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Seiior Rector,

Sefiores Catedraticos :

Someto 4 vuestro ilustrado juicio la tesis que se-
gtn una prescripcion del Reglamento de Estudios
Superiores, debe presentar todo el que se encuentre
en condiciones y desee optar al grado de doctor en
Jurisprudencia.

De los temas propuestos, he preferido el que en
seguida paso 4 desarrollar, en la modesta esfera de mis
conocimientos; preferencia que facilmente se explica por
razones que 4 nadie pueden ser indiferentes, puesto
que en nuestro pais, como en la generalidad de los
paises de América, prescindiendo de la magna cues-

 tién social en las naciones europeas, los intereses

econbémicos toman cada dia una importancia creciente,
.porque no revisten caracter de hechos y fenoémenos
aislados, sino que trascienden & todas las esferas de
la actividad social, y determinan, como la pujanza
material y el derecho de conquista en las pasadas épo-
cas, las verdaderas causas de la grandeza 6 la deca-
dencia de los pueblos.

~ Grande es, sin duda, el puesto que debe ocupar en
los ideales supremos de una naciéon su perfecciona-
miento moral é intelectual, la elevacion paulatina de
su nivel de cultura en todas las clases; grande debe
ser su anhelo por recoger las ensefianzas de las ge-

neraciones que pasaron, y por arrojar en el surco la
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semilla para las generaciones que vendran: el len-
guaje, las costumbres, las tradiciones, las creencias,
los hechos heroicos y las titanicas luchas por la li-
bertad sofiada, todo debe incorporarse al cuerpo de
sus anales pasando incélume 4 la posteridad; pero,
si en medio 4 la agitacién de las ideas y al vaivén
, de los sucesos de todo orden, permanece abandonado
y yermo el campo de las industrias nacionales, la
obra del perfeccionamiento quedard incompleta, por-
que la expansion de vida debe ser arménica, y
porque el progreso industrial es el complemento
necesario del progreso de los sentimientos y del pro-
greso de las ideas en las colectividades sociales.

Estas consideraciones estan ampliamente confirma-
das por la Historia, que en todas las épocas nos re-
vela la influencia de los intereses econémicos en los
destinos de un pueblo: asi, la decadencia romana no
solo se caracteriz6 por el enervamiento de las viejas
costumbres del pueblo-rey, sino por el cesarismo ad-
ministrativo y politico, y la mas flagrante violacién
de las leyes econdmicas.

Concretando 4 la América estas observaciones, es
de notarse que los intereses econdémicos han privado
en las grandes conmociones sociales y politicas al
través de las cuales los pueblos del Continente han
alcanzado su grado actual de desenvolvimiento y de
riqueza.

La revolucién emancipadora del Norte tuvo su
punto inicial en la libertad de comercio, y largos y
apasionados debates sobre este mismo derecho prece-
dieron al incendio colosal de la revolucién del Sud.

Sélo después de reconocer la indole de aquellas
luchas, en las qué jamas se excluian los intereses eco-

L THpic

némicos, pudo constatar Montesquieu la existencia de
grandes pueblos libres y felices en las selvas ame-
ricanas.

Los colonos del Norte, que habian sido sometidos
por la Metr6poli 4 leyes arbitrarias, en cuya virtud
se les despojaba de la casi totalidad de sus produc-
tos locales, declararon en 1692 y en 1707:

«Ningtn impuesto puede ser establecido en las o
lonias sin consentimiento del Gobernador, del Consejo
y de sus representantes reunidos en Asamblea.»

Y cel dia que la Inglaterra pretendié desconocer
esta doctrina, la revolucion norteamericana estalld en
nombre del derecho.» (1)

Sefior Rector,

Sefiores Catedraticos :

El estudic que someto a vuestra consideracién én
cumplimiento de un deber reglamentario, adolece ne-
cesariamente de considerables defectos, los que no
obstaran, segln creo, 4 la aprobacion de esta tesis,

~ porque harto sabéis que las obras acabadas — salvo
aquellas que concibe y realiza el talento creador, —
no son comunes al siguiente dia de abandonar las au-
las universitarias, ni pueden exigirse 4 quien empieza
4 deletrear los luminosos postulados de la ciencia eco-
némica, y ha elegido el tema actual s6lo porque. dice
relacion directa con los grandes destinos del pais, re-
conociendo que, especialmente en este punto, hay re-
lativa carencia de fuentes de informacién.

(1) Bartolomé Mitre: Historia do San Martun, t. I, pag. 66.
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En !a. parte teérica de ideas y principios generales
contenidos en los dos capitulos siguientes, me he pro
puesto' seguir en lo posible las huellas d:e conociio-
trat'a.dlstas, que consagran en sus obras meditados :
tudios 4 los trastornos econémicos, investigando se .
causas, seflalando sus efectos y aconsejando los muS
dios de conjurarlos 6 atenuarlos, entre cuyos autor:;
se destaca Clemente Juglar, de claro y preciso estiI(;
de P’rofunda observacién y recto espiritu cientl'ﬁco:
habiéndome valido para la descripcién de las crisis de,
nuestro pais, correspondientes 4 los afios 1868 1875
Yy 1890, de las publicaciones estadisticas, de los, foll7e?
tos sobre hacienda pablica, dé las mem’orias ministe:

riales, no siempre com
pletas, y de las hojas v S
de la prensa diaria. : i

Toe

CAPITULO PRIMERO

l.as crisis

s. — Etapas de las crisis. — Periodicidad, — Causas

SUMARIO: Ideas generale
Verdadero cardcter

generales y causas particulares. — Doctrinas diversas, —
de las crisis,

 LaEconomia politica como ciencia de elementos cons-
titutivos, propios, y de leyes invariables que no caen en
el dominio de otros ramos del conocimiento humano,

_es, puede decirse, de reciente data. Apenas si su ori-

gen, en tal concepto, puede remontarse racionalmente
al Gltimo tercio del pasado siglo. '
No debe asombrarnos, por lo tanto, que hasta hace
" préximamente treinta afios los tratadistas de nota no
hubieran dirigido sus investigaciones cientificas al
tema que nos ocupa, que, como muchos otros de la
Economia, eran relegados al olvido en las obras de
aliento, como si con esto se pretendiera desconocer
la verdad inconcusa de que la teoria marcha a4 paso
més acelerado que la practica, lo mismo en los
dominios de la ciencia que en las variadas manifes-
taciones de las artes.
En ese estado de relativa indiferencia cientifica, se
ha dado muchas veces nombre de crisis 4 trastornos
industriales, financieros, monetarios, comerciales 6 eco-
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némicos méas 6 menos profundos, pero que, examina-
dos a la luz de los principios de la ciencia, no revisten
la magnitud que se les ha atribuido, porque ni en su
origen, ni en sus efectos inmediatos, ni en sus tlti-
mas proyecciones se encuentran los caracteres que
necesariamente reunen las verdaderas crisis.

Y han subido de punto las apreciaciones erréneas
sobre las crisis, porque la credulidad musulmana del
publico en los periodos de prosperidad material as
como el panico que nada reflexiona, en las épocas de
desconfianza publica, han contribuido poderosamente
a que todo se vea de brillante 6 de sombrio colorido,
Yy & que en ocasiones se precipite la bancarrota del
comercio, sélo porque crece la marea de los temores
exagerados y porque alguien lucra en medio 4 las
agitaciones turbulentas y 4 las oscilaciones sin tér-
mino de titulos y valores negociables.

Por tres grandes periodos, perfectamente caracte-
rizados, pasan los pueblos en su existencia econémica,
cuales son: el periodo de prosperidad, el periodo agudo
6 de la crisis, propiamente dicho, y el periodo de
liquidacién, generalmente dilatado, por mdltiples cir-
cunstancias que se indicaran en el curso de este es-
tudio.

Como se ha observado con toda exactitud por dis-
tinguidos economistas, el periodo préspero no preo-
cupa jamas de manera insistente la imaginacién de
los especuladores, comerciantes, productores, ni con-
sumidores : pasa rodeado de pompa, y & su paso
todos le saludan llenos de esperanzas; ni una Sos-
pecha empafia los calculos brillantes de todos y
cada uno, ni una sola zozobra detiene la fiebre de
los grandes negocios, los que cada dia y cada hora
se llevan & mas feliz término en alas del crédito.

— 13 —

Se dirla que la sociedad se ha c?nvertidct en u;:i
multitud de alucinados, & quic?nes solo el acxiate 8
hambre 6 de la sed arrancara la venda de o’s 0jos.

Con todo, ese periodo dg vida exuberante, sintoma
precursor de toda crisis, dura breves“ momentols.
Pero antes de tocar a su fin, los’ e'zspepsmos cie qi
especulacion y los abusos delh credlt'o' llegan 4el:a-
colmo; contintia la asombrosa circulacion de nu;n1 1
rio, suben los precios, aumenta el consumo,. e u(;i.
se desarrolla de manera alarmante, se con51’gue.11
nero 4 modico interés; los proyectlos‘ brotan : 1:11 a;l
res, las acciones llenan los aires é invaden asda S
oscuro bolsillo del humilde jornalero, el Yalor eiua
propiedad se cuadruplica; todo p}'oseera.a r;lla:ia.(;ro lc;
y el pais se va 4 las nubes, seguin a grito he
pregonan las cien trompetas' de la fama. o

En medio del movimiento incesante dfa los negoci ;

4 término, y de las infinitas manifestaciones delﬁespl-
ritu de empresa, . confundido con .la aventura | nartl;
ciera, alarmantes presagios anuncian en el horizon ¢
el estallido de la crisis. Es entoqces.que las transac
ciones desaparecen, que el alza musnaﬁia de los pre-

cios cesa, que no hay base para negocio alglun?, ,q'\:z

el panico cunde en todas las cla.s,es jeome e ,e(;;:mes

de desercién en las filas de un ejercito; el .cre’l 01

un mito, el interés sube como 'borflba de Jabon"-?:

acciones no se reciben ni aun a’ titulo de dor:iaml?) !
gratuita, se agolpa el publico a las puertas de

bancos, el curso forzoso se enseﬁore'a c.le 1e.x'escena, S}(;

todos piensan con espanto en la 11qu1dac(1i(?n qt:)ee s

aproxima, porque, cOomo dice Juglar, nadie sa

qué precio saldra de la borrasca. i o

Este periodo, asi como el sub51gu1ente, que
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liquidacién general de negocios de toda indole, en-
vuelve la sancion, por asi decirlo, de los ra’ndes
e.rrores del periodo pasado; las leyes econémifas ha
sido violadas, pero no impunemente: asi, los u;-:‘ 00:
mayor ceguedad é irreflexién las vuln,eramror(ll en el
d}e;lmo de la especulacién, son los mds amenazados
2.réo;;o.por los horrores de la bancarrota y el des-
Aquellos magnos proyectos, aquellas empresas gi
gantescas, aquellas sociedades anénimas de mil ciasg;s.
y denominaciones diferentes, que formaban la cohorte
deslurfxbradora del periodo préspero, han desaparecido

Y. st en ese estado de profunda inquietud en que todc;
declina, menos el valor de los metales preciosos, porque
es valor intrinseco y no valor de reflejo; si en’ Pe)seqes
tado, decimos, se tiende la vista 4 las fuentes de ri uez ;
del pais, suben de punto las desconfianzas y las 30203:
bra’s, porque recién se ve que las fuentes de produccién
estan agotadas y las industrias decadentes. En este
momento psicolégico avanza la liquidacién; los con-
fox:mes llueven sobre las casas de comercio :iesde las
primeras horas del dia del vencimiento; ninglin acree-
dor admite dilaciones porque sus propios compromi-
808 perentorios proscriben la magnanimidad en tales
circunstancias. ;

Ca}sas inconmovibles, que han resistido otras si-
tl_ngones desesperantes cuando no habian dado tan
dilatado vuelo 4 sus operaciones, caen envueltas
el.n la avalancha de la ruina, v arrastran 4 otras en
virtud de ese estrecho encader;amiento que liga a to-
‘dos los establecimientos de |una misma plaza, y de
esa solidaridad moral y material que' en m:'is alto

orden, ata y vincula unos con otros 4 todos los met-
cados del mundo financiero.

TR v

El periodo de liquidacion es la antitesis, el polo
opuesto del periodo prospero. En éste, todos se’ creen
ricos porque ven improvisarse fortunas colosales en
una tarde feliz de operaciones de Bolsa; en aquél, el
enrarecimiento del numerario parece respirarse en
la atmoésfera hasta hacerla asfixiante, y nadie suefa
en pingiies beneficios, sino en saldar sus compromisos
apremiantes y en no dejar girones de su honor en
las zarzas del camino!

__ Las crisis no se suceden irregularmente: por el

contrario, se ha observado en distintas épocas y en
paises diversos, que su repeticién obedece 4 cierta
periodicidad que muchas veces ha revestido caracter
matematico. El periodo entre una y otra crisis ha
variado entre 1o y 12 ailos, siendo siempre comple-
jas las causas productoras, como lo veremos en seguida
al apreciarlas en conjunto y al sefialar los caracteres
permanentes de esas convulsiones mas O menos pro-
fundas del organismo financiero y de la circulacion
general.

Como prueba concluyente de la periodicidad de las
crisis, bastenos citar el ejemplo de Francia, que ex-
perimenté una el afo 37, otra el 47, otra el 57, otra
el 64 y otra el 73, registrandose hechos analogos en
los anales financieros de otros paises. .

—  Siendo, como decimos al principio de este capitulo,
de época no lejana el estudio ordenado,: logico y ra-
cional del fenémeno que nos ocupa, no debe asom-
brarnos que su origen se haya explicado de muy dis-
tintas maneras, segtn la escuela economica a4 que
estuvieran afiliados los tratadistas, segln las condi-
ciones del pais donde escribieran y segun los fines
"politices, morales 6 sociales que en determinado mo-
mento hayan inspirado sus elucubraciones. ;
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Y al expresarnos asi, lejos esta de nuestro 4nimo
la sospecha de que todos los escritores que pres-
tan preferente atencién 4 estas materias no sepan
tomar altura y apreciarlas con el espiritu tranquilo y
desapasionado con que debe penetrarse en el san-
tuario de las ciencias; pero si queremos signifi-
car que, como hemos creido observar en algunos, se
abroquelan en el criterio estrecho de sectarios, sien-
tan sus doctrinas rechazando toda observacién y
€Xamen que parta de opuestas filas, y no llevan el
contingente de su saber 4 los grandes y luminosos
debates de la ciencia econdmica.

En esa censurable tendencia que ha dominado 4
muchos hombres de pensamiento en épocas de polé-
micas ardientes, estd la explicacién clara y precisa
de que todavia se discuta acaloradamente si los em-
préstitos 6 los impuestos son medios salvadores de
una situacion dificil y si tal 6 cual régimen bancario
es en absoluto mejor que los deméas péra todas las
naciones de la tierra.

No es ese criterio absolutista el que ha de presidir
la solucién de los ‘grandes problemas que agitan la

- atencién universal.

Creemos que el financista de sentido practico, que
no pierde el tino en las nebulosidades doctrinarias,
no desecha en absoluto los empréstitos, ni proscribe
los impuestos como expedientes financieros que pue-
dan alcanzar grandes resultados en determinadas oca-
siones; asi como estamos persuadidos de que el sis-
tema bancario que en determinados paises da admira-
bles frutos, en otros puede labrar la ruina y romper
la- armonia establecida entre la produccién y el con-
sumo, 6 en el libre juego de las transacciones, por

S skl

no adaptarse en manera alguna 4 las costumbres,
tendencias, habitos y practicas inveteradas del co-

mercio.

— Terminada esta digresién, volvamos al punto de

partida, es decir, a las causas: determinantes de las
crisis. :

Pueden dividirse aquéllas en dos categorlas.: en ge~
nerales y particulares 6 locales, corresp‘ond%efndo a
las primeras el caracter del pais, la c?rgamzacmnlb.an-
caria, la administracion de las instituciones de c1,'ec%1to;
y los tratados de comercio, la guerra, los emprestitos,
la alteraciéon de las tarifas aduaneras, las malas co-
sechas y otras a las segundas. .

Investigando esas causas, instintivamente'se h?. fijado
la mirada, en primer término, en la orga,mzacmn ban-
caria y en la administraciéon prudente & desatentada
de las instituciones de crédito.

Ahi esta, se ha dicho, el verdadero origen de las
crisis. |Surge la idea de la fundacié-n .de un Banco;
los que tienen el honor de la ini(flatlva no 6 f‘lan
punto de reposo; se corren los tramites en brevisimo
tiempo; la prensa registra en sus columna.s los Ecta-
tutos aprobados; los Directores de la naciente insti-
tucién vense asediados en todos los momentos por
centenares de aspirantes — hecho que los HUERG b.an-
queros tienen la debilidad de tomarlcomo un signo ine-
quivoco de la confianza publica, —dictase la le)'f de fun-
dacioén, y poco después, faltando a esa ley U o‘t{efi,e-
ciendo & sus prescripciones, un océano de emisién
inconvertible inunda todas las avenidas del crédito. \

Los bancos emisores, a pesar de la exactitud casi
invariable de estos hechos, no han sido acusados sis-
tematicamente como productores de las crisis sino en
ciertos casos.

o
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En el monopolio, en el Banco privilegiado de emi-
sién tnica se ha visto por algunos el peligro; mien-
tras que otros lo han creido encontrar en la plurali-
dad de los bancos y en la libertad de su emisidn;
cualidades que constituyen sucesivamente los caracte-
res dominantes del sistema inglés y del sistema norte-
americano. ‘ 5

Cocquelin ha combatido de enérgica manera el
primer sistema, acusandolo de engendrar crisis frecuen-
tes por la emisién exagerada de billetes que no tienen
otra potencia liberatriz ni otro valor intrinseco que
el privilegio del banco que los lanza al mercado, que,
como tbdo privilegio, produce necescriamente funestas
consecuencias.

Para evitar tan desastrosos resultados, el mismo
autor ha propuesto la libertad de los bancos; pero,
f-rzoso es confesar que lo mismo en los paises que
¢ ha implantado el sistema inglés, que en aquellos
donde el norteamericano impera, las crisis aparécen
de cuando en cuando con su cortejo de intereses fa-
bulosos, apremios, suspensiones de pagos, desvalori-
zaciones inconcebibles en épocas normales, concorda-
tos, liquidaciones dolorosas, y hondas incertidumbres
respecto al porvenir.

Por eso, juzgando imparcialmente ambos sistemas,
se llega 4 la conclusion de que, tanto el uno como el
otro, pueden ser importantes factores en la produccion
de las crisis, puesto que ninguno excluye en ciertas
épocas la mala administracion y la emision fiduciaria
y exagerada.

Este Gltimo vicio ha preocupado desde largos afios
la atencion de los economistas, del comercio y de las
Camaras Iegislativas. El sugiri6 4 Sir Robert Peel

la célebre Acta de 1844, que por algunos afios fué
la carta constitutiva del Banco de Inglaterra, aunque
mas tarde fuera suspendida mdas de una vez, porque
no se conseguian con su aplicaciéon los fines anhe-
lados.

