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CAPITULO V.

EL CREDITO PUBLICO.

Los diferentes modos de empréstitos del Estado.—
Amortizacién.—Conversién de las deudas publi-
cas.—El eurso forzoso de los billetes de Baneo 6
del Estado.—Condiciones dentro de las cuales
son ttiles los empréstitos del Estado.—Las deu-
das piliblicas.—Las Bolsas de valores muebles.

Diferentes modos de empréstitos de Hs-
tado. La amortizacion.—El eréditopiiblico,
del que se ha hecho y se hace ain gran
uso y gran abuso, no difiere esencialmen-
te del crédito privado. Cuando un Estado
pide un empréstito, solicita siempre, y ob-
tiene si inspira confianza, un capital per-
teneciente 4 otro, sea 4 capitalistas nacio-
nales, desde el mds simple bracero econo-
mico, hasta el banquero, sea & capitalistas
extranjeros. :

Los Estados, en todos los casos, han uti-
lizado mucho en materia de crédito. Unos
toman prestado, por ejemplo los Esta-
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dos Unidos de América y en la actuali-
dad Inglaterra, exactamente como los par-
ticulares, emitiendo bonos y obligaciones
reembolsables en un plazo determinado,
ya en una exhibicion, bien en abonos pe-
riddicos,generalmente anuales 6 semestra-
les. Esta esla mejor forma de crédito pu-
blico, por que es mas andloga 4 los pro-
cedimientos del erédito privado, y porque
teniendo el Estado que hacer reembolsos
en épocas fijas, no pierde de vista el deber
enque se encuentra de disminuir su deuda
6,segiin la expresién usual para esta clase
de empréstitos, amortizarla.

La amortizacién de una deuda consiste,
en general, en el reembolso que sin inte-
rrupeién se verifica cada afio, de una frac-
cién de la deuda. Las obligaciones llama-
das amortizables por sorteos periédicos,
son los m4s c6modas para los pagos. El
Estado decide emitir un empréstito que
ser4 amortizado en cuarenta, cincuenta,
setenta y cinco 6 noventa y nueve afios.
Para conseguirlo,se haceel cémputo delas
sumas necesarias anualmente para el servi-
cio de los intereses de la deuda: suponga-
mos un millén de francos. A esta cantidad
se agrega otra mucho menor 100 6 200 il
fr. por ejemplo, segtn al plazo dentro del
cual debe amortizarse el empréstito, y la
tasa del interés 4 que se ha contratado;
determinada cantidad sirve para la amor-
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tisacion, reembolsando los bonos U obliga-
ciones. Se tiene asi una anualidad de.. ..
1.100,00 &4 1.200.000 francos & cargo del
presupuesto del Estado. La parte dedica-
da 4 la amortizacién aumentai cz;da afio,
gin variar la anualidad, en los intereses
pagados por las obligaciones amortizadas
el afo anterior, intereses que. quedan li-
‘bres de todo gravamen por ellreemuplso
.de las mismas obligaciones. Asi, median-
te un débil sacrificio anual y alguna cons-
tancia, al cabo de cuarenta, sesenta U
ochenta afios, el Estado queda completa-
mente liberado del empréstito.

El sistema de anualidades que compren-
decl interésy la amortizacion,\el que sir-
vedebase en Francia paralas obligaciones
de las grandes compaiifas de caminos de
fierro, de crédito raiz, y 4 la mayor parte
de las sociedades de importancia.

Para que este sistema funcione realmen-
te, es decir lleve al Estado & una liberacidn
gradual de sus compromisos, es necesa-
rio que éste provea al reembolso anual de
las obligaciones con los recursos de su
presupuesto ordinario, es decir,con el pro-
ducto de sus impuestos ¢ de sus dominios.
Si se procede de modo distinto, si el Esta-
do ocurre 4 nuevo empréstito para amorti-
zar el anterior, substituye simplementeuna
deuda por otra, lo que no tiene ninguna
utilidad, enganidndose & s{ mismo y al pu-
blico. -
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Los Estados pueden hacer empréstitos
por ofros sistemas que emitiendo bonos
reembolsables. Les es permitido emitir ti-
tulos de lo que se llaman rentas perpetuas.
De estas rentas se compone la mayor par-
te de la deuda francesa. Segtin ese siste-
ma, el Estado emite un empréstito sin obli-
garse con el subseriptor &4 reembolsarle el
capital en una época determinada, sino
comprometiéndose simplemente 4 abonar-
le una renta & perpetuidad, de 3, 465
francos por ciento. Hay el inconveniente
de que no preocupandose el Estado por la
amortizacion de las deudas, las rentas per-
petuas se acumulan 4 cada generacién, y
el Estado acaba por quedar gravado de
una manera insoportable.

