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Serfor Rector:
Seflores catedraticos:

Al retirarme de las aulas de esta Universidad,
después de diez afios de consecutiva asistencia a
ollas, habria deseado presentaros una toésis dignado
vuestra ilustracion y de vuestra ensefianza; pero el
escaso tiempo de que hejpodido disponer para la con-
feccion de este trabajo, & lavez quemis pocos cono-
cimientos y mis limitadas facultades han frustrado
on parte mis mas ardientes deseos, siéndome uni-
camente permitido, al concluir, dejar constatados
en estas paginas los esfuerzos de una buena volun-
tad, on el desarrollo dounodo los mas importan-
tos problomas de la ciencia econdémica, que para
ser tratado debidamente requeriria una extension
vastisima, que se halla extremadamente circuns-
crita por la naturaleza de este trabajo.

Séame dado, sefiores, consignar aqui mi pro-
fundo agradecimiento hacia todos aquellos que, en
cumplimiento de su noble misién, me han iniciado
en los principios déla ciencia, concurriendo & ese fin
con (irme y decidida voluntad.

Al entrar en la azarosa via que vosortos habéis
ya recorrido en parte, yo 0s aseguro que las sanas
lecciones de moral y patriotismo que aqui he reci-
bido, no serén perdidas y que on cada uno do los
actos que practigue como hombro 6 como ciuda-
dano han de tener ellas una fiel y exacta aplicacion,
no guiandome otro moévil en los primeros que el
cumplimiento do la ley moral y on los segundos:
el bien y la felicidad de la patria.



Pasare ahora & ocuparme del punto elegido para
esta disertacion.

Las naciones, aun aqueltas mejor organizadas
en su régimen politico y financiero, se ven con
frecuencia en la necesidad de hacer frente a grandes
erogaciones causadas por accidentes cuya previ-
sién no es posible. No alcanzandoles las rentas or-
dinarias para cubrir esos gastos han recorrido unas
véces a imponer contribuciones extraordinarias y
otras &l crédito, es decir, & solicitar del verdadero
propietario un capital disponible mediante una remu-
neracion que recibe el nombre de interésy la prome-
sa de un rembolso en un tiempo mas 6 ménos lejano.

Varias causas han dado origen en todos tiempos
a los empréstitos publicos.

Sabido es que no siempre coinciden en un pais
las entradas de los impuestos con las sumas que
peridédicamente tiene que satisfacer el Estado. En
tina nacion cuyas finanzas estén regularmente or-
ganizadas, verdad es, que las entradas se hallaran
equilibradas con las salidas al fin de cada afio;
pero ello no obsta & que se vean con frecuencia,
en épocas diversas, sin los recursos que demanda
una salida siempre igual y constante. Para poder
cubrir las cargas ordinarias, en estos casos, los
Estados’ han adudido al credito.

Otro motivo que hace hayan ocurrido los gobier-
nos al mismo medio, son esos frecuentes sacudi-
mientos nacidos unas veces en el interior de un
pais y otras en el exterior y que ponen en peligro
la estabilidad de sus instituciones, su independencia



0 su integridad territorial. En una palabra: las
revoluciones y los conflictos internacionales. En
estos casos desgraciados no hay posibilidad de en-
trar a la lucha sino se dispone do inmensos capitales
y ningun medio mas facil de proveerse de ellos que
por medio do un empréstito nacional.

Por otra parte, los grandes trabajos, las obras co-
losales emprendidas en el presente siglo, y que cada
dia hacen mas necesarias la creciente civilizacion,
han sido causa de que se pidiesen y pidan aun al
crédito las erogaciones que ellas demandan.

En la antigliedad esta manera de proveer alos gas-
tos extraordinarios de la nacion era completamente
desconocida. Viviendo en continuas guerras 6 ame-
nazadas constantemente con ellas, conservaban siem-
pre disponibles inmensos tesoros, que fécilmento con-
vertian en Utiles y materiales de guerra.

En Atenas existia una ley que ordenaba so ateso-
rasen cada afio mil talontos para atender a los gastos
que originase unaguorra futura (1). Roma seguia el
mismo sistema, y la historia nos presenta un sinnu-
mero de casos de reservas metélicas abandonadas
en poder de los conquistadores* junto con los territo-
rios conquistados.

Aun hoy dia la Prusia nos conserva el ejemplo do
una nacion que arroja anualmente en sus arcas va-
lores considerables que guarda, ya en dinero, yaen
titulos do crédito, para atender con ellos alas expen-
sas de unaguerra.

No creo que sea necesaria mucha fuerza de argu-
mentacion para demostrar los vicios y peligros econé-
micos de que adolece esto sistema.

(1) Floros Estrada.



El Estado rio es un capitalista. Su mision es pro-
pender, en la esfera econdémica, el desarrollo de lari-
gueza publicay de laprosperidad nacional y no es en
manera alguna arrebatando los capitales deja circu-
lacion, é imposibilitando su aplicacion a las diversas
industrias, fuente de toda riqueza, como cumpliria
aquellos fines. Los tesoros de guerra son valores
muertos para la circulacion y para la industria. Ellos
tienen, ademas, el peligro de ofrecer & los malos go-
bernantes féacil ocasion para desviarlos de su verda-
dero destino, empleandolos en beneficio personal 6 en
perjudiciales empresas.

Es innegable que esa reserva puede llegar & ser en
muchas ocasiones una excelente medida politica,y par-
ticularmente en el caso ya indicado de sobrevenir una
lucha. La Potencia que previsora acumulé valores
de quejpuede inmediatamente hacer uso, se encontrara
siempre en mejor situacién que aquella otra que no
pudiendo disponer de un tal tesoro tendra que acudir
& contribuciones vejatorias, 6 que ir a golpear a las
puertas de los grandes capitalistas nacionales 06 de
los mercados extranjeros para que le faciliten sus ca-
pitales en condiciones siempre onerosas para el
pais. Y esto au*i cuando no tenga que apelar al me-
dio ominoso del curso forzoso para proporcionarse
los fondos que necesite!

La cuestion, pues, de si es 6 no conveniente la
constitucion de un tesoro de guerra, puede considerar-
se bajo un doble punto de vistay dar origen & dos opi-
niones totalmente contrarias.