Y podrian formarse hoy gruesos voliimenes conte-
niendo los reglamentos, leyes y decretos dictados en
diferentes épocas 4 objeto de regularizar la emisién
fiduciaria; pero. generalmente esas medidas llegan
tarde y los males se producen dejando en pos de si
crueles ensefianzas, que transcurridos algunos afios se
olvidan para siempre, hasta que vuelve & incurrirse
en iguales errores y a4 producirse analogas conse-
cuencias.

Las causas generadoras de las crisis se han sefialado
también en el movimiento activo del comercio y en
la fabricacién excesiva de mercaderias en momentos
determinados, 6 sea el over-frade de los ingleses.

Yves Guyot y otros autores de justo renombre ven
las causas de las crisis en el consumo exagerado mas
que en la produccion superabundante.

Jones Lloyd, lord Overstond, citado por Juglar,ha sos-
tenido con calor en diferentes ocasiones una doctrina que
se aproxima mucho a la consagrada por el acta inglesa
del 44; doctrinaigualmente sustentada por Torrens, en
sus inVestigaciones econdmicas, asi como por financis-

tas posteriores &4 éstos, como el ilustre Leroy-Beaulieu,

aunque ademas de esas causas generales haya atri-
buido este Gltimo la produccién de determinadas ca-
tastrofes financieras, la del 73, por ejemplo, & causas
ocasionales, como las inmensas erogaciones originadas
por el mantenimiento de ejércitos en pie de guerra,
la inquietud ¢ incertidumbre general y el olvido de
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la libertad en las transacciones mercantiles, asi como
su sustituciéon por un sistema protector exagerado que
afecta hondamente los supremos intereses del comer-
cio internacional.

A pesar de esta diversidad de opiniones autoriza-
das respecto de las causas productoras de las crisis,
si desentraiiamos la idea intima que envuelve cada
una de ellas, encontraremos que la disparidad es mas
aparente que real; y que distintos autores coinciden
en sus raciocinios aunque usen terminologia diferente,
y aunque obtengan sus conclusiones rigiéndose por
un orden légico diametralmente opuesto.

Tan cierto es, que en las especulaciones cientificas,
sendas distintas, entre las cuales median a4 veces in-
salvables abismos, suelen conducir rectamente a idén-
tico destino!

‘Asi, cuando Leroy-Beaulieu sefiala como causas de
las crisis comerciales los abusos del crédito y las
exageraciones de la especulacion; cuando Gidde ve
esas causas en la armonia alterada de la produccién
y del consumo; cuando Chevalier las atribuye princi-
palmente 4 la ilimitada circulacion fiduciaria; cuando
Cocquelin acusa al monopolio en materia de bancos
de todas las conmociones del orden financiero; cuando
Stuart Mill descubre aquellas causas en la escasez del
numerario y en la carencia del crédito, todo 16 cual
se traduce en falta de instrumentos de cambio; cuando
Bonami Price las explica por la ausencia del medio de
compra; en fin, cuando otros escritores creen que las
crisis obedecen 4 malas cosechas, 6 alagio en grande
escala, hasta provocar las justas rebeliones de las con-
ciencias rectas, se indican separadamente elemen-
tos que unidos entre si, como las distintas partes
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de un organismo, forman la verdadera explicacién
que buscamos, porque es la accién combinada de
todas esas fuerzas la que produce la resultante de las
crisis.

La pluralidad es la ley de las causas y no la uni-
dad; comc lo enseiian los grandes maestros de la
economia, una causa aislada no produce jamas la
crisis; Jo que puede suceder es que estando todo pre-
parado por el concurso simultaneo de muchos factores,
ella precipite la conflagracion latente conquistando
para los espiritus superficiales el caracter de impulso
decisivo.

Respecto de ciertas causas que hemos enumerado
entre las relativas & especiales 4 cada region en
momento preciso, debemos constatar que algunas de
ellas experimentan & veces transformaciones conside-
rables, y de un orden secundario pasan a actuar en
primera fila, entre las que llevan impreso el sello de
permanencia 6 de significacion trascendental en la
vida de un pueblo

Asi el estado de guerra, que en paises de vida tur- :

bulenta como las republicas sudamericanas es harto
frecuente, ha influido de manera decisiva en nuestros

~ trastornos econdmicos, fy, con breves interregnos, ha

hecho ilusorias las prodigiosas ventajas del crédito
plblico; elemento fecundo que da vida y movimiento
4 todas las naciones, especialmente a las naciones
nuevas, donde todo esta por hacerse, donde se clama
por la densidad de la poblaciéon y por el desenvolvi-
miento floreciente de todo género de industrias, y
donde quiza existen mayores tesoros que en otros

paises que prestan sus capitales al extranjero, pero

tesoros incultos, sepultados en las entrafias de la
tierra.
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Como el estado de convulsiones incesantes, los vi-
cios de la administracion y de la gestién politica se
convierten también en ocasiones en accidentes pro-
ductores de quebrantos financieros.

Vemos un ejemplo tipico de esta especie en los
empréstitos.

Cuando se contratan en condiciones liberales y con
el espiritu previsor con que debe procederse al hipo-
tecar el porvenir de una nacién; cuando, ademas,
apenas recibidos los caudales se destinan a la satis-
faccion de las necesidades que los reclamaron, ya
sean ¢éstos presupuestos impagos O construcciones
publicas; cuando el Poder Administrador, simple man-
datario de los gobernados, da a éstos cuenta exacta
y documentada de sus gestiones; cuando todo esto su-
cede, el empréstito, lejos de servir de rémora al pro-
greso, es uno de sus mas poderosos elementos.

Pero, si por el contrario un gobierno recurre al
empréstito a raiz de los despilfarros de los capitales
de todos; si las condiciones onerosas de la contratacion
no le espantan porque al finlas soportaran las gene-
raciones del futuro; si, ademas, apenas recibidos los
caudales se les da inversiéon arbitraria y estéril, sin
destinar un céntimo a sufragar los gastos publicos
ni a aumentar la riqueza nacional con obras de posi-
tivo meérito; si todo esto sucede, el empréstito se trueca
en verdadero obstaculo, despierta la desconfianza que
todo lo destruye, y es factor principalisimo en el pro-
ceso evolutivo de las grandes crisis. -

Cuando la crisis se pronuncia, todos los fundamen-
tos del comercio se conmueven: es que las distintas
funciones de la actividad social estan tan intimamente
ligadas, como las describe Spencer, para demostrar
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que la sociedad es un organismo; en consecuencia,
si determinada industria sufre quebrantos, aquellas que
de ella reciben la materia prima los experimentaran
en la misma 6 aproximada intensidad.

Si la industria manufacturera sélo puede existir y
desarrollarse 4 condicién de que la industria’ agricola
le proporcione sus productos para someterlos a trans-
formaciones considerables, en cuya virtud los torna
aptos para la satisfaccion de multiples necesidades,

es de toda evidencia que cuando la primera brinde

plétora de materiales, la segunda ha de ver rebosantes
sus talleres y surtidas sus fabricas, asi como si la
industria agricola, en su caracter de tributaria, es de-
bilitada y combatida por malas cosechas, U otros
accidentes del tiempo ¢ del espacio, la manufacturera
no podra responder debidamente 4 la demanda del
mercado, viéndose sometida a llevar una existencia
anémica, hasta que aquélla pueda darle materiales é
infundirle vida y movimiento vigoroso.

Existe, pues, en el estado de las diversas industrias
de un pals una estrecha relacién de causa, a efecto,
que se manifiesta lo mismo en la prosperidad que en
la escasez, y de ello dan elocuente testimonio las
repercusiones favorables 6 adversas que la industria
agricola de la India produce en la industria manufac-
turera inglesa.

Sentados estos principios, facil es comprender cOmo
la accién deletérea de una crisis gravita directa 6
indirectamente sobre todas las formas del cambio.

Los precios experimentan oscilaciones de todo gé-
nero en situacion tan anormal; y observando los
de efectos determinados en diferentes puntos de su in-
cesante evolucion, se ha llegado 4 formar tablas
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minuciosas, en las que un producto cualquiera, en un
instante preciso, revela si la crisis pasa por el periodo
de prosperidad, por el periodo agudo, 6 por el sdlvese
quien pueda de la liquidacién.

El precio, medida termométrica de las crisis, como
acabamos de ver, varfa 4 merced del crédito y de la
moneda circulante; pero es indudable que en esta
doble influencia no obran los dos factores como el
trabajo y los agentes naturales en la produccién, ni
como cquivocadamente lo creyeron los ilustres pro-
motores del Acta britanica del 44, es decir, con el
mismo poder 6 mas decisivamente la moneda que el
crédito, sino que éste determina en mayor grado,
todas las fluctuaciones bruscas 6 paulatinas del valor
de los objetos representado en especies metalicas.

Ha expresado claramente esta idea un distinguido
economista, diciendo que «cada nueva operacién de
crédito crea nuevo crédito, y que cada operacién de
moneda no hace sino cambiarla de una mano 4 otra. »

En la apreciacién de la emisién fiduciaria también
se padece un error generalmente. Se cree que ella y
solo ella es fuente y origen de todos los males que
preceden, acompafian y siguen 4 las crisis; y no se
tiene en cuenta que ademas de ésa, existe una circu-

lacion subterranea, digdmoslo as, que no lleva im-

preso en sus billetes el sello de determinada institu-
.
cion, pero que desempefia, como promesa de pago,
las mismas funcicnes de la nota bancaria, y es dada
y recibida en el comercio en forma de cheques, vales
y conformes.
Estos instrumentos, de potencia liberatriz tan eficaz
como la moneda metalica, circulan extraordinariamente
’ .
en razon directa del nimero y magnitud de los ne-
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g0010§ Siendo, pues, de tal -naturaleza en las transac-
ciones, es evidente que un momento de panico 6 de
conmocién general de crédito, ha de tener parte con-
siderable en sus efectos inmediatos, procedentes en
un todo de ese impulso exagerado que es augurio
infalible de todos los trastornos econdmicos.

Uno de los factores que mas influyen sobre el bie-
nestar 6 malestar econdémico de las naciones moder-
nas, es la variacién de los cambios extranjeros.
Es méaxima inconcusa de progreso que ningun pais
puede vivir y desenvolverse en el aislamiento, levan-
tando, como algunos pueblos de la antigiedad, mu-
rallas insalvables para impedir el comercio de ideas
y de productos materiales con los pueblos circunve-
cinos.

Lo que es el individuo respecto & la sociedad en
que vive, eso debe ser el pais respecto a la hu-
manidad, suprema coalicion de todas las naciones.
Personas, llama 4 las naciones soberanas el Decrecho

Internacional Publico; débense, por lo tanto, unas a

las otras respeto, consideracion, asistencia, trasmisio -
nes de tesoros materiales, intelectuales y morales;
todo lo cual establece entre ellas esa alta comunidad
de derecho positivo y de principios sin macula, que
forma el desiderdtum de la ciencia internacional.

Se observa, en la vida real, que la division del tra-
bajo en el seno de la naturaleza existe. Unas regiones
son admirables para ciertos productos; otras son en
absoluto estériles para ellos, abundando en cambio en
frutos de distinto género; aqui, la inmensa cosecha
trac marcada depresién del precio general; alli, los
rigores del clima sofocan la naciente produccion;
pero como la compensacién y la armonia presiden
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como leyes supremas el orden natural, y 1o que es
de escaso mérito en un punto, se reclama con insis-
tencia en otro, y viceversa, se inician dos corrientes
encontradas, de exportacién é importacién, verdaderos
hilos conductores tendidos por el imperio de la ne-
cesidad entre dos zonas de diversos elementos, diverso
consumo y diverras ventajas naturales.

Mientras la exportacién no sobrepasa la importa-
cion, ni ésta 4 aquélla, no reviste un pais el cardcter
de acreedor respecto del otro: los créditos se com-
pensan, y el cambio internacional —etapa avanzada de
una evolucién creciente, — adopta la forma primitiva del
trueque; hecho que hace pensar en la verdad de los
grandes circulos que, segiin Vico, recorre la inteligen-
cia humana en sus concepciones, volviendo al punto
de partida después de haber trazado pardbolas inmen-
sas en las esferas sin término de la ciencia y el arte.

Las principales causas que rigen las fluctuaciones
de los cambios extranjeros son la indole de los com-
promisos internacionales, la diferencia de valor de las
monedas, la influencia del crédito y la tasa del in-
terés. :

Las crisis han provocado en la prensa, en los Par-
lamentos, en el seno de los pueblos, las mas vivas
censuras, los ecos mas lastimeros y las recriminacio-
nes mas violentas en su incesante y periddica repe-
ticion.

Para muchos el mercado que experimenta una
convulsion profunda, se equipara en un todo al co-
merciante que suspende pagos por efecto de su con-
ducta reprochable; pues asi como éste pierde el cré-
dito de que antes gozaba, para jamas recuperarlo,
asi la plaza que no conjura una crisis no es merece-
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dora de las inmunidades del honor comercial, y los
grandes negocios deben huir de sus mentidos esplen-
dores porque tienen la atraccion misteriosa del
abismo.

Aunque una crisis afecta hondamente a todas las
clases de la sociedad, desde las mas opulentas a las
mas humildes, es indudable que estas tltimas son
méas sensibles 4 sus dolorosas consecuencias, hasta
verse arrastradas 4 esas tremendas alternativas en
que, como dice Salva, es forzoso elegir entre el suici-
dio, ¢l robo y el asesinato. i

Precisamente, esas clases desamparadas son las Was
numerosas y las que menos clarovidencia de criterio
poseen para estudiar los fendmenos, sus efectos y sus
causas; y como todo lo miran al través del sombrio

‘ prisma de su ruina, la crisis resulta para ellos algo teé-

trico, sin una arista de luz, algo que sblo en virtud de
subversiones sin nombre puede producirse, y cuya
realizacion seria facilmente evitable.

Y al discurrir asi, con la herida recién abierta y ver-
tiendo sangre, desconocen lo que hemos dicho sobre
las causas productoras de tan hondo malestar; desc'o-
nocen el axioma econémico de que un cumulo de cir-
cunstancias combinadas hace su aparicion de tiempo
en tiempo, y desconocen, por ultimo, que las cr'ifis, con
su séquito de horrores, desempefian una funcion que
llamaremos higiénica, porque barren de la plaza los
elemengos impuros de que esta saturada, como conse-
cuencia del uso inmoderado ¢ del abuso insensato del
crédito; es decir, hacen en el ambiente de los nego-
cios, 1o que las grandes tempestades en los aires. Auto-
ridades modernas en materia economica confirman este
concepto. Al frente de la notable obra de Juglar, « Cri-
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sis comerciales », luce este lema: « El desenvolvimiento
regular de la riqueza de las naciones no se opera sin
dolor y sin resistencia. En las crisis todo se detiene
por un momento, el cuerpo social parece paralizado ;
pero, no es mas que una inaccién pasajera, preludio
de mas bellos destinos; en una palabra, es una liqui-
dacién general ». Y el doctor don Carlos M. Ramirez,
actual Ministro de Hacienda, decia el afio 68 en las
columnas de £/ .S7o/lo -

«De cierto, no es un bien que las crisis se produz-
can, ni que con ellas vengan los trastornos y las
quiebras. '

¢ Pero se quiere concluir radicalmente con las crisis
del comercio?

¢Se quiere hacer imposible las quiebras de los
bancos ?

No se encontraria sino un medio: renunciar al co-
mercio y suprimir los bancos.

Hay mas: una ley fatal quiere que cuanto mas de-
sarrollado é importante sea el movimiento mercantil,
tanto mas terribles sean sus trastornos; cuanto mas
difundidas y fecundas sean las instituciones de crédito,
tanto mas fuertes sean sus contrastes.

Es la condicién del progreso: los accidentes del fe-
rrocarril son mas terribles que los accidentes de la
carreta de bueyes, y la navegaciéon del océano mas
peligrosa que la navegaciéon de los rios interiores.»

CAPITULO 11

SUMARIO: Solidaridad de los mercados financieros. —; Hay remedios para pre-
venir las erisis ?— Medios ensayados en distintas épocas.

Tas crisis son, como dice Gidde, verdaderas enfer-
medades del organismo econdémico. Quedan. e.stl%dia-
dos en el capitulo anterior sus caracteres distintivos,
y queda también consignado, aunque d§ T, o
hecho incontestable, cual es el de la solidaridad de
los mercados financieros, que se manifiesta lo mismo
en los movimientos ascendentes que en las sensibles
depresiones de la riqueza plblica y privada.

Débil esa solidaridad en las épocas pasadas,
como eran débiles todos los lazos de uniéon de unos
pueblos con otros, ha venido vigorizandose con £l
transcurso del tiempo, y hoy constituye, en cierto
modo, un vinculo estrechisimo, que hace de las na-
ciones, como la ley - hidrostatica, otros tantos ‘VElSO.S
comunicantes en los cuales se encuentra & igual .171-
vel el desenvolvimiento del comercio y la proporcion

 esencialmente variable de la oferta y la demanda.
; '5”‘ Reconocido el hecho, se ha preguntado por algu-

nos economistas si envuelve una ventaja 6 una des-
ventaja, es decir, si constituye un bien 6 un mal para
las distintas plazas que une determinando la mutua
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repercusion de sus trastornos econdémicos & de sus
periodos prosperos.

No nos detendremos 4 examinar esta cuestién que
juzgamos de interés relativo; puesto que de resol-
verse, solo quedaria terminada en la esfera doctrina-
ria, porque ya hemos dicho que en el terreno de los
hechos la solidaridad se impone, y no ha de cesar
aunque se la juzgue funesta y aunque se' dicten le-
yes para que cada pueblo se someta a los elementos
de vida que se produzcan dentro de sus fronteras na-
cionales.

Es, por otra parte, indudable que si en un mer-
cado importante se produce una terrible crisis,
cuyos efectos se agravan por la imprudencia de go-
bernantes y gobernados, y tan extrema situaciéon in-
fluye en la de otras plazas 4 las que no pueden im-
putarse tales extravios, la solidaridad es un mal de
consideracion que lo experimentan en alto grado
aquellos que no han violado directa ni indirectamente
las leyes econdmicas; y es también indudable que
una region tributaria de otra puede verse envuelta en
serios conflictos después de haberse observado en
ella los altos dictados de ld ciencia econdémica. Pero
estos inconvenientes y estos trastornos estan compen-
sados por la influencia bienhechora que la prosperi-
dad de una plaza de crédito universal ejerce sobre
las demas que carecen de elementos propios, cuando
aquélla impulsa sus industrias, despierta la confianza
ilimitada, abandona su nave a las auras del progreso
y derrama & manos llenas los tesoros por todos .los
ambitos del mundo conocido.

