Ing. Hernén Edwards

Créditos a largo plazo en paises
de moneda inestable

Dos publicaciones aparecidas en estos Gltimos dias, una del Presidente del Ban-
co Central protestando por un proyecto de ley para obligar al Banco a proporcio-
nar fondos ala Caja Agraria ¢ instituciones similares, y otra en la cual uno de los
candidatos a la Presidencia de la Repiblica se refiere a la implantacién de créditas
controlados para la agricultura, indican ser oportuno redactar y dar a la publicidad
ciertas ideas que pueden contribuir a la solucién del problema de los créditos a
largo plazo en paises, como el nuestro, de moneda inestable.

En un sistema econémico el crédito a largo plazo tiene por objeto proporcio-
nar al hombre de empresa los recursos acumulados por personas desprovistas de
iniciativa.

Mientras el crédito se contrata en una moneda estable, es decir, una moneda
con la cual en todo momento se puede obtener una misma cantidad de mercade-
rfas y servicios necesarios en la vida cotidiana de una persona normal, los Bancos
de Crédito Hipotecario son una solucién tan perfecta que desvanece el problema.

Pero si el valor de la moneda se puede alterar por una ley y los legisladores
son los hombres de empresa. o sea los deudores, !a historia de wvarios siglos nos
ensefia que el signo monetario es alterado para aliviar la situacion del deudor. La
Biblia nos habla del afio jubilar en que todas las deudas pendientes quedaban
canceladas. La depreciacién de la moneda es un afio jubilar caprichoso, pero fatal.
El hecho histérico de la depreciaciéon de las monedas en todos los paises demues-
tra que en término medio, el tipo de interés necesario al prestamista para tentarlo
es superior al que puede soportar el hombre de empresa; y ademés que todo Es-
tado que se endeuda es, por lo general, incapaz de cumplir sus compromisos con
sus recursos ordinarios. .

Esto tiene algo de un circulo vicioso, La inseguridad de recibir en devolucién
el principal intacto, determina al prestamista a ser exigente en materia de interés,
para incluir en él una prima de seguro; y el elevado interés obliga al deudor a re--
currir a la depreciacién de la moneda para devolver sblo parte del principal y, sin
embargo, guardar las apariencias de cumplimiento. ’

Por otra parte, nunca ha existido una moneda estable, en ¢l sentido en que se
dejé definida la estabilidad més arriba. En ciertos paises, donde en algunas épocas
la moneda ha tenido relativa estabilidad, el tipo de interés ha bajado considerable-
mente. En cambio, en épocas de inestabilidad aguda el tipo de interés ha llegado
hasta el 20%, mensual.
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De estas consideraciones podria deducirse que Ia manera méas directa y més
sencilla de resolver el problema es la contratacién de las deudas en una unidad
que corresponda al salario vital, es decir, al valor en dinero necesario para ali-
mentar, vestir, albergar, etc., diariamente a un hombre adulto. Pero esta solucién
encuentra en la prictica serios inconvenientes a su realizacién, de los cuales el
mayor es la estabilizacidn abrupta y definitiva de la moneda, porque renunciar a
la inflacién es renunciar a un medio rapido y simple de auxiliar, en casos de ur-
gencia, a los hombres de empresa sin los cuales la soc1edad no puede progresar y
que son los que gobiernan.

En nuestro pais hemos presenciado en estos Gltimos afios el desprestigio defi~
nitivo del bono hipotecario, postergado durante cierto tiempo por disposiciones que
obligaban a las cajas de ahorro y de previsién a invertir sus fondos en ellos. A este
propésito, es imperativo dejar constancia que nada tiene de inmoral prescribir a
las cajas invertir sus fondos en bonos de la deuda puablica, pero no asi invertirlos
en bonos hipotecarios.

En el mecanismo interno de las cajas de prevision, se presenta el mismo pro-
blema: el imponente que adquiera una propiedad se beneficia en desmedro del que
no lo hace.

Desprestigiado el bono hipotecario, principal fuente de crédito de la agricultu-
ra, se cred la Caja de Crédito Agrario, institucién que presta a los agricultores su
propio capital y los redescuentos concedidos por el Banco Central. Era evidente
que este organismo exigiria inflaciones monetarias, como el bono hipotecario, pero
a més corto plazo y mas francas en su finalidad. Una baja de precios le serfa fa-
tal por incumplimiento de sus clientes, un alza de precios por contraccién de su
potencia de crédito, En ambos casos el remedio obvio que se presentaria a su di-
reccién para salir de apuros seria una inflacion monetaria, remedio, en el segundo
caso, de excesiva gravedad v contra cuya aplicacién se ha levantado la voz sensata
del Presidente del Banco Central.

Se habla de préstamos controlados. l.a Caja Agraria practica diariamente el
préstamo controlado: semillas, arboledas, ganado, lecheria, gallineros. .. No es so-
lucién, mientras no se incluya-en este sistema alguna disposicién que sin tener la
rigidez de la cldusula oro, defienda al acreedor contra las influencias del deudor.

En las empresas industriales y mineras, este problema estd en parte resuelto
con -el financiamiento de esta clase de negocios por medio de sociedades anénimas.
No se quiere significar con esto que el crédito y la financiacién por acciones sean
cosas de la misma naturaleza, pero la funcién gue desempefian en el sistema eco-
némico, de suministrar al hombre de empresa los fondos acumulados por los de po-
ca iniciativa, es idéntica. Pero s6lo estd resuelto en parte, porque el sistema no es
aplicable al pequefio industrial y al pequefio minero.

