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INTRODUCCION

No me ha causado sorpresa el verme mds
acompaiiado de lo que crefa en la inquictud de
Saber. Las numerosas cartas y los valiosos testi-
monios que me han alentado en esta humilde
obra, no los admilo tanto como una satlisfaccion
de vanidades que no siento, como porque sca
considerada mi aportacién como de algin valor
colectivo. Pevo sobre todo me compensa del es-
Juerso, el que veo existe un espiritu profesional
muy acusado, que, como yo pedia, se da cuenta
de la enorme importancia que el desarrollo de la
técnica bancaria tiene para el individuo y para
la clase y de que ésta, solo con el estudio vy la
asimilacion de las normas cientificas dispersas,
bien depuradas, encontrard su mejor dignifica-
cion y el medio que inexorablemente hard gque se
reconosca su buen oficio socials

Con esas loables inquietudes se muaestra que
#no solamente se lucha por la adquisicion de ven-
tajas materiales que cubran necesidades sino que
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se trabaja y se picnsa en ese trabajo para
cualificarlo; a fin de ofrecerlo emn cambio de
lo que se pida. Que al fin es eterno para la
humanidad el “do ut des"“. Ese es el mejor cami-
#no. Demostrando que se sabe y se quiere ejercer
conscientemente la funcién del crédito, se de-
muestra el semtido profesional, como el mejor
titulo de progreso v de derecho, que, bien coordi-
nado tiene condicidn expansiva tal, que no dudo,
que, acaso en tiempo no lejano, adquiera un
estado de conquista decisiva

Ofrect en el anterior volumen tratar de la
cristalizacion y negociacion del cvédilo. Es este
el estado inmediato a las doctrinas que integran
las cuestiones morfoldgicas del crédito. En ellas
Se han apuntado mds de una vez, por asociacion
de ideas, los principios constitucionales de la
idea de confiansa,que no son 0iros que principios
contables, de la misma manera que sucede al
examinar a fondo el sistema contable, porque se
echa de ver entonces que éste no se reduce al Sine-
ple mecanismo de Debe y Haber, sino a las doc-
trinas que lo mueven.

Tal movimiento tiene lugar por una vason
de sistema, que no es mds que la aplicacion es-
trictamente l6gica de titulos, conceptos vy enlaces,
del mismo modo que tales elementos se constitu-
yen a su ves para cumplir un fin orgdnico que
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evoluciona finalmente para dar al hombre un
instrumento esencialmente objetivo y como tal
analftico, para la ordenacién vy actividad eco-
ndmico-financiera.

De donde resulta que lo mismo que existe una
técnica microscépica, nacida del microscopio,
pero independiente de éste, que habiéndola en-
gendrado, se le subordina no obstante, asf tam-
bien hay una iécmica contable que manejando
la Contabilidad, profundamente, ha creado un
procedimiento peculiar y de miltiples aplicacio-
nes investigadoras. La Contabilidad, es entonces
el aparato retrovisor, en que fundar un andli-
Sis y su exposicion, sean cuales fueren los fines
perseguidos, comprobacion, explotacion, admi-
nistracion, informacion, fiscalizacion o inlerven-
cidn. Cumple, asf, perfeclamente, funcién de
técnica microscopica financiera en la que fundar
toda la actividad crediticia.
 Tal funcidn es importantisima, sobre todo a
los fines que persigue la cristalizacion y #ego-
ciacion del crédito. Serfa incompleto cualquicra
de sus enjuiciamientos y en muchos casos total-
mente faltos de base, si careciesen de aquel and-
lisis contable El es apoyo ineludible para gra-
duar todas las capacidades astmilativas de
crédito en cualquiera de sus actos, como ya
hemos visto en el primer libro.

Por ello requiere una detencion esencial todo
lo minuciosa que sea posible, para no perder de
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vista ninguna de las entrafias doctrinales que
integran un andlisis contable, como procedi-
miento indispensable en qué fundar las instru-
mentaciones de crédito, por variadas que sean
las inversiones de éste. Hasta para lo mds ele-
mental, parva adquivir un pequesio valor local,
no puede prescindivse, ni debe prescindirse, de
ese procedimiento. Toda la gama instrumental
del crédito, constituye la cristalizacion de éste,
como principio anterior a su negociacidon. Y toda
esa gama carece de base firme sicarece de obje-
tividad contable, iinico elemento de conocimiento
cierto que permite «verificar» la situacion eco-
ndmica de una entidad cualquicra.

En sintesis; wvale decir que una dimension
crediticia sélo es exacta con un método malemd-
tico y racional. Lo primero pava el cdlculo. Lo
segundo para la verdadera nocidn econdmica.
S6lo ambas cosas, actuando juntas, pueden de-
terminar un grado financievo, paralelo a aquella
Primera dimension. Y esa conjuncion sélo existe
en el procedimiento contable como ciencia exacta
¥ como doclrina cierta. Vedmoslo...

Valladolid, Junio de 19530.
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el/na manera de confar
no es frecuenfemente ofra
cosa gque una manera de
pensars.

CourCBLLE SENBUIL.

Teorias Analiticas

LA BASE INSTRUMENTAL.—EL BALANCE

Las anteriores palabras, que por cierto encabe-
zan una meritisima obra titulada ¢Administration
Financiérey, del profesor Quesnot, de la Escuela de
Altos Estudios Comerciales de Franecia, son pala-
bras que encajan perfectamente en la ingpiraciém
cientifica de cualquier instrumento de erédito, por-
que son el cimiento instrumental, donde mas fa-
cilmente se cae en errores de origen, con induda-
ble peligro, si no se busca un fundamento sélido,
como el que fnicamente reporta un andlisis Fon—
table.

En todos los problemas financieros, es la Conta-
bilidad un elemento esencial, del que resulta arries-
gadisimo separarse, para examinar una posibilidad
de inversion crediticia. Consiguientemente, la mo-
dalidad bancaria del erédito, por ser la mis prinei-
pal, ya que moviliza las riquezas, es también consus-
tancial del erédito, puesto que no se coneibe la emi-
sion de un titulo, sino para hacerlo potencialmente
circulable, ¥ es hoy la circulacién del erédito fun-
cion especifica de la Banca, No fué, pues, ayentura-
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da mi afirmacién prologal de que es la Banca la pie-
dra angular del edificio del crédito.

La accién erediticia necesita del enjuiciamiento
contable, porque es el que puede sustentar cienti-
ficamente cualquier instrumento de crédito. Si éste
ha de responder a su fin economico, necesariamen-
te ha de ser positivo, y la positivacion solo puede
obtenerse con la revelacion que nazea del examen
de un balance, cuyo andlisis nos dira el grado de
exactitud y probidad que tienen sus descripeiones.
Porque en Contabilidad, como en Aritmética, hay
verdades absolutas, que podrin ser mas o menos
habilmente disfrazadas, pero que el mismo sistema
reconstituird, inexorablemente, en su verdad pris-
tina.

La escasa vulgarizacién de esa ciencia no per-
mitird a algunos, probablemente, creer estas afir-
maciones, pero lo que indudablemente no podrd ne-
garse es que rara vez quien ha de dar prestade se
resiste a medir, mas o menos mentalmente, la po-
tencia econémica del que toma el préstamo, y, por
tanto, sélo se presta cuando se cuenta que se puede
devolver. Esa cuenta es ya un principio de eritica fi-
manciera, que afirma lo anterior. De una mane-
ra instintiva y simple se ha hecho un examen con-
table,

En la instrumentacion del crédito, el elemento
contable se articula, ademds, en el elemento juri-
dico, poraue es éste la garantia final del titulo co-
rresvondiente, y por ello la falta de preceptuacion
legal origina no pocas veces entorpecimientos o de-
saguisados, a causa de que el principio técnico es
muy anterior al principio juridico, y no todas las
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jeyes estan lo suficientemente bien dispuestas para
actuar en esos casos de una manera racional. No se-
fialo a tontas y a locas, Un ejemplo basta,

Es de abecedario contable que no hay deudor
sin acreedor, y consiguientemente, que toda cuen-
ta corriente de compensacion mutua es de crédito
mutuo, porque mientras exista la cuenta abierta,
no hay «deudor» ni «acreedory, sino columnas des-
eriptivas de lo que una parte reconoece de la otra,
para establecer, por oposicion de ambas, el saldo,
gue es el tnico que marca quién es el deudor, Pues
esto que, ademds figura en todos los tratados de
Derecho merecantil, se ha llegado a negar, para po-
der construir nada menos que un proceso criminal.
Claro es que luego, como no podia por menos de
suceder, la Sala sentenciadora se atuvo al prineci-
pio, v prevalecido éste, falté el hecho inicial que
condenar, y nada ocurrié, més que el dafio irreme-
diable (por causa de ciertas superjusticias indivi-
duales), que producen estas equivocaciones, que na-
die paga mas que la victima, contra la que se con-
citan prejuicios, porque todos somos més propicios
a dudar que a rehabilitar, y los procedimientos ju-
diciales muy prontos para perseguir por simple in-
dicio que mingin precepto regula, pero muy remi-
sos para resarcir de oficio todo lo que la equivoca-
cidn quitd.

Por eso la jurisdiceion comercial debiera ser au-
ténoma, y en la imposibilidad de contener la ley un
enfadoso casuismo, podria establecer Tribunales
mixtos ¢que entendieran en los infinitos casos en
que el hecho, perfectamente definido por el uso, no
se contiene por la ley, y es, sin embargo, preciso
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resolverlo, de la Ginica manera posible, por sus pro-
pios fundamentos téenicos.

En defecto de ello, hay que reconocer que los
elementos de negocio, acostumbrados a buscar el
sentido practico de las cosas, ponen en su juego co-
tidiano la suficiente cantidad de buena fe, de pru-
dencia y de transigencia, para no dar a los Tribu-
nales mas que una cantidad verdaderamente mini-
ma de conflictos a resolver. Y esta cantidad atn
sera menor cuando lo que yo llamo profilaxis juri-
dica integre todos los actos comerciales, porque és-
tos se hallen asesorados por letrados egpeciales. Asi
como la higiene es media salud, en los negocios do-
tar a los actos de crédito de un claro sentido juri-
dico por medio del asesoramiento, es tanto como
higienizarlos.

Ademas, porque de esa manera, vy puesto que en
todas las operaciones de crédito su bondad circu-
latoria se halla supeditada a su valor final, todo ins-
trumento de crédito, que en un caso de violencia
encuentra mermada juridicamente su facilidad cir-
culatoria, es un documento que esti mal engendra-
do instrumentalmente. Es, por tanto, absolutamen-
te preciso saber instrumentar, sobre aquella base
contable, esta otra base de derivacion juridiea.

Mas luego, hay la articulacion que [podemos llaf-
mar de cmuunto, que es la articulacién econdmica,
v la cual se inspira en esos dos factores esenciales,
para establecer el juicio financiero que le corres-
ponde y que se funda, por elevacién, en considera-
oiones puramente morales,

Porque toda instrumentacion de crédito es, so-
bre todo, la plasmacion de una idea de confianza,



de la que el documento correspondiente no es mais
que el titulo cotizable por su valor circulatorio. Si
bien, hemos visto antes que esa idea de confianza
no es sino un compuesto de sensaciéon moral y ra-
z6n material.

La calificacion moral gue el criterio establece,
es la principal base del erédito, porque es sabido
que la mala fe puede escapar por las mallas de las
garantias, ya que es condicién humana que el mal,
por més clandestino, sea mdis 4gil, generalmente,
que el bien, que es de su natural mas franco. En el
comercio el que otorga crédito, es principalmente
porque es benévolo, y sobre este fundamento pue-
de decirse que se edifica toda la accién crediticia,

La razén material es secundaria, aunque parez-
eca ser la principal, porque la costumbre de buscar
el reposo econdmico, que sdlo puede dar la solven-
cia del deudor, es la que se manifiesta o se siente
mésg; pero como mientrags no hay hipoteca, el exa-
men de esa solvencia es sélo una informaecién, pero
nunca una absoluta seguridad, pronto se echa de
ver la subordinaciéon de la razon material al factor
moral.

Lo que desorienta a las gentes y les hace creer
en la aparente preponderancia del factor material
gobre el factor moral, es la costumbre de conceder-
se demasiado valor a la solvencia y demasiada poca
atencion al valor econémico de una persona, no co-
mo entidad capitalista, sino como entidad capitali-
zadora, Es decir, que segilin lo corriente, se aprecia
mas lo que se tiene que lo que se vale,

Pero como iniciar un procedimiento de examen
de un punto distinto del que la realidad ofrece se-
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ria conducir al lector hacia especulaciones dema-
siado complejas, considero preferible partir de la
realidad, porque si hemos de conseguir que las cc-
sas sean como entendemos que deben ser, es preci-
80 conocerlas antes como son enteramente, y de
aqui debemos partir para dedueir los prineipios que
interesen.

Empecemos, pues, por el elemento material, jque
el moral, mejor se encontrarin en las modernas tco-
rias del psico-anilisis, que también en este orden
de la vida puede tener una preciosa aplicacion. Des-
de luego, el ojo financiero no es verdaderamente més
que psico-anilisis en lo personal, v hasta en lo ge-
neral muchas veces, que permite apreciar el gra-
do de capacidad er~ditable.

Pero en los negocios, y principalmente en los
actos de crédito, el elemento contable también ayu-
da inecluso al psico-analisis, porque al hombre se le
conoce por sus obras, y al fin y al cabo una conta-
bilidad ya sabemos aue es una_«cronologia de he-
chos de negocio® y que ¢una manera de contar no
es frecuentemente otra cosa que una manera de
pensary.

PRINCIPIOS DEL VALOR ECONOMICO.
ASPECTO MATERIAL

La tGniea manera de saber lo que representa eco-
némicamente una persona, o una empresa, €s, en
una parte estrictamente material, contar lo que
posee y contar lo que debe, Esto no es ni més ni
menos que hacer un balance. Sea éste mental, sea
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sobre una base escrita, es una operacion que se
hace siempre, aun en los casos mas simples.

Conviene, pues, repetir aqui lo que en todos los
textos contables existe. La contabilidad no es mas
que un medio de conocer una gitnacién econémica
cualquiera. Su expresion es el balance. Tan balan-
ce es uno de dos lineas como uno de dosecientos ca-
pitulos. Ambos han de dar un saldo, porque ambos
ro son sino una recapitulacion de cuentas, que se
funden en una sola linea, que es ese saldo, y este
saldo no es més que el indice del valor capitalista
de la casa a que corresponda.

Subsiguientemente, sirve un balance para esta-
blecer concienzudamente el valor econémico de una
entidad cualquiera.

Es cosa sabida que el ihventario-balance es la
mejor expresion financiera de una casa, Sin duda
alguna, Pero también es cosa sabida que son con-
tadisimos los balances gue se ofrecen lo suficiente-
mente explicitos para deducir un concepto claro so-
bre esa expresion. De ahi sucede, también, que no
haya costumbre de ahondar o analizar cada balan-
ce, cuando existe, porque, desdichadamente en Es-
pana, no hay ademis costumbre de pedirlos (por
lo menos costumbre generalizada), como condicién
previa a toda operacién de crédito. Y al fin y al
cabo un informe comercial no tiene de sustanc:ia
mis que la estimacion de solvencia moral y solven-
cia material; esta tltima caracterizada por datos al
fin y al cabo puramente contables y puramente de
inventario. Con lo eual se reconoce implicitamente
la utilidad del balance como elemento de juicio, que
de mo ser tomado directamente, forzosamente re-
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sulta un elemento de referencia, un simple tanteco,
sin fundamente serio y =in garantia alguna.

En verdad, que muchas operaciones, por su es-
casa importancia, no requieren un complicado ané-
lisis contable, pero no es menos verdad que esto su-
cede porque existe una idea de confianza y que esta
idea de confianza tiene en si un principio contable,
cual es el que asigna previamente al utilizador de
€sa misma pequena operacion, una capacidad finan-
ciera muy superior a la ecantidad utilizada, ya jque
de no ser asi, ésta no se otorgaria. Y la capacidad fi-
nanciera s6lo puede apreciarse, midiendo, siquiera
sea mentalmente, la solvencia del futuro deudor,
con lo cual no se hace en realidad sino examen con-
table, con la desventaja de que es incierto, porque no
tiene el solido apoyo de un doecumento, cual es el
balance.

Pues si esto ocurre con lo menos, es ocioso de-
cir que también ocurre con lo mds, ¥ que no ge
opone a ello sino una costumbre absurda o una sus-
ceptibilidad, las més de las veces sospechosa,

Al fin v al eabo el erédito substituye a la mone-
da, que es la que, entregandose, consuma una ven-
ta. Consiguientemente, cuando una venta en vez de
consumarse por pago al contado se paga con un
erédito, hay un cambio de moneda por promesa de
elia. Pero esta promesa no ge acepta si mo es porque
la idea de eonfianza se basa en que la promesa pue-
de cumplirse por dos condiciones: por la formali-
dad del que promete y por su posibilidad econémi-
ca. Pero esta posibilidad econémica no puede adi-
vinarse. Ha de fundarse sobre datos ciertos, que son
los que se prefieren recoger por los informes co-



il it

=19

merciales, buena ayuda, pero que no puede repu-
tarse como medio seguro e insustituible. Ni mucho
menos, como practicamente sabemos todos. Y ade-
mas, iqué hace el informe sino medir también eco-
némicamente a una casa? No comprendo el eufe-
mismo tan corriente en los actos de crédito. El que
da, sabe que se ha de acudir a la informacion y el
que toma sabe que se informarin de su situacién,
pero ni el primero se atreve a pedir, ni el segundo
acepta, de buena gana, un examen. Es algo raro.
Quien compra no se molesta de que se estipule un
precio y de que se le pida el pago. Y si el acto de cré-
dito sustituye al pago y éste quedd bien puntuali-
zado, équé inconveniente puede haber para puntua-
lizar el erédito?

Lo usual hasta ahora, y aunque algo de andli-
sis contable se realiza en determinadas operaciones
de crédito, especialmente por parte del Banco de
Espana, se usa mucho” méas la informaeion comer-
cial, saciandola de su fin prinecipal, que no es otro
que el de ser la policia investigadora del comercio.
Elemento auxiliar importante, pere nada mas.

El analisis contable es algo méas franco y posi-
tivo. Aceptado esto, no quiero hacer el agravio a
los lectores de suponerlos ignorantes de los prinzi-
pios elementales de la Contabilidad por partida do-
ble, cuyo conocimiento es necesario a todo hombre
de negocios, v prescindo de las explicaciones rela-
tivas a la explanacion de un balance-inventario,

El balance-inventario es la fisonomia econémica
de una empresa. Como la de los hombres, puede di-
simular un dolor y hasta un defecto, pero aqui la
¢linica contable es mas certera que la clinica mé-
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dica. Dara siempre, si cuenta con elementos cier-
tos de analisis y documentos probatorios, con la
_verdad exacta de una situacion.

Pero aunque la explicacién meeidnica se excusa,
la doctrina es precisa. Tomémosla del insigne pro-
fesor Quesnot, que es una verdadera autoridad en
la materia, y que establece una admirable fuente de
criterio sobre el particular. Dice sobre balances:
(Texto antes citado).

«La gestion del activo es la del negocio mismo,
»gestion esencialmente industrial o comercial en sus
yactos cotidianos, pero especialmente financiera en
speriodo de inventario, cuando se trata de determi-
snar a la vez los resultados de la explotaciéon de la
sempresa v de organizar los medios de aceién con
yvistas al porvenir. Las consecuenciag de esta no-
slitica se traducen en los balances anuales, que son
yesencialmente balances de explotaciéon, por oposi-
yeion a los balances de lignidacién, los cuales tie-
»nen por objetivo no sélo la continuacion de las
yoperaciones, sino también su cesacion definitiva y
yse inspiran en datos totalmente diferentesy.

¢A semejanza del pasivo, el aetivo es enuwmera-
ytivo, pues la propiedad de todo sistema es ademis
»la de presentarse bajo esta forma, Las situaciones
»del activo deben ser detalladss vy explicitas. Como
»se proponen presentar, por su naturaleza, los bie-
snes o valores propiedad de la empresa, esta des-
ycomposicién sistematica vale principalmente por
»la idea maestra que ha reglado el ordenamiento.
yLas pricticas de todos los tiempos han imaginado
»eeries de agrupaciones que permitan apreciar mas
»0 menos exactamente, segliin sus importanciag res-

:';'i-.'if'.' i
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»pectivas, los medios de accion de un negoeio, Asi
yel activo expresa automaticamente el resultado de
»las transformaciones cotidianas de la fortuna so-
»eialy,

«Abstraeceion hecha de las pérdidas que se ins-
seriben por orden, el Activo se compone normal-
ymente de bienes y valores. Esta doble composicién
ses su principal caracteristica y la nocién de va-
wlores juega un papel tan importante, que éste se
yidentifica completamente con la noeién misma de!
vActivo, Fl término de valores sirve para designar
yindistintamente toda posicién deudora, segin se
ytirate de bienes reales o seglin se trate de valores
ypropiamente dichos, pues log bienes no estidn con-
ssiderados mas que como una especie particular de
yvalores. Se da el nombre de valores al conjunto de
smedios de produccion poseidos por la empresa y
yadquiridos por ella a precio de dinero. Los valores
»no son, pues, mas que un empleo de capitales re-
yeibidos a condicion de que este empleo sea pro-
yduetivo, y en el caso de que este caracter produe-
wtor viniese a fallar cualquier empleo o recurso to-
ymado a eargo, se dice que es una pérdida. Las pér-
ydidas hacen igualmente parte del Activo por Ba-
slance, bajo un aspecto contable y estadistico. Tn
yabuso, muy usual de lenguaje, conduce frecusn-
ytemente a calificarlos de valores imaginarios. Lo-
yeueion que implica evidente contradiceién en ias
wsideas, porque la idea de valor y la de pérdida se
pexcluyen una a la otra, Sin embargo, esa locucién
stiene el mérito de ser muy expresiva, porque sig-
ynifica que la figuracion de una pérdida es la ima-
sgen de un valor desaparecidoy.
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«Congiderado en los valores que lo componen, el
pactivo tiene una d. ble funcién. De una parte es la
yprenda o garantia cuya realizacién permitird cu-
»brir el Pasivo al momento de la liquidacién final,
»pero esa funeidon no es mas que una funcién dife-
»rida, puesto que la empresa esti concebida y or-
»denada para explotarla y no para liquidarla. Por
yesencial que sea esa funecidén, puede ser considera-
»da provisionalmente como secundaria por relacion
»a otra parte, cual es la funcién productiva, si es-
»tas dos funciones no estuvieran intimamente liga-
pdas, subordinadas y no fuesen solidarias entre si.
»En muchos casos el valor final de la prenda depen-
»dera exclusivamente de la potencia productiva, Va-
slor de realizacion y valor de utilizacion son ecasi
»eiempre elementos caleulados en mutua dependen-
»cia, interviniendo en ello una idea de duraciony.

«Importa remarcar bien esta idea de potencia
»productiva, incluso en el concepto del Activo, del
»que es inseparable, porque en realidad es esta pro-
yductividad la que ha creado la nociin de los valo-
»res, la cual es la del Activo mismo. Hay valor pos-
sque hay producto descontado, y es precisamente
yesta productividad futura la que permite tratar
»provisionalmente como bienes las salidas de fon-
»dos que todos los profanos califican de gastos. El
»eomerciante, o industrial, los califica de otra ma-
wmera; las llama ¢costoy. Esta matizacion de len-
»guaje implica que son concepciones distintas una
»de la otra, bien entendido que se dice geostos, vor-
»que ese ¢costoy sera pagado, y ese costo hard ,ea-
wles los beneficios, los cuales, en el tiempo previsto,
ypermitirdn reconstituir los capitales destinados a
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sreaparecer. He aqui por qué se puede hacer esta-
»do de un Activo de este género, para ealeular y
sdistribuir 1wy beneficio, Sin duda, log gastos que
ypermiten obtenerlo (esto es el costo), pueden no
yser cubiertos més o menos inmediatamente, pero
yen tanto que su efecto productor subsista, la par-
»te de Activo desaparecida es reputada como real,
»legitimamente, porque ha de renacer de s mismay.

«Asi, pues, y segilin los casos, es decir, segiin la
ynaturaleza de las empresas, se pedird mas o me-
snos al valor productivo, pero lo menos que se pue-
yde exigir es la cubertura del costo ordinario de
sexplotacién, el alquiler de capitales e igualmente
suna proporeion normal de beneficios netos. Pueden
secontentarse con ese minimum de exigencias todas
slas empresas cuyo Aetivo se componga que bienes
sreales y de valor estable, poseidos con propiedad
splena y susceptibles de asegurar en todo momen-
sto por su valor vendible (de venta) la cubertura
»del Pasivo. Las empresas de este género son aque-
»llas cuyo Activo ha sido calificado de indefectible.
»Bien entendido y no obstante ese caracter de in-
sdefectible, que casi siempre el Activo se halla no
vobstante sujeto a deterioros que alteran tanto su
svalor de realizacién final, como su potencia pro-
pductiva. Si estos deterioros (o depreciaciones) no
srebasan sensiPlemente el término medio de aque-
sllos que afectan a los bienes ordinarios, su cuota
wserd minima con relacidn a la masa de capitales
seon los cuales se relaciona. Cualesquiera que sean
yesas pérdidas, propiamente dichas, serdn compen-
ysadas por las amortizaciones, Estag amortizasio-
snes deben ser hechas eobre los produetos. La pro-



e W P —ta

e iy

e

»ductividad deberd elevarse tanto mas cuanto que E
ylas depreciaciones a amortizar sean mas conside-
yrablesy.

«El caso de un Activo indefectible se opone ne-
ytamente a log casos no menos frecuentes, en los
»euales un Aetivo se compone de bienes enteramen-
»te perecederos, en plazo mas o menos breve, Como
»este Aectivo debera renacer por entero de su vro-
sducto, la amortizacion deberd ser puesta en el li- {
ymite extremo, que es la reconstitucién del capital. i
»Sucedera lo mismo con todos los Activos compues-
vtos de derechos temporales, Y aiin mas en los Ac- y
»tivos consistentes en bienes caducos, en gastos im- |
yproductivos, en ventajas adquiridas, en gastos de }

!

ytramitacion, ete., v en sintesis, todos los Activos
w»en débito de costos a los cuales su caracter pro-
»duetivo permite atribuir la cualidad de valores _
»provisionales que tienen que reconstituirsey. |

«Todas estas empresas han de tener una produc- |
yhividad muy elevada, que no obstante, permite lis-
w»linciones, En efecto, a éstas las amortizaciones re-
spresentaran varias veces, la reconstitueion de los
yeapitales primitivos si el periodo de anulacion del
sActivo es mas corto que la vida social, porque des-
vaparece rapidamente el Aetivo para ser renovado
»en diferentes reposiciones, antes del término de la
yexpletacion, De tal suerte, que en liquidacién final,
»los bienes a realizar, bajo una apariencia, puede
»ser que idéntica al Activo primitivo, este Activo
ypuede presentarse asi a la segunda, tercera o cuar-
yta generaciony.

¢Estas consideraciones hacen resaltar que el va- 4
»lor de realizacién y el valor de utilizacién del Ac-
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stivo son dos datos inseparables y solidarios, Jue
yno pueden caleularse independientemente el uno
sdel otro. Su fijacién depende, al contrario, de las
yrelaciones que los unen, FEsto no puede resuitar
»mis que de visiones de conjunto, de un plan ra-
»eional, caleulado sobre acontecimientos futuros, y
yque estos acontecimientos puedan confirmar o des-
smentir. Las cifras del Activo no hacen, pues, mas
yque traducir estas estimacionesy.

«A diferencia del Pasivo, el Activo es, en efecto,
yesencialmente estimativo, y las estimaciones de las
yaue deriva, son bien la expresion de la dualidad
sde funciones ya sefialadasy,

«O bien ellag hardn resaltar que los valores com-
sponentes v el patrimonio de explotacion son apre-
yeiados en una cifra exagerada. Entonces habra lu-
pgar para reducirlas, y toda depreciacién gera obli-
ygatoriamente compensada por una amortizacion
»de igual sumay,

«0 bien ellas tenderin a constatar que, por con-
ysecuencia de ecircunstancias exteriores, y general-
ymente extranas a la explotacion misma, los bienes
secomponentes del fondo social han adquirido un va-
ylor superior a los capitales que le fueron incorpo-
yrados. Entonces hay una plus-valiay,

«Pero si la constatacion de depreciaciones es obli-
ygatoria, y debe conducir a una correccién necesa-
yria, que es la amortizacion, la constatacion: de plus-
yvalia no tiene, generalmente, nada de interesante
yni de obligatoriay.

«Facultativa en principio, permite ordinaria-
wmente constatar los beneficios distribuibles, pues-
»to que estos beneficios no seran, frecuentemente,

ol
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y»ni liquidos, ni tampoco realizables. Conviene tara-
»bién distinguir cuidadosamente los beneficios de
»explotacion normal, que deben ser juzgados dife-
»rentemente, vy que deben ser objeto igualmente de
wdescripeiones distintas, La constatacion de plus-
yvalias, no revela, pues, mas que un pequefio niimero
»de cuestiones, y finalmente el estudio del Activo se
»resume principalmente en el problema de su conser-
»vacién; es decir, en la constatacion .de su depre-
yeiacion y en la anotacidon de las amortizaciones
»que deben afrontarsey,

Vayamos ahora entrando despacio y econ senci-
llez en los diferentes principios inherentes a todo
acto de crédito por simple que sea, y en su vincu-
lacién contable, pues a nadie conviene, por elemen-

tales que sean sus operaciones, entrar ciegamente

en el curso del dinero a crédito. Por esto si a un
particular le resulta interesante conocer esos prin-
cipios, ocioso es decir que lo debe ser més alin para
toda persona que, en el grado que sea, actie pro-
fesionalmente en los negocios. Principalmente en
Jos de comercio de dinero.

Siendo la teoria fundamental en que nos encon-
tramos, lo més generalizada posible, en ella caben
las méas raras modalidades, puesto que encierra la
conclusion siguiente, que de intento estampo aqui,
para conducir mejor al lector en el entendimiento
de mis juicios. Nadie que vaya a dar su dinero, sea
en monedas, sea en mercancias, sea de la manera

g
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que fuere, lo hace ciegamente. Instintivamente siem-
pre nace un examen de la persona o entidad que
ha de recibir el dinero, midiendo su capacidad eco-
némica. Pero en lugar de hacerlo por referencia o
impresién, como se acostumbra hoy, (y esto tanto
Indis cuanto mds poderosa aparece la empresa e
ha de absorber el dinero) debe serlo inteligentemen-
te, esto es, realizando esa medicién con datos cier-
tos. Hstos datos s6lo se encuentran en log Balan-
ces. La publicacién de ellos debiera ser un precep-
to legal obligatorio para todo el que ejerciese un
comercio. La desorganizacién de este punto esen-
cial, es causa de muchos males.

Es decir, asi comn socialmente pars ejercer ce-
rechos personales es obligado acreditar los mombras,
apellidos, profesién, domicilio, ete., en el orden co-
mereial la dimensién econémica del gue actia es
el equivalente que se ha de fundir en el nombre,
apellidos, ete., porque esa dimensiéon es la que mar-
ca una posicién del que ha de actuar en el erédito.
Esta posicion golo puede darla un Balance. Recuér-
dese que tanto puede ser un Balance de dos lineas
como de doscientas. La mayor o menor extension no
afecta a la necesidad, como el hecho del mayor o
menor uso no signifiea que no se practique, ni «e
deba practicar, puesto que ya se ha visto que, ins-
tintivamente, y con més o menos acierto, nadie da;
sin medir antes,

Bien sentado esto, intentaremos hallar las for-
mulas mas.sencillas para esa medicién, a fin de que
en estas formulas sea posible objetivar ciertamen-

te cada caso.
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REALIDAD DE UN BALANCE

El punto de partida para un examen financiero
es el que corresponde a la realidad de un Balance.
Tanto en el que pueda dar la entidad de que se tra-
te como en el que aproximadamente formule la
persona o entidad que enguicie, puede haber error
por inconseciencia y disfrazamiento. Esto es cierto.
Mas por eso precisamente es por lo que se precisa
el analisis, ya que este es el medio Gnico de extraer
ia verdad.

De modo, pues, que el primer fin del analisis es
el de apreeiar la realidad de un Balance. No im-

" porta repetirlo, porque hay necesidad de destacar

netamenite este prinecipio, ya que al modo de ecomo
se basamente un edificio, se basamenta un ecrédito,
y la realidad de un Balance no es mas que el ci-
miento de un crédito, que serd mds o menos firme
en proporeién directa a la mayor o menor realidad
del mismo.

A cuyo fin importa distinguir lo siguiente:

12 Los otorgamientos de erédito que se han de
instrumentar, no tienen una regla fija de porcen-
taje con relacién al capital, puesto que esta regla
varia segiin la modalidad del negocio que corres-
ponda a cada empresa o persona y segin las orga-
nizaciones del erédito en cada pais, ya que la fun-
cién del erédito tiene una cualidad asimilativa co-
mo base de merecimiento. Por lo tanto, la regla
tiene un cardcter particular en cada negocio, y aun
dentro de éste, particular para cada casa, puesto
que la conjuncion de los elementos materiales y mo-
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rales de cada entidad son los que marcan las co-
yunturas respectivas y estas coyunturas son las que
han de marcar a su vez, con bastante exactitud, la
potencia asimilativa de cada firma.

2. (Congiguientemente y reposando esas coyun-
turas en esa conjuncién de lo material con lo mo-
ral, es importantisimo apreciar la realidad de la sol-
vencia material, porque la flaqueza o desproporeién
de ella (siempre dentro de cada orden econémico-
social), es el factor inicial que ha de eonjugar ¢on
el factor intelectual y con el factor moral, y por
tanto, un error en su mostracion, sea o no delibe-
rado, constituye un defecto de origen, que casi siem-
pre produce resultados contrarios.

3.0 Como consecuencia que de todo lo anterior re-
sulta, hay que plantear el anilisis en forma que per-
mita deducir del mismo las siguientes cualidades de
una casa cualquiera:

a) La responsabilidad material exacta,

b) El grado de potencia asimilativa de capitales
de]l negocio que se explote.

¢) La mayor o menor perfeccion administrativa
y explotativa del mismo.

No se olvide que nos hallamos en el aspecto ex-
clusivamente material de una casa,

Vayamos ahora al examen particular que ha de
coneluir en el prineipio general de la realidad eco-
némica de un Balance.
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VALOR CREDITICIO

Es el primer elemento que juega con la realidad
de un Balance, y por tanto, el primer detalle gue
hemos de examinar.

{Qué es valor crediticio? En el orden econdmi-
co, es la resultante de la explotacién que del valor
material hace el factor intelectual.

Partiendo de este prinecipio, el valor erediticio se
halla intimamente relacionado con el valor produec-
tor de una empresa cualquiera, sea individual, sea
colectiva, pero tiene dos aspectos: el gcomercialy y
el «financieroy.

El valor comercial crediticio hace susceptible de
negociacion todo lo que produzea y venda una casa,
porque este valor, cuyo aquilatamiento se busea
cuando se desconfia de que sea cierto, es por si mis-
mo una garantia.lde la operacion, De ahi, pues, que
no tenga limite, por si mismo, y si por el que mar-
que la capacidad administradora y la capacidad ca-
pitalista del vendedor. Si vende bien y asimila per-
fectamente sus obligaciones crediticias, todo lo que
venda es susceptible de descuento (1).

El valor financiero es distinto, porque esti in-
fluido principalmente por la organizacién del cré-
dito de cada pais en cuanto a influencias externas,
¥ por la capacidad de absorcién crediticia de la en-
tidad, en cuanto a su naturaleza interna. Esta ca-
pacidad interna la forman tres elementos: Capital,

{1) Véase libro anterlor, «Morfologia Constitucionals,
péginag 114.
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valor de explotacion y téenica administrativa. Ele-
mentos que irresistiblemente, si las descripeiones
son honradas, se reflejan perfectamente en los Ba-
laniees, Si con arreglo a esos tres elementos existe
indice de asimilacion, esto es lo que se puede to-
mar a crédito, sin merma de beneficio probable, si-
no al contrario, ese indice es el de la capacidad G-
nanciera de una casa.

Bs llegada, pues, la hora de establecer mis de-
talladamente un procedimiento por el que legue-
mos a ver como por medio de los capitulos de un
Balance se hacen las descomposiciones necesarias a
la objetivacion financiera de una empresa que pre-
tenda absorber una determinada cantidad en for-
ma de erédito contra ella, Sin examinarlas antes no
se puede obtener el indice.

CAPITAL

Las cuentas que en un Activo reflajan, claro es
que, por lo comin, de una manera parcial, lo que
procede de capital son aquellas que realizan lo que
lama Quesnot «la funcion por excelenciay, o sea,
la funecién industrial. En ellas estin los elementos
primitivos de accién, que generalmente, por el cur-
so del negocio, bien en forma total, bien en forma
parcial, dejan realmente que el capital quede redu-
cido a su condicion de puesta em marcha y de ga-
rantia fundamental. La condicion del capital es,
pues, en muchos casos puramente de garantia, co-
mo en la Banca.

Esa es la razon por la cual debe buscarse pri-
meramente el aguilatamiento del capital, porque lo

,I-"nl
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primero que hay que obtener es la verificacion de
esa garantia.

La inversion del capital se realiza en las siguien-
tes cuentas generatrices o cualguiera de sus suce-
déaneas:

CAJA. —VALORES, —MATERIAL DE EXPLOTA-
CION.—RESERVAS

Las cuentas de Cartera, Inmuebles, Fabricacién,
eteétera, no son sino representacién de Valores, asi
como las maquinarias, muebles, instalaciones, eteé-
tera, no son sino Materiales de explotacion. Las Re-
servas, tanto pueden ser iniciales como producirse
en el curso de la empresa, conviniendo distinguir
de lo que son reservas obligatorias, las reservas pu-
ramente facultativas, porque en ellas se estereoti-
pa el criterio administrativo.

Esa es la razén por la cual en algunos paises es
obligatorio primero un porcentaje de reservas, se-
gin la clase de negocio, por un lado, y por otro, la
gseparacion de Ja reserva estatutaria de toda otra
clase de reserva extraordinaria,

A los efectos de una mayor simplicidad, exami-
nemos uno por uno esos capitulos;

La «Cajas.—No pudiendo una Caja realizar sino
Cobros v Pagos, ningln analisis permite, pues no
conteniendo sino puramente moneda, lo Ginico gue
puede afectar a ésta es un valor adquisitivo, pero
este valor constituye aisladamente un problema
que no compete a la funcion de Caja,
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La Caja, pues, no haciendo més servicio que el
de Pagos y Cobros, se limita a ser el contenido del
dinero y a ser su simple registro estadistico.

«Valoresy.—Como su nombre lo indica, encierra
esta generalizacion toda la ecompleja estimacién so-
cial del eje econdmico, que gon los bienes, Bsto esg,
la nocién de valor. La nocién del valor que hizo de-
eir a un sabio financiero que quien la obtiene po-
see media eciencia econdmica.

Es claro gque tema tan extenso, que ha dado ori-
gen a centenares de volimenes de autores insignes,
no es cosa de que yo pretends reducirlo a este in-
ciso, porque probablemente resultaria temeraria la
labor, pero en cambio y precisamente por la copio-
sa literatura que sobre el tema existe, no serd di-
ficil que podamos deducir, al menos, las sintesis
mis interesantes a los efectos que nos interesan,

Con ese golo fin serd bastante decir que existen
dos tendencias o escuelas. La cuantitativa, cuyos
mis eminentes sostenedores pueden decirse que fue-
ron Jevens y Fisher, y la cualitativa, que represen-
tan easi todos los demés autores, si bien muchos
de ellos participan de lag teorias cuantitativas, pero
del modo que Mr. Padil Painlevé entiende euando
dice:

«Desde luego hay clases de fendmenos economi-
yeos que escapan a las objeciones que se hacen (a
vlas teorias cuantitativas). Por esto resulta que to-
wdag las formas de seguros no son mds que una
saplicacion precisa del céleulo de probabilidades, Lo
smismo los grandes movimientos del erédito, las
sfluctuaciones de conjunto de la Bolsa, pueden ser
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ysometidas al razonamiento matematico (no obs-
ytante jugar el elemento psicolégico un papel im-
»portante), que interviene bajo la forma «estadis-
ytieay.

«En una palabra, el razonamiento matemgdtico
»N0 nos sirve mas que de instrumento auxiliar y
»provisional para deducir mas eomodamente y con
ymis seguridad las consecuencias cualitativas de
»premisas cualitativas, En el curso de estos razo-
»namientos intermediarios haee falta poner un ro-
»paje cuantitativo sobre los datos que no son aln
»més que cualitativos. Pero esto no es mis que un
yvestido prestado, del que podemos despojarnos al
yeoneluiry.

«La aplicacion asi entendida del razonamiento
seuantitativo, es tanto mds legitima cuanto que el
»principal servicio que le ha sido reservado hasta
vaqui a la economia matematica, no es, lo repito,
yotro gue el de haber puesto en evidencia la extro-
»ma complicacion de los fenémenos econdmicos y
»de haber disipado las ilusiones simplistas y opti-
ymistas de ciertas teorias ortodoxas. Ella nos tra-
yza los hechos sociales, precisando artificialmente
ysus leyes un esquema extremadamente simplifica-
sdo y como descarnado, pero de donde resurgen, por
stanto, de manera sorprendente, la trabazon de in-
»fluencias, las repercusiones indefinidamente rever-
yheradas, de causas. Pero si esto es el esquema, écudl
ves, pues, la realidad?»

