepto exacto p:;a
calificaciones, pues, simultineamente, lo que es utilidad para unos es pérdida para
otros.
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No se puede desconocer, sin embargo, la importancia de tales «desviacioness
en la trayectoria econdmica normal de un pais. De cualquiera manera que se las
galiﬁqug'(-p,mpgridad. o «depresiéne ; «inflacion» o «defiacién+), ellas perturban
¢l equilibrio de la produccién v el consumo, afectan el crédito, alteran el réyimen
monetario y crean una nueva distribucitn de la riqueza, dando lugar, en situacio-
nes extremas, a perturbaciones sociales de alcance inesperado.

Ciertos periodos. histéricos de prosperidad y decadencia se originan en causas
definidas, como, por ejemplo, la crisis comercial de Espana por la pérdida de sus
colonias, el crecimiento de la poblacion de los Estados Unidos por la inmigracién
europea: la crisis de Chile por el desplazamiento del salitre en competencia con los
abonos sintéticos: el nacimiento y prosperidad de la Reptiblica de Panama por la
apertura del Canal Interocednico; la crisis mejicana por el agotamiento del pe-
troleo: o la crisis endémica del Reich Alemén después del Tratado de Versalles.
Pero tales situaciones corresponden a verdaderos saccidentes nacionaless que inician
un esecular trends de progreso o decadencia. Pero, dentro de ese «secular trends,
los diversos componentes de la economia nacional establecen una relacion de equi-
librio gue se denomina enormalidads, la cual es ocasionalmente perturbada por
desequilibrios de esos mismos componentes que dan lugar a las reacciones alterna-
tivas ya mencionadas de <prosperidadr s «depresion».

Pdrrafo 64— Periodicidad de las crisis econdmicas

[Desde el momento en que ¢l desarrollo de la economia nacional no sigue una
linea recta, sino gque sus valores representativos oscilan alrededor de una linea
media (esecular trends), se tiene de hecho una periodicidad de las crisis. No existe,
sin embargo, un criterio definido para establecer la magnitud necesaria de una
oscilacién para que ella alcance el caracter de «prosperidads o «crisis», Cualquiera
que sea, sin embargo, la magnitud de la oscilacién que se adopte como medida, es
el hecho que crisis de igual magnitud relativa se han producido en el pasado y se
admite como probable que ellas se repetirdn también en el futuro.

Inicialmente, cuando los procesos econdmicos eran mas simples, el resultado
de las cosechas agricolas defini6 las situaciones de prosperidad o crisis. En tal caso
los ciclos econémicos coincidian con los ciclos atmosféricos (temperatura, lluvias,
manchas solares) cuya repeticién era conocida empiricamente al través de expe-
riencias seculares acumuladas, las cuales han encontrado hoy dia una confirmacién
cientifica en los progresos de las ciencias metecrologicas. Asf, por ejemplo, se ha
comprabado la existencia de un periodo de 11 arios entre los méximos de las man-
chas solares y la influencia de estos méiximos sobre el clima, la temperatura y la
actividad bioldgica (1). Pero cualquiera que sea la influencia econémica de las
variaciones meteoroldgicas—a menos que ellas alcancen el carécter de un accidente
catastrofico sobre una gran area mundial—se comprende que tal influencia sélo
pueda alcanzar una importancia econémica fundamental en paises de vida agricola
predominante, como era ¢l caso general antes de la transformacion industrial pro-
ducida por la miquina a vapor y la corriente eléctrica.

(1) Jevons, Henry L. Movre, Ellswoth Huntington y otros han sostenido la teoria mete-
reoligica de los ciclos econdimicos,



Evidentemente, el sistema econémico moderno es demasiado complicado .
que sus perturbaciones periédicas puedan ser justificadas por r&zums mtu;li-’?
gicas. En realidad, las crisis més violentas se han producido en periodos en los
cuales las condiciones de los cosecheros han sido absolutamente normales, confir-
méndose ademés el caso de cosechas abundantes simultirieas con una mcspacndad
econémica de la poblacién para consumirlas.

Si bien se admite en la actualidad la teoria de la «periodicidad de las crisis»
nadie pretende encontrar la ley de regularidad de tales perfodos Se ‘conoce, na:
turalmente, la historia de las crisis pasadas, su magnitud, sus consecuencias, el
intervalo entre ellas. Pero jamés se ha pronosticado con acierto la crisis proxima,

v ella se ha producido siempre cuando el conjunto de las fuerzas econémicas indi-
caba una indiscutida prosperidad.

Pdrrafo 165 —Fases del ciclo econdmico natural

Dentro de un desarrollo normal del esecular trend»—es decir, admitiendo un
conjunto de condiciones que no altere absolutamente las bases econémicas v finan-
cieras del pais, tales como crecimiento normal de la poblacién, mantenciin del sis-
tema monetario, permanencia de la legislacion, situacién de paz interna v externa
—se puede confirmar una sucesiin regular de los siguientes fendmenos econdmicos:

1) Prosperidad
liquidacitn de valores mobilisrios
2) Depresiin liquidacitin de mercaderias
liquidaciin de salarios
1) Reaccifin.

En una situacién de prosperidad (continuada normalidad) se crea un estado
psicolégico de confianza en la estabilidad de la situacion econdmica. De acuerda
con esta psicologia se producen las siguientes tendencias naturales;

.

a) Aumento el confort individual

b) Aumento de la produccion manufacturera

¢) Aumento de los precios de las materias primas
if) Aumento de la produccin de materias primas.
¢) Aumento de las colocaciones bancarias.

Se comprende que la causa psicol6gica fundamental de la prosperidad resida
en la necesidad de mayor confort individual. Aungue, sin embaryo, los economistas
han dejado, por lo general, de percibir claramente esta razon, no es dificil probar
que ella constituye la causa fundamental de la prosperidad.

En otros capitulos hemos explicado la transformacién que, en la economia mun-
dial, han introducido los millones de kilowatts que hoy producen varias veces mas
trabajo que el esfuerzo humano gue seria capaz de desarrollar uoda‘la poblacion mun-
dial, La mayor capacidad de trabajo derivada de la patencia mecanica no hapadidn
reducirse simplemente a la produccion alimenticia (preocupacion h.mdammts] de
“35 siglos pasados) ya que el consumo esté limitado por razones fisicas y biologicas.
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El exceso de capacidad de trabajo ha debido entonces emplearse simultdneamente
en la reduccion de horas de trabajo v en el aumento del confort individual, Con
respecto al primer caso, vale recordar que cn 1819 el industrial Roberto Owen (1771-
1878) obtenia del Parlamento Britanico el primer bill que limitaba la jornada de
trabajo en fabrica a doce horas, siendo que, a la fecha, la Liga de las Naciones re-
comienda se adopte la jornada semanal de 30 horas, o sea, dos dias y medio de tra-
bajo de acuerdo con la jornada legal de 1819. En lo que se refiere al punto segundo,
es sencillo apreciar que si la poblacitn de hoy dia se resignase a mantener €l mismo
grado de confort de hace un siglo, la produccién manufacturera bajaria en tal grado
que, seguramente, el 907, de las fabricas d:berian paralizarse Es, precisamente,
esta insatisfaccion de las neccsidades humanas lo que permite que el incremento
creciente de la produccién manufacturera sea absorbida por el consuro. Mientras
esta demanda existe, es posible mantener la situacién de prosperidad siempre que,
al mismo tiempo, se realicen las siguientes condiciones: (1)

1) La demanda de manufacturas debe crecer en la misma relacion que la produccion, a pesar
del aumento de precios de los primeros

2) El costo de las materias primas no debe crecer en evceso respecto del precio de venta de
las manufacturas.

3) El pago de los créditos debe crecer en la misma relacién que el aumento de los mismos,

4) El costo de la vida no debe crecer en mayor proparcion que la entrada miedia por habitante

5) Las reservas bancarias deben crecer en proporciin con los depdsitos.

() Los bancos v los inversionistas deben continuar proveyvendo !as demandas de dinero exigi-
das por la produccitn,

Aunque las seis condiciones citadas no representan todas las cxigencias del
equilibrio econtmico, ellas son suficientes, por lo menos, para mantencr, con ligeras
oscilaciones, la tendencia normal de [a curva de actividad de los negocios.

