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LA CRISIS—LAS CAUSAS—LAS SOLUCIONES

CAPITULO I

ANTECEDENTES

La Hacienda Piblica Chilena, en los afios @ltimos, ha producido los siguientes
déficits:

Afios Dificit en oro de 18d: DEficit en billetes, Déficit total reducido a billetes.
Miliones. Millones. Recargo 150 %

1920 15178 69 178 107 123
1921 38 605 132 330 228 862
1922 0 310 148 013 148 738
1923 (Calculado y reducido a billetes) 100 000
584 723
Valor redondeado. . ........ 585 000

Esta situacion, para los afios 20 al 22, inclusive, corresponde a la exposicién
de la Direccidn General de Contabilidad publicada en la prensa el 9 de Febrero del
afio en curso (1923).

Para apreciar la magnitud relativa de los déficit compararsela con el presu-
puesto normal de gastos el cual, reducido a billetes, suma 450 millones.

Hasta la fecha, parte del déficit total ha sido cubierto con empréstitos especia-
les. Esos empréstitos v su rendimiento aproximado han sido, segin la misma expo-
siciébn de la Direccién de Contabilidad:

LEY ORO BILLETES
MILLONES MILLONES
3772 (1921 29,6 50
3820 (1921} 20,885 80
3874 (1922y ... 135

Total, reducida a billetes la parte en oro con recargo de 150¢; 391,2 millones.
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Restando esta cifra del total de los déficit, tendriamos un saldo deficitario de
194 millones en billetes.

Una exposicion presidencial ha fijado este saldo en 208 millones. atribuvendo
108 millones al déficit no cancelado de 1920 y 100 millones al ejercicio probable del
presente afio. La diferencia respecto de las cifras que contiene la exposicién de la
Direccién de Contabilidad se encuentra seguramente en la conversidn arbitraria
de las partidas en oro a billetes. En efecto, se ha adoptado en las conversiones el re-
cargo Unico de 15077, siendo que en realidad, el recargo medio en los afios consi-
derados ha sido:

en 1920.. . ... o 88.2¢;
en 1921. . ... ... .. ... ... S 150,6¢%
en 1922 .. ... .. 190,1¢;
Enero de 1923... ... ... ... ... ... ... ... ... . 175,5%%
Febrerode 1923......... .. ..... ... ... ........ 198,29

Se citan los recargos medios para justificar las diferencias que, en las conver-
siones a moneda corriente de los valores en oro, deben resultar al adoptar un re-
cargo arbitrario de 150¢7. Por otra parte, los recargos dentro de un mismo aifio
experimentan notables variaciones. Asi, el recargo medic mensual en 1922 oscild
entre 2337 en Febrero vy 155¢7 en Setiembre. {Valores mensuales maximos y
minimos del recarge aduanero en 1922),

En resumen, si, por estas razones, las cifras anotadas de déficit v empréstitos
no son rigurosamente exactas (su valor definitivo resultard después de las liquida-
ciones de detalle) ellas permiten apreciar con relativa exactitud la cuantia e impor-
tancia de nuestra actual crisis de Hacienda Pablica y obligar a efectuar una investi-
gacién de sus causas reales y soluciones posibles.

CAPITULO II

CAUSAS DE LA CRISIS

Ante un déficit fiscal mantenido en varios afios, s6lo cabe investigar entre dos,;

causas posibles:

1) Exceso de-gastos.
2) Insuficiencia de entradas.
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La segunda causa es, légicamente, dependiente de la primera. En efecto, st
existe un déficit v si se comprueba que los gastos presupuestarios no son elevados,
queda de hecho comprobada la insuficiencia de las entradas. Sdlo restaria investigar,
en este Gltimo caso, si se trata de una insuficiencia circunstancial de entradas o de
una insuficiencia permanente. Seglin el caso serdn los recursos que se busquen y
soluciones que se adopten.

De acuerdo, por consiguienie, con el encadenamiento 16gico de las causas, in-

vestigaremos primero si en nuestro caso existe un exceso de gastos.
CRECIMIENTO NORMAL DE LOS PRESUPUESTOS—CAUSAS REALES—CAUSAS APARENTES

El crecimiento de los presupuestos o de los gastos pablicos es un hecho normal
en la historia de las naciones. Existen, naturalmente, causas reales y causas aparen-

tes de crecimiento.
Causas reales son.