«Sin duda, piensa uno que, segtin la formula de
»Renan, una tal ciencia, mejor preserva del error,
»que da la verdad. Pero en el estudio de hechos in-
snumerables ¥ confusos, no es ese un flojo gervicio
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»el de hacer prevenir las dificultades, de precisar
ysu naturaleza y de introduecir, por razonamientos
yeuantitativos, aungue puedan ser imperfectos, el
ymétodo vy la critica cientificay.

Es decir, que de una manera sintética y aungue
resulte un poco atrevida la definicion, puede llegar-
se a la conelugion de que lag teorias matemiticas,
en el mejor de los casos, no son sino el complemen-
to de la razén psicologica, puesto que es esta razén
psicolégica, la premisa indispensable para el arma-
z6n cuantitativo, como muy bien lo demuestra por
medio de ecuaciones el profesor Loria.

Por tanto, el fundamento psicolégico es el ver-
dadero fundamento de valor, siquiera ocurra que,
bajo la hipotesis de una persistencia de la razém pei-
cologica, se puedan establecer sobre ella las rela-
ciones matematicas de precios, si bien tampoco es-
tas relaciones matematicas, o mejor dicho, pura-
mente matematicas, demuestran gran cosa, pues
muchisimas veces, si dados tres precios girando so-
bre un precio cuarto de mercancia de primera ne-

cesidad, las variaciones de ésta repercuten matemi-,

ticamente ‘en los otros tres, esto no siempre es se-
guro, porque, cada vez mis, los productos se gear-
telizany, por decirlo asi, y adquieren cada vez mis
independencia cotizable, en las que influyen mino-
rias de gentes que se rien las mas de las veces de
las teorias matematicas, porque manejan los pre-
cios de las cosas a voluntad. Sin olvidar que en la
razébn psicolégica que sostiene un precio de una
mercancia determinada, entra principalmente la ra-
z6n externa, para el individuo, de la mtilidad, y que
puede variar por infinitos acontecimientos impre-
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vistos. Bl ejemplo del petrileo lo demuestra, Pri-
mitivamente que sélo servia para alumbrado, te-
nia un precio distinto al de hoy, en que es un ar-
ticulo de tanta necesidad, hacia el que se movilizan
no ya las empresas, sino los Estados, para adquirir
la hegemonia, y finalmente, si manana se descubre
un procedimiento de condensacién eléetrica, por
ejemplo, caerd otra vez el precio y la utilidad méa-
xima del petréleo,

El valor es, pues, una calificacién abstracta que
s0lo en periodos de statu quo puede admitir teorias
mateméticas, pero que cualquier producto del espi-
ritu puede derribar. Es més juicioso, pues, atener-
ge a las teorias matemdticas para el edleulo normal
y probabilistico, pero cuidando de no perder el pul-
so de la razén psicologica, que puede influir repen-
tinamente y decisivamente, en contra de todo cileu-
lo. Los indices que marean lag estimaciones sociales
para los bienes, si es posible de cada dia, y la me-
tereologia de todos los hechos que puedan afectar
psicolégica o matemiticamente al valor de los bie-
nes, es lo que, conjuntamente apreciado, puede ser-
vir para no perder el contacto necesario v la sensi-
bilidad apetecida, para reaccionar a tono de los
acontecimientos,

EL BALANCE VISTO POR CAPITULOS

En los Balances vemos lineas que tienen enfren-
te cifras globales. Son la descripeién que nos hace
la empresa que los presente, ¥ valen lo que valga
el margen de probidad que nos merezea la empresa.
Pero i hemos de prescindir, por cualquier razdn,



no ya por desconfiar, sino para verlo, como vulgar-
mente se dice con los propios ojos, cosa que se hace
muchas veces a modo de seguridad, sin que por:
eso se quiera atacar la susceptibilidad de nadie, en-
tonces ya es preciso algo més. Es preciso un deta-
lle que los titulos generales de cuentas no puede
darnos. Es cuando el Balance se convierte en algo
mias expresivo, en Inventario. Supongamos en cste
caso cuatro capitulos: INMUEBLES, CARTERA,
CUENTAS CORRIENTES DEUDORAS. Todo rcae
bajo una eola consideracion: VALOR.

Es decir, que las deseripeiones que encierren
esas cuentas, sefialariin modalidades de bienes (pues
hasta los eréditos a favor de la empresa no son mas
que bienes, bien en titulos del Estado, bien en Efec-
tos de comercio, bien en préstamos con garantias
escriturarias), pero no podra eseapar ninguna a los
principios del valor, porque inmuebles, tierra, mo-
neda, crédito, no son mas que aspectos de valor,
Pero estos diferentes agpectos no basta que estén
senalados por cifras, sino que necesitan del com-
plemento de la realidad, y esta realidad, que des-
graciadamente puede fingirse, solo se puede contras-
tar con el andlisis de un Inventario-Balance,

A cuyo efecto dice Quesnot:

«Los grupos deudores que componen el Activo
yson los que necesitan de una interpretacidn criti-
yea mas imperiosay.

«Admitamos que las cuentas hayan sido conce-
yhidas v sus agrupaciones ordenadas de una mane-
yra tal, que las pérdidas sean distinta y explicita-
ymente expresadas en oposicion con los valores ver-
ydaderos, Estas condiciones, que son lejos de ser
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ssiempre realizadas, dan evidentemente elementos
ypreciosos para apreciar la situaciony.

«Mas, iqué valen cstas cuentas de valores? Bs el
»momento de recordar que la mocién de valor es
»de hecho una funcién que comporta una parte de
»convencion y otra de apreciacién personal: la es-
»timaeciény.

«Ahora bien, icuiles son sus bases? Nada las
vhace conocer. Serin variables, segin el objeto que
»se proponga el autor de esa clase de cilculos. (Ha
»querido establecer un Balance de liguidaciéon, en
w»vista de una liquidacién inmediata y final? Enton-
»ces es el valor vendible del Aetivo el que debe cons-
»tituir el importe de las cuentas de valores. Si la
yestimacion es leal, falta ain admitir si se ha po-
»dido equivocary,

«Si al contrario, y es este el caso mas frecuen-
ste, el Balance es un balance de explotacion, la de-
sterminacién de los valores es un acto razonado, sin
»duda, pero llevando consigo una convencién ne-
ycesaria. Esta convencion esta basada sobre el he-
»cho de que mo es el valor vendible del Activo el
»que debe entrar en linea de cuenta, sino mds bien
»su valor futuro al término previsto por la cesa-
yeion de la explotaciony.

«Asi todos los valores en débito de gastos, los
»gastos inmovilizados, por ejemplo, son tomados en

»cuenta como hbienes verdaderos, y por el importe

»de los desembolsos a que se refieren. No son, zin
»embargo, otra cosa que esperanzas cifradas en 1a-
»z6n de una productividad presente y porvenir, con-
»siguientemente incierta. El activo en débito de
»gastos tiene un valor estimativo de los mis alea-
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y»torios, aunque se suponga sinceridad en su autor,
»porgue éste ha tenido infinidad de ocasiones para
yilusionarse. La misma observacion se aplica a los
ybienes reales, a los inmuebles, por ejemplo, cuyo
yprecio de adquisicion tenido en cuenta, puede ser
yhien lejano de su valor de realizacién futura. éA
yeuanto puede levar este extravio y qué hard fal-
sta calcular de amortizaciones para prevenirlo, a
yqué tanto puede fijarse racionalmente en lo pre-
yseente y en lo futuro, por anos, o por menor tiem-
spo cuando la productividad probable por ella mis-
yma es un elemento de edleulo que puede fallar?s,

¢Aln hace falta admitir, para atenerse a estas
yobservaciones, que los asientos sean rigurosamente
yeorrectos y exentos de toda alteracion voluntaria,
sAun suponiéndolos asi, hace faltar remarcar, para
yterminar, que las agrupaciones, clasificaciones de
»euentas y artificios de presentacién que se sigan,
»a fin de sintetizar la expresion, sustituyen facil-
ymente la oscuridad a una luz demasiado fuerte, Se
ypueden ocultar una multitud de cuentas cuya di-
yvulgacion seria embarazosa, y presentar, bajo ti-
stulos de conjunto, resiimenes en tal forma wvagos,
yque no suministren por si ninglin elemento de
sapreciacion ni sobre la situacion real ni sobre el
yorigen de los beneficios ni sobre los prineipios di-
yrectrices de las estimacionesy.

«Tal es el espiritu a través del cual se debe leer
sun Balance considerado en su expresién contable
ypura y simple. Pero este escepticismo es el punto
yde partida de una critica esclarecida. Precisamen-
»te porque la atencion serd fijada sphre esos pun-
»tos, es por lo que sabemos situar bien las cuestio-
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snes y sobre todo ordenar las investigaciones. No
yobstante estas discusiones, no pueden fundarse Gi-
stimamente que sobre un conocimiento profundo
ydel negocio y de los prineipios comunes a toda
»gestion financiera bien comprendida. Estos prin-
»eipios son los que se tratan de precisary.

«Lo mismo que la contabilidad, el Balance re-
»posa entero sobre la convencién de la equivalen-
yeia de valores. Iista equivalencia supone eviden-
»temente la estabilidad completa de la moneda,
»euyo valor constante, en el tiempo, permite com-
sparar el presente con el pasado. Porque se admite
yque la significacién de la expresion numérica de
suna moneda no varia, es por lo que se puede com-
sparar el Activo, valor actual de los bienes, al Pasi-
»vo, que expresa su valor pasado y que el exceden-
yte disponible del Activo sobre el Pasivo, puede ser
»tenido por un beneficioy.

«Mas que el poder de compra de un instrumento
»monetario decrezea y entonces todo el sistema se
yderrumba. La expresion numérica del Balance es
ymatematicamente falsa, por tanto, y el beneficio
»que resulta en la misma proporeidn, peligrosamen-
w»te imaginario. Llegando a esos Balances ilusorios,
»la contabilidad no ha sido més que un instrumen-
»to perfeccionado de errory.

Para hacer una demostracion de lo que antece-
de, supongamos que examinamos un Balance y que
nos hallamos primeramente frente a un capituio
INMUEBLES, Surge en seguida una pregunta. {éQué
valor corresponde a esta elase de hienes?

Casi todos los Codigos que contienen preceptos
sobre el particular, determinan que los DBalances

T
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deben contener denominados los bienes por su va-
lor real. Ahora bien; e] vocablo «realy es demasia-
do abstracto y demasiado expresivo a la vez {Cudl
seria el valor real de ung finea urbana contenida en-
tre esos INMUEBLES?

En una finca caben tres evaluaciones, tanto en
ristica como en urbana. La de costo, la de venta
v la de renta. De las tres, icudl contiene la reali-
dad? Las tres y ninguna, aunque indudablemente
la mas aproximada es la de venta, pero no del todo,
porque la venta cuando es forzada, no puede con-
siderarse como indice racional de valor. Y ng,es efec-
tivo hasta que no se comsuma la renta.

Este primer escollo que encontramos en un ana-
hisis contable, es elaro que el procedimiento conta-
ble no nos lo va a resolver, pero es porque conviene
no olvidar que la contabilidad refleja simplemente,
por cuyo motivo cumple lo suficiente al ponernos en-
frente el problema, que habremos de resolver con
los conocimientos anexos al de la Contabilidad, La
Contabilidad, eomo el notario, no ve una finca, pe-
ro hace constancia de ella; la Contabilidad, para ha-
cor constar la existencia de un valor; el notario, pa-
ra expedir un titulo de propiedad.

Hemos, pues, de apreciar el valor que la Conta-
bilidad nos muestra por otros medios., {Y cudles
pueden ser 6stos? Todos los que integren el wvalor
de la clase del bien gue se describa y que forman
el «precioy.

Si bhien el precio de una finea no es obra de su
duefio solo y por tanto no basta que éste lo sena-
le, porque entonces un Inventario seria inalienable.
En el precio de las cosas son otros factores mas los
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que influyen, pudiendo considerarse como el mias
adecuado el que los economistas llaman valor final.
Claro es que el valor final sélo es exacto cuando
ge consuma la realizacion de un bien, e inmediata-
mente surge nueva etapa de fluetuacién para el que
lo adquiere, porque los valores econémicos no son
estables, como puede verse con el dinero mismo, cu-
va potencia adquisitiva jamés es de persistencia ab-
soluta. Pero, sin embargo, sobre la posibilidad de
realizacion, puede fundarse el valor final de una
cosa, y por tanto, estimarse a priori. Para mejor
comprenderlo, ensayaremos algunas distinciones.

VALOR DE COSTO

Es lo usual hacer figurar en un Balance, sobre
todo cuando se cree realizar un acto de honradez
comereial, poner el valor de una finea, simplemen-
te por su costo.

Lo primero que influye en esta costumbre es la
complicacion de trabajo que opone registrar las de-
Jbreciaciones o plus valias,

También hay costumbre de hacer figurar en Ba-
lance las fincas por la estimacién personal del pro-
pietario, distinta del costo. Los dos procedimientos
son extremosos, pero siempre es revelador de un
juicio més sensato el primero, aunque mo siempre
puede decirse que méas justo.

iPero es que uno y otro son razonables? No.
Ninguno de ellos lo es, a mi juicio.

La mejor pauta para analizar este punto nos la
dan los contenidos juridicos de cada pais, en orden
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a la tributacion. {Puede ser la valoracion a los efee-
tos tributarios un indice de valor? Yo oreo que si,
pero no de un modo absoluto. Puede serlo siempre
que se fundamente en una peritacion racional,

La norma que mis sirve y de hecho asi sucede,
estd en el procedimiento de nuestro Banco Hipote-
cario, que no es otro que el de unp peritacién ra-
cional, debidamente controlada y debidamente ana-
lizada. ;

Claro es que no todos los casos necesitan una do-
purada peritacién, ya que, de una manera aproxi-
mada, se pueden conocer los valores que en caso de
venta pudiera tener una finca urbana, al examinar
el Balance donde figuren.

Ahora bien, Prescindiendo, de momento, de estas
consideraciones, sobre el mayor o menor valor de
una finea, es indudalfle que no siempre es vendible
por el precio de costo, sino que, generalmente por
infinidad de ecircunstancias, casi nunca ese valor de
costo es un valor real, puesto que, aun suponiendo
intacta la finea, en lapsos de tiempo no muy gran-
des, sufren modificaciones de valor,, por causas ex-
ternas y aun por rausas internas.

Podemos, pues, absolutamente descartar el valor
de costo de una finca como un valor real

Tampoco puede considerarse como valor de cos-
to cualquier mejora, por obra agregada u otra cir-
custancia cualquiera, ya que esas agregaciones, bien
sean reconstrucciones, bien reconstituciones parcia-
les, ete., etc., tampoco tienen, a los efectos del va~

lor, un reflejo.
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VALOR DE RENTA

El rendimiento de una finea suele tener una ma-
yor uniformidad, y como consecuencia de ello, oca-
sionar la renta entonces un efecto valorizador, a tal
punto que los precios de lag casas muchas veces se
rigen por las rentas de ellas.

Conviene conocer algunas sintesis econdémicas
sobre el mecanismo de la renta, las cuales conside-
ro estan perfectamente teorizadas por el profesor
Loria, de quien eon las siguientes palabras:

«Determinaciéon de la renta per el método perso-
snal.—Hasta shora la determinacion de la renta to-
stal se obtiene determinando de antemano el pro-
ydueto actual o periédico y deduciendo de éste una
ypluralidad de elementos diversos. Pero podemos
»proceder tamhién asi por el método inverso adi-
»eionando en lugar de sustrayendo; es decir, deter-
»minando de antemano las rentas individuales de
yeada uno para obtener la renta totaly.

«La primera cosa a cbservar es que las rentas
»individuales que deben ser solicitadas para formar
»la renta total, son constituidas por el excedente
»del produeto individual sobre el capital téenico y
wsobre las sustancias necesarias a su produecién; es
»decir, que toda la cantidad de riqueza destinada a
»la reconstitucion del capital no es de la renta. Asi,
»pues, en una anualidad vitalicia, toda la parte que
yexcede del provecho normal del capital cedido por
yel usufructuario no es de la renta, pero ella sirve
»a la reconstitueién del capital mismo, a menos que
yeste excedente no gea suministrado a expensas de
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vla renta de otro individuo, porque entonces esta-
»riamos en presencia simplemente de uno de los nu-
»merosos casos de transposicién de renta de una per-
ysona a otra, de lo que hablaremos prontoy.

gFisher, el gran contable de la economia (Inco-
yme p. 111, 249, 401), afirma que la parte de una
sanualidad vitalicia que exceda del provecho ordi-
wnario de un capital comprendido, y que no es acu-
ymulado productivamente, forma parte de la renta,
sporque se compone de bienes de consumo. Esto no
yme parece correcto. En efecto: este excedente no
ypuede ser reproducido durante un periodo indeter-
yminado, ni puede ser consumido sin que la integri-
ydad del patrimonio sea lesionada, y por congecuen-
yeia, no llenando las condiciones esenciales de la
y»renta no puede entrar en esta eategoria de rique-
yza. Asi, pues, el excedente de la anualidad vitali-
scia sobre ¢l beneficio ordinario del capital com-
sprendido, que es consumido improductivamente y
yque no es suministrado a expensas de otra renta,
sno forma parte de la renta, ni del patrimonio, sino
»de los fondos de consumoy.

«iMas cudles son las rentas que hayan de agre-
ygarse para obtener la renta total? Ante todo, bien
yque una parte mas o menos importante de la ren-
yta pueda ser inmediatamente percibida por per-
ysonas morales, es decir, por corporaciones, esto no
shace otra cosa que estacionar provisionalmente,
»para pasar en seguida a cada uno de los indivi-
sduos y fijarse definitivamente. Esto lo vemos cla-
yramente en los Balances de las Sociedades anéni-
»mas, en los cuales el Haber es siempre igual al
sDebe, porque el excedente, es decir la renta, es
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yella misma una deuda de la sociedad frente a sus
ymiembros. Por tanto, la renta es esencialmente una
patribucién individual y son sélo los individuos los
»que pueden hacer constancia de ella, Asi la renta
yde una Sociedad anénima es igual a los dividendos
»de los accionistas y de los poseedores de obliga-
yoiones, de los directores, ete., y es, al contrario, la
yrenta de la sociedad como un todo, sin tener en
»cuenta los individuos entre los cuales se repartey.

«Suponiendo, de antemano, las condiciones mas
»simples en las cuales un individuo reproduce su .
»subsistencia y reproduce ademas su renta, que
yeonsume Gl mismo, es evidente que la renta total
»es igual a la suma de rentas producidas por cada

' yuno de los productores, Si, al contrario, una par-

»te de los productores producen las subsistenciag y
w»la otra parte la renta, esto quiere decir que una

 »parte de las subsistencias producidas por los pri-

»meros se cambia econtra una parte de la renta pro-
»ducida por los segundos. Por consecueneia, es pre-
»eisamente como si unos y otres produjesen en par-
»te subsistencias y en parte renta. Pues en este ca-
»s0 la renta total estd constituida exclusivamente
»por las rentas que producen los diferentes indivi-
»duos, sea directamente, bajo forma de productos-
»renta consumidos por los productores mismos, sea
yindirectamente; es decir, bajo forma de productos
»que se cambian contra los productos-renta. Supo-
yniendo que la produccion sea debida solamente a
»la accién combinada de la tierra, del trabajo y del
»eapital productivos, y suponiendo que el trabajo
»no obtiene otra cosa que la subsistencia, la renta
»total serd igual a la suma de rentas individuales
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»de los propietarios de los capitales y de las tierras
sproductivas. Y en verdad, dados tres propietarios
»de capital o de tierras productivas, que produzcan
»y consuman, respectivamente, 1, 2, 3, de produc-
ytos-renta, sea obteniéndolos directamente sea in-
sdirectamente, en forma de otros productos que
veambian contra los productos-renta, es evidente
yque la renta total es exactamente igual a 1 mas ¢
smas 3, es decir, a la suma de los productos-renta
ypercibidos por eada uno de los individuos. Si en-
»tre tanto, a esos propietarios de elementos de la
yproduceién, o de una manera mis general, de in-
sdividuos econtribuyendo de cualquiera manera por
wsu trabajo a aumentar el producto, su renta cons-
stituye una adicién positiva a la renta existente
vhasta aqui y precedentemente determinada, Por lo
yque la renta de aquellos que presta a los capita-
slistas-empresarios una parte del eapital producti-
»vo debe ser agregada a la renta total. Lo mismo
»aun i los propietarios y los capitalistas producto-
»res se juntan con un cochero o un ecomerciante,
»euya aeccion sea precisa, la renta de éstos consti-
ytuye una verdadera adicion a la renta totaly.

Al objeto particular de este sector de valoriza-
cién, basta lo anterior para establecer una coneclu-
si6n interesante.

Por lo transecrito se ve claramente la forma cé-
mo se produce una renta. Aplicando esos principios
concretamnente al valor de una casa, tenemos dos
aspectos: 1.0 La estipulacién original de ese valor
por medio del costo, palabra que engloba valor del
solar, de materiales, de jornales, de direccion, etcé-
tera, Jo que se capitaliza, en suma, a la que se fije
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un tanto por ciento remunerador, que sea suficien-
te a satisfacer esa pluralidad de elementos de que
habla Loria, v dejar liquido para el propietario una
cantidad que, de un modo corriente, equivalga al-
rededor del mayor tipo de interés de cualquier va-
lor piblico, como remuneracién al capital consti-
tuido por la finea. 2. Por viceversa, cuando esa es-
timaeion original de valor se modifica por las dife-
rentes ecircunstanecias que suben el precio posible
de venta de esa finea, el primer indicio de plus va-
lia suele constituirlo precisamente la renta, por
ser msualmente el mas inmediato reflajo de la es-
timaeion colectiva. En cuyo segundo caso se cani-
taliza por el interés, asi como anteriormente se fij6
un interés con arreglo al capital.

Ahora bien; cada caso particular tiene que ser
necesariamente un caso de particular investigacion
también, porque g bien en la estimacion de valor
de las fineas urbanas, es donde®mis regularidad o
normalidad de apreciacion suele haber, es impres-
cindible tener en cuenta otras dos consideraciones,
interesantes para la apreciacion del valor con arre-
glo a la renta. En estas cuestiones no conviene ge-
neralizar demasiado, si no es para extraer un recto
prineipio investigador y casuista.

1. Hay bastantes casos en que la renta no gigue
un proceso paralelo al valor de una finea, casos en

que la fuerza de las cosas va marcando la diferen-

ciacién hasta que en tiempo, probablemente no le-
jano, se cristalice en lo que hoy ya se empieza a.lla-
mar la propiedad comereial. Por ejemplo, pongamos
el caso de un café, Primeramente la mayor o me-
nor abundancia de establecimientos similares, dari
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consistencia mayor o menor también de la renta
de Ia finca en que esti radicado, y si, como puede
suceder con alguna frecuencia, el limite de valor
comercial de ese café reside exclusivamente en la
administracion exclusivamente personal de quien lo
explota, es muy aventurado juzgar del valor de la
finca por la renta que Pague ese cafetero. Pues por
el mismo orden sucederd con muchos otros esta-
blecimientos que proporcionan un aumento de va-
lor ficticio a la finca donde estdn enclavados,

20 Ts la valoracion mis regular de las fineas ur-
banas la que marea el inquilinato, aunque éste, co-
mo todas las cosas humanas, se halle también g
merced de otros factores cercanos, como el del ma-
yor o menor progreso en las construcciones. Den-
tro de la inconsistencia de todo lo que estd sujeto
a la apreciacion, gusto o necesidad de los hombres,
es indudablemente el inquilinato el indice de valor
que mas seguridades ofrece. Sin embargo, hay un
factor, al parecer ajeno, que, sin embargo, tiene
tna poderosa influencia, Se trata del mereado del
dinero. La mayor o menor abundancia de dinero,
facilita mas o menos la posibilidad de valoraecion
de una finca por su tipo de renta, hablando en ca-
sos corrientes, en que haya igualdad de oferta que
de demanda, o por lo menos un cierto equilibrio,
Es decir, que el valor del dinero repercute también
en el valor de una finea.

Pongo estos dos casos para advertir la necesi-
dad en cuestiones de andlisis contable la convenien-
cia de huir de las generalizaciones y de las afirma-
ciones breves. Cada capitulo de un Balance debe ser
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un caso de estudio, y por tanto, cada detalle de esos
capitulos, debe ser igualmente sujeto a analisis.

Consiguientemente, y quizd como ampliacién del
prineipio general, es el valor de renta de una fin-
ca, lo que mas detenidamente hay que estudiar en
cada caso, para no exponerse a fiascos lamentables.
Por tanto, cuantos elementos ayuden a una juiciosa
peritacion, nunca estin de mds, precisamente en las
fincas urbanas, mas que en cosa alguna, pudiendo
establecerse, como mas seguro medio de estimacion,
¢l prineipio que se aplica a los objetos del comer-
cio humano, es decir, que la mayor o menor comer-
cialidad de una casa (lo que no quiere deecir otra
cosa que su mayor o menor facilidad de venta) de-
be influir mis en la estimacion de su valor que el
coste mismo, y aunque la renta misma. Un edificio
que cueste, por ejemplo, 25 millones de pesetas y
que tenga una renta proporcionada, conteniendo
ademas todos los requisitos deseables para la ven-
ta, no es siempre un edificio facilmente convertible
a dinero, y a veces tampoco facilmente hipotecable.
Elévese la cifra y se elevaria la dificultad.

Hemos tocado un punto «la hipotecay.

En algiin pais, la Argentina es uno de ellos, mu-
chos Bancos han sido vietimas de un equivocado in-
dice hipotecario, como probablemente la entidad hi-
potecadora lo seria de defecto de visién crediticia.

Esto sucede por ser ficilmente dado el hombre
a la pereza. Deseoso de simplificacion de procedi-
mientos, busca para todos sus actos una base firme,
pronta y de caleulo poco molesto. Quien compra
una joya, cuenta con su valor de pignoracion, de la
misma manera que guien compra una casa cuenta
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con su valor de hipoteca. Y se cuenta previamente,
es decir, para comprar. Pero nunca se comprueba
la posibilidad de venta, por anticipado.

Esto, a mi humilde juicio, es algo atrevido, aun-
que por lo general no suela dar mal resultado en
épocas normales. Es verdad que casi todos procede-
mos pensando en la normalidad, pero no es ningiin
mal pensar también algo en la anormalidad,

Consiguientemente, es mejor principio euando se
piensa en la adquisicion de una finca urbana, pesar
las posibilidades de venta, mejor que las de hipote-
ca. La razon es breve. Hoy por hoy las fluctuacio-
nes del mercado del dinero es natural que se refle-
jen, mas que en cosa alguna, en los bienes de alto
valor, porque todas las rarefacciones de moneda so
producen para atender el consumo inmediato, pro-
curando la soltura de movimientos, que da la ma-
yor cantidad posible de dinero contante y sonante.
Por lo tanto, el mercado de las cosas queda reduci-
de a todo lo que es de pura subsistencia y escalo-
nadamente se restringe para todo lo demis, segin
el grado de necesidad de cada clase de bienes,

(Y qué le sucede g la persona que, por ejemplo,
invierte todo su capital dinerario en una finca y se
encuentra de repente en una crisis de dinero? Su-
pongamos que la crisis es prolongada y que se re-
suelve en un reajuste de indices de vida. Lo mas
probable es que pierda parte de su capital, porque
tuvo la rareza de estimar y regir su oferta de com-
pra por un indice que consideré seguro, el limite
de hipoteca, no viendo que ese indice tiene un ex-
tenso margen y que, entre otras miras, busca de
prevenir en lo posible esa circunstancia de baja de
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valor, mientras que esa persona se rigio por él para
comprar, sin advertir que son dos funciones distin-
tas. Hipotecar no es vender. El que hipoteca corre
un riesgo mas o menos remoto; el que vende y co-
bra en moneda sana, no hace simplemente otra cosa
que recomenzar su camino econdmico con aquel va-
lor. El que hipoteca, si pierde, tiene el margen, por
lo general. El que compra, no precave ese margen
casi nuneca,

VALOR DE LIQUIDACION, VALOR REAL

Es en este punto casi inicial donde conviene eri-
gir las anteriores palabras en algo asi como un apo-
tegma todo lo truista que se quiera, pero infali-
ble. Una cosa vale lo que da vendida. Pese a todas
las cotizacioneg, pese a todas las criticas, esa es la
verdad. Al fin y al cabo, los indices de valor no son
gino indices medios de venta.

Lo que sucede es que la venta es una cosa tan-
gible, econsumada, que asigna indiscutiblemente el
valor inmediato de una cosa en aquel momento, y
que de esa manera positiva no es posible valorar
todas las cosas que se presentan a un examen con-
table.

Eso es cierto y es ademas una seria dificultad
para el analisis, pero no una dificultad insuperable.

Si conservamos, por ejemplo, el oro, poniendo
como elemento valorimétrico mas seguro, es por-
gue confiamos en que positivamente si lo llevamos
al canje por cosas, en un comercio regular, donde
no se den circunstanciag excepcionales que fuercen
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los precios de esas cosas, nos ha de proporcionar
exactamente las cosas que mentalmente elijamos.
Pongo por caso una peseta oro que pueda comprar
kilo y medio de pan. Reciprocamente el pan que se
ha de consumir en el dia dard esa peseta y la pe-
gseta dara ese trozo de pan. Luego, con las pequefias
oscilaciones de los precios, la peseta oro guardada,
normalmente nos dard siempre un kilo y medio de
pan. Entonces, pues, aunque materialmente no ha-
gamos la compra, la peseta puede contarse que equi-
vale al kilo v medio de pan. Hay, pues, una dgual-
dad matematica y una posibilidad matematica que
bien puede imaginar como segura la operacidn, aun-
que no se haga.

Pues este mismo prinecipio, con todas las moda-
lidades propias de las cosas, es el que puede apli-
carse panra la valoracién de una clase de bienes cual-
quiera. Lo difieil no estd en el prineipio, sino en la
aplicacion, y no tampoco por el prineipio, sino por
la complejidad de la vidg econdémica, que estd ex-
puesta a innumerables circunstancias directas o in-
directas que empujan a los valores de las cosas, sin
que sirvan ni siquiera las teorias matemaéticas de
Jevons y Fisher, puesto que se hallan sujetos a las
méas extranas refacciones.

Sin embargo, hay un elemento gue sirve para
apreciar aproximadamente el valor real de una cosa
eualquiera, y es lo que en términos comerciales se
llama su ¢mercadoy, es deecir, su mayor o menor
facilidad de venta, siempre dentro de un orden nor-
mal, porque no hay que olvidar que nada es inmu-
table, v por tanto, todas las cosas estin sujetas a
transiciones mas o menos bruscas, por obra, las més
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de las veees, ajena a la mano del hombre, y cuando
no lo son, por lo menos ajenas al individuo inte-
resadb.

Es claro que la palabra ¢mercadoy significa una
abstraccién mds prontamente dicha que aplicada;
pero repito que su aplicacién no es ninguna difi-

* eultad.

Lo porvenir no puede el hombre asegurarlo en
absoluto, pero puede inventar y perfeccionar me-
dios que le permitan un maximum de seguridad, por
lo menos de seguridad prewisible,

Aplicado este juicio al valor de liquidacién de
una cosa cualquiera, es indudable que es su valor
positivo: luego es el punto que debe servirnos de
base para calcular el valor de los bienes, y especial-
mente para fundamentar un acto de erédito, ya
que esos bienes son los que materialmente garan-
tizan la operacién, y por lo tanto, més o menos re-
mota, existe la posibilidad de liquidacién. Puede,
establecerse, pues, que hay una liguidacion presun-
ta, en la gue se apoya la confianza, Contamos con
que, en el peor de los casos, aguella responsabilidad
economica del prestatario, realizada, nos cubrira
nuestro crédito, lo que es lo mismo que contar con
el valor de venta de una cosa. Es riguroso, pues,
analizar ese valor que el mismo fundamento ini-
cia, por ese propio fundamento, que no es otro gue
la cantidad crematistica por que pueda convertirse.

i{Es esto posible? De la manera como se instru-
mentan los eréditos hoy, es muy dificil, pero como
debieran instrumentarse no lo es. Es decir, que si
la instrumentacién de un erédito se hace sobre la
base de un Balance, tenemos ya un fundamento real,
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porque nos da una relacion de bienes y una rela-
cion de obligaciones, y constindonos la existencia
de los primeros, depende ya de la manera como
contrastemos la existencia de esos bienes, y con-
trastemos también su valor, A los efectos del cré-
dito, hemos visto que lo més positivo es valorar-
los por su grado de liquidabilidad. Lo que quiere
decir, que aun dentro de la liquidabilidad de una
cosa, existen grados. En efecto, es mis ficil ven-
der un saco de trigo que diez toneladas, y del saco
a las cifras de toneladas donde el dinero ofrezea
resistencia adquisitiva, hay toda una escala de po-
sibilidades.

De modo es que una cosa vale por lo que pueda
venderse. Y dentro de lo que pueda venderse, por
su facilidad de venta, Esto que se puede probar, se
puede, por la misma razén, caleular anticipadamen-
te. Bl secreto estid en la sensibilidad comereial del
que hace la prueba o el cileulo, para notar de ma-
nera cierta donde se halla el punto de resistencia
del dinero. Es este un sentido, quizis el mas imper-
sonal, por si mismo, pero que s6lo puede obtenerse
por métodos personales de investigacion. El que
busca el valor real de una cosa cualquiera, si posee
el tacto indispensable a esta labor, encuentra siem-
pre informacion suficiente para asignar si tiene o
no valor ficil en dinero un bien cualquiera, y el
grado de esta facilidad. Enumerar el sistema a se-
guir ocuparia todo un libro, pero hago gracia a los
lectores, porque, sin gran esfuerzo, comprenderan
dénde se hallan esos medios, que cada caso senalard.

Pues bien. Los grados de liquidabilidad de los
bienes son los que robustecen su valor. La persis-
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tencia del valor del oro es una plena demostracion
de ello. El saberse gue en todos los puntos del mun-
do tiene el oro un facil canje, es decir, que es sus-
ceptible de una pronta conversién a cosas que el
individuo apetezca, y especialmente su automitica
conversion o liquidacién en cosas itiles y de sub-
sistencia, es lo que da al oro su actual fuerza y lo
que le erige en culto mundial. Bien en substaneia
bien en su representacion.

Pero como todas las demés cosas del consumo
humano no tienen las condiciones singulares del
oro, no porque ésta las tenga en si, sino por coin-
cidencia  mundial de apreciacién, no se puede me-
dir los demis objetos por el mismo rasero. Pero si
pueden serlo con el mismo prinecipio.

Las fincas urbanas son una nueva demostracion,
o variedad del prineipio del oro. La facilidad del
. oro en cuanto a transporte, se compensa en las fin-
f cas urbanas, por la necesidad absoluta que el hom-

bre tiene de vivienda dondequiera que se halle, Es
uno de los modos de subsistencia, porque es el abri-
go de la subsistencia. Su durabilidad, junto con su
necesidad, sostienen el valor de la finca urbana, co-
mo el valor que mas, Pero prudencialmente, en cual-
quier trato, no se justiprecia por la apetencia del
que compra, sino por el caleulo que hace de una po-

3 sible venta.

1\ Es decir, contando con que esa finca, caso de
venta, le devolvera el mismo dinero entregado, o
més. Es otro refuerzo que recibe el concepto del
valor de liquidacién como valor real
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PRINCIPIOS ESENCIALES DEL VALOR EN OR-
DEN AL CREDITO

Antes, pues, de seguir el examen analitico, es
conveniente destacar aqui dos conceptos fundamen-
tales, ya apuntados por el profesor Quesnot y que
nos importa destacar netamente, porgue es preciso
hacerlo asi. Los valores esenciales son el valor de
produccién y el valor de liquidacién de los bienes.
Lo mismo que, segiin Quesnot, el valor de realiza-
cion y el valor de utilizacion de los bienes, no pue-
den desligarse; asi en cierto modo el valor de liqui-
dacitn depende del valor de produccion de los bie-
nes, mas bien que al revés,

Por tanto, y para que podamos llegar a la com-
prensién detallada de todos los capitulos de un Ac-
tivo, importa hacer unas ligeras definiciones sobre
estos dos conceptos fundamentales.

Los bienes de una empresa que hayan de entrar
en la orbita. del erédito, son los que mas necesitan
de una intensidad y un minimo de produceién, por-
que los bienes muertos o perezosos, no son bienes
apetecibles en este orden. El movimiento circula-
torio del erédito que tiene por eje la conjuncion de
esos dos valores, es defectuoso en razén directa del
grado de lentitud o dificultad que ésos valores cjes
demuestren. La condicion sustantiva del crédito es
una condieion prolifera, y su virtud crece tanto
como crezea su intensidad dinidmica. Este dinamis-
mo es mas positivo cuanto méas puro sea el valor
de produccion y el valor de liquidacion de los va-
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lores ejes, y este valor es méas puro cuanto mis se
scerque al maximum de velocidad transformadora.

Es decir, que si prestamos sobre una casa, ¥
pongo este ejemplo directo y simple para mayor
facilidad de comprensién, el préstamo podrd ha-
cerse por el maximum, si es de ficil venta, porque
esta facilidad de vents se funda en las condiciones
especificas del valor de la casa, condiciones gue no
son sino el resumen de su calidad, de su renta, de
su comercialidad, de su situacién urbana, ete., et-
cétera. Pero ese maximum decreceri en la razon
que vayan decreciendo todas esas varias condieio-
mes fundamentales, que forman una sola; su valor
de liquidaeién, por lo mismo que éste estia sosteni-
do por el valor de produecion, Y en sintesis que el
préstamo o crédito tiene su maximum de posibili-
dad de tension normal en el eileulo de probabilidad
de retransformacion en dinero, en cualquiera de los
cazos gue puedan presentarse en su porvenir, por
lo que es mas facil obtener un crédito en ese caso
directo econ una cosa vendible en grado sumo que
viceversa. =

Pues este principio simple es el que informa to-
da la fuerza expansiva del crédito, porque es el cen-
tro de gravedad de toda la ciencia crediticia

Y por ser el centro de gravedad, corona agui
aquellos dos principios fundamentales, para que con
éstos se guien todos los casuismos que puedan ofre-
cerse.

Con lo que llegamos a la teoria reguladora del
erédito, que es también la que de sobremanera ayu-
dard al examen detallado de los demés capitulos de
un Balance-Inyentario.
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Teorias reguladoras

MOVILIZACION E INMOVILIZACION

Especialmente en términos bancarios se habri
oido muchas veces hablar de ¢movilizaciony e gin-
movilizaciony.

Ambas palabras representan dos sendos prinei-
pios del erédito, accionadores de los dos movimien-
tog fundamentales del mismo,

El primero es el que, hoy por hoy, constituye el
eje de toda la organizacién del erédito, y por lo
tanto, el segundo no es mas que un desdoblamizn-
to, en la actualidad bastante raquitico, por lo me-
nos en Espana, donde, por diferentes circunstan-
cias, se desarrolla de una manera simplista y ru-
tinaria.

Bl principio de movilizacion signifiea las condi-
ciones especificas que debe tener cualquier instru-
mento de erédito, para que por ellas mismas ese ins-
trumento sea siempre facilmente convertible a me-
téalico.

El metalico en la actualidad es el punto muerto
o de seguridad, que todas las empresag aspiran a te-
ner bien dispuesto en sus organizaciones de crédi-
to, Siendo el dinero la medida de todas las tran-
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sacciones, el dinero es, por tanto, un elemento for-
mal y sustantivo del erédito, Consiguientemente, to-
das las sistematizaciones se encaminan a conseguir
una rapida y segura transformacién en dinero de los
instrumentos representativog de las operaciones de
crédito. Las instrumentaciones, pues, descansan en
la positivacién como dinero de los titulos represen-
tativos, Cualquier merma de esa positivacion, es un
defecto que téenicamente tiene el instrumento.

Es decir, que un titulo de crédito es tanto mas
perfecto cuanto miés facilmente transformable en
dinero resulta, por medio de cualquier operacién.
Ni siquiera los valores piblicos escapan a este prin-
cipio.

Por lo tanto, el mecanismo regulador y distri-
buidor del crédito se asemeja a cierta clase de ma-
quinaria, cuyos dispositivos fundamentales permi-
ten un maximum determinado de expansion rota-
toria, aunque pueda llegar a velocidades extraordi-
narias, pero siempre que por retraceién, el mismo
dispositivo fundamental, por si sélo, pueda reab-
sorber la fuerza expansiva hasta el movimiento ini-
cial y hasta la paralizacion, sin contracciones vio-
lentas, y sin desgaste de la méquina, pero, sobre
todo, sin desgaste de la energia alimentadora.

La energia es el dinero. La maquina es el cié-
dito. El dispositivo fundamental es la instrumen-
tacion. Mientras esos tres elementos constituciona-
les funcionan con regularidad, hay movilidad del
erédito, por ser esta movilidad la condicion esen-
cial del mismo.

Claro es que todo esto descansa en presuncio-
nes, toda vez que desde el momento que se da una
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suma de dinero, resguardandola por un instrumen-
to cualquiera, el dinero se ha sustituido por el caleu-
lo de confianza, pero este caleulo se halla a su vez
asegurado en cuanto a su postbilidad de retrans-
formacién, por la clase de instrumento que lo 1e-
presente.