Parrafo 166.—La depresion natural

La prolongada normalidad acumula insensiblemente ¢n el mecanismo econémico
factores destructivos semejantes a las <toxinas: en el mecanismo biol6gico, La efi-
ciencia disminuye. Los productores forman «pools> y combinaciones para alzar los
precios, Las asociaciones obreras exigen mayores salarios. Nuevas areas territoriales
s¢ incorporan a la produccién de materias primas. [Nuevas plantas manufacturcras
se instalan al amparo de precios altos. Los valores mobiliarios (principalmente ac-
ciones) se alzan considerablemente descontando utilidades futuras. Los vendedores
(<high pressure sales men») saturan el mercado. Y asi, sucesivamente, cada parte
del mecanismo econémico tiende a exagerar su accion en desarmonia con las res-
tantes.

En una situacion «<psicolégicas normal, el desequilibrio seria compensado auto-
méticamente con un reajuste local, o con una oscilacién secundaria alrededor del
esecular trend». Pero si, desgraciadamente, la psicologia de crisis llega a propagarse,

(1) Definidas en ¢l Financial Hand boocks («FFundamentals on Business Ecanomicss ) Ronald.

-
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entonces la depresin se produce afectando a todas las partes del mecanismo eco-
ndmico en orden sucesivo, de acuerdo, en ligeras variantes, con el orden que se indiea-

Alza del tipo de redescuento en los Bancos Centrales—1L.os consejos directivos de
estos bancos mantienen, por tradicion. una tendencia hacia el control de los nego-
cios subiendo y bajando los tipos de redescuento. Asi, cuando la expansién de los
negocios lo requiere, los bancos privados deben disponer de mayor encaje v llevan
entonces sus letras de redescuento a los bancos centrales. Estos, al alzar conside-
rablemente el tipo de redescuento, avisan de hecho al pablico la existencia de una
vinflacién>. A su vez, los bancos privados, en vista del mayor costo del redescuento,
recargan los intereses a sus clientes y tratan de aumentar su encaje aumentando
las cobranzas, restringiendo los créditos y precipitando la quiebra de los negocios
déhiles.

Crisis bursdtil. —Los primeros créditos que los Bancos restrigen son los présta-
mos a los corredores de valores mobiliarios con los cuales se financian las operacicnes
bursatiles a plazo. Una baja de acciones sigue inmediatamente a la situacién indi-
cada. La consecuente publicidad extiende entonces por todo el pafs la sensacitn de
crisis.

Caida de precios en las materias primas—Las plantas manufactureras, al en-
contrarse en presencia de una restriccion en sus créditos bancarios—o bien, ante la
prevision de menores precios por efecto de la crisis ya iniciada—paralizan las ad-
quisiciones de materias primas y tratan de agotar sus actuales stocks antes de que
se vean afectados por la desvalorizacion resultante de la caida de los precios.

Ya, en esta etapa de la crisis, las medidas de prevision se convierten en causas
de acrecentamiento y propagacion de la misma crisis.

Si la depresién se ha producido en un gran pais industrial—como los Estados
Unidos o Inglaterra—la caida de los precios de las materias primas repercute luego
en los paises exportadores de las mismas.

Caida de los precios de las manufacturas.—l.a <psicologia» de crisis, acentuada
por las pérdidas del piklico en el mercado de valores, crea el espiritu de economia.
Las compras de articulos de lujo o de confort disminuyen y la construccién de nue-
vos edificios se paraliza Consecuentemente, los establecimientos comerciales tratan
de forzar las ventas reduciendo los precios y procuran mejorar su situacion finan-
ciera reduciendo los stocks. Naturalmente, el periodo de liquidacién de stocks sig-
nifica la paralizacién de érdenes a las fabricas productoras y, a su vez, la paraliza-
ci6n por éstas de las adquisiciones de materias primas. 2

Desocupacion.—A la menor produccion de las fabricas sigue una menor activi-
dad en las empresas e transportes,- de produccion de energia eléctrica, de combus-
tible v de materiales de construccion, El Gobierno, por su parte, recibe menores
entradas y se ve forzado a realizar economias y a paralizar las “bff's publ_ica.?.
Sobreviene la desocupacién, la reduccion de jornales y, en consecl.{enc!a: !a dismi-
nucién general del poder adquisitivo del pais. La crisis psicologica inicial se }13
convertido asi en una crisis de hecho. La depresion ha llegado a su punto mas
grave mientras que, al mismo tiempo, empiezan a formarse las fuerzas de pedsire,
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Pirrafo 167 —La actividad minima

Si se supone la paralizacion total de la produccién de un pais (<entrada na-
cionals) la poblacién deberé entonces consumir su propio capital representado, en
moneda, por los depésitos bancarios y valores mobiliarios y, fisicamente, por los
stocks de materias primas y manufacturadas, edificios, elementos de transporte,
equipo de las fabricas, utileria doméstica. Estos valores, que representan el capital
nacional, constituyen precisamente la defensa y seguridad del régimen capitalista,
En efecto, por intensa gue sea und crisis, Siempre existird una actividad minima
correspondiente al consumo del capital nacional acumulado. Esta actividad minima
preserva el mecanismo econémico y lo mantiene apto para reasumir la produccion.

Se comprende que, en el hecho, sea imposible alcanzar la paralizacion total del
mecanismo econdmico. Desde luego, al iniciarse la depresion, existia exceso de
produccitn y, por consiguiente, acumulacion de stocks. La produccién puede para-
lizarse por el tiempo necesario para reducir los stocks a una cifra prudencial, pero
esa paralizacién, dentro del conjunto nacional de la riqueza, no baja substancial-
mente el standard de vida, pues la mantencion del standard se atiende con los
stocks acumulades. Se producirin, naturalmente, desequilibrios individuales en la
reparticion de los stocks, los cuales son ajustados automaticamente o por legislacion,
Asi, cuando un Gobierno establece impuestos para socorrer a los desocupados, no
estd haciendo otra cosa gue ajustar la distribucion de los stocks (capital nacional)
entre los que lo tienen en exceso v los gue no lo tienen.

Si todos los excesos de produccion fuesen equivalentes durante el periodo de
prosperidad, los valores relativos de los stocks serian también equivalentes, y, por
la misma razén, la paralizacién de las actividades productoras seria simulténea,
quedando el pais reducido a la actividad minima representada por la distribucion
de los stocks y por el desempero de servicios que no significan produccién fisica
destinada al consumo o susceptible de acumulacién, En tal caso se habria alcan-
zado a la actividad minima tedrica.

No sucede asi, sin embargo. L.a misma irregularidad del mecanismo econdmico
hace que, al comienzo de la depresién, algunos stocks sean menores gue otros y, por
otra parte, durante la depresion, la demanda sufre alteraciones por modificacién en
los gustos o necesidades de los consumidores. De ese modo, antes de que la pro-
duccién llegue a paralizarse en todos los articulos de consumo, los excesos de stocks
de algunos de ellos habrdn desaparecido, reiniciandose asi parcialmente la pro-
duccidn. y

Pérrafo 165—La reaccién natural

Cuando la depresion ha llevado a los negocios cerca de la «actividad minimas,
se han operado ya, como se ha explicado en el parrafo anterior, las fuerzas de
reaccion. Estas act(an generalmente en la siguiente forma-

1) El agotamiento sucesivo de los stocks establece la renovacitn gradual de ln produccifin.
2) La ocupacitn creada por las diversas producciones que se aumentan terminan por excecer
& la desocupacion originada por las producciones que se reducen.
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3) El capital nacional, en la parte representada por deplsitos b ios disponibl
crédito, ¥ que, durante la depresién, no ha sido r :
ciales, llega a obtener un interés tan bajo que
ante la necesidad de un interés mayor,

£ para el
equerido para financiar las actividades comer-
ln consideracién de eseguridads pasa a ser secundaria

De las tres causas anteriores, la fundamental es, l6gicamente, la primera. Sin
embargo, por razones estadisticas, ella es invisible. Se conoce las existencias, en ma-
nos de productores, de ciertas materias primas, como cobre y estafio. Pero el ago-
tamiento de stocks que precipita el fin de la crisis se produce en las almacenes
minoristas y otros distribuidores no considerados por las estadisticas.

En lo que se refiere a la segunda causa, ella viene a ser subsidiaria de la pri-
mera, y s6lo la consideramos como causa independiente en cuanto al poder adqui-
sitivo que se crea por el aumento de la ocupaci6n.

La causa tercera es independiente de las dos primeras, v ella puede actuar
anticipadamente al agotamiento de los stocks. En efecto, asi como la contraceién
del crédito puede precipitar una crisis, una expansién del mismo puede anticipar
la prosperidad.