Conversion de las deudas publicas.—Hay
sin embargo algunas circunstancias que se

. presentan de vez en cuando, y vienen en

socorro del Estado, permitiéndole hacer
la operacion que se llama conversion de las
deudas.

Se ha visto ya que la tasa del interés
tiende 4 bajar en los paises présperos. Por
otra parte, las naciones solicitan los em-
préstitos, en el mayor nimero de casos, en
los momentos de erisis, cuando la tasa del
interés se eleva, durante las grandes gue-
rras ¢ después de ellas. Francia, por ejem-
plo, en seguida de sus desastres de 1871 y
1872, emiti¢ titulos de renta perpetua al
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5 por 100, al tipo de 81 4 82 por 100 de pa-
go, de manera que por 81 i 82 francos, el
subscriptor se aseguraba una renta de 5
francos, lo que representa un interds real
de 6 por 100 aproximadamente, sobre la
suma recibida. Algunos afios después, ha-
biéndose restablecido la prosperidad, re-
naci6 la confianza en los recursos del Es-
tado, y pudo encontrar capitales que se
le prestasen al 4!/, 6 4 por 100 de interés.
Aprovechando esta situacién ventajosa,
propuso 4 sus antiguos acreedores reem-
bolsarles 4 100 francos sus titulos de ren-
ta, es decir, 4 la par, 6 reducir su interés
4 4'/, 6 4 4 por 100. Esta operacion es en-
teramente legitima. La conversién es una
opcién propuesta al acreedor entre el pa-
go de su crédito, 6 una disminucién del
interés. Es absolutamente igual 4 la que
harfa un particular que habiendo pedido
1,000 francos al 5 6 al 6 por 100 de inte-
rés en tiempo de penuria, ya en una situa-
cién préspera, ofreciese 4 su acreedor
reintegrarle los 1,000 francos, 4 menos que

consintiese en no exijir sino un interés de

4 6 41/, por 100. El derecho de conversion
se funda ademds en Francia en una dispo-
sicién de la ley que ordena, salvo estipu-
lacion en contrario, que toda renta per-
petua sea rescatable por una cantidad
veinte veces mayor que la misma-renta.
Todas nuestras rentas perpetuas, las de 5
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por 100; 4!/3, 3'/; y 3 por 100 son rescata-
Dles por 100 francos, 4 voluntad del Esta-
do; las de 5 por 100 se han convertide, las
de 3'/; 1o serdn dentro de pocos afios, y no
serd diffcil convertir las de 3 por 100, por-
que el Estado francés actualmente podria
conseguir dinero al 2?/; por 100.

Los Estados, en interés de los contribu-
yentes, deben recurrir 4 las conversiones,
cuantas veces lessea permitido por la me=
jora de su crédito. Asi lo han hecho los
Estados Unidos de America, quehan con-
vertido sucesivamente casi todas sus deu-
das en el transcurso de 20 anos, hasta el
orado de no pagar sino el 3 por 100 de in-
terés, en lugar del 6 por 100 que era la
tasa primitiva.

El curso forzoso de los billetes de banco
y del Estado.—En circunstancias muy ca-
lamitosas y urgentes, como en tiempo de
guerra, los Estados toman empréstitos de
otras maneras, ya emitiendo papel moneda,
que los particulares estdn obligados 4 reci-
bir como pago en las transacciones, ya exi-
giendo anticipos en billetes 4 los bancos na-
cionales, librdindolos de la obligacidn de
reembolsarlos 4 los portadores 4 la vista.
Estos son expedientes que pueden ser ti-
les en circunstancias excepcionales, pero su-
mamente peligrosos. Se les llama curso for-
2080 de los billetes de Hstado ¢ de billetes
de banco. El curso forzoso difiere del cur-
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go legal. Kl dltimo, consiste en que el Es-
tado recibe en sus cajas y en pago de los
impuestos los billetes que sirven de mone-
da ; pero los particulares no estdnobligados
4 recibirlos, y pueden en todo caso devol-
verlos al banco, que 8¢ ve precisado 4 con-
convertirlos en moneda verdadera. En el
curso forzoso, al contrario, todos tienen la
obligacidn de recibir como dinero contante
los billetes del Estado. ¢ los billetes de ban-
co, y ningtin establecimiento estd obligado
rigurosamente 4 reembolsarios en moneda.

