








PQ*~ 60 &, el nGmeso de individuos en t r a e  g- a1 w8 1 

Cktmdc l%~(íA@benWltl. S.) pambcsI.".j-l aiillones mill~lí$% &%afmm 1 

S i  el pmmtaje de pobimión trabajadora -f.o de la p m $ W  mvl  .,: 
un f-r principal de la riqueza p&biii, es t+%n de irn.poik%jcia La &&a 2 
W i a  &l trabajo o, en %ras palabras, el rendimiento in$ivid&. f 

Prescindid de la mecanizacch, a que nos referimos &hB, la eficitn- f 
cia indi*ual depende de la organitaaiún del t f M o  y de fg. thb del ,? 
trabajador. ~ , A  
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cmtnciacndmima.Yasct.fatede 

WElOl o i k c h m i i t o  de una f+* 
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.1 2 
-4 fm~erk> P(omoina, por ejemp-1 P~&&u 
iais Cfam UlferiOl(CS. En L saciedad m o d a 4  a! @$ 
rb y g&md. A este aumento d& ppcc~t~ts 

rw d equivalente en pblac1On~&1&@ 
&1Ea. t '3 

Así, kw &a& Lhdes, al trabajo efatudo por 41b d 1 F . i ;  
da Y453 mí!;os%s [ c w  19 O )  es nsse~9riL, agrqzu el trabaje rwltaqid 4 

: y el pctt6h tsmsfemdo en emtgfe y el trabajn produoida por ~lgci@ 
.+ h i ~ ~ r i e a s  (1). L 

-Cm el O$f& dc sp-echr ~ e l ~ t R ~ t c  la daferenteaaiieen&' 
, tMtaiite en k Wa&m Unrdos y m el conjunto mundlrl, i emh c$&& 
e Ia -a -50 s m z ~  mrrescmdientre a e& -LB< 





marse que 177 K w  d año represe~tein k -dad  de- t ~ a k &  F$ico de m hw- 
ke (E). &&O ~ i v a b  a desir cpe IOS 844 6OO m@xm de EWH prwbcidns en un 







P~F. &&&te real &a así en 1a relacm -. 0 _ _&Gg&&&&& m & ~ u a o r  para chile. El 
+&'ei& unaaria, o incmmto anual del capital, se 

a-+?.m chile. esrsndo d pak mtia~~,  ya mecanizado, su ~ ~ a d  
@@1 deber5 per menor que en - pab nuevo. El intes%s> o 

&&lWital, ser$, p o i k t t a n r o , b p ~ ~ ~ s  
Cr~>m& enconcm uns emlg~wih natural 6 1  



L b  real cuan& la n-idaci ínmediiaa& e s b  
-S? 

- !- - 

- 

1. 7 
P&& r!5.-Et C.aW N-I (*Nacional Wealth*) . - >  

.la 
-2 

an, & sernodo: 1a:tkSgfq a y la mquuia r i  de .f~bri&j? 
W ~ M  agricolas, minera3 9.': 

albs m Mllstituya mpi~al m aí m i s m ,  sino $ocum~ltos representativos de las &jf J 
f~wtpg f~wma3 del T " i .  &a mpaFúa industrial, por ejemplo, posee % . . 

SI , lascualesnosonatracosaque CC&&?&~ 

hea& Ek L mima manera, la cantidad de bita en cireulac-.? 
Banco Centrakm es m& qu& Ii+ 
de oro (billetes emitidos con?.. % reserva & oro) o dc pfQLhrCm agmim O ~ f z y c t u r B d O G  (billetap mi+ en redred+,2 

wmm de k-1. toefo, d t h i f  sumerse o restarse al *Capital N a c i d ~ ~ f e l  Te 
do, posStlPO O negmiw, cfe las 8svemima áteniaclcrnoles, ya que 
a t a  b@ws P&&% en el extranjero o bhm n 

- extranjero8 (2). 
LrJBbhe8&raso~lioe,m~'~irktosnipagadosco3i~de 

Pni CWXTO pIanito$ -y dejará libres 40 mki craó%Jw, lo & 









dinm h juaicie de su p i ~ e  ~ualquieta que sea la garw q~c-tamggi la ra*.. . & 7 - 
'cosfa esta lucha & interesa mk& les asa%% Ciskste$, bsr&met= o 1~ m! 
* - . , 



, en un sentido animal y íffico. b lucha por la vida llevar 
: especies. En la sociedad humana. eanbb, kh ~err la vlda 

$ adegradac'ibn normal de ia especie, ya que, si es vwdd CELO& SObrwiw% klrs - me~wtes, e110 es ab~p la mndr>hi pu utilicen u iercirpsria m anu. 
a lb'&. 