Pdrrafo 169.—Las crisis bancarias v la reaccién artificial

En algunos casos la crisis de produccién se extiende a una crisis bancaria, El
proceso de derivacién es bantante simple.

Los bancos comerciales, las instituciones de erédito intermedia v los bancos hi-
potecarios mantienen sus recursos en colocaciones garantidas con bonos, acciones,
materias primas o hipotecas sobre bienes inmuebles, Producida la depresitn, e in-
capaces los deudores para satisfacer sus obligaciones, los bancos se ven obligados a
realizar las acciones, bonos, productos, prendas industriales, prendas agrarias, hipo-
tecas y otros bienes dados en garantia. Como esta liquidacion se produce precisa-
mente en el periodo de depresién y baja de precios, los bancos se encuentran a
veces en la imposibilidad de liquidar su activo sin experimentar una pérdida consi-
derable. Especialmente en el caso de los bancos comerciales. con un pasive exigible
constituido por depésitos, la posesién de un activo congelado («frozen assetts») sig-
nifica la posibilidad de una corrida y una quiebra a brevz plazo.

Si se tiene en consideracién que todo el sistema bancario comercial funciona
con un 109, de encaje—lo que supone la confianza del 909, de los depositantes—se
comprende que para cada banco exista el peligro constante de que sélo un 10% de
sus clientes sea asaltado por el temor de que otro 10% de los clientes se anticipe
a retirar sus depdsitos. Este peligro es naturalmente mayor en los bancos pequefios
que sirven una determinada localidad con clientes en contacto directo y mis sus-
ceptibles, por lo tanto, de un panico colectivo. L

En aquellos paises en que, como Inglaterra o Francia, existe un reducido ndmero
de grandes bancos con sucursales en todo el territorio, la derivacion de una dem
sibn econémica hacia una crisis bancaria es menos frecuente. Pero cuan::lo se tiene
el caso inverso, como en los Estados Unidos, por ejemplo, cada crisis econtmica
arrastra consigo a aquellos bancos en los cuales la depresifn congelo su activo;
&stos, a su vez, arrastran a bancos mayores, hasta que el panico se extiende por
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todo el territorio. Viene a continuacién un <feriado bancario» y en seguida una
emisién de billetes que robustece el encaje de los bancos, Pasado el peligro de insu-
ficiencia de encaje los depésitos vuelven a los bancos, éstos se encuentran con un
exceso de encaje, hay ambiente de «inflacions y empiezan a subir los precios. El
mecanismo econbmico, exitado por la inyeccién de circulante, se pone otra vez en
marcha. Restablecida la confianza, el exceso de circulante vuelve otra vez a los ban-
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cos centrales en forma de depésitos de los bancos privados o de cancelacion de las
obligaciones redescontadas por éstos.

Pérrafo 170.—Apreciacién estadistica de los ciclos econémicos («Business Cycless)

El ciclo econdmico se refiere principalmente a la actividad comercial con inde-
pendencia de toda consideracién de precios. Su medida, en consecuencia, debe tener
por objeto la apreciacién de las dimensiones fisicas de las actividades economicas.

Como no se trata de obtener una medicién cuantitativa y numérica de la activi-
dad comercial, sino una sucesién de valores relativos que sefiale los perfodos de pros-
peridad y depresion, el empleo de los «nlimeros indicess y su combinacién para
distintas series de produccitn y actividad permite obtener una curva cuya tendencia
se puede admitir paralela a la integral del conjunto de las actividades econémicas.

El «New York Times», por ejemplo, publica un indice semanal de <Business

~Activity» cuyos componentes son:
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1) Carros cargados de ferrocarriles, movilizados
1) Actividades en las fibricas de acera

3) Produccion de electricidad

4) Produccion de autombviles

5) Produccién de maderas

6) Compras de algodén por las hilanderias.

Indice combinado.

La revista financiera «The Annalists, editada por el New York Times, publica,
por su parte, el siguiente md:ce mensual de «Business Activity» formado por las
series que se indican:

1) Produccifin de <Pig-Irans

2) Produccibn de acero

3) Carros cargados de F. C. movilizados
4) Produccitn de electricidad

5) Consumo de algodén

&) Consumo de lana

7) Produccifin de autombviles

8) Produccitn de earbin

9) Produccitn de calzado
10) Produccitn de zinc.

Indice combinado,

Naturalmente, la composicién de los indices puede obtenerse de un mayor ni-
mero de series, siendo los resultados més exactos mientras mayor sea el nimero de
series consideradas. La dnica dificultad, para ello, es la obtencion oportuna de los
datos estadisticos, ya que, mientras mas inmediata sea la obtencion del indice, me-
nos serd el nimero de datos disponibles. La experiencia comprueba sin embargo
que, salvo para la apreciacién de pequerias oscilaciones, los indices de cinco a diez
series bastan en exceso para definir con exactitud los ciclos de la actividad comercial.

El gréafico anexo muestra, por ejemplo, para el <Business Activity» en los Es-
tados Unidos, el indice mensual de «The Annalists, v las diez distintas series que
lo componen, con valores anotados a partir del afio 1919, Es interesante observar
que cada serie individual no basta para definir los ciclos econdmicos, pero gue, en
cambio, la composicion de las mismas senala claramente la depresion de 1921, Ja
depresion menor de 1924, la prosperidad de 1925 a 1929 y la gran depresién re-
ciente iniciada en 1929, continuada en 1930, 1931 y 1932, y cuya reaccion solo co-
mienza a hacerse visible a mediados del presente afio (1933), Como puede obser-
varse en el grifico citado, los valores del indice combinado se expresan en porcen-
tajes de un valor 100 que se supone corresponde a la actividad normal.

Otro indice importante, y mis completo que el anterior, es el preparado por el
Federal Reserve Bank, cuya base, o cifra 100, corresponde al promedio de actividad
en Jos anos. 1923, 1924, 1925, cuyo periodo se estima de produccién normal. El in-
dicedel F. R. B. corresponde 4 un anélisis completo de la produccién, descompuesto
en dbs series primarias integradas a su vez por series secundarias, en la forma que
se indica:
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L—Produceién Manufactirera

Autombviles

Cemento

Productos alimenticios
Vidrios

Hierro y acero

Cuero y calzado
Maderas

Papel ¢ imprentas

Refinacitn de petréles

Neumiticos y caucho

Construccién naviera

Produccién textil

Manufacturas de cigarros v cigarrillos,

il.—Produccifn Minera,

Antracita

Carbén bituminoso

Embarques de mineral de hierro
Cobre

Petréleo crudo

Plata y zinc

I v ll.—Indice Combinado.

El indice total ¥ sus componentes primarios y secundarios se publican simul-
tdneamente con y sin variacién estacional (eanadjusted» y «adjusted for seasonal
variation=). En el Gltimo caso se anula los aumentos y disminuciones de produccitn
producidos regularmente en ciertos meses del afio, como, por ejemplo, la mayor pro-
duccién de carbon en invierno respecto del verano.

Existe, naturalmente, otros indices de <Business Activity» publicados por re-
vistas econdmicas o servicios gubernativos; pero los que hemos citado son los de
empleo més frecuente como referencia en los andlisis estadisticos de la actividad
comercial (1),

Como, naturalmente, la actividad de los negocios se relaciona, ya sea como
causa o efecto, con otras series de fendmenos econdmicos, el examen de sus indices

debe efectuarse simultineamente con otros indices representativos, especialmente

los fndices de precios, los indices de valor de las acciones y los indices de interés
del dinero. Se acompaia, al respecto, un gréfico que superpone las cuatro series in-
dicadas.

(1) El Departamento de Comercio de los U. S, que publica mensualmente un Survey ot
Current Businesss, se reficre (inicamente a los indices de «The Annalist> y del F. R. B. en su oo
mentario sobre actividad de los negocios,

LN
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Capitulo XXXIV.—La crisis mundial de 1929-1933
Pérrafo 171 —Magnitud relativa de la crisis 1929 a 1933

En el capitulo anterior nos hemos referido a las oscilaciones que se suceden
més o menos regularmente alrededor del esecular trend» de la actividad de los ne-
gocios, Hemos explicado tales oscilaciones como desequilibrios naturales del meca-
nismo econémico, los cuales se corrigen autométicamente por reacciones también
naturales que, provocando nuevos desequilibrios, cambian el sentido de la oscilacién
dejando constante la direccion del <secular trends.