Como medida econdmica es rechazada por la una-
nimidad de los economistas. Las objeciones que se
le dirigen son irrefutables.

Considerando ese sistema bajo su aspecto exclu



sivamente politico, no puedo dudarse que podra dar
exelentes resultados y quo constituyo una fuerza po-
derosa en un pais.

Mas téngase presento quo s6lo estudio aqui todas
las cuestiones bajo el primor aspecto, por sus efectos
economicos y quo rechazo, por consecuencia, o0sas
resorvas, ya consistan en metélico 6 en titulos do
credito, como contrarias al desarrollo do la industria
y al progreso de los pueblos.

Dificilmente, sefiores, habra do encontrarse punto
alguno de la ciencia Hilandera que haya dado origen
a4 mayores controversias y & opiniones tan extremasy
contradictorias, cual el de los empréstitos publicos.

Toda una sério de notables economistas, entre los
cuales descuellan Juan Bautista Say, John Stuart
Mili, Ricardo, Turgot, Colvert, Montesquiouy Mac-
Culloch, rechazan por completo el sistema do los
emprestitos como totalmente incompatibles con la
prosperidad de un pais, llegando en su absolutismo
hasta negarlos toda legitimidad.

Escritores no ménos reputados como Voltairo, Pin-
to, Melon, Condorcet y Berkeley, sostienen latésis
contraria, afirmando por su parte quo la deuda pu-
blica constituye una fuente casi inagotable de riqueza,
0 valiendome de la misma expresion del udltimo de
los escritores citados, los empréstitos son verdade-
ras minas do oro para una nacion. Es sobre todo
enel siglo pasado que estas ideas adquirieron con-
siderable desarrollo, ejerciendo una poderosa influen-
cia en la situacién financiera de los Estados europeos.

Pardeéme que estas dos teorias son igualmente



erréneas. Ni puede decirse con los primeros que
nunca un pais debe recurrir & los emprestitos publi-
cos, considerandolos siempre y en todos los casos
como unardémora para el adelanto social, aun cuan-
do no pueda ménos de reconocerse que semejante
sistema adolece de gravisimos inconvenientes; ni
puede pensarse con los segundos que la deuda publi-
ca sea siempre Util y constituya una riqueza efectiva,
a pesar de que ciertos bajos aspectos y en casos de-
terminados deban reconocérsele ventajas innegables
y aconsejarse su adopcion.

Examinaré con la posible]detencion ambas teorias,
tratando de investigar sus efectos econémicos.

Los citados escritores del siglo XVIII creian ha-
llar en los empreéstitos un poderoso elemento de ri-
quezay bienestar social, y nada es a la verdad mas
peligroso que sustentar semejante teoria. Ella con-
duciria a las naciones & su completa ruina.

Segun la opinion de Pinto, «las deudas publicas
aumentan lariqueza social en todo el montante de
su capital»; mas esta afirmaciones infundada, y su-
cede precisamente con el uso del crédito todo lo con-
trario de lo que éste escritor asevera. Los capitales
desviados de la circulacion, en donde servian de mo-
tor & la industria, pierden en manos del Estado el
caracter de tales., para convertirse en rentas que son
con frecuencia gastadas improductivamente. Si no
se hubieran empleado en cubrir el empreéstito, ha-
brian sido colocados utilmente en la produccion y
dado origen & nuevos capitales. Asi pues, no so6lo es
falsa la aseveracion de Pinto, sino que las sumas
absorbidas por la deuda & mas de ser perdidas para
la sociedad, impiden la acumulacién de nuevos capi-
tales. Guando trate de los efectos perjudiciales idel



empréstito he do tener ocasion de volver sobro esto
punto y do confirmar mas aun mi opinion con las
palabras de un ilustre escritor.

Voltairo, & quien, diré con Garnior, no lo ha sido
dado arrojar mucha luz en las cuestiones econo-
micas, decia «que un Estado quo no debo sino a si
mismo no so empobrece»; y Melon expresaba el mis-
mo sofisma cuando, valiéndose de distintos términos,
oscribinque «las deudas publicasjson deudas déla
mano derecha & la mano izquierda». La mano dere-
cha es el contribuyente, y la mano izquierda el rentis-
ta que percibe del Estado los intereses dol capital
que le lia dado en préstamo. Lariqueza do una na-
cién no se disminuyo, dicen ellos, porquelas sumas
de dinero pasen de las manos de aquél alas manos
de ésto y por consiguiente su situacion financiera
gueda siendo la misma quo si el empréstito no so hu-
biera contraido. Pero esto es completamente erroneo.
Si sélo nos fijamos en lo que paga el contribuyente
por via do impuesto para entregarse al rentista a ti-
tulo de interés, parece en efecto que la riqueza de la
colectividad no lui sufrido detrimento] pero estudie-
mos mas a fondo el fendmeno econémico quo so pro-
duce y hallaremos quo Imy algo quo a primera vista
no se oe y quo conduce a conclusiones opuestas.

En efecto, supongase quoel empréstito no ha exis-
tido y que por consiguiente el Estado no exige do los
contribuyentes el suplemento de impuestos que en ol
otro caso necesitaria para hacer fronte a los intereses
déla deuda. (Qué resultara entdéneos? Oigamos a
Leroy Bouuleu: «los contribuyentes conservaran
para si el excedente de impuesto destinado a pagar
los intereses & los rentistas; por otra parte, éstos
estaran en posesion dol capital quo dan al Estado



en caso de un empréstitoy, sea que los hagan valer
por si mismos, sea que los confien a empresarios 6
industriales, sacaran ellos un interés casi siempre
igual al que les pagaria el Estado sise lo hubiesen
dado en préstamo. Asi en el caso en que el emprés-
tito publico es contratado, los rentistas no reciben
los intereses del capital prestado al Estado, sino &
expensas de los contribuyentes que los pagan. Si
el emprestito no hubiese existido, los contribuyentes
guardarian el dinero que habrian debido pagar por
via de impuesto, para servir los intereses de la suma
prestada, y los rentistas habiendo conservado en su
poder y hecho valer el capital que habrian prestado
al Estado si hubiese tenido lugar el empréstito, no
son privados tampoco de sus intereses. Se ve la di-
ferencia de los dos casos: cuando el empréstito
existe una, de las dos partes es perjudicada; en el
otro caso, cada una de ellas, los contribuyentes y los
rentistas, tienen & su dispos cion la suma que en el
caso de un empréstito no perteneceria sino a una de
ellas». Esto es perfectamente cierto, tanto mas cuan-
to que el Estado cuando pide prestado lo hace para
consumir, y existe enla gran mayoria de los casos
una pérdida efectiva para la Nacion.