Y el instrumento entre las diferentes condicio-
nes de facilidad convertidora, tiene principalmen-
te la del plazo. Por cso es el billete el representa-
tivo del maximum de movilidad y la escala de esta
movilidad regida por los dias del plazo del titulo
obligatorio las permite la letra de cambio, que,
prudentemente, casi todos los Codigos de Comer-
cio limitan a 90 dias. En el extremo se hallan las
obligaciones a largo plazo con la simple garantia

Analizadas las condiciones especificas de la mo-
vilidad, considero innecesario definir las de inmo-
vilidad, puesto que las razones de inmovilidad son
sencillamente todas las que se opongan a la mo-
vilidad. Esto es un poeo panglosiano, pero en gra-
cia a la claridad, bien puede tolerarse el modo de
senalar,

Pero, sin embargo, no esti de més hacer algu-
nas objeciones.

No siempre es inmovilizacién lo que asi se ca-
lifica. Es, quiza, la palabra inmovilizacion la que
mas se usa para justificar denegaciones de crédi-
to, y es, quiza, también la inmovilizacion lo que
esta peor entendido en el comercio del erédito.

Por lo general se llama inmovilizacion primero
a lo que no es ficilmente redescontable, en los pai-
ses donde la emision fidueciaria la tiene un Banco
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privilegiado, y después a todos los empleos de di-
nero que, por ejemplo, se hacen al modo de las emi-
siones plblicas que hay que guardar en Cartera, por
escasez de dinero en los mercados bursitiles para
ellas, aunque no existan causas fundamentales que
deprecien el titulo.

Es decir, que €} caso primero lo representa otra
vez el billete o cheque de Banca, porque se presume
que, a menos de un fraude, es convertible pronta-
mente a dinero, y el segundo las obligaciones de se-
guro reembolso, pero de poco mercado, como deter-
minadas obligaciones industriales,

Ahora bien. Este altimo hecho, por &i sélo, nada
dice ni en pro ni en contra de la inmovilidad del
dinero empleado. Depende de la procedencia de cse
dinero. Y dentro de la procedencia, de las cireuns-
tancias de la empresa que haga el empleo.

Como las concesiones de esa naturaleza las pue-
de hacer tanto la Banea, como el comercio, como
la industria, como los particulares, escogeremos un
caso para cada sector de negocio. No es inadecua-
da esta disquisicién fundamental en el analigis, por-
que una de las cuentas de mas dificil apreciacion,
eomo se verad mdas adelante, son las Carteras, o equi-
valentes, de los Balances, y faltaria una base, si an-
tes de llegar a ello no dejasemos bien jalonado el
prineipio correspondiente, en el que apoyarnos para
discernir comodamente, seguramente, el valor de
las Carteras, y dentro del valor, su facilidad retrans-
formadora, si no tenemos nociones ciertas de las
teorias de movilidad e inmovilidad. Véase, pues,
como es imprescindible esto que, a primera vista
resulta algo asi como mn largo paréntesis.



Primer caso.—Un empréstito a veinte afios con-
tratado por un Banco a un Ayuntamiento. Es un
easo tipico, que tanto puede ser inmovilizable como
al revés, Por si mismo nada dice el caso. Hay que
examinarlo en detalle, en su forma positiva y en
su forma negativa.

Si el empréstito tiene una garantia sélida, y la
dicha solidez es a ojos vista, la largura del plazo,
no es una inmovilizacion, porque el reembolso de
lag anualidades es todo lo relativamente seguro que
permiten las cosas humanas, aunque pueda no ha-
ber mercado de dinero para esa clase de valores,
Aspecto pesitivo,

Si el mismo empréstito, con todas las condieio-
nes ya dichas, se contrata para emplear fondos gque
no son absolutamente propiedad del Banco, sino que
procede o se asigna a las cuentas a vista, no es com-
pletamente negativo el caso, siempre que el Ban-
eo privilegiado tenga acordada pignoracion para esa
clase de valores, como suele ser lo corriente, ya que
la restriceién o supresion de esa facilidad del Ban-
co oficial o de las Entidades correspondientes en log
paises donde la funeién emisora no tenga privile-
gio, sdlo esta sujeta a los movimientos ciclicos de
las crisis monetarias, cosa esta que por su misma
excepcionalidad no admite reglas, asi es que sdlo
podemos examinar estos casos en el aspecto not-
mal. Pues bien; dentro de este aspecto, tan solo ha-
bra inmovilizacion, y esto suponiendo que el valor
de que se trate no tenga mereado o convertibilidad
facil a dinero, para el margen que existe entre la
cantidad pignorable y la cantidad desembolsada por
el erédito, margen que por lo general es insignifi-
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cante y en muchos casos nulo, porque los tipos de
anticipo suelen ser por lo regular idénticos entre
los Bancos privados y los Bancos oficiales. Pero es-
to, no obstante, no puede considerarse positivo este
segundo aspecto, porque tratandose de valores que
no tiene curso forzoso, es decir, que no tienen re-
degeuento obligatorio, o pignoracién obligatoria,
existe un principio de riesgo de estancamiento,
que enerva bastante la facilidad cireulatoria de la
operacion. Puede decirse, pues, que es un aspecto
semi-positivo.

Si el empréstito tiene garantias problematicas,
bien porque la garantia es puramente del organis-
mo y el estado economico-administrativo de éste no
presenta facilidad para los reembolsos, bien porque
la garantia que se establezca esté a merced de con-
tingencias futuras de dudoso resultado, bien porque
la emision ofrezea patente cualquier error funda-
mental que esterilice la reproduccion, o sea, que di-
ficulte su reembolso, ¥ en sintesis, porque la hase
esencial, que no es otra que el maximum de proba-
bilidad para el retorno del capital e intereses, no
esté lo suficientemente asegurada, el aspecto de la
operacién es negativo. Claro que no en absoluto, en
el sentido estricto de la palabra, sino en la canti-
dad de dificultades que entrana, lo que en orden
circulatorio equivale a negativo, ya que no se con-
cibe el otorgamiento de un empréstito si de ante-
mano se calcula que no tendrd reembolso, porque
entonces es un regalo que en los negocios sblo se
explica a cambio de algo las mis de lag veces incon-
fesable.

Tenemos, pues, en un caso tres aspectos, los eua-
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les, como puede verse, no son sino variedades o mo-
dalidades de los principios fundamentales del cré-
dito, en su conformacién general,

Cuantos casos puedan ofrecerse en la Baneca, gi-
raran ademas alrededor de los males siguientes: L°
Defectos de forma o de instrumentacion, con vistas
al procedimiento juridico. 2. Falsedad de funda-
mento econémico, por defecto de objetivaciéon con-
table del erédito. 3.° Error financiero, o sea, inade-
enacién del erédito a la entidad que lo consume.

Apliquemos ahora mn segundo caso. El del Co-
mercio. Pongamos un almaeenista que tenga un
concepto prodigo delb crédito. Y pongo este caso, por
ser bastante corriente, no obstante lo cual no.sir-
ve de escarmiento. Ese concepto, generalmente
constituido por una falsa idea de la venta, por lo
menos en esoS casos a que me refiero, hace que se
presenten Balances brillantes, en los que es difieil
abstraer el morbo anti-econdmico, porque, inerus-
tado en la constitucion misma de la casa, actia en
el orden comercial lo mismo que en el orden bio-
logico, pues admitiendo que cada afo comercial es
una generacion, ese morbo da saltos extranos y, des-
de luego, aparece, como en las enfermedades here-
ditarias, a la cuarta o quinta generacién, y a veces
antes.

En este caso, los aspectos son méas numerosos,
por lo que, en mi deseo de constrenir lo necesario a
este caso, procuraré senalar los elementos disolven-
tes més principales a seguido del elemento argue-
tipo del erédito instrumentado en el mismo.

Este elemento arquetipo es, como se ha visto an-
teriormente, el que fundamenta la venta de una
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mercancia. La operacion por si sola, normalmente,
es una garantia, porque hay una substancia tangi-
ble, de un valor determinado, que resguarda esa
operacion. Este es principio en que coinciden todos
los autores para definir |a pureza del crédito en el
orden bancario, puesto que, y no es ocioso repetirlo,
el crédito es la sustancia de la banca. Pero siem-
pre que haya fe de la existencia de todas esas con-
diciones que sustentan el tipo del erédito, mas per-
fecto, mis seguro, mas flexible y mas 4gil, por fir-
mas solventes. Con lo que la garantia inicial, y mate-
rial, gse polaviza en esas firmas, Realmente; pues, no
hay garantia material porque la mercancia no esté
directamente a disposicion del instrumento, y por eso
aparece a primera vista que lo que realmente funda-
menta la operacién correspondiente de crédito, son
las firmas, como signo fehaciente. Esta confusién
da margen a infinitas discusiones y discrepancias:
Conviene, pues, distinguir netamente este elemen-
to iniecial.

Efectivamente, siendo el instrumento de crédito
la sustitweién del pago material, surte el mismo
efecto en la compraventa originaria; es decir, que
el instrumento hace €l oficio de moneda, cuando no
exista convencién suplementaria en contra, que no
es lo corriente, y que, ademis, suele ser una desna-
turalizacién del instrumento «ad hocy», que no es
otro que la letra de cambio. Pero aunque sucede que
las firmas evitan por un lado dar la moneda a con-
tado y por el otro justifican la entrega de una mer-
cancia relativa a esa moneda que de momento no
se reintegra, mercancia que entra ya en ruta dis-
tinta, ¥ es lo regular que al término del pago per-
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tenezea en plena propiedad ya a una cuarta o quin-
ta persona, desligada en absoluto de la operacién de
crédito; esto no quiere decir que la operacién indi-
cada sea la misma que si se hiciera sobre las fir-
mas por su solvencia, presumiendo o no la opera-
cion, puesto que para esas firmas la creacion del
instrumento no produce ¢dinero nuevoy, sino que el
dinero del contado se aplaza darlo; es decir, que es
un cambio de una cosa por dinero o viceversa, que
solemniza una obligacién contenida en el instru-
mento con la fuerza maxima en el orden legal, ¥
cuyo dinero se presta a anticipar el banquero. Le
otro es financiar. Y ese otro caso no es igual, por-
que es el crédito llamado de favor, o sea un levan-
tamiento de fondos, 0 un empréstito particular, que
por una mala costumbre se ha dado en llevar a las
letras de cambio, estableciendo con el uso una pe-
ligrosa anfibologia, de la que la misma ley a wveces
no encuentra manera de salir, Si esta determingra
que para el préstamo se perfeccionase el pagaré cla-
sico, y no pudiese usarse otro documento, porque la
letra de cambio, por ser originaria y circunstan-
cial de tratos comﬂmmles, solo a operaciones mer-
cantiles debe pertenecer, se evitarian muchos en-
torpecimientos judiciales en ejecucion de letras.
No ereo muy necesario sintetizar esto, pero tam-
poco estd sobrado, En la operacidn comercial el cir-
cnito es, poco més o menos, el siguiente: Manufae-
tura o extraceion del producto, venta, reventa y
consumicion. En todas las etapas de ese circuito hay
invariablemente, casi sin excepeion, mas’ o menos
pago en dinero, por lo cual no se crea dinero nue-
vo, sino que en todo caso se anticipa y se retorna,
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o sea la misma operacién que se hace con la opera-
cién de erédito en cualquiera de sus formas, inclu-
so en la bancaria, porque paga el que manufactu-
ra, para el que compra (ya se ha visto que aunque
firme letra la letra es pago) y paga el que compra
para consumir. Siempre dinero en dos o tres desdo-
blamientos.

En el favor no es asi. Hay un dinero inactivo
que se presta eontra resguardo del instrumento co-
rrespondiente, sea letra o pagaré, y es el mismo di-
nero el que invariablemente ha de retormmr, ya que
la reproducecion que ese préstamo pueda ocasionar
entra en una ruta o circuito diferente. Y aqui, si
eabe, la creacién del dinero crédito, que es dinero
nuevo.

Quedan, pues, totalmente diferenciados los as-
pectos del erédito, en comercialidad y financiali-
dad, y, por tanto, aunque las instrumentaciones pue-
dan ser capaces de adaptarse a ambog aspectos, es es-
ta una cuestion puramente formal que no afecta
al sentido del erédito, que es lo que importa prin-

“cipalmente definir, por ser lo sustantivo aqui.

De intento hago en este aspecto el senalamien-
to de tan importante distineién, precisamente por
gser donde se hacen las mayores mixtificaciones.

Puesta, pues, en su lugar, siquiera sea inciden-
talmente, sigamos con la especialidad del caso.

Si el comerciante de que se trate, como digo al
prinieipio, es prodigo en el erédito, tanto puede ser-
lo cifiéndose al elemento arquetipo; es decir, a la
letra de cambio, respondiendo a una venta de mer-
cancias, como separandose del mismp. El citado ele-
mento no es mas que un punto de partida para es-
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tablecer las debidas contrastaciones. Nos hemos,
puek, de basar necesariamente en él

Los principios de movilizacién e inmovilizacién
parece 2 primera vista que no permiten entrongque
en ol élemento ideal del erédito antedicho, puesto
que por si mismo ese elemento es méovil por su pro-
pia naturaleza y en la escala que marque el plazo
de su vencimiento. Pero no es asi, como se vera
pronto,

Una compraventa, originariamente, inspira un
acto de erédito, se crea una letra de cambio, ¥ to-
das las apariencias son de fluidez. Ciertamente; pero
siempre que la venta esté bien hecha; es decir, que
el comerciante que ha vendido haya seguido los
prinecipios fundamentales del erédito, a los que él,
menos que nadie, puede escapdr. Por donde se ve la
necesidad de gue el conocimiento de los principios
del erédito sean imprescindibles para todo el que ac-
tha en negocios.

De lo que se desprende claramente que si ese ac-
to de erédito, que ha de orginar el del descuento,
como acto subsiguiente, sea el primero todo lo pe-
quefio de cuantia que pueda ser, no estd regulado
por aquellos principios en ese pequeiio acto, aparc-
ce ya el mis activo disolvente comencial.

En efecto; si el almacenista del ejemplo no ha
cuidado del acto de erédito; si le ha cegado el an-
sia de venta lo suficiente para no prevenir el ries-
go, ese ingtrumento ereado tiene un peligro induda-
kle de no ser cancelado a su vencimiento, o sea peli-
gro de extinecion de dinero,

Si el caso es multiplicado, como es lo natural
muchas veces, por ser consecuencia de] concepto del
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comerciante sobre el crédito, todo el giro de ese co-
merciante estard completo en el aire, siguiendg
un; camino puramente de azar, Cuando esto sucede,
el comerciante queda ligado a su cliente, y el Ban-
co no siempre puede notar inmediatamente el defec-
to de procedimiento, por lo menos a tiempo. Cuan-
do fo descubre suele ser tarde para todos, porque
todos se encuentran ya en un mal paso.

Entoneces sucede que una gran parte de la ri-
queza que explota ese comerciante, realmente ha
desaparecido, y en el mejor de los casos se ha ver-
dido en parte. Todo lo que dure el mantenimiento
de ese giro es un gravamen para su negocio, Desde
el momento en gue se inicié asi el giro, hubo un
proceso méas o menos lento de inmovilizacién, y de
consuneion,

Cuando el negocio del comerciante permite aten-
der esa desintegracién con una rectificacion de su
politica de erédito, la inmovilizacion subsiste todo el
tiempo que subsista sin liguidar la masa de dinero
invertida equivocadamente en esa clase de crédito.

Pero si no hay posibilidad de recuperacién, ya
la inmovilizacion es algo mds; es una pérdida.

Pongamos ahora el mismo caso en un préstamo,
mas dificil de apreciar.

Desde luego, un préstameo tomado por ese mis-
mo almacenista suele tener dos empleos. En com-
pras de mercancias o ensanchamiento de negocio.

Este es el aspecto puramente financiero del eré-
dito. Considerando lo positivo, la movilidad del cré-
dito, ¥y lo negativo, la inmovilidad, ya en el volu-
men anterior tracé un pequeno guiéon para estos
cagos. Explanémosle algo ahora,
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Lo 'usual es practicar el erédito a noventa dias,
para hacer movilizable lo que de por si no lo es,
sino'a medias. Pero las méis de las veces se toma un
crédito de manera permanente, no de manera cir-
cunstancial; es decir, como si fuera una comandita,
¥ esto, aparte de lo peligroso que es para un nego-
cio tener una obligacion exigible en un plazo pe-
reltorio, y ademis ejecutiva por demis, crea un
gasto también permanente, que en el mas economi-
co de los casos no baja de un ocho por ciento, y
este ocho por ciento es un canon, gue, por princi-
pio, solo es soportable cuando el negocio correspon-
diente permite por si mismo una cancelaciéon pron-
ta, siempre que esta cancelacion, por medio de
realizaciéon de mercancias, no resulte demasiado one-
rosa para el comerciante,

{Pero se encuentram en estas circunstancias to-
dos los casos de otorgamientos de crédito? Segura-
mente que no. Pues bien, El comerciante que no se
halle en esas condiciones, §i consume un crédito, in-
moviliza la eantidad correspondiente,

Pongamos el tercero y iltimo caso, El de una in-
dustria. Es algo mas complicado, porque suele ser
més fécil al comerciante movilizar numerario que
al industrial, y mucho mis cuando la industria se
da en una sociedal anénima, con todas las ventajas
y los inconvenientes de las sociedades andnimas.

Todos los defectos del comerciante se dan mas
ampliados y complicados en las industrias. Pero no
siempre las mismas ventajas. El comerciante tiene
una ventaja que no tiene el industrial. La menor
extension de campo. Salvo excepciones, claro es.
Ademés, el reunir en una sola persona todos los
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atributos de poder comercial necesarios, le da al co-
merciante una soltura de movimientos de que eca-
recen las sociedades anénimas, aunque estén admi-
rablemente regidas, y por muy potentes que pue-
dan ser sus gerencias, Cosa esta que ademas no sue-
le ser posible del todo.

Otro de los inconvenientes de las industrias, aun
de las que estin salvaguardadas por un arancel, es
el de la concurrencia, que ya en los tiempos moder-
nos vemos como se resuelve con log ¢kartelsy vy
otras medidas, Este inconveniente produce fenome-
nos de estancamiento erediticio muchisimo méas sen-
sible, porque las cantidades que consume la indus-
tria suelen ser, por lo general, mayores que las que
absorbe el comercio, donde, ademis, puede verse ex-
perimentalmente que hay mias soltura econdémica.
No es este el caso de analizar en qué consiste esa
soltura. Basta con marcar el fenémeno,

También en los aspectos comercial y financial
del crédito erecen los inconvenientes con la indus-
tria, entre otras causas por la propia extensién y
complejidad de ellas, que alecanzan puntos del uni-
verso entero, por ser mis nuUMerosos y por ser més
dificiles los problemas que afectan a la industria,
¥ que precisamente en estos tiempos estin ocupan-
doc no solo ya textos especiales, sino aun las mis-
mas columnas de la Prensa, originando que algu-
nos financieros empiecen a encontrar mis inconve-
nientes que ventajas al supercapitalismo actuall, pre-
cisamente creado por desparalelismo del erédito,

Las pignoraciones de valores industriales han
favorecido en gran escals el desenvolvimiento del
industrialismo en todos los paises, sin medida ni
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concierto, v es a este hecho, al que me refiero al se-
nalar la extensién del erédito como una de las cau-
sas de los males de que hoy nos lamentamos.

Todos los movimientos industriales en orden al
crédito, y aunque sean iniciados particularmente
por una Empresa determinada, ocasionan reflejos ge-
nerales; de modo es que, hablando de la industria,
puede hablarse como si formara un cuerpo. Que
realmente lo forma, hasta el punto de que ya se
empieza a llamar a nuestra época la época del ma-
quinismo, e incluso en muchos tratados de econo-
mia socidl se truena contra sus procedimientos ex-
cesivos. El marxismo es en cierto modo un anti-
hiperindustrialismo.

Bs indudable que el maquinismo ha revoluciona-
do la humanidad mucho més gue cualquier movi-
miento politico, ya que la misma politica esti hoy
a remolque del maquinismo y sus problemas. Y quien
dice maguinismo diee industrialismo.

El industrialismo lo primero gue necesita es un
consumo diario de centenares de millones, En la ge-
neraciéon formidable de la industria, todo es gigan-
tesco.

Por lo tanto, casi todo el dinero mundial hoy
realmente estd invertido en la especulacién, o en el
industrialismo, y, salvo lo que concierne a la eco-
nomia agraria, y aun no mucho, todo le estd subor-
dinado. Porque las mas de las veces la industria no
hace sino transformar los productos espontineos o
cultivados de la Naturaleza, y ya desde que se ini-
cia la industrializacién, paraliza una enorme canti-
dad de dinero que, al menor asomo de crisis, es co-
mo si desapareciese de la riqueza humana. Solamen-
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te las instalaciones industriales, su sostenimiento,
su renovacion, etc., consume una fantastica canti-
dad de dinero. Con la particularidad de que esas ins-
talaciones no son, como la tierra, uma riqueza per-
manente, sino, al contrario, una riqueza sumamen-
te perecible, sobre todo en nivel de valor.

Es lo cierto, pues, que para lo que nos interesa
aqui, para apreciar bien la movilidad o inmovilidad
del crédito, eon respecto a la industria, en el orden
mundial, es algo que escapa a nuestros andlisis,
precisgamente por la gigantesca extension, gue no
permite pulsar adecuadamente los fenémenos que
pueden afectar a la circulacion del erédito, porque
é=tos nacen las mas de las veces en zonas lejanas,
en gabinetes secretos y en confabulaciones insospe-
chables. Sélo cuando lag industrias son nativas pue-
den aquilatarse algo los indicios anunciadores de
afectacién, como son las erisis; pero siempre de una
manera vacilante, incierta, que serd quiza la que
esti ocasionando en todas las maciones el enecastilla-
miento arancelario, para hacer frente a ese magne-
tismo incoercible.

Quiere esto decir, porque hay que confesarlo no-
blemente, que en estog tiempos no puede decirse a
ciencia cierta y con generalidad absoluta, cuando
un dinero dado al industrialismo, sea en el orden
puramente comercial, sea en el orden financial, va
a ser una inmovilizacion o va a ser un paso adelan-
te. Sélo podemos apreeciarlo en sus primeros pPasos.
Mas alla es dificil.

Para ello no hay mas regla que la del tanteo,
Las curvas de produccion y consumo mundial de
productos fabricados pueden ser un indice no muy



e T e

cierto, pero los {inicos que pueden orientar algo en
este orden. Ahora bien, iexisten organismos adecua-
dos en las naciones que puedan dotar de instru-
mentos barométricos a cuantos han de intervenir
en o] crédito? Se hacen ensayos, pero no ha erista-
lizado todavia nada definitivo, En Espafia hay que
destacar el intento de un ministro de Haeienda,
creando el Comité de estudios econdmicos que, por
lo que a nosotros toca, pudiera ser un dia el mejor
instituto para regular la funcién del crédito, no si-
lo en este orden tan transcendental, sino aun en
todos los demas.

Conviene una advertencia. Las anteriores” mani-
festaciones no son una declaracion de fe fisidera-
ta. Ni detesto el industrialismo ni soy fanitico del
agrarismo. Queriendo ser hombre de realidades, en
este pais donde tanto dormimos, mal puedo enamo-
rarme de lo que mas atrasado esta, no obstante ger
nuestra principal rigueza. No soy, pues, exclusiva-
mente agrario, pero es lerdo negar que nuestra si-
tuacion geografica nos marca ese camino: el del
agrarismo fundamental. Necesariamente ha de llegar
un dia en que lo que hoy se iniecia timidamente en
Ginebra llegue a convertirse en un hecho; y se car-
telice todo ¢l mundo civilizado. {Podra negarse en-
tonces lo que ya hoy se manifiesta claramente, que
la industria en nuestro pais siempre tendri que ser
algo complementario? Un automdvil, si se ponen a
¢llo dos buenas Empresas, llegan a fabricarlo igual-
mente bueno. En eambio, la naranja de Levante,
por ejemplo, no podra darla jamds ningln otro vais
del mundo, sencillamente porque las condiciones
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geograficas y climatologicas hoy no se pueden fa-
“bricar.

Ademis, no debemos quejarnos de esa condicion
que no sblo es fatal, sino afortunada. De super-
producciones industriales nacen hambres trigicas.
De superproducciones agrarias naceran crigis de di-
nero, pero no hambres,

La agricultura, la ganaderia, la mineria, es lo
fundamental para nosotres, Todo debe articularse en
es80. Sin que quiera decir que la industria deba des-
aparecer, sino, al contrario, vincularse a esa con-
figuracion natural de nuestro pais; pero no aislarse
de esa gravitacion étnica, ni menos forzarla. Sien-
do el eje real de nuestra economia, seria una poli-
tica suicida torcerlo.

VALORACIONES DE MERCANCIAS

Las estimaciones de valor de las mercancias es
quiza lo mis complejo y peor definido que existe
en cuestiones contables, y, desde luego, donde me-
nos existe coincidencia de pareceres, si es que se
puede permitir en cuestiones de esta categoria, que
son de por si estrictamente sujetas a la verdad, po-
der establecer opiniones.

Generalmente se valoran las mercancias que hay
en existencia de unga Empresa, tanto si son de pro-
duccién manufacturera o industrial, como si son de
almacenaje simple, por su coste,

Prescindiendo del eélculo que se sigue para lle-
gar a la apreciacion de ese coste, en cuyo céleulo
se sufren graves errores precisamente por defecto
contable, errores que muchisimas veces son los que
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base como por falseamiento de explotacién, y supo-
niendo que ese caleulo, que es sencillo en el alma-
cenaje, y algo mis complicado en la manufactura o
fabrieacion, no es, desde luego, el patrén inmuta-
ble que debe seguirse para la valoracién de mer-
cancias.

Vemos, por ejemplo, que en un comercio de teji-
dos figuran en el activo, por existencia, cantidades
importantes, que realmente han costado el dinero
que se sefala, pero que, sin embargo, no siempre
puede asegurarse que valgan ese dinero. Y esta es
la cuestion a dilucidar.

Yo creo que el prineipio a seguir es inexorable
y sencillo. Las mercancias no difieren de los valo-
res en general, y, desde luego, no son una letra de
cambio. Lo mismo que los valores tienen sus coti-
zaciones, (ue son numerosisimas y constantemente
mudables en algunas materias, las mercancias en
general, que no han perecido (pues es ocioso decir
que éstas, ni las que estan a punto de perecer, do-
keu figurar en existencia de Activo), deben estar
justipreciadas por su valor real, que ni es el valor
de compra ni es el de venta, sino el de su corres-
pondiente y estricto mercado. Aunque estos mer-
cados no en todos los casos publican cotizaciones, se
conoce perfectamente en un momento determinado
el dinero que existe para cada género. Este dinero
es el que debe servir para medir el valor de la mer-
cancia correspondiente,

Y en el caso, muy frecuente, de tratarse de gé-
neros, como los de modas, de valor fragil o fugaz,
hay que adoptar el principio que explana Quesnot
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sobre la reconstitucién de capitales y sobre la pro-
duetividad de éstos, o sea, que en tales casos, el pri-.
mer cuidado es el de no hacer mas provision que
la que se calecule va a tener salida, y el segundo
cuidado, el de fijar a ésta un precio tal, que permi-
ta el beneficio caleulado, mas un elevado porcenta-
je de amortizaeion, para que el renacimiento del di-
mero empleado en la compra y el gasto de explota-
cion que le corresponda, quede hecho prontamen-
te, con preferencia a toda otra consideracién, in-
cluso la del beneficio. El excedente de temporada,
lo juicioso, es amortizarlo totalmente.

Se puede argiiir que muy bien puede suceder
que esos géneros, no deterioradps, sino simplemen-
te pasados de moda; vuelvan a recobrar actividad y,
por tanto, valor, pero esto como todas las cosas in-
ciertas, porque estan fiadas al porvenir, no pueden
tomarse como base de valoraeion,

Si asi sucede, lo que se produce no es una reva-
loracion, sino un beneficio fortuito, gue tampoco de-
be registrarse, sino cuando ha sido hecho efectivo,
pero jamas en potencia, es deecir, que esos géneros
que vuelven a la actualidad no deben figurar siquie-
ra en Inventario, sino que sus ventas deben pasar
directamente a Beneficios.

El prineipio puro & seguir con' las mercancias es
de registrar solamente su valor real, euya grada-
cion de actualidad bien claramente marcan los usos
que de las materias correspondientes se hacen en
los mercados, y asi mientras el trigo es el mas alto
valor de permanencia, la fruta es el mis efimero,
escogiendo los dos polos opuestos de valoracidn.

Por lo tanto, mientras los productos o géneros
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de que se trate tengan existencia real de utilizacién,
cabe estimarlos por sus indices correspondientes,
pero cesa esa posibilidad de estimacién en cuanto
cesa eu utilizacion,

APRECIACIONES SOBRE CARTERAS

Aparte las fincas, una Cartera guarda todos los
valores representados por instrumentos de crédito.
Por eso, alternativamente, Valores 'y Cartera pue-
den encerrarse en un solo grupo, entendiendo por
Valores los titulos bursitiles y cualguier erédito
de cobro regular,

Es precisamente donde esti la clave de un ne-
gocio por lo general, porque en una Cartera es don-
de el comerciante, la fabriea, el Banco, la Empre-
sa, en una palabra, tiene reproducido v situado todo
el negocio que se estima convertible a metdlico, y
por eso de antemano, generalmente, se escoge para
obtener de su liquidacion el beneficio correspondien-
te. Si no estd todo el negocio, en la Cartera, por lo
menos, hay la prinecipal parte del mismo, y desde
luego sus principios son eguivalentes a todos los ea-
pitulos de explotacion.

Y aqui viene un escollo, difieil de sortear y pa:ra.
el que es mecesaria la mayor independencia téenica
y el mayor valor profesional, si se quiere escalarlo
a conciencia. Por mi parte, y aun consciente de la
escabrosidad del tema, voy a acometerlo honrada-
mente, desapasionadamente, pero inexorablemente,
Creo con ello prestar un servicio, como siempre lo
presta la verdad.
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Crudamente hay que decir que lo primero que
se necesita para estimar una Cartera, es conocer su
detalle. Un capitulo es so6lo un indice. Y es abso-
lutamente preciso, porque todas las operaciones de
crédito radican en la Cartera. Si damos por buena
la estimacion del que presenta el Balance, es inutil
qua examinemos nada mas, si no hemos de exami-
nar la Cartera. Los comerciantes, las sociedades, las
empresas, tanto mas a gala tienen ofrecer ese de-
talle cuanto mas fuerza comercial poseen, {Y como
podremos hacer resaltar lo bueno, si no es eviden-
ciando lo malo, lo incorrecto o lo erréneo?

Verdaderamente, y vuelvo a repetirlo, aunque sea
por presuncién, un acto de erédito se apoya en un
examen contable, es decir, en la dimensiéon econd-
mica del que va a tomar el erédito. Pues bhien, La
contrastacion de la solveneia, sélo puede darla exac-
tamente, entre otros medios, el andlisis de una Car-
tera. Pudiera agregarse que las cuentas deudoras
también (al fin y al cabo créditos cobrables y, por
tanto, de cartera), pero como suele usarse de dos
procedimientos, uno que separa la Cartera de las
cuentas y otro mixto, que fundamenta las letras
en las cuentas, conviene separarlos, por la sencilla
razon de que la letra que se emite por una cuenta,
rebaja ésta, y por tanto la hace distinta de la letra.

La cuestion fundamental que se presenta, ape-
nas hayamos de tratar de examinar una Cartera, es
el concepto que de la misma se tenga por parte de
quien la posee.

En una Cartera hay Valores, bien del Estado,
bien piblicos o semi-piblicos, bien industriales, y
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hay también efectos de comercio o de préstamo de
toda clase.

i{Qué concepto cabe temer con log Valores? En
este caso, puede ser mis concreta la respuesta, por
la razén de existir una cotizacién diaria, que se-
nala el precio de cada valor en cada momento que
se desee, Cuando no exista, se califica el valor por
su precio facil. Por lo tanto, no hay problema para
los Valores, siempre que estén incluidos en cotiza~
ciones oficiales, y sobre todo si son Valores pibli-
cos, porque esa cotizacion, ademds, es la que regu-
la la pignoracién de ellos en los Bancos privilegia-
dos u organismos analogos. A pesar de muchos fac-
tores enganosos.

La cotizacion diaria para esos Valores, en cier-
to modo, es valoracién. Claro es que para comodi-
dad, y si las oscilaciones no son bruscas, no se sue-
len fijar el precio de esos valores, sino mensualmen-
te. Pero es juicioso no demorar més esa valoracién.

Con los Valores semi-ptblicos, es lo mas acerta-
do valorarlos con un porcentaje de depreciacion, por
ser Valores que, salvo algunos, muy pocos de ellos,
resultan los mas sensibles a cualquier contracecion
bursatil. Es decir, obtener un cambio medio.

Con los Valores industriales puede extremarse
mas la nota, y siempre que sean Valores cotizables
en Bolsa, en cuanto a las medidas de prevision, Pero
para aquellos que no sean cotizables, y que sélo ten-
gan mercados locales, entiendo es lo juicioso seguir
el indice del dinero constante, esto es, la cotiza-
cién que exista para partida pequefia o grande, y
aun dentro de ésta también es medida previsora re-
servar un porcentaje de depreciacion. Téngase pre-
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sente que en exprimir, incluso demasiado, la valora-
cion de una Cartera, no hay peligro alguno, y en
lo contrario lo hay y grande.

Llegamos a los efectos de erédito, letras, paga-
rés, ete. Para ellos hay un principio riguroso. No
deben existir en Cartera, situados en gestion de
Activo, mas que aquellos que son positivamente rea-
lizables.

Desgraciadamente es usanza mantener en Acti-
vo, no ya los que son dudosos, sino aun aquellos
que estidn integrados por firmas insolventes, ¥ a ve-
ces firmas cuyo paradero se desconoce,

Claro es que un efecto de erédito responde a una
deuda positiva, pues ya sabemos que, aunque la fir-
ma del que acepta sea puesta por complacencia, le
obliga siempre y parece lo natural que mientras que
la persona obligada existe, se mantiene la deuda,
vy por lo tanto el propietario de la aceptacion tiene
un titulo real.

No niego el titulo en ese caso. Niego la razon
positiva del titulo, y mucho mis la razén, como Va-
lor. Ese titulo-no es un Valor puramente entendi-
do, ni econoémicamente apreciado, puesto que el que
ha de pagar lo mas probable es que no pague. Hay
una evidente ficeion de Valor, pues,

Puede decirse que no hay méas prineipio analiti-
co que ese, y con él tiene que examinarse titulo por
titulo, pars deducir la probable convertibilidad a di-
nero de la totalidad, como base de valoracion de
una Cartera.

Se observarf que conforme vamos acercindonos
a los instrumentos genuinos de crédito, se simpli-
fican las cuestiones, en forma tajante, sin que que-
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pan apreciaciones personales, porque son como axio-
mas matematicos,

La finica objecién que aparentemente cabe, es la
de que mientras exista la persona aceptante, hay
una posibilidad de pago, mas o menos remota, por-
que hay una posibilidad de crecimiento de la ca-
pacidad econémica de la misma. Pero como a los
efectos del crédito no se instrumentan operaciones,
al modo de la loteria, no es posible aceptar seria-
mente esa objecion.

Ademas hay que tener en cuenta las preseripeio-
nes legales para toda clase de deudas, que aunque
se salven con renovaciones, no por eso queda me-
jor parada la convertibilidad a dinero del titulo co-
rrespondiente.

De modo es que puede afirmarse de manera de-
finitiva, con los efectos de una Cartera, que para
ser estimables como Valor necesitan dos condicio-
nes esenciales. Que estén dentro de los preceptos
legales y que estén dentro de la rapidez maxima eje-
cutiva en easo necesario, y siempre que el obligado
se presuma racionalmente que puede atender el
pago.

Hay un reglon que suele alterar temporalmente
esas condiciones. Me refiero a las garantias prenda-
fias que puedan tener los efectos. A primera vista,
estos efectos son mdés positivamente valorables que
ninguno, porque estan respaldados por una ga-
rantia.

¥ en efecto, si la garantia es positiva, el efec-
to tiene su valor, pero en este caso, hay que apli-
car a la garantia correspondiente los principios es-
timativos de los bienes y aplicar a estas garantias,
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ademas, el procedimiento que se aplica a los bienes
hipotecables, es decir, no aceptar la garantia que
sea, por mas del 50 por 100 de su valor, rectamen-
te apreciado. Por lo tanto, si las letras correspon-
dientes sobrepasan ese 50 por 100, todo el exceden-
te es también poco menos que una ficcién de valor,

No considero necesario extenderme en razones
prolijas sobre estas afirmaciones, porque su realidad
es tan palpable y hay en la préoctica tan copioso
niimero de ejemplos, que resultaria capcioso entre-
tener la atencion con tales demostraciones.

Solo cabe analizar la movilidad o inmovilidad de
una Cartera, cosa esta que a los efectos del valor
no afecta grandemente, salvo en lo que atane al
riesgo de toda cosa por venir, porque la razén de
valor de una letra estd, como se ha visto, en la sol-
vencia del obligado en ella (u obligados), siendo el
mayor 0 menor plazo cosa secundaria, E] plazo sdlo
afecta a la mayor o menor movilidad de una Cartera,

Sin embargo de lo cual y bajo el punto de wvis-
ta de la elasticidad mecesaria al erédito, si bien es
innegable que el valor de ella puede no resentirse
por el mayor plazo, cabe asignar a la Cartera una
especie de super-valor, cual es el valor eirculatorio.

Porgue, en efecto, si los titulos que integran una
Cartera determinada, son en su mayoria facilmen-
e cobrables, y dentro de esto, también en su ma~
yoria, cobrables a corto plazo, se manifiesta una
bolgura de movimiento de esa clase de Valores, su-
mamente atractiva y sumamente reproductiva, una
y otra cosa, porque el dinero contante y sonante es
la energia del comercio, y por tanto, cuanto mayor
sea su velocidad de rotacién, mis ndmero de veces
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reproduce beneficio por lo que esta reproduccion
«sui génerisy de una Cartera, es la que establece
ege super-valor de que hahlo.

Claro es que este aspecto pertenece a un nuevo
crden de apreciacion, cual es el valor de explota-
cién de un negocio cualquiera, valor que, general-
mente, estd representado por las cuentas de Carte-
ra, las cuales son consecuencia y registro de ese
valor especial.

VALOR DE EXPLOTACION

Antes de entrar en el capitulo general y comin-
mente final de un Activo, es interesante intercalar
una apreciacién somera sobre el valor de un nego-
cio cualquiera, considerandolo por el rendimiento,
siquiera sea por su lugar eorrelativo.

Precisamente un Balance tiene por fin prineipal
guministrar un indice estadistico acerca de la pro-
ductividad del negocio.

Ahora bien, itiene relacion este valor de explo-
tacion con la aceién del erédito? Baste recordar pa-
ra esto el principio sentado en el libro anterior so-
bre la calidad del erédito y sus correspondientes
gentidos. Por aquel principio se ve que el negocio
que no produce lo suficiente para atender el canon
de gastos que reporta la movilizacion de una Car-
tera y la utilizacion de un crédito, no debe absor-
berlo. Por lo tanto, el grado de absorcién sélo pue-
de marcarlo el grado de valor de explotacion. Es,
pues, absolutamente necesario enjuiciar ése en un
andlisis contable,
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Se dird quizd que es esta una cuestion de crite-
rio, ¥ que ese valor seri mayor o menor, segin lo
entienda la persona que examine un Balance.

Y esto, que es tdpico corriente en el uso, es in-
cierto. Un Balance es un instrumento que tiene que
estar lo suficientemente bien organizado y ser lo su-
ficientemente expli*ito para que se constituya en
sextante y brijula del comerecio, pues este es su
oficio prineipal.

Por lo tanto, no es el criterio del censor de un
Balance, sino el Balance por si mismo el que mar-
card el valor de explotacion de un negocio.

Una consideracion bastante vulgar nos va a lle-
var prontamente a la evidencia de ese principio. Es-
ta consideracion no es otra que la que nos suminis-
tran las cotizaciones de un valor industrial,

A estas cotizaciones pod!emos ajustar la siguien-
te idea de Jevons: ¢Lo mismo que podemos medir
»la gravedad en el movimiento del péndulo, pode-
»mos evaluar la igualdad o desigualdad de los sen-
ytimientos por las decisiones del espiritu humano,
yLa voluntad es nuestro péndulo y sus ogecilaciones
»son minuciosamente registradag en lag cotizaciones
»de los mercadosy.

Supongamos que un titulo que no sea de egpecu~
lacién renta ordinariamente el 10 por 100 de su va-
lor nominal. Prescindiendo de la veracidad de los
Balances de la Sociedad correspondiente, lo induda-
ble es que por el resultado de ellos, el sentido pii-
blico, en estos casos, no puramente instintivo, sino
con fundamentos serios, aprecia ese titulo por la
rentabilidad del mismo. La rentabilidad en este caso
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eg el grado del valor de explotacion del negocio al
que corresponde el titulo.

Y no s6lo se pone por la voluntad humana el
precio de esos Valores que registran las cotizacio-
nes, sino que ya se ha visto también que en ese pre-
cio entra de por mucho su valor de renta, pues so-
bre todo, en cuestiones bursitiles, la renta es el
factor principal de estimacién, como para la con-
sistencia de la renta lo es la veracidad del Balance
que la produce.

En el valor de explotacion de un negocio pueden
observarse las siguientes igualdades:

Valor de explotacion.
Valor de rendimiento.

Valor de renta...........
Valor de explotacion......
Valor de rendimiento..... Valor administrativo.
Valor administrativo...... Valor de Cartera.
Valor de Cartera.......... Valor del negocio,

Frrni

VALOR DE PRODUCCION

Tan solo de pasada podemos tocar este aspecto
de un negogio.