&la &a& c h o ~ r s e ,  sin embargo, cpt L *teJr &l 
&&& de todo fenóineno -6m'ico o piL 
dg -mpo &P60 h ky & gravi 

exacto q ~ ,  bajo esa ley y baja é1 sisiterna 
determina, la iwm+dzPd m i m e  u11a Q v i i i i  m 8 1  e w h m b .  
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se diitrihyen m td forma que la propiedad y el control de la misma se reparte e& 
el grueso p th lm,  Y este, por un siaema de ekcción (*Junta General de Accionistas*)' 
elige el &rectorva de: la Cmpafiia, tampco existe diferencia alguna entre el r6gimq 
capiralsaa y d r & m  del Es- 

Laa ES& Uai$os de la Anuérica del Norte constituyen el país más represen- 
tativo del d&imcaptra lzshl  Sin mbargo, la concentración de las actividades eco& 
micas UR r@&ida n k r o  de grandas compaEías. deja a la iniciativa individual 
y a la !abre @mpterueia un campo tal vez m& estrecho que en la Rusia Soviética. 
La qmroaindd que % odrec-e 41 empleado americano de llegar a Presidente de la 
ChnpatlPa, m <a fwayur, par cierto, $a la oplzunudad que se ofrece a un empleado rusa , 
6 @r r pmdw ewIqu.uwa de Las numerosas empresas comerciales del Ektado. : 

La rot@kPíYn capfialrststs de la i d s r s r a  americana se ha realizado p r  dos 
sd&anem, ~Jw, de car&ctcr técnueo, es el aumento del número de obreros , 

por f h w a  J La ced- &~&co & I&bf1i~as. Se trene, en cfecto, para la industria j R U U ~ ~ ~ ~ ~ I :  



'eualvs lap ou ñ saiquioq 

aauaurel3ai!p soprliua sauor33e d souoq sol ap 'se!ie3ueq sauopwlq 
'03!1qgd le uyqurel 'elua~ el iod epezqe?!dea eue3riaure e!jasnpp ueB 

, Iap oui33u! ol!iqidura un ap soug ap oqq~d le emaA el ap o!paut 
-e3 '~CI!~?!AOS e~i~snpur ueid €1 ailua 'pep![eal ua 'e3!p3yid e!maiaj!p 

okqell ap sale)!Lie3 sapueia ap u9!~euuoj e[ id 'esia~u! e[ e 'o lel!dua fap ql3n4, 
-!ils!p 16 ousr1e!x>s oiapeprah un !se ueqeai seueqiaweauou seliasnpu! se? 

oppiaAui lelide3 lap un uesedasqos ou solla 'sopuap ' 
-!~rp SO[ e 0~~en3 ua 'r( sauo!me se1 ap o~uar:, iod oun la eia!nú!s iaasod e muq~ : 

le101 lap le ezue31e [a~ pue [al el JO~ SOP!AJ~S souoj?lal ap o~awr?u m - 
.e;geduro~) e[ ap rnuauie3ar 

-!p uapuadap anb seuosiad ap uglrur un ap 9x1 auodns anb 01 'sopea~d~ fui 00s * . 
uedn3o -1" pue  la^ ~e31ia~uv e1 ourm 'sepeuo!3mur sejuedu103 ap mrm4bi~ , . 







r+r>* y la wdavini$., en la 
@As tarde, m a  v a  creados los sistemas m o n ~ 0 8 ,  y 

Miv* sWk4t.a m trabajo, utiliza su propio capital 
al cnbgo d% m iAXijvW. 

progreso i%Ykstrial 
virlud se Km üw 
, o sea, la m& 

tzam en diferentes fmas, pero en 







. l. 
su mayar  para^ P ~ C D  

de WAIIEF&Y COET hS G 
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, ffnem gemralm dé la cazfipañía, se rekm b as-, m m 
, .a medmt~9 del negcsio y lob e8ilcubs de rentabdlidd -th p a  

a los ppDSmIs SvbsrlptarPS. 
" Establecid= Iris líneas v a s  EJE 

spcros eon I s s  m 
las accfoneri 







el h& de que res 



1) Para cmcer el nienen, de d a r  que rwrs o v a m  WXSan;rSt*s @a d en b 
de un cieno nhero  de &mctoaes, sa m u l r a p l ~  d dmt?Q $e d W ' %  68nñd- PL F3njmro 
total de directores y se divide por d núFnem de d ~ m o r e s  qare ac trisa h h n r  