Los defensores de los empréstitos citan como uno
de sus maés felices efectos el de desarrollar el cono-
cimiento y el manejo de los valores en titulos de
crédito y esto es exacto, en cierta medida. Sabido es
gue en todo pais existe un nimero mas 6 ménos con-
siderable de individuos que poseyendo pequefias eco-
nomias prefieren conservarlas improductivas mas
bien que colocarlas'en acciones de compafiias 6 so-
ciedades particulares, cuyo estado econdémico no
pueden conocer facilmente, abrigando gran temor de



ser defraudados. No sucede asi con el Estado. Co-
mo que éste hace publicos todos sus actos, sujetan-
dolos al control de la opinion, pronto llega uno & pe-
netrarse del estado financiero de la naciony cuando
se le considera favorable, ofreciéndose & los pequefios
capitalistas la halaguefia perspectiva de obtener bue-
nos intereses, sin trabajo alguno y sin riesgo de per-
der sus capitales, acuden & colocar sus ahorros en
fondos del Estado. Como ese empleo les produzca
buen resultado van poco & poco acostumbrandose al
uso de los titulos, hasta que llegan a dar sus econo-
mias por acciones de empresas particulares.

Entre nosotros, en donde los empréstitos han sido
en su mayor parte cubiertos por grandes capitalistas
ese benéfico influjono ha podido producirse.

Es en los paises europeos y principalmente en
Francia é Inglaterra, que los empreéstitos han sido
muy frecuentesy se han repartido en mucha parte
entre los peque fios capitalistas, artesanos U obreros,
donde ha podido alcanzarse & comprender esta in-
contestable ventaja.

Mas esa favorable influencia que puede ejercer el
erédito publico enla colocacién de las acciones de
compafiias particulares que fomenten la industria
tiene un limite, pasado el cual pueden producirse efec-
tos funestos. Si el Estado abusando sin medida del
credito celebra grandes 6 consecutivos empréstitos,
de manera que introduzca en el mercado gran nime-
ro de titulos de deuda, en vez de favorecer perjudica
y amenaza la estabilidad de las empresas privadas.
En efecto, cuando se ofrece alos capitalistas la opor-
tunidad de poder elegir entre prestar sus capitales &
la Nacion 6 & asociaciones 06 individuos privados, pre-



feriran casi siempre adquirir titulos de aquélla mas
bien que de éstos.

No es posible la competencia entre el Estadoy una
empresa cualquiera. El primero terminard por ab-
sorber todos los capitales que buscan colocacion,
dando asi un golpe de muerte al espiritu de asociacion
y de empresa.

Se ha dicho también, con verdad, que los emprés-
titosestimulan al ahorro. Es fuera de duda que cuan-
do el Estado expide titulos por pequefios valores que
puedan irse cubriendo parcialmente, el efecto econo-
mico de que hablamos habré necesariamente de pro-
ducirse. Para justificar este aserto el mismo autor
antes citado nos suministra el ejemplo de lo acaecido
en Francia ultimamente. Acababa esta nacion de
salir de una guerra desastrosa y, vosotros no lo ig-
norais, la Alemania le imponia como indemnizacion
una suma fabulosa. En 1871 se realizaba un emprés-
tito de dos mil doscientos veinte y cinco millones de
francos y al afio siguiente, en 1872, la Francia pedia
nuevamente al crédito tres mil cuatrocientos noventa
y ocho millones mas de lamisma moneda. Para cu-
brir este Ultimo empréstito se expidieron titulos cuyo
valor nominal erade 84 fr. 50, pagaderos asi: «una
primer entrega, llamada de garantia, de 14 fr. [50, y
luego una série de veinte entregas mensuales de 3
fr. 50». Esta facilidad de adquirir titulos con 5 0/o
de renta debio ser naturalmente un poderoso estimulo
paraque las clases inferiores pudieran convencerse
de los beneficios que una pequefia economia les re-
portaria, y asi no es de extrafiarse que de 934,276
suscritores que obtuvo ese empréstito, mas de 800,000



fueran nacionales y solo una octava parte del ex-
tranjero. (1)

No es meénos cierto que un empréstito nacional
tiene la incuestionable ventaja de que da empleo a
capitales que alejados de la circulacion es como si no
existieran para la sociedad, desde que permanecen
totalmente improductivos. Muchos capitalistas hay
gue, duefios de una riqueza que les. representa el re-
sultado de grandes fatigas, prefieren conservarla en
sus cajas mas bien que exponerla a los azares inse-
parables de los negocios. Optan por privarse del be-
neficio 6 del interés que ella pudiera proporcionarles,
mas bien que verse expuestos & una pérdida que les
traeria laruina. Unempréstito pablico despierta esos
capitales. El Estado da a los capitalistas, a la vez.
gue una buena retribucion, garantias que no les pres-
tarian los particulares a quienes confiaran esas sup-
inas. Un cambio brusco de fortuna debido & una des-
graciada operacién puede poner & éstos en el caso
de no poder devolver los capitales que se les confia-
ran, y aun de nopoder hacer frente al pago de los inte-
reses; pero el Estado que goza de rentas, percibidas
por el impuesto, que puede aumentarlas cuando son
mayores sus necesidades, ¢ cuando una crisis ha
causado la disminucion de esas entradas, ofrece una
ventajosa colocacion al abrigo de todo riesgo. La ban-
carrota del Estado ha sido un acontecimiento tan ex-
traordinario en la historia financiera de los pueblos
cultos, que puede asegurarse que no volvera a produ-
cirse. La Francia imponiendo a sus acreedores, bajp
el Directorio, la reduccion de un tercio de sus crédi-
tos y expidiéndoles por los dos tercios restantes titu-

(1) Leroy Beaulieu.
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los que perdieron totalmente su valor, puede citarse
como un ejemplo raro en la vida de los naciones con-
temporaneas. La bancarota, sea ella total 6 parcial,
es lamayor de las inmoralidades de que un pueblo
pueda dar ejemplo. Es la deshonra y el descrédito de
la nacion.