El valor de produccién sbtlo es factor de proble-
ma cuando no estd proporcionado a la ecantidad de
mercado particular que tenga esa produccion, pero
ecomo ordinariamente el mercado s6lo es una con-
secuencia de la organizacion productora de un ne-
gocio, mis bien entra este punto en las considera-
ciones técnico-administrativas, que no en las con-
sideraciones valorimétricas, aunque es indudable
que la desproporcion, si existe, puede afectar al va-
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lor de explotacién de un negocio, pero no para re-
bajarlo, sino para limitarlo. Cosa esta que no es
igual, porque si por falta casi siempre de medios
econémicos un negocio no puede llegar a toda su
posibilidad, esta circunstancia mo altera su calidad,
ni su rendimiento, que es lo que interesa apreciar
a los efectos de un analisis contable.

Es decir, que un negocio, por ese defecto de va-
loracion produetiva, no podrd salir de un margen
pequeno de beneficio en proporeion con el que pu-
diera dar, pero esto no enerva ni la solvencia del
negoeio, ni incapacita mis o menos su valor de ex-
plotacion.

Precisamente este fénomeno, muy corriente en
nuestros dias, y sobre todo muy corriente en Es-
pana, donde las posibilidades naturales son en la ma-
yor parte de los easos de negocio, enormemente mas
importantes que las que consiguen muchas de las
empresas que se encuentran esas circunstancias, es-
td dando este hecho bastante que guejar y bastante
que hablar a eminentes economistas, los cuales, en
su mayor parte, se lamentan de la falta de prepara-
cion bancaria en cuanto a organizacién técnica, para
dar viabilidad financiera a esa multitud de posibilida-
des evidentes, que, por falta de ambiente credltnclo,
o estdn latentes en la mayoria de los casos, o emi-
gran, o duermen, o mueren guiza.

Por cierto que no me alegra ver que firmas de
altura se hagan eco de la falta de preparacion téeni-
ca de la Banca, porque no siento la estipida satis-
facciéon de verme acompanado en la observacion de
un mal, que se soslaya hasta por la misma Prensa,
ni siento la vanidad de ver sostenidos mis juicios. Lo
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que celebro es que personas de méis autoridad que la
mia tan humilde, den esos recios aldabonazos tan ne-
cesarios y descubran siquiera un levisimo pliegue de
racionalizacion. Empezar a auscultar un mal es prin-
cipiar a rwolverl_o acaso. Eso es lo que me alegra,
porque si esas mismas personas que estiman, no en
lo que dicen, sino en lo que no dicen, que el confiar a
la elevacién del nivel cultural del profesionalismo
bancario, es la panacea de nuestros sinsabores eco-
mémicos, si al hacer ese indirecto reconocimiento,
logran al fin remover estas aguas, demasiado man-
sas, de la organizacion del erédito en Espana, no se
habra perdido el tiempo del todo.

Hago este inciso, porque da la casualidad que
en el momento que eseribo este capitulo se hacen
las publicaciones a que me refiero, y dar también la
casualidad que esas apreciaciones sobre la posibili-
dad econdémica de todos los negocios espanoles, que
encuentren un cauce crediticio apropiado, concier-
nen de lleno al valor de produecién, como variedad
importante de valor.

DEUDORES EN CUENTA

Son las cuentas corrientes deudoras el misterio
de todos los negocios, por la sencilla razén de que
para poder apreciarlas, s6lo puede hacerse en de-
talle.

Voy a ser algo breve en este capitulo, porque su
naturaleza asi lo permite,

A los efectos de un anilisis, una cuenta corrien-
te no es sino una fuente instrumental de crédito,
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porque de la cuenta corriente nace siempre el che-
que ¥ la letra de cambio casi siempre.

- Por lo tanto, los saldos deudores de una cuenta
corriente son potencialmente instrumentos de cré-
dito, y de ahi que a esos saldos se puedan aplicayr
los principios mismos que conciernen a los efectos
de comercio, y aun alguno mids,

Estos otros principios son los que la misma ley
determina. Porque una letra de comercio aceptada
y renovada puede ser indefinidamente un documen-
to circulatorio, mis o menos inmovilizable, pero no
una cuenta, mientras no esti acordado el saldo que
mantiene quiza reivindicables algunas de las parti-
das de esas cuentas. Pero si se establece el saldo,
han sufrido todas las partidas sin excepeion la no-
vacion legal, si bien este saldo no tiene la misma
facilidad juridica, en cuanto a reclamacion, salvo
que esté refrendado con la firma de las partes.

Pero aun en este mismo c¢aso, no es un saldo de
una cuenta, asi acordado, un valor econdémico de
ajuste instrumental, gino lo mismo que en la letra,
si la solvencia del obligado lo resguarda,

Desde luego, los saldos por si mismos no son tan
facilmente movilizables, por la naturaleza juridica
de la cuenta corriente, sino por la responsabilidad
vy honorabilidad comercial de los comitentes.

O sea, que la condicion misma de la cuenta co-
rriente es ya paralizadora, porque sujeta a la con-
venecion del saldo todas las partidas que entran en
ella, y mientras no se han fundido en el saldo las
dos columnas, o sea, las diferentes cuentas que en-
tre gi tienen los comitentes y que se unifican en el
instrumento especial de la corriente, no hay canti-
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dad reclamable, lo que equivale a que mo hay ca-
mino expeditivo para Ja accién instrumental, salvo
mediar un signo de complacencia. En sintesis, que
el instrumento de erédito que nace de una cuenta
corriente, en puridad de verdad, ha de originarlo el
saldo establecido en una cuenta corriente.

Este es el que pudiéramos llamar principio esen-
cial para la articulacion del instrumento de crédi-
to en la cuenta corriente, y es a su vez el que hace
inmobvil el valor economico de una cuenta corrien-
te, mientras no se hace esa instrumentacién. Con-
siguientemente, es automético pensar que no se
puede instrumentar un efecto de comercio, mien-
tras no ha habido saldo.

Pero esto conviene definirlo un tanto degpacio.

El anterior principio es el regular y el funda-
mental para engendrar con toda pureza una letra
de cambio un cheque, o cualquier titulo obligato-
rio. Y con este motivo se presenta en la practica
un verdadero problema de apreciacion para asig-
nar el grado de comercialidad de un efecto, pues-
to que si el giro que realiza una casa contra otra
es procedente de la cuenta corriente entre las dos,
es sabido que tales giros, por su misma constan-
cia v periodicidad, no concuerdan con la mjisma pe-
riodicidad en los cierres de cuentas.

Cabe la objecion de que dos comerciantes lleven
una cuenta con saldos diarios, al modo de las que
establecen los Bancos, y si verdaderamente es asi,
el problema se sitiia entonces en el Banco, que no
puede distinguir netamente en ese caso la comer-
eialidad o complacencia del giro, y si éste méis gue
giro es un contragiro.
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Sin embargo, lo normal eg e] sistema empleado
por determinadas casas de comercio, que pueden
tomarse, por tanto, como modelo para este caso, y
las cuales llevan una cuenta corriente exclusiva-
mente comercial también, en las que, de una ma-
nera consensual, no figuran otra clase de operacio-
nes que las relativas a las ventas y pagos de mer-
cancias. De esta forma, todo lo que procede de esa
cuenta, puede confiadamente admitirse como comer-
cial, pero esa apreciacion tampoco puede darla sino
€l analisis contable,

Pero este caso s6lo puede darse cuando en la
cuenta llevada entre dos casas, una de ellas sea so-
lamente vendedora y la otra solamente comprado-
ra, porque cuando mutuamente se vendan y com-
pren, necesariamente tiene que haber mutualidad
en la cuenta, por lo cual el giro sélo puede obede-
cer al cierre y saldo periddico.

Este es uno de los riesgos maximos que corre
el banquero que interviene en el descuento de las
operaciones nacidas de esas clases de cuenta, pues
si bien la garantia moral y material de las firmas
irtegrantes de las letras correspondientes, es el me-
jor apoyo de la operacion, también es verdad que la
mezcla de operaciones no permite pulsarlas debi-
damente para analizar las posibles depresiones co-
merciales de ambas casas y vigilar la movilidad del
crédito.

De ahi la razén por la cual, sistemiticamente, los
Bancos temen semejante clase de giro, que, pru-
dentemente clasifican de manera especial, por no
poderse discernir en cada giro, de una manera in-
dubitable, la pureza comercial del mismo, ya que



carecen de elementos interventores que les permi-
tan controlar las compensaciones de cuenta, puesto
que eso equivaldria a que el Banco fuera el que
interviniese esa cuenta mutua. Que seria lo ideal
para comodidad de los tres sujetos activos del cré-
dito en ese caso, esto es, firma libradora, firma li-
brada y firma descontadora, aungue para llegar a
esto, si es que se llega alguna vez, han de rodar
muchos anos.

De donde se desprende que por asociacion de
ideas, de este caso particular de las cuentas deudo-
ras en un Balance, podemos establecer un juicio ge-
neral. IEste juicio no es otro que la cualidad por
demés inconsistente de las cuentas deudoras, que
dicen mucho en general, y pueden, sin embargo,
no decir nada en particular. Para apreciar exacta-
mente este importante capitulo, habria, como se ha
visto, que llevar la intervencién constante del mis-
mo en la casa que se examinase. Esto no es impo-
sible, mi siquiera dificil, sino mas bien debiera ser
un derecho consagrado para el que arriesga el di-
nero en un crédito, pero hoy por hoy tropezamos
con que este intervencionismo pugna con las préc-
ticas del comercio, y su sola insinuacion provocaria

‘una fuerte corriente de protesta. Sin embargo de

cue en paises, como los Estados Unidos, sea perfec-
tamente legal, para la Baneca, a la que el censor del
Estado puede incluso cerrar el negocio, si el esta-
do de las cuentas asi lo aconseja. Y es la Banca el
poder maximo de aquel pais,

La causa es sencilla. En las cuentas corrientes
deudoras estan siempre emboscados los créditos in-
cobrables de una casa, créditos que de esa manera
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aparecen como Aectivo realizable. Es decir, una ver-
dadera simulacion de Activo y simulacidn fraudu-
lenta, porque es un engano fiecil al amparo de la
ignorancia general y de la falta de intervencién y
de proteccion legal para esos casos.

Porque en este orden contable tan sblo pueden
darse tres casos, uno de ellog dudoso, pero los de-
mas, indiscutibles, como va a verse:

Primero, Un saldo de cuenta reconocido por el
deudor, pero que éste, imposibilitado de cancelarlo
por su gituaciéon econdomica, de una vez, va amor-
tizandolo lentamente. Parece lo natural que entra
perfectamente en la naturaleza de un Activo, que,
como se sabe, no es mas que la relacion de bienes
v valores representativos de dinero. Pero este prin-
cipio general hay que completarlo con una doetri-
na. Y ésta es que la representacién de dinero ha de
ser cierta, esto es, que concierna a elementos de ri-
queza mis o menog prontamente convertibles a mo-
neda, pero no puede representar bienes de dudosa
realizacion, y es dudosa la que solo reside en la vo-
luntad del deudor, ¥y no también en su posibilidad
economica. Este caso si para la estimacion personal
del poseedor del crédito es un signo de Activo rea-
lizable, para quien lo examina no puede tener igual
categoria, ya que éste, a lo sumo, puede catalogar-
lo en los remanentes de Inventario, que, dentro de
un criterio de prudencia, se desplazan a resultas.
Lo sano es llevar esas partidas a Valores en sus-
penso.

Segundo. Un saldo de cuenta discutido por ol
deudor, mientras no hay acuerdo, porque el simple
reparo paraliza la aceién de la cuenta que tiene que
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someterse a las fatigosas y complicadas pruebas or-
dinarias. Este easo ain es mucho mas dudoso que
el anterior.

Tercero. Un saldo preserito, porque no se ha in-
tentado reclamacion alguna, lo mismo que la par-
tida aue no tiene reconocimiento y se sienta en
cuenta por la parte que se cree con derecho a ella,
y en suma, todas aquellas cuentas que, veconocidas
o no, han tenido preseripeién legal, éstas en for-
ma alguna pueden considerarse como Activo reali-
zable, Parece extrano que este easo se llegue ni si-
quiera a mencionar; pero no estd demds, porque
hay casas, ¥y no de pequefia importancia, que sin
duda lo entienden de otra manera, porque mantie-
nen en sus activos esas clases de cuentas, que ja-
méas seran realizables.

Dentro de este caso hay la modalidad de las
eouivalencias de monedas extranjeras, modalidad
que no puede escapar a la doetrina antedicha, por-
que lo contrario seria una ficeion. Principio inne-
gable que la misma realidad confirma en el orden
judieial, pues yo he sabido, y no haee mucho,
¢l hecho de estar incluida en un Activo una partida
de equivalencia de marcos por su coste inicial, ha-
ciendo un puente con un familiar que resultaba deu-
dor de las pesetas correspondientes. Manipulacion y
criterio raro, que no es extrano en la ecasa que
tiene que recurrir g las més extranas contorsiones
contables para seguir aparentando una situacion de
Activo superior a Pasivo.

Yo quisiera entrar en la interesante definicion
de todos estos puntos, que sélo puedo trazar cons-
trenidos en lo posible. No se me oculta su impor-
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tancia. Ellos solos ocupan textos mayores que éste.
Pero como mi idea hoy no es otra que vulgarizar
sintéticamente los principios que entiendo conviene
delimitar netamente, basta lo apuntado para el exa-
men de un Activo, porque creo que hay bastantes
doctrinas de contraste, para el que quiera estudiar
concienzudamente cualquier Activo. Vayamos, pues,
ahora a su oposicion cual es el Pasivo.

LA SIGNIFICACION DEL PASIVO

Como podrd verse en toda mi obra, procuro re-
forzar mis modestos juicios, en cuanto éstos se ma-
nifiestan de manera original, por los testimonios au-
torizados que revelan principios incontrovertibles.
Dada mi condicion profesional, resultarian mis doc-
trinas demasiado solitarias, demasiado excéntricas,
gl no hubiera encontrado tan elevados refuerzos.
Es en Espana tan nueva la tarea, que probablemen-
te resultaria estéril esta labor, sobre todo realizada
por una persona como yo, completamente huérfana
de valimiento, a la que solo una'buena voluntad excul-
pa de haberse atrevido a acometer tan improba tarea.
Que, ademés, no deja de tener sus peligros, porque
desgraciadamente pone a la luz publica elementos
de juicio absolutamente identificados con la cien-
cia, que pugnan con muchas normas y con algunos
sistemas. Mi independencia de juicio profesional me
obliga a hacerlo, sobre todo porque creo que la ver-
dad, por dolorosa que pueda ser, siempre hace me-
jor servicio que el disimulo.
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Asi, pues, me conviene hacer notar que no im-
plican mis palabras censuras, sino leales adverten-
cias para cuantos puedan leerme y no hayan coin-
cidido hasta ahora en estas doetrinas que, como pue-
de verse, no son alueinaciones, sino férmulas cien-
tificas que avalan autorizadas personalidades, De esa
manera queda demostrada la serenidad, el amor a
la verdad y la independencia de criterio de lo que
se da al pasto de los interesados en estas cuestio-
nes, Asi no podri atribuirse a mis juicios ninguna
torcida intencién, y, sobre todo, se podri entenider
concretamente que no son creaciones personales
mias, sino aislamientos de cuestiones vividas, que
me limito a destacar y ensefiar tal como son, y que
también como yo son vistas por autores de la talla
que tienen los que iluminan esta obra mia.

De ahi que al acometer esta parte del andlisis
contable del Pasivo, quiera también dar a mis lec-
tores el eriterio del profesor Quesnot, como baluar-
te en que apoyar mis raciocinios.

Dice éste con respecto al Pasivo:

«La nocién del Pasivo se confunde, poco méas o
ymenos, con la de creacién de recursos de una Em-
ypresa. Abstraccion hecha de algunas cuentas de or-
sden, la casi totalidad de capitulos acreedores de
syun Balance expresa, en efecto, el origen de los va-
slores puestos a disposicién de la explotacion, sea
»que se trate de recursos propios, tales como el ca-
ypital v las reservas, sea que se trate de los que se
»adquieren por medio de préstamos, y de sus moda-
»lidades m#s diversas. Fuera de estas obligaciones
»de valores, no se pueden encontrar en acreedores,
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yen un balance, mis que capitulos correspondientes
ya deudas puras y simples.

»Tal es la expresion general de los capitulos
yacreedores de un Balance. Conviene agregar, para
»el buen orden, el saldo acreedor de Pérdidas y Ga-
»nancias, figurando la existencia de beneficios cual-
y»quiera confundidos en la masa general del Activo,
»Este saldo acreedor tiene por efecto poner las
»masasy en balance, realizando de esta suerte una
»funcién numérica exactamente simétrica de aque-
»lla que se le llena en el Activo, por el saldo deu-
sdor figurativo de las pérdidas, si los resultados
»de la explotacién hubiesen sido inversos, esto es,
»deficitarios.

»A la ereacién y obligacion de recursos de toda
ysuerte se cifen los actos més importantes de la
»gestion financiera de una gran empresa funcio-
»nando en Sociedad. Una parte de las cuestiones de
»este orden mo son mds que cuestiones del régimen
»de las Sociedades, que se impone a todas las em-
»presas de cierta magnitud. Nociones juridicas y
»nociones financieras estin asi en relacién incesan-
»te y no pueden ser expuestas independientemente
»las unas de las otras. Asi la materia e la admi-
»nistracion financiera se conexiona estrechamente al
srégimen general de las Sociedades y méas particu-
»larmente al de las Sociedades comerciales.

pUn estudio completo eonducirdi a una exposi-
»eion de principios egpeciales comunes a cada uno
»de los tipog de sociedad existentes, que pueden
yemprender una accién comercial cualquiera. Toda
»vez que el interés de estas nociones se concentra
yprincipalmente en las Sociedades anénimas, por-
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' »que de una parte ellas constituyen el cuadro usual

»y mas general de todos los negocios, y porque,
»de otra parte, una gran proporcién de los proble-
ymas gue se presentan con ocasion de tratar una
»Sociedad andnima, se presentan igualmente para
vlas demés sociedades. Lag soluciones particulares
»de que son susceptibles las sociedades diferentes
ya las sociedades anénimas, son, en general, muy fa-
yeiles de resumir, y son ademaés propicias a una ex-
yposicion simple, en razon misma de las diferencias
»que presentan estas sociedades, por relacion al tipo
yearacteristico y universal de la Sociedad anénima,
ytomada como punto de partiday.

*n e

Conviene destacar de lo antedicho los siguientes
puntos esenciales: 1.° E] fin prinecipal que registra
el Pasivo es el de crear recursos a la TEmpresa.
20 El fin descriptivo del Pasivo es el de las deudas
de una Empresa. 3.° El fin de conjunto del Pasivo
¢es poder examinar comodamente todo lo que se
refiere a la gestion de los ¢recursos socialesy, como
a seguido dice textualmente Quesnot, para que, co-
mo luego también dice el mismo autor, se pueda
analizar la coneervacién del Aetivo, ya que «las
yeuestiones del Activo se resumen, casi enteramen-
yte, en el estudio de las Amortizacionesy.

No dice el expresado autor que estos principios
gean comunes mas que s las sociedades, y es porque
en nuestros dias todag las empresas de gran enver-
gadura se acometen por asociacién y coneentracién
de capitales, pero sin que se pueda entender que
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cualquier persona, actuando en el comercio indivi-
dualmente, puadb soslayar esas reglas, Al contrario.

Al examinar un Pasivo el primer capitulo es el
capital,

APRECIACION DEL CAPITAL

El mismo examen del activo califica el capital,
puesto que en los capitulos correspondientes del Ac-
tivo estd descompuesto ese capital. Y ademis mez-
clado, porque, salvo casos especiales, la masa de di-
nero que imprime movimiento a la explotacién de
negoeio se unifica en la Caja para el efecto circu-
latorio metdlico, o en los Bienes y Valores, como
fundamento de riqueza sobre el que descansa la
creacioén y gestion de las obligaciones que son la ac-
cion viva del negocio.

Sélo por eomparacion de Pasivo con Activo se
establece el capital, y, por tanto, pudiera examinar-
se en ultimo lugar; pero como el capital es la pri-
mera linea de un negocio, sdbre el que se hacen des-
pués todas las desligaciones y especulaciones, no
estd mal considerarlo en primer término. Sohre todo
a los efectos instrumentales del erédito, que es el
aleance primordial del anilisis.

Para ello, veremos en el capital tres condiciones
fundamentales: 1.8 Garantia de la gestién comercial
o de negocio. 2+ Positividad de esa garantia.
3." Indice de calificacién o desecalificacién finan-
clera.

Primera, Para ser garantia tienen, ante todo, que
ser tangibles las condiciones especificas del capital.
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La maxima parece que es hallarse constituido per-
manentemente por dinero. Lo cual es un error, por-
que se opone a la cualidad intrinseca de todo nego-
cio, que es la productividad, y un capital en dinero
permanente, con todos los riesgos inherentes, tiene
el de la minima produccion, produccién nula en el
6aso en que se punda tener integro en caja, que,
salvo en muy pocos casos de Banca, puede que nin-
guno, no es facil se dé en muchos negoeios, Por
eso se verda que en todos los Balances la existencia
en Caja es insignificante, y esto es debido a que la
funcion del erédito en todos los negocios e: la im-
portante, ya que la monetaria estd reducida exclusi-
vamente al movimiento de contado que es, por lo
general, infimo. De ahi, pues, que en el argot finan-
ciero la palabra c¢encaje» signifique la masa flotan-
te de dinero que necesita cada negocio de maners
permanente en los periodos normales, para esas
atenciones minusculas con relacién al negocio de
que se trate, y siempre pequefia en proporeién al
movimiento o giro total de cada negocio. Sin em-
bargo, ese rengldn es de condicién tan especial, que
guele originar verdaderas perturbaciones en log ne-
gocios que no saben hallar su volumen adecuado.
Limite minimo y el que requiere més atencion, por-
que el médximo lo més que puede originar es merma
de beneficios por inmovilizacién de capital.

Por eso, siendo posible ahondar en una cuenta
de Caja, oponiéndola a las demas obligaciones, pue-
de apreciarse exactamente la zona monetaria que
posee el negocio, y la politica que se sigue con ella,
ya que son muchisimas las decadencias y muchos
los trastornos que ocasionan la demasiada restric-
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¢ion de efectivo en los negocios, porque obliga a
recurrir con demasia al crédito, que en estos casos
quebranta la solidez econémica o frena demasiado el
ritmo del negocio, Consiguientemente, enerva la ga-
rantia del eapital,

Extrahard quiza a algin lector que al capital
solo se le dé, a veces, cariicter de garantia. No es
que se le niegue su condicién impulsora y reprodue-
tora de beneficios, que es nada mas que la condicién
inicial de muchos negocios, sino que una vez cimen-
tado el crédito total de cada negocio, o, mejor dicho,
del propietario (sea individuo, sea Sociedad) del ne-
gocio, las més de las veces los capitales que se ma-
nejan, «precisamente por la adquisicién del créditoy,
son enormemente superiores al capital social. Es es-
ta la razén por la cual es principalmente garantia
¥ al mismo tiempo registro de crédito.

IExplicaré esto de registro,

En algunas legislaciones, y easi siempre en la
practica juridica, cuando hay pérdida de capital se
establece automiticamente una cierta interdieceion
mercantil para la empresa correspondiente, porque
es el indicio elocuente del resultado administrativo.
A tal punto, que, implicitamente al menos, no hay
legislacion que no acepte ese prinecipio de mecanica
administrativa.

Los fundamentos juridicos para autorizar las
suspensiones de pagos no vienen a ser, en cierto mo-
do, sino una demostracion de lo anterior, porque esa
interdiccién, obligatoria, o de facto, tiene lugar tan
pronto toma estado piblico una pérdida de capital
considerable,

Claro que esto se procura disimular siempre;
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pero es el punto principal al que mas rigurosamen-
fte deben tender todos los medios del andlisis con-
table.

Pero hay otra cirecunstancia interesantisima pa-
ra apreciar el capital, Y es la forma de estar cons-
tituido.

Esto no siempre es facil verlo, porque no todas
las empresas lo describen claramente; pero para
aquilatar esa forma, puede servir de punto de par-
tida el prineipio que informa las emisiones de ca-
pital con arreglo al espiritu que también tienen
casi todas las legislaciones.

Alguna, como la francesa, alemana, italiana, in-
glesa, belga, argenting, portuguesa y urugnaya, exi-
gen que el capital social, para poder ser emitido en
acciones al portador, éstas tienen que ser totalmen-
te liberadas. Segin nuestro Cédigo, pueden ser al
portador cuando se haya desembolsado el 50 por 100
del valor nominal.

Veamos como explica este prinecipio el ingigne
catedratico de Derecho mercantil sefior Blanco
Congtans:

«La razén de esta limitacién estd en que si se
»permitiera la conversion al portador de las acciones
yno satisfechas, podrian pasar de manos de per-
ysonas de responsabilidad a las de otras insolven-
»tes, buscadas tal vez de propdsito por el primitivo
ytenedor para eludir luego el pago de los dividen-
»dos pasivos, alegando que se habia desprendido de
yellas e ignoraba quién fuera su poseedor actmal,
»defraudando de esta manera a los acreedores de
»la sociedad, que tendrian que conformarse con la
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sparte de eapital recaudado, cuando contaban con
»toda la garantia del capital socialy.

Se ve clara la afirmacién de que el capital so-
cial es una garantia de las deudas u obligaciones
contraidas, y el circulo donde esti rigurosamente
encerrada la capacidad negocial, porque sobre &l
se basa el ejercicio del erédito, que necesita, por
tanto, de una realidad indiscutible de capital, por
los medios ya vistos, en su comparacion con el Ac-
tivo, ademds, claro es, de las condiciones morales
indispensables al ejercicio de cualquier clase de co-
mencio.

Por lo tanto, al reconstituirse el proceso admi-
nistrativo de cualquier empresa, se busca que el
capital, como prineipio integral, haya sido dinero,
¥ de no ser dinero, sino aportaciones, gue éstas
gse hayan hecho valorindolas tan rigurosamente que
no pueda haber el menor asomo de duda sobre su
valoracion econdmica, o sea que se trate de aporta-
ciones en bienes reales, v que estos bienes reales se
hayan aceptado por un precio también real,

POSITIVACION DEL CAPITAL

Siendo un capital la primer garantia en toda
operaciéon de crédito, es automdtico buscar la po-
sitivacion del mismo, porque en esa operacion se ha-
lla la contrastacién de la garantia.

En este orden se encuentra el observador con
numerosas dificultades, no cientificas, sino de cri-
terio de cuantos intervienen en los negocios, {Qué
es capital?
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Prescindiendo de las numerosas teorias que so-
bre el particular existen, segiin la tendencia poli-
tica de cada escuela, lo mas derecho es buscar la
acepcion general en el orden econémico puro, Ha-
bra discrepancias en su definicion filosofica, pero
hay acuerdo en cuanto a su realidad, Esta realidad
es la que a todos nos hace creer que capital es el
conjunto de bienes materiales, de toda suerte y
de utilidad indiscutible, que permite al hombre rea~
lizar o gozar de €l por una explotacién cualquic-
ra. Ta medida y el eje de estos bienes es el dinero,
hoy punto de partida y meta del c¢ircuito econdémi-

En su aplicacién contable, hay que analizar la
descripeion de ese conjunto, para hacer una recta
estimacién del mismo.

Aparte del dinero, que en gran parte de casos es
el elemento menor, se constituye un .capital con di-
ferentes aportaciones, que se pueden discernir con-
cretamente por el andlisis del Activo, pero que in-
teresa siempre comprobar por la verificacion del
Pasivo, que es donde pueden encontrarse a veces
factores de depreciacién o de disfrazamiento de al-
gunos elementos de capital.

Donde primeramente se suelen encontrar estos
disfrazamientos, es precisamente en las aportacio-
nes de capital, disfrazamientos que luego se pue-
den diluir habilmente en los capitulos del Activo.
Claro es que a los efectos estimativos no afectan
estas simulaciones si la valoracion del Activo es
justa, pero revela ya un defecto constitucional, una
falta de pureza administrativa, que aungque muy
corriente, es también muy perniciosa—porgue se
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dan numerosos casos de discordias internas en las
empresas, siempre como malignos prineipios de di-
solueion comereial,

Las aportaciones pueden ser de diferentes cla-
ses, si bien lo méas seguro es clasificarlas en dos ca-
tegorias. Dinero o equivalente y derechos indua-
triales,

La primera clase ya hemos visto que se puede
apreciar bastante bien por el examen del Activo, y
controlarlo por la reconstitucion del Pasivo hasta
su iniciacion. La segunda es la que da lugar a mas
complicaciones.

Es bastante comin que los derechos de un socio
industrial, o de una parte de acciones de caradcter
inidustrial, se valoren eomo capital. Esto, que es
perfectamente defendible como fundamento de de-
recho para los beneficios resultantes de las gestio-
nes correspondientes, no lo es eomo elemento cons-
tituvo de ecapital por una razén matemdtica, que
no es otra que si, por ejemplo, se valora en 500 esa
accidn industrial, y se procede a una digolucién en
la liquidaecién, habria ese déficit de 500 porque los
beneficios habrin sido retirados, por ser efecto de
un capital y no el capital mismo, resultando, por
tanto, esa cifra completamente simulada.

Muy expresivamente condena este procedimiento
Quesnot. Dice: ¢«Pongamos el razonamiento hasta el
»extremo. Nada mdés instructivo para verificar un
yprincipio que imaginar la aplicacién en sus limites
extremos.

»5i la aceién de industria es una acecién de apor-
stacion pudiendo representar una parte de capital,
»no hay motivo alguno para que esta aportacién no

B -
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»oueda constituirse s capital. Siete asociados, no
yaportando mis que gu trabajo industrial, (podrian
yeonstituir, con esta sola aportacion, el capital de
suna Sociedad anonima? Nadie admitird esta conse-
yeuencia extrema. Flla es suficiente para condenax
»el principio desde el punto de donde ha partidoy.

Considero suficientemente establecido el medio
de analizar un capital. Por ello se ve que tiene que
ser estrictamente constituido por bienes materia-
les, y éstos valorados también estrictamente. Para
investigar lo primero, la oposicion del Pasivo )
Activo basta. Para lo segundo, la recta peritacién
del Activo es suficiente.

CALIFICACION O DESCALIFICACION FINAN-
CIERA

La conservacion de la integridad del capital es
algo que debe ger cuidadosamente observado siem-
pre, tanto por los que lo poseen, si entran en la 6r-
hita de los negocios, como por los que acreditan,
porque la meecanica crediticia actia sobre ese eje.

Lo mismo da que el capital realmente maneja-
do no sea propio como que lo sea, porque la pér-
dida que se produce sélo la paga el propio. El ca-
pital que se explota es la sustancia vital de la Em-
presa, y determina la capacidad administrativa de la
misma. Seglin crezea esa vitalidad, porque el capital
produzea beneficio, ya que entonces permanece in-
tacto; segun decrezea, porgue produzea perjuicio,
ya que entonces desaparece la integridad del capital
en la medida de pérdida correspondiente.
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Se dird que nadie puede evitar el riesgo. No se
habla aqui del riesgo, sino del limite de capacidad
financiera. Es una especie de marcha en carrera que
se puede ganar y se puede empatar, pero que no se
puede perder, ni en parte, sin quedar vencido. El tal
vencimiento en el comereio no es otra cosa que una
descalificacion.

También se dird que no pueden preverse las pér-
didas. En el orden normal y aun en los linderos de
lo anormal, una buena contabilidad permite apreciar
los indices correspondientes que presagian ung pér-
dida. Quien no sabe apreciarlogs o no quiere aten-
derlos es un incapacitado. Sus simulaciones ocul-
taran la realidad, pero no la destruiran. La califica-
cion financiera sélo la da la flexibilidad de procedi-
mientos. La flexibilidad de procedimientos sélo se
tiene con una buena organizacion contable como
fundamento de una buena organizacién explotado-
ra. Y quien tiene esas buenas condiciones de ac-
tividad comereial, sabe replegarse a tiempo, porque
su sistema de trabajo estari siempre creado a base
de que pare automaticamente la maquina en cuan-
to el movimiento de flujo y reflujo, propio de los
negocios, haga cierta presién sobre el capital.

No hay que confundir la palabra clasificacién
con la de ecapacitacion. Una y otra tienen sus gra-
dos en el orden comercial, pero no se confunden,
porque son paralelas.

Se descalifica comercialmente una firma porque
lo que la califica es su capacidad explotadora, como
ésta se califica por capacidad administradora, y es-
tas dos condiciones llevardn a wuna casa -a parar y
recomenzar cuando siente esa opresion al capital por
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depresmn del negocio correspondiente, pero jamis
a resistir ciegamente un movimiento contrario que
no esta en su mano contrarrestar. Bl disimulo de
esto es siempre un mal consejero, Juntamente con
este disimulo suelen comenzar virtualmente las
quiebras.

Es, pues, la linea del capital, por lo mismo que
es punto de partida y final de circuito, la progre-
sion geométrica, que quiere y puede ser ascendente,
pero que jamés debe ser descendente, porque se des-
articula entonces la de la proporcion de crédito
que le corresponde,

EXTINCION DE LAS OBLIGACIONES

Asi como el capital tiene que estar sincopado
integramente en los diferentes capitulos del Acti-
vo, el resto de los elementos pasivos de un Balance
tienen que reposar sobre elementos de Activo ca-
paces siempre de absorberlos,

Todas las obligaciones que a seguido del capitai
figuran en un Pasivo, han de ser por medio de ese
principio canceladas, o presumirse cancelables, con
los bienes creados o el producto de ellos, que figuren
en el Activo,

Por esa razon, durante los ejercicios sociales, el
Activo va expeliendo con la periodicidad que esta-
blezca cada organizacién contable, remanentes no-
minales de dinero que se van agrupando en el Ha-
ber de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, o sus ani~
logas, para extinguir las obligaciones totales de la
Empresa, es decir, sus deudas, por el concepto que
fueren.
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A los efectos de un andlisis contable, el interég
prineipal que puede ofrecer la deseripeién de las
obligaciones permite tener los siguientes aspectos:
De proporcionalidad, de sinceridad, de riesgo. Pue-
de decirse que todos los demis que pudieran notar-
sa no serdn probablemente sino derivaciones de los
anteriores.

La proporcionalidad. — Hay que tener presente,
sobre todo, que el examen contable es constante-
mente un medio de comparacién, y que, por lo tan-
tu, se estd constantemente haciendo balance, unas
veces parcial, otras seccional, otras de conjunto,

En el primer aspecto, sblo puede apreciarse la
proporcionalidad de las obligaciones de una Empre-
sa, si ge aguilatan bien las posibilidades de la mis-
ma en cuanto a beneficios,

Es muy corriente pensar tanto en lo individual
como en lo social, que la adquisicion de compromi-
sos, la realizaciéon de gastos o el reparto de benefi-
cios es puramente facultativo. Y no es asi, porque
desde el momento que una persona o una empresa,
se articula en el movimiento general de los negocios,
su aceién no es independiente, porque lo mismo que
puede produecir un beneficio a otro, puede también
producirle un perjuicio mas o menos inconsciente-
mente, y viceversa. Por lo tanto, no existe la inde-
pendencia, y consiguientemente su accién negocial
es puramente relativa, v continuamente reflectora
y refleja.

En la extincién presumida o real de las obliga-
ciones, se encuentra siempre el resultado de propor-
cionalidad, porque ha de dar un excedente, que es:
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primero, la remuneracién del capital empleado, co-
mo beneficio minimo, y después el beneficio puro,
dentro del cual siBmpre ha de existir un margen
prudencial para reservas y amortizaciones,

En los tiempos actuales se fija como remunera-
cién del eapital un 6 por 100, como reserva mini-

* ma otro 6 por 100 del capital y como remanente

de amortizacién un 15 por 100 de los capitulos amor-
tizables, siempre que &stos tengan un desgaste
normal.

Cuando un negoeio no permite comodamente
atender esas atenciones es que, o hay desproporeién
en las obligaciones, o si éstas no pueden reducirse,
es que el negocio no tiene el minimo de prosperidad
necesario a su eontinuacién, Ocioso es decir que el
grado siguiente es el que empieza a ejercer ya pre-
sion sobre el capital.

La sinceridad.—Lo méis meritorio en una deserip-
cion contable es la claridad de terminologia y la
probidad de documentacion. Esto, sobre todo en Es-
pana, no es muy frecuente por el inveterado temor
al fisco, que muchas veces es el pabellon que cubre
cosas mas inconfesables.

Pero son muchos los easos en que, por lo menos
en esa segunda contabilidad, que no siempre se ha-
lla detallada en los libros oficiales, se encuentren
medios suficientes para contrastar la sinceridad en
la expresion de las obligaciones. .

Pero no es sélo el fiseo lo que impide a veces po-
ner de manifiesto la configuracion, nimero y volu-
men de las obligaciones. Negocios que viven de pres-
tado, rehuyen, por lo general, describir concreta-
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mente las condiciones particulares de cada obliga-
ciomn.

Son innumerables los casos de inginceridad, y las
causas de esos casos, por lo que en honor a la bre-
vedad no puede establecerse mas conclusién que la
de ahondar rectamente en las comparaciones de Ac-
tivo y Pasivo, para dar a cada uno de los hechos de
insinceridad que se manifiesten el valor psicolégico
o contable que merezcan,

Fl riesgo de las obligaciones, — Casi siempre el
riesgo de las obligaciones dimana de los contratos
que celebra una empresa, contratos que no se cal-
culan o planean con la discrecidon, la mesura v gol-
pe de vista necesarios a cada especialidad de ne-
gocio.

Un examen minucioso de la cuenta de gastos ge-
nerales o similares, es la {inica medida para aqui-
latar en el orden contable la cantidad de riesgo de
las obligaciones y las condiciones de cada una de
ellas.

Claro es que hay determinadas obligaciones cuyo
riesgo sblo puede apreciarse en los fundamentos del
Activo y en las condiciones juridicas de ellas. Un
solo ejemplo bastara a la concision que persigo.

Una finca comprada a «retroy es un elemento no-
sitivo de riqueza, pero sblo provisional, porque hasta
que la finca no sea definitivamente del comprador,
s6lo hay un bien en potencia, pero no en presencia.
Por lo tanto, es este un riesgo de los mayores, que
solo en el Pasivo no puede verse, porque, general-
mente, en éste figura la deuda por la parte no pa-
gada, cuando lo prudente seria poner la deuda en
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total, si bien comprendo gue esto es algo diserecio-
nal, que no se puede exigir que conste, aunque si
que se declare.

® W

Es, pues, en la manera de crear y extinguir las
obligaciones una condicion del negocio, donde pue-
de estudiarse el desenvolvimiento del Pasivo, y que
resulta por demis interesante, a los efectos de un
andlisis contable.

AMORTIZACIONES Y RESERVAS

Pocas lineas es preciso emplear para establecer
un principio sano de Sistematizacién contable,

El grado de perecimiento que puedan tener los
bienes, mereancias, instalaciones, maquinarias, et-
cétera, de una empresa, es el que debe determinar
la parte de amortizacion que se les ha de asignar,
siendo preciso, a veces, que muchos de ellos, por
su extrema facilidad de descomposicién, tengan que
considerarse como gastos, al igual de determinados
derechos que se compran,

Lo mismo que con las amortizaciones sucede con
las Reservas. Segiin el porcentaje de fallidos que
acuse un negocio, se debe establecer el de reserva
obligatoria.

En cuanto a las Reservas voluntarias, ningiin
criterio extremo es bueno, porque el minimo expo-
ne a perjuicios y el maximo refrena la actividad de
la empresa. La cuenta de valores es su mejor control.
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GASTOS GENERALES

Convienen algunas palabras sobre esta cuenta,
cuyo examen nos da muchas veces la clave de las
causas, estado y consecuencia de las situaciones fi-
nancieras.

Es muy comiin entender que el gasto a realizar
¢s libre, ¥y por estar muy generalizado este concep-
to, se pueden observar en todos los casos de quie-
bra que es ese concepto el gue inspira muchas ve-
ces los derrumbamientos econémicos.

Todo el que maneja capitales, sea individuo, sea
empresa, ni aun siquiera al eapital propio puede
asignar una absoluta independencia, puesto que ese
capital es siempre la garantia de su gestion. Pero
mucho menos cuando, ademés del capital propio, ex-
plota capitales de otros que recibe a crédito, bien
sea en mercancias, bien sea en dinero. En una pa-
labra, todo lo que signifiquen valores a explotar ¥
que le son transferidos, son en cierto modo valores
dados a administracién, en la que los gastos gene-
rales tienen una repercusion indudable, y, por tan-
to, obedecen a una ley imperiosa, la ley de la aus-
teridad administrativa,

El limite que no debe rebasarse nunca en los gas-
tos generales de un negocio cualquiera es aquel que
Mega al limite minimo de produccion del capital,
que ya se ha visto es para el capital propio un seis
por ciento neto,

Cuando un negocio en el que se explotan toda
clase de capitales, propios y ajenos, no se producen
beneficios netos que permitan por lo menos ese seis
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por ciento, es absolutamente preciso comprimir,
entre otros capitulos, el de (Gastos generales. Des-
de el momento en que se merma esa retribucion al
capital, se comienzan a hacer gastos a costa de los
acreedores. Y esto, como se ve, es bastante elemen-
tal de apreciar. No son precisos grandes argumen-
tos para defender el principio.

