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Pturajo 162.--£l Credito Publico Interno

En los parrafos antcricres y correspondientes al presente capitulo hemos estu

diado las diferentes formas de credito individual. En el parrafo inmediatamente

anterior hcmos considerado cl credito internacional, el eual s610 difiere del credito

individual en que, en lugar de individuos 0 instituciones, intervienen pafses 0 go

biernos.
El ({adita ,bi),hlico, al cual nos refenremos en el presente parrafo, difiere subs

tancialmenre, en su concepto rconco. de las demas formas consideradas de credito.

En efecto, en el credito individual es el deudor quien debe pagar al acreedor. En cl

credito publico, en camhio, el deudor es a la vcz su propio acreedor. Estc concepto,
a primera vista incomprensible, se explica facilmente considerando que, cuando un

gobiernc obtiene un credito interne, recibe en presramo parte de las economias de

los habitantes del pais ; cuando cl gohicrno invierte el mismo emprestito Io devuelve.
en la forma de gastos fiscales, a los habitantes del pais; y finalmente, cuando el

gobicrno sirve los intereses del emprestito, los gastos respectivos son costeados por

impuestos que pagan los habitantes del mismo pais.

1) Corel iciones del Cred ito Publico Interno,

El credito interno pueJe ser empleado por cuelquiera forma de gobierno, es de

cir, por una autoridad «nacional>, -escadual» 0 <municipal». Naturalmente, la ma

yor parte de las operaciones de credito interno son realizadas per las autoridades

del gobierno nacional y. portal 1'3z6n, nos referiremos en 10 sucesivo exclusivamcnte

a ellas. Por 10 demas, las operaciones de credito estadual 0 municipal son en todo

semejantes, excepto en magnitud, a las operac.iones de credtto nacional.
Se comprende que, antes de analizar Ia forma en que un gobierno acude al

crcdito, deba considerarse en primer termino las postbilidades del pals en cuanto 8

los recursos disponibles para una operaci6n de credito.
Dentrc de un concepto de soctaltsmo integral, un gobierno siempre puede obte

ncr del pais los recursos neccsarios para atender gastos del mismo pals, ya sea en

forma voluntaria 0 forzada. Pero en el presente caso s610 consideraremcs el emplec



164

hbre del credito fiscal en condiciones estrictamente comerciales. 0 sea, que cl go
bierno solicita un prestamo y los capitalistas 10 conceden de acuerdo con estipula
clones convenidas. Lcgicamente. sabre esta base, debe existir prirperamente en el
pais una fuente de credito y, en el Ccb.crno una posibilidad de servir los tntereses
y la amort.izacion del prestamo. Las condiciones reciprocas para que Ia operacion
de credito sea comercialmente posible son, asi, en terminos generales.

a) En, lo que correspcnde al pais:

\.0 Que existan capitales privados, es decir. <produccion economizada».
2.u Que estes capttales tengan una forma liquida, es decir, que se encuent.ren

convertides 0 sean convertibles en dinero.
3," Que este dinero se cncuentre en forma libre, es decir que, en caw de en

cont.rnrsc depositado en los bancos comerciales e insuitucioncs de ahorro (como es

el caso en cerca del 1007(; de los capitales Iibres convertidos a dinero), no se en

cuentrc a SLI vez concedldo en prestamo, ° que, en caso de estaric, tales prestamos
puedan ser canceladcs sin ocasionar perturbaciones comerciales.

4." Que las ecttvidades comerciales privadas no requieran e1 total de los re

cursos monetarios del pais, 0 sea, expresandc La situacion en terrninos bsncarios, que
los bancos poscan exceso de cncajc 0 que dispongan de un rnargen apreciable de
redcscuento en et Banco Central respective que perrnita elevar su encaje

5." Que exista confianza en Ia estabilidad y honradez del gobierno.

b) En lo que correebonde a! gobierno:

I." Que exista una autorizacicn constitncional 0 legislative que autorice al go
bierno a acudir 81 credito publico.

2." Que el gobierno disponga de los recursos necesarios para atender al servicio
de tntcres y amortiaacion de! emprestito que proyecta contratar, 0 sea, que los pre
supuestos fiscales sc encuentren financiados 0 que exista una legislacicn 0 un pro
yectc de legisiacion tributarlc que asegure su flnanciamiento proximo.

3.0 Que cl tipo de interes sea suficlente para que e1 capitalists individual pre
fiera Ia colcccciun de su dinero en obligaciones fiscales en lugar de depositos ban
caries. acciones de empresas comerctales. bonos hiporecarios y otras obligactones
privadas.

4.<l Que cl regimen rnonetario ofrezca una relative garantia de que e] prestamo
sera devuelto en moncda de Jgual valor que el correspondiente a la fecha del pres
tarno.