La civilizacion progresa, las ideas morales hacen
camino y es por eso que confio en que no habra ya
de producirse en el futuro esa ignominiosa cancela-
cion de cuentas que humillay degrada & los pueblos
gue la sancionan.

He refutado las ideas equivocadas y corrientes en
el siglo pasado sobre el crédito publico, sin dejar por
ello de consignar las ventajas de los empréstitos na-
cionales. Trataré ahora de demostrarlos efectos per-
judiciales de que adolece el sistema, como asi mismo
las exageraciones en que han incurrido sus apasio-
nados detractores.

Los empreéstitos, se dice, traen consigo la inmora-
lidad en la mas vasta escalay facilitan la corrupcion
de los altos funcionarios publicos que hallan asu al-
cance medios faciles de hacerse de considerables for-
tunas adoptando medidas 6 disposiciones que provo-
guen en el mercado una baja repentina en el valor de
los fondos publicos. Adquieren enténces & bajo precio
esos titulos depreciados subitamente y cuando la
alarma que esas medidas llevaron al animo de los
mas timoratos haya cesado y verificadose el alza en
el valor de los titulos, los revenden guardando para sf
pingles beneficios, Y en efecto, es este un peligro
real. Es por deméas sabido que la mas insignificante



disposicién tomada por un gobierno, aun enel orden
politico, repercute inmediatamente en la esfera econo-
mica produciendo un movimiento considerable de va-
lores, que da frecuentemente por resultado la eleva-
cion en pocas horas de fortunas cuantiosas & trueque
tal vez de la miseria de un gran numero de familias
gue habian colocado sus ahorros en deuda del Es-
tado. La mas pequefia alarma esparcida [con animo
deliberado por uno, 6 mas agiotistas, es lo bastante
para que los tenedores de fondos publicos (y sobre
todo aquellos poco habituados a las operaciones de
credito) acudan presurosos a deshacerse de ellos.
La acumulaciéon de titulos que piden ser inmediata-
mente convertidos en dinero, 6 permutados por otros
gue gocen de mayores garantias, hara que se coticen
& bajos precios, verificAndose los traspasos con peér-
didas considerables por el temor de perderlo todo.
Cuando poco después se constata que la alarma ha
sido infundada joh I enténeos es ya tarde, pues la pe-
guefia economia que el obrero habia colocado en titu-
los de deuda publicay que le representaba trabajos €
inmensas privaciones, le ha sido arrebatadapara ir a
pasar & las cajas de algun agiotista que se encontra-
ra gozando de una riqueza que no es debida al tra-
bajo, ni al ahorro, sino & la mas inmoral de las tran-
sacciones que, sin embargo, el Estado le garante.
Ante los maés elementales principios de justicia
ese contrato seria ineficaz y nulo, desde que reconoce
por base un error 6 un engafio que vicia por completo
el consentimiento de una de las partes contratantes;
pero ante el derecho positivo que exige (y no podria
ser de otra manera) pruebas evidentes del error 6 €j
engafo, pruebas que en esos casos no es posible pre-
sentar porque la causa impulsiva déla obligacion que-



da siendo un acto exclusivamente interno, ante el
cual se halla desarmada é impotente la ley positiva,
cuya sancion solo alcanza a los actos que se exterio-
rizan, hé ahi como queda en tales actos triunfante la
explotacion y el dolo sobre lamoral y la justicia.

Se medird tal vez que lo mismo acontece con toda
otra clase de documentos de crédito que se cotizan en
el mercado, y que ese argumento no debe oponerse
solamente & la deuda publica; pero a los que eso me
digan yo les contesto & mi vez que el que el Estad ono
pueda 6 no tenga poder suficiente para extirpar de
raiz lainmoralidad que envuelven esos contratos, no
es razon para que por medio de empréstitos fomente
masy mas su celebracion.

Téngase también presente que esas convenciones
son mucho mas frecuentes sobre titulos de deuda pu-
blica que sobre cualesquiera otros, y la razén es muy
obvia. EIl crédito de un Estado es siempre mucho
maés extendido que el de una persona 6 sociedad pri-
vada, de manera que sus titulos se reparten inmensa-
mente mas. Los pequeiios ahorros entran en una
cantidad relativamente considerable para cubrir los
empreéstitos, y son los que han colocado sus econo-
mias en ellos los que en un momento de panico acu ¢
den en primer lugar &la Bolsa para deshacerse de
sus titulos aun & vil precio. Los grandes capitalistas
raras veces se precipitan. Habituados al uso del cré-
dito y al manejo de titulos y acciones de toda especie,
no los abandonan sino cuando el temor es muy fun-
dado y llegan a penetrarse de que corren un riesgo
casi sequro de grandes descalabros. Sélo en este ca-
SO es que se avienen & sacrificar una parte de su ca-
pital para salvar el resto.

El sistema de los empréstitos «arrastra los go-



bienios Ala prodigalidad y produce guerras injus-
tas.» Cuando el Estado halla sin dificultad quien lo
ofrezca sumas do consideracién mediante el pago do
un interés mas 6 ménos madico, es arrastrado con
facilidad A gustarlas haciendo do ellas vana osten«
tacion. Un gobernante irreflexivo en un momento
do ira, 6 porel solo deseo de adquirir glorias mili-
tares, puede comprometer al pais en conflictos inter-
nacionales sabiendo que tiene Asu disposicion, en
el instante en que lo quiera, los caudales que nece-
site paraemprender unaguerra*

No sucede asi cuando hay que exigir del pais esas
sumas por el impuesto, pues la opinion pablica se
hace sentir con mayor influencia haciéndose casi
imposible ligar A la nacién A aventuradas empre-
sas. Mas, A la verdad, estas mas bien que objecio-
nes al sistema lo son al abuso que puede hacerse
de él por malos gobernantes. Podran ser estas re-
flexiones politicas; pero yo creo que no debo apar-
tarme del estudio que he emprendido «en el campo
circunscripto de la ciencia financiera.»

