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El crédito publico, esa palanca poderosa que ha servido & los go-
biernos de todos los paises para darles solidez y salvarlos de las
épocas de crisis, ha tenido un desarrollo asombroso en todo el mun-
do civilizado; no hay Nacion que no tenga en sus presupuestos una
parte de las rentas destinada & extinguir 6 amortizar la deuda publi-
ca. Recorriendo el conjunto de Naciones que figuran en el mundo
civilizado, unicamente Prusia ha quedado aferrada & la antigua cos-
tumbre de atesorar numerario para responder 4 las necesidades im-
previstas, medio excelente en otras épocas, pero anti-econdmico en
la nuestra, pues absorbe de la circulacion una gran parte de la rique-
za publica. Este aumento progresivo tan asombroso de las deudas
publicas ha llamado la atencion de los financistas, los cuales han
aplicado la experiencia del pasado & su estudio y han dado origen &
teorias extravagantes y exageradas; en este aumento progresivo se
ven retratadas las tendencias que impulsan ala humanidad en su des-
arrollo: en todos sus hechos, el hombre obedeceal ritmo del cambio
como lo indica Hebert Spencer.
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Del pago inmediato de todas las necesidades publicas, las Naciones
han pasado ‘al abuso del crédito, contando siempre con el faturo y
aumentando constantemente el monto de las deudas publicas.

Estal el abuso que se ha hecho, que eminentes financistas han lle-
gado hasta desconocer al crédito sus grandes utilidades, atribuyéndo-
le todos los males y crisis porque han pasado las sociedades. David
Hume decia: «11 faut qu'une nation tue le credit public ou que le
credit public tue la nation. »

Dudley Baxter, célebre economista ‘inglés, ha estudiado detenida-
mf?ﬂte las deudas de todas las naciones y aplicando 4 su estudio los
Principios sociologicos, ha formado tres grupos de Naciones segun

SuS tendencias, queriendo probar la influencia de la raza en el uso del
créditg,

El primero comprende los pueblos de origen germéanico, como in-
gle.ses, alemanes, belgas, holandeses, etc., que los caracteriza por so-
briedad en sus gastos y sobretodo tino especial en la amortizacion de
sus deudas. El segundo grupo esta compuesto por los pueblos de ori-
gep latino que los caracteriza por ser «los individuos cuidadosos y s6-
bflOS. pero los gobiernos son & menudo inquietos y prodigos ; incli-
nandose 4 gastar mas que lo que les facultan sus rentas aun en tiempo
de paz y con mayor razon en tiempo de guerra, fiindose mas bien en
los fondos de amortizacion que en 1 economia y en los excedentes de
las rentas. Ha influido tambien—dice Mr. Dudley Barker, estudiando
e} estado politico de casi todos los pueblos de la raza latina—la suce-
sion de gobiernos personales, arbitrarios é irresponsables porque
han pasado algunas y estan sometidos otros, para que los déficits de
PreSUpuestos aumenten constantemente. »

El fercer grupo lo forma por Naciones quesi bien no estan ligadas
por Vinculos de raza, lo estin por su sitnacion politica.

Es indudable que en esta clasificacion hay algo de veridico, pero es
exagerada, pues nos presenta la tendencia de esos diversos grupos de
uhamanera demasiado absoluta. Las Naciones que han abusado mas
del crégito publico son: la Inglaterra, la Holanda y los Estados-Unidos
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y sin embargo Dudley Barker las incluye entre los paises mas modera-
dos. Todos los paises han tenido sus épocas de desorganizacion, de
locura y especulacion, en todos ellos se ha abusado del crédito. Lo
que es cierto es que Inglaterra y Estados-Unidos despues de haberse
dejado llevar porlos impulsos de la época, han seguido un medio
prudente para disminuir los efectos de sus errores.

La Inglaterra con su politica pacifica de 1815 y los Estados-Unidos
con la supresion casi completa de sus grandes armadas despues de la
gaerra de sdcesion, han podido amortizar parte de sus déficits ante-
riores.

Lo que prueba, como indica Leroy Beauliéu, que no es solamente
la razala que influye exclusivamente en el buen 6 mal uso que las
Naciones hagan del crédito, sino tambien su situacion geogréfica, su
moralidad y sus costumbres politicas, como en Inglaterra y Estados-
Unidos.

Dada esta universalidad de los empréstitos publicos, corresponde
analizar las causas que han contribuido & que en todas partes se haya
acudido & ellos.

Una de las causas mas generales es el desequilibrio existente en
los presupuestos entre la época de la entrada 4 las cajas del tesoro de
las rentas publicas y la época en que hay que efectuar ciertos pagos.
Esto explica el origen de la deuda flotante. No teniendo los gobiernos
en ciertos momentos recursos disponibles, se ven obligados & con-
traer empréstitos & corto plazo, calculando que & su vencimiento se
hayan recaudado las rentas destinadas & extinguirlos.

No hay gobierno, entre las Naciones civilizadas por mas rudimen-
tario que sea, que no haya tenido que acudir 4 este sistema de em-
préstitos.

Otra causa tambien es la falta de moralidad de parte de los gober-
nantes de lasnaciones, que no concretandose al gasto de lo presupues-
tado, dejan siempre tras de si un déficit constante que empiezan por
liquidaciones y otros documentos, que reconocidos por el Estado
sirven despues para la creacion de nuevas deudas. Nuestros Conso-
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lidados del 80, nuestra Denda Amortizable y nuestros Bonos del Te-
soro, no representan sino el despilfarro de nuestros Gobiernos y en
Jas proporciones que vi tomando, hace presagiar nuevas crisis i
nuestro pais.

* Las crisis que hemos verido sufriendo del 7% hasta hoy, nos de-
muestran que sin moralidad en los Gobiernos, es decir, que sin buena
politica, no puede haber buenas finanzas.

Pero, lo que principalmente ha motivado el uso del crédito por las
Naciones han sido los conflictos internacionales, guerras 6 conmo-
ciones interiores, 0 la construccion inmediata y rapida de obras de
utilidad ptblica.

Si bien hoy dia los conflictos internacionales son menos numerosos
que en otras épocas, exigen en cambio mas gastos y sobretodo un
esfuerzo instantineo y a veces colosal. Antiguamente eran las guerras
mas frecuentes, pero no producian efectos tan rapidos en el drden
economico como en nuestros dias, ya sea porque las grandes guerras
se hacian con gentiles hombres, quienes costeaban con sus propios
recursos el séquito qne los acompafiaba 6 porque atun cuando ya
formaban parte de la organizacion militar de un pais los ejércitos
permanentes, y de ellos seservian las guerras, estos entraban tarde
en la accion y sobretodo las guerras duraban tiempo indefinido, per-
maneciendo una gran parte del afio en lainaccion. No sucede lo mis-
mo en nuestra época. Hoy es necesario formar grandes ejércitosy
equiparlos lo mas pronto posible, se encuentra por consiguiente el
Estado con grandes gastos imprevistos 4 que tiene que atender y &
los que no alcanza los recursos votados para los presupuestos ordi-
narios.

Es posible en estos casos acudir al impuesto?

La experiencia demuestra que no bien se anuncia una guerra en
perspectiva la circulacion se retrae, todo el mundo trata de realizar y
liquidar sus negocios, en una palabra, se produce una crisis econo-
¥nica ; ¥ si en estos momentos el Estado quisiera gravar con un nuevo
impuesto a sus contribuyentes, esta nueva carga tendria por eflecto
inmediato el agravar la crisis, hundiendo mas al pais en la miseria.
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Ademas, el impuesto no se recauda ficilmente, siempre hay que
dar esperas & los contribuyentes y por consiguiente el Estado que
acudiera al impuesto para obtener medios para mantener una guerra
no obtendria los recursos inmediatos que necesita para entrar en
accion. Por estas razones es que la mayor parte de las deudas de
todos los paises obedecen & necesidades originadas por conflictos
exteriores 0 interiores.

Las obras de utilidad publica han sido causa de la emision de
grandes empréstitos. Todas las Naciones han aplicadouna gran parte
de las sumas recogidas por este medio & la construccion de ferro-
carriles, aperturas de caminos publicos, mejoras de puertos, etc.,
como hoy dia esta sucediendo en la Republica Argentina. Desgracia-
damente entre nosotros no ha habido un empréstito que haya tenido
por objeto alguna de estas obras de utilidad publica.

Dadas estas ideas generales, indicaré brevemente las causas que
han dado origen a nuestras deudas actualmente en circulacion.