Tales ciclos de depresitn y reaccién no producen cambios fundamentales en el
mecanismo econémico. Los precios recuperan su valor. Las condiciones sociales no
se alteran substancialmente. El valor de la moneda se mantiene constante, es decir,
las deudas y los créditos quedan iguales a si mismos antes y después de la depresion.

La crisis de 1929 a 1932 ofrece caracteristicas especiales, tanto en su extensidn,
su duracién y sus efectos, que no permiten considerarla como uno de los <ciclos
econfmicoss naturales comunes en la economia de cada nacitn. Para apreciar su
magnitud basta comparar las cifras siguientes, que sefialan el valor del comercio
internacional mundial antes y durante el periodo de crisis:

Comercio exterior Exp i miis imp
mundial millones de délares ()

Aunqgue, en general, la crisis reciente se ha considerado como norteamericana,
basta considerar que, tanto antes como durante la crisis, los Estados Unidos han
conservado précticamente su misma participacion en el comercio internacional
mundial (13 a 15 %, de las exportaciones v 10 a 12 9 de las importaciones) para
comprender que se trata de una crisis de caracteres méas universales que nacionales.

El abandono, por otra parte, del «gold standard» en todas las naciones, con la
sola excepcion de Francia, Italia, Holanda, Suiza, Polonia, Checoeslovaquia y Bél-
gica, y las diferentes medidas de restriccién de las importaciones y de movimiento
de capitales aplicadas en los pocos pajses que afin conservan el standard de oro,
demuestran también la existencia de una perturbacién grave en el mecanismo eco-
nbmico universal, perturbacién que ha deshecho el equilibrio entre los créditos ¥y
débitos entre naciones.

Finalmente, como perturbaciones nacionales internas, debe anotarse la caida
de la produccitn, la desocupacién obrera, los déficits fiscales, la caida de los pre-

(1) Valores del Comercio Internacional, desde 1850, von un grifico del desarrollo del mismo
hasta 1928, pueden consultarse en ¢l parrafo 79, 11 Tome Je esta obra. El presente capitulo
agrega los valores de 1929 a 1932 con datos del Depart de C io de los Estados Unides.
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cios, la elevacitn indirecta de las deudas ¥, como solucién artificial inevitable, la
inflacién monetaria y la expansién del crédito. : .

La actual crisis no podria razonablemente interpretarse como una simple coin-
cidencia de la fase de depresién en los <ciclos econdmicos naturales> de todos o
casi todos los paises. Légicamente, para una crisis universal, debe buscarse razones
también universales. Entre estas razones, algunas poseen un carécter accidental,
como la Gltima Guerra Europea; otras corresponden al ajuste de nuevas situaciones
sociales, econdmicas, monetarias y de crédito, creadas lentamente por la intensifi-
cacién del trabajo mecénico v el aumento de la produccitn, .

Si. aparte de la extensitn e intensidad universal de la reciente crisis—que he-
mos apreciado por la comparacién de las cifras del comercio exterior mundial—
consideramos los efectos de la misma dentro de cada pais, encontraremos que tales
efectos exceden a los producidos por las crisis anteriores. Asf, por ejemplo, en el
caso de los Estados Unidos, el examen del gréfico anexo muestra la siguiente serie
de crisis importantes producidas desde el afio 1880, con las caracteristicas que se
indican;

: Periodo de depresién Diaminucifn méxima Periodo de resccifn
Crisiy hasts alcanzar el nivel en 5% de la actividad hasta alcanzar el
minima bajo el «secu- correspondiente al wsecular trends
lar trend» wsecular trends
T A e H 12 meses 239, 14 meses
1893 =-18O%: oo dastias i 12 » 25% I »
1896 - 1897. .. .. 11 » 219 14 >
IBOTF-=THRL, Lo cnevnh oo dudl (\] » 5% 14 »
20 & Jrsii 2 1 5 R VREE e Ee . 13 > 18 % 8
1 B0 G e L 2 » 18 % i
s e b P e e v 42 » 8% . seerre

Al resumir las crisis importantes, hemos considerado como tales aquellas en
que el orden de magnitud de la depresién alcanza a 209, de la actividad normal.

Puede observarse, desde luego, que la crisis de 1929-1933 muestra un periodo
anormal de duracién (42 meses: Octubre 1929 a Abril de 1933). Su término, por
otra parte, no ha correspondido a una reaccién de las fuerzas econfmicas naturales,
sino que ha sido anticipado por los efectos de una legislacién inflacionista dictada
para obtener la depreciacién de la moneda, expander el crédito bancario y alzar
los precios,

Este solo examen de la magnitud relativa de las oscilaciones de los dltimos ciclos
econdmicos bastan para situar la crisis de 1929-1933 como un fenémeno econdmico
que obedece a causas més complicadas que el simple efccto de accién y reaccitn
entre las diversas fuerzas del mecanismo econémico.

(1) Si*bien el régimen de <gold standard» se ha mantenido en los paises indi:?dus (Julio de
1933) sus Gobiernos han prohibido, sin autorizacién especial, la exportacién de capitales en forma
de empréstitos internacionales.

(ZF; Datos compilados por «The Annalist» agregando retrospectivamente el indice Axe«chs;
ton. La base 100 en cada afio coincide con el punto correspondiente en ¢l esecular trends, tlﬂl:l
sigue un incremento acumulativo de 3 % anual, excepto a partir de 1919, en que el esecular trend®,
segiin el computo de «The Annalist>, permanece horizontal.
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Pirrafo 172.~Causas circunstanciales de la crisis—La Guerra Europea et
v la actividad intensiva '

La Guerra Europea (1914-1918) ocasion6 destruccion de riquezas, perdidas de

vida y trabajo indtil. El balance de la misma puede condensarse en las siguientes
cifras:

" Millones de délares
) Destruccién de edificios, elementos de transporte maritimo ¥ 3
ferroviario y otros dafios a la propiedad privada. ... ..., ... 29 900
b) Valor capitalizado de las vidas perdidas ..................... 33 551
¢) Trabajo inGtil, como alimentacién, armamentos y movilizacifn, 180 333
Total costo de la guerra, . . ............ 249 R44

Mill nes de hombres

1) Fuerzas movilizadas.............. e e o5 038 810
2) Pérdidas de vidas, confirmadas - ..., ... ....0c00iiein s G 598 771
3) Pérdidas de vidas, no confirmadas . iy . 1 991 800
), EHerklos ImpostBlRatng. . . ...« cisemsumss asyehmidrt e o 6295 s12
%) Heridos rastablactlon] . . aue i sk ruiesis na s s isisea vy 200w 41 002 030

El efecto econémico de la Guerra Europea ha sido interpretado, por lo general,
en sentido contrario a |z realidad. La destruccién efectiva de riqueza pacifica fug,
en el hecho, insignificante en comparacién con el costo del trabajo indtil realizado.
Los items principales fueron:

Millones de délares
Pérdida de 14 224 000 de toneladas gruesas de marina mercante
més el valor de I8 GaTER. vu e voup s s mnsnncaire baaine s eaiasus 7 000
Propiedad destruida en regiones invadidas (1) . .........c.oo0ies 23 000

Nji esta pérdida de riqueza material pacifica, ni los 13 millones de pérdidas de
vidas, ni los 47 millones de heridos, ni los 186 mil millones de délares gastaclos por
65 millones de hombres que, durante cuatro afios, desempefiaron un trabajo infiil,
han afectado seriamente la riqueza material mundial. Pocos afios después de la gue-
rra el tonelaje mercante perdido estaba reemplazado por un tonelaje mayor y mas
eficiente. Asi, el nimero de buques y su tonelaje total y medio son, antes y des-
pués de la guerra:

Ario M.o de bugues Tonelaje grueso total Tonelaje medio
1913 30 836 49 089 552 1 590
1932 32 47 69 734 310 2 160

{1) Los gastos, por paises, han sido detallados en ¢l capitulo anterior, en el pérrafo relativo al

Crédito Pablico Interno. Los dates citados en este pérrafo corresponden & estimacicnes de la Liga
de las Naciones.

Esta cifra, segtin Maynard Keynes y otros autores, ha sido notablemente exagerada por

; Erancia v Bélgica con el objete de mejorar sus porcentajes en las cuotas de reparaciones.
i

& 3



En cuanto a las propiedades privadas destruidas en Francia y Bélgica, ellas
han sido reparadas en tales condiciones que sus duefios constituyen, en realidad,
una categoria de beneficiados por la guerra.