La deuda publica dificulta la acumulacion de ca-
pitales, como anteriormente lo he indicado, y éste
es @ mi modo de ver uno de sus mas graves incon-
venientes. Sir Enrique Parnell (1) lo ha demostra-
do de un modo acabado en los siguientes términos:
«Cuando los capitales dejos individuos, dice, llegan
al gobierno bajo la forma de empréstitos, son in-
mediatamente empleados en compra de provisiones,
de instrumentos y del material do guerra; de capi-
tales que eran se trasforman en rentas, se disipan
y gastan sin esperanzas de reproduccion futura. Si

(1) Citado por Plore« Estrado.



los capitales que en diversas épocas se han conver-
tido en empréstitos, no hubieran recibido ese desti-
no, todavia existirian; habrian servido & mantener
alguna industria 6 comercio que hubiese producido
la cuota ordinaria de utilidades: cada afio se habrian
aumentado. Asi, la deuda de un Estado, no solo
disminuye la riqueza nacional en toda la suma que
la constituye, sino también priva al pais de la acu-
mulacién de nuevos capitales que hubiera resultado
del empleo industrial del fondo primitivo.»

Otro efecto pernicioso de los emprestitos naciona-
les, es el de producir un alza en la tasa del interésy
disminuir las utilidades del capital empleado en la
industria. No puede negarse que esto se produce
como consecuencia inmediata de un empréstito.—
Veamos de qué manera. Los capitales existentes en
una nacion son de dos clases: fijos y circulantes. Los
primeros, que son aquellos representados por méa-
quinas, terrenos, construcciones, etc., no sufren en
la mayor parte de los casos un perjuicio sensible,
& ménos que se contraigan empréstitos de suma con-
sideraciéon 6 muy frecuentes, en cuyo caso, restrin-
giendo con exceso la esfera de laproduccién, no se-
ran aquellos tan bien empleados como lo serian si
el empréstito no se hubiera efectuado. Pero los se-
gundos, es decir, los capitales circulantes, que son
los representados por productos manufacturados y
agricolas, por el dineroy por las materias primas,
esos si soportan directamente el peso del emprésti-
to sufriendo una notable reduccion. Disminuido el
capital circulante y por consiguiente la ofertay per-
maneciendo idéntica la demanda, ¢qué sucedera?—
que se producira una suba en el tipo corriente del
interés, se disminuiran las utilidades del industrial



desde que tendra que pagar un interés'mayor por los
capitales que recibe prestados, y se restringiran final-
mente la produccion y el consumo desde que sean
mayores los costos de produccion.

Si bien esto es cierto, no lo es, sin embargo, que
cuando se contrae un empréstito la reduccion del ca-
pital circulante sea igual al monto del empréstito,
como se lia indicado por ilustres economistas. Hay
en ello un error. En primer lugar, es incontestable
gue los empréstitos son cubiertos en una gran parte
por capitalistas extranjeros, en el estado actual del
crédito. Mas adelante examinaré si es esto conve-
niente. Aqui sélo doy por sentado un hecho que se en-
cuentra repetido a cada paso en nuestra historia finan-
cieray en la de todos los paises que han recurrido al
crédito. Ademas, un emprestito, como lo dejo dicho
antes, absorbe una porcién de capitales en metalico
que permanecerian ociosos é improductivos en poder
do capitalistas que no quieren comprometerlos en ne-
gocios de dudoso resultado y & quienes el empréstito
publico les ofrece un interés al abrigo do riesgos, que
es siempre una poderosa tentacion que concluyo por
inducirlos a colocar sus capitales en deuda nacional.
En tercer lugar, como asimismo lo he indicado al
analizar las ventajas del sistema, él fomentael espi-
ritu de ahorro, formando capitales para colocarlos en
deuda. Resulta., pues, que si bien el capital circulan-
tesufre una disminucion, no hay verdad en decir que
ella sea igual al monto de la deuda publica.

Se afirma con fundamento que los empréstitos dan
origen & desigualdades en el repartimiento de los im-
puestos, desde que parafacilitar su colocacion los go-
biernos so han visto y se ven aun en la necesidad de
exonerar de toda contribucion & los capitales que lo



son prestados. Se gravan los que de un modo direc-
to tienden al desarrollo de la industriay al aumento
de la riquezasocial, y se exime de impuestosa los co-
locados en deuda publica, es decir, aquellos que cor-
ren ménos riesgos y que reciben una remuneracion
mas considerable!

Florez Estrada, en su Curso de Economia Politi-
ca se expresa asi: «Algunos autores a fin de preca-
ver este inconveniente, pretenden que los fondos pres-
tados al gobierno deben recargarse en igual propor-
cion que la riqueza restante. Sin dudaalgunaesto se-
ria lo mas conforme & la equidad, lo més provechoso
a laindustria; pero los gobiernos se negaran & adop-
tar semejante medida, sin mas motivo que ver en ella
un obstaculo a los empréstitos que hubiesen de con-
traer en el porvenir. Se opone que este método seria
una bancarota disfrazada. Es verdad que el gobier-
no al contraer un empreéstito se obliga & pagar a los
prestamistas un interés determinado, asi como estipu-
la virtualmente respetar la riqueza de todos los demas
asociados; pero jamas ha renunciado el derecho de
exigir de éstos las sumas necesarias para subvenir &
las necesidades del Estado, gravandoles en razén de
su riqueza respectiva. De consiguiente no hay razon
ninguna para que confundiendo & la vez lo queel go-
bierno debe al acreedory lo que éste debe al gobierno,
se deje libre de todo impuesto directo la renta meénos
precaria, la que exige ménos trabajo, la que pertenece
ala clase mas rica, la que no se empleaen la produc-
cién. Cuando un capitalista presta & un particular
cien mil reales al 5 p.g de interés anual y otro capi-
talista presta al gobierno igual cantidad al mismo in-
terés; si en este caso una contribucion de 5p.g viene
& ser impuesta sobre las utilidades del capital, ¢qué



razon habria para que el primero pague anualmente
guinientos reales de contribucién, y el segundo, con
una utilidad igual y una seguridad mayor, no pague
nada? El gobierno no puede sin atacar el derecho de
propiedad, obligarse & agravar la unade estas dos ri-
guezas y no laotra.» He citado in extenso este parra-
fo porque considero que no pueden ser mas conclu-
yentes las reflexiones que contiene.