Nuestros primeros Gobiernos en las diversas luchas que han tenido
que sostener para constituir nuestra nacionalidad, ya sea oponién-
dose 4 las tentativas de conquista de las Naciones circunvecinas, 0 ya:
en guerras interiores, se han visto obligados 4 gastar mayor suma de
dinero que la que los presupuestos ordinarios les acordaban, dejan-
do por consiguiente 4 su cese déficits constantes, que cada vez iban
siendo mayores, lo que originaba un exceso de deuda flotante que
hacia dificil su marcha regular; ademas, obligados & apoderarse de
elementos individuales que siendo empleados en bien de la comuni-
dad, daban origen & reclamaciones constantes por perjuicios de
guerra y encontrandose el Estado sin recursos para atender a estas
reclamaciones, se vieron obligados  la emision de empréstitos como
uinico medio para consolidar la Deuda Flotante y abonar dichas recla-
maciones contra el Estado. La Deuda Interna 1.y 2.° série, Deuda
Fundada y Deuda Extraordinaria han tenido ese origen. Concluida
la guerra civil y verificada la paz de Abril, necesitando recursos el
Estado tuvo que emitir el empréstito denominado Pacificacion. Hasta
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el 75 el pais sigui6 atendiendo con regularidad el servicio de la Deuda
Puablica. Producida por el motin que tuvo lugar ese afio la crisis
terrible de que recien vamos saliendo, el Gobierno la agravo suspen-
diendo el pago delos intereses de las Deudas.

Hasta el 78 no se pudo volver & normalizar el servicio regular de
la Deuda y para amortizar los intereses que habian quedado impagos
del 75 al 78, se emitieron los Titulos Adicionales y Especiales. Los
Consolidados del 72, del 80, la Deuda Amortizable, tienen su origen
en los déficits de los presupuestos de esos afios. Las Deudas Inter-
nacioneles, Franco-Inglesa, Italiana y Francesa, son debidas & recla-
maciones por perjuicios de guerra. Las externas, Empréstito Uru-
gaayo y Montevideano-Europeo, han sido contraidas para extinguir
parte de las deudas internas.

Resumiendo, podemos decir, todas nuestras deudas, & excepcion
de la del Ferro-Carrii Central y la del Ferro-Carril & Santa Rosa, son
debidas 0 & reclamaciones ilegitimas la mayor parte de ellas 6 & mal-
versaciones de rentas probadas por los déficits constantes en los pre-
supuestos anuales.

Por consiguiente, no solo son los Consolidados del 72 6 del 80 los
unicos que prueban la mala admin.istracion de nuestros Gobiernos,
sino tambien los empréstitos diversos creados en épocas anterio-
res que solo sirvieron para saldar déficits originados siempre, 6 por
desordenes administrativos 0 por nuestras luchas civiles y estos
inconvenientes entre nosotros vienen de larga data, pues los bonos
creados por las Camaras del 52 y 53 fueron el principio de los abusos
que vinieron mas tarde y sin que puedan justificarlos la pasion poli-
tica, explicable entonces por que recien salia el pais de la guerra de
nueve afios: peronos debe servir de ejemplo para el futuro que
siempre es mal consejero la pasion politica en cuestiones econdmico-
administrativas. Pero aunque nuestros Gobiernos hasta ahora han
persistido en el desorden administrativo, estamos aun en tiempo de
levantarnos reaccionando contra esos errores entrando de frente en
el orden administrativo, limitando estrechamente nuestros presu-
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puestos y buscando entre los medios que la historia de las finanzas
ensefia cual es el mas apto para conseguir disminuir el monto de
nuestras deudas sin recargar el pais con nuevos impuestos. Unica
base que en un pais tan fértil como™ el nuestro seria bastante para
que en pocos afios saliéramos del letargo y postracion que han ori-
ginado los errores del pasado.

Analizar los diversos medios empleados para extinguir los em-
prestitos publicos y determinar cual es el que la ciencia de las finan-
zas aconseja que se emplée en las épocas normales y en las de crisis,
es la cuestion que me he propuesto desarrollar para presentarla ante
vuestra consideracion.

Antes de entrar en materia, creo conveniente analizar un sofisma
que ha estado en voga en Inglaterra.

Hay ventaja para un Estado enreembolsar la Deuda Piblica? Esta
pregunta que parece estar en contra con el comun proverbio de
« quien paga sus deudas, se enriquece», sin embargo, ha dado ori-
gen 4 grandes discusiones sostenidas por varios financistas y sobre
todo para que durante una época, no se destinara en Inglaterra suma
alguna para amortizar los empréstitos de esa época. M. J. Dupult',
sostenia que cuando el estado contrata empréstitos sin obligarse &
reembolsarlos, es decir, 4 fondo perdido, es justo y provechoso & los
intereses publicos no destinar suma alguna & su amortizacion y en
el caso de que hubiera excedente de rentas con relacion 4 los gastos,
era mas provechoso destinarlo & la reduccion de impuestos. v gy

Hé aqui sus fundamentos: «Bajo el punto de vista de la justicia,
la generacion presente, cumple su deber pagando los int'ereses del
capital empleado por las generaciones pasadas en crear ciertas ven-
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tajas de las cuales ella goza y que & su vez (rasmitira 4 las generacio-
nes futuras. Bajo el punto de vista de la utilidad no se produce ri-
queza alguna por el reembolso. Cuando se pide al contribuyente
70 fcs. para amortizar 3 fes. de la deuda publica, el contribuyente
esta libre de 3 fcs. de impuestos, pero su renta ha disminuido en
una cantidad igual sino mayor; pues si el Estado hubiera dejado en
sus manos el capital de 70 fes., es probable que le hubiera hecho
producir mas que lo que tiene que pagar para atender a los intereses
de esa deuda: asi, pues, el Estado se empobrece en lugar de enri-
quecerse pagando sus dendas y mejor haria en dejarlos en poder de
los contribuyentes que les hacen producir una renta superior al
interés de la deuda. » La demostracion de la inutilidad de pagar las
deudas seduce & primera vista, pero deteniéndose & analizar sus
fundamentos, se encuentran que son erréneos y por consiguiente
falsas sus deducciones. Para comprender mejor su falsedad es con-
veniente distinguir al individuo y & la Nacion. La Nacion indudable-
mente al pagar una deuda no aumenta su riqueza, hace un sacrificio
para exhonerarse de una carga, pero simplifica su situacion, se pone
en condiciones de poder contraer nuevos empréstitos, ordena y
economiza sus gastos futuros y por eso mejora su situacion. Pa-
gada una gran parte de la deuda, puede la Nacion disminuir las
cargas que pesan sobre los contribuyentes y por consiguiente me-
jora la condicion economica del pais. Ahora, en cuanto al indivi-
duo no es cierto que en general le sea mas provechoso el pagar el
interés que no entregar el capital equivalente; y atin suponiendo que
produjera mas el capital en manos de los contribuyentes que lo que
tienen que pagar por interés y gastos de percepcion, la utilidad que
reportaria & la Nacion el pago de la deuda seria causa bastante para
que se procediese & su extincion.

Si a los Gobiernos no seles impone la obligacion de disminuir el
monto de sus deudas, dejandose estas llevar por las facilidades del
crédito llegardn & verse obligados 4 recaudar por medio de impuestos
sumas excesivas destinadas al pago de intereses.

L

Reconocida la necesidad que tiene el Estado de disminutr el monto
de sus deudas, véamos los diversos medios propuestos para ello.

Los principales son : pago total por un sacrificio inmediato 6 repar-
tido en un pequefio numero de afios, de una parte de la fortuna de los
ciudadanos.

Venta de los bienes de dominio piblico.

Reformas economicas tendiendo & la reduccion de gastos 6 al au-
mento de los impuestos existentes.

Por medio de amortizacion.

Por convenios entre el Estado y los Tenedores de Deudas.

Por medio de conversiones de rentas de interés mayor, en rentas
de interés menor.

Por suspension del pago de intereses 0 bancarrota.

De estos medios, algunos no han pasado de teorias especulativas,
sin haberse puesto en practica en ningun pais. Todos los otros medios
han tenido su aplicacion en diversos paises, pudiendo dividirse en
dos grandes grupos. Un grupo que abarca los medios puestos en
practica en las épocas normales y el otro en los momentos de crisis-

11

Empezaré por ocuparme de los medios puramente especulativos.
Extinguir un empréstito por un pago integro, bajo pretesto que los
intereses que periddicamente se pagan, estin representados en manos
de los contribuyentes por una cantidad igual 4 la del monto del em-
préstito, seria proponer lo imposible; si en todos los paises se dejan
sentir los impuestos ordinarios que sucederia sise le obligase & ven-
der 4 los contribuyentes una parte de sus bienes para pagar intefgr_a-
mente una deuda publica. Se produciria inmediatamente una crisis,
que tendria por resultado empobrecer al pais y la nacion viendo dis-
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minuidos sus recursos ordinarios por la disminucion de la riqueza de
sus contribuyentes veria aumentar inmediatamente su deuda flotante,
signo infalible de malas finanzas en un pais. —De esto resulta que
este medio propuesto es anti-econémico y perjudicial para los inte-
reses dela Nacion.