Donde mas claramente ha podido observarse la so-
lidaridad de que venimos hablando, es en los merca-
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dos de Inglaterra, Francia y Fstados Unidos. Consta
en los anales financieros de esos tres paises que
cuando una gran crisis ha estallado en cualquiera de
ellos, los deméas han sentido su resonancia, aunque
no se vieran amenazados por descquilibrios y tras-
tornos locales.

Y asi como ese espiritu de solidaridad existe en la
situacion general de los mervados, también se revela
en el encaje de los bancos respectivos. El afo 57
pusose de relieve este hecho, negado por algunos, con
las fuertes demandas de los bancos de Escocia, en
medio de la crisis, al Banco de Inglaterra.

Uno de los puntos que mas han preocupado la
atenciéon universal en la materia que nos ocupa, es el
de la terapéutica de las crisis. Tratandose de un mal
de fatales consecuencias en 1o econémico y en lo po-
litico, se ha pensado en conjurarlo 6 por lo menos
en atenuar sus efectos en todos los paises.

Y tomando por punto de partida las causas deter-
minantes, se han ideado innumerables medios para
combatirlas, & despecho de la opinién de sabios tra-
tadistas, que ven en ‘estos fenbmenos, males inevita-
bles, que a lo sumo podrian mitigarse con remedios
que dictara la prudencia, pero jamas proscribirse de
la vasta escena de las transacciones comerciales.

Joseph Garnier es uno de los economistas que han
negado la existencia de medios eficaces para conju-
rar los efectos de un sacudimiento comercial; sus
causas, dice, que son conmociones sociales ¢ politicas,
guerras, pestes, malas cosechas, abusos del credito,
se han puesto en accion cuando se piensa en reprimir-
las, y sélo- existen entonces medios ndirectos 'y
no remedios directos; medios que dado el estado de

-
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un pafs pueden ponerse en practica con la esperanza
fundada de que contribuiran con la accién del tiempo
a solucionar los problemas financieros, aunque no
los haran desaparecer como si no obedecieran & po-
derosas causas determinantes.

Se ha observado en todos los paises que una parte
del publico da importancia suprema & cualquier cam-
bio y a la mas leve reforma en tiempo de crisis. Y
por cierto que no es en nuestro pais donde menos se
manifiesta esa tendencia. Nuestra Bolsa es una sen-
sitiva: el nombramiento de un Jefe Politico, la pala-
bra de los altos funcionarios, que a veces se lanza
con el solo objetivo de /Zacer efecto, todos esos he-
chos, son otros tantos acicates de la alza & de
la baja de los valores; lo que origina, en ese dé-
dalo inextricable de las operaciones de Bolsa, noti-
cias sensacionales, prondsticos ya sombrios, ya risue-
fios, planes, rumores descabellados, falsas comunica-
ciones al exterior, y todo linaje de intrigas y mur-
muraciones, a cuya sombra se agitan los apdstoles de
la usura, y se convierte en Creso el mismo que ho-
ras antes figuraba en la pizarra amenazado de ex-
pulsion violenta, por haber faltado a las disposiciones
expresas del Reglamento y a los principios inflexi-
bles de la moral del comerciante.

Todos esos hechos agravan 6 mejoran en grado
diverso la situaciéon profundamente anormal de una
gran crisis, y en momento alguno puede observarse
la estrecha correlacién de la politica con las finanzas
de un pais como en esos momentos en que cualquier
detalle de administracién 6 de gobierno altera la con-
fianza y determina las fluctuaciones incesantes de los
valores negociables.

= 93 =

Los medios curativos aconsejados por los econo-
mistas varfan tanto como sus opiniones respecto de
las crisis.

Asi Wolowsky, que ve la causa primordial de és-
tas en la emision fiduciaria exagerada, cree que la
limitacién, 6 mejor la supresion del billete de banco,
seria un preservativo eficaz de tan grave mal.

Pero, 4 despecho de opinién tan radical, las crisis
se han producido con no menor intensidad que en
otros mercados en Hamburgo, donde no existen
bancos emisores.

Las medidas ocasionales que se han propuesto con
el objeto ya indicado varian hasta lo infinito; pero
los remedios de caracter general pueden reducirse al
aumento y disponibilidad del capital de los bancos, &
su libertad 6 reglamentacién, segun el criterio de los
autores & de los directores de las finanzas, a la varia-
cion favorable de los cambios internacionales, al alza
de la tasa del descuento, 4 la retencién de los deposi-
tos en las arcas durante las manifestaciones iniciales
del panico y 4 la cartera de titulos sobre el extranjero,
4 fin de mantener el equilibrio con los mercados ex-
teriores é impedir la violenta emigracion de las es-
pecies metalicas.

Hemos hablado en el capitulo anterior de la su-
prema importancia de los cambios internacionales, y
es de toda evidencia que ellos reflejan fielmente la
situacién econémica de un pais; todo lo que tienda,
pues, 4 que la balanza de comercio se equilibre y 4
que en los libros del extranjero no figuremos con
saldos abrumadores, tiende también & alejar la posi-
bilidad de quebrantos financieros y abre el camino &
la inmigracién del numerario, provocada por la sa-

lida débil 6 superabundante de productos. 4




%

SR

Pero debe tenerse en cuenta que tan poderosa pa-
lanca dé bienestar 6 de apremios financieros, no es
susceptible de gobernarse a capricho, y solo obedece
4 circunstancias generales; lo que hace de ella un
medio de atenuacién tan eficaz y decisivo como difi-
cil é impracticable en ocasiones, cuando no lo f:om?u-
cen multiples factores a merced de las conveniencias
publicas. .

El alza de la tasa del descuento se ha aconsejado
especialmente para aquellos casos en que la crisis
proviene de un modo directo de los abusos de la es-
peculacion. '

La eficacia que se ha atribuido a este expediente
financiero es mas ilusoria que real, puesto que, a se-
mejanza del anterior, la voluntad humana es imgo-
tente para adaptarlo & la situacién que quiere conju-
rarse. _

Un caso histérico probara nuestro aserto. Weque-
lin, Director del Banco de Inglaterra, consultado so-
bre si esta institucién podia elevar la tasa del des-
cuento a su placer, dijo:

«De ninguna manera. El banco no puede sino se-
guir la tasa del mercado; si quedara mas abajo, t?do
el capital le seria retirado, y si quedara mas arriba,

perderia toda su clientela. El banco debe seguir la.

ley de la oferta y la demanda como un comerciante
la sigue para la venta de sus productos. La conducta
de los bancos no es, pues, sino el reflejo de lo que
pasa a su al rededor.» i
— Una de las manifestaciones iniciales del panico
es la demanda urgente a los bancos emisores, de los
caudales que retienen en calidad de depodsitos. De
manera que ademas de resistir sin dilaciones ni pre-

o

textos que en vano se invocarian, 4 las fuertes arre-
metidas de la conversién, tienen que devolver a sus
duefios los capitales depositados, so pena de afrontar
una situaciéon desesperante, y de que en el transcurso
de algunas horas, pierdan el prestigio conquistado en
largos afios de rectos procederes y antecedentes hono-
rables.

Para evitar tan abrumadora exigencia en los mo-
mentos criticos, se ha tratado de retener esos depo6-
sitos, conciliando en lo posible los intereses del ban-
quero con los de sus clientes ; y se ha ofrecido al efecto
un interés mayor que compensara la restriccién im-
puesta al inviolable derecho de los filtimos.

Como facilmente se comprende, es en estos mo-
mentos que hay mayor demanda de capitales, y en
consecuencia se pagan mds crecidos intereses, pues
quedan pendientes las operaciones del periodo bri-
llante y se trata de darles cima, con cierta ignoran-
cia infantil respecto 4 sus resultados inmediatos.

Estando alta la tasa del interés en el mercado, y
siendo para los duefios de los depdsitos un acto vo-
luntario el de retener 6 recobrar sus caudales, en una.
institucion directamente expuesta 4 los embates de
la crisis, es de todo punto 16gico y natural que opten

por recobrarles y por buscarles colocacién lucrativa y

segura en las transacciones particulares, amparandoles
en los dictados de la previsién y en las garantias inelu-
dibles de las leyes.

Si los capitales quedaran en las arcas de los ban-
€os con mayor interés, las instituciones depositarias
se verian precisadas 4 ponerles en movimiento con el
fin de que el excedente fuera producido por ellos mis-
mos y no por las demas operaciones del giro regu-
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lar; y como la colocacién de considerables sumas
exige seguridades & toda prueba, resulta que los ban-
cos estarian expuestos & la contingencia de ganancia
6 pérdida por el estado decadente de todos los ne-
gocios, lo que en cualquier momento agravaria la
anormalidad de la situacién; de manera que sélo que-
darfan intactos, y eso por un tiempo limitado, los gran-
des depdsitos que las casas de considerable giro, tie-
nen en circunstancias excepcionales para hacer frente
4 sus obligaciones mas sagradas.

— Tratando siempre de restablecer 6 mantener el
equilibrio de la balanza de comercio, se hapensado en
establecer una cartera de titulos sobre el extranjero
que regulara las compensaciones impidiendo el cam-
bio desfavorable y la salida lenta 6 precipitada de las
especies metalicas.

Es fuera de toda duda que este remedio hubiera
producido excelentes resultados cuando revestian dis-
tinto caracter las transacciones internacionales y no
existia ese inmenso canje de productos, letras y efec-
tos de comercio que hoy liga unas naciones a .las
otras. Con cantidades no crecidas era entonces posible
llenar los vacios dela deuda internacional; y siun ac-
cidente de poca importancia alteraba la balanza mer-
cantil, un esfuerzo pequeid restablecia también el
equilibrio.

Méas que por ese severo espiritu de previsibn que
aconsejaba Malthus & los individuos y 4 los pueblos,
éstos no incurrian en importaciones exageradas, por-
que & tal extremo no los conducian jamés sus necesi-
dades, forzosamente reducidas y débiles, como corres=
pondientes al estado embrionario de la civilizacion.

Todo ha cambiado de faz con el transcurso de los
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. afios. Las necesidades se expanden indefinidamente,
{ 3 e’ .
~ Ja exportacion asume proporciones no imaginadas

en otras edades, y se hace, por consecuencia, imposi-
ble contrarrestar las oscilaciones del saldo internacio-
nal con un fondo de reserva artificial, digamoslo asi,
en titulos contra el extranjero.

Bélgica ha puesto en practica este expediente, y su
primer ensayo ha fracasado.

Creemos que en un plan serio de medidas cuyo fin
sea el de atenuar los efectos de un quebranto (;coné-
mico, puede sustituirse la cartera de valores por otros
medios que, en la generalidad de los casos, sino en
todos, produzcan el resultado que se busca.

— El aumento y disponibilidad del capital de los ban-
cos son medios aconsejados en teoria y que algunas
veces se han llevado & la practica sin obteaerse ma-
yor éxito. Los partidarios de estas medidas parten del
hecho, no siempre cierto, de que los bancos inmovi-
lizan cuantiosos capitales que revisten el caracter de
garantia de su emisién y de sus miltiples operacio-
nes de diverso orden. La misién de esos capitales —
dicen, -— se desconoce, porque no consiste en la esteri-
: lidad y la inercia que significa la improductividad, sino
en todo lo contrario, en el movimiento acelerado, in-
Cesante, que caracteriza los actos del comercio y las
manifestaciones del cambio.

Auméntese el capital — agregan, —y hagasele dispo-
nible para que se incorpore & la corriente de lag
tjl'arx.sacciones generales, que conseguido eso sera facil
conjurar el peligro inminente de la crisis con la bien-
hechora influencia de los bancos, convertidos de este

fn0do en verdaderos protectores del comercio y la
‘industria,

o i
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Esta teoria fué sostenida por Chevalier el afio 63,
en los debates que provocd la fundacién del Banco
de Saboya.

Creemos que es perfectamente aplicable en aquellos
paises en que las instituciones bancarias son en alto
grado celosas de su carta constitutiva y de las leyes,
y que sabiendo resistir a los incentivos de la especula-
cién dejan intactos los grandes capitales destinados &
la garantia de sus notas, al descuento 6 las demas
operaciones de su giro.

Pero, concretando esas apreciaciones a la constitu-
cién de nuestros bancos de emisién, debemos mani-
festar, en homenaje 4 la verdad, que ellos — salvo ra-
ras y honrosisimas excepciones que tendra bien en
cuenta la historia financiera de la Republica, — no
han pecado por esterilizar sus capitales consagrando-
los 4 simples garantias, sino que, saltando al extremo
opuesto, han prescindido del encaje metalico, y han
incurrido en el vicio abominable de exponer valores
de garantia en las mas locas empresas de los mas te-
mwerarios agiotistas.

Procediendo asi, es evidente que el mal seguira su
curso y que el medio propuesto resultard de todo
punto ineficaz, lo que han expresado algunos autores
diciendo que con disponer de esos capitales solo se
consigue arrojar nuevos combustibles a la gran ho-
guera de la crisis.

Necesariamente al investigarse las medidas preven-
tivas de las crisis, se ha fijado la atenciéon en la or-
ganizacién de las instituciones de crédito. y se ha
entrado en pleno debate, sobre la unidad y pluralidad,
sobre el monopolio 6 la libertad sin restriccién ni limite.

Segun los partidarios de la pluralidad, este sistema
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posee la especial virtud de curar los males que produce;
va acompafiado de mas sélidas garantias, lo que libra
al mercado de emisiones fabulosas, inmensamente supe-
riores 4 sus necesidades; & diferencia del sistema del
privilegio, no refuerza las llaves de sus tesoros en las
épocas de incertidumbre, abriendo su cartera en los pe-
riodos de bonanza financiera; evita, lejos de determinar
el alza del descuento, influyendo en la tasa del interés
en razon directa de la facilidad de colocaciéon pro-
ductiva de los capitales; y lo que es mas, el control
que cada banco ejerce respecto de las notas de los
otros, es superior a todo medio empirico y a toda
fiscalizacién gubernativa, como que fluye de la natu-
raleza misma de las cosas.

No reune menos excelencias el monopolio para sus
partidarios. Reconociendo por base inconmovible el
billete privilegiado, todo debe tender a rodearlo de
autoridad y a sustraerlo a las corrientes impetuosas
de la especulacién desenfrenada, colocando al banco
en condiciones de resistir & los embates de la crisis,
lo que es irrealizable casi siempre en el sistema de la
pluralidad ; agregando a todo esto, segn sus partida-
rios, que las remesas al extranjero no pueden hacerse
mientras dura la conversion, sino cuando se ha enco-
mendado 4 un solo banco obligacién de tanta tras-
cendencia.

Los principios inconcusos y los reactivos eficaces
no abundan en la terapéutica de las crisis, cuando ya
se ha iniciado el proceso morboso en las diversas
ramificaciones del organismo social.

La buena gestién politica, las reformas oportunas
y fecundas en el orden administrativo general, y el
propodsito constante de fomentar las fuentes de pro-
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duccién 4 fin de conservar el equilibrio entre las im-
portaciones y las exportaciones, los egresos y los in-
gresos del pais, son otros tantos factores que previenen,
en grado diverso, el estallido de la crisis.

Pero, si el uso moderado de estos medios que la
previsién aconseja es impotente para conjurar el mal,
y la atonfa de los negocios suced: & pesar de todo
4 su expansién inusitada, es obrar cuerdamente el
proscribir los estimulos de una reaccién violenta que,
si fuera factible, ademas de ser efimera, revestiria el
verdadero caracter de una nueva etapa de la crisis,
consiguiéndose, en ultimo resultado, con tal tempera-
mento, la agravacién de los males que se querian
evitar.

Cuando la situacién anormal se ha definido, la con-
fianza ilimitada en el éxito venturoso de las mas
arriesgadas transacciones desaparece como por golpe
mégico; y es de este cambio brusco y radical que
los directores de las finanzas y de la politica deben
penetrarse suficientemente 4 fin de edificar donde
convenga y de llevar la picota demoledora donde lo
reclamen los intereses generales; porque si es cierto
que el pueblo encuentra & veces, como por secreta
intuicién, la incognita de los grandes problemas que
lo agitan, es también indudable que la razén plblica
no serd muy acertada en sus dictados, cuando se ins-
pire entre los escombros de los castillos encantados
del periodo prospero.

En esta situacién toda medida violenta que no con-
cilie en lo posible los intereses heridos y que mi-
rando al porvenir no palpe las realidades del presente,
inspirindose 4 la vez en las enseflanzas del pasado
no alejara las zozobras ni atenuara los mds terribleg
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efectos de la catastrofe; la accién de los Poderes del
Estado y la conducta del pﬁblico sensato deben ser
en tan criticos momentos de lucha contra el mal, pero
sin febriles impaciencias ni funestas precipitaciones, se-
mejante al magisterio defensivo de la sociedad susten-
tado por los apodstoles de la escuela criminalista ita-
liana, es decir, « mas que una dinamica material que
reprime, una dinamica moral que previene. »
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CAPITULO 1II

LLa crisis del 68

Anteriormente hemos tratado de establecer el me-
canismo de las crisis, y hemos dicho que ellas no se
producen sin actos preparatorios, sin augurios mas 6
menos ostensibles segl’m las circunstancias generales,
6 las puramente ocasionales 6 relativas a cada situa-
cién econodmica.

Si nuestro trabajo fuera de otra indole, facil nos
seria demostrar que estos fenémenos obedecen siem-
pre 4 un proceso mas 6 menos lento de desarrollo,
para lo cual nos bastaria recordar la filiacién histo-
rica de algunas de las innumerables crisis financieras
que desde los comienzos de este siglo han estallado
en Francia, Inglaterra y Estados-Unidos, en razén di-
recta del desenvolvimiento comercial, del espiritu de
empresa y de la difusion del crédito.

Pero, en los estrechos limites de un trabajo, cuyo
principal objetivo es el de narrar con la fidelidad po-
sible los hechos culminantes de las tres ultimas crisis
que han convulsionado hondamente nuestro organismo
econdmico, no cabe aquel estudio sino por incidencia ;
estudio que resultaria por otra parte inutil, puesto que
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ademas de no interesar directamente al pafs, estd ya
hecho, con criterio cientifico y brillante exposicién
en las obras de los grandes tratadistas.

Nos concretaremos, por lo tanto, 4 historiar some-
ramente los sucesos financieros que precedieron, acom-
pafiaron y sucedieron a la crisis del 68.

