TRATADO DE ECONOMIA POLITICA

§ 4. — Modo de emision de los titulos de empréstito i de las acciones
de las grandes compailias.

Hai tres modos de emitir los titulos de empréstito pu-
blico i las acciones de las grandes compaiiias.

1 Venta de los titulos por mayor. — Este es el modo
mas usual. Un Estado quiere contraer un empréstito, o se
funda una compaiifa i necesita encontrar suscriptores a
sus acciones. El gobierno que quiere levantar un empres-
tito trata con uno o muchos capitalistas poderosos que le
compran a precios convenidos la totalidad de sus titulos,
para revenderlos despues al pablico. Esta compra-venta se
ajusta convencionalmente o en subasta piblica; pero el
segundo modo no presenta a los gobiernos ninguna ven-
taja sensible, porque las personas que hacen profesion de
subvenir un empréstito son necesariamente poco nume-
rosas i pueden casi siempre confabularse.

Cuando se trata delas aceiones de una compaiiia impor-
tante, se sabe que es jeneralmente fundada por algunos
de esos grandes capitalistas que, despues de haber obte-
nido las autorizaciones necesarias, suscriben todas las ae-
ciones i las revenden al piblico.

Observemos un poco como se suceden despues las cosas.
Los primeros adquirientes, sea de los titulos de emprés-
tito, sea de las acciones, no tienen la intencion de conser-
varlos : quieren revender con beneficio, i si elijen bien el
momento i al mismo tiempo estidn acreditados en la plaza,
lo consiguen sin dificultad. E1 momento es bien elejido,
cuando hai en el mercado una cantidad suficiente de capi-
tales que buscan colocacion : el vendedor es acreditado,
cuando a una inmensa fortuna disponible une una expe-
riencia reconocida. La maniobra por la cual el primer
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adquiriente atrae los capitales es mui simple i siempre la
misma : consiste en comprar i vender al mismo tiempo al
precio a que se supone poder encontrar compradores 1
realizar un beneficio, i en causar de tiempo en tiempo
algunas alzas por medio de compras superiores a las
ventas. Los capitalistas no resisten jamas a esta estrata-
jema i se dejan atrapar al incentivo de la ganancia, como

"los pajaros al reclamo ; acuden en tropel i los primeros

vendedores pueden emitir en poco tiempo sus titulos con
beneficio.

La existencia de los tratos a entregar es evidentemente
favorable a esta maniobra, porque los capitales que flotan
por su medio son siempre los primeros que vienen a com-
prometerse en los negocios nuevos bien lanzados. I se
comprometen, no a titulo de colocacion seria i definitiva,
sino para ganar en la reventa, de tal suerte que vienen a
agregarse a los de los primeros adquirientes. Al cabo de
eierto tiempo, cuando la masa de los titulos ha pasado a
manos de los capitalistas serios que desean conservarlos,
se dice que estdn colocados (classés).

Pero la colocacion puede presentar dificultades o lenti-
tudes funestas a los especuladores que operan sobre el
crédito. Por esto es que las casas que gozan de una buena
reputacion sostiene jeneralmente, volviéndolos a comprar,
el precio de los titulos que han emitido, durante algun
tiempo, hasta que la colocacion pueda haber sido efec-
tuada. Se comprende que una casa no pueda sostener ast
el precio de sus titulos sino a condicion de poseer capitales
mui considerables.

Importa a estas casas no ser contrariadas en sus opera-
ciones por capitalistas poderosos que vendan a medida que
ellas compren. Por esto hai la costumbre de interesar a
estos capitalistas cediéndoles a precio de costo una parte’
en el negocio que ha hecho la casa especuladora, la cual
se encuentra enténces sostenida por todas las potencias
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pecuniarias i no puede fracasar en tanto que los capitales
de colocacion no lleguen a faltar realmente en el mercado.
En este caso los primeros compradores conservan sus ti-
tulos, si son bastante ricos para esto, 1 si no son bastante
ricos- o bastante hdbiles, el negocio aborta miserable-
mente,

Todas las combinaciones de los especuladores son nece-
sariamente dominadas por el estado real del mercado, es
decir, por la relacion que existe entre los capitales que
buscan colocacion i los titulos que buscan capitales. Si
estos faltan, sea que no hayan sido ahorrados, sea porque
sus poseedores no tienen confianza, o porque han prefe-
rido otras colocaciones, serd en vano que los grandes capi-
talistas i sus primeros compradores simulen durante
algunos dias un jiro favorable: sus maniobras serdn im-
potentes. Pero si hai capitales que colocar i confianza,