Los mas apasionados opositores de los emprésti-
tos publicos, niegan su legitimidad en estos 6 pareci-
dos términos:—el empréstito, dicen, es una carga que
la generacion presente arroja sobre los hombros de
las generaciones futuras, y esto es injusto. Cada una
de ellas debe Unicamente soportar todo el peso de sus
errores, desus faltas 6 de sus crimenes, asumiendo
la efectiva responsabilidad de sus actos.—¢Es esto
cierto? ¢Hay injusticia en que la presente generacion
que ha acumulado capitales, inventado maquinas, in-
vertido sumas inmensas en hacer caminos, ferrocar-
riles, canales y mil otros trabajos de que van & apro-
vecharse las generaciones venideras, hay injusticia,
pregunto, en que haga pesar sobre ellas una parte del
peso de ladeuda contraida por el Estado con aquellos
fines, 6 para defender el suelo de la patria comun? No
lo creo. Sostener la ilegitimidad del empréstito es des-
conocer la solidaridad que une al porvenir con el pa-
sado.

No vaya & pensarse, sin embargo, que porqgue esto
digo, sostenga y6 que siempre sea justo el gravamen
gue se impone & las futuras generaciones. NO. Lo
sera solamente cuando el presente no haya podido,
sin causar perjuicios considerables, extinguir aquella
deuda. Diré con Baudrillart: «bueno es aligerar el
peso do los gravamenes que puedan afectar la sitda-



cion de las futuras generaciones; empero es un sacri-
ficio extremo y muy desinteresado, sin equidad y has-
ta peligroso, que toda la carga afecte al presen-
te, que s6lo puede recoger unaparte muy pequefia de
las ventajas, reservandose sélo los riesgos y sinsa-
bores.»

v

He examinado hasta aqui los efectos econémicosy
financieros de los empréstitos nacionales., estudian
dolos con imparcialidad, refutando las peligrosas
ideas sostenidas con calor por algunos escritores del
siglo XV 111y demostrando sus incontrovertibles ven-
tajas como sus lamentables resultados.

Asi vimos que.el crédito publico desarrolla el cono-
cimiento de los titulos de crédito,y ensancha laesfera
del crédito privado, sirviendo en cierto modo, como
lo dice un economista contemporaneo, «de iniciador al
crédito de las sociedades andénimas y de las empre-
sas cojectivas.» Sin embargo, hice también notar co-
mo el abuso del crédito puede llegar a producir los
mas funestos resultados, destruyendo en un paisel es-
piritu de ,asociacion. Indiqué ligeramente el hecho de
gue los empréstitos, dando segurayventajosa coloca-
cion a los pequenios capitales, fomentan el ahorro y
propenden de esta manera al bienestar de las clases
inferiores de la sociedad; y llamé, finalmente, la aten-
cion sobre la ventaja de que los emprestitos naciona-
les despiertan los capitales que permanecen impro-
ductivos, dandoles una colocacién que en otro caso
no tendrian.

Recorri luego los efectos perjudiciales de la deuda
publicay creo dejar demostrado que los empréstitos
favorecen, el agio y la inmoralidad y, lo que es mas



grave, introducen la corrupcion enlosfuncionarios pu-
blicos encargados de velar por la seguridad de los in-
tereses de todos. Favorecen, asimismo, la prodigali-
dad de los gobiernosy los precipita & guerras injustas
dandoles facilida d para disponer a voluntad de las su-
mas necesarias. Impide la acumulacién de capitales 0
influye de un modo directo en el alza del intereés, limi-
tando, en consecuencia” la produccién y el consumo al
absorber una parte mas 6 niélaos considerable del ca-
pital circulante de un pais. Hice notar el erroren que
estaban aquellos que sostienen que esa disminuoion
es casi siempre igual ai monto del empréstito, desde
gue para cubrirlo entran en unagran parte en ler. lu-
gar capitales ahorrados en virtud de la ventajosa colo~
cacion quo se les ofrece; en segundo lugar, absorbe
también riquezas que permanecian improductivasy ale-
jadas de lacirculacion y, Analmente, y estees el ele-
mento més importante, los capitales extranjeros acu-
den & cubrircncasi su totalidadel empreéstito nacional.
Constaté también como la douda publica da origen a
injusticias en el repartimiento do losimpuestos, desdo
gue se exoneran de toda contribucion directa en las
cargas sociales alos capitales invertidos en deuda na-
cional.
Vv

Tales son, trazados a grandes rasgos, los efectos
econdmicos y financieros de los empreéstitos publicos.
¢Qué consecuencia debera sacarse del estudio que
precede? ¢Habran de rechazarse ellos por completo,
sentando en absoluto que son siempre perjudiciales y
contrarios & todo progreso?

Muy léjos estoy de creerlo asi. El credito usado con
moderacién por los Estados puede producir benéficos



resultados y salvar al pais de las funestas consecuen-
cias de una crisis economicay politica interna.

Los gobiernos en presencia de necesidades extraor-
dinarias., sin fondos de reserva para hacer frente a
ellas, no tienen abiertossino dos caminos: 6 exigen de
los contribuyentes un suplemento de impuestos 6 pi-
den al crédito las sumas que necesitan. ¢Cual de estos
dos medios es preferible?

Tengo laconviccion de que en estas cuestiones no
caben las soluciones absolutas. Unas veces sera ven-
tajoso recurrir al impuesto, otras habra de acordarse
la preferencia al emprestito.

