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Pdrrafo 162 -—E1 Crédito Piiblico [nterno

En los parrafos 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 sélo difiere del crédito
individual en que, en lugar de individuos o instituciones, intervienen pafses o go-
biernos.

IE1 crédito priblico, al cual nos referiremos en el presente parrafo, difiere suhs-
tancialmente, en su concepto tedrico, de las demés formas consideradas de crédito.
En efecto, en el crédito individual es el deudor quien debe pagar al acreedor, En el
credico piblico, 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
les habitantes del pals; cuando el gobicrno invierte €l mismo empréstito lo devuelve,
en la forma de gastos fiscales, a los hahitantes Jel pais; y finalmente, cuando el
sobierno sirve los intereses del empréstito, los gastos respectivos son costeados por
impuestos gue pagan los habitantes del mismo pais.

1y Corudiciones del Crédiio Publico Interno.

El erédito interno puede ser emnpleado por cualquiera forma de gobierno, es de-
cir, por una autoridad enacionalr, «estadual> ¢ «municipal». Naturalmente, la ma-
vor parte de las operaciones de crédito interno son realizadas por las autoridades
¢iel gobierno nacional y, por tal razén, nos referiremos en lo sucesivo exclusivamente
a ellas. Por lo demés, 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 pafs en cuanto @
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 pafs, ya sea en
forma voluntaria o forzada. Pero en el presente caso sdlo consideraremos el empleo
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libre del crédito fiscal en condiciones estrictamente cornerciales. O sea, que el go-
bierna solicita un préstamo v los capitalistas lo conceden de acuerdo con estipula-
ciones convenidas, Légicamente, sobre esta base, debe existir primeramerite en ¢l
pafs una fuente de crédito ¥, en el Gohierno una posibilidad de servir los intereses
v la amortizacién del préstamo, Las condiciones reciprocas para que [a operacion
de crédito sea comercialmente posible son, asi, en términos generales.

a} En lo que corresponde al pais:

L.» Que existan capitales privados, es decir. «produccidn economizadas.

2.0 Que estos capitales tengan una forma liquida, es decir, que se encuentren
convertidos o sean convertibles en dinero.

3.7 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, o que, en caso de estarlo, tales préstamos
puedan ser cancelades sin ocasionar perturbaciones comerciales,

4. Que las actividades comerciales privadas no requieran el total de los re-
cursos nonetarios del pais, ¢ sea, expresando la situacién en términos hancarios, que
los bancos posean exceso de encaje o que dispongan de un margen apreciable de
reclescisento en el Banco Central respectivo que permita elevar su encaje.

5.2 Que exista conflanza en la estabilidad v honradez del gobierno.

b)Y Ln lo que corresponde al gobierno:

l.» Que exista una autorizacién constitucional o legislativa que autorice al go-
bierno 4 acudir al crédito piblico.

2.» Que el gobierno disponga de los recursos necesarios para atender al servicio
de interés y amortizacion del empréstito que proyecta contratar, o sea, que los pre-
supuestos fiscales se encuentren finunciados o que exista una legislacién o un pro-
vecto de legislacidn tributario que asegure su financiamiento proximo,

3.2 Que el tipo de interés sea suficiente para que el capitalista individual pre-
fiera la colocucitin de su diners en obligaciones fiscales en lugar de depésitos ban-
carios, acciones de empresas comerciales, bonos hipotecarios y otras obligaciones
privadas.

4.2 Que el régimen monetario ofrezca una relativa garantfa de que ¢l préstame
sera devuelto en moneda de igual valor que el correspondiente a la fecha del prés-
taro.