«Del 65 al 68 nuestro pais pasé por una época de
rapido crecimiento, segun lo demuestra la estadistica
del comercio, la creaciéon de nuevos bancos, la funda-
cion de nuevas empresas y el ensanche de las exis-
tentes, el desarrollo de la edificaciéon urbana, la suba
de los campos de pastoreo y otros fendmenos seme-
jantes. :

Este movimiento de expansidn y otras causas ac-
cidentales dieron margen a una crisis. El error, la
imprevision, los falsos espejismos de la especu-
lacion sobrexcitada, el desorden politico y admi-
nistrativo, agravaron las consecuencias de esa cri-
sis.» (1)

Sientan los economistas como principio axiomatico,
que Inglaterra es el primer mercado financiero del
mundo, el abastecedor universal de oro y plata; de-
biendo tan elevada jerarquia 4 la pureza de sus tra-
diciones financieras, a la consolidacién de sus institu-
ciones sociales y politicas, 4 su cardcter moderado y
tranquilo, al asombroso desarrollo de sus industrias
extractivas, manufactureras, locomotivas 6 de trans-
porte, 4 su tino administrativo, a su audacia previsora,
digamoslo asi, para no retroceder ante negocios arries-
gados; en fin, & las vistas de sus hombres publicos,
que en diferentes épocas han iniciado fecundas refor-

(1) Carlos M. de Pena: Album de la Repiblica O. del Uruguay, presentado en
la Exposicion Continental de Buenos Aires de 1882.
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mas elevando 4 dogmas verdades olvidadas, sobre
4 m ruinas de los errores y las preocupaciones del
" pﬁsado? principios que encarnados en la vida real
han recorrido el mundo incorporiandose 4 la doc-
trina, 4 la practica y a la legislaciéon de todos los
pueblos.

Pues bien: ese coloso, que no por ocupar tan alto
puesto entre las entidades financieras del globo ha
experimentado menos, sino mas crisis que los demas
‘mercados, Inglaterra, decimos, pasé el afio 66 por una
situacién angustiosa que dejo profundas huellas, lla-
méndosele con justicia al dia en que el gran desastre
se pronuncié, Black Friday 6 « Viernes Negro», en
recuerdo de sus dolorosisimos efectos.

Todo parecia conjurarse en aquella hora histérica &
agravar la situacién general. Las epidemias hacian
bajas 4 la vez en los animales y en la especie huma-
na; la guerra europea producia la perturbacién con-
siguiente en todas las esferas; la paz recién consolidada
de los Estados Unidos frustraba las operaciones co-
merciales y los planes de especulacién, basados espe-
cialmente en la duracién de aquel estado anormal de
conmociones politicas; una jornt-stock discount company
iniciaba la bancarrota general suspendiendo el cum-
plimiento de sus obligaciones, ¢ inmediatamente la
ruidosa quiebra de la gran casa de descuentos de
Overend Gurney hacia estremecer al comercio brita-
nico en sus cimientos, produciendo como efecto inme-
diato la revocaciéon del Acta de Sir Robert Peel y e/
mantenimiento durante catorce semanas de la tasa del
descuento al diez por ciento! (1)

(1) Recuérdese, 4 fin de formar idea exacta de tipotan elevado, que el Banco de
Francia ha mantenido la tasa del duscuento al 3 0/0 desde el afo 1883 hasta la
fecha.
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No sin notable exactitud ha sido llamado este krac
el mas grave sacudimiento comercial de los tiempos
modernos; ¢ indudablemente, como después se ha
pensado, fué una liquidacion retardada, una especie de
terrible epilogo de la crisis del 64.

Hemos creido oportuna esta mirada retrospectlva
en virtud de un hecho irrecusable de que ya hemos
hablado: la solidaridad de los mercados financieros,
que nunca se manifiesta de mas elocuente manera que
cuando se juzga 4 Inglaterra en sus relaciones con
los demés paises.

Ademas de los -ya expuestos, agregaremos otros
datos que revelan la situacion de las principales plazas
europeas, destinadas a ejercer influencia en los mer-
cadds de América y espemalmente en los del Rio de
la Plata.

En aquellos instantes prodijose la quiebra del gran
Banco Barned y C.2 de Liverpool; institucién que
giraba un capital nominal de diez millones de pesos,
y cuya caida estrepitosa debidse principalmente a los
grandes adelantos hechos & los especuladores en al-
godén, pues esta mercaderia experimentd una baja
considerable, que colocé a los compradores en la abso-
luta imposibilidad de cumplir sus compromisos con el
Banco.

El boletin de la Bolsa de Paris, que se leia con
avidez en Montevideo, anunciaba una rapida baja en
los fondos italianos; movimiento que arrastraba otros
valores importantes; y la Bolsa de Londres cotizaba
con depreciacién notable los fondos turcos é italianos,
lo mismo que las acciones de los bancos y socieda-
des financieras particulares; sintomas alarmantes que
indujeron & Gladstone & elevar su voz en el Parla-
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@gnto a fin de acallar la desconﬁanza publica, augu-
ga,ndo para el Gltimo ejercicio financiero un excedente
de un millén trescientas cincuenta mil libras ester-
 linas.

- Con todo, a4 pesar de la gravedad que entrafiaba la
situacion del gran mercado financiero, parte de la
prensa oriental, optimista en extremo, sostenia que
esos trastornos econémicos no tendrian repercusién al-
guna en las Republicas del Plata; lo que debe atri-
buirse, & nuestro juicio, 4 la seduccién que el reciente
movimiento comercial, iniciado el 65 y refrenado con
estrépito el 68, habia producido en la mente de algu-
nos periodistas, que tomaron el resplandor galvanico
de la crisis, no como nuncio de estagnacién en los
negocios, sino como signo infalible del progreso futu-
ro, olvidando que en los quebrantos econémicos se
repite invariablemente la parabola del texto biblico,
de los siete afios de abundancia y los siete afios de
~ escasez.

~ Entretanto, un decreto de inconversién que aparecm
el 20 de Junio del 66, derogando el del afio anterior,
ordenaba una prolija inspeccion de los bancos emiso-
res existentes, cuyo acto di6 por resultado que el de
«Maua y C2» y el de «Londres y Rio de la Plata »
no se habian extralimitado de la emisiéon permitida
por la ley, y que aun tenian facultad para lanzar mas
billetes al mercado con Ja garantia metalica contenida
en sus arcas.

Pero, no era ése el estado de todas las instituciones
bancarias, puesto que el Banco « Montevideano» y el
de «Navia y C2» habian violado su ley constitutiva,
‘ultrapasando el limite legal de la emisién.

De manera que el decreto de curso forzoso, aunque

L SRS
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esta medida extrema no apareciera en toda su es-
pantable desnudez, agregado al hecho de que dos
bancos hubieran faltado & las prescripciones de la ley
que regularizaba su emision, impresioné desfavorable-
mente al plblico; impresién que fué apenas atenuada
por la noticia del estado préspero de los Bancos
«Maué»> y «Londres y Rio de la Plata>.

Comerciantes orientales y argentinos reunidos en
Buenos Aires en respetable nimero, contandose entre
ellos algunos de los mas conocidos en ambas orillas
del Plata, dirigiéronse al Gobierno solicitando la mo-
dificacion del decreto en nombre de los intereses del
comercio, y pidiendo que 4 los que se amparasen en
aquella resolucién gubernativa se les exigiera entre-
gar en manos seguras la garantia metalica de la
emisién, fijaindola de uno & tres, es decir, implantando
nuevamente una de las primitivas bases del sistema
bancario adoptado en el pais desde el afio 57.

En medio de la agitacién y los temores del mercado
inglés, el Banco de Inglaterra adelanté en un solo
dia 4 banqueros, corredores Yy comerciantes, cuatro
millones de libras sobre efectos piblicos y letras.

iY el Banco «Maua» creia haber realizado una obra
de titanes dando millén y medio de pesos en los diez
primeros dias del panico!

En el mes de Diciembre del 68 dictése un nuevo
decreto de inconversion, seglin el cual ésta duraria
hasta el 1.° de Junio del 68.

En los primeros meses de este afio se inici6 en
toda la prensa de la Regﬁblica, llegando hasta la
prensa argentina, una gran controversia sobre la or-
ganizacién, responsabilidad y estado de los bancos
existentes, acusandoseles por algunos de ser los unicos
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4 medida que Junio se acercaba iba subiendo el

 tinto bagaje y distinta armadura de combate, periodistas,
"@gmerciantes y banqueros, atribuyéndose mas tarde
los unos 4 los otros el triste honor de haber agravado
los efectos de la crisis, sembrando la desconfianza
* respecto de las instituciones de crédito, cuya solvabi-
_iidad 6 insolvabilidad se habia puesto en tela de juicio
~ en las columnas de la prensa.
Pero, ¢cuales eran las causas de la crisis que gra-
~ vitaba sobre el comercio y heria todas las clases de
. la sociedad?
| El Barén de Maua crefa que esas causas se redu-
‘ e'.ian al abuso del crédito, 4 las importaciones exce-
~ sivas, y 4 las circunstancias politicas excepcionales
de'sde el afio 63 hasta aquellos dias, significando ade-
n'las que la primera causa podria facilmente comba-
ﬁrse con una legislacion apropiada, en lo que cree-
; moa que el mencionado financista se equivocaba '
k lamentablemente, puesto que sblo la prudencia de
todos y cada uno puede oponer cortapisas 4 las em-
-\ls@;resas locas y 4 las aventuras seductoras del pe-
:‘;Q}ﬁmdo prospero; época en que la ley es impotente,
a3 ﬂﬁlllnque sea severa, porque nadie se sustrae al vér-
: ‘@;go de la especulacion, ni se siente fuerte para prac-
' ticar la virtud que preconiza la teorfa Malthusiana.
La Bolsa se habfa inaugurado hacfa poco tiempo
"é:;;;a (ﬁ:orE;Xero .del.()()z, y aun en el pails no se
periencia, a qué extremos conducen en

E gm'ar la bondad de. esa institucién, que reu-

ctores de la crisis que avanzaba, & paso acelerado



ton 0 Lo

niendo algunos caracteres de Clearing-House, favorece
en cierto modo las transacciones generales y los feno-
menos del crédito, concentrando en algunas horas del
dia, las mas vivas manifestaciones de la oferta y la
demanda del mercado.

Creemos que la circunstancia apuntada no fué
ajena & la produccién de la crisis, sin contar con las
demés que indicaremos, algunas de las cuales influ-
“ yeron decisivamente en la situacion por que atraveso
el alto y bajo comercio en el desastroso afio 68,

La prensa mas avanzada de la época enumeraba
las causas principales de la crisis en esta forma:
prolongacién de la guerra del Paraguay, influen-
cia de la revolucién argentina, enorme baja de las
lanas, paralizacién de las faenas en los saladeros, ex-
ceso de importacién que produjo plétora de merca-
derias, el célera, y los ultimos sucesos politicos.

Aunque no se menciona el abuso del crédito, debe
entenderse implicitamente comprendido; es causa de.
primer orden, y la veremos figurar con abultadas pro-
porciones en la crisis del go. ;

El doctor Elbio Fernandez la sefialaba como Gnica
el afio 68, diciendo que el abuso del crédito en los
bancos habia originado una importaciéon excesiva de
mercaderias, en cuya virtud el oro habia obedecido
4 un rapido movimiento emigratorio para saldar aquella
importacion. ;

TLa crisis —decia en el mes de Junio el doctor
Carlos M. Ramirez, — producida por un abuso wntole-
rable del crédito, y agravada por la medida atenta-
toria del curso forzoso, esté viva é inminente todavia.

El doctor Bustamante, Ministro de Hacienda en
esa época, cuya renuncia se debié a que el Go-
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o del General Batlle se inclinaba 4 Ila pro-
a de la inconversién, decia al dimitir que «la
sa eficiente de la crisis era el curso forzoso y la
‘ ‘violacion de los grandes principios morales y econo-
cos conculcados por el decreto gubernativo que lo

: establecio, y por los escandalosos fraudes cometidos
~ a su sombra.»

i Sin desconocer en lo méis minimo la indiscutible
3 autoridad del doctor Bustamante, creemos que pa-
. decia un error considerando el curso forzoso como
.~ «causa eficiente» de la crisis.
; Y juzgamos que hubiera estado en lo cierto y ha-
blado con entera propiedad considerando aquél como
un efecto de las hondas causas generadoras de la crisis
aunc!ue sin despojarlo por eso del caricter de circuns:
tan.ma agravante, en las fases sucesivas y en las ul-
teriores consecuencias del gran desastre financiero.
3 Es, por otra parte, evidente que todas aquellas
i causa;concurrieron a la produccién de la crisis, y
en primer término el gran desequilibrio de la ba-
“ lanz.a de comercio, que en el afio 1866 arrojé 14.608,091 $
de 1r.n.portacic')n contra 10.665,040 de exportacién; de-
seql‘nhbrio representado el afio 1867 por 17.657,918 §
L"r‘ d; importacién y 12.077,715'de exportacion, y el afio
' 68 por 16.1.02,475 $ de importacién y 12.130.720
~de exportacién, lo que da, sélo en tres afios, trece mi-
- lones y medio préximamente de déficit en nuestro
- Comercio exterior.
b 'Bespecto de las causas que agravaron la crisis ya
i !tl'nmada, ponemos en primera linea los anuncios con-
ﬁnuos de prorroga del curso forzoso, comentados con
nllarcada. insistencia desde el mes de Abril en los
Circulos bursatiles, lo que contribuyé 4 ahondar la
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desconfianza del pulblico, que no podia permanecer
tranquilo ante la perspectiva de la irresponsabilidad
de los bancos y la perpetuacion del papel moneda,
justamente calificado por Mirabeau de orgia del des-
potismo en delirio. :

El desequilibrio comercial —factor principal de la
crisis del 68,—no fué pasajero. Asi el 6g importd el
pais por valor de 16.830,678 y exporté por valor de
13.930,027 ; el 70 importé por valor de 15.003,342 Yy
exportd por valor de 12.779,051; el afio 71 dismi-
nuy6 el saldo desfavorable, estando representadas las
importaciones por 14.864,247 y las exportaciones por
13.334,224, y el 72 aumentdése nuevamente el dé-
ficit, ¢ importamos 18.859,724, exportando solamente

. 15.489,532.

Los crecientes rumores de prorroga del curso forzoso,
movieron a don Héctor F. Varela a presentar un pro-
yecto al Parlamento, por el que se prohibia termi-
nantemente al Ejecutivo declarar una vez mas incon-
vertibles las notas de los bancos existentes, estable-
ciéndose que toda institucion que no pudiera convertir
en oro sus billetes, serfa puesta en liquidacién, con-
cediéndosele con ese objeto,un plazo improrrogable de
seis meses. .

Desechado este proyecto, el peligro de la prérroga

se manifestd claramente, aunque la ley bancaria, que

es la que actualmente rige, establecia que, «la falta
de puntualidad en el pagamento al portador y a la
vista de un solo billete, importaria la suspensiéon y
liquidacién del banco que incurriera en falta; no pu-
diendo en tal caso velver a funcionar, sino en virtud
de nueva autorizacion.s

Se temia, pues, nada menos que la violacion fla-

‘grante de la ley, y como lo decfa el doctor Busta-

- mante, la violacién de los grandes principios morales
~y economicos,

} El sefior don Francisco Esteves formuld un pro-
. yecto estableciendo la conversidén lisa y llana, como
unico medio de despejar la situacién anormal creada
por el tltimo decreto ; medida que llenaba las aspira-
- ciones de los enemigos_. del curso forzoso, aunque
muy pronto sufrieron amarga decepcién, porque el
Senado sancion6 & tambor batiente otro proyecto im-
poniendo la conversién parcial, que fué duramente
combatida por el actual Ministro de Hacienda.

El doctor Bustamante en el gobierno era el cen-
'Einela' avanzado y el apdstol irascible de la conversién,
a despecho de los banqueros insolventes que no se
daban punto de reposo para que el primer magis-
tr.ado decretara su irresponsabilidad, es decir, el ré-
gimen del papel moneda de los bancos particulares.

’Cumplidos los seis meses, durante los cuales se ha-
bia relevado 4 éstos de la obligacién de convertir en
"or.o sus billetes, el Gobierno, obedeciendo 4 las pres-
3 cripciones de la ley y 4 las aspiraciones del pueblo,

- declarb  solemnemente que todo se llevaria 4 cabo
A ﬁgl'm estaba dispuesto, y que los bancos cuya cu-
- bierta metalica no les permitiera afrontar la conver-
sién, entrarian en liquidacién inmediata conforme 4
~ las leyes.

”Como los banqueros insolventes cifraban su salva-
- ¢lon en un nuevo golpe de autoridad — tnico medio
de que el phblico no pudiera ver la miseria de sus
. arcas, —el cumplimiento estricto de la ley fué juzgado

por ellos como una medida atentatoria; y el mas
- exaltado —aunque no el menos competente, — el Ba-

P
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rén de Maua, apreciado 4 justo titulo hasta enton-
ces, por haber luchado como bravo por alentar el
crédito del pafs, irguiése altivo contra los Poc_ieres
pliblicos, anuncié con voz tonante que el Gobierno
rendiria estrecha cuenta de sus actos a las genera-
ciones presentes y futuras, y terminé su fulminante
anatema diciendo 4 la faz del mundo que no se le
habia favorecido con un decreto de indemnidad,
por el gravisimo delito de ser subdito brasilero, —
jcomo si abrigara el proposito insensato de atraer
sobre la frente de la Replblica la célera reconcen-
trada del Imperio!

Esta actitud del Bar6n hacia decir 4 «El Siglo»
de entonces, que este personaje parecia proponerse
justificar los cargos que le hubiera hecho el doctor
Juan C. Gémez llamandole agente disfrazado de la
diplomacia brasilera en la Replblica; y provocaba
un contramanifiesto del doctor Bustamante, en el que
se apreciaba la situacion financiera del pals, se narra-
ban las gestiones de Maua ante el Groblerno’ .de
Batlle, se sentaba la verdadera doctrina, arrr}omca
con las maximas morales y los principios juridicos,
diciendo al terminar que era tanto mas extrafia la
pretensiéon de Maua, por cuanto habia reincidido en
la violacién de la ley bancaria, extralimitandose en
un milldn ochocientos mil pesos de la emisién auto-
rizada.

Cuando sond la hora de la conversion, el Banco
Maué cerrd sus puertas y dijo que no convertia un
solo billete. ' . j

En los demas bancos que parecian dispuestos a
afrontar las exigencias publicas, la conversién cont.i-
nuaba lentamente en los primeros dias de Junio, sin
que aumentara por eso la confianza.

.
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Inmenso nimero de gente acudia 4 toda hora &
los bancos, hasta tal punto que la autoridad poli-
cial tuvo que intervenir por repetidas veces 4 calmar
los tumultos producidos por la ciega impaciencia de
las masas, que temblaban ante la pérdida inminente
de sus pequefios ahorros; determinandose, como siem-
pre que el panico invade los animos, esa tendencia irre-
sistible & retirar los depésitos, directamente expuestos
al derrumbe general.

Situaciones como ésta son extremadamente sensi-
bles a4 todo accidente, aunque no revista mayores
proporciones ; por eso, la clausura del « Banco Mon-
tevideano », ocurrida el 16 de Junio—establecimiento
que entraba en el numero delos que se consideraban
solventes,—avivo los temores y las desconfianzas, con-
tribuyendo 4 que se juzgara inevitable la ruina de

- las demas instituciones de crédito; fendmeno que he-
- mos visto reproducirse en estos dias con motivo de
~ la clausura inesperada del Banco Inglés del Rio de

la Plata.