Hallo que encierran profunda verdad las reflexio-
nes que el eminente Mr. Gladstone hacia en la Cama-
de los Comunes de Inglaterra, en ocasion de Jaguer-
rade Crimea, para incitar al Parlamento a aumentar
los impuestos mas bien que acudir al empréstito. El
decia: «Los gastos de la guerra son el freno moral que
el Todo Poderoso impone & laambicion y a la sed de
conquista inherente & las naciones. Hay en las guerra
una brillantez y atractivo que le dan un cierto encanto
& los ojos délas masas, disimulandole sus males. La
necesidad de pagar, afio por afio, los gastos que oca-
siona laguerra, es un freno saludable. Esto hace re-
flexionar sériamente sobre lo que va & hacersey eva-
luar de antemano las ventajas que se esperan del
desembolso que se imponen. En fin, sean cuales fue-
ren los motivos que obligan & los hombre* & decla-
rarse laguerra, es necesario que, como seres inteli-
gentes y morales., no solamente consideren la necesi-
dad de la lucha en que se empefian, sino también que
conserven la resolucion de buscar la ocasion favora-
ble de arribar & una paz honrosa.» |Lastima grande
que, en el estrecho limite de las posibilidades hu-



manas, las ideas del moralistay del hombre de Esta-
do, no puedan tener siempre una exacta confirma-
cion!

M. Gladstone triunfd en el seno de la Camara y el
impuesto proporciono los primeros recursos para la
guerra. Mas recuérdese que la Inglaterra habia go-
zado de casi medio siglo de paz, que la industria ha-
biase desarrollado prodigiosamentey los impuestos
habian sufrido en ese lapso de tiempo una gran re-
duccion. En semejantes circunstancias un recargo
de impuestos era ldgico y necesario.

No es comun que las nacionesen el caso do un
conflicto internacional, se encuentren en la proéspera
situacion en que se hallé la Inglaterra en aquella
época. Con frecuencia los pueblos atraviesan por cir-
grandes sacrificios pueden proporcionar las sumas
gue requieren las necesidades ordinarias del Estado,
y ¢CcOmMo exigir, entdneos, sin arrastrar violentas con-
cesiones, las ingentes cantidades de dinero que se re-
quieren para emprender una guerra?

Francia después del altimo conflicto con la Alema-
nia ¢puede ¢lguien imaginarse que hubiera podido
por medio de contribuciones extraordinarias, cubrir
la inmensa deuda do cinco mil millones de francos
gue tuvo que pagar al vencedor? ¢Cuales habrian sido
los resultados practicos de esa medida? Pardedme que
contemplo la despoblacion y la ruina do la Francia.
Acudié al crédito y los dos empréstitos consecutivos
de dosy tres mil millones de francos salvhron al
pueblo francés, que ofrece hoy & lafaz del mundo una
situacion verdaderamente prospera adquirida en sélo
dos lustros de labor y actividad incansables.

No hay pues que pensar en agravar con nuevas



contribuciones a un pueblo que se halla excesivamen-
te recargado de impuestos. En este caso, si sobrevie-
nen necesidades extraordinarias, el Estado no puede
dispensarse de acudir al empreéstito en el interés bien
entendido de la Nacion.

Otra dificultad hay que imposibilita el que se pueda
acudir provechosamente al impuesto para cubrir ne-
cesidades extraordinariasy es su lenta percepcion.
Cuando ellas son urgentes no hay mas recurso que el
empreéstito.

Labeyrie, en su importante obra Teoria € historia
de las conversiones de rentas, sostiene también que
el empréstito puablico es en ciertos casos un bien in-
contestable. «Todos los miembros de la comunidad,
dice él, no tienen un capital disponible facilmente ena-
genable, muchos no tienen otro recurso que su traba-
jo 6 su industria; aun aquellos poseedores de valores
facilmente negociables los venderian con pérdida en
el momento en que el impuesto es insuficiente para
cubrirlas cargas anuales. Los ciudadanos podrian,
es verdad, para pagar la contribucion extraordinaria
necesitada por la guerra 0 los trabajos publicos, di-
rigirse al emprestito, pero ellos no lo conseguirian
sino en condiciones desastrosas; en los campos, en
las pequefas ciudades, el dinero no seria prestado
sino con subidos intereses.

OEIl Estado, al contrario, hallaria, sin duda alguna,
las sumas indispensables en condiciones mas venta-
josas; pues en los paises bien administrados su cre-
dito es superior al de la inmensa mayoria de los con-
tribuyentes.» Estas observaciones son rigurosamen-
te exactas.

Las contribuciones extraordinarias tienen, pues, en
primer lugar el grave inconveniente de la percepcion



lenta y después la dificultad de poder hacerse efecti-
vas, cuando el pais sufre una! crisis intensa 0 les? im-
puestos ordinarios son muy excesivos con relacion A
la renta disponible dolos contribuyentes.

Conviene, en lo posible, que una nacion se baste con
el impuesto; pero si sobrevienen gastos imprevistos
gue no puede soportar ¢ las necesidades son consi-
derables y urgentes, el crédito publico es el que con
mayores ventajas puede hacer frente Aellas.

Vi

Después de haber justificado la preferencia que en
ciertos casos debe darse a los empréstitos sobro los
impuestos 0 contribuciones extraordinarias, réstame
examinar una cuestion que ha sido muy debatida en-
tre los economistas, cual es la de saber qué os mas
conveniente: ¢queel ompréstito sea cubierto por capi-
talistas nacionales ¢ por capitalistas extranjeros?

Condorcety con él muchos otros economistas, con-
sideran que el empréstito contraido en el exterior es
siempre perjudicial, por cuanto los intereses del capi-
tal prestado salen fuera de lanaciény van A circular
Amercados extranjeros.

A pesar de las respetables autoridades que sostie-
nen esa opinion, no encuentro que la razén aducida
la apoye suficientemente. Porque ¢qué importa que
capitalistas extranjeros reciban los intereses do la
suma prestada, cuando ésta queda dentro del pais?
Unade dos: 6 los capitales venidos han sido emplea-
dos con utilidad y entdneos la nacion so habra enri-
quecido sin soportar ningan gravamen, puestos inte-
reses saldran de los mismos capitales; 6 por el con-
trario ellos han sido gastados sin dejar esperanzas de



reproduccion, y aun en este caso es preferible, que el
empreéstito sea cubierto con capitales del exterior,
La razén es muy obvia. Si los capitales prestados y
gastados improductivamente hubieran sido suminis-
trados por capitalistas nacionales habria una doble
pérdida para el pais: la del capital prestado y la de
otra suma igual que sin salir de la circulacion estaria
gravada con los intereses de la deuda publica; mien-
tras que si la suma prestada viniera del exterior solo
tendria que soportar el pais la carga de los intereses.
Se disminuiria la renta; pero no se atacaria la pro-
duccién.

