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Credi tos a largo plazo en pafses
de moneda Inestable

Dos publicaciones aparecidas en estes ultimos dias, una del Presidente de! Ban

co Centra! protestando por un proyecto de ley para obligar al Baneo a proporcio
nar fondos ala Caja Agraria c institucione.s sirnilares, y otra en 18 cual uno de los

candidatos a la Presidencia de la Republica se refiere a 18 implantacion de creditos

controlados para la agricultura. indican ser oportuno redactar y dar a la publicidad
ciertas ideas que pueden contribuir a la solucion del problema de los creditos a

largo plazo en paises. como el nuestro, de moneda inestable.

En un sistema econ6mico el credito a largo plazo tiene por objeto proporcio
nar al hombre de empresa los recursos acumulados por personas desprovistas de

Iniciatlva.

Mientras el credito se contrata en una moneda cstable, es dectr, una moneda

con la cual en todo memento se puede obtener una misma cantidad de mercade

rfas y servlclos necesarios en la vida cotidiana de una persona normal, los Bancos

de Credito Hipotecario son una solucion 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 0 sea los deudores, 'a historia de varios siglos nos

ensefia que el Signa rnonetario cs alterado para aliviar la situaclon del deudor, La

Biblia nos habla del afio jubilar en que rodas las deudas pendtenres quedaban
canceladas. La depreciaci6n de la moneda es un afio jubilar caprichoso, pero fatal.
El hecho hist6rico de la deprectacion de las rnonedas � todos los parses demues

tra que en terrnino medic, el tipo de interes necesario al. prestamista para tentarlo

es superior al que puede soportar el hombre de empresa: y ademas que todo Es

tado que se endeuda es, por 10 general, incapaz de cumplir sus compromisos con

sus recursos ordinaries.

Esto tiene alga de un circulo vicioso, La inseguridad de recibir en devolucion

el principal intacto, determina al prestamista a ser exigente en materia de interes,

para incluir en el una prima de seguro; y el elevado interes obliga al deudor a re-'

currir a la depreciacion de la moneda para devolver solo parte del principal y. sin

embargo, guardar las apariencias de curnplimiento.
Por otra parte, nunca ha existido una moneda estable, en el sentido en. que se

dej6 definlda la estabilidad mas arriba. En ciertos paises, donde en algunas epoea<
la moneda ha tenida relativa estabilidad, el tipo de interes ha bajado considerable

mente. En carnbio, en epocas de inestabilidad aguda el tipo de interes ha llegado
hasta el 20% mensuaL



Cr.ditos a largo plaza 63,

De estas consideraciones podria deducirse que la manera mas directa y mas
sencilla de resolver el problema es la contrataci6n de las deudas en una unidad

que corresponda al salario vital, es decir, al valor en din�ro necesario para ali

mentar, vestir, albergar, etc., diariamente a un hombre adulto. Pero esta solucion

encuentra en Ia practice serios inconvenientes a su realizacion, de los cuales el

mayor es la estabilizaci6n abrupta y definitiva de la rnoneda, porquc renunciar a

la inflacion es renunciar a un media rapido y simple de auxiliar, en casos de ur

gencia, a los hombres de ernprcsa sin los cuaies la sociedad no puedc progresar y

que son los que gobiernan.
En nuestro pais hemos presenciado en estos ultimos afios el desprestigio defi

nitivo del bono hipotecar io, postergado durante cierto tiempo por disposiciones que

obligaban a las cajas de ahorro y de prevision a invertir sus fondos en elias. A este

nroposito, es imperative dejar constancia que nada tiene de inmoral prescribir a

las cajas invertir sus fondos en bonos de 1a deuda publica, pero no as! invertirlos

en bonos hipotecarios.
En el mecanisme interno de las cajas de prevision; se presenta el misrno pro

blema: el imponente que adquiera una propiedad se beneficia en desmedro del que
no 10 haee.

Desprestigiado el bono hipotecario, principal fuente de credito de la agricultu
ra, se cre6 la Caja de Credito Agrario, institucion que presta a los agricultores su

propio capital y los redescuentos concedidos por el Banco Central. Era evidente

que este organismo exigirfa inflaciones monetarias, como el bono hipotecario, pero
a mas corto plazo y mas francas en su finalidad. Una baja de precios le seria fa

tal par incumplimiento de sus clientes, un alza de precios par contracci6n de su

potencia de credito, En ambos casas e1 remedio obvio que se presentariaa su di

reccion para salir de apuros seria una inflacion rnonetaria, remedio, en el segundo
case, de excesiva graveded y contra cuya

.

aplicaci6n se ha levantado Ia voz sensata

del Presidente del Banco Central.