El curso forzos-, suprimiendo de hecho el
empleo de moneda metdlica, crea un estado
artificial de cosas, en donde no hay ningu-
na medida fija, ningin talén estable del va-
lor de lis mercancias. Los Estados se ven
entounces precisados 4 multiplicar las emisio-
pes de estos billetes no convertibles. Su
abundancia y la desconfianza que inspiran,
concluyen por alterar su valor; es muy raro
que estos billetes no pierdan algo de su valor
normal con relacidn al oro. El o010 tiene en-
tonces una prima sobre el billete, que sellama.
agio, 4 veces no es sino de24 3 pS., yfre-
cuentemente. llega 4 10, 15, 20 y hasta el 50,
80, y 95 pS, como los asignados de nuestra
Revolucidn ; se ban llegado 4 dar muchaes
millares de francos en asignados, para pagar
un par de botas. e '

Ciertos Estadcs han soportado, sin graves

males el curso forzado, como Francia en.

B
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1870—71, que lo derogd en 1875 ; otros pai-
ses también han llegado 4 suprimir el curso
forzoso como los Estados Unidos de Améri-
cay Rusia; otras potencias lo conservan
atn como Espafia é Ttalia, que carecen de-
medios para rescatar el papel moneda que-
han emitido. Sufren mucho por esta circuns-
tancia en su vida industrial interior, y sobre
todo en sus relaciones con el extranjero, por
carecer de un taldén sélido del valor.
Condiciones en las cuales son witiles los
empréstitos de los Estados.—Las deudas pi-
blicas.—Los empréstitos de los Hstados son
como las deudas de los particulares: buenos
6 malos segtin el uso de los capitales toma-
dos. Si estos capitales, reunidos por los par-
ticulares, y de que ¢l Estado adquiere el uso,
de grado 6 por fuerza,son empleados en obras
no productivas, los empréstitos equivalen a
un derroche de la riqueza publica, y 4 una
pérdida para la nacién. Si al contrario, los
empr¢stitos sirven para obras verdaderamen-
te productivas, no son un mal, sino un bien.
Este 1iltimo caso sin embargo, es muy raro,
La mayor parte de los .empréstitos piiblicos
destruyen mayor suma de capitales que la
que se emplea iitilmente. Si en un pais don-
de ya existen muchas vias ferreas ¢ canales,
el Estado toma dinero para hacer nuevas
obras de esta especie, en las cuales no haya
circulacién de viajeros 6 mercancias, se hace
un derroche de la riqueza nacional ; los Es-
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tados bien administrados no levantan sino
raramente empréstitos. (1)

La deuda publica es una carga para la
nacidn ; el titulo de renta es upa riqueza pa-
ra el particular que lo posee; pero constitu-
ye un gravamen sobre la renta del conjunto
de ciudadanos, que se encuentra disminuida
en el mismo tanto. El peso de la deuda publi-
ca exije impuestos recargados que dificultan
¢l comercioyel desarrollo dela industria ; por
otra parte, colocan al Hstado i merced de
los acontecimientos fatales que pueden so-
brevenir, porque estandg ya muy gravado en
Jos tiempos normales, le serd sumamente
dificil emitir un empréstito en circunstancias
graves. Las naciones que, como los Estados
Unidos y Alemania, tienen deudas piblicas
muy cortas, se encuentran, y se encontrardn
de m4s en m4s, en una situacifn superior 4
la de paises que como Francia, tienen uuna
deuda publica muy pesada, que pasa de trein-
ta y tres mil millones de francos. (2)

(1) Para detalles sobre los diversos sistemas de
Empréstitos de los Estados, véase nuestro Tratado
de la ciencia de las finanzas, 6.* edieién n.° 11.