1) Las exigencias de la cultura, que obligan a un mayor gasto en instruccién
pablica, en mantencién de museos, bibliotecas, v otras instituciones de cultura
publica.

2) La mayor proteccidon socizl, que obliga a mantener hospitales, sanatorios
casas de huérfanos a crear pensiones de jubilacién, de invalidez, ancianidad- a sub-
vencionar instituciones de retirc para obreros- y, an general, a una serie de gastos que
se agregan sucesivamente a los presupuestos fiscales.

3} Las exigencias de 1a defensa nacional, que absorben una proporcion creciente
en los presupuestos nacionales, hecho gque se deriva principalmente de la politica
internacional de ‘‘paz armmada’’,

4) El intervencionismo fiscal, que por diversas razones obliga al Estado a tomar
a su cargo explotaciones industriales como ferrocarriles, telégrafos, pyertos, mono-
polios industriales diversos.

5) El desarrollo creciente de la produceién y del comercio, que obliga al Estado
a atender a un incremento sucesivo de los “medios de comunicacién’™ (caminos,
puertos, ferrocarriles) y a aumentar ¢l &rea nacional aprovechable en la produccién
(regadio. acceso a las explotaciones mineras).

6) Finalmente, entre otras causas, debe citarse la desigual reparticién entre los
gastos fiscales y municipales. Por incapacidad financiera ¢ administrativa de las
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Municipalidades suelen pasar a cargo fiscal servicios cuya instalacién exige grandes
capitales. Por ejemplo, el alcantarillado, el agua potable v, en algunos casos, hasta
la pavimentacidn.

7y El servicio de la deuda ptlblica, deuda cuya generacion justificada
reside en el préstamo de capitales para obras de beneficio pablico, Si bien
el servicio de la deuda debe quedar, en cada caso, a cargo de la explotacion de la
obra pablica respectiva, consideramos separadamente esta partida por cuanto ella.
en la practica, se consulta separadamente en los presupuestos fiscales y, por otra
parte, en raras ocasiones las tarifas de los servicios piblicos se establecen consi-
derando el interés y la amortizacién de los capitales comprometidos.

Causas aparentes son:

1, El crecimiento normal de la poblacién.

2; El crecimiento accidental de la superficie administrada.

3) La depreciacién de la moneda.

En realidad, puede eliminarse el efecto de estas causas reduciendo el gasto pre-
supuestario a una comin moneda de oro y considerando el presupuestos especifico,
0 sea, el gasto por habitante,

En general, lo dicho para admitir un crecimiento paralclo entre el gasto fiscal,
la cultura pablica y la centralizacién administrativa. Histéricamente—y pasando
por alto los gobiernos centralizados (como el romano) que existieron antes de la
Edad Media—puede decirse que ¢l presupuesto fiscal nacié con el fin del régimen
feudal v la centralizacién del Gobierno. Puede comprobarse esa ley de Hacienda
Puablica siguiendo la centralizacién creciente del Gobierno francés y los gastos fis-
cales en cada fecha.

El esquema que sigue, tomado de la Obra de Gastén Géze (Cours de Science
des Finances. Faculte de Droit de I'Université de Paris). permite constatar am-
pliamente la ley financiera que acabamos de insinuar.

GASTOS FISCALES EN LA HISTORIA DE FRANCIA

1243 SanLuwis ................ ... ...... 3 millones
1515 Franciscol .......... .............. 72 »
1607 Enrique IV ........ . ................ 91 »

1683 LuisXIV. ... ..o 226 >
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1789 Revolucién =~ . . ... .. 531 »
1815 Restauracién. . .... ... ... ... ... ... 931 v
1820 Luis XVIIT ... ... ...... ... . . ... Aan7
1828 Carlos X .. ...... e 1034
1831 Luis Felipe . ... ..... ... .. .. . 1095
1840 Luis Felipe ... .. o 1364
1850 Segunda Repiblica. . . ... ... . .. 1473
1860 Napoletn 11 .... ... .. ..... .. 2084
1876 Tercera Repablica . . ............ 3030
1889 L . 3247
1899 . oo 3589
0 . 4186
1912 . 4473
1914 .. L 5191 »
1923 o e 12500 .