motivada o no, los titulos se colocan con facilidad, de-
s ? i

jando beneficios que elevan en algunos dias grandes for-
tunas. Entonces, gracias al incentivo del juego i al contajio
del ejemplo, se ve a los capitalistas precipitarse en el mer-
cado con un ardor tal i tan ciego que compran sin exdmen
todo lo que se les presenta, porque es o parece ficil re-
vender casi al instante con beneficio cualquier titulo que
sea. En estas circunstancias se ve emitir titulos, no solo
por casas poderosas que se respefan bastante [jﬁm exa-
minar un poco lo que vale en realidad el papel que ofrecen
a los capitalistas, sino por casas de toda especie que ame-
nudo no temen absolutamente emitir titulos sin consis-
tencia ni valor intrinseco. .
Estos movimientos ciegos e indeliberados, tan favorables

a las estafas i tan funestos a los intereses permanentes de
la sociedad, son provocados principalmente por el nrirajé
"del trato a entregar i por el especticulo de las rdpidas for-
tunas q_ue se forman por su medio. En cuanto a las ruinas
no se piensa en ello. — Figarese a qué cifra se clevardn,
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considerando que todo lo que algunos ganan sobre el juego
de las diferencias es perdido por otros. En 1856 el balance
de 1a sociedad del Crédito Mobiliario acusaba una ganancia
de cerca de 26 millones solo sobre las diferencias, i esta
cifra no representaba ciertamente la vijésima parte de lo
que se habia ganado durante ese afio en la Bolsa de Paris.
{Qué de fortunas de 20, 50, 100, 200, 500 mil francos,
penosamente adquiridas en la industria i el comercio, han
debido ser absorbidas para constituir estos beneficios !

La mayor parte de los abusos reconocidos en la adminis-
tracion de las grandes sociedades tienen por orijen 1os
usos actuales del mercado de titulos. En efecto, merced a
estos usos, 1os que compran las aceiones no se informan ni
se inquietan, sea del valor industrial de la empresa para
que es constituida la sociedad, sea de la intelijencia, de la
vijilancia i de la moralidad de los hombres llamados a diri-
jirla. No se ocupan mas que del precio corriente de las
acciones i de las probabilidades de reventa a buen preeio.
Para remediar esta imprevision, cuyas consecuencias son
tan funestas, seria bueno tal vez prohibir a las sociedades
por accion la emision de titulos al portador i no permi-
tirles mas que la de acciones nominativas, i proseribir al
mismo tiempo los tratos a entregar. — Pero volvamos a
los empréstitos.

20 Emision de los titulos por comision. — Algunas veces
sna casa de banco es encargada de emitir titulos de em-
préstito u otros, por comision, por cuenta del Estado o de
la sociedad que pide al publico capitales. En este caso se
opera como en el precedente, con la diferencia de que la
casa que admite los titulos i que percibe la comision por
premio de sus servicios, estd mucho ménos interesada en
¢l buen éxito de la emision que en el caso precedente :
puede ganar lo mismo, pero no estd expuesta a perder en
caso de mal éxito.

3¢ Venta de titulos por menor. — Enfin, se puede ofrecer
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il\ii‘ectamente los titulos al publico, sin intermediarios
Este medio, el mas directo i que parece prom.orter. 1(?;
resultados mas ventajosos, ha sido ensayado en ]:‘rﬁnci:
segun condiciones extraordinarias bajo “lorlos I'Cr'ipetlﬂt-:]
1_}:11"3 los empréstitos contraidos durante la guerra [1(;
lento. Estos dos empréstitos i los que han seguido sa-
hmi.n bien: pero se notard que la diférencia Tﬁltl-o io:
precios de la época i el precio de emision fué 71m~‘t)‘ml(m*
grande para permitir intervenir a los c-omcn-iamlw;slpfui
11}:13-'(11’, que en efecto intervinieron. No hai todavia, ereo
ejemplo en que se haya visto a los simples mpiL‘nl-I«lJ{.i;
hum‘j:- :eus colocaciones sin ser dirijidos i au'ms!.r;ulrﬁ hpof
sus jefes ordinarios. El dia en que se quiera [I'-‘_Ltfl]‘. t'Eix.'.oc-ta-
Il_lCllt@ mm, los capitalistas que buscan una colocacion
ﬂ.n'mal, sera menester pedirles no mas que sum:ﬁ i;li r.el"t-
clon con las economias realizables i pedirselas po‘["u. a )0;-
1a I.‘ﬂ(‘.(]’lllf]. que por el ahorro se formen capi ta-lox. i
...LO% n?nl.‘ )$ que constituyen las deudas ﬂomnié;s se nego-
clan easl siempre directamente, porque no se elevan 11;1\
que a sumas relativamente poco importantes i-pur l"lll“--l
parte ofrecen poco asidero al juego i a la oqlzwu.l‘wi'. :

causa de su reembolso a plazo fijo ia la par. Bt

Cada modo de emisi [
: Il1mm_lu de emision de los titulos de empréstito puede
Ser e aq = vania L 4 /
°L mas conveniente al que levante este, segun el
e este, seg

tiempo. el luear i 1a < :
5 .1. ; el lugar i la situacion respectiva del vendedor i
el comprador de anualidades o de acciones

§. 5. — Conclusion.