Fué éste el momento en que los acreedores de los
bancos se interesaron mas que nunca en retirar sus
caudales depositados, no en la seguridad de encon-
trarles colocacién lucrativa, sino para ponerlos 4 cu-
bierto de la bancarrota que, segin la voz publica,
se cernia sobre las instituciones bancarias y el comer-

~ Cio en general.

El sefior don Francisco Esteves propuso un pro-

Yecto tendente a evitar el retiro violento de los de-

positos, 4 fin de facilitar en lo posible la conversién
¥ no aumentar las naturales exigencias que pesaban
sobre los bancos en circunstancias tan criticas. Segtn
el proyecto del sefior Esteves, los bancos que habian
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empezado & convertir sus billetes pagarian desde el
15 de Julio sus cuentas corrientes y depésitos con in-
tereses por mensualidades de un 10 °/, hasta el 13
de Diciembre del mismo aflo, y en lo sucesivo por
mensualidades de un 20 °/,, entendiéndose que todos
los acreedores quedarian en igualdad de condiciones ;
debiendo, una vez constituidos en mayoria, dirigirse
al Tribunal de Comercio para que éste compeliera a
los que no hubieran prestado su adhesién.

* Pero, ni .este proyecto, ni los demdas expedientes
aconsejados para conseguir tan deseado fin — irreali-
zable 4 veces en los momentos iniciales del panico,—
produjeron los resultados que se buscaban, demos-
trandose una vez mas que cuando la crisis ha esta-
llado en toda su aterradora magnitud, no hay reme-
dios directos que contrarresten eficazmente el cancer
que va minando el organismo econdmico.

Tanto la liquidacion de los bancos insolventes, como
la conversion de los que quedaban en pie, seguian con
lentitud desesperante; lo que dié margen & una reu-
niéon de miembros del alto comercio con el objeto de
cambiar ideas sobre el procedimiento mas breve para
que la liquidaciéon comenzada continuara .sin dificulta-
des ni tropiezos, resolyiéndose dirigirse al Gobierno
en demanda de un tipo legal (75 °/,) para los bille-
tes de los bancos que estaban liquidandose.

El Ministro de Hacienda deseché la solicitud de los
comerciantes, fundandose en que la ley era terminante
al respecto y no permitia esa ingerencia directa del
Gobierno en la liquidacion de los bancos sometidos &
los tribunales, agregando que el valor de los billetes
no debia ser impuesto ni arbitrariamente fijado por
un decreto, sino creado por las necesidades generales
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y por la confianza que ‘inspiraran los bancos emi-
sores.

En tales circunstancias, un suceso inesperado vino
a dar pabulo & los temores de todos: el «Banco Ita-
liano», respecto del cual al principio habian corrido
noticias desfavorables, acallandose después, suspendid
pagos el 23 de Junio, al dia siguiente de haberse ase-
gurado por algunos diarios que se encontraba en per-
fecto estado de solvencia y que resistiria inconmovi-
ble 4 los rudos embates de la crisis.

Este hecho agravé la situacién del mercado, porque
4 pesar de la general desconfianza, algo se esperaba
todavia de ciertas instituciones; aunque esas esperan-
zas se hubieran reducido & su minima expresion si el
publico hubiera sabido, como supo mas tarde, que un
banco llegé & garantir con un encaje metalico de
160,000 pesos, una emisién de siete millones, y «que
un gerente habia aplicado 4 sus negocios particulares
dos veces el capital del banco confiado 4 su vigilan-
cia y direccién. »

La renuncia presentada por el doctor Bustamante
a instancias del Presidente de Ia Republica, fué un
hecho de gran significacién, tomado por muchos
como el acto inicial de una funesta reaccién de los
Poderes plblicos hacia el régimen del curso forzoso,
que iba ya convirtiéndose en expediente obligado para
normalizar las finanzas nacionales.

Veamos cémo se realizaron tan tristes prondsticos

en corto periodo de tiempo.

La crisis ministerial dur hasta el 2 de Julio, dfa
én que apareci6 un decreto constituyendo el nuevo
gabinete en esta forma: para Gobierno, doctor don
Antonio Rodriguez Caballero; para Relaciones Exte-
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riores, doctor don Manuel Herrera y Obes, y para
Hacienda, don Daniel Zorrilla.

El nombramiento de estos Secretarios de Estado
decepcion6 sobremanera 4 los partidarios de la con-
versién y llen6 de jibilo & los defensores incondicio-
nales del curso forzoso, que en la persona del nuevo
Ministro de Hacienda veian la genuina encarnacién
de tan decantado expediente financiero.

La primera medida de trascendencia de los nuevos
Ministros colmé las esperanzas de los partidarios del
curso forzoso, pues el de Hacienda formulé un pro-
yecto solicitardo de las Camaras facultades extraordi-
narias para que el Ejecutivo solucionara como cre-
yera procedente la situacién financiera, fijando el
tiempo, modo y forma en que debiera efectuarse la
conversién, bien entendido que la abdicacién del de-
recho de legislar, y la aprobacién de los actos del
Gobierno se pedian invocando el viejo fundamento de
todas las medidas arbitrarias de los Poderes irrespon-
sables: salus popul, suprema lex esto.

Como el terreno estaba preparado para que el Par-
lamento no se irguiera en su caracter de cuerpo au-
ténomo, las facultades extraordinarias, el verdadero
voto de confianza solicitado por el Ministro de Ha-
cienda fué concedido sin viriles protestas ni escripu-
los de conciencia.

Asi las cosas, el fantasma del curso forzoso veiase
aparecer de un momento 4 otro en el horizonte.

El 16 de Julio decretése nuevamente por veinte
meses, con la garantia del Estado hasta go dias des-
pués de la conversién, y reduciendo 4 la mitad la
proporcién entre el encaje metdlico y los billetes
emitidos.
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Dos dias antes, varios comerciantes respetables, ejer-
ciendo el derecho de peticién que consagran las leyes
para ante los Poderes publicos, se habian dirigido al
primer magistrado exponiendo sensatas consideracio-
nes, 4 fin de que no se cometiera nuevamente el aten-
‘tado tradicional del curso forzoso, primera medida
que surgia para salvar dificultades de orden finan-
ciero.
En esta solicitud llamaban la atencién los comer-
ciantes al Gobierno sobre la tendencia que claramente
se notaba al restablecimiento gradual de la balanza
de comercio, pues la excesiva importacién de merca-
derias — caracter distintivo del periodo préspero de la
crisis, —habia ya bajado en los meses transcurridos del
afio, 4 un cincuenta por ciento, estando ademas el
. cambio sobre Londres & 52 peniques; lo que denotaba
que la salida del oro cesaria, haciendo probable la
corriente inmigratoria del metalico, llegado el momen-
to de saldar las exportaciones de los productos na-
cionales.
El Gobierno veiase, pues, en el caso de elegir —
para atenuar los efectos de la crisis, — medios de re-
sultados inmediatos y de funestas consecuencias, 6
medios lentos, que condujeran paulatinamente al pais
4 la senda de una sélida y creciente prosperidad ma-
terial; debiendo optar por un golpe de autoridad, que
pusiera & los bancos 4 cubierto de la accién de sus
acreedores, 6 porque las propias fuerzas vitales de la
nacién sacudieron su marasmo poco & poco, quedando
las instituciones de crédito 4 merced de la confianza
6 la desconfianza que inspiraran.
Adoptado el primer temperamento — quizd por res-
petar la tradicién, — pudo el comercio observar una
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vez mas cuales eran los bancos que se encontraban
al borde de la ruina, y cuales aquellos cuya situacion
aparecia prospera en medio al naufragio general. Y
como siempre, los Bancos de Londres y Rio de la
Plata y el Comercial aparecieron imperturbables, con-
virtiendo sus notas con toda regularidad, sin adoptar
otras medidas que aquellas de pura conservacién que
la prudencia aconseja y el deber del banquero impone
en situaciones anormales.

Cobijaronse al decreto los Bancos «Maud y C.2»,
«Navia », «Oriental», «Italiano» y «Montevideano »,
todos los cuales entregaron a la Comision Fiscal,
creada por aquella misma disposicién, garantias mas
6 menos solidas y eficaces de las operaciones de su
giro.

Cada banco, segtn el decreto, amortizaria mensual-
mente el 3 °/, de su emisién; medida que fué consi-
derada por muchos como verdadera panacea, olvidando
que la complejidad de las causas de la crisis recla-
maba la aplicacién simultanea y enérgica de muchos
antisépticos.

Como ha dicho Paul Coq, en los bancos, mas que
de una medida parcial, depende todo de la « constitu-
cién de la cartera.»

Por eso, en lo mas violento de esta crisis, impro-
piamente llamada de Mayo, don Tomas Villaiba y el
doctor Elbio Fernindez pensaban que la garantia
salvadora estaba «en la imposibilidad del curso for-
z0so, asegurada por la suprema intervencion de los
tribunales constituidos. »

La Comision Fiscal de que ya hemos hablado, de-
clar6 en solemne documento que los billetes de los
Bancos de «Londres» y «Comercial > no serian de
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curso legal ni gozarian de la garantia del Estado, por
cuanto estas instituciones habian resuelto no ampa-
rarse al decreto gubernativo.

La prensa de la época, apreciando estos hechos,
dijo con harta razon, que demasiada garantia tenian
los billetes de esos bancos con la confianza publica,
que a los otros faltaba.

Entretanto, el decreto de Julio empezaba 4 dar un
nuevo giro a la cuestién palpitante.

Por €l los bancos estaban eximidos del cumpli-
miento de sus obligaciones, y en su virtud se habia
aplazado la hora en que el publico pudiera someter-
los & las horcas caudinas de sus exigencias; todo lo
cual evitaba el espectaculo de nuevas moratorias,
suspensiones de pagos y bancarrotas, dando margen 4
que las transacciones renacieran momentineamente,
aunque para caer mas tarde en el hondo letargo de
una liquidacién dolorosisima.

Fué durante esa especie de tregua de la crisis —
efecto inmediato de todo curso forzoso,— que algunos
espiritus emprendedores fundaron asociaciones de Fo-
mento Territorial bajo buenos auspicios, aunque muy
pronto la decepcién sucedié al entusiasmo, porque el
gran sacudimiento financiero siguié su marcha, y re-
dujo & escombros las obras recién levantadas por la
iniciativa industrial y el espiritu de progreso.

No sobrevivi6 mucho & su obra el gabinete que
decret6 el curso forzoso, lo que parece significar que
si el que implanté la conversién en Julio no debia
perpetuarse, tampoco correspondia mejor suerte al que,
haciendo oidos de mercader & los clamores de todas
las clases sociales, adoptara como expediente financiero
la calamidad publica del papel moneda.
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El 14 de Enero del 69 apareci6 la organizacién del
nuevo Ministerio, en esta forma: Hacienda, Duncan
Stewart; Gobierno, José ' C. Bustamante; Relaciones
Exteriores, doctor Alejandro Magarifios Cervantes.

Este Ministerio gané terreno en la opinién con las
primeras medidas sobre el gran problema de los ban-
cos; medidas que causaron favorable impresién é hi-
cieron concebir halagadoras esperanzas para el futuro.

Por el primer decreto cerré el nuevo Ministerio la
emision de titulos de la Deuda Interna, asi como tam-
bién la de titulos de Rescate de Tierras Publicas.
Un segundo decreto prohibié a los bancos el aumento

de capital que se les habia concedido, tratando por

este medio que la liquidacién de los insolventes se
realizara sin mayores dificultades, y que al cumplirse
los veinte meses del decreto de Julio no se encontra-
ran con inmenso numero de bjlletes emitidos que hi-
cieran dificil 6 imposible la conversién con arreglo 4
las prescripciones de la ley. ‘

Estas resoluciones fueron recibidas con general
aplauso y tomadas por todos como felices augurios
de bonanza en el horizonte financiero de la Republica.

Desde la caida del Ministerio que dicté el decreto
de Julio, se agitaba la idea de manifestar de algun
modo la adhesién a la actitud asumida por el doctor
Bustamante como miembro del Gobierno, combatiendo
en todo momento el funesto principio de la irrespon-
sabilidad de las instituciones bancarias, y declaran-
dose entusiasta defensor de la conversion lisa y llana,
que era la causa sustentada por la inmensa mayoria
del comercio.

La alborada del afio 69 traia nuncios de bienestar
si se apreciaban debidamente los actos iniciales del
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Ministerio. Y los viejos sostenedores de la conver-
sién bajo la égida de las leyes, juzgaron oportuno
hacer entonces viva demostracién de simpatia al Minis-
tro caido, porque de ese modo se conseguiria el
doble fin de hacer justicia al que habia luchado por
el triunfo de la moral y del derecho, estimulando al
propio tiempo 4 los Ministros entrantes 4 proseguir
por la senda que su predecesor les habia indi-
cado. :

Ofrecidsele un album al ex Ministro, con una ex-
presiva dedicatoria, que fué contestada por el doctor
Bustamante felicitindose una vez méas de haber per-
severado en la defensa de la buena causa; manifes-
tando que el Presidente Batlle habia faltado con su
actitud vacilante al Ministro y al pafs, y formulando
su opinién sobre la crisis, que en tales momentos
juzgaba mas honda y aterradora que nunca. El sefior
Duncan Stewart sucedidle en la cartera de Ha-
cienda.

Y en el corto periodo de acefalia ministerial, los
dos bandos creados por la cuestién bancaria, pusie-
ron en juego todos sus recursos é hicieron esfuerzos
titinicos por conseguir el triunfo de sus doctrinas
antagonicas, en cuya defensa, de una y otra parte,
se lleg6 hasta la diatriba y el insulto plebeyo.

En el mes de Febrero habia nombrado el Gobierno
una Comisién especialmente encargada de dictaminar
sobre la forma mas apropiada que debiera darse 4 la
ley bancuria, tendente 4 solucionar los graves pro-
blemas econémicos de la actualidad; y el doctor Ma-
garifios dirigiése 4 esta Comisién encareciéndole 1la
necesidad de expedirse sin pérdida de tiempo, 4 lo
que aqueélla contestd que se preocupaba activamente
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de su alto cometido, y que si todavia no habia for-
mulado su dictamen, era porque las opiniones de los
miembros se encontraban divididas sobre puntos fun-
damentales.

Entretanto; comerciantes, capitalistas, hacendados,
industriales y proletarios pedian al Presidente de la
Reptblica que velara por el fiel cumplimiento del
decreto de Julio, no por su bondad intrinseca, sino
como medio de sustraerse a la instabilidad de las le-
yes bancarias é ir normalizando gradualmente Ila
situacion financiera; propdsitos que también animaban
al Jefe del Estado, segin comunicacién del Ministro
de Hacienda; todo lo cual contribuia 4 restablecer la
confianza y 4 pensar fundadamente en un préximo
desenlace de la crisis.

Acentudse este movimiento favorable al conocer el
dictamen de la Comisién ad koc y la categoérica con-
testaciéon del Gobierno condenando franca y abierta-
mente la calamidad publica del curso forzoso.

Aunque la cuestién bancaria siguié todavia preo-
cupando los animos y provocando debates en la
prensa, poco 4 poco empezaron A sentirse las ulti-
mas apagadas vibraciones del gran sacudimiento
financiero, y sélo como inmediata consecuencia gra-
vité sobre el pais el cortejo de males de la pasada
crisis. \

Es asi que el afio 69, lejos de registrar hechos
elocuentes de regeneraciéon econémica, fué un afio de
escaso movimiento transaccional, de restricciéon del
crédito, de sfock reducidisimo, de produccién inferior
a los afios anteriores al 68, y de acentuada descon-
flanza hacia las instituciones de crédito existentes;
todo lo cual prepard el advenimiento del 70, que fué
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«de grandes y dolorosas liquidaciones — segtin las
labras del doctor Pena,—aumentindose esos males

rden financiero durante el afio 71, en medio de una
~guerra civil que habfa agitado hondamente al pafs.»
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CAPITULO 1V

La crisis del 75

No presagiaban épocas présperas los legados finan-
cieros del afio 73. Las importaciones ascendieron a
21.075,446 §, y las exportaciones no alcanzaron 4
diez y seis millones y medio. El 74— afio de res-
triccion del crédito y de paralizacién general de
‘negocios,-—redtjose la cifra de las importaciones &
117.181,672, y la de las exportaciones & 15.244,783.

. Durante el aio terrible se restablecid el equilibrio
de la balanza de comercio por la gran reduccién de
0s consumos privados, habiendo excedido en dos-
lentos mil pesos la exportacién & la importacién,

- Desde principios del afio 74, ciertos espiritus supe-
riores, de esos que no se desorientan ni marean en
s épocas de general irreflexién, habian formulado
1stes vaticinios que no tardarfan en realizarse en
‘toda su espantable magnitud.

- El doctor Lavandeira decia en el mes de Mayo de
aquel afio, que causas miltiples, entre las cuales figu-
raba en primera linea una situacién de la camparfia
€N que el abigeato se habia elevado 4 la categoria
- de institucién, habian producido una crisis que segui-
. tla ahondandose hasta llegar tal vez & su mAxi-
. mum de intensidad en el afio préximo venidero.

e
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«La guerra civil con todo su cortejo de males—
agregaba el distinguido periodista, —los desaciertos
de seis afios consecutivos que han conspirado en fa-
vor de esta situacion, dieron por resultado, al par que
las depredaciones en campafia y el agotamiento de
nuestra producciéon y de nuestra riqueza, la eleva.
cion excesiva de los impuestos, exigidos por la abul-
tada deuda que agobia nuestro tesoro; causas son
éstas mucho mas poderosas que todos los errores,
que todos los desaciertos que hayan podido concu-
rrir a la elaboraciéon de la crisis por que pasa el co-
mercio argentino. »

A pesar de la indole distinta de las causas pro-
ductoras de ambas crisis, el doctor Lavandeira -atri-
buia en esta época mdas intensidad 4 la argentina;
intensidad fielmente reflejada en la tasa del interés, 6
sea «la prima media de los riesgos.»

Pero, sea de ello lo que fuere, no debemos olvidar,
al investigar las causas generadoras de esta crisis,
la circunstancia de que la plaza argentina pasaba
por una situacién analoga, a fin de ser consecuentes
con las consideraciones que hemos hecho en distintas
partes de este trabajo respecto a la solidaridad de
los mercados financieros, aunque ello no obste a que
prestemos atencion preferente a las causas pura-
mente locales.

El eminente economista Courcelle-Seneuil, en carta
dirigida al sefior Vaillant, decia, apreciando la situa-
ciéon de nuestro pais:

«¢Qué podria yo deciros de vuestra crisis comer-
cial cuyas causas locales ignoro?