Muchas veces es por igmorancia por lo que se lle-
ga a estos extremos, y muchas veces méis por de-
fecto de sistematizacion contable, Casi siempre por
no comulgar en el principio irreductible que rigen
las amortizaciones especiales que se refieren a los
valores de cambio y a los valores en obligaciones.
Este principio merece un pequeno aparte, y por su
rotundidad implacable, es mejor que lo copiemos
del insigme autor al que tantas veces me refiero,
y cuya calidad especial de inspector general de fi-
nanzas en la vecina Repiiblica, ademds del profeso-
rado que ejerce, dan mna fuerza decisiva a sus pa-
labras, si es que por si solas, por la verdad que en
ellas se contiene, no bastan a convencer.

Dice a este respecto Quesnot:

¢La amortizacién de la Cartera comercial y de
wvlos créditos de una Sociedad sobre terceros, es el
yeomplemento indispensable de la amortizacién de
vlos valores de cambio. Los eréditos constituyen ge-
yneralmente, digponibilidades més o menos inmedia-
ytas, aparte del caso particular de ciertas empresas
yque comprometen su Activo en créditos a largo
»plazo, que devienen entonces en verdaderas inmo-
»vilizaciones.

»Es aun cuestion de principio que todo crédito
y»dudoso o incobrable debe ser objeto de una provi-
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»si6n o de una amortizacion, bajo pena de ficcion de
sheneficios, Las modalidades de la contabilidad ge-
sneral pueden variar sin que por ello cambie el fon-
»do de las cosas. Los deudores incobrables, dudosos,
»litigiosos, ete,, han de ser objeto de cuentas especia-
»les. Se recomienda para ello la prictica que con-
»eiste en pasar, por las cuentas de deudores dudo-
»s0s, los créditos incobrables. Por otra parte, es ne-
»cesario crear una contabilidad especial de deudas
»en instancia de recobramiento, precaucion indis-
»pensable para apurar aquellas cuentas, Estos do-
»cumentos facilitan las investigaciones y permiten
wencontrar céomodamente en toda época los erédi-
»tos en suspenso y asimismo los créditos amortiza-
»dos. Estos ultimos pueden, por otra parte, dar
»lugar a un reingreso inatendido. Como es sabido,
»los reingresos por créditos amortizados equivocada-
»mente, intencionalmente o no, son una causa fre-
yeuente de disimulo de cobros y favorecen las mal-
»versaciones y la ereacién de cajas negras.

»Los créditos en deudores dudosos deben, natu-
»ralmente, ser objeto de provisiones convenientes,
»sea que estas provigiones resulten de una discu-
»sion de cada uno de los deudores, sea que se pre-
»fiera, como mas practico, la amortizaciéon de un
ytanto por ciento por la pérdida probable sobre el
»importe total de créditos dudosos. Los grandes es-
»tablecimientos de erédito recurren frecuentemente
»a este procedimiento basado en la experiencia.

»(Sucede que ciertos balances figuran distinta-
»mente en dos capitulos los deudores ordinarios y
»ios deudores dudosos, sin cancelar estos (ltimos
»por balance, por medio de una cuenta del Pasivo
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»cualquiera, amortizacién o provigién, Es ocioso in-
yeistir sobre la irregularidad de esta situacién, a
symenos que el Activo, como hemos dicho, ¢Deudo-
yres dudososy, no represente el liquido de estos cré-
yditos, deduceién hecha de las amortizaciones con-
yvenientes. Pero entonces el eapitulo DEUDORES
sDUDOSOS no se concibey) —FOLLIET («Le Bilan
dans les Societés anonymes).

yPodemos sefalar, para acabar, que amortiza-
veion de eréditos, que puede prestarse a infinidad
»de irregularidades intencionales, entrafia normal-
ymente una cierta alteracion de los resultados finan-
yeieros reales de un ejercicio determinado. En prin-
»eipio, la pérdida deberia ser soportada por el ejer-
yeicio que ha dado lugar al nacimiento del crédito.
»No obstante, es lo més frecuente que serd mucho
»mis tarde cuando se adquilga la certidumbre de la
yinsolvencia. Estos resultados son poco menos que
winevitables. Los correctivos empleados algunas ve-
y»ees por los praeticos, no hacen mis que atenuar
»las consecuencias de esta situacién, que conviene
»en general aceptar como normaly.
* Extrafard que pueda encontrarse artieulacién
entre las Amortizaciones y los Gastos generales, pe-
ro estd explicado en seguida, El que tiene ese con-
cepto del gasto dificilmente se aviene a acoplarlo a
la posihilidad del negocio, y para confortarse en esa
idea, que no es més gue una ilusion, necesita dar
como valor una cosa que no lo es realmente, pero
que no puede verse con facilidad, \

Asi, pues, el individuo o empresa que tiene que
aparentar la normalidad de negocio, no puede pres-
cindir de que subsistan valores m#s o menos imagi-
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narios, porque si procediere a su amortizacion, ha-
bria de reflejarse en el Balance, sin posibilidad de
ocultamiento, en lo particular por las diferentes ve-
ces que el comerciante necesita ostentar sw Balan-
ce, y en los casos de las Sociedades anénimas, por-
que generalmente tienen obligacion de dar publici-
dad a esos Balances,

CARGAS FRANCAS Y CARGAS EMBOSCADAS

Es sobremanera interesante discernir el grava-
men directo (Hipotecas, Efectos a pagar, eteétera)
del gravamen erediticio que estda oculto o disimula-
do, como, por ejemplo, las cuentas de pasivo cuyos
iérminos condicionales se ignoran, o las cuentas de
socios o sus familiares,s

Todas las sorpresas suelen estar en ese capitulo,
¥, por tanto, en él todas las precauciones analiticas
son poeas, en caso de sospecha.

MODULOS PARA UN EXAMEN CONTABLE

También en este orden sigo gustoso las inspira-
ciones del profesor Quesnot, y como él dejo a la pu-
blicidad del admirable conjunto de preceptos que
traduzeo a continuacion del Codigo Federal promul-
gado en Suiza el 30 de Marzo de 1911, reglamentan-
do el Balance, el sistema méas adecuado para ana-
lizar ese documento eje de toda instrumentacion de
crédito semia:

»El Balance debe ser confeccionado de manera

:h N N gr—
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smuy clara y faeil de entender, para que los aceio-
»nistas puedan darse cuenta lo més exacta posi-
»ble de la verdadera gituacién financiera de la So-
»eiedads

»Es preciso observar las reglas siguientes:

»ls Los gastos de fundacién, de organizacién,
yde establecimiento, deben ser llevados integramen-
»te a los gastos del ano. Por excepeion, los gastos
»de organizaeién previstos por los Estatutos o por
vlas decisiones de la Asamblea general, sea por ins-
ytalacién primitiva, sea por una nueva rama de ne-
»gocios, sea, en fin, por una extension de operacio-
snes, pueden ser repartidos en un periodo de cinco
yanos a lo mas, a condicién de hacer figurar en los
»gastos -de cada afo la parte correspondiente a ese
yejercicio.

»2.° Los inmuebles, obras ¥y méaquinas deben ger
yevaluadas todo lo mas al precio de adquisicién y
ydeduceion hecha de la amortizacion que compor-
»ten las circunstancias. Si son aseguradas; se indi-
card, ademas, la suma por la que lo son.

3.8 TLos valores cotizables no pueden ser eva-
sluados por cima del curso medio en el mes que an-
ylecede a la fecha del Balance.

»4.2 Los almacenamientos de mercancias no pue-
yden ser estimados por cima de su precio de com-
ypra, y si este precio rebasa el precio corriente, por
yeima de este tiltimo precio.

5.8 Se debe indicar el importe total de los va-
vlores dudosos y de las amortizaciones correspon-
»dientes.

»B.s El capital social y los fondos de reserva
ytienen que ser inscritos en el Pasivo.
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»7.» Las obligaciones emitidas por la Sociedad se-
»ran llevadas por el valor integral, al cual serin
yreembolsadas. Pero se puede hacer figurar en el
»Activo la diferencia entre el precio de emisién y
»¢l tipo de reembolso, disminuyéndolo cada afio
»hasta el dia del veneimiento, la suma necesaria
»a la amortizaciony, .

Creo que los anteriores preceptos son el mejor
colofén para inspirar a quien examina un Balance
una sana extensién de elementos de estudio para
fundamentar bien ecualquier instrumentacion de
crédito, y sobre todo para formar los dos conceptos
principales sobre una casa: el giro real y su capa-
cidad econémica. Ambos son los elementos esencia-
les para identificar en el orden mercantil y en el
orden bancario a una empresa cualquiera, a fin de
podenfle asignar las cifras de erédito dentro de las
circunstancias economicas de cada momento ciclico.









Teorias reflejas é

CREDITO INTERIOR Y CREDITO EXTERIOR

Tanto el erédito exterior como el interior, tie-
nen las mismas subdivisiones de aplicacion, porque
pueden ser de un orden privado, de un orden co-
mercial y de un orden publico.

El estudio de los principios inherentes a esas mo-
dalidades tendria que ser extensisimo, para hacerlo
completo; pero al objeto elemental de esta obra bas-
tard, como puede verse hago en toda ella, destacar
los trazos méas salientes de la armadura fundamen-
tal, o sean las doctrinas esenciales para una sen-
cilla, pero decisiva comprension de la mecanica cre~
diticia en todos los érdenes practicables hoy dia.

Los instrumentos de crédito tienen universalmen-
te una forma comun, que conviene al objeto cés-
mico del comercio, y sus derivaciones industriales
y bancarias. Tan sélo difieren en detalles, que rari-
simas veces alteran fundamentalmente la :omu-
nicad de principios instrumentales,

Las leyes de cada pais modulan esos instrumen-
tos; asi es que para la impostacion adecuada a cada
nacién, es lo mis seguro consultar un buen texto
de Derecho mercantil internacional, siendo, a mi
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humilde entender, uno de los mis ftiles el publi-
cado por el sefior Gual Villabi, catedritico de 1a Es-
cuela Superior de Comercio de Bilbao.

En esta obra me limitaré a definir log princi-
pios que de hecho rigen los principales instrumen-
tos de cambio, muchos de log cuales se hallan con-
tenidos en las leyes de casi todos los paises.

Pero antes de entrar en definiciones veremos al-
Lo sobre el objeto del erédito interior y del exterior,
como ampliacion de cuanto quedd esbozado en el vo-
lumen anterior.

De una manera mas concreta, el crédito interior
se dedica, en el aspecto comercial, a aplazar el cum-
plimiento de la obligacion de pago, por el tiempo
que convengan las partes, y entregandose inmedia-
tamente la mercancia, siempre que el comprador
consienta en atender la disposicion que del importe
de esa mercancia pueda hacer el vendedor, por me-
dio de un instrumento de cambio, y respete la obli-
gacion atendiendo el libramiento a su vencimiento.
Este viene a ser el principio genérico de la letra
de cambio.

En el aspecto privado, la operacion, en vez de
ser entrega de mercancia, es entrega de dinero, lo
cual, si propiamente no puede decirse que es una
venta, tiene ciertos caracteres comunes a ella, por
su caracter de alquiler de dinero, aunque en la
practica tampoco se adapta en absoluto a la natu-
raleza especial del préstamo el crédito privado, que,
ademais, cuando se hace a individuos que van a em-
plear el dinero recibido en una empresa mercantil,
viene a caer dentro de la comandita indirecta, si
la solemnizacion que se haga del mismo da carac-
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ter de permanencia a ese crédito y esta permanen-
cia se adhiere al orden mercantil,

En el aspecto piblico o semipiiblico, es una ce-
sion de dinero de manera colectiva; se hace bien al
Estado, bien a Empresas oficiales, bien a Empresas
de servicio ptiblico, bien a Empresas privadas, cu-
yos titulos entran en cotizacion mediante resguar-
dos acreditativos de esas aportaciones sobre las que
se basan las modernas concentraciones de capitales.

A los efectos instrumentales de esas tres clases
de operaciones de erédito, se busca, fundamental-
mente, la facilidad circulatoria de los documentos
correspondientes, tanto para lag negociaciones o des-
cuentos como para la pignoracién o para la enagena-
cion.

Y precisamente los fines de esas operaciones tie-
nen que reposar en su facilidad eirculatoria, porque
cuando los instrumentos que solemnizan cada opera-
ecion encuentran dificultades de negociacion, que
equivalen a dificultades de movilizacion, es que en la
operacién o en sus requisitos formales hay un de-
fecto que impide su convertibilidad, o se presume
que puede impedirla.

Cuando los instrumentos correspondientes no tie-
nen defecto o tacha de minguna clase, son admiti-
dos facilmente a la negociacion publica (dentro de
las limitaciones que sélo pueden establecerse neta-
mente, en los casos de crisis), porque son admitidos
casi como dinero, fundandose la admisién en que
el cobro a su vencimiento va a ser seguro, dentro
de la relatividad ¥ del minimo riesgo, en cuanto a
los efectos comerciales y privados, y facilmente ena-
jenables en cuanto a los valores de toda clase,
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De esta manera, todas las cosas que se compran
y venden permiten tener un plazo, limitado en el
orden legal a los noventa dias, pero que en el orden
particular admite aplazamientos mayores, si la re-
serva dineraria del vendedor asi lo permite, Y a pe-
sar de ser factibles de aplazamiento, las operacio-
nes que se encuentran en el primer caso no estan-
can el dinero correspondiente, porque, gracias a la
consagracion convencional de ese principio, los efee-
tos dimanantes de tales operaciones hacen poco més
0 menos el oficio de moneda, porque representan
sumas de moneda que se esperan percibir a su de-
bido tiempo, y gracias a eso, es posible la negocia~
cién por la cual los que entran en ella admiten como
moneda el titulo, salvo el recambio que establecen
todas las practicas legales, como recurso en caso de
no pago, a menos gue la negociacion sea en firme,
o forfataria,

Con esos procedimientos, todas las operaciones
mercantiles del interior de un pais reducen el con-
sumo de moneda a un minimo determinado por las
circunstancias, que sblo se altera cuando se alte-
ran también los resortes de normalidad en que se
apoyan los principios de negociacién, Y reduciendo
el consumo de moneda simplifican todas esas mis-
mas operaciones mercantiles, permitiendo desarro-
llarlas hasta el punto que permitan las condiciones
econémicas en que se encuentre cada pais, y facili-
tando la contrataciéon bursétil o privada de los titu-
los de propiedad u obligacion. Es una funcién que
hoy por hoy esta bastante bien organizada, salvo
las lagunas que habremos de ver en el volumen si-
guiente, por defectos de politica de crédito y espe-
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cialmente de crédito a largo plazo, aun dentro del
mismo orden comercial, y, por tanto, no son pre-
cigas mayores explicaciones,

En lo que concierne al crédito exterior, ya no
existe la facilidad que se obtiene en un comercio
interior. Se restringe esa facilidad primeramente a
los intercambios continentales, que son mds o me-
mos faciles, segiin lo permitan los tratados de co-
mercio existentes, pero mucho mas las organiza-
ciones politicas de cada pais, sin olvidar la cues-
tion importantisima del cambio monetario. El co-
mercio intercontinental, en cambio, es muecho més
dificultoso y raquitico.

Hasta ahora esa funecién se realiza indistintamen-
te por todos los Bancos comerciales y también en
Espafia se ha iniciado un intento con el Banco de
Crédito Exterior.

Es quizd el crédito exterior el que mis se ne-
cesita organizar e instrumentar, y, desde luego, el
que mas dificilmente se desarrolla, porque se coms-
plican en él diferentes cuestiones, siendo, como Jue-
da dicho, a méas principal la del eambio monetario.

Por esta razon, lo que hoy puede quiza no conside-
rarse ya como una utopia, o sea la agpiracion que yo
manifestaba en el primer volumen, que permita un
dia a las naciones convenirse en la creacion de la
moneda internacional (1), puesto que de hecho existe,
ya que el oro tiene igual poder liberatorio en todos

(1) ¥n prensa este libro, sale a luz un volumen in-
teregante, <Le probleme d'une monnale internationales,
de Dragoslav O. Blagoyevitch, gque recomiendo para este
punto.

—_0 -
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los paises, y todos los paises estin estructurando
sus economias sobre el patrén oro, con lo cual pue-
de decirse que se estin echando més o menos cons-
cientemente los cimientos mas propicios a una mo-
neda internacional, cuando se acometa seriamente
por todos los paises la obra de la organizacién del
erédito exterior, es cuando méas se dejara sentir la
necesidad de la moneda internacional, porque las di-
ferencias de cambio con las complicaciones mayo-
res que tropezarin siempre las organizaciones de
erédito exterior. Y el agio del cambio habra cesado
con la moneda internacional.

El erédito exterior tiene las mismas funciones
que el erédito interior, o sea la de buscar converti-
bilidad facil al titulo correspondiente, pero asi co-
mo el mosaico de cambios entorpece la funcion ac-
tual hasta el punto de estar muy reducida la masa
que interviene en el crédito exterior, el entorpeci-
miento de las legislaciones opuestas ocasiona ma-
yores dificultades aiin gue la misma diferencia en-
tre monedas. et

Entre tanto se salvan esas dificultades, cosa
que no parece probable sea en esta generaciéon re-
suelta, s6lo pueden tener facil organizacién inter-
crediticia las naciones que tengan sentimientos e in-
tereses afines, por racialidad principalmente.

Y, sin embargo, suelen ser las que mas dificil-
mente acoplan, como en el ejemplo de Espana y las
naciones iberoamericanas, Es cierto que en esta
cuestion: interviene la gravitacién de los Estados
Unidos, que por razones de proximidad, de mayor
capacidad econémica y de méis variada y fuerte or-
ganizacion comercial e industrial, impide que nues-
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tras relaciones comerciales con las naciones que en-
gendramos, y no obstante el curiosisimo caso de es-
tar alli llevado el comercio principalmente por es-
panoles que atn conservan la nacionalidad o espano-
les que se han naturalizado, no acaben de entrar
por una senda racional.

Pero no divaguemos, La cuestion primordial en
toda organizacion de erédito exterior es cuestion de
drenaje. Con todo el exquisito cuidado que se pone
en la confeccion de las Balanzas de Comercio y en
los Tratados comerciales, siempre existe el temor a
la exportaciom de capitales, porque hay temor a que
el retorno sea tanto mas dificil cuanto mas necesa-
rio resulte en un momento dado.

Porgue no hay mucha diferencia entre un em-
préstito otorgado por un pais a otro y la exporta-
cion comercial del mismo pais otorgador del emprés-
tito al pais consumidor del mismo. Lo mismo da
que deba un Estado que sus ciudadanos, a los efec-
tos reales de la economia de un pais,

Y en cuanto al pais consumidor, tan feudatario
gueda con un excesivo empréstito piblico como con
los innumerables empréstitos privados, que sean
igualmente excesivos, y que significan los créditos
comerciales. En caso de rarefaceién, lo mismo se
asfixia el pais feudatario si no le es facil susti-
tuir el alimento crediticio. De ahi, pues, la razén de
que las organizaciones de crédito exterior estén me-
jor objetivadas entre paises hermanos o entre pai-
ses de amistad dificilmente destructible,

Los retornos y cuberturas del dinero salido de un
pais por el camino de crédito exterior, mi aun con
elementos propios se pueden asegurar, porque siem-
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pre esos elementos propios se hallan a merced de
las soberanias politicas de los paises correspon-
dienftes. Tan s6lo articulando esa clase de crédito
en las colonias comerciales, de forma que éstas in-
terviengan en el reparto de los riesgos, es posible
hallar un prinecipio de coordinacion.

El tema es tentador, pero he de restringirlo
forzosamente. No se me oculta que precisamente el
crédito exterior ha de ser la base del resurgimien-
to de muchas naciones ¥ que, por ejemplo, la nues-
tra, en una sabia sistematizacién del mismo, en-
contrarf su mas natural y segura expansion, si los
problemas de distancia, mosaico de legislaciones,
falta de politica migratoria, defectos de téenica co-
mercial y bancaria, inadecuacién de nuestras re-
presentaciones consulares, ete, son bien resueltos
por la Fmpresa que se halla en gestacion.

Para la preparacion necesaria a las instrumenta-
ciones mercantiles, no es posible aqui decir més.
Tampoco podria decirse menos, porque la expansion
natural del comerecio usa indistintamente, para los
efectos dentro del pais, como para los de fuera,
los mismos documentos, establece los mismos con-
tratos y comlinmente quiere hacer valer los mismos
derechos, en casos de incidencia.

El comercio y la industria no tiene para eso mas
que cuatro piezas instrumentales. El cheque, la le-
tra de cambio, el pagaré. Fuera de eso, no puede
establecer sino ccntratos especiales, bien en forma
comercial, bien en forma escrituraria. El capitalis-
mo tiene los valores extranjeros, en Espafia, pro-
hibidos de importar. Apartaremos por ahora este
punto, Y desde luego, para el intercambio frecuen-
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te, usa un solo medio de constatacion. La cuenta
corriente. Esta es universalmente el medio de toda
contrataciéon financiera.

Veamos, pues, ahora mas por extenso esas cua-
tro piezas instrumentales, que tan trascendental
‘interés tienen para ue, conocidos plenamente su
configuracion y su alcance, se puedan usar lo mas
concienzudamente posible,

Una advertencia quiero hacer aqui. Constante-
mente se verd que senalo limitaciones a mi obra.
No es esto una repeticién vana, sino el deseo de
mostrar las bifurcaciones y profundidades por las
que debe seguir todo lector que desce investigar
mis extensamente, y que el caracter manual de este
libro no me permite desarrollar, como en otras oca-
siones ya he dicho, constrinéndome a llamar la
atencién sobre esos importantes puntos, para que,
destacada su trascendencia, se vea que la elemen-
talidad a que yo aspiro no puede entrar en esas su-
gerentes especialidades. Y es que queda muchisimo
que hacer en este terreno. Si por vida y aliento me
coge, es posible que algtn dia dedique yo a cada una
de las dichas especialidades una especial atencion.

|
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- Articulaciones del crédito

LA LETRA DE CAMBIO

El origen exacto de la letra de cambio se pier-
de en la noche de los tiempos, y mientras algunos
autores entienden, no sin fundamento, que puede
asignarse su invencién a los fenicios, por haber él
sido el pueblo de la antigiiedad que nos ha dejado
mds claros vestigos de ser el mejor organizado co-
mercialmente; otros afirman que la letra de cambio
nacio como tal en la Edad Media, v, en fin, un ma-
yor niimero que consideran como creador de la letra
de cambio al pueblo judio, por lo menos en los li-
neamientos que sirvieron para su forma actual, ya
que todos los requisitos de esa forma se compade-
cen perfectamente con la psicologia astuta, previ-
sora y eminentemente prictica de los israelitas.

Lo que parece indudable es que su nombre actual
nace de la palabra ¢lettera», vocablo italiano, sin
aue esta circunstancia exeluya la posibilidad de ha-
berla, por lo menos, caracterizado los judios, por-
que es sabida la numerosa colonia que de ellos hu-
bo en el periodo renacentista, en el cual adquirio
cierto estatu quoy la sistematologia comercial is-
raclita, o que permite suponer una més vieja as-
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cendencia. El haber sido, ademas, creados los Ban-
cos por los judios y precisamente en las diferentes
nacionalidades italianas, da margen a suponer que,
por lo menos en el orden instrumental, pueden ser
los judios los creadores de la forma actual de este
elemento de cambio.

. Siguiendo el orden histérico de la letra de cam-
bio, lo que principalmente interesa conocer es su
objeto, Gnico siempre, y el que, por tanto, ha servido
de base para la actual facilidad circulatoria en todo
el mundo, sin que las diferentes modalidades, pu-
ramente de detalle, segiin los usos y costumbres de
los paises que manifiestan esas modalidades, afecten
en lo mas minimo al concepto que esencialmente se
tiene en todos de tan precioso instrumento de mo-
vilizacion econdémica.

Por lo tanto, es preciso conocer concretamente
ese objeto Gnico de la letra de cambio, para todo
el que tenga que usarla, porque ese objeto, ademas
de tener una configuracion perfectamente delimita-
da, produce una meeinica irreductible, que s6lo pue-
de apreciarse en toda su pureza si se comprende
bien la idea fundamental que di6 vida ese instru-
mento.

El que para apreciar esa pureza nos encontremos
con la dificultad, mas de estimacion juridica que de
realidad comercial, de que en unos paises el con-
trato de cambio es independiente de la letra que lo
origina, y en otros, sin embargo, el contrato de cam-
bio es consustancial a la letra misma, no es Obice
para que la letra, considerada en si misma, en su
propia naturaleza, no sea el primer estudio que
debe realizar todo hombre de negocios, porque in-
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cluso por ese mismo estudio puede resolver facil-
mente cualquier complicacién juridica nacida de esa
diferencia de conceptos, que realmente no es tal
diferencia. En efecto, el contrato de cambio, a mi
humilde entender técnico, es un acto distinto, aun-
tue nacido de la letra de cambio, porque es perfecto
el contrato de cambio, no tal como se entiende la
perfeccién en el orden juridico, sino en el sentido
natural de la palabra, o sea que ese contrato es
completo cuando hay tomador, porque es cuando
realmente se realiza el cambio o negociacién. Y este
acto suele ser casi siempre posterior a la emision
de la letra de cambio.

Ademas, ese contrato de cambio puede tener mo-
qalidades innumerables, que, gin embargo, ni si-
quiera se mencionan en la letra, que se indepen-
diza por completo entonces del contrato de eambio,
al punto de que el tenedor ni siquiera tiene la mis
minima incorporacién en esos contratos. Las esti-
pulaciones mismas de las letras pagaderas en mo-
neda distinta a la en que son creadas, que son es-
becie de contratos supletorios a cumplir entre dos
interventores de la letra, que mi son librador ni pa-
gador, son una demostracion del aserto.

Claro es que en el aspecto simple de la pala-
bra, desde el momento que la letra sustituye al pago
en moneda, hay trueque o cambio, pero también es
verdad que este trueque o cambio es, en la mayor
parte de los casos, muy anterior a la creacion de la
letra, que, ademais, suele nacer de la cuenta corrien-
tn, que, por su propia naturaleza, funde todos los
contratos particulares.

Prescindiremos, pues, de las modalidades reflejas
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del cambio, y marcharemos a examinar directamen-
te la pieza originaria del acto de cambio.

Empecemos, pues, por analizar el sentido grama-
tical de la palabra cambio, sirviéndonos jpara ello
de la opinién de dos autores espanoles eminentes,
los senores Blanco Constans y Gual Villalbi, ambos
catedraticos de derecho mercantil.

Dice el primero:

«Asl como en su sentido gramatical, y aun en el
»econdmico, la palabra cambio no significa otra co-
»s8a que el acto y efecto de cambiar, y comprende
»la permuta, la compraventa y el cambio de dinero
ypor dinero; en su acepeion juridiea, recibe por an-
ytonomasia este nombre el contrato en virtud del
ycual uno de los contratantes se obliga a entregar o
vabonar las cantidades o valores que hubiere pro-
ymetido, por el dinero que puede entregéirsele en
ypunto distinto; y el otro se obliga a hacer efectiva
pesta entrega o pago en el lugar designado, ya sea
»por si mismo, ya por medio de un representante.

»También es contrato de cambio la entrega de
»monedas por monedas, si bien, en realidad, esto
yeonstituye una verdadera permuta.

»El Codigo de Comercio, aunque distingue entre
»cambio y letras de cambio, pues usa en el epigra-
»fe del titulo X, que dedica a esta materia, de la
»conjuntiva Y.—Del contrato y letras de cambio,
yprescinde por completo del primero, regulando Gni-
»camente sus instrumentos, teniendo, sin duda, en
yeuenta que pocos serin los contratos de cambio
»que no reciban su forma exterior, de alguno de
yaquéllos; pero si bien es cierto, nunea podrd ser
ydisculpable el silencio del legislador, pues, aunque
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»con menos frecuencia, no deja de haber cambios
»en los que no exista documento de crédito y que
»tienen una existencia independientey,

Dice el senor Gual Villalbi:

«La palabra cambio puede tomarse en diferentes
yacepciones: con ella se designa la permuta de unas
»monedas por otras de diferente especie y se llama
»diminuto, manual o real; otras veces se llama asi
yla diferencia con que es apreciado el numerario en
ydiferentes plazas; también se da este nombre al
»eontrato por el cual una persona se obliga a en-
»tregar dinero o valores a otra en lugar distinto, co-
ynociéndose entonces con el nombre de cambio local
»0 trayecticio, y todavia en el lenguaje vulgar se
»entiende por cambio la simple permuta, el acto por
yel cual damos lo superfluo por lo necesario. Sin
yembargo, la acepcién corriente de la palabra cam-
yhio, al referirse al contrato de su nombre, es la
sempleada para designar la convencién por la cual
yuna persona se obliga a hacer pagar a otra, que se
yhalla en distinto lugar, en época senalada, una
»eantidad en favor o a la orden de un tercero. Cuan-
ydo las plazas a que sge refiere el contrato son de
y»digtinto pals, el contrato de cambio reviste carie-
yter internacional. Esta circunstancia, repetida con-
stinuamente, da un aspecto cosmopolita a los docu-
smentos por medio de los cuales se realiza el con-
strato, ¥, como consecuencia, los conflictos inter-
snacionales que plantean son frecuentisimos,

»Estos documentos a que nos referimos, y que
shan gido creados por el comercio para llevar a
yefecto y perfeccionar el contrato de cambio, son?
slas letras de cambio, libranzas, pagarés, cheques,



— 12—

yeartas, ordenes de crédito, ete. De todos ellos el
ymas importante es el primero, el conocido por le-
»tra de cambio (cambiale o lettera du cambio, en
»Italia; bill of exchange, en inglés; gezoner Wechsel,
»en aleman), que puede considerarse, sin contradic-
»cion, como el instrumento més poderoso del erédi-
»to comercial. Por su misma naturaleza, este docu-
ymento estd destinado a ir de un pais a otro, y si se
»tiene en cuenta que la emision, la aceptacion, el
yendoso, el pago, el aval, la intervencién y el pro-
»yecto, pueden realizarse en distintos paises, y ser
»regido cada uno de esos actos por leyes diferentes,
»se comprenderd el por qué la letra de cambio es,
ventre los contratos comerciales, el que motiva ma-
yyor nimero de conflictos de leyes. Asi escribia Bro-
w»cher, que la letra de cambio, ¢en su carrera vaga-
ybunda, recoge y lleya de localidad a localidad obli-
»gaciones que, nacidas en un territorio, muy fre-
»euentemente se transmiten, ejecutan o preseriben
»sobre otro».

Los principios genéricos desarrollados por dichos
autores tienen en la realidad diferentes origenes,
giendo los dos gue puede decirse abstraen a los de-
més, precisamente los que cominmente se denomi-
nan con las palabras de crédito comercial y crédito
de favor, por ser los que se adscriben puramente a
la moneda o dinero. Que es lo que lleva la sustan-
cia del erédito.

Por virtud de ellog, el crédito comercial es la
cristalizacion de un acto de cambio que primera.
mente nace por la existencia de una compraventa
cuya pago en moneda se aplaza, conviniendo a este
aplazamiento la creacién del instrumento o letra,
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que se libra precisamente para ser pagada por el
obligado al término de ese aplazamiento convenido
cuando la compraventa se ultimé. Este crédito es
primeramente dado por el vendedor al comprador,
después se consta o se supone en la letra corres-
pondiente, y se efectiia un nuevo acto de erédito por
Darte del tomador de la letra, el cual ]a admite o
negocia, anticipando su importe, mediante los des-
cuentos que se estipulen, con la reserva de una ac-
cion de recargo o recambio, salvo que en vez de des-
cuento se haga compra de la letra o «forfaity y,
por tanto, del crédito a que esta corresponde.

Este es el que pudiéramos llamar concepto puro
de la letra de cambio, y, desde luego, el que di6 se-
guramente lugar a su creacién, porque, en conso-
mancia con €l, existe primero la deuda en dinero,
sea cual fuere el origen de esta deuda, aunque en
la practica bancaria se matiza atn més, distinguien-
do la deuda que es puramente ongma.da por una
compraventa mercantil, de la que es nngunada por
un acto privado cualquiera, que no sea precisamen-
te venta de cosa, v presupuesta ya esa deuda, se emi-
te el documento con la efectividad del cual se hace
liberacién de la deuda.

Todas las leyes, de una manera implicita coinei-
den en esa estimacién comercial de la letra de cam-
1o, o, por lo menos, de una deuda presupuesta, por-
que todas exigen la provisién de fondos, con més o
menos distinciones.

Sin embargo, como retraccion de ese concepto
puro, viene el que se origina para la creacion del
erédito de favor, por el cual, asi eomo en el primero,
la deuda es el origen del erédito, en este otro es el
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erédito precisamente el que origina la deuda. Para
ello, ha de tener lugar una especie de gimulacion,
porque . debiendo ser la letra consecuencia de la
deuda, sea cual fuere el motivo o derecho, en el
acto de creacion del efecto por el cual un librado
percibe precisamente el dinero a gue el mismo efee-
to se refiere, es la deuda la consecuencia de la le-
tra, o lo que se llama ¢levantamiento de fondosy,

Claro es que tal simulacion ni siquiera es irregu-
lar, puesto que realmente hay un acto originario,
por el cual una persona presta a otra dinero, el cual
puede quedar a su disposicién en las cajas del li-
brador. En este caso parece lo regular que fuese el
librador ¥y no al revés, es decir, que se creara la le-
tra para disponer de esos fondos que se acredita
por favor del que los da. Pero en la practica no se
hace asi, y no de una manera caprichosa, sino por-
gue siendo el prineipal obligado el aceptante, en la
operacion de favor lo es el que percibe el dinero, y
no tiene mis lugar adectado en una letra que el si-
tio de cargo. Consecuencia de ello, de hacer servir
la cambial para una operaciéon de préstamo, como
es realmente la operacién concerniente a un crédi-
to de favor.

Dificilisimo es discernir, por eso, si en la letra
creada por un acto de favor existe realmente el cam-
bio propiamente dicho, porque no hay cambio sin
trueque material de dinero por cosa o viceversa,
pero no encontrando articulacion legal para ese ac-
to, ningiin documento mejor que la letra de cambio;
eg, sin duda, por esto por lo que se recurre g ella,
teniendo en la actualidad esa modalidad especial,
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que, por cierto, tantos problemas juridicos esta
planteando, por el uso y abuso de ella
Por mi parte, no puedo sino limitarme a senalar
esas dos realidades de ingtrumentacion, preseindien-
do de los inconvenientes que pueda tener la segun-
da en determinados casos, que no son del momento.
Veamos ahora la significacion formal de la letra:

DEFINICION DE LA LETRA

Segtin el antedicho sefior Blanco Constans, con
un criterio acomodado a casi todas las legislaciones,
la letra de cambio es un «instrumento de cambio
»y crédito, extendido con las formalidades legales,
»en virtud del cual una persona manda pagar a otra
yelerta cantidad a la orden de un tercero en lugar
vy tiempo convenidos,

»3e denomina letra, porque en su origen fué una
searta que ge entregaba a'la persona que habia de
»cobrar su importe; de eambio, para indicar que es
suno de los instrumentos de este contrato; de cré-
»dito, porque éste es, en realidad, el cardeter esen-
yeial que ostenta la letra; extendido con las forma-
»lidades legales, porque si falta en ella alguno de los
srequisitos exigidos por la ley, deja de producir sus
ynaturales efectos; en virtud de lo cual una perso-
yna manda pagar cierta cantidad a la orden de un
stercero, porque la letra es un documento endosabley.

De modo es gque la letra tiene primero que ne-
cesariamente coexistir con una deuda, para que
pueda tener fundamento el cardcter de orden de
pago o mandato que se estampa en ella; tiene des-

o L
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pués que ser transmisible, para que pueda ser lle-
vado a cabo el contrato de cambio subsiguiente; y
tiene, finalmente, que ajustarse a lo preceptuado
por la ley, para el caso de tener que acudir a un
Dbrocedimiento judieial en el que hacer valer los de-
rechos correspondientes a la deuda originaria, es de-
cir, para tener wvalidez juridica.

No debe olvidarse que la facilidad circulatoria de
la letra de cambio es una facilidad alternativa, sien-
do la perfeccién legal la que hace expeditivo el pro-
cedimiento judicial, como suplemento garantizador
del procedimiento comercial,

Requisitos formales.—Los requisitos formales de
una letra son la instrumentacion misma del crédito,
toda vez que son el cauce documental que da faci-
lidad circulatoria al instrumento de cambio, como
instrumento de erédito, y por eso cuando no se lle-
nan esos requisitos formales, no solamente no es ad-
misible en un procedimiento judicial una letra, sino
aue tampoco tiene facilidad de negociacion., En-
contramos ya la razon de la circulacion en su as-
pecto juridico,

El primer requisito es el lugar, dia, mes y afio
en que se libra la letra, el cual no tiene otro objeto
que el ser punto de partida para la fijacién del pla-
zo o vencimiento, a fin de que pueda ser calculado
este plazo, sean cuales fueren las expresiones de la
letra.

El segundo requisito sélo puede ser llenado, por
tanto, si el primero estd en regla. Es decir, €l dia
de pago.

El tercero se refiere a la expresion de la persona
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a quien se transmite la letra y a cuya orden es pa-
gadera; es decir, que a su vez puede hacer nueva
transmision o endoso, sin cuya modalidad la letra
no tendria su mas preciosa condicién, o sea su con-
dicién eireulatoria.

El cuarto requisito habla de la cantidad porque
se ha de pagar la letra, si bien no se habla en las
legislaciones como la nuestra del caso de ser esta
cantidad en moneda distinta a la del pais donde se hg
de hacer efectiva, aunque es cierto que esta laguna
se salva haciéndose lo que en Banca se llama la esti-
pulacion de una letra, que nio es otra cosa que una
clausula suplementaria, generalmente estampada
por el ereador del efecto, en la cual éste marca la
forma en que debe ser cobrada la letra. Aunque esa
cliusula también suele ser exigencia del tomador,
y aun puesta por éste.

Sobre este requisito hay abundancia de interpre-
taciones, tanta como escasez de claridad en la apli-
cacion legal, porque es punto que se deja al uso y
costumbre y al sentido recto y natural del requisito
mismo, Pero como la divergencia de opiniones pue-
de dar lugar incluso a un protesto, convienen aqui
aigunas aclaraciones tomadas de la realidad misma.

Pondremos las cliusulas més usuales, que son:
«Pagadera al cambio de compra del tenedors, «Pa-
gadera en cheque de Bancay o «Pagadera en che-
que de Banca a satisfacciény o Pagadera al cam-
bio de..» (aqui la moneda de que se trate), sobre..,
(la capital de la nacion correspondiente).

En el primer caso no hay cuestién, aunque el pa-
gador puede negarse a satisfacer el efecto, si en el
acto de compraventa originario del giro no se estipu-
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16 esa cldusula, como sucede muchas veces, por que-
dar demasiado sometido al arbitrio del tenedor, si
bien en el caso de querer pagar tendrd que suje-
tarse estrictamente al eambio del tenedor, puesto que
éste nada tiene que ver con los pactos de librador
y librado que no estén contenidos en la letra.

En la segunda clausula no hay cuestion, porque
todo el riesgo a correr con la admisién en pago del
cheque queda a cargo del creador de la letra, ya
que es éste el que debe estampar la cliusula corres-
pondiente, transmitiéndose las reservas, que por lo
regular se hacen constar en la correspondencia que
se cruza entre los diferentes participantes en la ope-
racion de camhio correspondiente. Esta correspon-
dencia lleva los contratos sucesorios correspondientes,

En la tercera clausula, la Gniea discordia que ca-
be es la que se refiere a la percepeion del quebranto
por parte del tomador, ya que, al admitir éste el pa-
go de un cheque asume en cierto modo el riesgo que
por si mismo pueda tener ese cheque dado en pago,
ya que el hecho de aceptarlo entiendo yo que impli-
ca una garantia de pago, porque la misma clausula
da facultad para mo admitirlo, si el tenedor lo cree
oportuno.

La cuarta clausula es sencilla, porque a ese fin,
en los sitios donde hay Bolsa, se fija y publica un
cambio de cierre que es obligatorio para todos los
tenedores de letras a cobrar el siguiente dia de la
publicacién de dicho cambio, ¥ en donde no hay Bol-
ga, el que senale el Colegio de Corredores de Comer-
cio, tinico facultado para sefialar esa cotizacion, con
caracter obligatorio.

El quinto requisito formal es el que se refiere a
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la palabra valor, significativa del concepto en que el
librador se declara reintegrado por el tomador, bien
por haber recibido su importe en efectivo, merca-
derias u otros valores, que suele designarse con la
palabra ¢valor recibidoy, bien por tomérselo en cuen-
ta en las que tengan pendientes, lo cual se indica
con gvalor en cuentay.

En las legislaciones en que figura este requisito,
que son todas aquellas que distinguen de cuando
la letra es instrumento de cambio, en lugar de otras
que sdlo la consideran instrumento de erédito (sien-
do la mas tipica a este respecto la legislacion ale-
mana, que prescinde del valor, de la persona de quien
se recibe la letra y de la provision de fondos), el
concepto de valor es algo trascendental que no
debe descuidarse, por la razén de que es preciso re-
ferirse, por ese medio, al contrato subsiguiente al
de la creacion de la letra, para manifestar si es una
transmision plena de derecho, o es sélo una comision
de cobranza, y, en suma, porque, salvo la declara-
cion de darse por recibido el librador del importe de
la letra ¥ por lo cual pierde el derecho a repetir
contra el tenedor, que es lo corriente, sucede con
frecuencia que no es el tenedor el que da el valor
de la letra, sino que procede de un tercero que lo
da en metilico o se obliga a pagarlo, por lo cual, co-
mo dicen muchos tratadistas, es necesario que resul-
te claramente a quién corresponden los derechos y
contra quiénes se puede ejercitar. Cuando no hay
tomador, hay por eso que poner gvalor retenido en
mi (o en nosotros) mismoy o ¢valor entendidoy.