Finalmente, los 13 millones de muertos o desaparecidos, y los & millones de
heridos imposibilitados, asi como la disminucion consecuente de nacimientos, no
han sido necesarios para la produccion durante la guerra ni para la reconstruccitn
después de ella, Por el contrario, su no existencia ha contribuido a hacer menos
sensible el problema de la desocupacion creado por la reciente crisis.

No ha existido, en realidad, pérdida alguna permanente de riqueza ocasionada
por la guerra, ya que, como acabamos de demostrarlo, tales pérdidas han sido in-
mediatamente recuperadas.

El efecto trascendental de la guerra, como causa de la crisis posterior, es de
un orden enteramente contrario al de destruccién de riqueza. La guerra, al movili-
zar 65 millones de hombres, sustrajo a las labores de produccién Gtil, no sélo a las
fuerzas movilifadas, sino también a otra parte de l2 poblacién mundial que, de una
manera u otra, debi6 producir para el consumo originado por el trabajo inttil de
los 65 millones de hombres movilizados. En otros términos, el mundo, con 65 mi-
llones de hombres eliminados de la produccién, pudo trabajar, durante cinco arios,
no sélo para atender sus necesidades normales sino para atender un trabajo indtil
de guerra estimado, en términos monetarios, en 250 mil millanes de dbélares.

Es dificil apreciar el significado de esta cifra en unidades de trabajo Gtil. Para
formar un criterio al respecto bastaré expresar que, con tal suma, pudieron haberse
construido §30 canales de Panamd, o bien todos los ferrocarriles actualmente existentes
en el mundo con todas sus instalaciones, locomatoras v equipo. (1)

No podria decirse que, en el periodo de la Guerra, el mundo en conjunto, se
haya empobrecido. Por el contrario, los paises proveedores se enriquecieron mate-
rialmente. Aun los mismos pafses en guerra mejoraron notablemente su técnica in-
dustrial y la capacidad de sus plantas. El abono sintético, los substitutos de pro-
ductos fundamentales de consumo, la técnica de la aviacién, fueron resultado directo
de la guerra.

En resumen, la guerra aumenté considerablemente la capacidad productora por
habitante en trabajo, incorpord nuevas dreas mundiales a la produccion de materias
primas y cre6 la produccién manufacturera nacional en gran nimero de paises que,
anteriormente, habian sido subsidiarios de la industria de exportacion de los paises
europeos.

Llegada la paz, el aumento mundial de capacidad de produccion titil por habi-
tante trajo, inevitablemente, un exceso de produccién que se hizo evidente en el
momento en que desaparecio el trabajo intitil de las operaciones de guerra.

Pédrrafo 173 —Causas circunstanciales de la crisis. Insuficiencia relativa de oro creada
por la Guerra Europea en los paises beligerantes

Si, como acabamos de demostrarlo en el parrafo anterior, la Guerra Europea

(1) El canal de Panamé cost6 300 millones de dilares. Los 400,000 Km. de ferrocarriles de los
EE. UU., con tedo su equipo, linzas, terrenos y edificios costaron 20 mil millones de délares.
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no ocasion6 una pérdida al conjunto de capital mundial
acrecent( la capacidad de produccion, en cambio cred
ditos y débitos internacionales.

. sino que, por el contrario,
un desequilibrio en los cré-

EFEcTO DE LA GUERRA SOBRE LAS RESERVAS DE ORO Y LAS EMISIONES

(Millones de délares)

ANTES DE LA GUERRA (1914)

DESPUES DE LA GUERRA (1920)

Paises
S Emisin % Oro Emisitn | %
Inglaterra ........ 186 145 598 2 616
{53 110yl - Dyt B 920 1 290 I 126 7 252
Italia . 288 421 213 1 503
P 937 842 1 948 50 156
THPAN . s s acaerace 109 163 459 720
Bl coveie iy 61 116 69 2 059
Grecia. ....... : 45 44 104 268
Rumenia ......04 .- 41 84 193 2 608
Portugal 18 090 29 433
Finlandia........... 7 23 g 234
ToraL ALIADOS.. . .. 2 612 3433 759, 5047 @939 | 7.2%
Alemania. ......... 402 538 268 15 720
Austria-Hungria .. ... 32 432 58 12 148
g EIEE T PR 21 5 46 76
Bulgaria .. ....... 25 36 10 581
ToraL CENTRALES . .. 760 1 011 759, 374 29 175 13%
TotaL Bericerantes| 3 372 4 504 759 5 421 9 114 | 55%
Argentind. ... ..... 224 342 455 578
Brosilics.isesoiins 125 175 131 1]
Dinamarca . . ...... 21 42 6l 138
Holanda «.......... 68 125 261 404
Noruega ... 14 33 40 13
Espafia . . . 246 370 593 747
Lot VORI e 29 56 70 181
STREER s e hh e e e 38 52 120 173
TorAL NEUTRALES. . . 765 1 195 64% 1 631 2 903 6%
B o i | LE00 1907 | 99% 2 85 5293 | %

Mientras los paises europeos movil .
a la produccién nacional Gtil, y el pais no sblo debia soportar esta menor

izaban sus ejércitos, €stos eran sustraidos

produc-



ci6n atil sino que, ademds, debia consumir parte de su capital (produccién econo-
mizada) para costear el trabajo inGtil realizado por los ejércitos movilizados, Este
capital fué consumido en parte en adquisiciones efectuadas en los paises neutrales
—como acero en los Estados Unidos, carnes en Argentina, aziicar en Cuba, café en
el Brasil, salitre en Chile, maderas en Noruega—y los pagos consiguientes dieron
lugar o a una salida efectiva o eventual de oro o a una elevacion de la Deuda
Externa.

Es imposible obtener directamente, por las estadisticas financieras, las varia-
ciones del stock de oro en los diferentes paises. Solo se conocen las reservas de los
bancos centrales, pero ellas, en general, han aumentado en los paises beligerantes
par canfiscaciones o compras obligadas —contra emisién de billetes—del oro de pro-
piedad privada. La apreciacion sélo puede formularse indirectamente deduciendo la
insuficiencia de oro para garantir los billetes emitidos. El cuadro que sigue, que
anota los valores inmediatamente anteriores v posteriores a la guerra, permite cal-
cular las reservas medias de oro de los paises beligerantes y de los neutrales. Se ha
considerado los Estados Unidos separadamente por cuanto este pais, antes de su
entrada a la guerra, fué el principal proveedor de los beligerantes.

El cuadro anterior, junto con confirmar un aumento mundial de la circulacion
monetaria (derivada de la mayor produccién) demuestra que, antes de la guerra,
el sistema monetario de los paises beligerantes estaba garantido con un 75 7, de
reserva de oro; después de la guerra esta garantia baj6o a 7,29, para el ‘grupo de
los aliadeos v a sélo 1,3 % para el grupo de los Imperios Centrales (1) (2). Si se
considera, shora. que, en términos generales, un 30 9 representa la reserva minima
para mantener un sistema monetario estable, se comprende que, apenas levantadas
las restricciones gubernativas al comercio internacional, los sistemas monetarios de
los beligerantes deberian derrumbarse arrastrando consigo la caida de los cambios
y haciendo imposible el servicio de las deudas externas. De este modo—aunque
aparentemente las reservas de los Bancos centrales de los beligerantes muestran una
elevacion absoluta de su reserva de oro—el pago de la produccién adquirida del
exterior se hizo visible por la depreciacién, respecto de la moneda de los paises
neutrales, de las monedas de los beligerantes, depreciacion que afecté a los depi-
sitos bancarios, fondos de ahorro y valores bursétiles de interés fijo.

La insuficiencia de oro asf producida sélo permiti6 restablecer el <gold stan-
dard» después de una desmonetizacién parcial o total, lo que trajo consigo un re-
cargo de las deudas internacionsles contraidos a la antigua paridad de oro de la
moaneda. Este recargo de las deudas ha continuado, hasta la fecha, constituyendo
una de las causas fundamentales de la actual crisis.

(1) En la cifra de las emisiones se considera los billetes emitidos directamente por los Bancos
centrales v privados v los billetes del Gobierno. Para los Estados Unidos se ha considerado como
billetes los «silvers certificatoss, los billetes del Sistema de la Reserva, los de los Bancos nacio-
nales v los del Gobierno.

(2) Lamenor reserva en el grupo de los Imperios Centrales corresponde, por una parte. @ su

o Menor potencialidad econbmica, y por otra, a la ayuda recibida por el grupo de los Aliados con los
empréstitos concedidos por el Gobiemo de los Estados Unidos.