Se ha aconsejado tambien el aumentar los impuestos existentes en
un pais para aplicar estos nuevos impuestos al rescate de la deuda.
En general se puede decir, que siempre es inconveniente el recargar
3 los contribuyentes con impuestos excesivos. — Solo seria facil apli-
car este medio en paises que no estuvieran muy recargados de im-
puestos, pero desgraciadamente pocos son los que se encuentran en
esas condiciones. — Mac-Culloch ha demostrado claramente la in-
conveniencia de los impuestos excesivos. «El acrecimiento del im-
puesto, dice, no debe ser jamas tan grande que haga imposible el
soportarlo 0 aun solamente inducir & creer que sea imposible.—Las
dificultades que son consideradas como superables aguijonean el
espiritu inventivo del hombre; al contrario, una dificultad que
pareciera imposible el vencerla 6 un aumento tal de impuestos que
pareciera imposible soportarlos, no solo no estimularia el trabajo,
sino que lo desalentaria ; en todas partes donde los impuestos son
excesivos de tal modo que la parte de renta que el Estado toma & los
contribuyentes no puede ser reemplazada por un aumento de esfuer-
z0s, el hombre se abate, la industria se paraliza y el pais cae en atra-
0. — La opresion, se ha dicho, 6 bien transforma  los hombres en
héroes 0 los envilece y los transforma en esclavos: los impuestos
segun su importancia y su forma, hacen & los hombres 0 bien indus-
triosos, emprendedores 0 ricos, 0 bien indolentes 6 pobres. » — Por
consiguiente, seria un grave error economico que estando una Na-
cion abrumada por los impuestos destinados & atender sus gastos
ordinarios, se pretendiera establecer nuevos impuestos perjudiciales
para la produccion, bajo pretexto de extinguir deudas existentes—se
produciria el hecho, de que para extinguir 2 6 3 millones de deuda,
se le causara al pais un perjuicio que tendria por efecto en disminuir
su riqueza en casi el doble de la deuda rescatada.—Nunca debe olvi-
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dar el Estado que su interés le aconseja, el no poner trabas 4 la
produccion y & la circulacion de las riquezas. — Y sobre todo, siem-
pre le es mas ventajoso al Estado el estimular la produccion y quitar
las trabas que impiden su desarrollo, que el extinguir una parte de
sus deudas.

Otro medio propuesto, es el de proceder & la venta de las propie-
dades fiscales. — Este medio solo tiene importancia en aquellos pai-
ses en que los bienes fiscales abundan y es ficil determinarlos. —
Entre nosotros hay todavia gran nimero de tierras fiscales, pero no
es facil determinar @ priori cuales son — sobre todo, dadas las con-
diciones en que hoy se procede en las denuncias, en que solamente el
poseedor del campo es el unico que puede hacerlo, ficilmente se
gomprende lo dificil que seria al Estado determinar el monto de las
tierras fiscales. — En nuestro pais se ha acudido varias veces i este
medio para atender & los déficits de presupuesto. Los titulos & ubicar
han servido para el pago de créditos provinientes de ejercicios atra-
sados. A pesar de haber sido emitidos estos titulos exclusivamente
para ese uso, hoy se estin empleando en todos los negocios del
Estado, lo que ha becho aumentar en gran escala su emision ; lo cual
hace presumir que llegando 4 ser mayor el nimero de titulos d ubicar
que el de tierras fiscales, vendria este exceso a aumentar el monto
de las deudas en circulacion. Por eso seria una medida prudente el
suspender la emision de dichos titulos y si el Estado quisiera valerse
de las tierras fiscales como medio para extinguir la deuda publica,
deberia obligar al comprador 4 que abonara el precio de dichas tie-
rras, en deudas circulantes, al precio de su cotizacion en la bolsa.

11

Indicados estos medios, puramente teéricos algunos de ellos, paso

4 ocuparme de la extincion de los empréstitos por medio de amor-

tizacion. El estudio de la amortizacion de deudas publicas, es uno
2
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de los mas interesantes que se presentan en la ciencia de las finanzas,
eminentes escritores como Hamilton y Mac-Culloch han dedicado li-
bros especiales & su estudio. :

Por amortizar una deuda, se entiende reembolzar el capital d.e
dicha deuda por fracciones ordinariamente minimas. Los pI‘O(-Sedl-
mientos empleados para amortizar son diversos, para su estudnf) es
necesario distinguir la amortizacion de las deudas a fondq perdido,
es decir perpétuas, de las que en su emision se les ha asignado un
fondo especial para su amortizacion. )

Como en Inglaterra es el pais que mas se ha usado de este mgdlo
y enel que se encuentran aplicados todos los sistemas de amortiza-
cion, ereo conveniente hacer una lijera resefia de las formas que en
ese pais ha adoptado la amortizacion. ' .

Inglaterra ha sido el primer pais que ha usado de este medio. Ha-
biéndose verificado en 1716 una conversion de rentas de 6 °/, de
interés en rentas del 5 °/,, Roberto Walpole, Ministro en esa época,
destino esta suma que ahorraba al pais para extinguir las deudas
existentes. Seentregaron estos fondos & agentes especiales, los que
no podian aplicarlos & otro destino que al rescate de la§ fleudas; de
“aqui vinieron los fondos de amortizacion, que no son sino la§ sgfnas
destinadas 4 la extincion de deudas. En su principio se siguio el
sistema del interés compuesto, es decir que los agentes de amortiza-
cion en vez de destrair los titulos rescatados y borrarlos de los regis-
tros de la deuda publica, se conservaban en las cajas de amortizacion
y seguian percibiendo intereses, los cuales venian 4 aumentar el foq-
do amortizante. Este sistema estuvo en uso hasta 1727, con la parti-
cularidad que al mismo tiempo que por la amortizacion, el Estad'o
rescataba parte de sus deudas, para atender & los presupuestos ordi-
narios se veria obligado 4 emitir nuevos empréstitos que generalmen-
te eran cotizados & precio mas bajo que el que el Gobierno pagaba por
los titulos que amortizaba. '

Pasada la época de entusiasmo por la doctrina del Dr. Price, el
Gobierno Inglés comprendio lo ilusorio del sistema adoptado hasta
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entonces y por eso, en 1727, destiné una parte del fondo amortizante
para el pago delos intereses de los nuevos empréstitos creados. Pos-
teriormente en 1734 y 1735, los nuievos empréstitos se cubrian prin-
cipalmente con el fondo amortizante, la paz porque pasé la Inglaterra
despues del Tratado de Utrecht, le permitié amortizar una parte de
su deuda. — Es indudable que Inglaterra ha encontrado una gran
ventaja en amortizar una parte de su deuda en tiempo de paz, pero lo
es tambien que su propio interés le aconsejaba que suspendiese ese
fondo de amortizacion en tiempo de guerra, para no verse obligada
a emitir empréstitos 4 tipos mas bajos que los que tenia que recono-
cer & los titulos que rescataba.

En 1786, William Pit, puso en prictica nuevamente el sistema de
amortizacion de Walpole. Reunio todas las rentas que estaban afecta -
das & determinadas deudas, designando 4 ese conjunto de rentas
destinadas al servicio de deudas, con el nombre de fondo consolidado,
estableciendo que de ese fondo una parte se destinaria 4 la adquisi-
cion de titulos de rentas, al precio de cotizacion en plaza : pero indi-
cando que cuando ese fondo llegara & mas de cien millones de fran-,
cos, los intereses de las deudas rescatadas quedarian & disposicion
del Gobierno, el cual podria darle el destino que mejor le pareciera ;
disposicion que venia & ser una derogacion del sistema de interés
compuesto adoptado hasta entonces. Este sistema se mantuvo hasta
la guerra con Francia. Er 1792, se extendio el sistema indicado,
creando un nuevo fondo de amortizacion, que se form¢ de lamanera
siguiente: — «Se imponia el 1 p.°/, sobre el capital nominal de cada
empréstito y este 1 p.°/, constituia la dotacion permanente de un
fondo de amortizacion que debia aumentarse con los intereses del
capital rescatado cada afion. — Este fondo estaba destinado 4 la ex-
tincion exclusiva de los empréstitos contraidos despues de su institu-
ciony se calculaba que el empréstito que mas tardase en ser amorti-
zado, lo seria como méximum en 45 afios.