El requisito sexto tan solo tiene el alecance de
que se determine claramente por quién ha de ser
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pagado el efecto, y que en la prictica suele tener
las incidencias consiguientes a la discusién del re-
eambio, cuando esa determinacién no es lo suficien=
temente exacta, para evitar errores.

El dltimo previene !a necesidad de que sea fir-
mado por el librador el titulo correspondiente, ya
que solo la firma es la que puede dar solemmidad a
la obligacién contraida por el librador con el toma-
dor, y establecer la debida identificacion de la or-
den por parte del pagador.

Existe un requisito importante en la actualidad,
y que, sin embargo, no consta ni en nuestra legis-
lacion ni en algunas extranjeras, y es el que se re-
fiere al timbre, sin el cual se digpone en muchas le-
ves que no tendra eficacia el documento de giro.

Como dice el sefior Gual Villalbi, para obviar las
numerosas dificultades que la vaniedad de las leyes
puede ofrecer al curso de un giro, que puede muy
bien entrar por endoso bajo la jurisdiccion de le-
yes diferentes, en el Congreso de Amberes de 1885,
el presidente de la Seccion de Letra de Cambbio,
M. Pirmez, ¢manifesté el deseo de que se crease un
ytimbre uniforme para los efectos de comercio, or-
sganizandolo como el timbre postal, para evitar, en
»lo que atane a la letra de cambio, que al atravesar
wdistintos paises se le sometiese a miltiples dere-
»chos de timbre, dificultando la negociaciony,

Cuestiébn importante mo resuelta aiin, y que es
una de las varias que restringen la accién circula-
toria del erédito fuera de los limites nacionales.
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INCISO.—LAS CUESTIONES FORMALES EN EL
CREDITO EXTERIOR

Con todas sus limitaciones, la negociaciéon del cré-
dito dentro de cada nacién estd relativamente per-
feccionada, y por ello el desenvolvimiento del erédi-
to en cada pais tiene un grado de expansién, mu-
ichisimo mas importante que en el orden interna-
cional,

El verdadero laberinto de problemas juridicos
que plantea la cesion de letra entre individuos o
empresas de diferente nacionalidad, sbélo tiene una
solueion ficil, gracias al estado practico que de una
manera consensual se le da entre esos mismos in-
d._iv-iduos y empresas, fiando a la buena fe la solu-
cion que no existe para las diferentes lagunas en
el Derecho internacional, siendo una léstima que
en la Conferencia de ILa Haya de 1910, a la que asis-
'ti6 Espana y cuarenta Extados més, no se haya regu-
lado de una vez para siempre esta importante cues-
tion, si bien es de esperar que la labor econdmica
de la Sociedad de las Naciones dard algiin paso de-
finitivo en este sentido.

Pero entretanto, las relaciones internacionales de
crédito, y concretamente para la letra de eambio,
ademis de complicarse con la diferencia de moneda,
se encuentran atadas por ese laberinto de prinei-
pios juridicos y de modalidades particulares de la
letra de cambio, aparte 1a distincion ya dicha de ser
considerada por unas legislaciones instrumento de
cambio y crédito y por otras simplemente instru-
mento de crédito, con todas sus miltiples expan-

-

srones,
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Por ello resulta que el descuento internacional
practicamente no existe, porque tampoco la Banca
internacional ha hecho nada en este sentido, fuera
de las convenciones aisladas, pero siempre limitadas
a operaciones faciles, y sin coordinacién alguna so-
bre la que pudiera establecerse una base de siste-
matizacién internacional privada, ya que juridica-
mente no la hay.

El erédito internacional empieza por estar sepa-
rado en sus dos ordenes intercomercial e interban-
cario, para su aplicacion practica. Los Bancos se
conceden entre si descubiertos en cuenta corriente,
pero como esto favorece la especulacion para los
cambios de moneda, no tiene esta practica la con-
sistencia necesaria para poder calificarla como una
regla constante de la que poder deducir normas fi-
jas. Espana, en justa defensa de su divisa moneta-
ria, hasta ahora abandonada por completo, intentd
intervenir oficialmente en este aspecto del crédito,
con Tos lamentables resultados de que en vez de
defender la divisa la han danado para un tiempo
dificil de prever. Carecemos atn de perspectiva pa-
ra sacar de esto una conclusién téenica.

Existen ademis los descuentos interbancarios o
entre los Bancos y su clientela no bancaria del ex-
tranjero, precisamente para la negociacién interna-
cional de letras de cambio, Pero esta negociacion se
circunscribe a los documentos comenrciales o banca-
rios, emitidos en un pais para entrar en la negocia-
cion de otro pais extranjero, donde han de ser paga-
dos. Hs lo que entre Bancos se asimila a la negocia-
cion de moneda extranjera, cuando se trata del pais
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emisor, y en los Bancos receptores se asimila al en-
caje ordinario. '

Pero cuando se trata de efectos pagaderos en mo-
neda distinta a la del pais librado, éstos no son ne-
gociables practicamente, aunque realmente no exis-
te motivo justificado para ello, si no es otro que las
dificultades juridicas que surgen en el caso de sus-
pensiones de pagos, por ejemplo. Tanto si el des-
cuento se ha hecho a Bancos como a particulares,
la entidad tenedora del titulo se encuentra en tal
caso ante un verdadero calvario de procedimiento,
poer lo general.

Esto, cuando se trata de descuentos interbanca-
rios, se suele salvar con facilidad haciendo cesion
del erédito a otro Banco del pais donde se haya
de intentar el procedimiento, en los términos pres-
eriptos por las leyes correspondientes, ¥ lo mismo
gucede, aunque ya no es tan facil, cuando se trata
de descuentos a clientes, Pero siempre con el ries-
go consiguiente a las multiples incidencias juridicas
que surjan de las cuestiones formales, que al ser
desconocidas por el tomador, al que no puede pe-
dirsele tenga para su negocio una enciclopedia ju-
ridiea, que resultaria demasiado cara, tanto en cos-
te material como en pérdida de tiempo y consiguien-
te inmovilizacién de numerario, dificulta la negocia-
¢ién, que por esa causa se restringe enormemente,

Y aqui surge también la cuestién esencial a ia cir-
culacion crediticia, cual es la movilizacién e inmo-
vilizacién del erédito en su aplicacion exterior.

Al no haber una organizacion definida, o una
convencion regular en el orden internacional para
¢l ejercicio bancario, todo descuento que se haga en
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un paie en moneda propia, sobre documento paga-
dero en nacion distinta, para el tomador significa
una inmovilizacién, porque ese documento no sera
dinero para la entidad que descuenta, sino una vez
cobrado el titulo y efectuado por la entidad cobra-
dora el reembolso correspondiente, (Pero es esto
una inmovilizacion plena? No se puede definir exac-
tamente este punto, si no se eonocen las convencio-
nes entre los Bancos que intervienen en esa opera-
cion. Pero ordinariamente lo es, porque rara vez se
establece el iinico medio posible, o sea cuentas de
moneda nacional en pais extrangero, en las que apo-
yar el descuento, aunque esto es lo finico que prie-
ticamente facilita esa clase de descuento interna-
cional. Las ecausas por las que no se frecuenta el pro-
cedimiento son muy complejas, y dependen de las
circunstaneias particulares de cada pais, siendo una
de las principales la politica v el coneepto aue se
tenga en cada pais sobre la exportacién o impor-
tacién de capitales.

Al afirmar que el descuento internacional pric-
ticamente no existe, me refiero a la medida en que
seria preciso, porque el caso misme, considerado co-
mp el mas simple, por equivaler a cambio de mone-
da internacional, o sea el descuento de cheques de
Banca de primer orden, en el pais receptor por lo
general no se hace descuento, sino abono después
de su cobro. Ocioso es decir que tan pronto se sale
del documento pagadero a vista la cuestién se com-
plica mds, ¥ que, desde luego, casi no hay descuento
para efectos a largo plazo sobre el Extranjero, al
menos con una reciprocidad absoluta, porque aun
en los pocos casos en que se realiza ese descuento, es
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a costa del capitulo de inmovilizaciones, en Jo que
se refiere a la entidad del pais emigor, y en cuanto
al pais receptor, si se trata de efectos en moneda
propia, se reciben con alguna miés facilidad que
euando son efectos en moneda distinta, cuyo des-
cuento estd sumamente restringido v casi no exis-
te para clientes, limitdndose a realizarlo con Ban-
cos de primer orden—y esto en pequena escala.

CLAUSULAS MODIFICATIVAS O DE AFIANZA-
MIENTO

Modificativa.—Aidemds de los requisitos formales,
existen en la practica algunas clausulas que si son
o no modificativas, no esti definido en un orden ju-
ridico, porque no hay preceptos acerca del particu-
lar, segiin diferentes tratadistas.

La mas importante es la mencién ¢sin gastosy,
muy usual en el comercio, ¥y que se entiende por
el deseo de que la letra no sea protestada en caso
de no ser pagada.

Para un lego en la materia juridica, no es posi-
ble hacer afirmaciones, por lo que me limito a re-
ferir algunas pricticas y a deducir de ellas un jui-
cio puramente personal. No me es dable otra cosa,

Parece ser que la clausula indicada no obliga al
tenedor a respetarla, salvo pacto expreso gque cons-
te en forma («forfait»), cosa que se explica en
nuestra legislacion al menos, porque siendo perju-
dicada la letra que no es pagada ni protestada al
viencimliento, el tenedor pierde toda la fuerza eje-
cutiva, y solo puede quedar a su facultad correr el
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riesgo que esto supone, y que sélo puede asumirse
por la garantia que al tenedor le ofrezea su endo-
sante, (inico del que puede o no admitir la orden, ya
que aunque todos los contratos que significan cada
transmision de propiedad de la letra estan incor-
porados a ella, son considerados independientes a
los efectos de obligacién y tienen un orden pura-
mente correlativo.

Esto en algunas legislaciones se admite (la ale-
mana y la belga) y relevan al tenedor de la obliga-
c¢ion de protesto, pero es mas corriente el que se
guarde silencio sobre el particular, por ser una
clausula que verdaderamente subvierte la naturale-
za comercial de la letra.

Hay otra clausula tipica, que si bien no puede
considerarse modificativa, produce a veces dificulta-
des serias, cual es la que se refiere a la mencion
«sin cuenta de resacay, que no ataca al protesto,
pero previene que no admite el recambio.

Cuestion es esta dificil, porque hay quien opina
que al entrar en la negociacién de un efecto donde
exista esa cldusula se consiente en ella, v de una
manera implicita queda obligado a prescindir del
recambio, siendo lo mas corriente prescindir tam-
bién, si conviene, del respeto a esa cliausula.

Hay una cuestion importante, y es la que se pro-
duce por la peticion de prorroga del vencimiento de
una letra, cuestion también silenciada por las le-
gislaciones, aunque el eriterio més puro se cree que
es el que considera que la prérroga es una nueva
operacion que requiere nuevo documento. Pero no
falta en contra la afirmacion de que si los creadores
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del documento y el tenedor se conciertan, no pierde
eficacia la letra, y

Verdaderamente, uno de los requisitos formales
de una Jetra es contener la fijacién de su vencimien-
to, y el cual, una vez fijado, marca un tiempo exac-
to, estando la verdadera cuestién en saber si la mo-
dificacion de plazo se puede realizar en el mismo do-
cumento o es preferible hacer uno nuevo,

Defienden unos que el mismo objeto del timbre
obligatorio es una razon en contra, puesto que mu-
chas veces el aplazamiento ahorra un timbre de gi-
1o, aunque en este particular es indudable que la
reintegracién del timbre es un impuesto que los
Estados incorporan a la ley para su seguridad de co-
bro, ¥ que, de todas formas, no es mis que el im-
puesto por la operacion de giro, sin que se mencione
para nada el plazo de una manera explicita, aun-
que de una manera implicita, por lo menos en nues-
tro Codigo de Comercio y otros, desde el momento
que admite la flexibilidad de plazo, estableciendo el
uso para los vencimientos, forma primitiva de giro,
que aiin respetan algunas legislaciones, parece que
en cierto modo se autoriza la prorroga.

Tienen también importancia las indicaciones de
«En caso necesario..», que si no son clausulas modi-
ficativas, alteran con esa féormula de reservas el li-
pramiento caracteristico, dando un nuevo camino al
tenedor, en forma complementaria a las requeridas
para las variedades de la forma esencial,

Afianzamiento.—La f{nica cliusula de afianza-
miento que se practica es la del aval, y, que, como es
sabido, més bien que modificar ¢l pago de la letra,
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lo que hace es reforzar la garantia del mismo, aun-
que esta garantia tamhbién puede referirse a endosos
¥ no al pago, constituyéndose en contrato aceesorio

aplicable a cada una de las diferentes obligaciones -

cambiarias que se desprenden de la letra, o también,
si asi expresa, al conjunto de todas ellas,

El acto de intervencién es también lo que se
llama, en términos juridicos, un cuasi-contrato, cu-
yo fin es precisamente de crédito, porque se dirige
principalmente al aseguramiento del erédito del li-
brador, si bien, y precisamente para que ese objeto
tenga su total alcance, solamente es obligatoria la
intervencion en cuanto a su admisiéon por parte del
tenedor en el pago, siendo potestativa la admision
para la aceptacion.

Pago.—Con motivo del pago, hay legislaciones,
como la francesa, que admiten la estipulacién de
pago antes del vencimiento, en la forma que préc-
ticamente se realiza, o sea mediante cliusula modi-
ficativa, como dice Lepeltier:

¢Puede ser estipulado que el librado tiene facul-
»tad de pagar antes del vencimiento, sea con dedue-
»eion del descuento, sea sin ninguna dedueccion, El
»portador se encontrard entonces en la obligaecion
»de recibir el pago anticipado si le es ofrecido»,

En la legislacién espafiola tan sélo se habla de
que el tenedor no tiene obligacion de aceptar el
pago antes del vencimiento, pero si lo acepta, el
pago es valido, salvo en los casos de quiebra que se
previenen,

En la practica, y siendo, por lo menos en el or-
den comercial (y ya se ha visto que no cabe darle
otro caricter a la letra de cambio), una consecuen-

““
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cia de contratos previos, de los que la letra viene
a ser el instrumento de pago y crédito, cuanto se
fiome del origen de ese instrumento es lo que pue-
de modificar el mismo, y por eso, no siendo factible
introducir entre los requisitos formales lag diferen-
tes modificaciones de ellos, se adopta el sistema de
clausulas modificativas, siendo, por tanto, obligato-
rio para el emisor hacer constar esa condicién fa-
cultativa de librado, asi como el caso de deduccién
o no de los intereses correspondientes, cuestion de
equidad interesante de discernir, y, por tanto, de ex-
presar claremente, porque no siendo los intereses
otra cosa que la remumeracién del capital, si es pa-
gado antes del plazo estipulado, es de justicia devol-
ver los intereses de los dias que faltan.

Puede decirse que a los efectos instrumentales
no pueden tocarse mas puntos de articulacion que
los ya resenados, para intervenir en todas las ins-
trumentaciones con la plena conciencia de la fun-
cion que representa cada requigito formal, a fin de
que el total de esas funciones, y aun dandolas por
el aditamento de las clausulas modificativas un nue-
vo sentido, no cese nuneca la facilidad cireulatoria
de la letra de cambio, con cualquier error o defec-
to de instrumentacion, que enerve la soltura de mo-
vimiento que le es precisa.
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EL PAGARE

Dice el senor Blanco Constans:

«El vale o pagaré a la orden es un documento
»en virtud del cual una persona se obliga a pagar
»a la orden de otra cierta cantidad de dinero.

»Es un titulo de reconocimiento de erédito en el
»que la persona que lo expide se confiesa deudor de
»la cantidad designada, pudiendo proceder de di-
»VErsas causas.

»Para que tengan carieter de mercantiles no es

sindispensable, como en las libranzas, que se expi-
»dan entre comerciantes, sino que basta que pro-
yeedan de operaciones de comercio. [s indispensa-
»ble, ademis, que se extiendan a la orden, no repu-
y»tandose tales los que no lo estdn, sino simples
»promesas de pago, sujetas al Derecho comin, o al
»mereantil, segin su naturaleza, excepecién hecha
»de que puedan convertirse en doecumentos al por-
»tador con arreglo a las disposiciones de que habla-
»remos después, en cuyo caso serin mercantiles,
yaunque no procedan de operaciones de comereio,
»eosa que tampoco es comprensible, desde que la le-
ytra se considera mercantil en todo caso, Los vales
»y pagarés deben contener los mismos requisitos que
»lag libranzas ya enumeradas, con la diferencia de
sque sélo en los vales que hayan de pagarse en sitio
wdistinto del de residencia del pagador, tendrd que
sindicarse el domicilio del pago.
. »Como las libranzas producen iguales obligacio-
snes y efectos que las letras de cambio, excepto la
saceptacion, asi como los endosos deberan extender-
»se con la misma expresion.
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»Asi como hemos dicho que las libranzas no tie-
snen razon de ser y no realizan ning(n fin especial,
»los vales o pagarés, por el contrario, la tienen, di-
»ferenciandose de las letras esencialmente en que,
»al paso que en &éstas el que las expide no es el que
»se compromete a pagar directamente y 8élo por ex-
yeepeién no hay mandato de pago, en los vales o
ypagarés éste no existe nunca, siendo el mismo li-
ybrador el que se compromete a pagar, por cuya
yrazon en el primer caso se hace uso de la férmu-
»la «se servird pagary, y en el segundo, ¢pagaréy.
»Ademas, el vale o pagaré, como no es un mandato
sde pago, no necesita presentarse a su aceptacion,
y»mientras que la letra si, a no ser que estén giradas
»a un plazo contado desde la fecha.

»También se diferencian, pero esto porque la ley
»lo ha establecido asi, en que la letra de cambio es
ysiempre mercantil, mientras que los vales o paga-
yrés solo lo son cuando proceden de operaciones de
ycomercio o estan expedidos al portador y en que
vel pagaré ha de llevar estampado su nombre espe-
»eifico y la letra no,

»Casi todas las legislaciones se ocupan de estos
ydocumentos, conteniendo disposiciones sustancial-
ymente conformes con las de nuestro Codigoy.

LI A

Como puede verse, el pagaré es el documento de
crédito mas apropiado al préstamo o erédito de fa-
vor, sin embargo es bien sabido que cada vez se ha-
lla més en desuso, hasta el punto de que, por lo
menos en las practicas bancarias, estd casi comple-
tamente desterrado,
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Parece esto una incongruencia, supuesto que las
letras de comercio, como su nombre lo indica, se
reputan siempre obedientes a actos mercantiles, y
dificilmente un préstamo o crédito de favor puede
considerarse por si mismo un acto puramente mer-
cantil.

Tan s6lo una consideracién hay para que, sutili-
zando, el préstamo baneario, por su propia natura-
leza, tenga una afiliacion merecantil, y es aquella de
que siendo el préstamo en la Banca uno de los prin-
cipales objetivos de negocio, su consumacion es, por
tanto, un acto mercantil. Claro es que a ello puede
oponerse que ya para eso el pagaré puede tener ca-
ricter mercantil también y es el documento adecua-
do al préstamo, porque el erédito de favor repre-
senta una deuda que no es por si misma merecantil,
sino por las circunstanciag profesionales de los que
intervienen en el préstamo, y en todo caso, esas cir-
cunstancias las que dardn cardcter mercantil a la
operacion,

Sin embargo, practicamente siempre se cristali-
zan en letras de cambio los créditos de favor, yo
ereo, que por la principal razon de tener mas fa-
cilidad ejecutiva, al ser aceptada la letra previamen-
te por el utilizador del crédito, y es esta facilidad
ejecutiva la condicién esencial a la facilidad cireu-
latoria del erédito de favor.

Cabria pensar en dar una mayor amplitud a la le-
tra de cambio, a la que en todo caso cabe apro-
piar también para el acto de crédito de favor, con-
siderando que esta clase de operaciones constituyen
una funcién caracteristica de la Banca, como fun-
cion elevada de todos los Ordenes mercantiles, y
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que, siendo ademds aceptada la letra por comercian-
tes, se reafirma ese caracter mercantil exigible a la
operacion; pero como muchas veces son particula-
res los que utilizan una cantidad en forma de eré-
dito de favor representado por una letra de eambio,
sin mencionar las infinitas veces que operaciones
analogas se realizan entre particulares, que no son
bajo ningiin concepto comerciantes, no puede ne-
garse que la desnaturalizacion de la letra de cam-
bio ha llegado a ser un verdadero abuso, sobre todo
en este aspecto, tan definido por si mismo, como el
del erédito de favor. Seria de desear, pues, o que
se destierre definitivamente, como en la practica lo
estd, por lo menos en la Banca, el uso del pagaré,
o que se modernice el contenido juridico de éste,
para adaptarlo a las necesidades comerciales y ban-
carias de nuestros dias.

Los principales puntos en que la téenica comer-
cial o bancaria tiene que asumir concienzudamente
en las instrumentaciones de la letra de cambio, son
poco mAs o menos los que quedan resenados, pues
todos los demas efectos de vinculacién juridica que
puedan ofrecerse pertenecen ya a los derechos y
obligaciones derivados de los requisitos formales de
la letra de cambio, que son los que interesa princi-
palmente delimitar perfectamente en las creaciones
de letras, pues los demas, relativos a las obligacio-
nes entre los que intervienen en las letras, son pu-
ramente juridicos.
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EL CHEQUE

Puede decirse que el cheque, nombre que todavia
no estd consagrado plenamente en nuestra legisla-
cién, que hoy solamente lo designa con el de manda-
to de pago, vy cuyo instrumento viene a ser algo asi
como la condensacién de la letra de cambio, ya que
contiene formas semejantes en algunos de sus re-
quisitos, es probablemente el elemento universal de
cambio y crédito que con mas eficacia estd sustitu-
yendo a la moneda, siendo probable que, en un dia
lejano, ¥y como ocurre en Inglaterra, reemplace in-
cluso al billete de Banco en muchos de sus destinos.
Es el instrumento tipico del dinero-crédito.

También con este instrumento existe un mosai-
co de interpretaciones juridicas, pero es, sin ems-
bargo, el Gnico que tiene un consenso universal,

El cheque estd incorporado a la vida comercial de
todos los paiges, de tal forma que es hoy un instru-
mento que estaban muy lejos de pensar sus creado-
res llegara a adquirir la importancia y desarrollo
que hoy tiene,

El cheque adquirié su actual importancia y fije-
za, puede decirse que paralelamente al perfecciona«
miento del uso de la cuenta corriente, de la cual es
el instrumento obligado,

Aunque la generalizacién del cheque se debe a
las précticas inglesas, su origen es mucho mis an-
tiguo, situdndolo algunos, como Blanco Constans, en
los fines del siglo XVL

El fin inicial del cheque fué el de prestar un
servicio de Caja, por el cual los banqueros asumian
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los depdsitos de sus clientes, de los cuales dispo-
n‘fg.n €stos por medio de los cheques sin previo
aviso.

Después se ha generalizado tanto, que hasta se
emplea para actos exclusivamente mercantiles, di-
rectos de compraventa, en los que, sin intervenir
para nada una cuenta corriente, se emite el cheque,
en forma similar al de un recibo, pero encajindolo
en su forma especial juridica, para que tenga am-
paro en la ley.

Tampoco, pues, ha podido sustraerse el cheque a
la desnaturalizacion, ya que incluso se dan frecuenteg
cusos en que se envian al descuento cheques contra
pago de los cuales se realiza automaticamente la
consumacién de una venta de mercancias, cuyos do-
cumentosg de embarque se unen al cheque,

De esa forma, y las varias m@s que en la practi-
ca se siguen, se apartan log que la emplean del con-

ceptoe fundamental del cheque, que no fué creado
sino como instrumento de cambio y crédito, desde
luego, pero de efecto perentorio y sustitutivo de
moneda, para con ese fin establecer, ademas, las com-
Densaciones y cierres de cuentas. Por eso en Ingla-
terra la ley, con muy buen acuerdo, preceptiia que
los cheques sdlo pueden utilizarse contra una clase
especial de comerciantes que son los banqueros.

A cuyo fin dice el sefor Blanco Constans:

«No puede negarse que el sistema inglés es ¢l
»que mas se conforma con la naturaleza y caracter
»de esta institucion, pero el francés, lo mismo que
»el espafiol, tienen su justificacion en razones his-
»téricas que no se pueden desatender. Mientras que
»no existan en un pais numerosos y acreditados
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yBancos de depésito, como en Inglaterra, y la cos-
stumbre alli generalizada de utilizarlos como me-
sdiadores en todas las operaciones comerciales o ci-
wviles, establecer la limitacion inglesa equivaldria g
»anular por completo una institueién tan beneficic-
»s4 para el comercioy.

Lejos estaba el autor hace veintiséis afios de pen-
sar que en Espana habria el desarrollo actual ban-
cario, sin embargo de lo cual no sélo se ha ido limi-
tando el cheque a su funcién natural, sino que, al
contrario, incluso se negocia saltando en la practi-
ca sus requisitos formales.

No opino vo que sea practico circunseribir tanto
la emision del cheque, porque siendo un elemento
de representacion fiduciaria, se afectaria ésta dema-
siado con las limitaciones que parece exigir el con-
cepto del cheque genuino, pero si podria determi-
narse que los cheques sirvieran execlusivamente para
disponer de cuentas corrientes en las que hubiesen
o fondos o crédito.

De esta manera se podria, ademds, separar el ca-
ricter especifico de 14 letra de cambio, haciendo que
ésta sirviera exclusivamente para los actos comer-
ciales, con un plazo mayor de ocho dias, aunque pro.
cediesen de operaciones de cuenta.

A los efectos instrumentales, el cheque tiene tres
modalidades: ser al portador, ser nominativo y ser
cruzado, no debiendo olvidarse que es condieién ab-
solutamente precisa a la creacion de un cheque la
coexistencia de provision de fondos, de la que es re-
sultante.

En los cheques al portador, el mismo documento
recogido por el librado lihera a éste de la cantidad

e
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correspondiente frente al emisor, y aunque en la
priactica se exige algunas veces el recibi, conviene
advertir que es opinién autorizada que esto es un
abuso, que, ademas, altera el caracter impersonal
del cheque cuando se ha creado en esa forma, equi-
valente, en realidad, a un billete de Bankco.

Es cierto que a veces en los eheques al portador
se egpecifica entre lineas que se ha de cobrar por
mediacién de determinada persona; pero esto no ¢s
mds que una trasgresion del nominalismo. Verdade-
ramente, en estos casos el cheque se convierte en no-
minativo.

También es corriente, por este y por otros me-
dios, que el cheque tenga una serie de endosos dis-
frazados que se cree alteran la sustantividad del
cheque, pues habiendo de ser creado con una via di-
recta y perentoria, que es de rdpida conversién a
metalico, no tiene objeto pase por diferentes ma-
mos, a mas de que, cuando esto es precigo, puede
hacerse endosable y con caracter de letra. Y enton-
ces vale mas extender una letra,

Hay que tener presente que el plazo maximo den-
tre de Espana, por ejemplo, en que puede ser co-
brado un cheque, son ocho dias desde la ecreacion,
senal evidente de la funcién direetisima que repre-
senta, y en la que se calcula el tiempo méaximo que
puede tardar en ser hecho efectivo, porgue se en-
tiende que no tiene otra finalidad que la de ser con-
vertible inmediatamente.

El ¢barradoy o cruzamiento de los cheques tiene
por origen las frecuentes estafas que han sido po-
sibles suplantando endosos, suplantaciones dificiles
de percibir por el pagador si los endosos estan he-
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chos en plazas distintas, ya que el pagador no pue-
de hacer otra cosa que identificar la personalidad
del que cobra y establecer la autenticidad del man-
dato. Esta es otra de las causas por las cuales no
sc¢ debe complicar el cardcter directo del cheque,

La palabra «& Cey significa, como es sabido, que
solo puede cobrarse entonces el cheque por Banco
o banquero.

No quiero cerrar este capitulo sin caopiar algu-
nas definiciones juridicas sobre el contrato de cuen-
ta corriente, del cual di algunos rudimentos en el
volumen anterior, a fin de preparar el mejor enten-
dimiento de éste.

La cuenta corriente es, como ha podido apreciar-
se, un instrumento econdmico de importancia tan
grande, que conviene tener una nocién plena de su
configuraeion instrumental y sus efectos juridicos,
aungue sea en forma sintética, porque en las cuen-
tas.-corrientes se articulan hoy infinidad de instru-
mentaciones de erédito.

El obedecer la casi totalidad de emisiones de che-
ques o letras a saldos o partidas de cuenta corrien-
te, hace, ademds, necesaria la estricta comprensién
de ésta, en algunos de los aspectos esenciales a la
instrumentacién del crédito.
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LA CUENTA CORRIENTE

Los diferentes autores que definen la cuenta zo-
rriente, tanto espafoles como extranjeros, distin-
guiéndose entre los primeros los sefiores Requeijo,
Estasen, Blanco Constans y Gual Villalbi, convienen
en que el contrato de cuenta corriente es un acto
por el cual dos personas convienen en el estable-
cimiento de una cuenta de cardeter continuo, que es
de donde nace su calificacion de «corrientey, en
la cual entren, por iniciativa de las dos partes que
la sostienen, toda clase de valores que reciproca-
mente se envien, sobre los cuales adquieren la dis-
ponibilidad completa y libre, siempre que automati-
camente el que recibe, anote cada partida que tenga
ese cardcter como un pasivo, y el que lo remite, co-
mo un activo, hasta que en la liquidacién final, por
compensacion de estas partidas, se establezea una
cifra definitiva o saldo de cuenta, de la que sera
deudora la parte que resulte haber recibido mayor
cantidad que la remitida, cuya diferencia serd ese
saldo.

Este concepto nace de la operaciéon material que
sc realiza en un orden contable con semejantes ope-
raciones, y cuyo origen puede situarse en ser una
copia del mecanismo también contable que se efec-
tia en el libro Mayor, por virtud de euyo mecanis-
mo se anota al Haber de la cuenta personal, por
parte de quien recibe, las cantidades que su comiten-
te le envia o por las que resulte acreedor, y vice-
versa,

El efecto tipico de la cuenta corriente es el que
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definié Vivante, cuyo autor es reconocido como el
que mas acertadamente establecié los fundamentos,
configuracion y efectos de la cuenta corriente.

Dice Vivante: :

«Ninguno de los comerciantes que tiene cuenta
»corriente con otro suele estar obligado a hacer re-
»mesas; por ejemplo, a expedir mercaderias para
»vender, o letras de cambio para cobrar; pero si lo
vhace, las remesas pasan a ser propiedad de quien
»lag recibe, quien deberi acreditar a su correspon~
vsal el precio convenido o el dinero cobrado. Si las
»mercancias acreditadas, teniendo a la vista nada
»més que la carta de porte o el conocimiento mer-
»eantil, no se encuentran a su llegada, de la calidad
»que ee paetd pactd y se devuelven, se anotard co-
»mo débito del corresponeal una suma igual a la
»que se le habia acreditade, mis los gastos origi-
»nados, y si por vicio propio de la mereancia se ob-
»tiene una rebaja de precio, se cargara el ahono al
»corresponsal, evitando en todos los casos hacer ras-
»paduras o tachaduras en los libros de comerecio,
»por estar prohibidasy.

Comenta Requeijo:

«No puede pedirse mayor claridad en la exposi-
»cion de este efecto juridico que nace del contrato
»de cuenta corriente, que la que revelan las ante-
yriores palabras del ilustre profesor de la Univer-
»sidad de Bolonia,

»Como la cuenta corriente no supone concesion
»de crédito hecha por un corresponsal a otro, sino
»que dicha concesién es mutua, quedando a cubier-
»to cada uno de los corresponsales del erédito gue
yooncede con el que le es concedido la propiedad
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»de los valores que en virtud de esta mutualidad de
»erédito se remiten el uno al otro, queda de hecho
»y de derecho transmitida en favor del que la re-
weibidy.

»Ademas, ya hemos visto que uno de los elemen-
»tos de este contrato es el propédsito de ambos co-
»rresponsales de cambiar la propiedad de los valo-
»res que se remiten por erédito, v esto hasta para
»eonsiderar transmitida la propiedad de los valores
yrecibidos, ya que el que los remitié puede disponer
sde su importe desde el mismo instannte en que le
yfuweron abonados en su cuenta por el que los re-
yeibid,

Dice Vidari:

«Cuenta corriente es el contrato por el cual dos
ypersonas se remiten reciprocamente valores con el
»fin de transmitirse su propiedad y libre disponi-
sbilidad, adeuddandose y acreditindose el importe y
sextinguiendo las relativas obligaciones, si no por
yeoncurrencia, por via de compensacion al cierre
sde la cuentay,

Finalmente, dice muy acertadamente el sefior
Gual Villalbi:

«Se afirmaba que la cuenta corriente no es més
»que un cuadro o tabla en la que aparecen las ope-
yraciones hechas reciprocamente por dos personas,
wclasificadas por DEBE y HABER. Esta considera-
»cion de la cuenta corriente, desde el punto de vis-
yta de la contabilidad, es evidente que presupone
»un acuerdo de las dos partes para llevar reciproca-
ymente sus asuntos en esta forma, comprometién-
»dose a no percibir el que resulte acreedor més que
»el saldo al cierre de la cuenta, acordande los in-
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»lereses que devenga, etc. De ahi que se haya reco-
ynocido la existencia de este contrato y haya reci-
»bido carta de naturaleza en muchos Cédigos (Aus-
»tria, Argentina, Chile, Italia, Alemania, Portugal,
»Rumania). En cuanto a su naturaleza, unos auto-
»res le han considerado como un contrato de prés-
»tamo reciproco, y otros, en fin, aumentando la
»complejidad, han ecreido ver en el contrato de
»cuenta corriente una concurrencia de mandato,
»bréstamo y venta. Sin embargo, hoy prevalece la
»o0pinién de que es un contrato sui generis que tic-
»ne una disciplina juridica propia, y que, por tanto,
yaunque tenga analogia con otros contratos, en reas
slidad difiere de todos ellos. Pero aun determinada
yla independencia del contrato, no hay acuerdo so-
yhre el caracter del mismo, pues mientras unos lo
sconceptian real, por considerar que no se perfee-
»ciona hasta que tiene lugar una remesa, otros es-
»timan que esta perfeccién sobreviene en el mo-
»mento en que se establece el acuerdo de las partes,
»y, por tanto, le atribuyen cardcter consensual.
»Aceptamos esta Gltima opinién, porque de consi-
»derarlo un contrato real, como quiera que en éstos
yes necesario para la perfeceion la tradicion integra
»de la cosa, no podrd reputarse perfeccionado hasta
»tanto que se hubieran operado todas las prome-
»sas, es decir, cuando termina la cuenta corrientey.

La primer condicién fundamental que, segin
puede verse por lo tramserito, posee una cuenta co-
rriente, es la de ser esencialmente un insrumento
contable, que, por tanto, se ha de regir principals
mente por los prinecipios inherentes a su naturales
za de hecho, cual es su naturaleza contable. s, pues,
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conveniente, al objeto de establecer las comclusin-
nes generales necesarias a este moderno instrumen-
to de erédito, de funcionamiento universal como nin-
guno, y que, sin embargo, desgraciadamente, ni se
halla comprendido ni se halla definido lo suficiente
para evitar las infinitas desfiguraciones, errores o
abusos que se cometen con motivo de las cuentas
corrientes, que usemos un poco mas de la idea aje-
na, pars exponer algunas de las definiciones més
acertadas sobre la cuenta corriente, en el orden pu-
ramente téenico, por el orden gradual de acerca-
miento a su realidad.

Dice Vannier:

«Se llaman cuentas corrientes todas las cuentas
yde corresponsales que son establecidas por debe y
shaber y se les llama cuenta corriente, produciendo
yintereses cuando las sumas que figuran en ellas
yproducen intereses proporcionales al tanto por
sciento y al tiempoy.

Dice Schneider:

«Se llama cuenta corriente un estado contenien-
»do las diferentes sumas que un banquero o nego-
»ciante ha pagado o recibido, lag remesas de letras
»que ha hecho, ete., por cuenta de un corresponsal
»y llos intereses por dias a un tipo convenido de
y»antemanoy.

Dice Courcelle-Seneuil:

ySe da especialmente el nombre de cuentas co-
srrientes a las cuentas de Banca en que las reme-
»sas en especies o titulos, forman la materia ordi-
snaria y que da lugar frecuentemente al cileulo de
yinteresesy.
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Dice Monginot:

«Una cuenta corriente es una convencién direc-
»ta por la cual dos persomnas se prestan reciproca-
»mente especies o valores, cada una de las cuales
»en virtud de mandato ticito, puede usar libremen-
»te de ellas, constituyéndose, respectivamente, en
»acreedora o deudora la una de la otra, y arreglan-
»do su situacién en épocas convenidas o determina-
»das por el usop.

Dice Deschamps:

«Se llama cuenta corriente, y de interés, o sim-
splemente cuenta corriente, por abreviacion, una
yeuenta en que las sumas, tanto del débito como del
»erédito, son productivas de un interés igual y re-
yeiproco o desigual y reciproco, segtin las conven-
wyeiones de las partesy.

Considero bastantes las antecedentes definicio-
nes, que, juntamente con las que juridicamente van
anteriormente, son bastantes a establecer las si-
guientes conclusiones de hecho, en un orden funda-
mental, antes de definir las variedades que también
de hecho rigen:

1° La condicién primaria de la cuenta corriente
es la de transmitir la propiedad de las sumas que
figuren en Debe, segiin todas las opiniones, pero ver-
daderamente es la de transformar todos los dere-
chos de las partes en una condicién de crédito, que
dura hasta que se establece el saldo, porque, mien-
tras éste no se determina, no existe deudor ni acree-
dor, y, por lo tanto, quedan suspendidos todos los
conceptos de propiedad, ya que la cuenta funde
esos conceptos en su propia razéon de ser, El zolo
hecho, pues, de establecer por dos partes una cuen~
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ta, implica el someterse a su condicién especifica,
que es una condicion determinativa por saldo, (ni-
¢o indice de propiedad, ya que sélo el saldo puede
decir quién debe y quién es acreedor, Las partidas
de Debe y Haber, no son mas que factores contables
de naturaleza cronolégica y descriptiva, para que
geq posible la exactitud de determinacién de saldo,
¥ facilitar el acuerdo de las partes en él.

2° La condicion de crédito que tiene la cuenta
por ser un contrato en el que se requiere el asen-
timiento expreso o técito de las partes, asentimien-
lo que es provisional mientras una cuenta es co-
rriente; es decir, que no se ha cerrado, vy precisa-
meate porque la firmeza de la cuenta es su ligui-
dabilidad, y la liquidabilidad no es posible en tan-
to no hay convencién por saldo, obliga a que en
cada anotacion de partida que ha de influir en la
determinacién del saldo se halle manifiesta, expli-
cita o implicitamente, la voluntad de las partes.

3. La condicion limite de una cuenta es la con-
dicién de saldo, que por ser integrable por el con-
cierto de las partes que sostienen la cuenta, ha de
ger aplazada por expresion de los comitentes, prefe-
riblemente al uso, al menos congiderada la cuenta
en su propia naturaleza, Por lo tanto, los comiten-
tes han de senialar los plazos de liquidacion y las mo-
dalidades de esta liguidacion.

Las conclusiones anteriores, concrecién y exten-
si6n al mismo tiempo de los principios contenidos
e€n el anterior volumen, ambas necesarias a la mo-
dalizacién de las cuentas, demuestran claramente al-
g0 que es lo sustancial y que conviene destacar
netamente acaso en la definicion de la cuenta co-
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rriente. La cuenta corriente se califica por la for-
ma de liquidacién, Por eso el saldo es el indice,

Asi, pues, es preciso comenzar por donde conelu-
yen casi todos, ya que, pricticamente, el concepto
de la cuenta corriente tiene numerosas variaciones,
algunas de las cuales llegan a tener incluso perso-
nalidad independiente, Y esto sucede porque el sal-
do no es méas que e] extremo de un péndulo o alma
de la cuenta, y, por tanto, el que imprime el movi-
miento, dando asi cardcter especifico a ese movi-
miento. Cosa ésta sumamente interesante a los efec-
tos instrumentales, vy no interesante de un modo
particularmente técnico, sino verdaderamente pi-
hlico.

Hoy no se concibe una cuenta corriente sin in-
terés, El interés esta tan profundamente vinculado
a la cuenta corriente, que hoy nadie lo separa, El
natural estimulo del lucro ha hecho caer en desuso
vna modalidad distintiva, cual es la cuenta corrien-
te sin interés, que en Inglaterra, por ejemplo, ze
independiza por completo tanto en el orden juri-
dico como en el contable, ya que, al fin, éste es el
fundamento de aquél, hasta el punto de que las
cuentas corrientes sin interés estdn consideradas
como depositos puros, y, por lo tanto, creo que no
entran en la masa cuando hay suspensiones o quie-
bras.

Variedades de las cuentas corrientes.—Por los
téenicos son bastante conocidas en su parte me-
cénica, aungue es posible que no lo sean en su na-
tural derivacion teérica. Y digo derivacion porque
en estas cuestiones de negocios, como en otras mu-
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chas, el principio tedrico, o cientifico, nace por lo
general tras de un largo ejercicio practico.