Por lo general, tratandose de operaciones voluntarias de crédita, el tipo efectiva
deinterés mide ¢l efecto combinado de ambos grupas de condiciones. En pafses
con abundancia de capitalzss libres, régimen monetario estable v Gobiernos conser-
vadores en sentido econdmico, el tipo de interés de las obligaciones fiscales es infe-
rior al correspundiente a las obligaciones privadas. Asf, por ejemplo, las diferentes
obligaciones del Gobierno de los Estades Unidos pagaban a sus tenedores, a comien-
208 del afio 1933, un interés efectivo de 3 14%. En la misma fecha las obligaciones
internas el Gohigrno de Chile pagaban un interés de 7,8 9, A mediados de 1931,
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et un perfode en que se sumb la falta de circulante a la inestabilidad gubernativa,
las obligaciones del Gobierno de Chile, de 79} de interés nominal, representaban
un interés efectivo de 17,5 % (cotizacion 40).

2) Historia vy mecanismo del Crédito Piblico

No se registran operaciones de crédito piblico antericres al siglo pasado, En el
Imperio Romano existi¢ €l préstamo forzoso. En el Imperio de Carle Magno, en
caso de guerra, cxistia la obligacién, para cada caballero, de concurrir en persona
con un clerto equipe y un determinado nlmero de <shombres de armass, Mas ade-
[ante, en el régimen feudal, desaparecio el concepto ramanc del Estado, v la «Ha-
cienda Pblica» no era otra cosa que rentas particulares que el Rey obtenia de sus
dominios privadds o de las contribuciones voluntarias de otros sefiores feudales.

En el cursc de ta Edad Media, sin embargo, algunas ciudades compraron su
independencia, ejercieron el comercic vy acumularon capitales. Los judios de Ams-
terdam, los comerciantes de Venecia v de la Liga Hanseética, en muchas ocasiones
concedieron préstamos directos a los Reyves ingleses v a Jos Emperadores del Santo
Imperio. En muchos casos estos préstamos fueron liguidados por medio de un opor-
tuno conflicto religicso o politico, acompariado habitualmente de una persecucién de
los judios, sistema que, en cierta forma, ha sohrevivido hasta edades mis modernas,

Seria preciso legar hasta el pleno desarrollo de la Casa Rothshild, inmediata-
mente después de las guerras napolednicas, para encontrar un verdadero empréstito
nacional suscrito directa y voluntariamente por el pablico,

A partir de entonces, el mecanismo del Crédito [*ablico 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 Congrese, fija el monto
del empréstito, el tipo de interés ¥ el tipo de armortizacidn, ambos en tanto por
ciento de la deuda por contraer. [l empréstito se materializa en honos que los in-
teresados pueden adquirir. EI hono fiscal es un contrato del Gobierno con el com-
prador del mismao, segln 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 tiempe, 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 €l empréstito, un grupo de bangueros ofrece los bonos en
venta al ptiblico y entrega su producido al Gobierno, Para esta operacidn existen
dos procedimientos principales, En un caso, el Gobierno escoge directamentie un buien
banquero © un grupo de banqueros, les da una comisidn fija {de un 2 a un 4 9%
sobre el valor nominal y éstos venden los bonos al péblico al precio que ellos esti-
man cenveniente. En el otro, los banqueros forman un «undercoriting> y ofrecen
al Gobierno, en propuestas pliblicas, adquirir los bonos & un determinado pais.
["ormalizada la compra, los banqueros venden los bonos al phblico a un precio o
suficientemente més alto para permitirles costear sus gastos de distribucion y ob-
tener una utilidad. Naturalmente, se vendan o no todos los bonos, el cundercori-
ting» queda oblizado a pagar al Gobierno todos los bonos adquiridos, siendo fre-
cuente el caso en que los «undercoriterss, por una mala apreciacién de la capacidad
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o voluntad del pahblico inversionista, no pueden vender todos los bonos 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 piiblico exceden a la capecidad [inenciera pro-
pia de los banqueros, los cuales actflan en realidad como simples intermediarios
entre el Gobiernc v el gran pablico inversionista. Precisando esta situaciéon en ci-
fr8s, bestard recordar que, en un solo afip, durante la guerra, el Gobierno de los
gstados Unidos vendid cerca de diez mil millones de délares en bonos, siendo el ca-
pital propio de la més grande de las instituciones bancarias norteamericanas de
sl doscientos millones de dblares.

{(Continuariy