El presupuesto ordinario después de la guerra, sumaba en 1923 un total de *
25 000 millones, «in gastos de reconstruecion, los cuales estdn a cargo de las repara-
ciones alemanas, y sin consultar el servicio de las deudas a Estados Unidos e Ingla-
terra. Reducida esa cifra a francos oro se obtiene el total de 12 500 millones que he-
mos agregado at cuadro anterior.

Si consideramos ahora el crecimiento de los gastos fiscales chilenos dentro de las
cifras que puede proporcionarnos la oficina Nacional de Estadistica (Sinopsis.

Pag. 64 , encontramos de 5 en 5 afior

1865 25311 ... R .. 13,81
1870 31248 .. . .. R 16,59
1875 - 47597 . ... 22,93
1880 . 43950 ... . . . L L. 19,18
1885 . o , 50442 L 19,96
1890 . 91049 , L 34,78
1893 74106 .- .. 27,32
1900 _ 92373 ... .. o 31,59
1903 AU 103972 ... . ... 32,96
1910 ) S 163247 . . e 48,50

1911 L 153170 . .... ... ... ... 44,99
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912, .. .. 186004 . ... ... L 54,01
1913 .. 165274 . ... L, 47,45
1914 ..., ... e 172826 ... ... .. e .. 49,05
1915. ... ... C o 153918 ... ... ... 43,23
1916 .. ... ... 161894 ... ........ ..... Cee 44,98
17 ... 192314 .0 L. ce 52,86
1918 .. ... ... ... 221616 .. .. 60,27
1919 . ... .. 183007 ... ... ... ce 49,25
1920 ... ... 26417 L 70,36
1921 . ... .. taproximade) — ......

1922....... -(aproximade) = ... ..

1923 ... .. (mensaje) ........ 180000 ... .. L - 47,50

Los datos correspondientes a 1921 y 1922 no se encuentran aiin fijados defini-

tivamente,
Para el aiio 1923 el Mensaje de Entradas y Gastos anota, en millones:

ORO BILLETES
Presupuesto Ordinario . ........ . . . : 57,57 292 6
Presupuesto Extracrdinario ... ... . ... 5,40 L8
TOTAL ..o e et 62,97 2044

Total reducido a billetes, con premio de 15077 para el oro., 452 millones.
Total reducido a oro con premio de 150 para el oro, 180 millones.

Se ha descontado de los gastos extraordinarios el zervicio de los empréstitos
ferroviarios, los cuales se electian regularmente con los recursos propios de la Em-
presa.

Aceptaremos como gasto para el afio 1923 la cifra resumen ce 180 millores oro
deducida del Mensaje de Entradas y Gastos, a fin de extender al afio en curso las
conclusiones que enseguida deduciremos.

Por lo pronto, puede sefialarse una relativa permanencia de los gastos fiscales
por habitante desde 1910 a 1923. Si bien el examen de las cifras de! cuadro historico
de gastos indica una considerable elevacion en los afios 1917, 1918 v 1920, debe ad-
vertirse una serie de circunstancias que exnlican esas cifras. Por una parte—como lo
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veremos mas adelante—-se dispuso en esos afios de una renta salitrera considerable,
lo cual permitia de hecho una mavor holgura en los gastos piblicos; Por otra, el re-
ducido vator del premio oro en esos afios, aumentaba la reduccion a oro de los gastos
en moneda corriente en relacién con otros afios (13,

Si se elimina, pues, esa elevacién hasta cierto punto ficticia de los gastos, puede
establecerse que nuestros gastos fiscales se han mantenido practicamente constantes
en un largo perfode de tiempo. Esto destruye 1a observacion corriente de que la ac-
tugl crisis fnanciera obedece a una elevacién de gastos.

Crecimiento comparado de los gastos fiscales chilenos ¥ europeos,

Con el fin de abarcar un largo periodo de tiempo y establecer una ley normal
del crecimiento de los gastos piblicos, y, por otra parte, para no escoger presupues-
tos especiales como objeto de comparacién, hemos fijado en el cuadro siguiente:

1) Los gastos piblicos totales de Europa en diversos aiios.