« ¢No sera simplemente una fiebre de desarrollo (fie-
vre de croissance), cuyas causas he sefialado repe-
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tidas veces en mis libros, y cuya aparicion peri6-
dica se observa en todas partes donde la riqueza y
la poblaciéon hacen progresos?

« Estoy muy naturalmente inclinado a creerlo, pre-
cisamente porque los progresos en Montevideo han
sido rapidos y considerables. Deben hacerse muchas
operaciones y entre otras un cierto nimero de de-
saciertos, cuya liquidaciéon causa una crisis que no
es muy larga, y que sélo hiere a las personas dema-
siado comprometidas para poder esperar....»

Como se ve, este notable escritor se daba cuenta,
aunque no exacta, del desequilibrio econémico que su-
fria el pais,ignorando, como lo declara en las palabras ci-
tadas, el poder de las causas de caracter local;causas que
hicieron mas adelante, de loque él llamaba una crisis
no muy larga que s6lo heriria 4 las personas dema-
siado comprometidas para poder esperar, una de esas
grandes crisis comerciales que todo lo conmueven en
sus rudos estremecimientos.

El movimiento epiléptico, las especulaciones de todo
género, los desaciertos, todo lo que constituye el
periodo seductor de la crisis habia ya pasado por la
vasta escena de las transacciones mercantiles.

Y el periodista 4 que hemos hecho referencia, pin-
tando con vivos colores la situacién, observaba que
con las maravillosas facilidades del crédito, el comer-
clante mayorista usaba y abusaba de él, el minorista
se excedia de sus operaciones ordinarias, y todos
compraban con exceso en la seguridad de vender y
de que la demanda no declinaria. _

«Y no se vendera— decia, — porque ese precio exa-
gerado es un descuento del porvenir, de un porvenir
que no vendra; porque estais convirtiendo todo en
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puro capital fijo; porque demordis & inmovilizais el
capital circulante, el aceite que hace andar la ma-
quina; porque estais aniquilando las fuerzas produc-
toras con vuestros impuestos, nuestras deudas, nues-
tros consumos privados y publicos exagerados, con
la criminalidad é inseguridad en la campaia.

«Se vende, mientras el movimiento impreso sigue
con su velocidad adquirida; mientras nadie se ha
desengafiado de la ilusion de comprar y esperar para
vender ; mientras no se toca el fondo de la bolsa;
pero, jcuidado con el primer tropezén, con el primer
descubierto, con la primera liquidacién !

«El crédito, la venta & realizar, no exoneran de la
obligacién de pagar; pero como no se quiere vender,
se eslabonan nuevos compromisos 4 los ya existentes,
hasta que llega el dia que habiendo muy poco capi-
tal prestable, fuerza es realizar. i

« Se trata de vender y no se encuentran comprado-
res: s6lo se vende 4 vil precio. Los calculos han
sido defraudados; y el dia en que sea preciso reem-
bolsar los descuentos hechos sobre el progreso fu-
turo del pais, que debia valorizarlo todo, nos en-
contramos con que el progreso se declara también
en quiebra.»

El Presupuesto presentado por el Ejecutivo iba 4
ser tratado en breve por las Camaras, en las que pa-
recia predominar la sana tendencia de introducir to-
das las reformas necesarias 4 fin de equilibrar los
gastos con los recursos, nocién elemental de toda buena
gestién financiera.

Segun los cilculos del Gobierno, el Presupuesto
arro;arla un déficit de tres millones; pero la Comi-
sibn de Hacienda, en un luminoso dictamen, en oca-
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- sién de debatirse este punto, reducia aquella cifra 4 la

mitad préximamente, siendo el discurso pronun-
ciado por don Agustin de Vedia en la Camara, muy
digno de llamar la atencién por las sensatas con-
sideraciones que aducia respecto 4 los gastos &
ingresos de los Departamentos de campafia, entre
los cuales unos se bastaban, otros cubrian difi-
cilmente su presupuesto y los mas no alcanzaban &
cubrirlo. Como medio de regularizar la vida eco-
némica de los Departamentos, proponia la Comi-
sibn la descentralizacién de las rentas, lo que reve-
larfa de manera inequivoca cuédles eran los que no -
necesitaban auxilio de la Capital y cules aquellos
que se bastaban perfectamente con sus propias entradas.

Como las circunstancias reclamaban la adopcién de
alglin medio 4 fin de prevenir en lo posible los efec-
tos de la crisis ya iniciada, y como corrfan rumores
sobre contratacion de empréstitos en el exterior, la
Comisién de Hacienda se pronuncié sobre la eficacia
y oportunidad de este expediente financiero, signifi-
cando que antes derecurrir 4 él, cuyo solo resultado
seria aplazar la crisis, y en manera alguna conju-
rarla, era necesario iniciar un severo plan de econo-
mas, suprimiendo con mano firme ciertas gabelas
que pesaban sobre la poblacion y reduciendo el pre-
supuesto como fuera posible y racional; tempera-
mento que contrastaba con el sefialado por el sefior
Pedalva, que después de proyectar el empréstito
para rescatar las deudas del 9 y 12 por ciento,
propuso el aumento de la Contribucién Directa, Pa-
tentes y Timbres, creacién de un impuesto sobre
ventas, permutas y donaciones de bienes raices, y
sobre las sucesiones directas.
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Cuando la prensa, la opinién y las Cémaras se
preocupaban de allanar las serias dificultades finan-
cieras de todos conocidas, estalld la revolucién en
Buenos Aires. La conmocién politica agravé, como
era natural, la situacién del mercado argentino ; las
instituciones bancarias bambolearon, y estos sucesos
trajeron nuevamente 4 las columnas de nuestra
prensa la vieja polémica del 68 sobre el banco pri-
vilegiado y la libertad bancaria, rompiendo el fuego
el doctor don Angel Floro Costa, con uno de esos
folletos, que,como los de Pablo Luis Courier, despiertan
el ardor bélico de las ideas antagénicas, y abren sur-
cos de luz en el ambiente.

El doctor Costa defendia la organizacién del Banco
Nacional en Buenos Aires y crefa que hallariamos
la incégnita de algunas de nuestras ecuaciones
financieras trasplantandola & nuestro territorio; tesis
que impugnaba el doctor Lavandeira, esgrimiendo ar-
mas dignas de su ilustrado contendor, y sosteniendo
que los bancos privilegiados <eran como esas
plantas que nacen en las profundidades del Océano,
lejos del sol y de la luz, que son para las institu-
ciones de crédito el znferés personal y la concurrencua,
estas dos fuerzas de impulsién y de gravitacién del
mundo econdémico. »

Nuestro crédito exterior estaba abatido en sumo
grado. Los sucesos politicos de la Argentina — que &
la general ignorancia europea en asuntos americanos
se le antoja el mismo pals que la Republica Oriental, —
. influian notablemente en nuestras relacmnes comer-
ciales con los grandes mercados.

El empréstito proyectado, cuyo destino serfa el de
unificar las Deudas, reduciendo su interés, habia fra-
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casado, y la prensa inglesa, especialmente el 7%e Fo-
reing Times, se dirigia 4 sus lectores pintandoles la
afligente situacion de nuestra campaiia, donde los ex-
tranjeros no podian dedicarse 4 su trabajo pacifico,
aconsejando a las casas bancarias una absoluta res-
triccion del crédito, hasta que desaparecieran de las
columnas de nuestros diarios los negros recuerdos de
recientes crimenes.

Y, como consecuencia de todo esto, la inmigracién
declinaba considerablemente, porque en toda Europa
era proverbial la falta de trabajo y de garantias en
las Republicas del Plata.

Entretanto, la cuestién capital, que preocupaba &
gobernantes y gobernados, como medio eficaz de des-
pejar la situacion, era la cuestién de los recursos, 4
cuya solucién satisfactoria se hubiera arribado facil-
mente tomando, como medida previa, la de regularizar

la percepcion de los impuestos y las contribuciones,

que de mil distintos modos se defraudaban.

El Ejecutivo envié 4 las Camaras dos proyectos
tendentes 4 arbitrar recursos para llenar el déficit
del 74, y prevenir en lo posible el del afio préximo.

Por uno de los proyectos buscaba el Gobierno en
el interior del pais los medios de cubrir el presu-
puesto; proponia un empréstito 4 los bancos existen-
tes, concediéndoles en cambio el uso de la emisién
menor en condiciones que se estipularfan.

Por el otro proyecto adoptaba el Ejecutivo el viejo
temperamento de pedir al Cuerpo Legislativo un voto
de confianza para conseguir los fondos que se necesi-
taban, no siendo con el establecimiento de impuestos
y contribuciones.

Con breves modificaciones, la Comisién de Hacienda
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en su dictamen aconsej6 la sancién del primer pro-
yecto y el rechazo inmediato del segundo, que ado-
lecia del vicio de inconstitucionalidad, puesto que el
Cuerpo Legislativo no podia delegar en el Ejecutivo
la facultad privativa de intervenir en la negociacion,
a efecto de fijar ciertas condiciones bajo las cuales
debiera realizarse.

Mientras se agitaban estas cuestiones de vital inte-
rés y renacia el debate sobre el monopolio y la libertad
bancaria, el afio 75 se dibujaba en el horizonte con
siniestros fulgores, pues el dia 1.° de Enero, las elec-
ciones de tenientes alcaldes fueron interrumpidas por
la insolente ostentacién de la fuerza regimentada, que
ya escribla con sus facones y con sus trabucos naran-
jeros, los negros preliminares de la saturnal politica.

Echemos un velo sobre los tragicos sucesos de aque-
llos aciagos dias, ya que la indole de nuestro estudio
nos veda entrar de lleno en apreciaciones sobre la
extrangulacion del sufragio, la hecatombe de la Plaza
Constitucién, la famosa acta de los verdugos de la
soberania nacional, y el amordazamiento sin ejemplo
de la prensa.

-El honorable y laborioso ciudadano don Francisco
Vidiella, cuyas relevantes virtudes acaban de perpe-
tuarse en el bronce, por iniciativa popular, dirigié una
comunicacién al Presidente de la Reptblica, pidién-
dole, en nombre de los intereses del alto y bajo co-
mercio, la supresiéon 6 reforma del sistema monetario
restrictivo y de las medidas violentas que alejaban
toda esperanza de reaccién en las finanzas nacionales.

Pero el Ejecutivo segufa imperturbable su norma
de conducta, arando tan hondo en lo politico como en
lo econémico; y en un Mensaje presentad6 4 la Asam-
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: blea en el mes de Julio, manifestaba que por haber
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invertido el tiempo en la patridtica tarea de solucio-
nar todos los grandes problemas de la actualidad, no
‘habia podido detenerse & formular el Presupuesto co-
‘rrespondiente, por lo cual pedia que rigiera el del afio
anterior con las economias que fueran necesarias;
bien entendido que tales reducciones serfan sobre
aquello que la practica ha aconsejado, pues 7o se ocul-
taba al P. E. que los empleados de la Nacion no esta-

ban remunerados como correspondia.

Aunque el Gobierno anunciaba pomposamente, en

- meditados documentos oficiales, que se preocupaba de

solucionar la crisis monetaria y financiera, no acer-
taba 4 tomar otras medidas salvadoras que los im-
puestos excesivos y las gabelas sin limite, invirtiendo
en cambio los pocos recursos disponibles en los pri-
meros cafiones Krupp traidos al palis.

A fines de Julio se formulé un proyecto gravando
fuertemente las propiedades raices de la Capital y de
campaiia.

La Comisién de Hacienda del Senado informé favora-
blemente, y no satisfecha con aconsejar la aprobacién
sin mayores comentarios, dijo al pais que el Ejecutivo,
después de largas vigilias y de hondas meditaciones,

- Mo hallaba otra medida que la creacién de nuevos im-

puestos, para despejar la situacién financiera; lo que
no debia atribuirse sino 4 la oposicion sistematica y
rabiosa de sus enemigos de siempre, que indudable-
mente merecian implacable censura, porque habian
declarado guerra sin cuartel 4 un gobierno que era
la genuina encarnacién de la voluntad popular!

En un Mensaje del 21 de Septiembre el Gobierno
disertaba sobre la crisis, atribuyéndola pura y exclu-
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sivamente 4 las guerras civiles, y proponiendo dos
proyectos redactados por don Andrés Lamas, el uno
politico y econémico el otro.

El primero era el Fiat lux pronunciado en el caos
de la politica, y decia:

« La Asamblea General, consultando los mas altos
intereses ¢ interpretando los sentimientos mnacionales,
decreta el olvido reciproco de todos los actos politi-
cos que han dividido & los orientales, declara extin-
guidas las responsabilidades legales de esos actos, y
prohibe que se recuerden y discutan. »

Los prohombres de aquella situacién, olvidando
que la concordia politica no se impone con decretos,
juzgaban que con su olimpica palabra se borrarian los
recuerdos dolorosos de los sucesos de Enero, se olvida-
rian los agravios inferidos 4 la majestad de la nacién, y
la indignacién patridtica trocarfase en himno de ala-
banzas 4 los Poderes piblicos.

El proyecto financiero, después de reducir la emi-
sion del papel moneda & los tres millones autorizados
por la ley del 23 de Enero del mismo afio, a4 los bi-
lletes del Banco Navia nacionalizados por la ley del
23 de Mayo, y al saldo de la emisién nacionalizada
del 68, quedando en consecuencia derogada la ley de
23 de Junio del 74, autorizaba al Ejecutivo—y esto
era lo mas trascendental, — para proceder 4 la crea-
cion de un gran Banco Nacional de emisién y des-
cuentos con todo linaje de privilegios, excepciones y
favores que creyera necesarios para su conservacion,
dandole facultad para gestionar ante los demas ban-
cos su refundicién con el proyectado, y recibiendo en
cambio los privilegios y ventajas que se estipularan
de comun acuerdo.

SN A

Este voto de confianza se extendia 4 la reforma
del sistema de impuestos existente. Los dos proyec-
tos fueron sancionados en el mismo dia, y no transcurrié
mucho tiempo sin que el Ejecutivo hiciera uso de la
ley financiera de Septiembre.

El 22 de Octubre aparecié un decreto, en el que
después de innumerables considerandos, entre los cua-
les figuraba el de que «las circunstancias del pais,
agobiado por una crisis econdmica, politica y finan-
ciera, no permitfan operaciones regulares de crédito, y

constatada la notable reducciéon del sfock monetario,

para las transacciones ordinarias, se daba cuenta de
la inutilidad de las gestiones para que los demas
bancos se incorporaran al proyectado, rehabilitabase
al de Maua en sus operaciones, & cambio de que el
Vizconde desistiera de las reclamaciones entabladas
por los perjuicios, dafios emergentes y lucros cesantes
ocasionados a su juicio por la autoridad nacional; re-
clamaciones que seglin el decreto se encontraban
fuerte y decididamente amparadas por el Gobierno
Imperial del Brasil, exonerandose al pais con tal
medida — todo segun el proyecto, —de cuantiosas res-
ponsabilidades apremiantes y previniendo la eventuali-
dad de una complicacién internacional. »

La emisiéon de billetes menores de diez pesos era
otro de los privilegios concedidos al Banco Maua
hasta su refundicién en el gran Banco Nacional cuya
fundaciéon promoveria en breve el Ejecutivo.
~ Pero, ninguna de las medidas puestas en practica para
despejar la situacion financiera —reagravada conside-
rablemente por los sucesos politicos, — produjo el re-
sultado que se buscaba, el sfock metalico sigui6 siendo
insuficiente para las transacciones ordinarias del mer-
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cado, fué ahondandose hora por hora la desconfianza
plblica, y en virtud de un convenio que se ha hecho
eélebre, no aceptaron los comerciantes en 'sus opera-
ciones otro instrumento de cambio que la moneda
metalica.

El Ministro de Hacienda estaba convencido de la
esterilidad de aquellos expedientes y conocia que era
cada vez mayor el vacio hecho por la opinién sen-
sata del pais & los directores inconstitucionales del
Estado.

A principios del afio 76, don Andrés Lamas, que
del seno de la Junta Revolucionaria de Buenos Aires
habia remontado el vuelo para venir 4 posarse en la
poltrona ministerial de Hacienda, dirigié una comuni-
cacion al Presidente del Centro Comercial don Mauri-
cio Llamas, consultandole sobre el medio mas eficaz
para restablecer la confianza, y para que los asigna-
dos de don Pedro Varela fueran recibidos con toda
impasibilidad por la poblacién pagana, materialmente
abrumada de expoliaciones y gabelas.

«Estudiando este fenémeno —decia el sefior Lamas
refiriéndose a4 la no valorizacién del papel circulante
a pesar del famoso convenio de Octubre, — he llegado
4 persuadirme de que él es producido por el desapare-
cimiento del crédito, por la desconfianza en todo y en
todos, que se apodera de las sociedades cuando ellas
han pasado por las decepciones y por los trastornos
de que han sido victimas los habitantes de este pais. »

Es decir, que alla en su conciencia de ciudadano el
sefior Lamas daba la razén 4 los opositores abnega-
dos de aquel orden de cosas, en el que no falté, para
completar el cuadro de la adversidad nacional, la mas
alta nota del descrédito: los famosos asignados de don
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Pedro Varela y la suspensién violenta del servicio de
la Deuda Publica ! ‘

Durante el afio 76, la prensa recomenzb su tarea
regeneradora de combatir sin tregua los escdndalos
financieros y politicos de la época, figurando en pri-
mera linea entre los escritores de este perfodo de
convalecencia nacional, el doctor Sienra y Carranza,
que levantara la bandera de «La Democracia» «de
entre el polvo de las gloriosas derrotas. »

Después de una incansable propaganda, la rescisién
del convenio de Octubre se impuso & los miembros
todos del Gobierno, que desde los comienzos de sus
tareas oficiales agitabanse 4 tientas, sintiéndose as-
fixiados en el ambiente enrarecido de la opinion.

La rescision se llevé 4 cabo el 26 de Octubre del
76, estableciéndose, entre otras, las clausulas si-
guientes:

1.* El Gobierno se reservaba la facultad de cambiar
las notas de la emisién actual por otras de emisién
nacional; pero quedaba privado del derecho de emitir
nuevos billetes inconvertibles mientras no se hubieran
retirado los que circulaban en virtud del convenio de
Octubre.

2.2 Kl Gobierno se obligaba a entregar al Banco
Maua y C2—en caracter de compensacién unica por
la rescisién del convenio, — cincuenta y cinco letras de
30,000 pesos oro cada una, 6 su equivalente, y una
letra de 20,000 pesos en la misma especie, aceptadas
por la Colecturia General de Aduana.

3.* La reclamacién del Banco Mauda y C2 de que
habia desistido por el convenio de 22 de Octubre, no
quedaba perjudicada por las clausulas de la resci-
sion.
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Los expedientes financieros seguian su curso, y a
los tres dias de extinguirse los derechos y obligacio-
nes creados por el convenio del 75, estableciése un
impuesto extraordinario de uno por ciento «sobre to-
dos los pagos que hicieran la Tesoreria General y
demas oficinas pagadoras de la Republica, ya fueran
sueldos, pensiones 6 cuentas, cualquiera que fuera su
origen 6 procedencia. »

Los fatidicos vientos del 75 engendraron tempesta-
des que quiza no han desaparecido aln totalmente
del cielo de la Republica.

