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3) Census de empleo del Credico Publico Iruemo.

La transformacion industrial producida en los ulttmos cien afios ha aumentado
violentamente Ia riqueza publica agregando al valor agricola de la tierra el valor de

los yacimientos minerales, el de las plantas manufactureras y el de los elementos
de transportc a gran velocidad, aparte de otros valores capitales de secundaria im

portancia.
Junto a este aumento Intrfnscco de la riqueza publica 0 «capital nacional» se ha

prcducido, par intermedio de la organizacion banearia y bursatil, una mayor «liqui
dabilidad> de dichc capital. Asi, par ejemplo, cerca de Ia mitad del valor de la tie

rra y edificios se encuentra en circulacion en la forma de bonos hipotecarios, Y el
ciento por ciento del capital de las grandee empresas de producci6n y transporte sc

encucntra asimismo en circulacion en la forma de accloncs y bonos de esas em

presas. Por S� parte, el sistema bancario moderno, multiplicandc la velocidad de
circulacion de Ia moneda, ha permitido que esa rnasa de acetones y bonos sea facil
mente transformable en dinero efectivo, si no en su totalidad .inmediata, por 10 me
nos en la parte necesaria a la frecuencia de dlchas trans formaciones.

Paralelamente a cste desarrollo de la capacidad adquisitiva de los palses, se ha

producidc tambien el desarrollo de los gastos fiscales, tanto ordinaries como extra

ordinaries.
Como gastos ordinaries se define a aquellos que corresponden a servicios fisceles

regulares y permanentes, como la defensa nacional, la policia interior, la adminis
traci6n de justicia, y otros gastos sernejantes. Te6ricamente estos gastos crecen de
una manera regular de acuerclo con el desarrollo normal de la poblacion, de la ri

queaa y de la cultura, y son atendidos por media de un sistema trtbutar!o perma
nente euyo rendimiento crece en Ia misma proporcicn, y por las mismas razones,

que los gastos ordinaries.
Como gostos extraordinarios se define aquellos que, por su magnitud a su ca

racter intempestivo, no pueden ser atendidos par el rendimiento regular de un sis

tema tr ibutario ajustado a una cierta cifra de gastos normales. Financieramente,
los gastos extraordinarios son atendidos por media del Credtto Publico, es decir, par
la venta de obligaclonea del Estado.
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Entre las causas que pueden obligar 8 un goblerno a hacer usa del Credito PU

blico, se encuentran, prfncipalmente:

I) Deficits en los ejercicios ordinarios;
2) Realizacion de Obras Publicas ;
3) Costo de guerras interferes 0 exteriorcs.

Los deficits en lcs ejercicios ordinaries sc producen, aun en el caso de los mas
perfectos SIstemas tributarios, por efecto de las crisis economicas (ver capitulo prcxi
rno}, las cuales, reducicndo la produccion y cl consume, disminuyen circunstancial
mente el rendimiento del sistema tributario. Stendo el caracter del gcbierno princi
palmcnte s administrativo». sus gastos quedan en su mayor parte constantes mien
tras los ingrescs disminuyen. Se produce as. un deficit fiscal que es cubierto por
un emprestitc, el que es servtdo e-n un pcquefio recargo en los gastcs ordinaries. El
credito publico, en este caso, no aumenta n l disminuye Ia riqueza nacional, pues
s610 anticipa una carga tributaria que quedara distrfbufda en los afios proximos.
El pais entrega parte de sus ahorros al gobiemo y este 10 invierte 0 10 ha invertido
en costear servicios publiccs en favor de los habitantes del pals. EI gobierno paga
intereses a quienes entregan sus ahorros y estes intereses son obtenidos par media
de impuestos pagados por los mismos habitantes del pals. En ccnsecuencia, en este

conjunro de operaciones no se ha creado ni destruido rlqueza publica.
La ejecucicn de obras publicas {caminos, ferrocarriles, puertcs, edificios) signi

fica la creacion de riqueza por medio del trabajo de la poblacion, siempre que exista

heres-hombres en exceso sobre lcs requeridos para obtener Ia produccton neccsaria
al consumo. Con el maquinismo moderno es este cl caso normal, pucstO que, si las
horae-hombres se empleasen exclustvamence e� producir para el consume, se tendrfa
horas u hombres desocupados. EI Credito Publico s610 interviene como un impulse
a Ia actividad creadora nacional. EI gobierno recibe en prestamo los ahorros del
pais, los invierte en la ejecucion de las obras, el dinero es devuelto al pals en pago
de materiales y jornales y la riqueza publica aumenta en el valor de la obra cons

truida. EI serviclo del emprestito es atendido por el sistema trrbutario y devuelro,
en forma de intereses y amort.izacion, a los tenedores de los bonos.