Pérrafo 174 —Causas circunstanciales de la crisis—Desequilibrio entre los Débitos

v Créditos Internacionales provocado por las reparaciones de la guerra v las r
Deudas Interaliadas

Si el costo de la Guerra Europea hubiese sido atendido exclusivamente cen un
aumento de la deuda interna (emisiones o empréstitos internos) tal costo habria
sido liquidado definitivamente con la depreciacién monetaria parcial o total. Des-
graciadamente, la guerra di6 ocasién a deudas interaliadas vy el Tratado dc Versalles
establecio las reparaciones de Alemania a los aliados.

Los empréstitos internacionales, a base de la antigua paridad de oro de las
monedas, dieron lugar a una serie de créditos v débitos reciprocos que, a la fecha,
se mantienen aproximadamente como sigue: '

Ceépitos ¥ DEBITOS DE LA GUERRA —Millones de délares

Deben a los Estados Unidos: Estados Unidos defe: S
Joginten, , ol R, e A
TGRS0 b0 i 2w msr s A T i L (e L O
Italia. . . 1950
Bélgica...... 450
AlEmRnTE G e e e Ay 150
bFi i I g b S s w8 2 211 (e P PR P VA 1 Y nada
TOFRL . +o o oiainwete miysaioid miermn’ B oeinioain e nie s Rusesoirbas so rinlomdinbos nada
Deben a Inglatérra; Inglaterra debe:
Fetisa o e i i 37200 & Estados Unidos. ... vasseine 4750
2 1T b AT S B P e, ST St b A et R 400
Italia. ... e, e S-S AT
AlBMENIE, oo vve s i iiniiareeeaes 2200
Varios. .. LB AT sis o 415 |
TCGTAL = s s P e 12075 | 1 PRI van- SO0 'I
Deben a Francia: Francia debe: ]
“Alemania. .o wioivew. 52000 & Estados Unidos.....ci.eiewen 3830 1
Rugitt. icvvenins R |\ 8 Inglaterra. .. .. s . 1800 I
Yugoeslavia ..... e e oA i 90
RUFERIE 0 L i raiat s alehe e 50
Grecia .. .oovvn- 40
Checoeslovaquia . . . .. 30
2010511 P (1]
BTy o Jre R e U 140
e 7,1 TR RN e e R A e S e 5950 AL s 0 A sicdats 6650
Deben a lafia: Ttalia debe:
ATSUANIR . s <o vrn ms miowinmmis mmepres - L200) a Estados Unidos. ........... . 1950 |
Deben a Alsmania: Atemanio debe:
Nada v rea e n s A R P b . 10000
e e 4y -




El anélisis del cuadro anterior permite deducir las diferentes actitudes adop-
tadas por cada pafs en relacién con las deudas y reparaciones.

Estados Unidos no tiene deudas y sus créditos, principalmente contra Francia
e Inglaterra, ascienden a 11750 millones. Su Gobierno se opone, naturalmente, a
la anulacion reciproca de las deudas interaliadas. Por otra parte, como Inglaterra
vy Francia podifan pagar con recursos propios, el Gobierno de los Estados Unidos
se opone también a que el pago de sus créditos sea contingente con el pago de las
reparaciones alemanas

Inglaterra adeuda 5 550 millones y posee créditos por 12 075 millones, de los
cuales la mayor parte es incobrable. Su Gobierno es, por lo tanto, indiferente a
una anulacién de las deudas y reparaciones.

Francia, que adeuda 6 650 millones a Estados Unidos e Inglaterra, sélo posee cré-
ditos por 5 950 millones, basados totalmenta enlos pagos de Alemania, e insiste, en con-
secuencia, que sin reparaciones no puede mantener servicio de la deuda interaliada,

Italia, por el escaso valor de su deuda, se mantiene indiferente al problema.

En cuanto a Alemania, ella sostiene la imposibilidad econémica de realizar los
pagos anuales correspondientes a reparaciones.

La experiencia ha demostrado, desde luego, que el valor de las reparaciones
establecidas por el Tratado de Versalles excedia a la capacidad de pago de Ale-
mania. Producida la desvalorizacion total de la moneda alemana, —que alivié al
Gobierno y a los particulares de sus obligaciones internas—el grupo de los aliados
particip6 con el Gobierno del Reich en un plan de reorganizaci6n monetaria y finan-
ciera y en la revisi6n de las reparaciones en forma de que su pago fuese posible.
El «Plan Dawes» entrd asi en efecto, obligndose Alemania al pago de una suma
anual que se iniciaba en 250 millones de délares en 1925 y crecia paulatinamente
hasta alcanzar 625 millones de délares en 1930, continuando en seguida indefinida-
mente con dicha cuota, de la cual (conferencia de Spa, Julio 16 de 1920), un 529
corresponderia @ Francia, un 229 a Inglaterra, un 109 a Italia, un 8% a Bélgica
y el resto a varios. Tedricamente, el valor de las reparaciones se fijaba en un total
de 33 mil millones de ddlares,

Durante el comienzo del Plan, el Gobierno del Reich, los estados, las munici-
palidades y gran nimero de entidades privadas, colocaron una serie de empréstitos
internacionales que, invertidos en Alemania, proporcionaran a este pafs abundantes
disponibilidades de cambio. Pero luego el servicio de estos empréstitos, més el pago
de las reparaciones, colocaron de nuevo al Reich en la imposibilidad de satisfacer
los pagos.

Un segundo comité internacional, presidido por el norteamericano Owen Young,
estableci6 una nueva escala y sistema de reparaciones. Las disposiciones principales
del Plan Young, comparadas con las del Plan Dawes, fueron las siguientes:

Plan Dawes (1924)  Plan Young (1929)

Millones de dblares Millones de délares
Valor total de las reparaciones.. .., .. .. 33 000 10 ooo
Cuota inicial 250 500
Cuota normal o media 625 474
Ntmero de cuatas indefinida 59

Cookatpostergable. ... oo vevvavacas: iedns 165
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La comparacién de ambos planes demuestra la reduccifn considerable de pa-
gos contemplada en el Plan Young, lo que implica un reconocimiento parcial de
las protestas alemanas de incapacidad de pago.

Los Estados Unidos, por su parte, actuando separadamente con cada una de
las naciones deudoras, han convenido reducciones de intereses sobre [a cifra original
de 5% , y extendido el plazo de amortizacién a 59 afios, reducciones que, compu-
tadas en su «<present values, significan una anulacién de 1414 millones de délares
para Inglaterra, 2549 para Francia, 1723 para [talia, y 18] millones para el resto.
En total, 5 867 millones de dblares, o sea, un 50% de la deuda original. Por razo-
nes politicas y de principios financieros internacionales, los Estados Unidos man-
tuvieron el valor nominal de sus deudas, reduciendo el interés en lugar del principal.
De acuerdo con las cuotas de reparaciones segfin el Plan Young v con los servicios
anuales reducidos de los pagos a los Estados Unidos, el sistema de reparaciones v
deudas produce asi el siguiente movimiento de pagos anuales:

SERVICIO ANUAE DE LAS DEUDAS A 1.0s EE. UU. ¥ DISTRIBUCION DE LOS PAGOS
ANUALES DE ALEMANIA

Valores en millones de dblares

Alemania a Francia., .. 2493 Francia a EE U= 108,4

» Inglaterra . 76,4 Ingluterra » : IR 17273

> TR v e o et 509 Italin > . A e 26,5

> Bélgica. ..... 27,5 | Beélgica PRty 17

> Yugoslavia. ... .... 0.0 Yugoslavia:. » 2 ... i

» Polomia v e 0,1 Polonia ’ D e 69

» Rumania . ........ 48 Rumania » N 1.9

» Portugal. . . va 3l Portugal » ¥ A

> Jubln.... oo i 31 Japén » Yo vy

s (@ | T | B Grecia » St ity

4581 3341

Alemania a los Estados Unidos. 15.7 15,7

TaTAL PAGOS DE ALEMANIA, . . 473 8 TotaL reciaioo ok EE. ULL . 3498
(1) Valor convenido en el «Plan Youngs. Promedios anuales 1929 a 1965.