Demostrados los inconvenientes practicos y los errores del siste-

ma deamortizacion con interés compuesto, fué desechado comple-
tamente.
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En 1829, M. Goulburn, Ministro de Jorge 1V, determiné la forma
en que debia atenderse 4 la extincion de la deuda. La administra-
cion de finanzas debia presentar en los 30 dias siguientes a la es-
piracion de cada trimestre, una cuenta detallada de las entradas y
gastos efectuados en los doce meses anteriores, y una cuarta parte
de las rentas debia ser entregada para servir a la extincion de la
deuda.

De 1820 4 1869, aexcepcion de 3 afios de guerra, la Inglaterra ha
gozado de una paz completa, y sien esa época no se ha extinguido
una gran parte de su deuda, no es debido al sistema adoptado para
amortizarla, sin0 4 lasteorias en boga en esa época, en que se creia
que el Estado no tenia interés en reembolsar sus deudas, sind
que era mas conveniente destinar los excedentes de los presu-
puestos anuales & mejoras de utilidad publica. Ademas, no siem-
pre se ha atenido al sistema de amortizacion con los excedentes
de rentas, sind que ha acudido muy & menudo & la conversion
de rentas consolidadas en anualidades & término, medio, del que
me ocuparé al hablar de la conversion de rentas en general.

Leroy Beaulieu resume la historia de la amortizacion en Inglaterra
diciendo: «Inglaterra hubiera sido la primera que mostrase al mun-
do, que una nacion como un individuo debe abonar durante sus
buenos dias las deudas contraidas en los malos. Pero ateniéndose
casi unicamente al sistema de la conversion de rentas consolida-
das en anualidades & término, la Gran Bretaiia practicaba un me-
canismo ingenioso pero insuficiente.»

De esta resefia se deducen los diversos sistemas de amortizacion
que Inglaterra ha empleado, que son:—sistema de amortizacion con
interés compuesto, —amortizacion destruyendo los titulos rescata-
dos,—y sin establecer de antemano fondo amortizante, destinar el
excedente de las rentas i la extincion de la deuda.

El primer sistema deamortizacion ha estado muy en boga, de-

bido & las teorias que circularon en esa época en Inglaterra sobre el
{ interés compuesto.

{

B T TT————— __.__.-__tl“

JI - T A

El Dr. Price, habia popularizado esta teoria, y se habia esparcido
de talmodo que todo el pueblo creia encontrar en ella una fuente de
riquezas.

Hamilton, en su obra sobre la deuda inglesa, transeribe un parrafo
de Ricardo en que demostraba que con 500 £ al cabo de un tiempo
menor de cien afios, no solo se conseguiria extinguir por medio de
la amortizacion con interés compuesto todas las deudas existentes,
sind que todavia habria un sobrante que podria ser destinado &
mejoras publicas. |

Estos calculos matematicos, no son exactos con relacion & los ‘
fondos de amortizacion; pues para que la teoria del interés com- |
puesto pueda aplicarse es necesario que las sumas destinadas a la
amortizacion no queden inactivas, sind que inmediatamente que
sean percibidos los intereses se capitalicen, lo que es completamente
imposible en la prictica. Por eso la teoria de la amortizacion con
interés compuesto es erronea, bajo el punto de vista economico
porque las pequefias sumas que entran & las cajas de amortizacion
no tienen una colocacion inmediata y reproductiva, los intereses no
se capitalizan en el momento que se percibeny por eso durante
cierto tiempo permanecen inactivos y sobre todo porque conforme
va aumentando el numero de titulos rescatados, aumenta tambien el
precio de ellos y asi, sipor medio del interés compuesto aumentase
el fondo amortizante, tambien aumentaria proporcionalmente el valor
de los titulos restantes, lo que vendria 4 hacer ilusorios los célculos
del interés compuesto.

Sobre todo, no hay ninguna razon clara, que haga aceptar la crea-
cion de una caja especial destinada 4 constituir un fondo amortizante;
cuandopor la amortizacion simple, es decir anulando los titulos resca-
tados y aplicando sus intereses & aumentar las sumas destinadas & la
amortizacion, se conseguirian los mismos resultados. Y si economi=
camente producen los mismos resultados ambos sistemas, la politica
aconseja que se adopte el sistema de amortizacion, en que los titu-
tulos rescatados son anulados, pues como esos titulos quedan deposi-
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tados en las cajas de amortizacion, hay siempre el peligro que 4 la
primera necesidad de dinero, el gobierno se apodere de ellos y
arrojandolos nuevamente & la circulacion, hiciese ilusorias las amor-
tizaciones efectuadas.

Demostrada la inconveniencia de este sistema, veamos si es venta-
joso el crear un fondo especial, destinado & amortizacion. Casi todas
nuestras deudas tienen sumas determinadas destinadas & su extincion
y lo mismo sucede en casi todos los demas paises. El Estado se obli-
ga con los tenedores de esas deudas & euiregarles periodicamente una
cantidad fija para su amortizacion.

Esta medida parece muy util y conveniente, pero la préctica ha de-
mostrado que es defectuosa. En épocas de crisis politica 6 economi-
cas en que el Estado teniendo nécesidad de recursos extraordinarios
y no alcanzindoles las rentas ordinarias, no es posible que pueda ex-
tinguir sus deudas, cuando no tiene para sufragar los gastos que re-
quieren las necesidades presentes; podra seguir amortizando aparen-
temente como ha sucedido en Inglaterra y sucede entre nosotros, pe-
ro al poco tiempo viendo en aumento su deuda flotante por déficits
de presupuestos, se veria obligado & emitir un nuevo empréstito, lo
que demostraria que si bien por la amortizacion extinguia una parte
de la deuda existente, para atender & los gastos ordinarios, se encon-
traria en la necesidad de contraer nuevas deudas, lo que tendria por
efecto hacer aumentar el monto de la deuda en vez de disminuirlo.
Inglaterra habiendo observado practicamente estos inconvenientes se
vi0 obligada 4 modificar el sistema de fondos amortizantes, seguido
por mucho tiempo y acudid esclusivamente al sistema de aplicar el
excedente de las rentas para amortizacion como se empez0 & hacer en
tiempo de Jorge IV.

Lord Grenville, indicaba que todo sistema de amortizacion debia
basarse en los fundamentos siguientes: La amortizacion no puede
funcionar sino cuando hay excedente de renta sobre los gastos.

Toda amortizacion funcionando por medio de empréstito, 6 lo que
es lo mismo, al mismo tiempo ‘que el Estado contrae empréstito debe
ser condenada.
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Un sistema de amortizacion que funcione en tiempo de guerra 0
cuando los presupuestos estin en déficit, no puede ser sino pernicio-
so. — Por consiguiente, esto nos demuestra que los fundamentos de
la amortizacion, estin sobre todo en el excedenle de rentas; cuando-
se gasta mas que lo que produce el impuesto, no hay sistema ningano
por mas ingenioso que sea que pueda producir loimposible. Estados _j
Unidos es la unica Nacion que se ha servido casi exclusivamente de
los excedentes de los presupuestos anuales para proceder a la extin-
cion de sus deudas, y su historia econémica demuestra la grande \
utilidad que le ha reportado. |

Como corroboracion practica de la teoria sostenida por Lord Gren- ‘
ville, veamos los resultados obtenidos con nuestro sistema de amor-
tizacion.

Entre nosotros, el Estado se obliga & entregar periddicamente una
cantidad destinada & amortizacion, distinta segun la naturaleza de las
deudas 4 que esta afectada; los titulos rescatados son anulados y los
intereses de esos titulos, pasan en algunas de nuestras deudas &
aumentar el fondo amortizante.

La amortizacion se efectia trimestralmente bajo la forma de licita-
cion por propuestas cerradas y en algunas deudas, como los Bonos
del Tesoro, por sorteo y & la par.

Hubiera deseado poder presentar & vuestra consideracion la mar-
cha de la amortizacion en los afios anteriores al 78, pero el poco
tiempo con que he contado para ordenar estos datos, no me ha dado
tiempo para cumplir mi deseo; por consiguiente, me veo obligado d
concretarme & corroborar lo expuesto como teoria con la prictica de
nuestro sistema de amortizacion en estos ultimos afios.