Procu DS resumi
By : remos m:gmn* en pocas palabras las considera-
es que hemos formulado en este capitulo

La administraci i
ninistracion de la hacienda publica estd sujeta a
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las mismas reglas que la de una fortuna particular : re-
quiere la misma vijilancia, la misma atencion, la misma
economia, i sobre todo que se conserve lo mas posible el
equilibrio entre los ingresos i los gastos ordinarios.

Si las entradas exceden habitualmente a los gastos, debe
considerarse si todos los servicios que inecumben al go-
bierno son completos, i si no lo son, proveerse a ellos
mediante el acrecentamiento de las entradas. Si estos
servicios son completos, el excedente de entradas debe
emplearse en reducir o suprimir el mas malo de los im-
puestos existentes ino en afesorar.

Si los gastos exceden habitualmente a las enfradas, debe
remediarse esto, sea por una disminucion de los primeros,
sea por un aumento de las segundas, sea por los dos me-
dios a la vez; nunea por un empréstito.

Debe reservarse el empréstito para subvenir a las nece-
sidades por su naturaleza extraordinarias i pasajeras. Gons-
tituye un acrecentamiento de las cargas ordinarias a.que
ha de proveerse mediante las rentas ordinarias.

La existencia de una deuda piblica no es, por si misma,
Gtil ni deseahle : toda deuda publica debe ser pues amorti-
zada i extinguida.

Al fondo de amortizacion, asi como a los intereses de la
deuda publica, debe subvenirse por las rentas ordinarias
del pais sin reeurrir a nuevos empréstitos. — El interes
compuesto correria tan bien contra el Estado que levan-
tase un empréstito para amortizar, como en su favor; i si
este Estado contrajese el empréstito a una tasa de interes
elevada para amortizar a una tasa inferior, el interes que
correria contra é1 por causa de los empréstitos seria mas
fuerte que el que correria en su favor por causa de la
amortizacion. Si hacendistas intelijentes levantaron em-
préstitos para amortizar durante todo el periodo de for-

macion de la deuda inglesa, fué porque querian favorecer
a los especuladores sobre los titulos de renta, mante-
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niendo en el mercado un comprador permanente cuya
aceion tendiese a mantener el jiro incesantemente en
buen pié.

La forma de empréstito actualmente mas cémoda es la
venta de anualidades redimibles al precio corriente o a la
par, al arbitrio del deudor, mediante una amortizacion
determinada, a una tasa nominal un poco inferior a la tasa
real. La venta de anualidades redimibles a la par i a plazos
fijos es ménos favorable al ajiotaje i conviene particular-
mente a las naciones que tienen a veces fuertes sobrantes
de ingresos, como los Estados-Unidos de la América del
Norte.

El ajiotaje 1 los juegos de Bolsa ejercen sobre la indus-
tria jeneral una funesta influencia, porque absorben int-
tilmente capitales i hombres. La autoridad podria poner
fin a ellos‘por medio de una prohibicion absoluta de los
tratos a entregar, no de otro modo. — Esta prohibicion
tendria por resultado necesario un alza del interes sobre el
mercado de los titulos, una dificultad mayor para la nego-
ciacion de las anualidades de rentas ptiblicas i acciones de
grandes companias. La dificultad seria todavia mayor para
la negociacion de estos ultimos titulos, si las acciones al
portador fuesen prohibidas; pero esta interdiccion ase-
guraria mas probabilidades de obtener una buena admi-
nistracion de las compaiiias. En efecto, teniendo el aceio-
nista ménos facilidad para revender su titulo, no lo
adquiriria sino con la intencion de conservarlo i se intere-
saria personalmente en la administracion de los capitales
que empenase.

El pais que proscribiese los tratos a entregar dejaria a
sus concurrentes i vecinos mas facilidades que las que
tendria el mismo para las grandes colocaciones. Con todo;
podria compensar, i aun mas, las ventajas de que lo pri-
vase la supresion de los tratos a entregar por el estableci-
miento de un bueno i sélido sistema de bancos. En efecto,
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bancos en que se concentrasen las operaciones de coloea-
gion i que se estendiesen sobre todo el territorio, facili-
tarian la emision de los titulos formales que pueden ser
discutidos i negociados abiertamente, sin artificio ni ma-
niobras escepcionales. Si ademas los capitales encon-
trasen en este pais todas las facilidades naturales de colo-
gacion, perderia poco por la supresion de los ftratos a
entregar, porque la dificultad de las grandes colocaciones
seria mas que compensada por la facilidad de las pe-
quenas que son mas importantes i jeneralmente mas pro-
ductivas.