2) La poblacién total de Europa en los mismos aiios.

3) Los gastos por habitante.

Los datos pertenecen a la obra va citada de Gastdon Géze (Pag. 65).

1883 17908 335 53,46
1908 - 35988 436 82,54
1914 46847 452 104,15

El crecimiento de los Gastos por habilante resulla entonces para Eurcpa de 0%
entre 1883 v 1914,

Formando el cuadro para Chile entre los mismos afios encontramos (cifras de
1a Sinopsis Estadistica).

(1} El premio del oro irecargo mudio aduanero {ué en:

1917 de . . . A 64,06¢, 1920, . .. L. 8R,2¢7
Ml8de. .. . .. .. ., 20,364 1921 e e 150,67
1919 de. . . ... . 91,40¢; 1922 . ...l 190,167

En consecuencia, para reducir & ore ¢! gasto en billetes sera necesario dividir las cifras respectivas
por 1,55 en 1917 ¥ por 2,90 en 1922, Asi, un mismo gasto en billetes produce en 1918 un gasto en oro
mayor gque en 1922,
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Chile., Gastos pblicos totales en Poblacién total en Gastos por habitante
Alos. ounllores de pesce o0, millones &n Peses OTo.
1883 841 2,386 34,6
1908 106,5 3,249 32,7
1914 172,8 3.638 47,35

El crecimiento de los gastos por habitante resulta para Chile de 377, entre 1883
y 1914,

Resumiendo los valores de ambos cuadros encontramos:

Crecimiento del presupuesto unitario

Afos Europa Chile
disminucién
1883 a 1908 532, .
1883 2 1914 935 37,

Estas cifras demuestran—mejor que cualquier otro argumento—que el creci-
miento de los gastos piblicos chilenos ha seguido una progresion muy inferior a Ia
que corresponde a los demas paises. Si bien es verdad que hemos efectuado la com-
paracién sblo con los valores medios europeos, es facil presumir que el presupuesto
de gastos de las naciones nuevas de América haya tenido una progresién mayor de
crecimiento, va que estos paises han debido igualar la cultura vy la administracion

europea en un espacio de tiempo mas reducido 1.,
COMPARACION DE GASTOS POR HABITANTE

El estudio anterior se ha referido a la comparacién del crecimiento. Pero ello

1 Segin NiTT1 Principts des Finances, la progresion de los gastos federales de Estados Unidos
sin considerar los gastos de los Evtados haside, en millones de dblares:

1580 . .. o . 264.8
1000 . e 487.7

EJ crecimiento como bien se vé, ha sido mucho mas viclento que para el término medio de la Eu-

Tupa.
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no permite apreciar el gasto unitario de un pais con otro. En realidad, para conocer
si un presupuesto es 0 no excesivo debe compararse su gasto por habitante con el
que corresponde a otras naciones, Si bien no seria cuerdo deducir de esos datos con-
clusiones absolutas, por lo menos establece bases ciertas para fundar las opiniones.

En efecto. algunos paises mantienen servicios pablicos que otros no poseen o
estan a cargo de la iniciativa privada, La situacién internacional v geografica obliga
a gastos de defensa diferentes. (Por ejemplo: Estados Unidos no tiene servicio mili-
tar obligatorio y Checo-Eslovaquia antigua Bohemia no tiene Marina).

Otras naciones, como el Brasil, la Repiblica Argentina, los Estados Uaidos
de 1a América del Norte, el antiguo Imperio Aleman, mantienen una organizacion
politica federal. En ese caso el presupuesto fiscal contiene gastos reducidos, ya que
existe un <egundo presupuesto para el Estado. Esel caso del Imperio Aleméan, por
ejemplo, cuvos gastos fiscales eran en 1914 de 2 540 millones de marcos para toda la
Confederacton, Pero a este gasto se agregaba vl presupuesto especial de los Estados,
de los cuales ~6lo el de Prusia sumaba en el mismo afio 3 780 millones de marcos.