Segun el Convenio del 20 de Febrero de 1878, quedd organizada
nuestra deuda con el servicio siguiente :
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DEUDAS INTERNAS CONSOLIDADAS

Monto de la Deuda en 1878 Amortizacion

Empréstito Extraordinario. . . . . § 2.931,500 00 2p.8
» . Pacificacion 1.* Série . . » 1.620,250 00 g
» » Qo e U i e haE Vol 00 I
» Extraordinario 2.* » . . » 4.000,000 00 % »
Deuda Rescate de Tierras. . . . . » 1.589,807 00 % >
» Fundada 2.7 Série (bis) . . . » 1.316,000 00 %
»  Titulos Adicionales . . . . » 3.107,022 53 A
s> Consolidados de 1872. . . . » 2.651,308 18 oS
» Extraordinaria . . . . . . » 2464,111 59 2 s
»> Interna 1. Série . .. . . . » 739,000 00 2>
» » P UG 439213 00 ) L
> Titulos Especiales . . . . . » 2.739,498 24 ¢ 5,000 mensuales

§ 29.878,382 31
DEUDAS EXTERNAS

Emprésiito Uruguayo . f >
» Montevideano- Europeo .1 » 14.874,560 00
Titulos Adicionales . SN
DEUDAS INTERNACIONALES
Deuda Franco-Inglesa. . . . . . » 1.741,200 00 § 128,000 anuales
S RaEana oo w0 e det U eele101,060. 00 e 40000 %

Total del monto de la Deuda . § 47.595,192 31

Es decir que el 31 de Diciembre de 1877, el monto de nuestra
deuda ascendia 4 § £7:595.192.31.—Veamos lo amortizado anual-
mente y las deudas contraidas en esos mism os periodos.—Empezaré
por el afio 1878.

AMORTIZADO

En Deudas Internas . . . . . - . . . § 1:432.924,92
» » Internacionales . . . . . . . » 153.300,00

Total . . . . . . § 1:586.224,92

. B

DEUDAS EMITIDAS

En Titalos Adicionales . . . . . . . . 8§ 67597425
» » . . Especiales . . - . »  906.560,25
Reconocimiento de la Deuda Ferro- Carrll Central » 1:000.000,00
Tofal . .8 ¢ waBREDRRGEE.50
Resumiendo tenemos:

T A RV R IR R S G T
T e RS ORal URER CURRRRR
§ 996 307,58

lo que nos prueba que en ese afio en vez de quedar extinguida una
parte de nuestra deuda, aumento el monto de ella en § 996.307,58.
Veamos en 1879.
Monto de la Deuda el 10 de Enero de 1879—§ 48:591.499,89.

AMORTIZADO
En Deudas Internas . . . . . .« « . . § 1:944.203,01
» NICERIOPnas I R L Y 323.360,00
» » Internacionales . . . . . . . »  191.800,00
Tolal:. . . . 8 2:459.363,01

DEUDAS EMITIDAS

En Titulos Especiales . . . . b AR 906, TR

» »  Adicionales para el Exterlor . . . o» 1:Tk6.144,00
Tolal . 0 . . . § 3:475.049,74

Resumiendo tenemos:

BREhL R e R L. § SATB0R9,TR

LoRiRde (v L n L A L. o 0 2085936300

| VRN SRR e 2 -

§ 1:015.686,73
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lo cual nos demuestra que en el afio 1879, en vez de ser amorti-
zada una parte de nuestra deuda, aumento en § 1:015.686,73.
Veamos en 1880.
Monto de la Deuda en 1880 —§ 49:607.186,62.

: AMORTIZADO
En Deudas Intermas . . . - . . . . . § 2:543.070,26
» »  Internacionales » 185.000,00
§ 2:728.570,26

EMITIDO

En Titulos Especiales . Sl i gt 8 G S
En este afio se amortizd 1:102,118.0% de nuestra deuda, la cual
quedo reducida, por consiguiente & § £8:505,068.58.
Ano 1831

AMORTIZADO

B e . e T R 2:970,307,60
i A s SRR R O S e el
R A b ales, s el 168,300.00

§ 3:138,607.60

EMITIDO
En Titulos Especiales . . . . . . . . . § 1:538,706.37
Ferro-Carril & Santa Rosa. 1:800,000.00
Deuda Amortizable . G RS 6:213,236.75
tansolidados da 48805 o s R S O 982,093.88
Deuda Francesa . 1.934,113.15

r ¥

=

12:468,150.15

<

Resumiendo tenemos : i
WML S s e L e e R AR
Amortizado 3:138,607.60

§ 9:329,542.55

¥

-,

Es decir, que en el afio 1881, nuestra deuda aumentd en pesos
9:329,542,55, lo cual hizo subir su monto & § 57:824,611.13.

Arno 1882

AMORTIZADO

En deudas internas. bl § 3.384,5671.97
» SR s e G RS AR D 163,150.00

Fotal . L LS BRI 9T

EMITIDO

En Deuda Amortizable. . . . . . . . . §  681,858.48
» Consolidados de1880 . . . . . . . . » 1:154,091.65
HoSinlos Rapemiales ' L b o T e P 1:457,357.0%

Mapal g 9903, 00T

Resumiendo tenemos :

Amortizado T R IR SR |yt A
T o e e i o R P 3:293,007.17

8 154,714.80

Lo que nos prueba que en el afio 82 4 pesar de haberse amortizado
§ 3:447,721,97, el monto de nuestra deuda no descendio sino en
8 15k, 714.80.
Ano 1883
Monto de la Deuda, § 57:679,896,33.

AMORTIZADO EN EL SEMESTRE TRANSCURRIDO

En deudas internas. : § 1:989,771.30
» » ( sinternacionales’ . . s O <. D 80,450.00

Total . . . . . . # 2:070,321,30

|



EMITIDO EN ESE MISMO SEMESTRE

En Deuda Amortizable. . . . . . . . . § 1:680,382.61
S solidados de 1880 "L se e e e ) 196,384.00
% Billages del Tesoro. . .. .. . s . . « « » 2:935,097.97
N Rraneosa. L S e e 611.99
» ReEEmnols .. . L Tl T T T O00,000.00
Botal's vl v v e B AR ST
Resumiendo tenemos :
B R P e e 5
B s R R G S 50

§ 2:992,095.27

Es decir, que en este semestre nuestra deuda ha aumentado en
§ 2:992,095.27—1lo que hace que su monto sea de § 60:672,091.60.

Por consiguiente, el periodo que he analizado nos demuestra que
a pesar de haberse extinguido § 15:430.809.06 de deuda, no solo
nuestra deuda no ha disminuido, sino que no alcanzando la parte de
presupuesto que se destinaba & gastos ordinarios, el Estado se ha
visto obligado 4 emitir nuevas deudas, lo que ha hecho aumentar el
monto de la denda de 1879 hasta hoy en § 10:076,701,29.

Luego estd claramente demostrado que en nuestro pais, como en
todos, el sistema de amortizacion tiene su fundamento en un exce-
dente de rentas, cuando esto no sucede, la amortizacion es ilusoria,
mecanismo inttil que tiene a veces por objeto el disimular la verda-
dera situacion de nuestras finanzas—la bancarrota.

IV

Las Naciones, ademas del sistema de amorlizacion indicado, co-
munmente empleado, han encontrado en la conversion de Titulos de
dfau.da de interés elevado, en titulos de interés menor, un medio
rapido y comodo para disminuir el peso de su deuda publica.

— DO

Las deudas llamadas perpétuas, generalmente son contraidas en
circunstancias criticas, en épocas en que el capital escasea y que por
consiguiente para poderlo obtener hay que pagar intereses elevados.
Eos titulos emitidos son cotizados en la Bolsa publica, lo mismo que
los demés valores de cartera, y su valor oscila segun las situaciones
del pais, disminuyendo cuando se vé en perspectiva una crisis poli-
tica 6 econdmica y aumentando porel contrario por el awmeate o
una buena cosecha o por la conclusion de un conflicto interior,
estando siempre su valor en relacion con la situacion politica y
econémica del pais. Dependiendo por consiguiente su valor de la
mayor O menor abundancia que haya de capitales que buscan su
colocacion en rentas del Estado 0 del exceso de éstas y escasez de
aquellos, es deber de una Nacion seguir la marcha de los valores de
sus diversas deudas, ver si son 0 no buscadas, observar el estado del
pais, si hay 6 no abundancia de capitales que buscando colocacion
hagan disminuir la tasa del interés.