2) Para determinar el Rún>em tmnbm de w Q v~~ @G~.P-G% -rolar 
' pna elegir un mrü> núwrwo de dSreotmm, se ~ B & P  d k r e  WI dr u!s-%mw IX@ d n&mcm 

de directores qwe w trnaa de &Lc y se &VI& pr el núnis?~ de &T- & m, a$re;$anQ 

3) Para detemmr el rrúniero de dirwtms w un mczkmem s dC 
elegir. se mukiplm el n&cwo de prtwnes ecntroE&w PM ei m& $e 
ducta se di\,& por el número mal de ~~. 

Las reglas anteriores pedm expresarse se& h fánr&l&: 
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Capitulo XgVII.-Car>iblizaeión de las SU ' 

Ptl 





I 

- ~ ~ O i p i t a l ~ p c a w d e & l u C ~ ó n ;  
- ~ a ' - l o m ~ m d e ~ o n o s o r i a i e v a s ~ ~  
CPl- o8nlwamís del Active o 1á9 utllldades; 
'diaRsi564 a duntrad del accionista, en e p d b i a ;  



I+&-&aqs awruqo as e4gcaisx WJ!~ el ra3~~~ JOPA pmlq 
r;  :& sol m anbuny '(S~PA >looas) mJq?l $01 ug JolQA 

-epp~g o ppgtn ea.u!ld ns 
@@ams aianb a~wmwjp- n.inra ap e@ 4018h a3Q e1 q~ ~pfi 

&'y 
9> 0%- 6 sg!npp ap p@ 8~3-W em awi qp pWU Jop [x 

.na!wa =red opeq~o3ne j~sa pg.pa!30"1 mb . 

-138 [a ~ad opt.101m pi!dm 1ó np!n!p q al-n~2 J~A [a 'so- 
sas,~ w 'o - q UJ opetom qm p sa (.a-/\ n?&) pf!= dq~~ 

-0PxW la m WA 
:OPWW!P IaP ~3!mPl!d~3 ap Jo@A 0 

J*A th 







porataje fijo, sobre v a b  Como , 

-iaiaeiss y amartiz8ciOn (11, (2) Y (3). 
A ~~nt ínuao ib  S estudia los CBSOS f m t a  de c$k& de b & las 

Y i d d a s .  

rtraiieta m GUWM al peco del mtc. 

b de la ~10rtiíacibB o r d b r h  (~Sh4yyl F~&J).-% t k ~  emish 
m-4 N con w uiinlepts ( i ) ,  amortkable tobahate  al cabo de (n) 

d~ V w  la Wta semestral necesaria para rescatar t 0 t a h . n ~  * de los td stxrlmtm. 











waw mmmal del bono; 
f4pW3 fa mkr m i n a 1  del bnc.  

&hm$tu,dQT*-d&k. 













el .idos dcl w i l t  se fija p r  -le disus* 

c, -&* 
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bder* pues. en case 









Sí toma en cuenta que ks nuevas emisiones se &m p @k & . 

vmm distribuidos en todas los Esta& I.lni&s, y el ~Nerac Y& %o& Exchnger 1 
sólo anota las transwioncs efectuadas en sus prqios etiCkers~, d.- que h 
difexmci entre el v a k  de las zrw mis.- y el v a b  WaQ lm WM;taS - 
debe ser bastante mayor que la id&&. ya qw3 en el AStiEFg c m ,  preciso ! 
agregar Itrs ventas del ~New York Crrrb EX&-# y b de otrm 1 
fuera de Nueva York. En lo que r-ta a1 rNe~l York Curb E *,las 
ventasdeamionesybon~~ sumaronen19Ntbin&de1,Wnnfllwres,h& ; 
1am. Despreciando así otros cexchmp~,  se tendrfa un mal de mm de frO m9 1 
millones de d k  para nuevas mdsioriei de 10 mil mikmes, b c 4  iachrk 1 
m, núnimo, la ~especwiaciijai* provoca seis VW mi% qxtsLOneS de com- 
e y venta que. k *inversión*. Desde otro punto de vvistzi. si se C O P ~ S ~ & ~  d 
vdor de las acciones cotizadas en el eNew Ymk Sto& Exchange* cy%21&aa en 
1930, m r e  40 mil y 60 mil millona de &laaa, p& &iw que, en promedio, 
gada accfi es comprada y vendida una vez en el año, k> cual canfirma el carácter 
ciio ia~wsíonista* de La gran mayoría de las t r m k m z a  bursS,tik, 