También debe considerarse 1a proporciin de gastos ahsorbidos por los presupues-
tos municipales, Naturalmente a un gasto municipal mas elevado corresponde un
gasto fivcal més reducido. Francia e Inglaterra, por ejemplo, pueden oirecer una

comparacin al respecto:

En 1913 1914 < tenia:

Gastos fmeales  Por habitante  Gastos muiacpss  Por Total= tetal pr Poblacifn
millores [rs I Malltnes (s hnbitr o habitante BEiilon
Francia . . .. D 0hT 127 1 €93 428 700 167 403

Inglaterra i 126 | e 1 1) uy 10 oir 202 165

Lécicamente, en consecuencia, para efectvar una comparaciin rras ¢ menos
precisa deberfa sumarse 2 los gastos fiseales a los mueniipales. Deseraciadamente,
no en todos los ca-os prede obte erse dato: de estos altimos,

El cuad-o que sigue agresa alguaos datos de pasto. fiscales europuos, en total
¥y por habitattes, \Géze—Pag. 66 . Hemos agregado Tos datos para Chile.

ifigenierom—1 5
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Afo 1914 Poblacitn. — Gastos fiscales en Gastos fiscales

Illcres millo, es de frs. por hubts,

Alemania.... ... e 67.7 12,812 190

Inglaterra .... .. . . 45,5 6.126 135

Austria Hurgria, .. . ... . 51,2 2.954 107

Bélgica....... ... . 7.3 7h5 103

Francia (1v... .. .. . .. . 40,3 5.067 125
Italia . .... .. .. . 35,2 2,621 7

Rusia .. . . ... . : 1334 8,668 65

Chile ............. e 3.64 324 89

Desde luego, este cuadro demuestra que, ya en 1914, nuestros gastos fiscales
no podian considerarse excesivos.

Naturalmente, si se considera como fecha de comparacidén el afio en curso, la
despropercitn resulta infinitamente mayor. Nuestro  presupuesto se ha mantenide
practicamente constante, al paso que Ios presupuestos europeos han crecido en pro-
porcién enorme,

El cuadfo que sigue contiene algunos datos referidos a los principales paises
respecto de los cuales se ha podido obtener inférmaciones (1).

11, Ellibro de Géze sefiala para Francja un gasto fiscal de 4 739 millcnes, que corresponde a un afio
anterior a 1914, Hemos corregido 1a citra segtin los datos que en detalle, properciona la obra de Charles
Colson. (Cours d'Economie Politique.—Libro V.

(1) Este cuadro fué pubticado por ¢l auter de este trabajo en “La Nacion™ de Santiago, Marzo 31
de 1923.
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Los datos de este cuadro han sido obtenidos en 1a siguiente forma:

1) Los gastos presupuestarios totales, asi como los porcentajes que corresponden
a la deiensa nacional, pertenecen a la publicaci’m inglesa “Statesman’s Yeat Book
1922 y 3 la Comisién de Finanzas de la Secretaria de la Liga de [as Naciones.

2) Los datos relativos a la poblacién de los paises pertenecen al “Almanach
Hachette”, edicidn de 1923,

3) Los datos de conversidon de la~ monedas #xtranjera~, que -5lo hau podido
obtenerse para algunos paises, correspoaden a las cotizaciones tltimas de los Ban-
cos de Santiago.

1) Loz gastos presupuestarios que se refieren a Chile pertenecen al ultimo Men-
saje de Eatradas v Gaste:, La conversioa a billetes we ha cfectuado e premio
de 2011, parz ¢l aro.

5, Los gastos franceses no consideran ¢l pre-upue-to espeeial de reparaciones.

61 Los gastos atemn ws consultan ¢] pasn de las reparaciotes,

7) El presupuesto de los EE. UL roaselta Ins gastos de Tos Estado-.

8) Los datos que se refieren a la Repuabiita Areentina ro con-ideran los presu-
pusstos provinciales,

Como comcusion de lo dicho en este capfuloe, puerde alirmar-e gue nuestros
gastns h-cales no <0lo na -nn excraive:, vinn gur atn se encucntran demasiado lejos

de los que debieran corr: ponder a4 nuestras nocesidades efoctivas de evlivra,
INALISIS W PRESITPULST