Cuando un Estado observe que el interés que abona & sus acree-
dores es superior al corriente y que hay abundancia de capitales sin
colocacion, puede entonces poner en practica un medio ficil para dis-
minuir el peso de su deuda.—Puede obligar a los portadores de los
titulos de deuda que tengan interés elevado & aceptar en cambio de
ellos, otros que tengan interés menor, 6 sino & ser reintegrados en
metalico del valor de sus titulos. De este modo si el Estado ha esco-
jido para esta operacion un momento oportuno, tiene casi la seguri-
dad de que la conversion sea casi aceptada; pues, supongamos que
un Estado tiene en circulacion titulos de deuda que tengan el 10 p.%
de interés y que propone en una época en que hay exceso de capita-
les sin colocacion y que por consiguiente el interés corriente es mu-
cho menor que el que abone el Estado, la conversion de esos titulos
en otros que tengan el 9% p.%, de interés o sino el pago inmediato
en metalico de ellos, los tenedores de los titulos & convertir, si acep-
taban el pago de ellos en metilico no encontrarian colocacion para
esa suma que le produjera el interés que les ofrece el Estado por sus
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nuevos titulos, por eso su propio interés les aconsejaria que adopta-
sen la conversion. La teoria, por consiguiente, de la conversion de
rentas piiblicas tiene su fandamento en la diferencia existente entre
el interés de sus titulos y el interés corriente. Toda otra conversion
que no se apoya en esta base no dari nunca buenos resultados.

Inglaterra, Francia y Estados Unidos han sido los paises que mas
han acudido 4 este medio para disminuir el peso de sus deudas. Creo
necesario indicar las principales conversiones verificadas en ellos y
las pocas que han tenido lugar en nuestro pais.

Inglaterra, es uno de los paises en que mas facilmente se han
podido efectuar estas conversiones, pues sus empréstitos han sido
emitidos 4 tipos elevados y por consiguiente con intereses altos, lo
que facilita dichas conversiones, mientras que en los paises en que
se contraen 4 tipos bajos y con poco interés, es dificil efectuar estas
operaciones, pues en las épocas en que el Estado podria proponer
la conversion, el valor de los titulos de dichos empréstitos ha au-
mentado y por consiguiente la conversion no tendria interés para los
tenedores de dichos titulos. — Las principales conversiones que
Inglaterra ha verificado, han sido: la propuesta en 1715 por Wal-
pole, por intermedio del Banco de Inglaterray de la compaiia del
Mar del Sud, para convertir las rentas de 6 p.°/, de interés en rentas
de 5 p.°/, su resultado fué favorable, ahorrando 8:050,000 fes., en
el servicio del interés de dichas deudas..— la propuesta en 1748,
despues de la paz con Francia y Espafia para convertir las rentas del
k p.°/° en rentas del 3 p.°/, pero dejando un intervalo, dentro del
cual, la disminucion de interés no seria sino de % p.°/,; esta con-
version no tuvo al principio un éxito tan feliz como la anterior,
pues se escogio una época poco aproposito para ella; sin embargo,
como el intervalo en que solamente se rebajaba un % p.°/, de inte-
rés era amplio, casilas % partes de los portadores de dichas rentas
lo aceptaron, y como poco tiempo despues mejord la condicion econo-
mica de Inglaterra, casi todos ellos entraron en la conversion; la
verificada en 1826, de titulos de 4 p.°/, en titulos de 3% p. %; la veri-

ficada en 1844 de titulos de 3 ¢ p,% en titulos de 3% p.% Estas
conversiones han producido & Inglaterra un ahorro de 3.692,679 £
en el servicio de intereses de sus deuadas.

En Francia, las conversiones no han tenido los mismos resultados
que en Inglaterra, porque sus hombres de Estado, no han tenido la
habilidad de proponerlas en épocas convenientes; y esto ha influido
para que los rentistas se hayan siempre opuesto, valiéndose de todas
los medios & su alcance, ya sea describiendo con rasgos patéticos la
posicion en que quedarian las viadas y huérfanos, cuya renta se dis-
minuia 0 ya negando al Estado el derecho de reembolsar las deudas
llamadas perpétuas, por eso se ha dicho que en Francia,—las con-
versiones han sido mas discutidas que aplicadas!

Uno de los financistas mas notables de la Francia, M. Villele,
propuso una conversion de rentas de 5 p.°/, en rentas de 3 p."/,, con-
version que no se llevo a cabo por la reduccion excesiva de interés,
que tavo por resultado que todos los portadores de las rentas  con-
vertir se opusicran, lo cual demuestra que estas conversiones solo
pueden proponerse con deducciones lentas de los intereses y sobre
todo sirviendo cada operacion para preparar otra nueva conversion
en el futuro; ademas, como en esta operacion no se cangeaban los
titulos 4 convertir & la par, sino  un tipo menor, el monto de la nueva
deuda venia 4 ser mayor que el de la anterior, lo que hacia que las
ventajas para el Estado en.la conversion fuesen menores. Recien en
1825 se pudo en Francia operar una conversion, pero defectuosa,
pues se hizo puramente facultativa, es decir, que los rentistas no
estaban obligados 4 entrar en la conversion 6 4 aceptar el reembolso
de sus deudas, sino que si les convenia podian quedarse con Sus
titulos primitivos de rentas, sin que se alterasen en nadasus dere-
chos. Estas conversiones facultativas son siempre inconvenientes,
pues ademéas de producir una desigualdad perjudicial en sus titulos
de deuda, tienen el inconveniente de que siempre es necesario con-
vertir los nuevos titulos 4 tipos bajos, lo que aumentando el monto
de la deuda, viene & ser ilusorias las ventajas de las conversiones.

. L P T P e —
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La tnica conversion regular que se ha hecho en Francia, ha sido la
verificada en 1852, de las rentas de 5 p.°, en rentas de & X p.%
Varias operasiones de conversion se han verificado posteriormente,
pero como casi todas ellas han sido facultativas, no han producido
grande ‘utilidad para la Francia.

Estados Unidos ha practicado tambien varias conversiones que
han reducido el interés de sus titulos de rentas publicas del 6 p.S al
5y ultimamente al4 4 p.S.

Por consiguiente eslo nos prueba que las conversiones deben hacer-
se siempre que las condiciones del pais lo permitan, pero que nunca
deben ser facultativas, sino obligatorias para todos, en esté sentido,
que todo portador de un titulo & conv ertir esta obligado ¢ 4 aceptar el
nuevo titulo que el Estado les ofrece 6 sind & aceptar su reembolso.
Las conversiones deben hacerse tambien sin aumentar el monto de la
deuda existente, es decir que siempre el cange debe hacerse 4 la par;
y sobretodo nunca debe disminuirse de una manera notable el interés
de la deuda & convertir, sind que esta disminucion debe conseguirse
por una serie de conversiones periodicas.

Toda conversion que no se haga en épocas en que el crédito pu-
blico estd en auge y con las condiciones que he expresado, es ilusorio
esperar que dé los resultados indicados al tratar de las conversiones
en general.

En nuestro pais se han efectuado diversas conversiones de deudas
pero bajo formas muy distintas de las que acabo de enumerar; se ha
acudido generalmente al sistema de emitir nuevos empréstitos desti-
nados 4 la extincion de las deudas anteriormente contraidas. Los
fundamentos de este sistema son exactamente los mismos que los de
las conversiones anteriormente citadas, es necesario ponerlo en préc-
tica en épocas en que el crédito piblico aumente, y en que por con-
siguiente se puedan colocar los nuevos empréstitos emitidos 4 tipos
altos a pesar de tener bajos intereses; pues solamente de este modo
se podria conseguir disminuir la suma destinada al servicio de inte-
reses. Las operaciones practicadas por nuestros gobiernos no han
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dado el resultado que se esperaba, pues nosolo nuestro erédito en las
épocas en que se emitieron dichos empréstitos no estaba muy conso-
lidado, sin6 que el Estado seguia constantemente aumentando su
deuda flotante, lo cual dificultaba su marchay hacia necesario ir su-
cesivamente contrayendo nuevas deudas, y aumentando el monto de
la existente hacian ilusorias las operaciones efectuadas con ante-
rioridad.

Los dos empréstitos contraidos por nuestros gobiernos para extin-
guir parte delas deudas existentes, han sido el Montevideano Europeo
y el Empréstite Uruguayo.

El Montevideano Europeo fué contraido en 1864 por el Baron de
Maua y destinado & extinguir la deuda interna existente en esa época;
habiendo el gobierno autorizado & Maua para colocar dicho emprés-
tito en la plaza de Londres, obligindose & dar 4 el Estado un 10 pP-%
de beneficio. Esta operacion que ha sido la primera que haya tenido
por objeto solicitar el capital estrangero, no tuvo resultados satisfac-
torios, pues solo unos quinientos mil pesos fueron colocados, y
aunque la operacion habia fracasado, sin embargo por conveniencia
de Maué y C.* se aparento haberla llevado & efecto, quedindose este
con casi todo el monto del empréstito, que fué entregado al Gobierno
posteriormente cuando este se hizo cargo de la emision bancaria de
Maui y C.”