~ l o s g r ~ d e c o t W r Z n d e  ~ c c i o n e s , e x t ~ p o r u n  l a q p n h d e  
-m, puede ohs6rvarae la &iateflcia de un *trend. o alza media a largo +m, 
~~~x del 013~1 se pmdueen oseilacimes periódicas, pero de mplitudes ir* 

ipaimente de IR acumulación, en cada 
as en dividendos, lo cual aunenti e1 A 

wm@m en que se reparte wi divi 3 





4 Indios de prec&s.-Se pbljcan m toda l@i Wistas fi-h, bc $fttle- 

,& m y las estdístticas dciab.  Estos índices h a  si& &~adoa 
m 1 

m demlle en el Torno 1, Capítulo V, j&r& 25 a 28 de esta *a obra. 
as~og cugtm "kiicgs los que -tiesalmente se acmtLnnfbra ncl ' 

5 p v s  emwnorrrr variwimw m l a t i v a s .  un l w p  w&, k~ @w%W 

5 &bm oscilar m& o mnos c m l a t i v ~ m a i ~ .  
Por e j w k , ,  si los precios suban, atmeman 1;rs ut 

dumiaks y por e$iguimt# el d i v ~ c b  y la e~tizacadn de l a  @Ona. Si 2~ 
me&a la cotizaci6n h los bonos (equivalente a baja ck ayieMsd,f &e t&& 
aumentar k sotización de las @cciolies. Si a w ~ n t a  la a c t i w d  & h v, 
e b  ,si&19iñca -yores utibdtides pPa las ampBlfas indbmhb y a h ,  por lo 
?anta, de sus acciones. 

El análisis de EG$ I N l i i  expre* sólo pmk SEZ &iI a l - k i v ~ ~ n ~ a I  a - decir, a quien interes& las ~ a c i o m  a largo plam, ya que la ccrrrak.i& mre '- h 4€n?f1ds* de 1s ,curvas puede iradkar las corrrc&im h i t s b k m  de las iwegu- 
, *fevid& que o c a s ~ n r e  se pwiucm entre los diversm índices. Las os i lacb  

imdií1~ del fndiee de acciones son, en cmblo, ffnRasj,Ms c$e prever. La 

. m a] rtrerid* se pro- m ~ i e i p a c h  a cualquier aro femhem eco- 
*&%. El ~ m u l a d o r ,  guiado por btinro, o ~anfiancho shplammte en $ u r t e ,  

PtW- estas fluctuaciom alrededcrr &l .tre&.. 

L 4  - a -  . P&rafv. l4614sofuc3dn gmd de las m p h  
& -a 



ia 
parre, Ebt daCi6n de *!asa i d ~ t r i a ~  fuese 

trangxlrce. ~ s t o  es &acto y 
que ofrecen características 

. tosa.PhO.sise~aILranlas 
&ida S>p, c m  mucha 
de poducción, el pímso de concepa' 

.período 1850,e 1920, el crccimknto 
~EstmhsUnidosha 

-. 







d&ixml~ytd&s de anhxnrano; 6) *la cmpwativa~, 
~ t & e s p m e f ~ m c ~ m ú n o p e s ~ d e  
pqut:, par lo gem~ral, se e s t a b  de acudo con 

. y 7) sal  pIIlent pw>l., según el cual les mmpafih r c. 



t j cw  d dd monopokio i n d d  para cada rama de pEDd 

Wrrafo I48.-Lqis1Peión wnt&mab 

a ~ 2 & l a k y e x p o n e f r ~ ~ a ~ i d 4 ~  

*T&corutrwoo&mi6ncn h ñIme de tmstodeotramsnerrt,~ 

ewa&eras, ser$ deobrado ilegd*. . . . 
Em ley S m t u w  pskicamente sin wrQcirPnes, Y baj 

de JrrstiEia, bfiwmidm par la polftica gubematm 
c o m t w t t i  ~mtermcuarto dest10 lamappaitede 
y... 
i' La Tmár h i s ~ i a r  h. dictada ea 1914. estable una* 
- &&ion., de cinco miembros por el P~id&te  de 
hción 6 1  Senado, la c d  eierce b siguientes +: 

1) Inveaigdón r e y h r  y especial sobn Los -8 

mp &-S de a& mnpañfas wmetcialcs (-tu Bsiioep Y 
las C U Q ~ ~ S  eáai sujetas a aras cpmkioi1~ de a>ntrat~ (2% 



. 4 18--L.& *~ddhg 

w m w  ofrece una 











e &O, h t ~  cierto p u t ~ ~  c~ntrarg a la argmizecibn Fwd, puede tirarse la argairica- 1 
cPón hieental Q 1s G a e d  M m  Gmpany,, h cual mntmla Es m 

("3 Ei libra de P d  E y wld&s"-. 





Ete&2lttit&estas cGened Motors Gorpamtbm 
las ~)i~imes f x m w t l e s ~ i ] s s  

pairra d oamtrd. La mleEaj$ --ti% genarh estaMece de hecho, cm el c~nJ&@ 
& iw , un amqwi que e& a Ea vez horizontal, vertical g cír- 
whr, ya que Ita avldades d a d g s  se r&mm a diferent.m mareas dP, airprri - 
in6yhs, maerniigseri-s stoe de ignici6n y au%x5orgis, e&- 
*n pzwa & CompaFi~as, atiamxky .y& 
m d anmjer;o. M=- de c p i .  

Evidmtemmt,~, d &tema de la General Motcm no es tan wert- 841sua' @ 
de F&, ni &e m *tal, conw, d de Iri .General MWW. ni dXk3 S& 

I 
tsn ~kcdases=  elde la c G 4  Fd-Cms. Pero v f @ @ M .  : 