La serie indicada de pagos s6lo comprende las reparaciones alemanas a Ios alie=
dos y los pagos de éstos a los Estados Unidos. No se comprende otros debitos ¥
créditos como, por ejemplo, los de Francia a Inglaterra, o los de _Yugosla‘vl?. a Fran-
cia, u otros de los indicados en el cuadro anterior de «Créditos y Débitos de la
Guerras, los cuales, o estan précticamente anulados o han sido sometidos a conve-

nios especiales de compensacion. _
Si se compara en su simple magnitud el valor de los pagos derivados de la
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Guerra con los valores presupuestarios de las naciones principales, se encuentran
las relaciones cuyo orden de magnitud se anota en el cuadro siguiente:

Gastos fiscales anusles, en millones de ddlares
Entradas necas
T Por reparaciones |
e ¥ deudas de
(Gastos militares SC“"”:"”F?;‘L? E‘:ﬂ;‘d";::g;:' Otros gastos Total (2) Wuerra,
de guerrn [E}]
BE; U ... 700 600 Do 2 700 4 000 350
Inglaterra .., 473 I 200 a7 1 400 3572 73 (1)
Francia . ... 475 400 120 1 030 2 025 129 (1)
fralia. ... 250 200 10 500 960 41
Alemania. |, . 175 100 474 2 050 2 79 0

{1) Sélo comprende los pagos de Alemania v los pagos verosimilmente cobrables de otros
paises deudores por préstamos de guerra.

{2) Se anota los gastos del Gobierno. Central. Para los Estados Unidos, por ejemplo, el
gasto conjunto del Gobierno Central, los Estados y las Municipalidades suma 12,000
millones de dblares.

(3) Entrada por reparaciones y deudas de guerra menos pagos de las mismas,

Las relaciones expresadas indican que, desde el punto de vista financiero de
las naciones que reciben los pagos, ellos no constituyen una necesidad imprescindible
dentro del valor total presupuestario. En el caso de los EE. UU., por ejemplo, los
cuales constituyen el principal acreedor, el pago anual de la deuda interaliada sélo
representa el 99, del presupuesto central normal, el 3% del presupuesto nacional
total (Gobierno, Estado v Municipalidades) y menos del 19, del total de la «en-
trada nacionals (4).

En el caso de Alemania, pais en el cual se inicia el sistema de pagos, las re-
paraciones no son tampoco mayores que el costo del ejército y armada que, en otra
situacion, el Reich deberia mantener. Pero, naturalmente, existe una gran diferen-
cia entre un gasto interno y otro externo. El primero, en el hecho, s6lo significa
un mayor trabajo de la poblacién. El segundo, en cambio, debe corresponder ade-
mis a una salida de oro, a una exportacién de mercaderias o a un empréstito ex-
terno. En lo que respecta a salidas de oro, Alemanja no produce este metal y, por
otra parte, la existencia de su Banco Central—apenas 200 millones de délares—bas-
tarian apenas para la mitad de una de las 59 cuotas anuales, En cuanto a la ex-
portacién de mercaderias, ellas necesitarian ser adquiridas por los propios paises
acreedores, o éstos, que son a la vez competidores de Alemania, deberian perder un
mercado equivalente en orros pafses que pudieran adquirirlas.

Anéloga es la situacién de otros paises que deberfan atender a los pagos inter-
aliados con sus propias exportaciones de mercaderfas al no contar con los pagos
alemanes de reparaciones. Pero, aungue los valores de los pagos no son de gran

(4) Ver pirrafo 116 de esta misma obra.
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magnitud comparados con el valor del comercio internacional, las trabas aduaneras

proteccionistas no s6lo han impedido el aumento necesario del mciﬂ internacio-

nal, si'lno que han provocado una alarmante disminucién del mismo, .
as deudas por reparaciones y préstamos internacionales h pesado

el final de la guerra, sobre la estabilidad de las monedas mm;nas. La fa:'::si

lucién de este problema ha constituido una de las causas circunstanciales de la pre-

sente crisis, pues su encadenamiento de cobros repercute y se acumula finalmente

en Alemania ecomo Gnico deudor, manteniendo a este. pals en una permanente in-
certidumbre financiera,

Pérrafo 175 —Causas circunstanciales de la crisis—El alza mundial de precios
ocasionada por la Guerra Europea y su correccién posterior

Si se examina un gréfico secular de precios internacionales, se encontraré en
ellos una tendencia normal de baja contrariada circunstancialmente par violentas
alzas creadas por las guerras,

El grafico adjunto, por ejemplo, contiene los indices de precios para Inglaterra
y los Estados Unidos, desde 1790 a 1933,

La curva de Inglaterra sélo seniala dos alzas realmente importantes. La primera
se inicia en 1790 con la seric de guerras continentales derivadas de la Revolucitn
Francesa, y llega a su méximo, con un indice de 220, al final de las guerras napo-
lednicas. En seguida continGia un periodo de bajas de precios con ciclos menores
hasta la nueva Gran Guerra Europea de 1914, en que ¢l indice sube de 100 a 300,
para iniciar una linea de descenso que, salvo oscilaciones menores, restablece de
nuevo el nivel normal sélo a fines del afo Gltimo (1932).

La curva de los Estades Unidos sigue paralelamente los precios de la curva de
Inglaterra, con otras dos alzas particulares que corresponden a la guerra con Ingla-
terra de 1812 a 1815 y a la guerra civil de 1865 (1).

El anélisis del gréfico en referencia ofrece conclusiones demasiado visibles
para que ellas requieran un mayor comentario. Basta solo advertir que, en las gran-
des guerras, el alza de precios se produce tanto per restriccin temporal de la pro-
ducci6n, como por inflacién monetaria en los paises beligerantes y por mayores
disponibilidades de oro en los paises proveedores. 3 !

Pérrafo 176 —Causas 'seculares de la crisis—La mayor eficiencia en la produccidn
vy la tendencia a la baja de los precios :

Desde el comienzo de la trensformacion industrial—inmediatamente después de
las guerras napolednicas—se ha producido un incremento acelerado del trabajo me-
cinico, ya séa en los medios de transporte o en la produccién fabril y minera.
Aungue la mecanizacion de la agricultura ha sido menos intensa, el abaratamiento

(1) Sila guerra de 1812 a 1815 =blo nfecth a los precios en los Estades Unides ¥ mo alos in-
gleses, ello obedece principalmente a que ¢l costo de 1a misma fué, relativamente a 1os reursos
nacionales, bastante importante para la nuevs replhlic) ¢ insigrificante para Inglstecra. El apro--
visiongmiento de las tropas inglesas se efectud, ademds, como se comprende. con adauisicines
locales en los Estados Unidos

=———



170 RAUL SIMON

[T00 W00 (810 IBZ0 IASO 1840 (050 (BGD 1ATO (B0 1830 (900 1910 1920 330 1340

PRECIOS AL POR MAYOR - ESTADOS UNIDOS (INDICE F.R.B)

|
|
|
|
i790 1800 1BI0 1820 B30 (B40 IBSO (B0 (ATO IB80 (90 (500 B0 (970 (93D (%40

PRECIOS AL POR MAYOR - INGLATERRA (INDICE B orT)

A.SIMOH. - ECOMOMIA POLITICA - 1933 l




+ ]_ - .
ECONOMIA POLITICA

de los tran i iti i = :
i e e e et

produccién, Desde el Imperio Romano, donde se
construyeron las primeras carreteras pavimentadas, el costo de la movilizacién
permaneci6 constante hasta el momento en que se construyeron los primeros ferro-
carriles. Se estima, por ejemplo, que la movilizacién de una tohelada en un kil6-
metro costaba 20 centavos de délar en 1825 (1), La misma tonelada, a igual dis-
tancia, se movilizaba en 1925 por 0,5 centavos de délar en cualquier ferrocarril
norteamericano, lo que significa que, por el precio de 1825, esa tonelada podria hoy
transportarse a una distancia cuarenta veces mayor.

Para el transporte de una tonelada en 1925, se necesitaba un hombre a cargo
del carro, Hoy dia, con tres hombres en un tren, se puede transportar 500 tone-
ladas a cinco veces mayor distancia. Finalmente, el costo de transporte de una
carta entre Londres y Paris en 1883 (primer correo diario) era de 84 centavos Hoy
dia el mismo servicio se efectGa por dos centavos.

El solo abaratamiento del transporte debfa, en consecuencia, acarrear consigo
un abaratamiento gradual de la produccién de materias primas, aparte de la eco-
nomia resultante de distribuir la produceién en las 4reas més adecuadas.