En 1871 se solicitd nuevamente el capital inglés, y esta vez obtu-
vieron facil colocacion nuestros titulos bajo la designacion de
Empréstito Uruguayo, cuyo monto llegd & ascender 4 § 16.450,000;
este empréstito estaba destinado  la extincion del empréstito argen-
tino de 1868, del Platense, de la parte del Montevideano Europeo
que se habia podido colocar en Londres, de la deuda fundada 2.
série, del Empréstito Comercial, de las notas bancarias de Mauay C.*
y varias otras liquidaciones pendientes. Como en estas épocas nunca
hubo exeedente de rentas en los presupuestos, es evidente que el
efecto de estas conversiones ha quedado reducido & un cange de titu-
los, perjudicial para el Estado, pues ha venido 4 aumentar el monto
de la deuda en vez de disminuirlo.
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Actualmente se ha propuesto por el Estado una nueva conversion
que tiene por objeto el unificar las deudas existentes, dicha unifica-
cion debe efectuarse por medio del cange de los titulos de las deudas
existentes en titulo dela deuda unificada, & diferentes tipos, segun
la naturaleza del servicio que tiene afectada cada una de nuestras
deudas.

Esta operacion sostiene el gobierno que es conveniente para el
Estado por disminuir el monto de la deuda existente, al pais porla
importacion de oro extranjero y para los tenedores de deuda, por el
aumento de valor que tendran respectivamente sus titulos de deuda
unificada por su cotizacion en los mercados del exterior. Al Estado no
s0lo no le es util sind que le es perjudicial para sus intereses, pues
la amortizacion de su deuda unificada sélo podra verificarse en un
tiempo doble del que se necesita por nuestras leyes vigentes para
extinguir las deudas actuales; ademas es peligrosa la transformacion
de la deuda interna en deuda Externa pues las sumas destinadas al
servicio de sus intereses iran & radicarse en el extrangero, mientras
que si se conservaran las contratos hoy vigentes, estas mismas sumas
serian aplicadas reproductivamente en el pais. La entrada de oro
extrangero esperada por nuestro Gobierno es ilusoria, pues el capi-
tal inglés hatenido ya la experiencia delos empréstitos anteriores y
si esos empréstitos contraidos en épocas de mas crédito que la nuestra
1o han podido ser atendidos con regularidad, mas motivo hay para
creer que el servicio de la deuda Unificada debe tener la misma
historia que el de las épogas anteriores. Por esto el gobierno debe
comprender que el pais no estd en condiciones para entrar en con-
versiones de deuda, pues paraello primero debe tratar de consolidar
su crédito y el tinico medio para conseguirlo es cumplir estrictamente
lo pactado en 1882 y sobre todo tratar de ordenar sus presupuestos
demodo que cesen para siempre las emisiones de deuda flotante, y si
en el transcurso de algunos afios hemos mejorado de situacion po-
litica y econémica, recien enténces estaremos en condiciones de
proponer conversiones de rentas 0 nuevos empréstitos que hagan
menos gravosa para el pais la carga de la deuda publica.

-— 85 i

\

He analizado los diversos medios puestos en préctica en épocas
normales para extinguir los empréstitos publicos; réstame ocuparme
de los empleados en las épocas de crisis politicas 0 economicas. He
aqui unade las cuestiones mas delicadas en la ciencia de las finan-
zas, pues, del concordato & la bancarrota solo hay un paso.

En las épocas de crisis en un pais, solo dos medios han sido em-
pleados,—0 declarar la bancarrota, es decir, suspender el pago de
los intereses de las deudas— 6 llamar & los acreedores & concordato.

La bancarrota es el medio que ha sido mas condenado por la moral
y por las conveniencias sociales, pues & mas de agravar la crisis
arrojando una parte de la nacion en la miseria y colocar al pais en
triste situacion ante los estrafios, destruye el crédito de esa nacion
para mucho tiempo en el futuro y da el Estado & los individuos el
ejemplo inmoral de faltar al cumplimiento de lo pactado. Sihien hoy
el Estado es el inico juez de sus acciones, si puede obedeciendo & sus
pasiones arrojar al pais en bancarrota, las consecuencias necesarias
y fatales que esos hechos traen aparejadas, lo obligan & volver sobre
sus pasosy a entrar en eleamino de lo recto y de lo justo. Las na-
ciones como los individuos no estan destinadas 4 vivir en el aisla-
miento, sino que por naturaleza son sociables, ambos necesitan el
auxilio de los demas séres que pueblan la superficie de la tierra para
poder cumplir su mision; por eso, asi como los individuos tienen
que acatar las leyes dictadas en bien de la¥sociedad, las naciones
estan obligadas & cumplir con los principios sociales que rigen & la
humanidad en su carrera. Pocas son las naciones que han acudido &

. este deshonroso medio, casi todas han hecho toda clase de sacrificios

para cumplir las obligaciones pactadas y por esto su crédito ha ido
constantemente en aumento. Los Estados Confederados de Norte
América desconocieron al principio de nuestro siglo varias de sus
deudasy las consecuencias de este hecho le han servido de leccion



e an T

para el futuro, Estados Unidos se ha encontrado sin crédito en el
exterior por espacio de muchos afios, uno de sus Presidentes, Tyler,
en 1842, se quejaba amargamente de que no hubiera podido colocar
un empréstito en los mercados europeos, 4 pesar de que lo proponia
en condiciones mas ventajosas que los existentes en esa época, y esto
sucedia en una nacion rica y en progreso constante, lo cual nos
prueba que el crédito publico como el individual no solo estd basado
en las garantias reales que le ofrezca el individuo 6 el Estado, sino
en las garantias morales que hagan esperar el cumplimiento de lo
pactado. Estados Unidos asi lo ha comprendido y para poder recu-
perar su crédito ha tenido que dedicarse durante una série de afios
a atender esclusivamente con regularidad al servicio de sus deudas y
unicamente de este modo ha podido salir del descrédito en que se
encontraba y colocarse en las condiciones que hoy se encuentra.
Espafia, nuestra madre patria, es otra de las Naciones que mas tris-
temente hasido juzgada por la historia, la repudiacion de sus deudas
ptblicas la han denigrado ante la moral y ella misma ha pagado bien
caro sus errores, pues, para poder contraer empréstitos siempre se
ha visto obligada & ofrecer crecidos interesesy garantias de todas
clases. En nuestro pais hemos tenido la prueba clara de esos he-
chos, el afio 75, terrible para nuestras finanzas, trajo junto conla
crisis politica y economica la suspension del servicio de las deudas.
Nuestros titulos han dejado de ser cotizados en el exterior y nuestra
nacion ha perdido su crédito por muchos afios. El mas degradado
de los déspotas es el que para satisfacer sus intereses personales y
mezquinos, llega & declarar la nacion insolvente y 4 denigrarla ante
la consideracion de los estrafios. Por eso el Estado no debe jamas
declararse en bancarrota, nunca debe dar el ejemplo inmoral de enri-
quecerse con el dinero ajeno. Cuando por circunstancias imprevistas
se encuentra un Estado en la imposibilidad de atender al servicio de
sus deudas, es deber suyo llamar & sus acreedores & concordato y
discutir—sin imponer jamés, pues toda imposicion en esos casos es
un despojo inicuo y un acto degradante para una nacion—los arreglos
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mas convenientes para poder sacar al pais de la situacion critica en
que se encuentra y sin que los intereses de los acreedores sean des-
conocidos. En estas transacciones estin tambien interesados los
mismos acreedores, pues si bienpueden con arreglo & lo pactado
exigir las sumas ofrecidas, su interés les aconseja que en ciertos
momentos les es perjudicial el ser exigentes contra un Estado; pues
si un pais no puede satisfacer integramente sus deudas, para atender
a las exigencias de sus acreedores, se veria obligado & acudir 4 nue-
vos empréstitos, hechos siempre en condiciones onerosas que ven-
drian & empeorar la sitnacion 0 sino se verian obligados 4 recargar al
pais con nuevos impuestos, los cuales producirian el aniquilamiento
de la produccion y el empobrecimiento del pais y por consiguiente
cualquiera de estos dos medios que el Estado hubiera empleado ha-
bria tenido por resultado la disminucion de las rentas publicas, tinica
garantia de los acreedores. Es por esto que la experiencia aconseja
que en momentos criticos para un pais, en vez de comprometerlo con
nuevos empréstitos 0 de recargarlo con nuevos impuestos, debe
llamar & sus acreedores y con franquezay lealtad discutir las bases
para una transaccion conveniente para el Estado y sus acreedores. En
Europa las empresas internacionales de ferro-carriles han demos-
trado que el peor de los arreglos es preferible & una bancarrota,
varias de ellas se han visto obligadas & declarar que no podian pagar
integramente lo que habian ofrecido, y en estos casos los acreedores
han visto que su propio interés les aconsejaba el que entraran en
arreglos, pues de cualquier otro modo que hubieran ejercido su
accion, hubieran sido mas perjudicados, pues, si pedian la venta de
dichas empresas solo hubieran obtenido un precio minimo por ellas
y si hubieran procedido & aumentar la tarifa de sus pasages, el tran-
sito hubiera disminuido y se hubiera hecho mas critica su situacion,
perdiendo por cualquiera de estos dos medios no solamente los inte-
reses sino parte del capital empleado. Por ese en casi todas estas
empresas los acreedores han transado contentandose con recibir en
las épocas de crisis una parte de sus intereses, reservandose el de-
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recho de reclamar el resto cuando las empresas mejorasen de con-
dicion.