de esas t* q-m absolal-te vertical, Iwrmltal ai &dat. &lb %; 

se forma de acuerdo  la^ 0-a 4i: 
mecado -1 e m i d .  can pre~cjndencfa de toda de 









......................... u.,.- 

................... 

Fh Francia, igmlmence, la actividad 



anterior q i ~ e  el nGmero de ihmxs dlsnrplwrw 
ck los depósitos. !&a &u se efectísa 

a r i a  y m parte ei P ~ Q  quiebra . 
i s f s , e n q w s e p * u n v t d m r e  
prülcip- ica Byp~os ~ U E  m son 

(1.818 Bancos en 1930), es decir, cpae m 
ctM*-. M, en la gran crisis iniciada 
siguientes BaMiog: 

_ .  ' 4  











nidia l .  El resto correspo~ide principalmente a b! Es* iiP 

 es qhiz no se han adherido al trust mtimntd. 





Parte V1.-E1 

C%@ltW.ld -E.-Teoría del Crw'to 

Pd-0 fJJ,-GCnrdld&g &m &1 Crlidiio 

m 



mayor trabajo, sal 

;r. ;.. , 
[-:1-: - .  .. 
$3 . '  1 - @kpfi l%.-F.n*u h a b h b  Cpgifit~ 

3- ' . 
. w-- . 5 -  . d * 

da h btin\eiaws O individuas que, para el desan- 
mi racjuieren el capid ajeno, 1 &ito pwde, cn 

zonta: (1) 
casa & mtribuyenm come& sus apitales en 



que d crédito mted'i al Gobiurio es m, wr la 
m de L &tividsid misma. 

2) Crédito Idwtria1.-Equivale a La aeumulricibn dd apitai 







3.) Mantienen el sístema de chques. que permite la milkaeión rápida del 

4) E d i t a  el trwpso de dinm de un indkyduu a otro, miquiera qw sea 
la idipwia entre e lh .  

édim bancario debe tenme en canea que 
plazo (raras veces a más de 60 &S), b 
de efecmr también sus *amos a COI- 

















* * * 

mtaammsgk de pr&iana Ck edificación. A la fecha ex&c% en hs &das Unidos 

&dfta&~¿f, A. G. (Bgneo Catral Agríala de 
*6 W ~ P  hipotecario, ~ t a b ~ ~  en 











smilmes. separadamen& a en conjunta. Comparando, en efam, 
eircmhidn Be diversa9 instituciones hipotecarias en Chile S 

6sf!@ientes: 

a C j 6 d b  r-ilpmwrla .r;: ,' 
~ H i p a e & o d e C ! h ~ l e  b-... 

~ 6 9 d e V d p ~  .. ,... 

c!tjsde~toHiporc<sirio 

& t a e i ~ m m p c a d e a ~ d e 6 ~  
. -* . m 



- .  <S, ; , , &m .....,. :.S,? .. . t . .  . mi@ 
! i  d9@ .-. T. .  . . % .  8 ' *,fa - M84 ,maL@. 

-t.!'&@. ,.:;...... ..... . 148C.RCU tfS,P 1 fiB;Bk - 



&a &=a, sin embarga. Así, a cornkmx de 1932 las i n v e m m  ar m & 4,- - r 
j a  Nacional & Ahorras se dis~ibuían en 56,8 millones de baw fi-, &&?J.&+; 
FPféStitOb munic'tpals, 12.7 de bonos y acciones varias y 6a.7 de bow : " 

Si k, eonw, se ha di&, el desanollo del crédita hipo&d& c m G h i l e b ~ ~  
favorecido por E U ~ ~ ~ I E X ~ R C ~  especiales> sería h m e c t a  &U% gae exista u& 

' 

flspión de =ea dase de crédito. Si se toman en cm&iemción tadas b C ~ ~ B Q  

cddim hipotecario a largo plaza-es dair, créditos oto& mr Iow & e f e d ~  baaG' 
ces hípotecmb, por kts bancos c~nereiales. Cajss de Ahom~ Y Cajm de &e%íb ' 

' Soeiál-y sc eompsra d valor conjunto de estos créditcs COII 1 vdor tdal de la - 



I 

F ~ k e m i d m  

m macla QW @&-a2 a j ~ n i o  

i0 aOe Rcie 0.m - f & Qs. 31-1fS 

~ i i b n ' ~ ,  ~ = W B  TW h. Y - 
w&nk .......................... mOM1OQB&O6-33W M 3 Q - = S % % 3 -  

. ' @@q- en h .  y Gbm ~ o n t r a f h  antes de 1913, una &da que, reducida a mo- 
+ - Bq$~I@gd ,  a l a w  (31 &Diciembre de 1930) a 735 mikmes de pesos oro de 6 pen@ues. 





















@ J E ' t Z ~ ~  amqwr08 

isdan practiammte h %laIes mobiliarios de ~a&tix 
bonos. Tmpoco existh s i s t ~ m a ~  b a r i o 6  de crn~exi6n . 
es libra se mantenían asf inmovlliafh en csda M. 
en dicicum nondes, es decir, sin pchibiiibn expesa 

Hipotecario, puede ordenar m venta m Is Bolsa ck Corre- 

Bana>s Centrales. h cansecuencias son 
les reservas de oro trae la &si de 
los  crédito^ y alza los interrscs. vbmm las 













a A v i l i s w ~  &re h í>aw oapidisaes y ios os m v m .  
- ~~~0 & @gal8<:&-~ es m t ~ ~  m& rápido C U ~ ~ I ~ O  r n ~  es Ia ~ e h i d a d  
a la ~ i l m & &  & los crklitm interw*. Por tal d, nuevas ' 