* *' '"

Se habla de prestamos controlados. La Caja Agraria practica diariamente eI

prestamo controlado: scmillas, arboledas, ganado, lecheria, gallineros ... No es so

luci6n, mientras no se incluyaen este sistema alguna disposicion que sin tener la

rigidez de 18 clausula oro, dcfienda al acreedor contra las influencias del deudor.
En las empresas industriales y mineras, este problema esta en parte resuelto

con -el financiamiento de esta clase de negocios por media de sociedades an6nimas.
No se ·quiere signlficar con esto que el credito y la financiacion por acciones sean

cosas de la misma naturaleza, pero la funci6n que desempefian en el sistema eco

n6mico, de suministrar al hombre de empresa los fondos acumulados por los de po
ca iniciativa, es identica, Pero s6Io esta resuelto en parte, porque el sistema no es

aplicable al pequefio industrial y al pequefio minero.
En la agricultura, eI problema no est.. resuelto. EI agricultor es un hombre

de empresa sui generis: es apegado a la tradicion y, por 10 general, refractario a so

meterse al control requerido en .las sociedades PJT acciones. Organizar a la agricul
tura en sociedades anontmas no cs irnposible, pero es muy diffcil, porque la agri-
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culture es un negocio de rentabilidad escasa que no perrnite la organizacion un tan

to onerosa de las sociedades anonimas, en· el cual la concentracion en una gran
ernpresa no reporta las mismas economias y ventajas que en las industrias y que
prestandose mucho a la explotacion individual los que se dedican a ei se resisten a

perder su independencia,
Aunque las empresas de edificacion urbana se pueden organizar con exito en

forma de sociedades an6nimas, el pequefio propietario urbane, como el pequefio
propietario agrfcola 0 rural tienen mayor persistencla que el pequefio industrial y

exigen un sistema de financiamiento queno diluya su personaJidad como la socie
dad per acciones.

• ••

Este problema puede ser resuelto por un Instituto que compre a los propieta
rios cuotas de sus titulos de dominic, pasando a ser el Instttuto co-propietario con

sus clientes y les enttegue en arriendo su cuota por un plaza largo - unos veinte

afios+-por un canon equivalente a un interes moderado del valor oagado por ella.
Terminado el plaza de arrendamiento, el Instituto procederia a un nuevo avaluo
del predio y fijarfa un nuevo canon de arrendamiento en concordancia con el. EI
cliente podrfa readquirir la totalidad 0 parte Ia cuota del Institute al precio de este

avaluo 0, en case de no aceptarlo, en subasta publica. Con el objeto de que: su

avaluo inspirara confianza, el Institute se obligarfa a comprar la cuota del cliente
a1 precio avaluado. Durante el transcurso del arrendamiento el cliente pod-ia, en

cualquier momento, pedir un reavaluo y readquirir la totalidad 0 parte de la cuota

del Instituto; pero en este caso no tendrla derecho a recurrir a Ia subasta publica,
Esta ultima disposicion tendrfa por objeto evitar que los clientes del Inst.ituto se

aprovecharan de una crisis rnomentanea de la propiedad para liquidar sus operacio
nes con el Institute.

Esta f6rmula es mucho mas favorable para el acreedor que el bono hipoteca
�io, pero es sensible a las inAaciones que afectarian al canon de arrendamiento y en

los casos urgentes darfan asi alivio al deudor.
EI articulo 1812 del C6digo Civil dice: ,Si Ia cosa es cornun de dos 0 mas per

sonas pro-indiviso, entre las cuales no intervenga contrato de sociedad, cada una

de elias podra vender su cuota, aun sin e) consentimiento de las otras». En conse

cuencia el cliente del Instituto 'podra Hbremente vender su cuota ytraspasar en 'el
mismo acto el coritrato de arrendamiento de la cuota del Instituto.

Las Cajas de Prevision podrian utilizar este sistema de financiamiento -en la
adquisici6n de propiedades por sus imponentes. La Caja venderfa al imponent.e 18
cuota de la propiedad que este pudiera adquirir con sus fondos y la otra cuota sc

.Ia darla en arriendo par �Hez afios y par un canon que representara un 5% de inte
res. Transcurridos los diez enos se procederia a un reavaluo y el imponente adqui
riria una nueva cuota al nuevo precio, 'con los fondos que hubiese acumulado du
rante estos diez afios y obtendrfa en arriendo por otros diez afios 18 cuota rerna

nente de la Caja. En esta forma se procederia sucesivarnente hasta Ia adquisicion
total de la propiedad per el imponente. Las utilidades resultantes para la Caja de
Ie)S avaluos sucesivos se distribuirlan entre los imponentes a prorrata de sus de-
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p6sitos. De este modo se beneficiarfan por igual todos los imponentes de las Cajas
con eI alza de la propiedad y se cvitarian las consecuencias de la desvalorizacion
de la moneda, porque no habria ni deudores ni acreedores como sucede con el sis
tema actual de prestamos hipotecarios.

Tambien es muy apropiada esta formula de financiarniento a las operaciones
controladas, es decir, en las cuales eI capital obtenido debe destinarlo eI c1iente a

una mejora deterrninada. En este caso e] cliente presentaria 31 Institute un estudio
hecho por un tecnico, con un presupuesto de la obra y un calculo de la mayor va
lorizaci6n del predio una vez ejecutada. Examinado este estudio por los tknicos
del Instituto y aceptadas sus conclusiones. este adquirirla la cuota necesaria para
financier J8 obra y fijarfa plaza y canon para el contrato de arrendamiento con el
cliente, de acuerdo con las peculiaridades del negocio. EI calculo numerico para fijar
estas cifras no presenta la menor diricultad y demuestra que los canones para el
primer perfodo de arrendamiento son, por 10 general, muy bajos. Esto es una ven

taja grande para eI c1iente, cuyo desembolso sera menor durante el perfodo de con

solidaci6n de los resultados de la mejora
La operacicn financiera con el Institute equivale para el cliente a encontrar un

socio capitalista poco exigente y poco entrornetido,
Estas operaciones controladas de financiamiento de mejoras por el sistema pre

conizado, darlan gran actividad a las profesiones de ingeniero civil y de ingeniero
agr6nomo.