En el caso de una guerra, interior 0 exterior, se tiene, en cambia, una creacton
de trabajo inutil acompafiada de una destruccion de riqueza. El gobierno, al obtener
un emprest ito, voluntario 0 forzado, emplea los ahorros 0 capitales de los habitan
tes para la realizacion de un trabajo econ6micamente inutil, como es la fabricacion
de armamentos, Ia aiirnentacion, equipo y movilizaci6n de scldados, y otras act.ivi
dades requeridas por la guerra. Estc trabe]o inutil no representa, en 51 mismo, una
desrruccton directa de la riqueza nacional ; pero dismimrye la produce.ion uttl, im

pide Ia conservacion de las obras publlcas y reduce la actividad comercial interna:
cl desgaste ). el consumo exceden entonccs a la produccion provccandose primero
una disminuci6n de las reservas de productos yen segutda una baja de las reservas

de OrO por 1a adquislcicn, en el exterior, de la insuficiencia de produccicn. Esta
perdida de riqueza se haee visible cuando, al caer el valor de 1a moneda, se com

prueba la baja de la equivalencia, en productos, de las economias depositadas en

las cajas de ahorros, instituciones bancarias y valores de interes fijo.
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Desgraciadamente, las mismas facilidades de financiamiento que ofrecc el Cre
dito Publico han permitido, en los ultimos afios, elevar la duracion y el costo de
las guerras. Ella se comprueba en el cuadro que sigue:

COSTa DE LAS ULTIMAS GUERRAS INTERNACIONALES (1)

A:10S Patses comoromcudos Costo millones de d61i_�res

17')3-1B15
1812-1.::>15
181')

1830-1840
1830-1841

1840
1854-1856

135')
1860-- "18�,5

IS64

187()-......i071
1876---1877
1807-1900
1900-1901

190·1-1905
1913

Inglutcrru y Francia,
Freocta y Rusia .

Rush y Turquia.
ESi)8fia y Porrugal..
Francia y Argelia ..

Revolucionee liberalcs en Europa.
Inglaterra. Francia, Rusin, Cer-defia y Austria.

Francia, Austria, Italta

Guerra civil de los Eetados Unidos

Prusia y Austria

Francia y Prusia .

Rusia y Tin-quia
Estados Unidos y Esp: i'u.
l nglnterra y Transvaal.
Rusta y j,:p(m
Cuerra de los Bclkunes .

(; 2S0
451

100

250
190
50

700
252

478
3]0

2 )"34-
1 210

1 922
1 000
2 500
1 2('4

Total. . IS 481

i914-191R C;u::rn' Europea
Imperio Eritarlico ..

Francia. _.

Rusia ..

Italia.

Belgtca .'

Rumania ..

Serbia
Estedos Untdos .

Alemania ..

Aust tia-Hungt ia

"'1·6 085
32 617
26 522
15 (130

1 380
907

635
32 265
48616
I 802

Total 1914--1918. 2)093$ (2)

Puede as! observarse que cuatro afics de Ia ultima guerra representaron un

costo diez veces superior a1 conjunto de rodas las guerras en los cien afios anteriores.

Si se considera ahara que las entradas ordinaries de todos los paises ccmpromeridos
en la Guerra Europea alcanzaban, en 1913, a las siguientes cifras:

(1) Datos compilados per Elisha Fnedeman en SlI libra «International Finance and its Reor

ganization».
(2) Del total efectiva de 2�2 05'8 mtllones de d61ares se han deductdo 21 123 de prestamos

fnreraltados .
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Mtllones de dclares

Esradce Unidcs .

Inglaterra•.
Francia.....
Alemania ..

Rusia.

Austria Hungrla .

Italia _

Belgica .

Vanes ..

1014
918
914

879
18n
1 167
512

146

500

Tutal. 7922

se puede apreciar la suma de trabajo lnuttl que ha significado la inversion en 4
aries de 210 000 millones, 0 sea, una cifra veirrtiseis veces superior a la entrada
ordinaria anual presupuestaria.