; , &%- *~~~ cualquiera c w  favorable de ks mcadps 

P. ' 
; d;lal jneuimbíe de Lgudación.del &ial eeonáPnim de tocb las naekms. En el , 
:$e@&o aitwal'de rilteralacibn fhmiera y ecmhica entm h dlferenm países, E 

&&miento ~ i o c o  de capitales, exportaciones e impx~lones. nhgma 
-a mi6n puede, en un +a& de nod idad  polftico-htema y de psz =terna, CMIS- 
k;ktUir el & origen de una skua~i6n económica que k &Iigue a e el Ser- 
* * Y b b  de sus deudas al &abr. 

Pdrrgfb 162.-E1 Cr&iio Pi<blico Interno lb 
& laP ~cdwi anterioli~s y c o r r w m t e s  al presente apítrilo henvas 6% 

-djí¿b las difemtes Tomas dk. crédito índividuel. En d párrafo iiwiedbtarnente 
r: mtpribr bmw tmWckra8o e1 crédito htanacWal, el cual sBlo di* dd crédito 

hdWW WI me, eí i  Iugm de individuos o nistitocm, intervienen p s h  O @- 
;: hlew: 
'' . gl  d t t o  p&b¿ico, al cual nos referiremos en el presente párrafo, d i k  

m su concepto te&ico, de la% ckmh fomia5 consideradas de aédw 
6fWqren J d i &  ~ w í d u a l  es el deudor quien debe pagar al ae&. En 4 