(2) La deuda de los Estados Unidos en 1896, ape-
nas se elevaba 4 cinco mil millones y medio de fran-
cos, y la de los diversos Estados que componen la
gran federacién, no llegaba en 1895, sino 4 1500 mi-
Jlones de francos. Total para la - Unién americana
del Norte: menosde 7 mil millones de francos, 0 sea
menos de la cuarta parte dela deudapiblica fran-

COMERCIO INTERIOR

Bolsas de valor s mobiliarios.—Los ti-
tulos de deudas piblicas de los E+tados, de-
partamentos y cindades, asi como las accio-
nes y obligaciones de las diversas socieda-
des, se negocian en los mercados que se
llaman Bolsas. Los valores se cambian alli
diariamente, segtin las impresiones de los
capitalistas, las oscilaciones de la confianza
6 desconfianza que los mismos titulos inspi-
ran. Las Bolsas de valores mobiliarios con-
tribuyen 4 desenvolver la produccién permi-
tiendo & las personas econdmicas, encontrar

cesa, aun caando los Bstados Unidostienen 72 millo-
nes de poblacién, y Francia solo tiene 38. La deuda
del Imperio Alemén es inferior en 3 mil millones de
francos 4 la de Rusia, propiamente dicha y com-
prendiendo 4 Sleswig Holstein, Hanover, Hesse elec-
toral, Nassau, Hesse Hambourg y Franfort-sur-le
Mein, no llega 4 8500 millones de francos; juntando
las de Baviera, Wurtemberg y el Gran ducado de Ba-
den, se llega para el conjunto del pais germénico &
una deuda total de una quincena de miles de millo-
nes de francos cuando mdis, menos de la mitad de
la deuda francesa; hay més aun, la mayor parte de
las deudas germdnicas tiene por contrapeso pro-
ductivo, la posesion por los Estados alemanes, de
una red de ferrocarriles que produce grandes uti-
lidades. La deuda publica de Inglaterra y de Ir-
landa en 1897 subia & 16,250 millones, 6 sea 4 me-
nos de la mitad de la deuda de la Repiblica france-
sa. La enormidad de nuestra deuda piblica coloca
4 Francia, desde el punto de vista econémico, en un
estado de inferioridad, con relacion &los ofros gran-
des paises del mundo.
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continuamente titulos que comprar para co-
locar su capital, y facilitando la reali-
zacién de esos titulos, 4 los capitalistas 6
ventistas que tienen necesidad de fondos.
Ellzs estimulan también el ahorro y la utili-
zacién de los capitales ; disminuyen la sim-
ple tesaurizacién que esconde las economias,
en lugar de hacerlas servir para la produe-
cién. Facilitan la constitucién y las funcio-
nes de las grandes empresas, y aseguran un
mercado 4 sus productos. Tienen, sin embar-
go, el inconveniente, como precio de tantas
ventajas, de abrir4 la especulacién pocohon-
rada, un campo en el que caen muchas vieti-
mas. Pere corresponde al puiblico defender-
se de las actividades culpables, por medio de
la circunspeccién. Toda feria atrae 4 los
bribones ; esto constituye !a mejor critica
de los bobos y puede ser que de los gendar-
mes, pero no de las ferias.

CAPITULO VI

q

EL COMERCIO INTERIOR Y EXTERIOR.
LAS CRISIS COMERCIALES.

Profesiones comerciales.—La competencia.—Excep-
ciones de la competencia.—Antigua y nueva teo-
ria del comercio.—El Comercio al pormenor en
grande y pequeiia escala.—Intervencién del Esta-
do en el Comercio interior.

Razones de ger del comercio internacional.—Expor-
taciones ¢ Importaciones.—El cambio y sus varia-
ciones.—La alza de la tasa del descuento, & causa
del cambio desfavorable.—Relacién entre las ex-
portaciones v las importaciones.—Teorfa dela Ba-
lanza del Comercio.—Falsedad de esta teoria-—
Diversos elementos que deben tenerse en cuenta
en las relaciones econémicas de un pueblo con el
extranjero.—Legislacién del Comercio exterior.—
Libre cambio y régimen protector.—Libertad ab
soluta de importacién.— Prohibiciones.=—Derechos
‘moderados y tratados de Comercio.—Facultad de
dep0sito.—Ventas piblicas.—Crisis comerciales --
Su origen y sus causas.—-Medio de atenuarlas.—
Pretendido exceso de produccion.-—-Algunos efec-
tos favorables de las crisis. mercantiles.

Profesiones comerciales. Competencia.—