Estes valores comprueban que, desgraciadamente, la mayor parte de las dis
ponibilidades Y posibtlidades del Creduo Publico son empleadas en el financiamiento
de actividades inutiles 0 destructoras de rtqueza y que, en cambio, s610 en pocas
oportunidades una fracci6n del Credito Publico se emplea en la realizaci6n de obras
que significan un aumento de 113 riqueza nacional. Convendrfa, a este respecto,
irnaginarse cuales sedan las condiciones mundiales 5i los 210 000 millones. de dclares
de coste de Ia ultima guerra hubiesen side invert.ides en obras publicas de rendi
miento economico 0 en inversiones de mejoramiento de las condiciones de vida.

4) Desarrollo del Crtdito Publico

Los valores numertcos del desarrollo del Credito Publico son, como se ha di
cho, consecuenciales del desarrollo de la riqueza publica y de las facfhdadcs de
«liquidabilidad> de Ia misma, aSI como de las necesidades de gastos exiraordinarios
de los Coblernos, ocasionados, en una proporcion cast total, par e1 costo de las
gucrras.

El simple desarrollo de la Deuda Publica represents el efecto combinado tanto
de las necesidades como de las facrlidades del Credtto Publico. E1 cuadro siguiente
muestra esre desarrollo para los paises princ ipales y para el ccnjuntc mundial:

Crecimiento de la Deuda Publica, en millones de clolares:

Ailos 1713 18Jf) 1870 1013 1932
-----_

Gran Bretafia 270 L! 500 4 005 3486 29600
Francia .. 240 700 252\) G 346 21000
Eseedos Unidos ... ........... 13(). 2425 I 02R 19487
Mundo (1) .. 595 8245 10 lSO L"!-2940 125 000

Las cifras indicadas no muestran, sin embargo, cl credito efectivarnentc utili
zado por los Cobecnos. ya que gran parte de las deudas fiscales ha side eliminada

(\) Datos compilados par cRedmond and Co.» N. Y. City.
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por depreciaciones monetarlas. ASl, como consecuencia de la ultima guerra, la r

neda inglesa se deprecio en un 20 %, Ja francesa en un 80 %, la italiana en

75 %, la alemana, austriaca y ruse en un 99% .... Naturalmenre. las deudas fis

les en moneda nacional, al ser expresadas en oro 0 en valor adquisitivo, queda
reducidas en la misma proporci6n.

5) 'velocidad de circulacion del Crtduo Publico Interno

Segun hemos vista en el numero anterior, el Ccbterno, cuando hace lisa

Credito Interne. pide en prestamo una suma de dinero a los habit.antes del pai
gasta esa suma en el pais. Se deduce aSI que, si el Cob.erne gasta el valor del {

prest ito, puede en seguida volver a solicitar cl mismo prestamo.
Esta proposicion, exacta en teoria, suele Iimitarse en 1a prfictica Y. en tr

caso, ella depende de un perfodo 'de tiempo {evelocidad de circulacion del credit

que, si no es 10 suficientemente corto, puede coincidir can un cambia de condir

nes econ6micas y fmancieras que hagan impostble la repeticion de la operacion
mismo crcdito.

t\'ormalnlente, una operacion de Credito Publico ee desarrolla en la form

de acuerdo con las condiciones que se cxpresan en el ejemplc siguientc:
a) Un Cobierno, can un Presupuesto de 1 000 mtllones, tiene en su ejercicio

deficit de 100 millones.

b) La situaci6n monetaria interna es relat.ivamente normal, Los bonos hipc
caries de 7 % sc cotizan a 95. Los Bancos ticnen un exceso de encaje de 800

Hones.

c) El comercio dispone de suficiente circulante. Los redescuentos en el Ba

Central son de cscasa impcrtancia y el tipo de redescuenro es de 5 %.
Para saldar el deficit cl Gobierno envfa al Congreso un mensaje solicita:

autorizacion para contratar un empresctro interno que produzca 100 mdlones. C(

tipo de tnteres se fija en la ley el 7 %. Una vez concedida la autor izacion se f

cede a Ia contratacion del emprestito.
d) St el bono hipotecaric+-que se supone en iguales condiciones de prefercr

que el bono fiscal c-esta a 95 por ciento, se puede admit ir que el bono fiscal �

voluntariamente adquiridc a 94,5 par ciento.

e) La Tesorerla General solicita propuestas publicas, 0 conviene la operac

can un grupo de banqueros.
f) Admitiendo este ultimo case, se supone que los banqueros debieron t01

los bonos a 92,5 par ciento a fin de que, vcndidos al publico a 94,5 par ciento,

tengan un 2 por ciento para cubrir sus gastos de distrfbuclcn, comisiones a co

dores, riesgos y utilidad.

g) Converudo el prccio de 92,5 por ciento, el valor nominal de 'Ja emisi6r

haee igual a 108 millones a fin de que produzca los 100 rnillones requeridos.
h) EI Gobierno imprime los bonos, posiblemente de valor nominal de 1 000

50s cada uno.