En la agricultura, el problema no estd resuelto. El agricultor es un hombre
de empresa sui generis: es apegado a la tradicién y, por lo general, refractario a so-
meterse al control requerido en las sociedades por acciones. Organizar a la agricul-
tura en sociedades andnimas no cs imposible, pero es muy dificil, porque la agri-
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cultura es un negocio de rentabilidad escasa que no permite la organizacién un tan-
to onerosa de - las sociedades anénimas, en el cual la concentracién en una gran
empresa no reporta las mismas economias y ventajas que en las industrias y que
prestandgse mucho a la explotacién individual los que se dedican a él se resisten a
perder su independencia.

Aunque las empresas de edificacién urbana se pueden organizar con éxito en
forma de sociedades andnimas, el pequefio propietario urbano, como el pequefio
propietario agricola o rural tienen mayor persistencia que el pequefio industrial y
exigen un sistema de financiamiento que no diluya su personalidad como la socie-
dad por accicnes. .

Este problema puede ser resuelto por un Instituto que compre a los propieta-
rios cuotas de sus titulos de dominio, pasando a ser el Instituto co-propietario con
sus clientes y les entregue en arriendo su cuota por un plazo largo— unos veinte
anos—por un canon equivalente a un interés moderado del valor pagado por ella.
Terminado el plazo de arrendamiento, el Instituto procederfa a un nuevo aval(o
del predio y fijarfa un nuevo canon de arrendamiento en concordancia con él. El
cliente podria readquirir la totalidad o parte la cuota del Instituto al precio de este
aval(o o, en caso de no aceptarlo, en subasta ptblica. Con el objeto de que su
avalCio inspirara confianza, el Instituto se obligarfa a comprar la cuota del cliente
al precio avaluado. Durante el transcurso del arrendamiento el cliente podria, en
cualquier momento, pedir un reaval(io y readquirir la totalidad o parte de la cuota
del Instituto; pero en este caso no tendria derecho a recurrir a la subasta pGblica.
Esta dltima disposicién tendrfa por objeto evitar que los clientes del Instituto se
aprovecharan de una crisis momentéanea de la prop:edad para liquidar sus operacno—
nes con el Instituto,

Esta férmula es mucho més favorable para el acreedor que el bono hipoteca-
rio, pero es sensible a las inflaciones que afectarian al canon de arrendamiento y en
los casos urgentes darfan asi alivio al deudor.

El articulo 1812 del Cédigo Civil dice: «Si la cosa es com@in de dos o més per-
sonas pro-indiviso, entre las cuales no intervenga contrato de sociedad, cada una
de ellas podrd vender su cuota, aun sin el consentimiento de las otras». En conse-
cuencia el cliente del Instituto ‘podré libremente vender su cuota y traspasar en ‘el
mismo acto ¢l contrato de arrendamiento de la cuota del Instituto.

Las Cajas de Previsién podrian utilizar este sistema de financiamiento en la
adquisicién de propiedades por sus imponentes. La Caja venderia al imponente la
cuota de la propiedad que éste pudiera adquirir con sus fondos y la-otra cuota se
la darfa en arriendo por diez afios y por un canon que representara un 5%, de inte-
rés. Transcurridos los diez afios se procederia a un reavalfio y el imponente adqui-
rirfa una nueva cuota al nuevo precio, con los fondos que hubiese acumulado du-
rante estos diez afios y obtendria en arriendo por otros diez afios la cuota rema-
nente de la Caja. En esta forma se procederfa sucesivamente hasta la adquisicién
total de la propiedad por el imponente. Las utilidades resultantes para la Caja de
los avaltios sucesivos se distribuirfan entre los imponentes a prorrata de sus de-
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pésitos. De este modo se beneficiarian por igual todos los imponentes de las Cajas
con el alza de la propiedad y se evitarian las consecuencias de la desvalorizacion
de la moneda, porque no habria ni deudores ni acreedores como sucede con el sis-
tema actual de préstamos hipotecarios.

También es muy apropiada esta férmula de financiamiento a las operaciones
controladas, es decir, en las cuales el capital obtenido debe destinarlo el cliente a
una mejora determinada. En este caso el cliente presentaria al Instituto un estudio
hecho por un técnico, con un presupuesto de la obra y un célculo de la mayor va-
lorizacién del predio una vez ejecutada. Examinado este estudio por los técnicos
del Instituto y aceptadas sus conclusiones, éste adquiriria la cuota necesaria para
financiar la obra y fijaria plazo y canon para e} contrato de arrendamiento con el
cliente, de acuerdo con las peculiaridades del negocio. El célculo numérico para fijar
estas cifras no presenta la menor dificultad y demuestra que los cénones para el
primer perfodo de arrendamiento son, por lo general, muy bajos. Esto es una ven-
taja grande para el cliente, cuyo desembolso serd menor durarite el periodo de con-
solidacién de los resultados de la mejora.

La operacién financiera con el Instituto equivale para el cliente a encontrar un
socio capitalista poco exigente y poco entrometido.

Estas operaciones controladas de financiamiento de mejoras por el sistema pre-
conizado, darian gran actividad a las profesiones de ingeniero civil y de ingeniero
agrénomo.