El sefior Vaillant, en una Memoria de la Direccién
de Estadistica, publicada en Enero del 79, decia refi-
riéndose 4 la situacién econdémica y politica de los
ultimos afios:

«A la vez que la importacién y el consumo, dis-
minuyé también nuestra exportacién, & contar del afio
74, y sobre todo en 1875, y se paraliz6 nuestra pro-
duccién, mas bien por la inseguridad que reinaba en
la campafia, que por otra causa natural alguna.>»

Y en la Memoria de Hacienda del 79, decia la pa-
labra oficial: :

«¢No eran sencillamente naturales la despoblacién
y la alarma, el alejamiento de los capitales, el des-
crédito, y hasta la ruina que tan seriamente llegd 4
amenazarnos? »

<¢No eran hasta. cierto punto justos los desfavo-
rables conceptos de que éramos objeto en el exterior?»

« Permitame V. S. que por amor al pais no con-
signe la uUnica respuesta posible. »

Del convenio Maua, juzgaba esta misma Memoria
que «habia sido una de las principales ¢ la principal
de las causas que paralizaron las transacciones co-
merciales é hicieron mas honda la crisis econdémica. »

Ly

periodo de nuestra existencia nacional, en la firme per-
suasion de haber demostrado que de idéntica manera
fueron apreciados en las columnas de la prensa inde-
- pendiente que en los documentos oficiales posteriores
al afio terrible; porque la unica discrepancia que cabe
respecto de ellos, es la de si comprometié mas el
porvenir de la Republica el desorden financiero, 6 la
bacanal politica surgida del motin.



CAPITULO V

L.a crisis del 90

Todos recordamos el periodo préspero de la crisis
del go. Al malestar general, a la inseguridad de la
vida y de los intereses materiales, & la violacién de
los derechos mas elementales del ciudadano por un
cesarismo corruptor capaz de relajar la fibra civica
- de una raza viril, sucedieron las seductoras espe-
ranzas nacidas al calor del entusiasmo publico en
la conciliacion de Noviembre; y con ella la honradez
administrativa, el ascendiente natural de los ciudadanos
ricos en talentos y virtudes, la concordia de los par-
tidos, el olvido de los sucesos recientes, factores mo-
rales que provocaron la salida tumultuaria de los ca-
pitales encerrados en sus arcas y la inmigracion, de
otros, europeos y argentinos, avidos de asociarse
al renacimiento del crédito, y seguir la corriente as-
censional de la riqueza publica y privada.

La reaccién en el orden politico provocd la reac-
cién en el orden financiero. Asi, los fondos publicos,
cotizados poco antes a vil precio, experimentaron consi-
derable suba, elevandose la Unificada del 45 al 73 por
ciento, gradualmente ; la Amortizable del 28 al 35, lle-
gando al 46 el afio 87, y consiguiendo en poco tiempo
la Consolidada recorrer la gran distancia que media
entre el 46 por ciento y la par.
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En el capitulo primero de esta tesis tratamos de
describir a grandes rasgos y en términos generales la
etapa de las crisis, que se caracteriza principalmente
por la abundancia de metalico y de titulos, y por la
expansion de los consumos publicos y privados.

Nadie se detiene en esos momentos 4 estudiar ma-
duramente los fenémenos del crédito, ni desconfia en
lo mas minimo del terreno que pisa; como Sancho,
tabalgando en el Clavicornio con los ojos vendados,
cree pasar por las regiones del fuego, del hielo, de la
lluvia, s6lo porque se lo dice el caballero, asi el espiritu,
subyugado por el delirio de la especulacién y juzgando
perdurable el progreso que lo deslumbra, sélo atiende
al ultimo dividendo de la accién, al méas subido in-
terés del capital, al altimo negocio pingiie, sin sofiar
siquiera en la ruina que sobre él se cierne, ni en el
tremendo golpe que recibira al tocar la. tierra.

Las sociedades anénimas brotaban en el periodo de
valorizacién general como evocados por conjuro ma-
gico, y lo mismo los pequeiios que. los grandes ca-
pitales buscaban con avidez colocacién aleatoria en
las acciones que abarrotaban el mercado, aun en
aquellas lanzadas & la circulacién con el estigma
deprimente de la clandestinidad.

El publico — tocado de la mania de las grandezas, —
no se detenia 4 examinar el objeto practico de al-
gunas sociedades, bastandole que la prensa ensalzara
sus propésitos y que en el directorio aparecieran
nombres conocidos, para cobrar fe ciega en su mar-
cha futura, y desprenderse sintemor del numerariono
sujeto 4 fluctuaciones desfavorables, 4 trueque de los
valores nitidamente impresos en rica cartulina.

L absorcion repentina de savia producia en los
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organismos del crédito fenémenos naturales é inme-
diatos; y merced & la confianza que inspiraban en los

primeros instantes y al asombroso movimiento tran-

saccional, realizaron algunas operaciones, que tuvieron
la virtud de agigantarse en los balances mensuales,
redoblando, en consecuencia, el ya ardoroso entu-
siasmo de los accionistas.

Algunas de esas compaiiias, cuyas obras quedan ahi
como opulentos restos de un gran naufragio, arras-
tran vida anémica desde los preliminares de la crisis;
otras, que se proponian cultivar industrias imposibles,
entraron inmediatamente en liquidacién avivando el
panico, y otras, como el famoso Banco Popular, mos-
traron desde luego sus arcas desiertas, con la cir-
cunstancia agravante del escandalo publico.

Entretanto la Reptiblica vecina experimentaba los

funestos resultados de una fiebre enloquecedora de ne-

gocios, y después de cabalgar en las nubes y en los
vientos de la especulacién, pisaba el sendero escabro-
sisimo de la escasez de numerario y de la verdadera
bancarrota.

La experiencia, maestra fecunda, habia ensefiado
a los argentinos que nada significaba el aumento
temporal y en gran parte ficticio de valores en circu-
lacién, si la produccién del pais no seguia en pro-
gresion geométrica, si el sfock monetario real y efec-
tivo no escudaba las transacciones mercantiles, si la
gestion politica no se tornaba en garantia eficaz de los
intereses econémicos.

Los reyes de la DBolsa, los iniciadores prestigiosos
de las grandes empresas estaban arruinados; la liqui-
dacion se presentaba ad portas; y Londres no arrojaba
una libra mas en el revuelto mar de las finanzas ar-
gentinas.
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Todos estos hechos ejercian su doble influencia
en nuestra plaza, determinando por una parte el retiro
de los capitales argentinos que nuestro movimiento co-
mercial habia traido, y haciendo ademéis que los mer-
cados europeos nos restringieran el crédito, puesto que
para ellos constituyen una sola entidad financiera las
dos Republicas del Plata.

Felizmente para nuestro pais, una poderosa tenden-
cia que se habia iniciado & copiar servilmente las
practicas argentinas, cay6 en desuso, porque el esta-
llido de la crisis en la opuesta margen del Plata fué
el alerta dado a nuestro comercio, y particularmente
a los especuladores, que la especulacién-—como lo
decia un diario de esta capital, llamando la atencién
sobre los sucesos financieros de la otra banda—es
una esponja que absorbe todo el capital que se le
arroja y siempre queda sedienta.

Consignemos algunas cifras que reflejardn fielmente
el estado econémico del pais en el momento psicolé-
gico de pasar del periodo ascensional 4 la depresién
inevitable de todos los valores.

Las rentas de Aduana durante el afio 89 aumen-
taron considerablemente, lo que se debi6 por una parte
a la ley de 1.° de Enero del mismo afio sustituyendo
el moderado derecho ad valorem que gravaba algu-
nos articulos, por derechos especificos; por otra, al
aumento -—natural . en época prospera,—de los con-
sumos privados ¢é industriales, asi como 4 una ad-
ministraciéon de Aduana que salvaguardaba mejor que
las anteriores los intereses de tan importante reparti-
cién publica.

En el tltimo quinquenio, el aumento progresivo de
las rentas de Aduana durante los dos primeros me-
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‘:;ﬁes de cada afio era el siguiente: 1.130,668 pesos el
. g6; 1.352.812 el 87; 1.804,906 el 88; 1.818,524 el

89; 1.870,814 el go. ,
El producido del tasajo habia disminuido. El Bra-

» ‘sil, olvidando el decreto imperial del 87, aumentaba

los aforos hasta tres pesos y medio por cada ani-
mal faenado. _

Ademas, la concurrencia argentina nos habia hecho
perder terreno, y aunque el afio 88 la vecina .Repl'l-
blica sélo export para el Brasil g.200,558 kilogra-
mos de charque, y nuestros saladeros 29.221,130, el 89
se aproxim6 bruscamente su exportacion a ila n}xes-
tra, siendo aquélla de 21.971,045 kilogramos, y esta
de 23.322,200.

La disminucién de nuestra exportacion debiose,
entre otras causas, 4 la pérdida de las cosechas y &

" la mortandad de las ovejas.

El caracter distintivo de la época prospera es un
aumento notable en las importaciones, obedeciendo al
aumento de los consumos publicosy privados; asi, el
afio 86 alcanzaron aquéllas & 20 millones y a 25 1/2
el 88.

El comercio exterior del pais, 4 pesar de todos
sus quebrantos, aumentaba considerablemente seglin
datos fidedignos publicados por la Direccion de Es-
tadistica; estando representado el afio 62 por 17
millones de importacién y exportacion, el 72 por 34
millones; el 86 por 44; el 87 por 43; el 88 por 5'{
y medio, y el 89 por 61.281,398, correspondiendo a
la importacién 36.823,863 y 24.457,535 & la exporta-
cién; lo que arroja en la balanza internacional un
saldo desfavorable para el pais de 12.366,328, paga-
deros casi en su totalidad en libras esterlinas.
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Nada significaba una importacién de 20 millones
el 86, porque la exportacién ascendia 4 24; asi como
no inspiraba temores el 88 una importacién de 28
millones, porque esta alta cifra fué superada en un
millén y medio por la exportacién.

Pero, durante el afio 89 la tnica exportacién que
asumi6 proporciones alarmantes fué la del metalico,
pues & pesar del aumento de las rentas publicas
durante este afio, los gastos crecieron paralelamente,
y la salida de metalico provocada por el desequili-
brio de la balanza de comercio, por el servicio de
las deudas que ascendia & cinco millones, por la
exportacion de valores de las compaifiias ferrocarri-
leras, saladero Liebig, etc., llegd & 20 millones, precisa-
mente cuando el pais necesitaba 46 para las tran-
sacciones ordinarias del mercado.

El ejercicio econémico-de 1887-88 arrojé un déficit
de cuatro millones doscientos mil pesos, y el déficit
de la administraciéon Tajes al terminar el 89 ascendi6
a tres millones doscientos mil pesos, siendo los even-
tuales de los Ministerios — verdaderos Montgolfier del
Presupuesto, —de 236,868 pesos, y llevandose la palma
como siempre el de la Guerra!

A despecho de tan desalentadoras perspectivas, el
instinto de imitacién —que es comun & los individuos
y & los pueblos,—nos conducia & reproducir servilmente
las practicas argentinas en finanzas, y 4 valorizar los
titulos y la propiedad territorial con capitales que
entraban temporariamente en el mercado, para huir
de él a los primeros amagos de una crisis.

En la propiedad territorial se manifesté vigorosa-
mente la fiebre valorizadora del periodo préspero.

Durante el afio 89, segin la Direccion de Esta-
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. distica, vendiéronse bienes raices en toda la Repu-
~ plica por valor de 63,546,624 pesos.

Y comparando el movimiento de venta territorial
de aquel afio con el de los cuatro aifios anteriores,
resulta que el 85 ascendié 4 14.276,454, el 86 &
9.859,703, el 87 & 18.683,365, y el 88 4 35.108,468;
cifra que, aunque elevada, dista mucho de la que
corresponde al afio 89, durante el cual se vendieron
bienes raices, s6lo en el Departamento de Montevideo,
hasta la suma de cuarenta y seis millones y medio,

No fué menor el vuelo que tomaron los préstamos
hipotecarios, obedeciendo, como todas las manifesta-
ciones del movimiento transaccional, 4 esa expansion
inusitada que precede al estallido de la crisis.

Las hipotecas, representadas el afio 86 por trece
millones escasos, ascendieron el 89 & 27.821,672.

Y agregada 4 la cifra de las ventas la de los prés-
tamos hipotecarios, sube en el afio citado el capital
movilizado en tierras a la fabulosa cantidad de #o-
venta y un millones de pesos; dato precioso quereve-
landonos lo intenso de la especulacién, nos revela al
propio tiempo el secreto para apreciar la magnitud
de la catastrofe, cuyos caracteres sintomaticos apa-

‘recfan de relieve en los grandes factores econémicos.

«jAdelante a todo vapor!» era el lema de los
argentinos, segun lo decia Leroy-Beaulieu en « L’Eco-
nomiste Frangais»; y esa misma divisa financiera
nos hubiera arrastrado al abismo de una crisis mas
terrible que la presente, si la mala suerte del vecino
no nos hubiera detenido en el plano inclinado de la
especulacion desenfrenada, que 4 la vez de conspirar
contra la idiosincrasia patriarcal de los comerciantes,
Y aun de los estancieros, contaba con el vértigo de
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las cumbres oficiales, verdadero obstaculo para refre-
nar los desérdenes financieros con las fuerzas vivas
del pals, restauradas al impulso de la iniciativa in-
dividual y de la accién gubernativa.

Con harta razén 'decia «La Nacién» de Buenos
Aires, al apreciar nuestra situacién econdmica, aleccio-
nada por la experiencia de su propio pais:

«La primera columna de la riqueza de un pueblo
es la libertad que la conserva.

«La segunda es el trabajo, la creacion real y efec-
tiva de valores, y no hubiera podido sofiar — nuestro
pals —en un momento mas propicio para inaugurar la
era de labor, que es el definitivo sello de la gran-
deza de una nacion. »

Nada ganabamos, en verdad, con aquella fantastica
riqueza de titulos y acciones, si nuestras industrias
permanecian anémicas, 'y si siempre arrojaba saldos
desfavorables la balanza internacional; por eso,
cuando la catastrofe argentina nos trajo al terreno
de la realidad, haciendo trizas el prisma de nuestro
optimismo financiero, oyéronse por todas partes los
fatales augurios, y el doctor Mendilaharzu declaré en
la Camara, en ocasion de discutirse el proyecto sobre
garantia & la cédula hipotecaria, lo mismo que el
sefior Casey habia manifestado en cartas & Sanford,
es decir, que el pals atravesaba wna pequefia crisis
de prosperidad.

El 1.° de Enero del 87 la deuda piblica ascendia
4 72.205000 pesos y ya el 1.> de Marzo del go se
habia remontado & 96.679,000, con el Empréstito para
rescatar los Bonos y chancelar el déficit; legado que
recibié el actual Gobierno, amén de los ascensos
militares de ultima hora con que el general Tajes
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0 obsequiar 4 sus adictos, provocando las mas
stas censuras de la opinién sensata del pais.
 Las clases parasitarias iban en aumento galopante,
y la famosa Lista 7 de Septiembre se habia multipli-
. cado por veinticinco en el corto periodo de diez afios,
" habiéndose triplicado la Plana Mayor Activa; todo lo
~ cual hacla vislumbrar la espantable realidad de un
) porvenit cercano.

Por otra parte, el Banco Nacional, que debi6 ser el
" coloso del crédito y el gran motor de las industrias
del pafs, mediante la distribucién racional de sus cau-
g dales; el Banco Nacional, con una Direcciéon desaten-
. tada y sin escripulos, que Leroy-Beaulieu ha califi-
- cado merecidamente en sus lecciones en el colegio
~ de Francia, reproduciria la eterna historia de los
~ bancos oficiales: después de gozar de inmensos privi-
legios; después de acelerar un movimiento transaccio-
nal sin base firme; después de anteponer los intereses
de una clientela en su mayor parte irresponsable, a los
~ grandes intereses de la sociedad, pediria moratorias,
agravando la crisis al decretar la bancarrota del co-
- mercio.

Efectivamente, el 5 de Julio del go fué aplazada la
conversiéon de sus billetes; y el 7 del mismo mes
se dicté la ley de inconversién por el término de seis
meses, dando al Directorio facultad de emitir hasta
doce millones seiscientos noventa y seis mil pesos;
cantidad que realmente se reducia a cinco millones
- trescientos noventa y seis mil, puesto que siete millo-
nes y medio estaban ya en circulacion.

Dentro del periodo de la inconversién debia reor-
ganizarse el Banco, y dos millones y medio de la
emisién autorizada debian lanzarse en billetes menores,




BT e

La ley del 7 de Julio declaraba & todos los del
Banco moneda de curso legal, que seria recibida en
las oficinas publicas por su valor escrito y entre par-
ticulares segun lo pactado en cada caso; disponia el
pago en oro sellado del 20 °/, de los derechos de
importacion, afectando el producido al rescate del
billete inconvertible; creaba una Comisién Fiscaliza-
dora que velaria por la emisién actual y por la futura
autorizada por la ley, haciendo que una y otra
fueran suficientemente afianzadas con valores reales y
efectivos de cartera; y establecia, por ultimo, que el
Directorio — aquel Directorio presidido por el esta-
dista del 68, que ahora no tenia una palabra de pro-
testa para los tortuosos procederes, cuya responsabi-
lidad no podria rehuir ante el pais, —cesara en sus
funciones, procediendo la asamblea de accionistas al
nombraiienito de los miembros que la ley le enco-
mendaba.

Facilmente se comprende que siendo el estado de
la plaza el que hemos tratado de bosquejar en las pa-
ginas que preceden, la caida estrepitosa del Banco
Nacional, importantisimo factor del movimiento infla-
cionista, é institucién rodeada de privilegios como el de
la emisién menor, el de las Cédulas Hipotecarias hasta
la suma de 50 millones, el recibo transitorio de las
rentas publicas y los depésitos municipales y judicia-
les, debié agravar la situacién general, creando serios
temores y nuevas desconfianzas.

Desde luego, como lo dijo la prensa, la ley de in-
conversién originé dos problemas, financiero el uno y
econ6émico el otro, contribuyendo ambos a agravar la
situacion. Por una parte el Gobierno recibiria en todas
sus oficinas el billete inconvertible por su valor es-
crito, y por otra tendria que hacer el servicio de la
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Ta inconveniencia de esta disposicién se atenud por
ley del 26 de Julio, que establecié que el Estado
' recibiria el billete inconvertible al tipo mas alto de su
_ cotizacién en la Bolsa el dia anterior.