Los Bancos, entretanto, preparan le venta de la emisi6n. Como, de preferer
la venta se efectuara entre clientes bancarios, se puede prever que el compra

debera pagar con cargo a depositos bancar-ios. En Ia fccha convenida para el p
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al Cobierno, los Bancos deberan as! retirar de su encaje 100 millones. Pcro. como

10 homos expresado, se ha supuesto que el exceso sabre el encaje legal sea s610 de
80 millones. Para mejorar 5U encaje, los Bancos Hcvaran documentos al redescuento
en cl Banco por una suma que calcularemos en 50 millones, por la eual pagaran
el 5 �� de interes. Con parte del excesc anterior de encaje, mas la suma obtenida
en e1 redescucnto y mas los bonos vendidos a otros ccmpradores no clientcs de los

Bancos, los Bancos suscriptores del capital entregan a1 Cobterno los 100 mtilones.
El mecanisme continua ahara como sigue:

i) La Tesorerfa rectbe los 100 millones y

1) los mantiene en sus cajas
3) 0 los vuelve a depositar en los Bancos.

j) La Tesorcrla in icia el pago de las cuentas pendientes, en efectivo, segun el
caso i) (1), 0 en cheques, segrm el caso i) (2).

k) Los acreedorcs fiscales rectben el page y, a su vez, 10 inviertcn.

l) Una parte de los pages recibidos par los acreedores vuclvc inmediatamentc
a depcsitarse en los Bancos en sus respect.ivas cuentas.

m) Otra parte se invicrte en pages de los acreedores fiscales a otros acreedo
res propios, y asi sucesivamente, quedando el dinero en manes de parte del publico
hasta que vuelve otra vez a depositarse en los Buncos.

Al final del proceso, todo el dinero vuelve otra vez a los Baneos v estcs, par
su parte, han terminado probablemente la venta total de sus bonos. Con el encaje
recibido cancelan al Banco Central sus redescuentos y la situacion queda tal cual
era antes del emprestito.

Todo este proccso puede tardar mas ° mcnos tiempo segun cual sea la veloci
dad con que se rcalizan todas 18s partes del ciclc. Esta velocidad es de gran irn

portancia per cuanto con una reducida cantidad disponible se puede ampliar el
credlto repitiendo en un mismo afic varias emisiones.

Pdrrajo 163.-·EI Crtduo Publico Externo

Es frecuente el caso de paisea que, per faIta de capitales fibres, por un defec
tuoso sistema monetarfo, por falta de organizacion bancana adecuada c-cmas Ire

cuentemente-cporque el credito es requerido para pagos en el extranjero, no pueden
acudir al credito interno. En estas cireunstancias se acude al credito internacional
o externc, siempre que ello sea posiblc, es decir, sicmpre que exista un mercado
Internacional de capitales y que las condiciones del pais sclicitante sean satfsfacto
rias para el inversionista extranjero.

Esta clase de creditos, sea publico 0 privado, este sujeto a las condiciones €co

n6micas que hcmos analizado en cl parrafo 161 sobre «Credito Internacional». En
cuanto al mecanisme del Credlto. €1 puede resumirse en 10 siguiente:

1) El Gobierno que solicita cl credito debe contar con una autortaactcn legal.
2) El contrato de emisi6n se obtiene con una 0 varias firmas bancarias del

mercado internacional.

3) Estas firmas compran los bonos al Cobierno 0 los venden bajo una comisi6n

fija, generalmente de 4 por ciento.

4) El tipo de interes 0 de colocaci6n, dependeni de las condiciones monetar-ias
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del mercado internacional en el cuai se proyecta vender los bonos y del concepto
del lnverslontsta acerca del pais deudor.

5) EI sindicato 0 grupo de banqueros que vende los bonos al publico actua co

mo «trustee» a fidei-comlsario de los compradores de los bonos, a la vez que como

agente fiscal del gobiernc deudor para el servicic de los bonos.