Los concordatos mas notables que se han verificado en nuestro si-
glo son los efectuados en 1831 y 1834 en Espafia, el de 1870 'en Ti-
nez y el de 1876 en Egipto.

En 1820 y 1823, Espaiia habia emitido diversos empréstitos en Pa-
ris y Londres en condiciones mas onerosas que las demds naciones
europeas, los trastornos politicos que Espafia sufrio en esa época la
obligaron a suspender el servicio de su deuda y posteriormente cuan-
do el gobierno quiso regularizar sus finanzas se vio obligado en 1831
4 proponer una transaccion bajo las bases siguientes : « Cada uno de
los tenedores del Empréstito Espafiol convertiria una quinta parte de
sus titulos en deuda activa de 3 °/, de interés y los otros cuatro quin-
tos en deuda deferida, la totalidad de los intereses impagos debian
ser capitalizados en denda deferida. Cada afio un ;% de la deuda defe-
rida debia transformarse en deuda activa pagaderaen las plazas de Lon-
dres y Paris. » Este concerdato no fué aceptado sino por una parte de
sus acreedores y solo se camplio hasta 1834, desde esa época varios
concordatos se han llevado & cabo, pero la Espaiia la mayor parte de
ellos no los ha cumplido, colocindose en una triste situacion ante la
opinion de las demas naciones europeas.

En 1870, Tunez se encontro en la necesidad de llamar & sus acree-
dores para venir & una transaccion, siendo auxiliada por Francia, In-
glaterra é Ttalia. Dividio sus deudas en dos categorias, la deuda gene-
ral cuyo interés se rebajoal 5 p.2 en vez del 7 p.2 primitivo y los
bonos consolidados de intereses atrasados, que no teniendo interés
eran amortizados & la par por sorteos verificados en periodos deter-
minados. Se afectaron al servicio de estas deudas, rentas especiales y
para evitar que esta afectacion no fuese ilusoria se nombro una comi-
sion internacional bajo la proteccion de Francia, Inglaterra é Italia
que debe recolectar los fondos afectados y proceder al pago del
interés y amortizacion de las deudas.

En 1876, Egipto se encontraba en una situacion critica su deuda
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aumentaba constantemente y las rentas generales no alcanzando
para su pago, M. Goschen propuso entonces un arreglo que fué
aceptado. En este concordato se proponia salvar el capital por la
reduccion del interés, para ello se separd la deuda en diversas cate-
gorias; 4 la deuda del Daire se afecto esclusivamente para su servicio
los dominios del Khedive, & la deuda privilegiada se le destind rentas
especiales de ferro-carriles y puerto de Alejandria, disminuyendo el
interés del 7 p.2 en 5p.8 y el resto de la deuda se transformo en
deuda unificada que durante cierto periodo gozaria del 6 p.S de
interés y despues del 7p.S. He indicado estos concordatos para
probar claramente lo ventajosos que han sido para nuestro pais los
verificados el 78 y 82 pues en casi todo los que he citado no se han
contentado solamente los acreedores con la disminucion de intereses
siné que han exigido garantias especiales y en algunos se ha llegado
hasta embargar sus rentas publicas.

En nuestro pais, el 76 se trato de venir & un arreglo con el Gobier-
1o, los tenedores de deudas internas recibieron en pago de losinte-
reses de los afios en que se habia suspendido el servicio de la
deuda, los titulos adicionales, estableciéndose ademas la suma
que se debia entregar mensualmente de ese afio en adelante para
atender a los intereses y amortizacion Este convenio no se cumplio
siné en parte y entonces se hizo necesario venir i un nuevo arreglo,
que se efectud el 20 de Febrero de 1878, en virtud del cual los tene-
dores de deudas internas consolidadas, se obligaban & recibir la ter-
cera parte de los intereses de sus deudas en oroy las dos terceras
partes restantes en Titulos Especiales sin interés y con una cantidad
de 3,000 § mensuales en los primeros afios, debiendo aumentarse
hasta 5,000 § destinada 4 su amortizacion; la suma correspondiente
al resto de los intereses se destinaba & la amortizacion de las demas
deudas, es decir, que se venian a amortizar las deudas internas con
las sumas que correspondian 4 los tenedores de esas deudas por sus
contratos primitivos. Las Deudas Externas se regularizaron por el
contrato verificado en el mismo afio que el de las Deudas Internas,
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en virtud del cual’el Estado se comprometia & entregar 24,000 §
mensuales para el servicio del Empréstito Uruguayo, renuncia’mdo al
derecho que tenian para que sus titulos fuesen amortizados 4 la par
y por sorteo, siendo desde entonces amortizados por licitacion bajo
propuestas cerradas: Estos arreglos se han cumplido con regulari-
dad, lo que ha hecho valorizar las Deudas Internas.— Al espirar el
convenio del 78, los tenedores volvian nuevamente 2 quedar en uso
de los derechos que los contratos primitivos les acordaban, pero
c?mprendiendo que el pais aunque habia mejorado de (",ondi—
cion no hubiera podido cumplirlo, vinieron 4 un nuevo convenio
el 82, el que se estipulo duraria por .10 afios. En este nuevo
convePio los tenedores de Deudas Internas renuncian 4 los titulos
-Espemales.y el Estado se compromete 4 pagarles los intereses en
la proporcion siguiente : durante los tres primeros afios, es decir
has.ta el 31 de Diciembre de 1883,—5 p. S al Empréstito Extraordii
nario 1." série, Empreéstito Pacificacion 1.y 2.* série, Empréstito
E'xtraordinario 2.* série, Rescate de Tierras, Deuda Fundada 2. série
bis y Titulos Adicionales—de 3% p.S 4 la Deuda Consoli(iada de
4?7.2, Y 2% p.E & las Deudas Extraordinarias é Interna 1.*y 2.®
série. Desde 1886, serd de 6 p. S 4 las deudas que tengan el 5 p 2
fie 4’ p.Sdlas que tengan 3% p. Sy de 3p. S alas de 2y p: =
1ntereses. que duraran hasta la terminacion de los diez aﬁo; pz;;
este servicio el Estado se obliga & entregar 105,000 § mensuales’ y de
lo que dq? esto quede, despues de pagados los intereses, se apli(;aré a
la amortizacion de estas deudas. ,

Est'os f:onvenios hechos en dias aciagos para nuestras finanzas han
cont.rlbmdo a levantar al pais de su postracion y & facilitar 4 nuestros
Gobiernos su marcha en el faturo.

FACULTAD DE DERECHO
BIBLIOTECA

He analizado todos los medios empleados para la extincion de los

~ empréstitos publicos y de dicho estudio hé deducido que los medios

que se deben emplear en todo pais, son:—En las épocas normales el
sistema de amortizacion por medio delos excedentes de rentas en los
presupuestos anuales.—Cuando las facilidades del crédito aumenten
en una Nacion, debe servirse de él y proponer conversiones obliga-
torias, tendiendo  disminuir el interés sin aumentar el monto de las
deudas—y en las épocas de transtornos politicos 0 de crisis econd-
micas, debe llamarse & los acreedores para obtener transacciones
decorosas y nunca acudir al medio inmoral de la bancarrota.

Estas son las deducciones que he pretendido probar y que pongo
5 vuestra consideracion, cumpliendo con la prescripcion reglamen-
taria, sintiendo no haber podido presentaros algo mas digno de

vuestra ilustracion.

NGBS
J. R. Mendoza.




PROPOSICIONES ACCESORIAS

La institucion del matrimonio debe estar bajo la garantia de la
ley civil. y

Los votos monasticos deben ser abolidos porqué vinculan indefi-
nidamente la libertad humana.

Sin moralidad y sin honradez administrativa en un gobierno, no
es posible que den buenos resultados las reformas financieras,
cualquiera que sea su importancia.