Pienso, pues, que cuando un Estado tenga que re-
currir al crédito, es sin duda mas benefico que el
empréstito se efectle en el exterior. Mas débese te-
ner presente que, al emitir esta opinion, parto de la
base deuna completaigualdad de condiciones. Si los
capitalistas del extranjero imponen condiciones mas
gravosas que los nacionales, deben preferirse para
cubrir el empreéstito los capitales obtenidos en el inte-
rior de la nacion.

Vi

Sefiores: Voya terminar; pero antes permitidme que
eche una rapida ojeada sobre la situacion financiera
de la republica y consigne en pocas palabras el ori-
geny estado actual de nuestra deuda publica. Para
ello os pido breves instantes de atencion.

En el desarrollo de nuestra deuda pudiera decirse
gue se halla comprendida toda una época de calavera-
das politicas y de desaciertos administrativos, pues
casi toda ella tiene su origen en las continuas revolu-
ciones, engendros de la pasion desordenada, que han



traido la despoblacion, el estancamiento de la riqueza
publicay nuestra desorganizacién financiera.

Vosotros lo sabéis: veinte afios hacen, al finalizar el
de 1801, la deuda de la nacion no alcanzaba & tres mi-
llones y medio de pesos. Pocos afios mas tarde, en
1808, su monto ascendia & cerca de veinte millones y
la creacion de nuevas deudas hacia que, en lode ene-
ro de 1873, segun estado de la Junta de Crédito Pu-
blico, los compromisos de la nacion hubiesen sufrido
un aumento considerable, siendo deudora de pesos
41.481,235,07 (1). «Es decir, habla Mr. Vaillant, que la
deuda publica aumenté doce veces en el espacio do
doco afios, pero siempre con asignaciones especiales
gue permitieron al gobierno hacer frente al servicio de
los intereses y amortizacion con la mas escrupulosa
exactitud, sin faltar una sola Voza sus compromisos,
& pesar de las épocas calamitosas y criticas por las
cuales paso el pais en diversas épocas.»

Vino el afio 75y con él la serie de Escandalos y dila-
pidaciones que todosdeploramos. Varios afios de des-
gobierno durante los cuales so hall6 temporalmente
suspendido el servicio de la deuda, han colocado & la
republicaen la pendiente resbaladiza eto que se en-
cuentra. Laacumulacion de los intereses,'a, la vez que
el deficit que en contra del Estado han arrojado los
presupuestos en los afios anteriores, han dado origen
aun aumento considerable en nuestra deuda nacional.

Segun el daltimo estado practicado por la Oficina de
Credito Publico, con fecha 10 de Enero del corriente
ano, el monto de la deuda publica consolidada

(1) Mr. Vaillant, «La Ropublica Oriental en la Exposioion do
Viena»—I1873.



era 0 € oo e, ., $48.505,068.58
Agréguese la Deuda Francesa . » 1.800,000.00
La del Ferrocarril & Santa Rosa » 1.800,000.00
Varias deudas internas por con-

solidar y créditos no liquidados que

constituyen igualmente una parte

de la deuda publica, aun cuando no

devenguen intereses, desde que ha

de ser la nacién la que subvendra

por medio del impuesto al pago de

ellos y que ascienden aproximada-

damente & . . e, « 13.000,000,00

Sonmas 6 ménos. . . . « 65.105,068.58

Sesenta y cinco millones de deuda, cuando el pais
agobiado de impuestos dificilmente alcanza a cubrir
sus presupuestos!

Inatilmente buscaremos una sola obra de publica
utilidad llevada & cabo por el Estado. Las revolucio-
nesy laprodigalidad de los gobiernos han devorado
en casi su totalidad esa inmensa suma, dejandonos
en cambio la perspectiva de un porvenir sombrio.

Consumidos improductivamente esos fondos, el
pais se ha empobrecido en realidad.

Arrancadosdelaproduccionindustrialunagranpar-
te de los capitales que se precipitaron & ser invertidos
en deuda publica que les ofrecia pinglies intereses, se
ha seguido una crisis economica y financiera, que ca-
da dia se hace méas intensa por la carencia de confian-
za en la estabilidad politica, tan @ menudo perturbada
por el mas audaz 0 el mas fuerte.

«D&dme buena politica, decia un profundo econo-
mista, y yo os daré buenas finanzas.»

En efecto, cuando la tranquilidad no existe., ni la



propiedad, nilos derechos se encuentran suficiente-
mente garantidos, no hay posibilidad de que la indus-
tria prospere y la riqueza social so aumente.

Las conmociones frecuentes y las administracio-
nes inmorales, han alejado do nuestro suelo capitales
y brazos que es necesario que vuelvan u la actividad,
al amparo de la libertad y de las leyes.

Nuestro pasado encierra unadolorosa ensefianza.
¢Sabremos aprovecharla? No dudo que si. Tengo fo
en el patriotismo de mis conciudadanos y confio en
que sabremos deponer odios y ambiciones en aras del
bienestar de la republica.

Sefior Rector:
Seflores Catedraticos:

Este es el humilde trabajo que someto & vuestra
consideracion, cumpliendo el deber que me impone el
Reglamento para poder optar al grado de doctor en
Jurisprudencia.

V? B® en la parto financiera.

José Ji, Mendosa.






PROPOSICIONES ACCESORIAS

ECONOMIA POLITICA

El valor de los productos se regula en todos los ca-
sos por la ofertay la demanda.

DERECHO CONSTITUCIONAL
4

El art. 5? debe desaparecer de nuestra Constitu-
cion y consagrarse en su lugar la completa separa-
cion de la Iglesia y del Estado.
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