@N%@, temb'f. el .deudor es a la vez su p p b  acreedor. b e  correapÉo, q. 
a t@anprcnsibJe, 'se explica fácilmente miderando q., cuando ; 
&ob~í$~&&fw e u p é d ' l  &ter$m, mibe m 

. 106 bbitmm &&y&;emn~& ei jj&eim inviérte el mismo 
en La f-a 6 gag& 'fisc;rles. k 40s M&tan!xs del pele,;, 
&-o sirve los intwess deJ ernp&~t~,. 1- lg&q 
-=tos qroe pagan 1- habitantes del misno pis. 

k d  -. 





C. $@ d e w e l ~ ~  en moneda de @a1 valor que el eorre~pond&nze a h fe& prbtw. L 

1 ; Pot lo general, tratándose de operacianea vd'mt9riáB db W&W. d L b  @fa:tivo . 
! & in& mide'el efecto cm&ndo de an~baJ de m-. w k  

- 

HLbria y twcmisrno dd C%~IIQ I 

$ Imperio. En nwdm ea pr&ma mW.ta &unoip4- 

A partir de entonces, d mmmisnuo cid GWm Pdib3ico ha. -a b 
definitiva que, con liseras varintes, es 3a mima m t h k r s  ME- 

En m a l ,  el Gbm, aravsdD pol w h dd 
del emprést'i, el tipo de h t m h  y e1 tlpg de iimoathae 

,. 6- de la deuda pa a t r a e r .  El emprátieo se mtwia 
: 'teresados heden adquirir. EL bono k a l  es un m t o  & & .- 

se m p m t e  a paga~ C& eiem 
a lü0 midaks nwneearka CM valor e 
&ino al c a h  de cierto r m ,  o a ' 

compra o par awo) en las mimas fechas 

itq, Un< gnip de benqueres ofrece bw 
- ,- 





,*e g-tdio de un sistema 
& + - m & ~ - ~ 6 a ,  pm la 

1) W i a b )  pi ¡m 
2) R s e b &  de &m PúMM; C 

3 ) h & ~ ~ b ~ s ~ r  



. -. - -- - -- - 
una d&municlbn de las reserves de p d b l c r n  

de oro  PO^ la adq~isai, m d exrerioh, de Ir Gffeimui deTm 
gérd'kb ds. r w a  hace visible ,le, al ww el valos de la m 

.* . 
&a% Pak-5 Eornla6<Elec- Chm M l h  de d ó k  

'-4 ' 
- - -- 

1%-1815 I@@Wra y FfeewL.. ......................... 6 250 
Idb3-fBYS FrPnceá y Rmin ................................... 411 ;j  't 
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f83@-i841 J A r g s k . .  1% 
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t 
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.* 330 
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F@onómicos naturales 
t 8 h i I ~ S  @jes'*) 

* - ,&,,R,'Fd-. '-1 



Befinidas, m o ,  par ejemplo, 
coknjm; ei crffiimtuno $e Ea 

aSk; o la crisis erxbémicri dd Re* Akmih 

libm que se denomina marmalidad*, % 4 
db~equililxios de esos m- v t a  + den 

i . Desde d moinento en cple el h r r &  de la 
h a  recta, s h  que sus vaker 

i media (.secular f.renda), se tiene de 
: sbi, embargo, un criterio definido para estabba la m m k d  

$ &hi6n para que ella alcance el &ter L . p r w i d d  
que sea, sin embargo, la magnitud & k milwib te 

d hecho que crisis de igual magnitwd dativa se han pracELacido en ef p ~ &  y ge 
&imite cano probable qwe &as se repetirbn ma el lu<urír 

a crisis. En td casa 
temfmattWLI, Iluvdas, 

I t p p t * a e e i q ~  

m cwidim& 

L*P-*J-4,,. . -  a -. . r 













ambiente de rinflaci41s y empiezan a subir 10s p m h .  El 
r la inyección de circulante, se pone otra vez m 

e] m de circulante vuelve otra vez a los ban- 
I 

~ a a  aentreies en forma de depósitos & los W p r i v b  O de c d i h  de las 

. Pb?r@u 17aiAprdciciciún d f a t i c a  de &S cidoa ~ccrnbmiws (43usinsJs Cyrk. )  

, : . El eblo @onbmico &ere principahnente a la actividd comercial con in&- 
p n h i a  de Mde mihsidtkiin de precios. Su medida, en consecuencia, debe temr 
( @bj+ k aprcziao16n de las dimensiones Esiw de las sctivkkks cc0nWi. 