La méis generalizada es la que muchos juristas
consideran lepdsito irregular, concepto que en nues-
tro Codigo de Comercio estd proyectado acoger. Es
la cuenta de Caja, que en los Bancos se llaman
Cuentas Vista.

«Cuentas vistay. Se llama asi por hacerse en ellag
cierre diario y fijarse saldo diario también por el
método de escalas, conocido por ¢hamburguésy, Es
una cuenta corriente exclusivamente bancaria, aun-
que pueda ser llevada por comerciantes, porque en
la Banca nacié su configuracion, y por ser la mer-
caneia, por decirlo asi, que explota la Banca.

Estas cuentas, como es sabido por todo el que la
tenga en un Banco, se abren en las ¢condiciones es-
tablecidas por el establecimientoy. Las condiciones
de hecho, aunque no se expresan detalladamente,
son perfectamente conocidas por el anuncio piblico
y por el uso constante, euyo consentimiento y largo
ejercicio consolidan, pues, sus principios peculiares.

Siendo la cuenta corriente un contrato, y estan-
do admitidas esas condiciones de manera uniforme
y constante, dichos principios han tomado estado
permanente y no hay riesgo, por tanto, de erigir-
los en verdaderos preceptos,

1° La condicion de ¢vistay equivale a que la
cuenta, como se ha dicho, es disponible a petieién
del titular, para lo cual se establece el saldo diaria-
mente,

20 Consiguientemente, tan solo el titular dispo-
ne contra esa cuenta, o sea el que la solicita en la
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entidad correspondiente, que se presta a ese ser-
vicio.

3.2 Es, por tanto, servicio de parte del banquero
o equivalente, e imposicion por parte del titular o
beneficiario, ya que el banquero nunca dispone a
cargo del titular, y el titular siempre puede disponer
a cargo del banquero, con fondos, si los tiene en
cuenta, o sin ellos, si el banquero consiente. Los li-
bramientos, pues, son exclusivamente unilaterales.
Hay, pues, aportacién de un lado con percepeion de
luero, y utilizacién de otro, con retribucion de ese
luero.

4. A cambio de ese servicio gratuito por parte
de! banquero, el titular le transfiere libremente la
propiedad de sus fondos el tiempo gue estén en la
cuenta, v en reciprocidad de esta transmision de
propiedad, percibe el interés que se estipule, y que
paga el banquero, lo mismo que en los casos pura-
mente circunstanciales o momentaneos, en que el
titular sea permitido de disponer en descubiertoy
pues paga también a su vez el interés correspon-
diente, mayor siempre porque es dinero de otras
cnentas, ¥ hay dos retribuciones, la de esas cuentas
y la del banquero por retribucién a su servicio-fa-
cilidad.

52 Como consecuencia de lo anterior, y siendo
la liquidacién automatica y cotidiana, se establece
el llamado valor de partidas, o sea la fecha en que
son dinero para el titular, los abonos que reciba és-
te en su cuenta segim el banquero le vaya comuni-
cando. Por lo tanto, y dada la perentoriedad y me=«
canica inflexible de la cuenta vista, el libramiento
sobre saldo que no sea del dia en que éste es dispo-
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nible, no es obligatorio para el banquero pagarlo,
Ppor lo que, si consiente en ello, se produce un des-
cubierto por los dias que falten hasta el vencimien-
to de ese saldo, que equivale a un crédito, que igual-
mente devenga interés a favor del banguero, v sélo
en contra cuando la partida ha vencido. A esto se
llama diferencia de valoracién.

6.0 Es, pues, la cuenta vista un instrumento de
propiedad, como tal instrumento, del beneficiario de
ella, y, por lo tanto, sélo el beneficiario tiene la ini-
clativa y dominio de esa cuenta, en la cual no pue-
de entrar ni salir partida alguna, si no es con su
autorizacion expresa y consensual,

7. Siendo la cuenta vista de cierre diario, en la
practica se prescinde, por lo trabajoso, de la comu-
nicacion de esos saldos, ya que ademais, prictica-
mente, se pueden confrontar con facilidad en cual-
guier momento, y solo a los efectos de ajuste para
abono de intereses se comunieca, junto con la liqui-
dacion de éstos, el saldo correspondiente a la fecha
en que se practique esa liquidacion. Porque el pago
de intereses se ajusta anual, aunque suele hacérse-
le voluntariamente por semestres.

CUENTAS VISTA MONEDA EXTRANJERA

Al modo de las cuentas vista, funcionan las cuen-
tas de moneda extranjera similares, con la sola di-
ferencia de que por razon de no ser obligatorios
los pagos en ninglin pais si no es en la moneda de
curso forzoso en cada uno de ellos, no se pueden
disponer de los saldos mis que en cheques sobre
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ia capitalidad nacional del pais de la moneda co-
rrespondiente, Por tanto, los pagos en billetes o
moneda extranjera para el banquero que presta cl
servicio son puramente facultativos para éste, y cs
licito que constituyendo el pago en especies extran-
jeras un servicio distinto perciba la comisién que
se establezea,

CUENTAS DE APLICACION

Son una variedad de las cuentas vista, y se ins-
trumentan exclusivamente para los corresponsales
bLanecarios incluidos en la categoria que absorben los
valores al cobro, cuyos corresponsales practicamente
actilan como una representacion asalariada del ban-
quero. Las formas principales de estas cuentas sue-
len ser:

12 La cuenta aplicacion es puramente comisio-
nal y de plena propiedad del banquero o equivalen-
te, que, por tanto, es quien tinicamente tiene domi-
nio sobre ella.

2 Consiguientemente, los saldos que arrojen
diariamente esas cuentas son inalienables, por la
razon de no producir intereses algunos al banquero,
aunque sean liquidos, antes del vencimiento de cada
uno de esos saldos, siendos log intereses que pue-
dan pagar los corresponsales, cuando asi se estable-
ce, meramente intereses de demora licitos como in-
demnizaeién para toda cantidad que se retiene inde-
bidamente, ya que es condicion fundamental en es-
tas cuentas que los saldos correspondientes pasen g
poder del banguero comitente tan pronto son ven-
cidos.
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3.0 Para consolidar la equidad del principio an-
terior, se establece para las remesas que se envian
al cobro plazos suficientes de cobro, y no solamente
facultad, sino obligacion para el corresponsal de
retornar todo efecto de valor que rebase ese plazo
sin ser cancelado,

4° A consecuencia de todo ello, hay también
obligacion regular del corresponsal de reembolsar
periodicamente los saldos disponibles para el ban-
auero, en la forma estipulada.

5. En cambio de lo anterior, el corresponsal no
tiene obligacion de atender digposicion alguna del
banquero si no es con fondos propios de éste. Su
cardcter de comisionista bancario le inhibe de todo
servicio obligatorio que no esté previamente pacta-
do. Sus actos, fuera de este orden, caen dentro de
lo puramente voluntario,

CUENTAS MUTUAS

La cuenta corriente de compensacién mutua es
el principio central de las cuentas corrientes, por-
que reine en si todas las cualidades caracteristicas
de este moderno instrumento de negocio y crédito.

En las cuentas miutuas, hay reciprocidad constan-
te en todo, y como es lo que estd proyectado de ma-
nera mis perfeeta, considero ocioso entrar en defini-
cion sobre la materia, porque en la «Gaceta de Ma-
dridy, en que se ha publicado el proyecto de refor-
ma del Codigo de Comercio, se hallan especificados
perfectamente los requisitos esenciales a este con-
trato especial. Ademds, son exactos a los que rigen
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en Cédigo especial para nuestro Protectorado en
Marruecos.

Es el mas comunmente usado entre banqueros o
entre comerciantes que desean reciprocidad de tra-
to, y como tiene una universalidad constante, en-
tiendo conviene transeribir, a modo de advertencia,
para los efectos instrumentales, que por ser de pura
convencién no es posible prever, los siguientes jui-
cios del genor Gual Villalbi:

«Al cierre de la cuenta se compensan los débitos
»y los eréditos por sus importes respectivos, y ya ob-
yservamos que esta compensacion no es la compen-
ysacién legal, sino de cardcter convencional; pues
»hien, teniendo esto en cuenta ha de regularse por
sla ley que rige generalmente la sustancia del con-
»trato (Ver, Diena), lo cual es una corroboracion
»de les prinecipios fundamentales anotados en ma-
»teria de obligaciones convencionales, segin los cua-
»les los efectos debian regularse por la ley que rige
»la obligaciéon, y como la compensacion es uno de
»los efectos esenciales de]l contrato de cuenta co-
yrriente, hay motivo para aplicar la lex loci con-
ytractusy.

«Después de lo dicho, resulta casi ocioso discutir
»sobre la ley aplicable a la calificacion civil, mer-
yeantil o mixta del comtrato de cuenta corriente.
»En principio, los actos reciben su calificacién por
»la ley del lugar donde se realizan, pero es conve-
sniente advertir que aqui la realizacién no es en el
ydomicilio de cada uno de los contratantes, pues ad-
ymitirlo seria confundir el contrato eon las ano-
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staciones de las partidas, que son la cuenta corrien-
yte misma. El contrato de cuenta corriente realiza,
»eomo contrato, en la localidad donde se estipula y
»perfeceiona; por tanto, ésta debe dar la califica-
»Ciony,

L ]

Son dios puntos que conviene distinguir rectamen-
te, porque los banqueros realizan instrumentaciones
variadisimas con las cuentas corrientes, y especial-
mente en paises distintos al de la residencia, Es
muy posible que no teniendo bien ordenadas las
convenciones correspondientes, tengan que lamentar
congecuencias mucho méas desagradables que las pu-
ramente imprevisibles, por no articular sus nego-
cios en el exterior sobre cuentas corrientes lo su-
ficientemente bien pactadas para neutralizar todo
lo posible el riesgo, sobre todo en casos de quiebras
y suspensiones.

Y en el interior, la confusién, muy frecuente, de
la compensacién civil, con la compensacion genuina
de la cuenta corriente, trae no pocas veces torceduras
de procedimientos que luego muy dificilmente se
pueden enderezar,
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CAJAS DE AHORRO,—CUENTAS A PLAZO

Las Cajas de Ahorro no son mis que especies de
cuenta corriente, con la modalidad particular que
establecen los Reglamentos de cada una de ellas, y
a los que hay que atenerse, porque éstos son los
que marcan la modalidad del servicio.

Las cuentas a plazo, como su nombre lo indica,
no hacen mas que suspender todos los efectos co-
munes a las cuentas corrientes a vista, hasta el pla-
Z0 que se convenga, Son considerados depdsitos irre-
gulares, segiin algunas opiniones.









El Crédito Publico

DEFINICIONES BREVES

Son bien sabidas las dos direcciones que en el
curso financiero sigue el ahorro: la cuenta corriente
bancaria y sus sucedaneas, y los valores piblicos y
semipablicoa. Los capitales se entregan a esas dos
clases generales de crédito, cuya primera parte que-
da vista someramente ecémo se van instrumentando,
faltando por ver, de la misma manera, c6mo entran
en la a veces tumultuosa coordinacion del erédito
pablico.

Este solo tema vale por mas de un volumen, y
ocupando aqui tan sélo un capitulo, forzosamente
he de restringirlo a lo mis rudimentario y expre-
sivo.

Considero absolutamente indispensalbe comen-
zar con una apreciacion descarnada, El ahorre no
debe ir jamis ciegamente a la inversién de valores.

Me refiero solamente, al deecir ahorro, sefalando
al pequenio capitalista, pues las grandes organizacio-
nes generalmente se orientan, si no bien, por lo me-
nos disponiendo de suficientes medios de prondstico
y de suficientes medios de intervencién, para que si
los ealeulos les salen fallidos no puedan atribuirlo al
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azar. Aun asi cada vez hay menos Bancos de espe-
eulacion.

Porgue si bien como azar es generalmente toma-
do el juego de valores, y advierto que no empleo el
vocablo juego al modo de diversion ni de Tiesgo,
§ino como mecanica premeditada, no tiene de azar
més que lo que tiene todo lo que estd supeditado a
las emergencias del porvenir, riesgo propio de todas
las cosas humanes que por su propia naturaleza es-
tan sujetas a mudanzas imprevistas, pero no porque
la inversién de dinero a emplear en valores tenga que
ser necesaniamente una especie de Loteria. No es
asi, desde el momento que nadie piensa en que pue-
de perder totalmente su dinero; aunque si se te-
me perder una parte, por depreciacién probable o
ganar con plusvalia igualmente probable.

EB posible que yo tenga un concepto demasiado
moralista acerca de los Valores, pero como no es
esta ocasion de hacer demostraciones sobre la ra-
zon o sinrazom de esto, dejémoslo en que asi es;
bastando asegurar que sobran razones cientificas
parn ello ¥ sobran autores eminentes que opinan
igual,

Escojamos para esto al maestro Courcelle, v en-
tiendo serd bastanite, y desde luego, muy elocuente:

«Las combinaciones y uso8 en vigor en la Bolsa
»facilitan simgularmente a todo el mundo la entra~
sda en las operaciones del juego. iQué hay més
»simple, en efecto? Usted tiene 100, 200, 1.000 francos,
yUsted los lleva a un agente de cambio a titulo de
ygarantia, y éste se convierte en seguida en su ban-
»quero, su contable, su comisionado. Usted puede
»dar sus drdenes. En tanto que estas 6rdenes no com-
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»porten riesgos eventuahmente superiores a la suma
»que usted ha depositado, sus ondenes seran ejecuta-
wdas fielmente, Usted vende, usted compra titulos
»por un valor doble del capital depositado, cada dia
»si la place; no son otro trabajo que el querer y el
wie ordenar. Usted no tiene necesidad de buscar
»comprador o vendedor, ni preocuparse de ingresos,
spagos o entrega de titulos: esto es cosa del agente,
sque le responde de todo. Usted puede entregarse a
yplacer a todos los céileulos, esperanzas, emociones;
sdoblar el capital, triplicarlo, guintuplicarle, como
»también es verdad que frecuentemente perderlo.
»En todo caso, cualquiera que sea el final de las
soperaciones, cada una de ellas ha producido al
»agente un corretaje, que esti deducido de las
yganancias de usted o agregada a sus pérdidas y
yal que tiene perfecto derecho por estar a su servi-
yeio, por haber administrado sus fondos y sus titu-
ylos con una tal exactitud y una tal rapidez, como
wsi ellos hubieran estado en cada instante a su dis-
»posicién, como si hubieran estado en las manos die
yusted.

»Pero si estas condiciones de entrada en la Bol-
»sa son faciles y accesibles a todos, ellas estin muy
slejos de presentar a todo el mundo lss mismas pro-
yhabilidades die éxito. El mercado de fondos pi-
whlicos estd frecuentado por tres clases de hombres:
sAquellos que, disponiendo de capitales considera-
ybles, hacen profesion de especular sobre los efec-
stos piblicos; aquellos que con capitales mediocres
sse entregan igualmente a la especulacion, y ague-
»llos que, teniendo en la sociedad otra profesion
»y capitales de importancia media, mis o menos dis-
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»ponibles, vienen a buscar en la especulacién un
ymedio para ellos de aumentar la fortuna en poco
»tiempo. Los primeros hacen habitualmente las co-
»tizaciones, los segundos las preven, o ensayan a
wpreverlas, y los terceros operan al azar.

»Las tres clases se distinguen en la prictica con
»este signo cierto, que los Gltimos van al agente a
»dar sus ordenes, mientras que log agentes de cam-
»bio van a tomar a domicilio las 6rdenes de los pri-
»meros. Entre las dos clases se encuentran aguellos
weon los cuales van los comisionistas de los agen-
ytes de cambio.

»En este extrano mercado, donde la mayor parte
sde compradores y vendedores no saben con quié-
snes operan, los pequenios operadores y los recién
yvenidos no conocen sino a su agente de cambio, al
wicual depositan frecuentemente sus fondos y sus
ytitulos, y alrededor del cual se agitan comprando
»o vendiendo, segin su palabra, sobre una conjetu-
»ra, al azar, sin poseer ningiun dato cierto sobre el
sresultado de sus operaciones, Los habituales de la
»Bolsa no tienen sobre ¢l especulador de ocasién mis
»gue una ventaja, que es la de estar informado un
»poco mas pronto y de saber mejor cuando retornar
»o anular una operacién; conocer mejor las manio-
sbras de los mercados a plazo.

»Pero, a poco que se reflexione sobre el conjunto
»de reglas que constituyen en cierto modo al Co-
sdigo de los mercados a plazo, se apercibe bien
spronto que son los especuladores de la primera
yelase los que refinen, con la posesion de capitales
sde importancia, la costumbre de las especulaciones
»de Bolea, y gozan de ventajas tales, que son, en
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yrealidad, los8 amos del mercado en los tiempos or-
wdinarios. Ellos pueden a voluntad exigir entrega
yefectiva, 0 forzar la entrega como vendedores en
vlos mercados a plazos, es decir, actuar enérgica-
ymente en el sentido de la alza o de la baja y ellos
ssolamente pueden hacerlo.

»Los especuladores de la primera clase, acostum-
shrados a tener en las dobles una suma considera-
ybhle de capitales, tienen poder suficiente para au-
ymentar o disminuir a voluntad esta suma, de ma-
»nera habil para poder ejercer wma influencia muy
ydirecta e irresistible a veces, sobre los pequefios
yespeculadores, haciendo bajar o subir el precio de
»las dobles. Asi, por ejemplo, un gran casa, tenien-
»do diez millones empleados en titulos, diez millo-
»nes en dobles y diez millones en especies, habra
yereado una serie de mercados a plazo, tales que
vle es facil de conseguir un alza. Esa casa ofrece
ysus diez millones en moneda al mercado de do-
sbles, cuyo precio baja, y los pequenos especulado-
»res al alza, es decir, compradores, quedan dispen-
w»sados de liquidar, es decir, de vender por el mo-
ymento., He aqui una poderosa causa de alza. La
»misma casa quiere hacer una baja a la liguidacion
ysiguiente, Retira los veinte millones que ha colo-
yeado en dobles, de manera que fuerce a los peque-
yhos especuladores al alza a vender por la imposi-
sbilidad ¢ dificultad de hacerse doblar, Se encuen-
stran frente a esa casa en la situacion del presta-
stario con garantias, cuyo acreedor rehusa conti-
»nuar la operacion a fin de poder adquirir la garan-
»tia a bajo precio. La misma casa puede hacer en
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»caso dem_ecesidsd., por medio del desdoble, las ope-
yraciones inversas,

»Los grandes especuladores tienen atin a su dis-
»posicion un medio mis eficaz y directo. En efecto,
»Hay tres clases de renta: 1.9, al contado; 2.°, a pla~
»zo; 3.° a prima. Pero los cursos que regulan la
»liquidacion de los mercados en firme y a plazo no
»puedens jamis separanse mucho del contado, al cual
»estiin ligados sin cesar, por las relaciones de do-
»bles y por los descuentos, que no les permiten ni
wbajar mucho ni elevarse demasiado de las coti-
»zaciones de contado.

yAhora bien. El curso del contado se establece,
ven los tiempos ordinarios, sobre un pequeno ni-
»mero de ventas efectuadas por los particulares ex-
ytranos a la especulacion, segiin sus necesidades, El
yespeculador que dispone de grandes capitales pue-
»de siempre, al mismo tiempo que lo hace en los
smercados a plazo, dominar el mercado de contado,
»donde los negocios reales se elevan apenas a
»la guinta parte de los mercados a plazo y cuya
yeotizacion influye en todas las etras. Un tal espe-
»culador opera al alza, cuando se aproxima el mo-
»mento de la liquidacién, para lo que le basta ha-
yecer comprar al contado, durante algunos dias, una
»suma congiderable de rentas o de acciones sobre
»las cuales ha operado. El alza es inevitable en las
w»tres cotizaciones. Si especula a la baja, cuando se
saproxima la liquidacién, ofrece en el mercado al
seontado fuertes partidas de rentas o de acciones
»y una baja oportuna le da facilidad de liquidar
»Sus operaciones a plazo con ventaja. Por este me-
»dio compensa, con exceso, sobre los mercados a pla-
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»zo, que giran sobre cifras enormes de valores fie-
sticios, las pérdidas que puede sufrir en las opera-
»eiones de contado. iQué importa una pérdida de
»1 por 100 sobre diez si se procura por ese otro me-
»dio una ganancia de 1 por 100 sobre el cincuenta?

»En fin, hay un medio bien simple y bien infa-
»lible de ganar. Es el de adguirir secretamente la
ymayor parte de t.tulos de una especie gque existan
yen un mercado, después de comprar los mismos a
»plazo, a precios muy altos. Las cotizaciones se ele-
»van, y, en prevision de una baja, los pequeiios es-
»peculadores venden a descubierto., Pero como no
»hay titulos en el mercado, la baga no sobreviene y
»tiene gue hacerse a cotizaciones elevadas la recom-
»pra para poder liquidar. Se pueden citar cuantio-
»sas fortunas adquiridas por medio de este proce-
ydimiento bien simple.

»3i varios capitalistas de primer orden operan
yal mismo tiempo en sentido inverso, se establece
yentre ellos una lucha, en la cual la victoria sera
ypara aquel a quien el movimiento normal de los
y»negocios serios del mercado al contado viene a fa-
yvorecer. Pero si esto es un juego lleno de peligros,
»al que los grandes capitalistas no se pueden sus-
»traer, ipara qué correr riesgos cuando se puede
yoperar sobre seguro? En verdad no es posible ad-
smirar mucho el ardor de los especuladores vulga-
sres que compran y venden dentro de la oscuridad
ymés profunda, al azar, sin conocer la intencién de
yios que mueven el cotarro.

yLas gentes en general, y los jugadores novicios
yen particular, se forman ordinariamente una idea
ymuy inexacta de la manera c¢omo son conducidas

- 15—
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wlas especulaciones de Bolsa y de las circunstancias
»que determinan las cotizaciones. Se supone que los
yprecios de los titulos, que son el fundamento de las
»especulaciones, y el de la renta en particular, es-
»tdn bajo la influencia directa de los acontecimien-
ytos y de las noticias politicas, Es un grave error.
»Las moticias y acontecimientos politicos no ejer-
»cen una influencia sensible sobre las cotizaciones,
»salvo que estos acontecimientos tengan la suficien-
»te Importancia para afectar el crédito, lo que es
»muy raro. Mas el prejuicto popular ha hecho ga-
»nar fuertes sumas a los capitalistas experimenta-
»dos, que operan en sentido inverso de la noticia o
y»del acontecimiento a que el piblico atribuye una
ygran importancia. Asi, por ejemplo, se espera un
wtratado de paz, Todos los pequenos especuladores
»que operan al alza, compran y producen fuera del
»pais igual movimiento. El gran especulador deja
vhacer durante algunos dias, en los que &l vende
w»silenciosamente, de manera que no se interrumpa
vel movimiento de alza. Viene la liquidacién. El es-
speculador entrega, realiza a metilico sus titulos,
» vy fuerza a los pequenos especuladores al alza, a
yvender a bajo precio para poder liquidar o bien a
vaceptar dobles a condiciones onerosas, Una (baja
sviolenta sgigue casi siempre la realizacion de un
»acontecimiento que debia ejercer, y que ejerce real-
smente, sobre el crédito, una influencia favorable.

»No hay mas que una sola causa de alza o de
ybaja de los titulos en Bolsa, que es la relacion de
vla oferta y de la demanda entre los capitales y
»los titulos y el estado del mercado del erédito, To-
»do acontecimiento que conduzea al capital en di-
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yreceion al mercado, tiende al alza, Todo aconteci-
»miento que en vez de llevar dinero lleva titulos
»al mismo mercado, tiende a la baja. Pero esta re-
sgulacion del mercado no se efeetiia sino lentamen-
»te, en un largo espacio de tiempo, En el curso de
suna liquidacion, fuera de los casos de aconteci-
smientos repentinos y muy importantes, los movi-
ymientos del mercado estin a la discreccion de los
ygrandes capitalistas.

»Los pequenos especuladores no difieren mucho
ydel jugador de ruleta. Sus emociones son muy ra-
ypidas, porque no se limita a una sola operacién por
yliquidacién. Compra y vende cada dia, frecuente-
»mente, varias veces en el mismo dia, segin sus
yprevisiones, mis o menog fundadas, anulando una
»eompra por uns venta y una venta por una com-
ypra, v calculando sus beneficios o sus pérdidas al
ygrado de la fluctuacién perpetua de las cotizacio-
ynes, objeto (mico y constante de sus pensamientos
»y de sus suenios. No hay horizonte mias estrecho
»que el suyo. Para €l no hay nada mis alld de la
yliquidapidn, y, frecuentemente, nada mds alld de
»la semana corriente, para poder pasar el domingo
stranquilo; por eso hace balance siempre o casi
ysiempre los sabados. Se extrana algunas veces ver
yremontar las cotizaciones, aungue tedos los hom-
ysbres de previsién media vean en un porvenir pro-
»ximo, a un mes, por ejemplo, las causas de baja.
»iQué le importa al jugador? La cuestion para él
yes de saber si del dia que él opera hasta la liqui-
sdacién no habrd un dia de alza, uno sdlo. Se ex-
»brafia, por tanto, algunas veces de ver jugadores
sque obtienen grandes beneficios, sin inteligencia
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scomercial ni de la otra, como si fuese necesaria in-
yteligencia para ganar al juego de azary.

La autoridad de quien esto ha escrito—iya hace
afios y parece que esté escrito hoy!—esta lo suficien-
temente aceptada para ahorrar todo comentario
acerca de ese mundo y de su mecanismo, y aunque
esto podria suscribirlo cualquier iniciado en estas
cuestiones, es posible que a algunos les parezea cosa
nueva y rara.

Claro es que tampoco hay que extremar la nota
y pedir la supresion de las Bolsas como se ha su-
primido el juego en Espana y otros paises, asustin-
dose demasiado por esa tan certera descripeion. Pe-
ro si cabe establecer algunos juicios, que yo apoya-
ria también en autorizadas fuentes, pero que tienen
por sl mismos creo yo, la suficiente cantidad de
sentido comi(in para no necesitar de citas extranas.

En los mercados de valores, como es sabido, hay
tres clases generales de titulos: Valores piblicos.
Acciones. Obligaciones, De ese tinglado no salen los
flormatos de valores actualmente en curso. En los
primeros estan todas las Deudas del Estado. En Ac-
ciones y Obligaciones estidn todos los demas valores,
semiptublicos y privados,

Antes de dar una idea sobre esas tres categorias,
es conveniente definir primero la orientacién racio-
nval de]l dinero. Demostrada que la especulacion es
absurda, y cuando no lo es resulta una elegante con-
fabulacion, segin nos ha explicado el maestro Cour-
celle, pero que con toda su elegancia no deja de ser
en el fondo, a veces, otra cosa que habil escamoteo
de millones, que muchos Cédigos penales previenen,
pero que jamas hay forma de perseguir, no queda
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mis que un camino recto, que, como tal, es algo
dificil, pero es siempre el Gnico relativamente se-
guro.

Este camino no es otro que vulgarizar las cues-
tiones financieras lo suficiente para que todo el gque
tenga que invertir una suma, por pequefa que sea,
sepa siempre lo que hace. Es deeir, que el piblico en
general es quien primero tiene que hacer un pe-
queidio esfuerzo, con solo decidirse a leer un poeo,
v a meditar otro poco en cada caso. Y conseguido
eso, entrar en el inico cauce propio de la instru-
mentacion del erédito piblico o semipiiblico, el de
las inversiones inteligentes.

El procedimiento es muy sencillo, Nos lo marca
el objeto mismo de las inversiones. {Cuil es este
objeto mis que el de obtener una prudencial renta?
i{Y qué caracteriza a una renta.sana, mis que la
bondad de la Empresa correspondiente?

Son ambas preguntas, sendas generalizaciones,
que en realidad abarcan todo el objetivo del capital,
cuando a éste lo impulsan fines racionales y fines
morales.

Porque no podemos prescindir del aspecto moral
de ttodas las cuestiones, por materiales que sean,
tan pronto como éstas se relacionen con el hom-
bre, porque el hombre, como ente racional, no tie-
ne opeibn para calificar sus actos, mas que el de
que sean buenos o malos. Los negocios, por mucho
que desgraciadamente se piense lo contrario, no tie-
nen jurisdiceién independiente de la vida del hom-
bre, aunque se refieran a cosas materiales. Los ne-
gocios necesitan también de la moral, desde el mo-
mento que estan llevados por hombres, porque los
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hombres pueden prescindir o no de la moral, cier-
tamente, pero si prescinden es lo eierto también aue
aunque solo sea en los negocios, no por eso han de-
jado de prescindir de ella. En las cuestiones morales
no hay privilegios ni excepciones.

Cada vez el mundo marcha maés derechamente
a catalogar y seleccionar las cosas por sus nombres
y sus cualidades, y por mucho que las ambiciones y
los intereses creados pugnen, hay realidades que ca-
da vez se alzan més poderosas, y de las que podre-
mos apartarnos, pero no por eso dejan de existir.

Como consecuencia de eso, especialmente en
nuestros dias, se ha perfilado lo bastante ya la fiso-
nomia del mundo en su aspecto social y hasta la
misma politica, que antes era solamente de ideas
que procuraban inmaterializarse todo lo posible,
también se orienta en el mismo sentido, para poder
afirmar que el sentido del capital se transforma, y
como tal, lo més que se le concede es un derecho de
alquiler, si bien prudencial; pero en su obra pro-
ereadora, ¥ por lo mismo que no actiia solo, ni por
si solo realiza tal obra, se va admitiendo, mas o
menos a la fuerza, maés o menos lentamente, que
hay una copropiedad, en la que el trabajo se halla
en un pie de igualdad,

La transformacién del mundo camina en esa di-
reccién, y todos los indicios son de que, sea cual
fuere el estado aue tome, habida cuenta que las dos
fuerzas inmensas, que no pueden actuar bien sino
juntas, tampoco lo estin lo suficiente para dar el
rendimiento que deben y pueden, la solucion ha de
ser una sistematizacion nueva de las relaciones en-
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tre capital y trabajo, que haga a ambos factores
mas inteligentes y més equitativos.

El capital, pues, por si mismo no puede apetecer
mas que la remuneracion normal. El exceso de esa
remuneracion se ha de obtener trabajando. No es
juicioso esperarla de otra manera, pero menos de
una manera quﬁeta, fiando al poder del dinero todo
su rendimiento, Con el dinero, como con la semilla,
hay que laborar para obtener fruto. Fuera de eso,
lo sensato es buscar su buena colocacion, su natural
rendimiento.

Y siendo esa la tnica direccion sana del ecapital,
la mirada del capitalista, pequenio o grande, que s6-
lo aspire a la autoreproduceciéon de su dinero, es bus-
car la mejor renta. Para ello tiene el inmenso y va-
riado campo de observacién y seleccion de las Bol-
sas, si bien para elegir no hay que buscar las coti-
zaciones, que no son més que un efecto, sino otros
medios de informacion, y una vez adquiridos los va-
lores, en vez de limitarse a sestear, usar del dere-
cho que confiere cada valor lo mas conscientemente
posible.

En orden a los Valores publicos, voy a escoger
unas sagaces orientaciones del profesor Jéze, que
con motive de un curso sobre técnica de crédito
piblico, nos va a ayudar facilmente en la tarea:

Las cuestiones principales que dicho profesor
propone para objetivar el crédito piblico son va-
rias, y el principio de todas ellas una cuidadosa
atencién de los acontecimientos diaries, que son los
que han de ensefar al capitalista que quiera poner
la atencién que requiere su capital, la conducta que
debe seguir con arreglo a esos acontecimientos. Bas-
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ta, pues, enunciar a continuacién las cuestiones
técnicas que entiende Jéze son las principales:

10 Las ventajas pecuniarias. Tipos de interés.
Primas de reembolso y emisién, Inmunidades fis-
icales.

2.0 Ventajas juridicas, Privilegios de colocacion
legal, insecuestrabilidad, ete.

38¥ Garantias de seguridad. Afectaciones de in-
gresos, hipotecas, etc. {

4.° Procedimientos de emisién. Susecripeion publi-
ea, conecurso de bangueros con sus modalidades, ad-
judicacién, emisiéon de grado a grado, negotiacion
directa.

50 Forma de los titulos. Nominativos o mixtos.

6.2 Importancia de los cupones,

7. Fechas de vencimiento.

8° Administraciéon de la Deuda. El gran libro de
la Deuda puablica.

90 Teoria de la coenversion o reducciéon del tipo
de los empréstitos en curso.

10. La ameortizacion de los empréstitos,

A esa reparticion de cuestiones agrega:

«Siempre, como sucede en todas las cuestiones
»financieras, la cuestion fundamental se reduce a Ja
»equitativa reparticion de las cargas pithlicas entre
»los individuos o entre las generaciones sucesivas.
»Es decir, que las consideraciones de orden politico
»¥ social, como las de orden econémico y financiero,
»deben ejercer, para la eleccién de procedimientos
ytéenicos, una influencia decisivay.

Considero al leetor que pueda interesarse la sufi-
ciente capacidad y cultura para apreciar ese indiee
en todo su justo valor, como también que en la in-

el
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fermacién periédica sabra encontrar una buena
fuente que satisfaga todas las interrogaciones que,
con arreglo a ese decdlogo, habri de plantearse
siempre el capitalista antes de proceder a la inver-
sion de dinero.

Y para conocer mejor el sentido del erédito pi-
blico al que se refieren esos puntos de vista técni-
cos que han de ayudar a la estimacién de la clase de
valor que cualquier Estado emita, estos valores tie-
nen que ser considerados en dos posiciones distintas.
Primera: cuando el valor se emite en el pais donde
ge reside. Segunda: cuando el valor se emite en pais
extranjero. Pero antes de examinar estas dos posi-
ciones, es preciso tener una nocién exacta de lo que
es un empréstito pliblico, o sea lo que Jeze entiende
por problema juridico.

BEs indudable que el empréstito phblico es un
contrato en que son partes, de un lado, el Estado
correspondiente, y de otro, la masa de suseriptores;
pero, en cambio, ¥y asi como en los contratos pri-
vados las partes entran por lo general en pie de
igualdad, en este contrato especial, el suseriptor
queda sometido a la otra parte, que es el Estado,
que, mis o menos indirectamente, puede desfigurar
las condiciones fundamentales de ese contrato. Por
esa razon, los factores que influyen en la valoracidon
de los valores piablicos son diferentes de los que
afectan un valor privado. En el valor piablico in-
fluye la politica en general. En el valor privado,
g6lo influye la politica administrativa. Necesariamen-
te, pues, hay que considerarlos de manera distinta.

Los valores del Estado quedan ligados, princi-
palmente, a la politica monetaria de un Estado, en-
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tendiendo que en esta politica entran también funda-
mentalmente la politica de crédito de un pais, porque
ya sabemos que moneda y crédito son dos elemen-
tos de accidn reciproea, sobre todo cuando la mone-
da efectivamente metélica es muy inferior a la mo-
neda papel, como sucede hoy en todo el mundo, y
cuando las emisiones de valores contra crédito 1e-
basan las posibilidades presupuestarias de un pais,
porque éstas gse desencajan de las posibilidades eco-
némicas del mismo pais.

Después de esto, influye poderosamente la Deuda
Exterior directa o indirecta de ese mismo pais, que
casi siempre ha de ser pagadera en oro, y que, por
tanto, afecta gravemente a la Deuda interna, que,
casi siempre también, se paga con el signo mone-
tario de curso forzoso, mas o menos disimulado, y
que Jeze califica de amortizacién automitica de la
Deuda piiblica, cuando ese signo tiene una deprecia-
cién constante. A cuvo efecto dice textualmente
después:

«A mi juicio, esta es una forma de bancarrota
wide Estado, cuando, en el momento del empréstito,
»la moneda entregada por los prestamistas era mo-
»neda sana, El Estado no hace quiebra solamente
»cuando suspende francamente los pagos, sino cuan-
»do, de heche, paga a sus acreedores menos de lo
»que les debe, Cuando un Estado establece el cur-
»s80 forzoso del papel moneda, v cuando da en se-
»guida, en pago, papel depreciado, juridicamente ha
»hecho bancarrota. Se puede decir, con razon, qne el
»Gobierno paga en moneda falsay,

Razones tan concluyentes pueden ofrecerse al
examen de los enemigos de la revalorizacion de una
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moneda, porque lo mismo da entregar moneda con-
tra titulos del Estado que moneda contra billetes
de ese mismo Estado o titulos equivalentes.

Refinen, pues, el maximum de condiciones de bor-
dad los valores que pertenecen a una Deuda wviibli-
ca, declarada inviolable, y que se basan ¢n politicas
gubernamentales de austeridad comprobada, Esto lo
mismo dentro de un pais que en el exterior. Si bien
para el exterior hay que buscar, como medio de ce-
guridad, que el pago de intereses sea en oro, como
la més positiva garantia,

Por eso los Estados Unidos, pais mejor orga-
nizado en este sentido, ofrece tanto a nacionales
como extranjeros el pago y reembolso en oro de los
Valores piublicos, Siendo, pues, el tipo de valor mas
constante hoy dia el oro, el procedimiento mas sim-
ple ¥ elaro es hacer emisiones y pago de intereses
siempre en oro. Claro que esto es marchar recta-
mente al patrén oro, no como realidad, sino como
simbolo de ectabilidad, necesaria al desenvolvimien-
to de toda clase de actividades econdomicas.

Esta conclusién serd demasiado rotunda; pero
como nivel de apreciacion técnica de toda clase de
Deudas, no podri negarse que es evidente, porque es
siempre el mas seguro exponente de formalidad y
garantia, que son las condiciones esenciales que de-
Le tener todo valor de Estado que se ofrezea al pi-

blico.

Valores semipiiblicos.—Son valores semipfiblicos
aquellos valores que o tienen la garantia del Estado
o estin intervenidos por el Estado.

Los valores que el Estado garantiza, por afectar
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las posibilidades presupuestarias del Estado, deben
unirse en cierto modo a la deuda global de un pais,
porque son potencialmente elementos que pueden
ghsorber parte mias o menos importante de esas po-
gibilidades presupuestarias.

Esta clase de valores tienen una garantia mas
tangible, porque mientras los valores piiblicos se
apoyan en las imposiciones fiscales principalmente,
esto es algo abstracto, por hallarse sometido a di-
ferentes veleidades, como el flujo y reflujo comery
cial de un pais, por un lado, y de otro, a los proce-
dimientos financieros de los partidos que turnen en
¢l Poder ejecutivo.

El aspecto primero es dificilmente controlable,
porque obedece a causas muy complejas y universa-
les, y el segundo, a movimientos ideolégicos, muchas
veces, por no decir todas, de raigambre econémica
maés o menos expresiva, que, cuando se incuban en
un estado demagdgico, se conservan en una vaguedad
latente gue al desembocar en el ejercicio del Poder,
sufre mucho hasta encontrar su acomodo estatal,
y este sufrimiento es casi siempre enervacion en
cuanto a seguridad valoristica y rentistica.

Los valores semipiblicos, por el contrario, como
reciben el impulso de necesidades, servicios o utili-
zaciones perfectamente manifiestas, ofrecen siempre
una base palpable en cierto modo para realizar una
estimacién que, sea cual fuere la situacion politica
aue sobrevenga, mientras esta situacion deje a la
administracién privada el fruto correspondiente, ren-
dird, por lo general, de manera mas uniforme que
puede rendir un presupuesto gubernamental.

Por ejemplo. El ensayo de Rusia ha destrozado
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el valor de renta hasta que encuentre un nuevo cau-
ce, por la causa que sea, bien por reconocimiento
de las potencias extranjeras que poco a poco vayan
evolucionando hacia aquel sistema, bien porque ese
sistema evolucione hacia las demis potencias. Pro-
bablemente, por un movimiento simultaneo de acer=
camiento, que es el més racional, y parece que es el
que se eéstd iniciando.

Pero aun en este estado excepecional, en que el
sentido de propiedad ha sufrido una trastroeacién
tan enorme, los valores que pertenecen a Empresas
a las que se ha permitido una explotacion positiva
{(como esas famosas concesiones alemanas y yan-
guis) sug titulos de valor no sufren demérito, aun-
que las explotaciones se hallen en Rusia, porque
esas Empresas funcionan con estado propio dentro
de otro Estado, y no importa que el sistema politi-
cv le sea adverso doctrinalmente, mientras practi-
camente no se le oponga y mientras se le respete,

De la misma manera los ferrocarriles alemanes,
como otro ejemplo, y los valores industriales de afi-
liacién piblica, como los sidertrgicos, no fueron
afectados con la caida del marco, porque sus divi-
dendos, aun pagados en marcos de los escamotea-
dos, crecian en la proporcion en que decrecia el va~
lor del marco, y todo era cuestiéon de convertir a
tiempo el importe del dividendo a una moneda sana.

Se concluye de lo anterior que lo interesante
en un valor semipublico es su valor de explotacion,
porque este valor es el que infunde el valor rentis-
tico, y, por tanto, lo dificil, en los casos en que lo
sea, es considerar exactamente ese valor de explo-
tacién, que no es mas que un compuesto de admi-



=206 —

nistracion de empresa, por un lado, y de interven-
cion estatal por otro.

Dentro de esa clase de valores hay acciones, y
hay obligaciones, asi como en el Estado solamente
existen obligaciones, Para las primeras hay que
fundamentar su estimaciéon en la calidad adminis-
trativa de la Empresa correspondiente, al inodo, po-
co mas o menos, de como se estiman los valores
privados, segin vimos al principio, y con la seguri-
dad que muestre el grado de eficacia de la interven-
cion del Estado, hecha precisamente para vigilar,
entre otras cosas, esa administracién particular.