En el concepto de banqueros de prlmera categoria figuran, en Inglaterra, N. M.
Rothschild and Sons, Henry Schroeders y Baring Bros; y en los Estados Unidos

J. Pierpont Morgan, Kuhn-Loeb y la .National City Company, afiliada del National

City Bank of New York.
Los banqueros internacionales actuan simplemente como intermediaries entre

el publico inversionista y los gobiernos que solicitan y sirven los emprestitos. Desde
el punto de vista financiero del mercado internacionai, un emprestito no tiene prac
rtcamente evelocidad de circulacion> , pues elora sale del pals y solo regresa en las

parcialidades correspondientes al serv icio de interes y amort izacion, mas las adqui
siciones demercaderias que ocasionalmente el pals deudor puede efectuar en el pals
acreedor.

Se comprende, par 10 demas, que el Credito Publico Externo s610 pueda utili
zarse para fines reproduct ivos que, en eierto modo, favoreacan las posibilidades del

pais deudor de scrvir sus obligaciones. Prest.amos para fines de guerra s6lo son con

cedidos de Cobierno a Gobierno entre parses aliados por intereses militares 0 ceo

n6micos comunee.

EI credito externo oeasiona, en sus servtctos de tnteres y amortizacion. obliga
clones permanentes de exportacion de oro (0 necesidades de cambia) que, en mo

mentos de crisis economicas dan lugar a problemas que alteran Iundamentalmente

las condiciones de funcicnamiento del «gold standard» (En el § 61 se ha heche re

ferencia a tales situaciones). Antes de Ia Guerra Europea las relaciones de debitos

y creditos internacionales eran de cscasa importancia, pues los gobiernos de las gran
des potencias financiaban sus necesidades aprovechando el Credito Publico Interno,

Pero la guerra y las necesidades de reconstruccion dieron lugar a una sene de ere

ditos internacionales cuya inter-relacion se detalla, aproximadamente, en el cuadro

que sigue:

,
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DEBITOS Y CRf:DITOS ENTRE LOS PAisES PRINCIPAL�S (Millones de doleres)

EE. UU. Inglaterra Total de la deuda

Dcudcs £I los parses en lfnea hori- extcrna de los go-

zonral p"e los paises anotados '..On Crcdtros del G� Credtros del Go - bromos indicado

csta columna bremo roc presta - bremo pm pres - '�n la primera cO-

mos de guerra rumos de guerra IU111na (2)

Estados Unidos. . .. ...... . ... ... . . ...

Francia. .. ..... 3 900 3 650 7 511

Inglaterra . ... . .. ........ 4 426 .. 5 329

Alemanta. ....... .. 0 0 260 (3)
l talia .

............ 2 022 1 220 5 111

Checceslovaquia .. 115 319

Polonia. ... ..... . ..... 206 19 428

Yugoeslavia .. ...... .. . ... 62 155 .462

Austria. ..... . ... . ' .. _- _ . 34 43 283

Belgica ..... ... ... . . .... . .. .. 408 44 787

Australia ... .... .. . ... ... 0 384 1 002

Jap6n .... ... ..... .
724

Argentina. . .. .. .... . ......
431

Brasil. ... .... . ....... . . ...
761

Chile . . . , . - . . - ..... .. -.,
250 410

Varies .... . ......... .. 209 9 329

Total de los creditos de los pai-
ses indicados en Ia primera linea
horizontal. ... . ..... .. . .. 11 302 11 300 (I)
Tot.al Deudas Externas. ... .... 32 950

(1) lncluso 4 500 mtllcncs adeudados per Rusta y prest3mos a divcrsas colonies y dominies.

(2) Sin constderar dcuda por reparactoncs.
(3) Comptlscicn de la Universldad de Princeton, N.].

EI cuadro anterior solo anota las deudas de los gobternos y los creditos de los

Gobiernos. La ultima columna cornprende, naturalmente, deudas de los Cobiernos

a otros Cobiernos y a banqueros. El total de deudas de los Gobiernos suma aproxi
madamente .... millones de dolares, de los cuales 22 600 millones se adeuda di

rectamente a los Gabiernos de Inglaterra y los Estados Unidos, y el resto, casi en

su totalidad, a banqueros pnvados (es decir, al publico inversicnista) de estos mis

mas paises, con excepcion de una pequefia fracci6n adeudada a banqueros de Fran

cia, Holanda y Suiza. No sc han considerado las deudas correspondientes a inver

siones comerciales privadas, como ferrocarriles. empresas clectricas, plantas indus

triales y mineras. Lac; cifras anotadas no pretenden ser completes ni rigurosamente
exactas, pero contienen la suficlente aproxunacion para apreciar el orden de magnf
tud del desarrollo del Credito Publico Externo.

(Continuara) .
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