Goma no se tr& de &tener una m e d i  cuantitetiva y mmCrka de la activi- 
ic L. memid, 8530 una sucesión de valores relativos que señale ios períodos de pn%- 

de loa múniems í n d k *  y su conibiii6n pan 









1 5% RAUL SIMW 

17il,-~(1gnítud rutativa de la crisis ' 1929 a 1933 

nce hemos referido a Ias d i p c b m s  si? su(:& 
rededor del *secular trend* de la mtividild de 106 m- 
O . S C W ~ ~ ~ S  amo desqui2ibr9os mturab & meca- 

corrigen m t o d t ~ t ~  pw. recrecioiics tmb&n 

mrocsnismo econhioo. LQ(; precias recuperan su vah .  Las e.4- 
ig< & Bitera mbtmcialmente. El vaku de la 

1% deudas y los créditos quedan igi~ak~ S si mismog 
La crisis de 1929 a 1932 o f m  c~act&kices 

su duraci6n y sus efectos, que no pamlten mns 
e c m h i m s w  natwaies m- en 1% d de d a  rwpci6a. Parp spmcier su 
magnitud basta comparar las cifras siguientes, que el V&X dd amw«O 

-L-&="" - 
.......................... 41 534 

..................................... 63 102 

.................................... 66 103 

.................................... 68035  
........................ . . 68 641 

1930.. .................................. 52 575 
193 1. ............ , ...................... 39 M 
1932. ................................... 26 U l 

Am-, en general, la crbis reciente se ha cm&mxb ~ 0 m 0  m~ICBPIB, 

. t ú n g d r  que se trata ile una c'iis 

li;i6$. Y Iesr d i i e i m ~ ~ ~  medidas de restricción & 1m importaciones y de m-lento 
- & c a ~ ~ ~ a p b h e n h  pocmpaíses~aZYncor*rervend nmdarddem. 

dm~ue~tm~ tambí k existencia de una perturbacíón grave en ei mecanismo eco- 

'a- pftmbeíbn que h deshecho el equilibrio entre los cséditas y t 
mue naeioaek r 

F-, oan> pertlrrhcianes naciooaks interna, debe anotarse la mide : 
&?!.de la desocupación obrera, bs losits &cales, la caída de los pre- 

(1) Valores W@@W& Internaolonal, desde 185Oh un &&ca del desarrollo del mismo - 
h i . i 1 9 ~ . ~ ~ e ~ c i r + d ~ * . * > m , ~ ~ ~ a n . ~ . r u ~ . ~ i ~ ~ ~  

' ~ l ~ w h a d e 1 9 2 9 a  1932ccrndnms&l ~ d a C o m e s f i o d e b s E r t a d o s ~ .  . - 
- I r  . . . 

. . Y  



b efectos &lamktmdsntro&cdapels, 
efe+tm-crceden a im pndwi i  p ~ r  lsra crisiP anterlorcs 
cirrsa d e É 8 5 E s ~ ~ i d o s , d a r a r n e n M ~ á g , ~  
de crisis gmduc4da~ desde 'el at50 1880, goni 
indicm: 















IJgilpa tiene deudas y úus créditm, p&~ipaImaite contra Fr- ' 
@$@ltate~ra, ewbnden a  11 750 rniiioms. x opcmc, n a t u r a ~ c ,  . a . 
ik ma1& d p r m a  de las thudas imtwd*. % otra W-, ccuno Inghtwra 
y . @ w i  p~&fm pegar crm rectlm propias, el Wa~lo de Pas l % t h  W&,S 
gg.crpone tambih 'aqwe lpap  de s u s c ~ & i t ~ s ~ a  ~ ~ P % p & k s  
~@ar8cicaes alemarigs. 

,I&tern adeuda 5  550 m i l k  y m &a p 12 On dkms,' $e krJ 
$ .&es ia maya parte es immbdk. % C h k ~ ~ l s  a, b foz84 h P 

+a anuIíach h las deudas y rm*m. 



n . ...... 
a ...... 

S ...... 
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8 1 ...... 





nal, sfio que han pmv& UIM 

d fmaldelogucr~a.soErch 





pluacbmeF-&poI. 
sigajcnm muatra, a ate rcx@So, 
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