La produccién manufacturera, por su parte, sufrié un abaratamiento todavia
mayor que los transportes, abaratamiento que se ha continuado acentuando hasta
el presente. Asf, en el Pérrafo 77 de esta obra, se confirma que el valor de la pro-
duccién manufacturera por obrero de fabrica ha subido en los Estados Unidos de
2200 délares en 1900 a 6 500 délares en 1925, relacién que justifica, en esta rama
de la produccion, una causa justificada de una caida violenta de los precios.

No hace falta otros ejemplos para demostrar que existe, desde hace un siglo
una causa secular de baja de los precios por aumento de la capacidad de produccion
por habitante.

No ha bastado la Guerra Europea para detener esta tendencia. Por el contra-
rio, ella se ha intensificado. El cuadro siguiente muestra, a este respecto, los valo-
res de la produccion mundial en 1913 y en 1925:

Produceifn mundial anual 1913 () 1925 1928 (1) Unidad
Carbén (reducido a hulla),........ 1179 | 240 1310  millones de tons,
Petrileo 410 1 066 1225 millones de barriles
GO ¥ s msia el demib i verwie iy S e 70 91 109  millones de tons.
Cobre......... 1 084 1526 1 758  millones de tons
g Y N 122 130 132 millones de tons.
AzGear cafia y betarraga. ......coee 9 24 27 millones de tons.
TEMOBGE .5 s i TS v a e s 234 476 564  miles de tons.
(181 o < NP ARSI St A Slofi 114 526 667 miles de tons.
Algodén . . . .. SRS U O 4714 5 803 5 810 miles de tons,
Seda artificial . . iy 12 104 174  miles de tons.
MNItrfgenn.. . ccoovsenssmses s 768 1361 1872  miles de tons.
Autombviles .....ocoiieiiiasieaas 1 205 4 804 5800  miles de autos

{1) Servicio regular entre Liverpool ¥ Manchester, i Ao
(3) Afio inmediatamente anterior a la Guerra, —(3) Afio inmediatamente anterior a la gra

crisis.
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Desde el momento que, después de terminada la Guerra y reparados sus dafios
a la propiedad privada, la produceién erecia mucho més rapidamente que la pobla-
cién, debia admitirse el restablecimiento de la tendencia secular hacia la baja de
los precios en oro. Una violenta cafda se produjo, en efecto, en el afio 1921, desde
el indice maximo de 225 al indice de 145, nivel al que permanecieron pricticamente
estabilizados, defendidos principalmente por truts locales o internacionales de pro-
duccitn, como, por ejemplo, los del acero, del cobre, del aluminio, del caucho, del
nitréigeno, de la seda artificial, de los fésforos, de la potasa, y otros. Nuevos pro-
ductores, nacidos de los costos bajos para precios altos, impusieron finalmente la
caida de precios, los que, a partir de 1929, reastmicron su proceso natural de des-
censo hasta situarse, a fines de 1932, al 90 %, de los niveles de 1913 (2).

Precipitada la reduccion de los precios, se produjo logicamente la liquidacion
de los stocks acumulados v la paralizacidon parcial de la produccion. Al mismo
tiempo, debido al hecho de que la produccién de oro crece con menor velocidad
que el incremento de las transacciones comerciales, los deudores en moneda de oro
elevaron indirectamente sus deudas en proporcion inversa a la caida de los precios
de los productos.

Esta situacién ha sido corregida en el pasado, y lo serd también en la presente
crisis, con inflaciones monetarias que rebajen el valor de la moneda y expandan el
crédito en la amplitud suficiente para hacer posible el pago de las deudas y elevar
los precios a un nivel histéricamente estable.

La falta de paralelismo entre la produccién de oro y las transacciones comer-
ciales ha sido analizada en detalle en el Tomo | de esta misma obra y, por tal
razdn, no agregamos mayores comentarios al respecto.

Pdrrafo 177 —Causas seculares de la crisis—La mayor eficiencia en la produccién
y la disminucién de horas de trabajo

La mayor eficiencia de la produccién, explicada en el Parrafo anterior, tiende
simultineamente a reducir los precios y a aumentar la desocupacién. Si bien en la
actual crisis, por ejemplo, el nimero de desocupados en los paises industriales prin-
cipales pas6 de 30 millones (3), tal cifra tiene sélo un carfcter accidental, ya que
se deriva de la depresién de la actividad industrial originada por diversas causas,
entre las cuales la desocupacién secular es una de ellas.

En el presente caso nos referimos a la desocupacion natural derivada del menor
niimero de horas-hombres de trabajo requeridas para atender la produccién corres-
pondiente a un determinado <standard de vidas.

{1) Pérrafa 153 v 154 de esta obra.

(2) Aungue los indices citados en este pérrafo correspanden a los publicadas por <The Annalists
para los Estados Unidos, igual tendencia se produce en los demfs paises al expresar los precios en
la misma moneds de 1913,

(3) En los Estados Unidos, de un total de 40 millones normalmente empleados en labores re- *
munerativas, hubo 4 fines de 1932 un total de 11 milianes de desocupados, o sea, un 23 % del total.
Esta cifra ¢s inferior a la de 40 % que corresponde a I disminucién de la actividad industrial
(sBusiness Activity») debido a que este filtimo indice no refleja las actividades agricolas y las co-
rrespondientes al pago o desempeno de servicios.



-—ﬂL = ~ .:-

E? impoaibl'e, por cierto, calcular el nGmero necesario de trabajadores, y la.
cx.tenmén de su jornada diaria, que bastarian hoy dfa para atender el suministro de
alimentos, manufacturas y servicios consumidos por la poblacién mundial de 1800,
sobre la base de la misma utileria mecénica actual. Como un ejemplo, podemos in-
dicar que los cien hombres que manejan la planta de composicién e impresion del
«New York Timess puede producir, en un dia, més superficie de papel impreso que
el total producido en 1800 en un afio en todo el mundo. Generalizando y conside-
rando promedios mundiales, se podria asepurar que bastaria hoy con unos cuantos
minutos de trabajo diario para vivir con las comodidades materiales de hace un
siglo. Proyectando ahora para el futuro, se puede decir también que, si se mantiene
el actual sstandard de vidas, o gran parte de la poblacién quedara desocupada, o
toda la poblacién reducira su jornada de trabajo, o el «standard de vida» deberd
continuar mejorando. Ciertamente, ninguna de estas soluciones seré la (nica. Como
ha sucedido en el pasado siglo, las tres soluciones se irdn desenvolviendo en forma
paulatina, eon desequilibrios naturales por desproporciones entre una y otra. Han
mejorado, en efecto, los salarios de la clase obrera, con lo cual se ha alzado el
sstandard de vidas. Se ha reducido la jornada de trabajo, sucesivamente, de 72 a
60 y a 48 horas semanales. Ha aumentado la desocupacién permanente en la clase
trabajadora, absorbiéndose esta desocupacitin por actividades de orden social, inte-
lectual y artistico, como las desarrolladas por el personal de hospitales, materni-
dades, dispensarios, Cajas de Aborros, Companias de Seguros, escuelas, bibliotecas,
peritdicos, teatros, museos, paseos piblicos y otras instituciones de beneficio co-
lectiva,

Nada indicaria, por la experiencia del pasado, que la existencia de una misma
causa deje de producir iguales soluciones.

Pdrrafo 178.—Conclusién

Hemos expuesto las causas que, aparentemente, han motivado la actual crisis.
Ellas son, en resumen:

Causas circunstanciales:

Aumento producido por fa Guerra en la capacidad mundial de produccion

La insuficiencia relativa de oro en los paises participantes en la Guerra.

Desequilibrio en Créditos y Débitos [nternacionales derivades de las Deudas de Guerra,
Alza mundial de los precios originada en los consumos de Guerra.

Causas geculares:

Baja de los precios determinada por la eficiencia de la pmdw;cibn..
Baja de los precios determinada por [a insuficiencia de la produccitn de oro.
Reemplazo del trabajo humano por el trabajo mecinico

De este grupo de causas, cuatro son derivadas de la Guerra y, de ellas, la pri-
mera es, economicamente, beneficiosa. La segunda y la tercera se encuentran en
proceso de ajuste. La cuarta ha desaparecido como causa.




o de mmeda en circulacién; y la dmcupac;i&n obrera resultante de la mayor eficien-
" cia mechnica serd compensada, simultdneamente, con menores heras de trabajo,
mejor estandard de vida» medio, mayores actividades de orden social, intelectual y
artistico y mayor amplitud en las obras ptiblicas realizadas por las instituciones gu-
bernativas,

FIN
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