Par 10 general, rratandose de operacfones voluntarias de credito, el tipo efectivo
de-intcrcs mide el efecto combinado de ambos grupos de condiciones. En paises
con abundancia de capitales Iibres, regimen monetario estable y Gobiernos conser

vadores en sent.ide economlco. el tipo de interes de las obligaciones fiscales es infe
nor til correspondiente a las obligaciones privadas. Asl, por ejemplo, las diferentes
obligaciones del Gobierno de los Estados Unidos pagaban a sus tenedores, a comien
cos del m10 1933 .. un interes efectivo de 3 Y2%. En 1a misma fecha las oblfgaciones
internes del Cobicrno de Chile pagaban un Inreres de ;; ,8 %, A mediados de 1931,



en un periodo en que se sum6 Ia falta de circulante 8 13 inestabilidad gubernative,
las obligaciones del Cobierno de Chile, de 7 % de interes nominal, representaban
un interes efectivo de 17,5 % (cotizacion 40).

2) Historia y mecanisme del Cre�ito Publico

No sc registran operaciones de credito publico antcriores aJ siglo pasado. En cl

Imperio Romano existi6 el prestamo forzoso. En el Imperio de Carlo Magno, en

caso de guerra, cxistfa Ia obligacion, para cada caballero, de concurrir en persona

con un cierto equipo y un determinado namero de «hombres de armas>, Mas ade

Iante, en el regimen feudal, desaparecic el concepto romano del Estado, y la -Ha

cienda Publica» no era otra cosa que rentas part.iculares que el Rey obteota de sus

dominies privados 0 de las contribuciones voluntarias de otros senores feuclales.

En el curso de la Edad Media, sin embargo, algunas ciudadcs compraron su

tndependencia. ejercieron el comercio y acumularon capitales. Los judfos de Ams

terdam, los comerciantes de Venecia y de la Llga l-lanseatfca, en muchas ocasiones

concedieron prestamos directos a los Reyes ingleses y a los Emperadores del Santo

Imperio. En muchos casos cstos prestamos fueron Iiquidados por medio de un opor

tuno conflicto religiose 0 politico. acompafiado habitualmente de una persecucion de

los judios, sistema que, en ciertu forma, ha sobrevivido hasta ededes mas modernas.

Serfa precise Ilegar haste e1 plene desarrollo de la Casa Rothshild, inmediata

mente despues de !as guerras napoleonicas, para cncontrar un verdadero cmprestito
nacional suscrito directa y voluntariamente por el publico,

A partir de entonees, el mecanisme del Credito Publico 118 tornado una forma

definitive que. con ligeras vartantes, es la misma en todos los palses
En general, el Gobterno. autorizado per una ley del Congreso, fija el monte

del ernprestito, el t ipo de interes y el cipo de arnortizacion, ambos en tanto por

ciento de la deuda par contraer. EI empresttto sc materialfza en bonos qL1C los in

teresados pueden adquirir. EI bono fiscal es un contrato del Cobicrno can el cern

prador del mismo, segun el cual eJ Cobiemo se comprornete a pagar cada cierto

tiempo el tipo convenido de lnteres sobre cada 100 unidades. monetarias del valor

nominal del bono y a rescatar rctalmente el bono al cabo de clerto ticmpo, () a

rescatar cierrc numero de bonos (por compra 0 par sorteo) en las mismas fcchas

(par 10 general .cada seis meses) page de intereses.

Materializado as! el emprestito, un gtupc de banqueros ofrccc los bonos en

venta a1 publico y entrega su producido al Cobierno. Para esta operucion existen

dos procedimientos prtncipales. En un caso, el Gobiemo cscoge directameote un buen

banquero 0 un grupo de banqueros. les da una comision fija (de un 2 a un 4 %)
sabre el valor nominal y estos venden los bonos al publico al precio que ellos esti

man conveniente. En el otro, los banqueros forman un «undercoriting!) y ofrecen

al Gobierno, en propuestas publicas, adquirir los bonos a un determinedo palS
Formalizada Ja compra, los banqueros venden los bonos al publico a un precio 10

suficiencemente mas alto para permitirles costear sus gastos de distribucion y ob

tener una utilidad. Naturalmente, se vendan 0 no todos los bonos, el '!:undercori

ting» queda obligado a pagar al Gobicrno todos los bonos adquiridos, siendo fre

cuente el casa en que los «undercoriters», par uha mala apreciac i60 de la capacidad
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o voluntad del publico inversionista, no pueden vender rcdos los bonos 0 se ven

obligados a realizarlos a un precio inferior al pagado por ellos.
Para apreciar el mecanisme de emision debe tenerse presence que las modernas

eruisiones de obligaciones de credito publico exceden a Ia capacidad flnanctera pro
pia de los banqueros, los cuales actuan en reahdad como simples intermediaries
entre el Gobierno y e1 gran publico invcrsionista. Precisando esta situacicn en ci

fras, bastare recorder que, en un solo afio, durante fa guerra, cl Gobierno de los

p-stados Umdos vendio ccrca de diez mil miliones de dolores en bonos, siendo el ca

pital propio de Ia mas grande de las inst.itucfones bancarias norteamericanas de

S(,lo dosciencos millones de dolares.
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