Sevtn ] Merzaje va ddtado de o oudas o astes para 1923, ol pro-upuoest
ordinario - de comnon @ e ha eduecido 2 ore de 18 d. oon recarco de 1507, las

partida- e hiilgte: |

Millones dv pesew oro de 1h d. Porci ntaje

Interior ....... J 2015 10697,
Relaciones . - I 1.9
Ju-ticia . . o Ry vy
Instrucciin . . a7 1.6
Hacienrla . o 40 A
Guerra > Marina . . RS N
Instrucein . Obras Pablicas v F.CL. T 5 1)
Tﬁt .” 1 1 [ ;

Pre-upuerto Estracrdinario ... :
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El examen de los porcentajes permite atribuir la mayor cuota de gastos a Ha-
cienda servicio de la devda; y Guerra v Marina. Reunidos ambos gastos suman el
sesenia por crenlo de los gastos fiscales, El servicio de la deuda es irreductikle de por
si, salve por medic de medidas financieras, como conversion de empréstitos, que
quedan de por i aparte de la gestién independiente del Gobiemo. En cuanto al
Presupuesto de Guerra v Marina, él queda determinado por nuestra situacion in-
ternacivnal. Con tres fronteras, una costa dilatada y discusiones pendientes, hay
razone sobradas para justificar nuestros gastos de defensa

Respecto del servicio de la deuda, conviere anotar que la cifra efectiva es mayor
que !a anotada en el Mensaje de Gastos, Calculos posteriores han fijado ese servicio
en 45 millones papel y 54 millones oro. O sea, en total en ore, T2 millones. El porcen-
tajec respectivo del colo servicio de la deuda respecto del total del presupuesto ordi-
nario <eria asi de 41 por ciento.

Para apreciar la gravedad de esta =itvacion anotaremos las cifras que correspon-

den a afios anteriores,

Afo, Gastn total fiscal Crasto de servicio de Ta Porcen taje
millones § oro, deuda, millines 3 oro.

19¢0 92,3 15,3 16,67
1905 139 15.7 15,1
1910 163,2 24,8 15,2
1915 153,49 249 194
1920 264.2 383 14,5
1923 1R800 70 40,0

Esta situacion s hard mas grave en los afios proximos. El déficit al finat del
ejercicio en curso obligard a contratar ~eguramente un nuevo empréstito y ello ele-
vard aun en mas ¢l servicio de la deuda.

La ¢levacion de gastos derivada de la deuda no se puede evitar por otros medios,
<alvo por el estrechamiento de las demés partidas del presupuesto. Pero, habiendo
demostrado va la insuticiencia del conjunto de nuestros gastos fiscales, deberd
acudirse a la obtencién de mayores recursos, sea por la elevacién de los impuestos o
la elevacion de las tarifas de =ervicio ptiblico. Recurso aparte seria la disoluciom de
la deuda en un mayor niimero de afios. Esto debe hacerse en especial para los emprés-
titos internos, los cuales estin gravados por una amortizacién violenta.
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LA DISMINUCION DE LAS ENTRADAS

Demuostrado ya que la crisis fiscal no puede considerarse omo originada por una
elevacin de gastos, gueda entonces como cau-a o-icinai 1o divminucion de las en-
tradas=. Por lo demis es este el hecho financiero efectiy amente producido.

El cuadro que sigue resume 1as entradas fi-cales desde 1917, la explotacién sa-
litrera correspondiente a los derechos fiscale- producidos por dicha explotacién
La cifra de los derecho. .alitreros Fa <ito obt_nida multipli.a 1o el nimero de to-
neladas de salitre. por el derecho unitario de 33.8 pesos oro por tonelada.

Entradas fiscales ordina- Exportacin salitrera Derechos salitruresi

Aso. riss en § oro 18 d. en toneladas, pagado en § onoy
mullones. millones. millones

1913 1717 20 92
1914 135.0 1845 62
1915 124,5 2023 98
1916 169,4 R 101
197 2131 276 94
1918 26,2 29149 98
19149 1251 84 27
1920 2127 2795 94
1921 . 1134 38
1922 .. 131% 44
1923 1 174 1600 54

Amoldados los gastos fiscales a las entradas de 1917 y 1918, la crisis salitrera
de 1919 produjo un déficit que no alcanzé a ser cubierto en 1920, Las nuevas leyes dé
aumento general de <ueldos en este ultimo afio, junto con la crisis salitrera de 1921,
1922, 1923, produjeron los déficit sicuientes.