_ El otro problema decfa relacién directa con el
~ Banco. Efectivamente, veiase éste en el caso de no
9 operar & oro sino 4 papel, y de hacer el servicio &
~ oro de la Cédula Hipotecaria; circunstancia que di-
b ficultaba la conversién de sus notas y el cumplimiento
~ de los demas compromisos, en el término perentorio
de las moratorias.

~ El sfock monetario, naturalmente disminuido por la
_ inconversién de los billetes del Banco Nacional, se
- enrareci6 mas y mas, porque, como hemos visto, el
. pais tenia que pagar los saldos desfavorables de la
~ balanza de comercio, y ademéas los otros bancos res-
tringieron en grande escala su emisién fiduciaria con-
vertible.

, La Comisién Fiscalizadora creada por la ley de
~ inconversién habia entrado en el desempefio de sus
- funciones, y el 18 de Agosto declar6 en un informe
- que los valores saneados de la cartera del Banco no
bastarian para responder 4 la conversién en los seis
meses fijados por la ley.

El encaje del Banco, que en Junio era de 1.958,704
pesos, correspondiente 4 una emisién circulante de
6.931,550, era en Agosto de 256,610, correspondiendo
- ,Aé una emision de 6.332,706 pesos.

Paralelamente al encaje metalico del Banco dismi-
nuia también la inmigracién, que durante los meses de
- Junio, Julio y Agosto convirtiése en emigracién, ha-
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biendo entrado en el ultimo mes de los citados 1,353
pasajeros y salido 3,087.

Durante el tercer trimestre del go entraron 3,775
habitantes y salieron 6,933, es decir, casi el doble.

Como se ve, recién en el segundo semestre de aquel
aflo empezaron a sentirse en todas las manifestaciones
vitales del pais, los efectos definidos de la crisis, cuyas
causas generadoras no eran de ultimo momento, ni se
reducian 4 la marcha desatentada y sin control del
Banco Nacional, sino que remontaban a la clausura
de los puertos brasileros el afio 88, complementandose
con el desequilibrio comercial, con los falsos mirajes
del periodo brillante, con la repercusién natural de la
bancarrota argentina, con la mas honda desconfianza
publica, y con un cumulo verdadero de transacciones
mercantiles, iniciadas sobre la base del crédito y pa-
trocinadas por sociedades insolventes.

Como consecuencia de la desaparicién del credlto
personal, el crédito hipotecario, aunque disminuyé en
Montevideo el go, a la mitad préximamente del 8o,
aument6 en los Departamentos de campaiia.

En éstos, durante el 89, se prestaron en hipotecas
6.060,714 pesos, y el go, 7.844,556, a la inversa del
Departamento de Montevideo, que empled en hipotecas
el afio 89, 21.760,958 pesos, y so6lo 11.843,617 el go.

Durante este ultimo afio la inmigracién se redujo
4 la tercera parte de la del 89, y 4 la mitad el monto
de las cantidades invertidas en propiedades raices en
toda la Republica.

Respecto a las fluctuaciones de los fondos publicos
en el semestre que precedid, asi como en el que su-
cedié inmediatamente al estallido de la crisis, consig-
naremos los siguientes datos: la Unificada se cotiz6 a
71 1/8 el 31 de Enero, a 64 3/4 el 31 de Julio, y
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scendié al 51 al finalizar Diciembre; la Amortizable
cotizé a'38 3/4 el 31 de Enero, 4 29 el 31 de Julio,
en los ultimos dias de Diciembre al 22; las acciones
de la Compaifila Nacional de Crédito se cotizaron 4
34 1/2 el 31 de Enero, 4 8 3/4 el 31 de Julio,y 4 3
el 31 de Diciembre; las del Banco Nacional & 102 en
- Enero 31, & 35 1/2 en igual dia de Julio,y 4 13 1/4
el 31 de Diciembre; las del Banco Constructor Orien-
- tal 4 108 el 31 de Enero, 4 30 a fines de Julio, y sin
8 demanda en Diciembre; las Cédulas Hipotecarias, serie
A, a 67 en Enero, 4 54 en Julio, y 4 35 en Diciembre;
~ el oro & la par en Enero, & 120 1/2 en Julio y & 169
- en Diciembre.
~ La elocuencia de estas cifras revela en toda su des-
nudez la nueva faz econémica del pais, de este mismo
pais que hacia unos cuantos meses gastaba sendos
millones en articulos de lujo, comestibles y bebidas,
movilizaba alrededor de cien millones en la propiedad
territorial, asimilaba elementos de trabajo incorporan-
dolos al vertiginoso movimiento de sus operaciones de
- crédito, y arrojaba en la alta cifra de su comercio
exterior, la proporcion de sefenta y un pesos por cada
habitante; limite que corresponde a las naciones mas
comerciales del mundo, y que supera al que arrojan
paises como Chile y la Republica Argentina, verda-
deras entidades financieras.
Durante los meses que van transcurridos del afio
91, la crisis ha seguido su marcha por el sendero sem-
brado de escollos de su liquidacién, periodo fielmente
reflejado en el oro al doscientos, las acciones del Banco
Nacional al doce y las Cédulas Hipotecarias al treinta
Yy uno.
A pesar del restablecimiento de los derechos de
exportacion y del 5 °/, adicional de importacién, el
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producido de la Aduana ha sido inferior al del afio
pasado, notandose en el mes de Enero una diferencia
de trescientos mil pesos.

El afio 89 produjo la Aduana en el primer trimestre
2.742,414 pesos, habiendo producido en igual periodo
de este afio 2.177,149; y en el primer trimestre del
9o aument6 la poblacién en mas de ocho mil habi-
tantes, disminuyendo en cerca de dos mil durante el
mismo espacio del corriente afio.

Los bancos emisores — de Londres, Inglés, Italiano
de Espaiia ¢é Italo-Oriental, —aunque tomando las me-
didas que determinan la norma del banquero en las
situaciones embarazosas, han defendido con bizarria el
stock metalico de la plaza, aumentando & la vez que
la emisiéon de sus notas convertibles, la cubierta me-
talica, fuerte é inevitablemente castigada por los em-
bates de la crisis.

No entraremos en la apreciaciéon de los sucesos
financieros ocurridos ultimamente, porque tan amplio
proposito no corresponde a los reducidos limites de
este trabajo; pero antes de cerrar el presente capitulo,
consignaremos que la conversién de la emisién mayor
y menor del Banco Nacional se ha efectuado dentro
de los términos seialados por la ley, aunque el criterio
publico no ignora cuan empiricos han sido los medios
empleados 4 fin de llevar a cabo aquella operacién,
ni cuan distante se encuentra el Banco-—escollo for-
midable que obstaculizara como ninguno la liquidacién
paulatina de la crisis, —de sacudir su marasmo con
Sus propios recursos.

Nada revela con tanta fidelidad el caracter del hom-
bre como la inminencia del peligro, la seguridad del
mal, el convencimiento pleno de la adversa suerte.

- Sobre este fondo oscuro brotan espontaneas las pre-
- dicciones elegiacas y aparecen de relieve los sombrios
pronésticos. Asi, cuando una crisis se pronuncia, es
comun ver a los que poco antes pregonaban las exce-
lencias de un progreso galvanico, pasarse con armas
Ly bagajes 4 las filas de los mas obcecados pesimistas,
para anunciar desde la nueva tienda que el infortunio
durara hasta los siglos de los siglos.

Sin aguzar el espiritu de observacién, se descubren
claramente estos fenémenos psicolégicos en el proceso
evolutivo de la crisis actual, que atribuida en absoluto
~ por algunos a los desaciertos y 4 la modorra indiana
del Gobierno, y por otros a las ilusiones Opticas de la
especulacion, es considerada, quiza por los mas, como
una situaciéon sin término racional, eterna, rémora
insalvable opuesta & los progresos futuros del pais.
Interrogad al respecto al grueso publico, interrogad
a las clases trabajadoras, que aun siendo rehacias 4 los
incentivos de la aventura financiera, no pudieron sin
embargo sustraerse a la demencia general, y os contes-
taran que el mal es incurable, que jamas se iniciara
la vuelta a los negocios, y que sblo rumores de ca-
tastrofe llenan el ambiente.

Pero, apreciaciones tan extremas—que mas se aproxi-
man 4 lamentos entrecortados de las victimas de la
crisis que & juicios reflexivos de una razén despreo-
cupada y serena,— no deben hacer camino ni refle-
jarse en las columnas de la prensa culta, cuyo puesto
de combate en una situacién como Ja presente, le im-
pone el deber de asesorar a los elementos gubernati-
Vos, que han agravado con su inaccién los males del
pais, obligindola & secundar con heroicos esfuerzos
todas las iniciativas saludables que tiendan 4 dar cima
4 la magna obra de la regeneraciéon nacional.
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La verdadera misién del periodista en el momento
actual, no se armoniza en consecuencia con un pesimismo
desesperante, ni con un optimismo infantil, fuente
de nuevos errores; el escritor debe sefialar con ente-
reza inquebrantable las llagas del organismo social,
escogitando los medios racionales de atacarlas, asi
como recordar las faces menos sombrias de los grandes
problemas, dando en ocasiones tregua 4 la tarea de
anfiteatro para departir con el pueblo sobre lo que
aun perdura de su pasado préspero, y sobre las obras
realizables en la actualidad, sefialdndole con el indice
en la propaganda diaria, que es propaganda de todos
los instantes, la tierra prometida de su felicidad y su
grandeza.

Al final del capitulo segundo manifestibamos cémo
gradualmente la accién gubernativa, vigorizada por la
accién popular, puede salvar las dificultades financie-
ras que surgen 4 cada paso en cualesquier de los pe-
riodos de la crisis, activar la liquidacién en mo-
mentos como los actuales, y apartar del camino los
obstéculos que se opongan al restablecimiento de la
actividad comercial.

Porque el gobierno y el pueblo tienen su lote de
responsabilidad en la produccién de la crisis, el pue-

blo y el gobierno deben asociar sus esfuerzos & fin -

de combatirla y de preparar el advenimiento natural
Yy no ex abrupto de nuevos dias de bonanza financiera.

Por lo que respecta al pueblo, justo es reconocer
que la sensatez y la cordura informan su actitud
frente 4 la crisis, aleccionado por su propia experien-
cia y por el viviente ejemplo de la Republica Argen-
tina, que esti pagando los extravios politicos y los
abusos del crédito al alto precio de su prestigio uni-
versal.

e

El gobierno algo ha hecho, pero no tedo lo que

“debiera hacer, ni todo lo que la poblacién tiene el
indiscutible derecho de exigirle.

Al formular el proyecto de Presupuesto General
de Gastos para el ejercicio econdémico de 189r1-g2,
le ha temblado el pulso al Poder Ejecutivo en algu-
nas de las mas gruesas partidas; ha visto, sin duda,
el abuso que saltaba de la tela, ha pensado quiza
en corregirlo, y hasta habra llenado algunas cuartillas
de guarismos en perfecta formacién; pero como la
politica — jaun la alta politica financiera | — es una se-
rie no interrumpida de transacciones, se ha visto pre-
cisado el Poder Administrador 4 transigir, 4 ceder al-
gunos palmos de terreno, vale decir, 4 sacrificar los
anhelos del pueblo en holocausto & esos gérmenes
impuros que han arrastrado hasta nuestros dias los
fatidicos vientos del afio 7s.

En un pais como el nuestro, cuyas aspiraciones se
colman facilmente a los primeros indicios inequivocos
de una politica elevada; en un pais que, como al-
guna vez lo dijera don Jacinto Albistur, «puede ser
conducido al borde del abismo, pendiente de un hilo
de seda, s es inmensa la accién reparadora del Go-
bierno ejercida con entereza, con tino, sin vacilacio-
nes pusilanimes, sin favoritismos, con la regularizacion
de las finanzas nacionales por supremo objetivo, y la
Constitucién y las leyes delante de los ojos.

Fluye de estas premisas la consecuencia lbgica é
inmediata de que el Gobierno no ha luchado con brio
durante la crisis actual, debiendo ser factor principa-
lisimo en la resurreccién del crédito; resurreccién
que esperamos en tiempo no muy lejano, porque la
ley del ritmo extiende sus efectos asi al dominio de
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los intereses positivos como a la vasta esfera de
los fenémenos morales.

Pero, sea cual fuere el tiempo necesario para que
renazca la confianza publica como en los dias clasi-
cos del crédito y de la febril agitacién comercial,
confiamos mucho en las propias fuerzas vitales del
pais, y descansamos en este postulado irrecusable for-
mulado por Leroy-Beaulieu al apreciar la actual crisis
argentina, mas compleja y mas honda que la nuestra:

«La juventud de las naciones, como la de los hom-
bres, ofrece una elasticidad y reservas de fuerzas que
permiten borrar en algunos afios las huellas de las
crisis mas graves. »

CAPITULO VI

Politica y finanzas

siente en si la repercusmn de los 1mpulsos progresi-
~Vvos que agltan ala opuesta° su marcha es paralela.,

as leyes; viven de la misma sangre; respiran el
smo oxigeno; retroceden & avanzan 4 merced de
~ factores semejantes, y asi en los perfodos de calma
- como en los ciclos de borrasca, ambas deben acari-
~ Ciar esta suprema aspiracién: el engrandecimiento y
:la gloria de los Estados.

Cuando el Barén Louis dijo: « dadme buena politica

.clara como la luz mer1d1ana un principio axiomético
1 ~destinado 4 repetirse por los publicistas, por los mi-
~ nistros de Hacienda, por los hombres de Kstado, en
- todos los documentos trascendentales sobre la gestion
'~ de la fortuna publica, en todos los congresos y en
- todos los pueblos de la tierra.

Los caudales de una nacién dependen de ma-
| nera tan directa de su politica y de su régimen ad-
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ministrativo, como los caudales de un individuo de su
marcha privada.
Asi, la probidad de los gobernantes, su honradez

acrisolada, su integridad, sus facultades administrati-

vas, ese espiritu de justicia, de orden y de previsién
con que deben distribuir las rentas nacionales, la leal-
tad y franqueza del Poder en exponer la situacién
del Erario, realzado todo por los beneficios inestima-
bles de la paz publica, por el control oportuno y
eficaz, por las instituciones liberales y ‘por la publi-
cidad amplia y fecunda, que es caracter distintivo de
las naciones cultas, he ahi las condiciones necesarias
para obtener buenas finanzas.

Nuestro pais, desgarrado durante tantos afios por
las guerras civiles, y extenuado en los tltimos tiem-
pos por Gobiernos cuya nota dominante—hecha al-
guna excepcién, —era el asesinato clandestino & el
latrocinio impudente; nuestro pais, decimos, no ha
podido conquistar en los grandes mercados el crédito
que le asigna su potencia productora, viéndose pri-
vado de las condiciones mas elementales para la ges-
tion regular de las finanzas, que no es compatible
con la usurpacién de la soberania popular, ni con
la administracién desatentada de los fondos publicos,
ni con la alteracién de la paz, ni con la amenaza
permanente de todos los intereses y de todos los de-
rechos. ,

Leroy- Beaulieu, tomando por base el interés y ti-
pos de los Empréstitos, ha clasificado las naciones
en siete categorias, con relacién al crédito de que
gozan, correspondiendo: & la 1.2, Inglaterra y Esta-
dos Unidos; a la 2.2, Holanda, Bélgica, Noruega,
Suecia, Dinamarca, Suiza, Prusia, Baviera, Sajonia,
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~ Waurtemberg; 4 la 3.2 Francia y Chile; 4 la 4.3 Aus--

tria, Australia, Hungria, Portugal, Rusia, Brasil, China ;

4 la 5% Espaiia, Rumania, Argentina; 4 la 6.2, Gre-

cia, Uruguay, Méjico, Japén; 4 la 7.4 Turquia y Ve-
nezuela.

Es decir, que 4 pesar de nuestra potencia produc-
tora, relativamente superior 4 la de otros paises de
importancia comercial, el olvido de las practicas de
buen gobierno, los desérdenes administrativos y las
luchas internas nos mantienen todavia en las tltimas
escalas del crédito pulblico, haciéndonos marchar en
el mundo econémico & la par de la histérica Grecia
y del Japén!

Chile, que ha visto tomar asombroso vuelo & sus
industrias, aumentar con rapidez su poblacién, y fruc-
tificar la simiente del progreso al amparo de una
paz interior de medio siglo, ahi esta al nivel de Fran-

_cia; mientras que Venezuela y Paraguay, paises ani-

quilados por la adversidad politica, sélo mediante
heroicos sacrificios consiguen un puesto humilde en
el opulento festin del crédito universal.

La gran Republica del Norte, poseedora de inmen-
sas riquezas y de una asombrosa potencia rentistica,
no figuraria en primera linea si durante largas y
gloriosas épocas de su historia no hubiera hecho un
culto austero de las instituciones republicanas, edu-
cando al ciudadano en su verdadera escuela politica:
en el régimen municipal, que al darle la conciencia
de sus derechos y el estricto conocimiento de sus
deberes correlativos, lo prepara eficazmente para las
funciones soberanas de la democracia.

Politica liberal, amplia y honesta; administracién
escrupulosa de los caudales publicos; organizacién
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bancaria inaccesible a los pequefios intereses de bando
politico 6 bursatil, que al propio tiempo de evitar el
abuso despierte el uso moderado y sensato del crédito
real y personal, he ahi las bases graniticas, inconmovi-
bles, de las finanzas de un pais.

La historia — « maestra de la vida»,— confirma
cumplidamente estos principios, revelandonos también
que los talentos superiores no siempre han visto claro
en las situaciones cadticas, y consagrando con el
sello auténtico de los hechos consumados, la célebre
frase de Mirabeau: « cuando se saben bien las cuatro
reglas, y conjugar el verbo Zenzer, es uno un aguila
en finanzas. »

Asi, Sully normalizé las finanzas de Enrique IV
habiendo respirado mas el humo de las batallas que
el ambiente de las aulas universitarias.

Lo que en manera alguna significa que el talento
superior y la especial versacion en materia econdémica
deban proscribirse de la suprema direccion de las
finanzas, porque si asi hablaramos, las sombras de
Colbert y de Turgot se levantarian airadas ante nos-
otros, a reivindicar los fueros de la inteligencia, y la
alta investidura del criterio cientifico, presidiendo la
marcha regular de los Estados.

A despecho de la intima relacién que existe entre
la politica y las finanzas, algunos pueblos anhelan el
engrandecimiento de las tltimas sin alcanzar previa-
mente la moralidad y el orden de la primera.

i Irrealizable aspiracién!

Sentirdn en la jornada extenuacién mortal, vién-
dose condenados a una tarea inacabable como la de
Sisifo.

Al violar las leyes econdmicas, éstas fulminaran
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bre ellos sus agravios con la inexorabilidad de su
ncion.
Y, nuevos titanes de la leyenda econdmica, preten-

ran en vano escalar el Olimpo !

V.o B.o
CARLOS MARIA DE PENA.

Puede imprimirse.

EpuarpDo BRITO DEL PINO.