Para las obligaciones, lo que se necesita conside-
rar es [a responsabilidad econdmica de la Empresa
correspondiente, e el andlisis de la garantia semipren-
daria, por decirlo asi, que se ofrezea, aunque claro
es, en la consistencia de esa garantia, no deja de
influir bastante el grado de capacidad administrado-
ra que pueda tener la Empresa.

Por ello esta clase de valores se asimilan a los pii-
blicos en punto a estimacién capitalista, y por ello
también es por lo que puede asignarseles la catego-
ria de semipiblicos,

Valores privados.—Los valores privados ya son
algo mas dificil de considerar, porque admiten nu-
merosas categorias, al paso que hay unos, como las
acciones de categoria, bancarias, por ejemplo, que
pueden encontrarse inmediatamente después de los
valores semipliblicos, hay otros, como determina-
dos valores locales, que, aun teniendo un rendimien-
to discreto, carecen de mercado dinerario, por una
serie de causas peculiares a cada valor.
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De ahi, pues, que para los valores privados pue-
dan establecerse dos elementos de apreciacich, a sa-
ber: Fundamento econémico y Grado de circulaeidn.

El fundamento econémico de un valor se puede
enalizar de diferentes maneras, pero ninguna de
ellas se sustrae realmente al procedimiento econ-
table.

Ya hemos dicho al prineipio la manera cé6mo se
ruede aquilatar un valor econémico por dicho proce-
dimiento, de modo que el exponente de valor de
un titulo privado que se da al mercado ha de ser
necesariamente su Balance dispuesto en forma su-
ficientemente clara y suficientemente detallada pa-
ra poder realizar el estudio necesario. Es de remar-
car, a este fin, la serie de preceptos que contiene
el Cédigo suizo acerca de los Balances (1).

El grado de circulacion de esta clase de valores
eg ya algo mas dificil de apreciar, pero con una no-
cién exacta del fundamento econémico de los mis-
mos, y del valor de explotacién que demuestren,
existen ya dos fuentes de apreciacion lo suficiente-
mente claras para determinar la calidad circulatoria
de un valor, o sea lo que pudiéramos ]lamar su
valor mévil

Claro es que afectan a esta condicién esencial a
todo valor, diferentes circunstancias externas, en
cierto modo; pero que en determinadas situaciones
afectan también a la circulacion en general de los
valores. Entre esas circunstancias se hallan los es-
tancamientos producidos por las erisis econdémicas,

(1) Para la calificacién y graduacién financiera, véase
el «Anexo»r.

i
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tanto de orden general como de orden local, que es-
capan a la facultad aislada de las empresas, aunque
éstas pueden tener un sistema particular de explota~
cién que permita, dentro de lo factible, dar elasti-
cidad al negocio para adaptarlo con la rapidez de-
bida a las emergencias que puedan ofrecerse, y en
cuyo caso son estas empresas las que dan a sus va-
lores la flexibilidad necesaria para'que pueda asig-
nérseles el maximum de calidad circulatoria. Pero
no s6lo ha de tener esta flexibilidad el valor explo-
tativo de una empresa, sino su mismo valor econd-
mico, que puede estar formado por bienes que per-
mitan una transformaecién, bien en dinero, bien en
conversion a otros bienes, a fin de que el Activo
de la Empresa ofrezea siempre la necesaria fluidez
para ajustarse constantemente al nivel que marca el
valor gocial mas alto, esto es, el oro, o cualquier
equivalente a este metal, en cuanto significa facili-

‘dad universal de aceptacion y de consiguiente mo-

vilizacién.

Como se ve, en esto, como en todo lo que se re-
fiere a los negocios, hay una interdependencia en los
factores que puedan tener la mAs minima relacion

_con una explotacion cualquiera, y que principal-

mente el valor econémico y el valor explotativo, son
dos elementos que se influyen reciprocamente,
Para intentar una demostracién préctica, que
pueda servir de punto de partida para regular el
aspecto esencial de los valores privados, en cuanto
a su mayor o menor facilidad circulatoria, exami-
nada bajo los tres puntos de valor econémico, valor
explotativo y valor mévil, escogeremos la pauta que
M. . Neymarck trazé en el Congreso internacional
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de Bstadistica de Budapest, como consulta a varics
especialistas. Sirviéndome de esa autorizada guia,
daré yo con las contestaciones que entiendo racio-
nales y sus fundamentos correspondientes, muchos
de cuyos principios son hoy materia de precepto le-
gal en muchas legislaciones extranjeras, un proce-
dimiento, entiendo que bastante claro, para reali-
zar esa apreciacion de valores privados.

Sélo los titulos que estrictamente se ajusten a
esos postulados tienen, a mi juicio, el més alto va-~
lor circulatorio, porque alli estd el nivel, que puc-
de remontarse, casi siempre sin peligro, pero del
que no puede descenderse, porque financieramente
se realiza un demérito que no es mi intento gra-
duar, pero que muchas veces ya se cumple en los
diferentes mercados, que al informarse, a veces
marean certeramente con sus cotizaciones cuil es
el verdadero valor,

Con esas cotizaciones, si estan bien orientadas,
suele marcarse bastante certeramente el precio real,
y la lastima es que no con todos los valores pueda
hacerse lo mismo.

Decia Neymarck:

«Le iLos valores de aportacion deben figurar en
yel Inventario por su precio de adquisicién, es de-
yeir, por el precio que la Sociedad haya pagado, sea
yen dinero, sea en titulos? {Deben ser, al contrario,
yestimadas a su tipo real, sin preocuparse del valor
yoriginario?»

El valor real, indudablemente es el valor posi-
tivo de un titulo, porque el valor real es el valor
del mismo convertido a dinero. En lo que se pueda

—_— 1 -

]

S e
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0 se presuma convertir a dinero un titulo es en lo
que se puede estimar éste.

«2° Las cuentas especies en Caja, en Banco o
»Bancos, ideben ser detalladas bajo tantas riibricas
»diferentes como Bancos sean?»

Es suficiente totalizarlas por clases de mohedas
o especies, siempre que con ellas se siga igual pro-
cedimiento que con los titulos, esto es, obtener su
valor real, que es valor que debe figurar en Balan-
ce, Las subdivisiones no tienen mias importancia
que la puramente desecriptiva y estadistica, que en
este caso de apreciacion no interesa mucho conocer.

«iLas mercancias deben ser inventariadas al pre-
seio corriente o al precio de reventa?y

Podemos seguir con el mismo principio, o sea el
valor real, que ni es el valor de reventa ni es el
pracio de compra, ni es el precio corriente. Una
merncancia mientras se halla en existencia, poten-
cialmente tanto puede reportar un beneficio como
una pérdida. Su valor real es el precio corriente,
en plan de liquidacion normal, pero éste no reside
en el juicio personal del que estima, sino en el tipo
de las cotizaciones de esas mercancias, asi como estas
cotizaciones valen por la facilidad de conversién a
dinero y la cantidad de éste por unidad tipo. Nece-
gitan, pues, las mereancias precio de dinero y cons-
tancia comprobada de este dinero o facilidad de
venta.

«iEl material, debe ser contado al precio de ad-
»quisicién o, al contrario, con deduccién de las
»amortizaciones determinadas por los Estatutos o
ypor la Asamblea general de los accionistas?y

Sabida la forma en que se manejan las asambleas
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de accionistas, y prescindiendo de la responsabili-
dad, que no es cuestion nuestra ahora, con el ma-
terial de instalacion, hay que seguir siempre el
mismo criterio, que servira para todo el activo, por-
que éste tiene un denominador comiin, que es el
valor real. Los materiales tienen otro valor, que es
el de explotacién, pero como éste es un valor muy
indirecto, ¥y mas bien relacionado con el valor de
produceion, el procedimiento mdis seguro es el de
estimarlos individualmente, considerando un gasto
simple el que concierna a todo objeto gue arranca-
do no tenga utilidad, y en los que tengan utilidad,
por su facilidad de venta, siendo el precio probable
de ésta el que puede servir de valor inicial, nuneca
el de compra, porque la consumacion de la compra,
instantineamente, ya da una depreciacién, que es
la del beneficio neto que ha dejado esa compra a la
entidad vendedora. De aqui en adelante, y propor-
cionalmente al grado de extincion que un material
tenga por su propia naturaleza, las amortizaciones
a realizar deben ser lo mis austeras posible, siendo
imposible fijar tipos de amortizaeién, porque aun-
que practicamente se hace en globo, lo racional es

_hacerlo en detalle, y del detalle sacar el tipo me-

dio de amortizacién al conjunto de materiales de
explotacion, del cual debe deducirse,

¢iLos inmuebles, deben figurar en el jnventario
yal precio de reventa o con deduccién hecha de las
ysumas que afectan a su amortizacion?»

Reabundando en lo que he dicho gl prineipio, el
valor de venta de un inmueble es su verdadero va-
lor, y tanto como caben aplicarse los principios de
amortizacién en los inmuebles, caben aplicar los de
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plusvalia. Lo mds seguro es su valor mis probable
de venta.

«6.° i(Las deudas deben ser inventariadas por su
»importe bruto, o, al contrario, segiin su eventuali-
»dad de cobro?s

Es el punto mis espinoso de un Balance, por la
razon de ser muy dificil apreciar la probabilidad de
cobro de un erédito, cuando entra en la categoria
de dudoso. Y aqui tenemos, pues, ya un prineipio
fijo, que nos puede ayudar a la afirmaciéon, por me-
dio de otro, cual es el Activo mismo.

Un Activo, por su propia significacion, es la ex-
presion de todo lo que tiene valor positivo y movi-
miento facil, porque las ideas de accion y de inte-
rrupcion son antitéticas, y un valor del que se duda,
es siempre una interrupeion, porque dudar en las
obligaciones equivale a un vencimiento no atendi-
do. Asi, pues, todo lo que en su vencimiento or-
dinario se renueva por dificultad de cobro, lleva
un germen de duda. Su graduacién la ha de dar
cada caso, siendo, dese luego, un valor que no
puede figurar en primera linea de Activo, por-
qgue ha perdido su normalidad. Hay casos en que es-
tos valores, por la garantia que ofrezean los que los
suseriban, entran en la categoria de eréditos cobra-
bles a largo plazo; pero éstos, en una ordenacién
pura de valores, no pueden contarse como Activo
fliido, y no habiendo en el sistema contable un ter-
cer elemento, que no sea activo, pero tampoco Pasi-
vo, lo finico juicioso es establecer una cuenta inter-
media, que suele llamarse «Valores en suspenso», a
la que se puede llevar esa clase de valores, porque si
a la larga resultan valores positivos, mejor que me-
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jor, y si, por el contrario, se pierden, no causan que-
brantos ni sorpresas, al ritmo normal de un negocio.
Ocioso es decir que cuando fundadamente se teme
la inefectividad del valor, ni siquiera debe llevarse
a la cuenta intermedia de que hablo, sino inexora-
blemente a Pérdidas.

«lLas patentes de invencién deben ser estimadas
yen el Inventario?»

No, porque los beneficios que hayan de produeir
esag patentes ya iran reflejandose en el curso del
negoeio, que es su verdadero lugar de estimacién,
porque lo contrario seria hipotecar el porvenir, para
lo eual no es poderosa ninguna patente de inven-
cion,

«8° iLos gastos del primer establecimiento, de-
shben ser comprendidos en el Aectivo, en el Inventa-
yrio, o, al contrario, deben ser amortizados en uno o
yvarios ejercicios y comprendidos los gastos gene-
wrales?s

Puede contestarse esto, poco méas o menos, como
queda contestado lo referente a material de explo-
tacion, porque realmente no son muchos los gastos
que no quedan invertidos en ese capitulo, y si que-
dan fuera, lo recto es llevarlo a Gastos generales,
porque realmente son gastos.

«9° (La Cartera comereial, comprendiendo efec-
ytos al descuento o al cobro, a vista o a diversos
yvencimientos, sobre el propio pais o sobre el Ex-
ytranjero, deben indicarse en bloque? (Conviene, al
yeontrario, dividirlo en rubricas diversas?y

Indudablemente, al efecto de valoracién, lo in-
teresante es conocer en conjunto su cantidad efec-
tiva; pero como este valoracién puede quedar ener-
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vada por los acontecimientos, serin més o menos
sensibles a estos acontecimientos log efectos de una
Cartera, segiin sea su plazo y segiin sus mofiedas
respectivas. Claro es que a largo plazo no se suelen
negociar efectos en moneda extranjera, sino es para
abonar en cuenta de la misma moneda, y aun esto
muy poco también, pero siempre es conveniente sub-
dividir la Cartera en tres categorias, a saber:

Efectos en moneda propia.
Efectos en moneda extranjera.
Hfectos en moneda oro.

Y dentro de esos tres capitulos, por efectos a
rlazo corriente, efectos a plazos diferentes hasta
noventa dias y efectos a mayor plazo.

Las Carteras de comisién de eobro, como no im-
plican riesgo, s6lo interesa a los efectos estadisti-
cos, pero no a los efectos de estimacién valutaria.
Por eso se compensan en el Pasivo.

Los efectos que tienen vencimientos normales,
hasta noventa dias, se pueden apreciar en cuanto
a valor, por las firmas que lo integren, separando,
claro es, los efectos puramente comerciales de los
de favor, que es otra subdivision, quizd la mas im~
portante. En los efectos comerciales, aun a plazo
de noventa dias, si estdn integrados por operaciones
normales y firmas capaces para esas operaciones,
ninguna objecién suelen ofrecer, pero si estos efectos
rebasan ese plazo, no son admisibles; por lo tanto,
no son valor sino cuando entran en su plazo legal
maximo, y por eso no pueden considerarse hasta
entonces activo. Como de alguna manera hay que
registrarlos, lo recto es hacerlo en una cuenta es-
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pecial, bien destacada, para que pueda apreciarse
su semiactividad, especificindolo asi en el Activo.

Los efectos de favor, si estin integrados por
firmas capaces a la obligacion que representan, son
igualmente activo normal, dentro de los noventa
dias, pudiendo asignarse a los que excedan de este
plazo las consideraciones anteriores. Sin embargo
de esto, si el conjunto de operaciones de favor os
saperior al capital social, sumado a las obligaciones
que figuren en el Pasivo con plazos largos, suelen
constituir un elemento de presion sobre el ritmo
del negocio, que si bien no puede decirse que inme-
diatamente reduce la actividad de los capitulos que
representan los valores realizables, son, no obstan-
te, un freno excesivo al movimiento del negocio,
al cual, por lo regular, perjudican notablemente,
Esto, que no es una enervacion de valor, es, sin
embargo, un sintoma de debilidad circulatoria. Por
lo tanto, para apreciarlo bien es lo mejor dividir
los vencimientos asi:

Normales (hasta quince dias).\y oeo00 i cane

n me .
A u - tidades que co-

A dos meses.
N scas oonics rrespondan a ca-
da capitulo.

A mayor plazo,

Igual procedimiento debe observarse con las
Obligaciones del Pasivo.

«10. {La Cartera de titulos debe distinguir, en
sel Inventario, los titulos cotizables en Bolsa y los
stitulos cotizables en Banea?

viEntre titulos nacionales y titulos extranjeros?
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»éEntre titulos nacionales y titulos extranjeros
scon renta variable?

»iEs preciso inscribir bajo una riibrica especial
yel importe de los titulos que no son inseriptos en
»Bolsa ni cotizables en Banca?y

Aparte de ser lo recto valorar los titulos como en
el apartado 1% es necesaria la geparacion, primero,
entre titulos nacionales y extranjeros, y despusds,
entre titulos cotizables en Bolsa y cotizables en Ban-
ca, no interesando la subdivision por rentas, toda
vez que la influencia de las rentas casi siempre esta
expresada por las cotizaciones, como éstas sirven para
expresar el valor efectivo.

La divisién primera es preeisa para poder luezo
apreciar la inviolabilidad de los valores extranje-
ros, a fin de poder establecer en &stos su valor
real, y porque éstos sélo cuando son inviolables
pueden equipararse a los valores nacionales, que ge-
neralmente lo son para los propietarios nacionales
también,

Los valores cotizables en Bolsa son mas apete-
cibles que los cotizables en Banca, ¥ como no son
posibles de estimar los que no tienen ni una ni otra
cotizacion, a los efectos ya dichos se encamina esa
distineién, que, por tanto, es sumamente necesaria,
porque, ademds, indica claramente la politica finan-
ciera de una casa.

2. (Para los titulos cotizables en Bolsa, qué
smodo de evaluacién se ha de adoptar: a) al precio
»de adquisicién, sea o no superior a la cotizacion:
»b) al tipo de cierre de Bolsa? icuando se cierra
ytambién el ejercicio?
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»¢Debe mencionar el inventario, como Memoria,
»el importe de venta de esta Carterals

Lo més seguro es su valor de cierre, porque, en
ios cotizables en Bolsa, con todas las salvedades gue
Dermiten los maniobreros, el cambio de cierre sue-
le ser un buen cambio medio, para estimacién. En
los valores de precio constante, puede esperarse a
hacer los asientos de modificacion de valor, en los
fines de ines, de trimestre o de semestre, segiin acon-
seje un eriterio recto que sepa estar a tono con la
realidad; pero indispensablemente, en fin de cada
afo, es exigible el cambio real, que suele ser e! de
venta, pero no cabe hablar del de venta, sino en
los valores cotizables, porque su cotizacion puede
ser de venta.

@12, (Para los titulos cotizados en Banca, hay
»que evaluarlos: a) Al precio de venta, B) Al precio
»cotizado en Banca?»

Nada hay miés inseguro que la cotizacion de va-
lores no inscritos en Bolsa, porque depende de las
circunstancias econéomicag de la localidad en que ra-
diguen, y, especialmente, de la dimensién capitali-
zadora de esas localidades. Las circunstancias que
integran el valor efectivo de esta clase de valores
son variadisimas, y no hay procedimiento fijo para
hallar el elemento que permita apreciar la constan-
cia del precio de esos valores, como {inico medio de
establecer su valoraeion real. Cada valor es un ca-
50, v cada caso contiene factores distintos. El Gni-
co indice seguro se halla en la cantidad de dinero
que con frecuencia haya para el valor que se examine
en el sitio donde se cotice. El que tome la Banca no
es el regular, porque la Banca entonces es parte y
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sn funeién moderadora se pierde en este caso. Un ti-
tulo no es una letra de cambio, porque no tiene ean-
tidad fija, més que su nominal, que casi nunca es
cantidad fija, y por eso la intervencion crediticia de
la Banca en la cotizacién de un valor, no es un in-
dice seguro, ya que esas cotizaciones responden casi
siempre a pignoraciones de esos valores, pignora-
ciones que interese a Ja Banca hacer, v las cuales,
eomo se otorgan por lo general con crecidos mirge-
nes, permiten al prestamista una elasticidad de apre-
ciacién gue no puede servir a la estimaecién real de
un titulo.

Comprendo que aislar la cantidad de dinero que
haya para un valor no es cosa facil, y que es mis
segura la cotizacion del Colegio de Corredores, y
aungue no niego que ésta tenga mas fundamento,
por basarse en operaciones reales, sabido es que el
eambio se mueve con la venta méis insignificante, y,
sin embargo, ese cambio no es el del dinero cons-
tante de un valor. El precio que fije el dinero fre-
cuente o constante de un valor es el Gnico precio -
aproximado al real.

«13, (Para los titulos no cotizados, qué modo
»de evaluacién conviene adoptar?

»éPrecio de adquisieion? ¢Valor de venta en el
»momento del inventario?»

Los valores antecedentes, si no son cotizables en
Banca, por lo general es que son dudosos, por cuyo
motivo es dificil de contestar la pregunta, ya que
s6lo puede responderse en cada caso particular. Es
quizd el Ginico punto que no admite generalizacion,
sl no es en forma hipotética.

En este orden, si el valor no es cotizable porque
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estd en manos de explotadores del negocio, como
sucede en muchas empresas que adoptan la forma
de sociedades anénimas, pero realmente pertenecen
a muy pocos socios, sélo por el examen contable de
la Empresa a que corresponda e] titulo puede asig-
narse el valor real del mismo. Si no es cotizable,
por desconfianza, el eriterio abstencionista eg el fini-
co aconsejable, aunque es muy difieil también apli-
carlo en determinados casos como aquellos en que
la renta del valor, aunque pequefia, se paga con re-
gularidad. Cabe entonces justipreciar el valor por la
renta, al solo efecto deseriptivo del Balance, aunque
esta clase de valores rozan el limite de los dudosos,
principalmente por su carencia de condiciones circu-
latorias.

Por lo tanto, siendo dificil encontrar el valor de
venta de estos valores, lo mas regular es determinar
ese valor por el coste, si la renta se percibe con nor-
malidad y sin oscilaciones de tipo, siempre que éste
no sea inferior a un 5 por 100 anual.

«14. (Conviene dar estado en el inventario a la
»plusvalia de los valores que alcanzan una cifra su-
»perior al de su precio de adquisicion?

»¢Esta plusvalia debe ser llevada a las reservas
»en tanto que dicha plusvalia no se realiza?

»iConstituye, por el contrario, un beneficio que
ypuede ser distribuido?»

Tratandose de valores cotizables, lo méis correc-
to es hallar la plusvalia por anos, siempre que el
indice de esta plusvalia sea constante, o sea obtener
el promedio de ese mayor valor, porque todo valor
1o es como tal por su efectividad.

El llevarla o no a Reservas, depende del criterio
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de Empresa y de la naturaleza de cada una de ellas,
porque si, por ejemplo, la Empresa se dedica preeci-
samente, o entre otras cosas, a la negociacion de ti-
tulos, es indefectible obtener el beneficio diario,
puesto que obtener esa plusvalia es precisamente el
fin perseguido, Por tanto, generalmente, y cuando se
trata de valores facilmente cotizables, o sea de los
llamados de merecado, se deben obtener log beneficios
mensualmente, si no han salido de Cartera, y, natu-
ralmente, no se habla de cuando se enajenan, por-
que entonces, siendo el beneficio real y efectivo, no
cabe dudar, porque sélo se refiere la estimacion a
los valores conservados.

Si, por ejemplo, el capital social estd represen-
tado por esos Valores precisamente, lo juicioso es
obtener la plusvalia por afos, y llevarla al capitulo
de Reservas. Como mientras subsistan las cotizacio-
nes que senalan las plusvalias en potencia, se han
producido las mismas, no importa que no séa su rea-
lizacion efectiva. 'Y si son valores de fluctuacién
diaria, también deben hacerse por cuenta de Pérdi-
das y Ganancias las nivelaciones precisas.

Desde luego, salvo los casos en gque la negocia~
cion de valores entre en el conjunto especulativo del
negocio, y asi conste de una manera fehaciente, esos
beneficios pueden repartirse,

L

En lo que concierne al Pasivo dice la encuesta:

«15. (El capital social debe distinguirse entre ca~
wpital efectivamente desembolsado y el que resta a
w»desembolsar entre el capital en especies y el ca-
»pital aportaciones?s
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Desde luego, debe distinguirse lo que estda des-
embolsado y lo que no lo estd, y en cuanto a la dis-
tincién entre especies y a.porta.cmnes, es esta cues-
tién la que produce de origen més equivocos, pero
indudablemente hay algo que no debe dejarse al
arbitrio de los que forman una sociedad, y es pre-
cisamente la estimacion de las aportaciones. Debie-
ra ser obligatorio un peritaje jurado de ellas, y sélo
con esa peritacion valorarse las aportaciones, para
poder considerarlas como efectivas, ya que ese ca-
rdcter tienen a todo evento.

«16, iLas reservas sociales deben comprenderse
»kajo una sola ribrica, o, al contrario, subdividu-
»das en:

»a) Reserva estatutaria.

»h) Reserva proviniendo de beneficios no distri-
»buidos.

v¢) Reserva para amortizaciones diversas de
»material y gastos de primer establecimiento,

»d) Reserva proviniendo de aumento de capital.

»e) Reserva inmobiliaria.

»f) Reservas diversas,

Priacticamente no hay mas distinciones que las
que siguen y que debieran ser obligatorias:

Reserva estatutaria.

Reservas extraordinarias, que comprenden todas
las demads.

Los capitulos para amortizaciones y gastos de
instalacion son discutibles, aunque haya casos en
Gue puedan defenderse; pero logicamente no se con-
ciben reservas de amortizacion, sino para cosas que
forzosamente han de tener depreclaclén, y en este
caso, no es la cantidad a reservar una cantidad acti-
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va, ya que tiene un destino, en cierto modo forzoso,
de desaparicion. Por lo tanto, no tiene por qué figu-
rar como reservas, sino con su nombre earacteristi-
cu, que es el de gAmortizacionesy. Lia Reserva no
tiene otro caricter que el de supercapital.

«17. éLas deudas deben inscribirse bajo una ri-
»brica distinta?

Desde luego, asi debe hacerse.
«18. iConviene distinguir las deudas exigibles a
»corto y a largo vencimiento?y

Indudablemente, porque las obligaciones son lo
més especifico del negocio, y dentro de ello, lo que
mais cuidadosamente conviene ordenar por venci-
mientos, a los efectos de circulacion.

«19. iNo conviene mas subdividir los depdsitos
»de fondos a vista y vencimientos diversos?»

Por las mismas razones anteriores, asi conviene,

«En lo que concierne al Balance:

»20. iDebe el Balance como resumen del inventa-
»rio, comprender todos los eapitulos que comporta
yeste Inventario, tanto en el Activo como en el Pa-
weivo, indicando solamente los saldos de las cuen-
»tas?» |

Asi debe ser.
»21. ¢Conviene mencionar, fuera del Balance, los
yefectos que circulan con el endoso de la Sociedad?»

Como todos los efectos comerciales que se guar-
dan en Cartera de una Sociedad para circular, han
de tener el endoso de ésta en su dia, considero ocio-
sa la mencion.

® k%
A modo de colofén, de lo que debe ser un In-
ventario-Balance, y al que, por la misma diversidad
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de les negocios, no puede ni admitirse un modelo
uniforme ni exigirse en absoluto la intervencién del
Estado, las siguientes palabras del profesor Ques-
not, son el término medio més adecuado, y en el que
todo el mundo puede convenir, tan sélo con tener
una idea suficiente de la ciencia contable, porque
con esos conocimientos huelga ecasi la intervencién
del Istado, ya que observiandose por los interesa=
dos constantemente la accidon social de cualquier
empresa, puede encontrar en las leyes suficientes
preceptos, de orden civil y de orden penal, que le
den la ayuda que necesita, caso de cualquier tras-
gresién, ocultamiento o fraude.

«El arte de imaginar el ordenamiento de cuentas
»susceptibles de corresponder a estos objetivos, no
»puede ser jamas la obra exclusiva del contable o
»del administrador, Su colaboracién es indispensa-
wble: la del Jefe, por saber el interés que se une a
yla descomposicién analitica de las operaciones; la
»del contable, por traducir en asientos las descrip-
»ciones que se le ordenan. Son ambas condiciones
»dificiles de reunir, porque exigen una facultad de
»observacién superior, acompanada de un conjunto
»de conocimientos técnicos, los cuales deben abra-
»zar casi la totalidad de las cuestiones que afectan
ya la direccién del negocio, Jamas llegaremos a es-
ytos resultados, mientras el personal téenico, espe-
yeializado en sus funciones, y, por otra parte, mal
ypreparado a desempefiar este nuevo papel, no dedi-
»que a las cuestiones de la administracién interior,
»la importancia que ellas merecen, y no sepa ver
»en el ordenamiento de cuentas un elemento de pro-
y»duceién no menos importante que todos los demdésy,
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POLIZAS DE CREDITO.—WARRANTS.—ACCIO-
NES.—OBLIGACIONES

Son instrumentos, en realidad, sucesorios, el pri-
mero del contrato de prenda, los segundos de los
resguardos de depésito, si bien cumplen fines pe-
culiares,

Su configuraecién es puramente adaptada al ob-
jeto de movilizacién de acciones u obligaciones, y, en
suma, cuantos valores tienen cotizacién bursitil o
cierta estimacién y circulacion extrabursatil,

Las doctrinas inherentes a su instrumentacion
son puramente de orden juridico para dar el carde-
ter privilegiado que se acoge g los fundamentos que
proclama en Espafia la ley Hipotecaria y el Codigo
civil.

Sus alcances estan perfectamente definidos en los
Codigos de Comercio, que amparan, generalmente,
incluso el caso de robo, para quien presta de bue-
na fe,

Para esos documentos por si mismos, no son pre-
cisas las doctrinas crediticias, sino para la prenda,
la cual se ha de enjuiciar por todos los principios
que quedan expuestos sobre la estimacion cientifica
de los bienes.

Los Warrants no son otra cosa que resguardos
de depésito de mercancias, expedidos por Compafnias
constituidas con arreglo al Cédigo de Comercio,
pues son éstas las (nicas que pueden expedirlos.

Tienen estos documentos la ventaja de ahorrar
el depdsito en poder del prestamista y garantizar
a éste y al prestatario de la conservacién integral

.
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de la mercancia, constituyéndose asi en documento
circulante, utilisimo para las compraventas y pig-
noraciones, especialmente en los puertos de mar,
con ahorro considerable de manipulaciones y trans-
portes.

Acciones son partes de capital de una sociedad
anénima, y Obligaciones son generalmente cargas
crediticias de una Sociedad (pues no es usual para
los particulares) en forma de titulos, al mode for-
mal de las acciones,

Ambos titulos constituyen la expresién de valor
que cada uno marque, con arreglo a las caracteris-
ticas de participacign o de remuneraeién y amorti-
zacién que ge fijen en ellos, Significan medios de
colocacion de capitales, que resguardan y explotan,

Pero ni éstos ni ningtlin otro escapan a las lryes
economicas del erédito, ni mucho menos a los prin-
cipios de analisis contables, que es donde mas juieio-
sa aplicacién deben tener.

Es muy aconsejable, por lo meritoria, la labor de
examen que sobre estos instrumentos realiza el ju-
risconsulto sefior Gay de Montella, uno de los auto-
res mis competentes en la materia.
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ANEXO

Hay un importante complemento de un anilisis
contable, pero de caricter comin a toda la instru-
mentacion crediticia, que es el que se refiere a la
clasificaciéon financiera de los Balances, en orden a
la graduacién de robustez y agilidad dispositiva de
su zona dineraria, Sabido es que la capacitacion ma-
xima para la asimilacién de créditos en una empre-
sa, es la que ofrece su Balance como demostracion
de solvencia econémica, primero, y después en lo
que revele, en cuanto a su grado de organizacion
financiera racional.

Entre los diferentes medios que existen para
discurrir sobre este punto, el mas conveniente, se-
gilin yo creo, es el de mostrar un ejemplo de estudio,
Entre los diferentes que podria ofrecer, me seduce
uno muy interesante, publicado hace poco en la Re-
vista «Banquey, y lo ofrezco lo mis extractado po-
sible a los lectores como una buena formula.
(M. Armaud Poitu, de Tlemcen (Algeria) es su
autor).

HIPOTESIS

«El sefior X dirige una fibrica de sedas. Tiene
de un Banco 50.000 pesetas de crédito por seis me-
ses, Utiliza ya otro crédito de 80.000. El Banco exa-
mina el Balance de fin de ejercicio v la cuenta de
resultados para decidir,
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a) Balance.

Cata s v 3.995*50 Capital. '« . . . .« 80000
Mercancias, . . . . 1510053 Amortizaciones.. . . 44.776'45
P 9= Banco.. , i o s o BLIVTOS
Material . , . . . . 320574'35 Proveedores. . . . . 341336'3%
Utillaje. . . . . . . 1433%'8 NSX.. . ... .. 1955845
Clientes.. . . . . . 47.245'56 Beneficio. . . . . . 9.157'30
546.156°50 546,156'50
b) Cuenta de resultados.
Ventas. + . + « « 3 + 55.776'25
Stock fin ejercicio. . . . 151.005'36
— 704 781'60
Compras.. . . . . 402.387'65

Stock principio ann_ﬁo 100.899'75 503.287'40

201.494'20 BENEFICIO BRUTO.
34,391 AMORTIZACIONES .

167.103'20
157.945'00 GASTOS GENERALES,

9.157'30 BENEFICIO L{QUIDO.
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JUICIO

Técnicamente, el negocio parece bueno en cuan-
to a los beneficios.

Su gerente parece ser un profesional habil, pero,
por contra, un financiero medioere. Es inquietante
el uso constante y creciente de erédito.

L—EXAMEN DE RESULTADOS

Conociendo el monto de las ventas, buscaremos
cual ha sido la cifra de negocios (compras) por el
ejercicio transcurrido y tenemos:

Stock antiguo. 100.000 gentgs... R 550.000
g e€nencios pru-

fit; BRavd.s BTk €0S. . « . .. . 201.500

AUMENTO . 51.000 DIFERENCIA. 348 500

348.500 4 51.000 = 400.000 DE COMPRAS,

El método del «Tourn’overy, como dicen los an-
glo-sajones, es el adecuado cuando se comprueba
que con un «stock» de 100.000 en mercancia este
industrial ha hecho una cifra de negocios (com~
pras) de 400.000, realizando una renovacién de cua-
tro veces el «stocky inicial.

Por otra parte, si comparamos el ¢stocky actual
con la cifra de negocios hecha, notamos que hay en
almacén aproximadamente tres meses de venta; te-
niendo en cuenta el aumento reciente, no creeremos
estar en presencia de ¢stocksy viejos o mercancias
invendibles.
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Del examen de lag cifras de siegocios (ventas)
frente a la cuenta ¢Clientesy aparecen 1.900 de ven-
tas diarias: la cuenta clientes, teniendo 47.000, com~
portard, pues, 25 dias de ventas, lo que estd hien.

No parece que haya débitos incobrables.

Los beneficios brutos producen 201000 y el por-
centaje de rendimiento representa un buen prome-
dio de

201.000 X 100 _ .,
550.000 =i %

No conocemos este negocio; pero creemos que
bien tratado comercialmente no debe tener gastos
generales superiores a 138,000 maximo. Asi, pues,
bajo el punto de vista de beneficios no parece mal
dirigido.

IL—EXAMEN DE LA SITUACION

Es sorprendente este resultado frente a una si-
tuacion de Balance que estd lejos de ser sana.

En primer andlisis, pensamos que a este megocio,
gue parece joven, le falta en su origen lo que cons-
tituye la vida de una empresa. Hablamos de los fon-
dos de movimiento. Esta casa, como el primer hom-
bre, tiene un pecado original, Actualmente soporta
el rudo peso de esa herencia,

James Bliss, en su libro «Finaneial and operating
ratios in Managementy, estima que una industria de
este género debe tener al menos un coeficiente de
80 por 100 para capitales inmovilizados, 60 por 100
de activos realizables y disponibles y-10 por 100 de
otros activos.
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Tomando a la letra las proporciones de Bliss, re-
conocemos que la situacion que se nos presenta estd
muy lejos de ofrecer estas proporciones,

En efecto, frente a 344.000 de capitales fijos ne-
cesitaria, al menos, 600.000 de capitales circulantes,
y solo tenemos 200.000, es decir, la tercera parte,

Si pensamos que ¢l fondo fijo indiecado puede ser
necesario a este negocio, el elemento circulante que
posee es motoriamente insuficiente,

Esta empresa parece haber sido concebida dema-
siado en grande. El capitulo ¢«Materialy y «Utillajen»
es muy importante y desproporcionado con otrog del
activo,

La cuenta Caja no ofrece observacién importan-
te. Notamos sdlo que en tiempo de crisis, que es
cuando el descuento puede ser dificil, hace falta que
el industrial tenga en caja dos semanas de salarios
por lo menos,

Nada nog dice la cuenta «Mercanciasy, si com-
brende productos primarios o fabricados. Hemos es-
tablecido que el «stocks de 150.000 no parece exa~
gerado con relacion a la cifra de negocios, pero
también hemos remarcado un aumento de este
«stocky, que de 100.000 pasa a 150.000.

Nos da lugar a pensar que una parte del erédito
bancario obtenido se encuentra aqui bajo nueva for-
ma. Puede ser que el industrial, enardecido por los
beneficios ya realizados, haya estimado que aumen-
tando el «stocky de mercancias podria paralelamen-
te aumentar los resultados. Pero si este pensamien-
to le ha conducido a esta manera de operar, hay
una gran falta, pero también puede ser un error in-
consciente por tratarse de un hombre que aun cuan-

Lost | S — LS
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do especializado en su profesion, no tiene concep-
cibn alguna de como un negocio debe ser articu-
lado en el orden financiero.

El pasivo es muy importante. Discernimos conse~
guida una mencién honorable a este jefe de empre-
sa, que si no tiene el sentido contable de los nego-
cios, parece, sin embargo, un hombre previsor. No
ha podido hacer reservas importantes, pero ha
amortizado afortunadamente el 10 por 100 de «Ma~
terialy y «Utillajey.

Una amortizacion precedente de 10.000, eleva es-
te capitulo a 44.000, no constituyendo més que un
paliativo muy débil en un Pasivo muy cargado.

El capitulo «Proveedoresy se eleva a 341.000.
Aqui aparece la insuficiencia de las cuentas circu-
lantes que hemos senalado. Esta suna parece, en
efecto, representar en su casi totalidad la parte de
¢Materialy y ¢Utillaey. Puede que todo responda a
una organizacién maquinaria perfecta, conveniente,
pero que aparece como una espada de Damocles so-
bre la vida del negoecio.

Comparando con la cifra de ¢«Comprasy las deu-
das por ese concepto representan alrededor de ocho
meses y medio de compras.

No soliéndose otorgar muy grandes plazos, pero
aun presupuestos en este caso, el industrial que nos
ocupa no revela sino extrema dificultad dineraria
cuando ha acudido a esa formula.

En sintesis, el erédito baneario aparece aqui cris-
talizado. No concebimos como a la vista de una tal
situacion puede ser acordado un aumento, que seria
imprudente.

El capitulo N/S/X indica que el interesado deja
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este capital en el negocio, Pero es también insufi-
ciente,

IL—-FONDOS DE MOVIMIENTO Y TESORERIA

Encontramos la situacion penosa, Véase:

RERTR, - i 4.000 ‘
Mercancfas.. . 151.000 Banco. . . ... 81.300
Clientes.. . .. 47200 Proveedores, . 341.300
Disponibilidades a eorio

paza. . . . ... 202.000 Exigible a corlo plaza. . 422 600

No concebimos frente a esta diferencia ecémo la
Empresa ha podido llegar hasta aqui. Estamos en
presencia de una industria a fabricacion constante;
cuyos fondos de movimiento son casi nulos. Esta,
pues, a merced de cualquier depresion de pedidos
de un retroceso econémico que le pueda repercutir
o de las exigencias de sus proveedores o del Banco.
Para articular tal negocio, frente a 422.600 de deu-
das a corto se necesitan lo menos 700.000 de dispo-
nibilidades. Y no las hay. Aparece, pues, la Tesoreria
‘trabada. Esta el industrial preso de sus acreedores.
Pensamos que bajo el acicate de vencimientos suce-
sivos se encuentra embarazado para poder reembol-
sar al Banco. {De qué capitulo del Activo podra sa-
car esa suma? Falto de liquidabilidades indispensa-
bles, se le aproxima el peligro de una suspensién.
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IV.—BALANCE DE LIQUIDACION

Presumamos una liquidacion:

Caja. . ,.... 4000
ﬁercan?ias a % Slggg Banco. .. « = » S1.O0Y
aterial.. . . . 1. P dores. . 341.00
Clientes.. . . . 47.000 XEFeasIEs __._c.’
443,000 422,000

Asi, pues, en caso de cualquier crisis el Activo
apenas equilibraria el Pasivo.

No parece, pues, viable el negocio, porque no es
robusto de articulacion finaneiera, porque las inmo-
vilizaciones son desproporcionadas al capital y re-
servas, porque, en fin, log fondos de movimiento,
sustancia generatriz e impulsiva de las empresas,
le faltan totalmente, Esta pesadamente obligado en
deudas.

SOLUCION

Para vivificar la empresa es precisa la busca e
inyeccién de aportaciones por suma no menor de
500.000, que dé la elasticidad precisa al negocio. Pe-
ro nunca con aumento de crédito bancario ni hipo-
teca o cauciones, porque en este caso es preferible
una liquidacién amigable,

Con fondos en armonia con los eapitulos inmo-
vilizados, se transformaria el negocio, dada su bue-
na direceién téeniea, y s6lo asi tendria la empresa
la elasticidad financiera de que se halla desprovista.

alhod e o8 sid ool R
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CONCLUSION

Esta es breve.

_ Se vera que constantemente flota la importan-
cia del técnico, la intervencion del especialista. El
c!:édito tiene realmente por especialistas los profe-
sionales de Banea, lo repito, porque no son solamen-
te directores, sino administradores y contables a la
vez,

Por lo tanto, es manifiesta la responsabilidad
brofesional, no tanto en lo que directamente admi-
nistra, sino en lo que indirectamente gobierna, co-
laborando con el comercio, al que realmente pro-
mueve y refrena con su accién.

Solamente que no puede exigirse siempre, porque
para ello es preciso antes dar la independencia pro-
fesional necesaria, como la tiene un Notario, como
tal Notario, como la tiene un Ingeniero como tal
Ingeniero, por muy asalariado que esté, Los pro-
fesionales de Banca debemos tener responsabilidad
téenica, primero, pero inmediatamente después in-
dependencia técnica, sujeta a normas propias de la
Profesion.

Entretanto, es un poco peligroso dejar que cobre
la amplitud que estid tomando y tomard el crédito,
hoy por hoy tan ingcbernado y tan expuesto a mu-
chos azares, sino se garantiza con una concienzuda
explotacién por parte de unos y una inteligente
comprension por parte de otros.

Por donde entramos en los problemas de accién,
que son objeto del proximo volumen,
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