E! no recurrir al despacho de leves de recursos obligd a caldar los déficit con
empréstitos, Se elevé asi el gasto presupuestario con ¢l servicio de los nuevos emprés-
tito=. Es decir, cada déficit creaba un nuevo déficit. Asi se ha llegado hoy a destinar’
el 407 de las entradas fiscales al servicio de la deuda.

Siendo imposible una reducciém apreciable en los vastos fiscales, manteniendo
¢l Congreso su intransigencia ante el despacho de ruevas leves de recurszo. v exis-
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tiendo para el fina) del afio en curso un déficit de 200 millones en billetes {160 millo-
nes como saldo arrastiado desde 1920 v 100 millones para el afio en curso) puede
anticiparse la contratacién de un nuevo empréstito v, en el caso de fin de crédito,
una bancarrota definitiva v préxima.

CAPITULO IT
LAS SOLUCIONES

Con un presupuesto de gastos que suma 450 millones en billetes—y con un
607 destinado al servicio de la deuda v a los gastos de defensa nacional resulta
absurdo pensar que un déficit de 100 millones pueda saldarse con simples economias.

Por otra parte, cuando van tres meses corridos en el afio. es también absurdo
creer gue nuevas leyes tributarias—que necesitan un tiempo relativamente largo
para ser puestas ¢n marcha—puedan producir un rendimiento de 100 millones.

Sin hacerse ilusiones—y a menos que el Gobierno v e! Congreso estén resueltos
a no cancelar los 100 millones que se adeudan desde 1920 y los 1060 millones a que as-
cendera ¢l déficit minimo del ejercicio en curso- es necesario aceptar la seguridad de
un nuevo empréstito. Ello no sera en ninglin case un peligro econdmico si se adopta
un plan financiero de realizacidn cuidadosa y lenta. Naturalinente, ese plan debera
contemplar vna reduccion logica de gastos v un incremento paulatino de las entradas.

REDUCCION LOGICA DE GASTOS

Todo lo que se haga en cuanto a disminucién de gastos serd bien recibido por el
Congreso y la opinién pablica. Pero, ya lo hemos dicho, esas economias de adminis-
iracién no pasarén de una cifra reducida v sin influencia ante la situacion de las fi-
nanzas. Por otra parte, las necesidades del servicio piblico obligaran dentro de poco

a recuperar el crecimiento normal que exige su logico desarrollo.
REDUCCION DEL $ERVICIO DE LA DEUDA

La partida mas importante de nuestro Presupuesto de gastos es absorbida por
el servicio de la deuda. El gran crecimiento de este servicio después de 1920 obedece
a dos causas: la primera, la elevacion misma de la deuda’ la sepunda, las condiciones

desfavorables en que han sido colocada la mayor parte de los Gltimos empréstitos,
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Los empréstitos americanos, por €jemplo, han sido colocados a interés de 87,
amortizacién en 20 v 25 afios, bonos tomados al 9457 vy vendidos por Ios bangueros
a 104 v hasta 1069, . Ademas, se agrega una condicidn que jamas nos han exigido los
banqueros ingleses: la amortizacitm ordinaria se efectiia con prima hasta de 1097
sobre el valor nominal,

Si tomamos por ejemplo, el empréstito de Blair por 10 millones 500 mil délares
(Ley 3778 de Marzo de 1921, por 2 millones de libras, cumplida ef 1.* de Noviembre
con Blair and C.») encontramos un reconocimiento de deuda por 10 500 0C0 délares.
Los bonos fueron tomados por los bangueres a 92,57, libre de gastos (un 5™, menos).
El Gobierno recihié sélo 9 187'500 délares. El premio de amartizacién lo obligara
a devolver 11 235 000 délares. O sea, el Estado habri recibido 9 187 mil dolares y
habra devuelto 11.235 mil dolares. A esto debe agregarse los intereses al 8¢, . .. Agré-
guese que los bangueros tomaron los bonos a 92,597 vy los vendieron a 1047 . . .

En cambio en el empréstito contratado el 3 de Enero de 1922 con la firma
N. M. Rothschild and Sons (Londres, el interés fué de 7 1/2¢;, la amortizacién
en 38 afios, sin prima de rescate, y bonos tomados a 95771, ..

(Continuarg)





