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El. CREDITO PUBLICO ARGENTINO
Un periodo de su historia, (1857 - 1868)

INTRODUCCION

¥l presente trabajo tiene por objeto analizar en la medida de
lo posible un periodo del Crédito Piublico Argentino.

Ese periodo, comprendido entre los afios de 1857 a 1868, abraza
uno de los mas interesantes de nuestra historia financiera. En &1
tienen lugar los trabajos realizados para la veorganizacién nacional
posterior al largo y penoso imperio de la Tirania.

El afio de 1857 es de los que sefialan una época de prosperidad
para el desenvolvimiento econdémico de nuestrg nacion, por log acon-
tecimientos felices sucedidos, entre los que se pueden citar la inau-
guracion del primer ferrocarril y el establecimiento organico de la
inmigracién europea, elementos estos con los cuales la explotacion
de nuestras riguezas naturales adguiere la importancia extraordina-
riamente progresiva .que hov disfrutamos.

Durante el periodo de 1852 a 1870, se counsolidan los fundamen-
tos basicos del Estado: Se dictan en primer término la Constitucion
Nacicnal, los Cédigos Civil y Comercial, las grandes leyes que aun
subsisten: la de Contabilidad, de creacion del Crédito Publico Na-
cional, de organizacién de los Tribunales y sus fueros, etec., ete.

Este basamento juridico es suficiente para perfilar la caracte-
ristica de nuestro pafs, ¥y en su virtud se ha conseguido cue la
Republica Argentina haya podido ingresar facilmente en e! con-
cierto de las naciones mas civilizadas.

Pero desgraciadamente, cuando la consolidacién del pafs pare-
cia ser una realidad brillante, una nube empafiag durante un lustro
el progreso ascendente de la Nacién y la guerra llevada contra el
gobierno del Paraguay, desde 1865 a 1870, significa una prueba grave
y dolorosa de la que logra salir después de ofrendar un precioso
tributo de vidas, dinero y esfuerzos muy necesarios entonces para
el proceso econdmico de renovacién que se operaba. Terminada la
guerra y firmada la paz se trata de reunir los eclementos dispersos
o extraviados del interior y para conseguirlo se emplean todos los
esfuerzos de la cultura y del patriotismo que log hombres de g0~
bierno de la época pesefan. Los intereses. personales y mezquinos
de la politica menor traen nuevos afios de luchas intestinas que
colocan al pafs en un estado de crisis social y econdmica tan grave
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que se cree llegada la hora de ecomomizar a todo trance, hasta con
el hambre y con la sed de todo el pueblo...

Para sobrellevar todas estas vicisitudes ha sido menester contar
con el trabajo incesante de la poblacién, con su patriotismo, a prueba
en tales horas solemnes, vy, también, con su ayuda pecuniaria. Maés,
como también era necesario preparar el pafs para el porvenir y no
bastaba para ello la gran masa de impuestos que imperaba fué me-
nester llamar a los capitales extranjeros, los que llegaron por el
procedimiento de los empréstitos, consiguiéndose asi dar gran im-
pulso a la creacién de las obrag publicas indispensables para el
desarrollo econémico argentino. :

La funcién que con ese motivo ha ejercido el Crédito Pablico
ha sido tan fecunda y su utilizacién tan acertada, pese a los errores
¥y contratiempos propios de todo ensayo, que a ella se debe la feliz
circunstancia de poder gozar de un prestigio y de una confianza tales
que la Republica Argentina haya podido llegar a la contratacidn
de empréstitos que ascienden g la suma de dos mil millones de
pesos moneda nacional (1).

El estudio del crédito pg’xblico de un pafs comprende una de las
partes mas importantes de sus finanzas. Para ello, se investiga en
primer término su potencialidad econdémica y luego la rectitud de
sus procederes en cuanto al cumplimiento de los compromisos con-
traidos. De esa forma los capitalistas se inspiran para la prestacién
de sus dineros disponibles con facilidad y sin reticencias de ningin
género.

Se ha dicho que el crédito del Estado depende en grado sumo
de la confianza que pueda inspirar en lo relativo al cumplimiento
de sus obligaciones, y, en efecto, como la prestacién de capitales
se hace bajo la forma de un contrato bilateral gue implica, para
lag dos partes, una serie de derechos y obligaciones, es natural que
para el éxito de todas las negociaciones preliminares del contrato
han de influir muy especialmente todos los antecedentes mas ¢ me-
nos felices de operaciones andlogas anteriores, entre los cuales
prevalecen, la disciplina administrativa y politica imperante en el
Estado solicitante de fondos, la situacién normal de sus finanzas,
su capacidad econémica para la inversién productiva del dinero
obtenido, etc., etc.

Como se ve, el estudio del crédito piublico abarca cuestiones
complejas que tienen relacién con la estabilidad social, politica ¥y
econdémica del pafs a que corresponda.

(1) En esa cifra estdn incluidas la deuda ptiblica consolidada
de la Nacidén, provincias y municipalidades. Véase Informe N° 6
de la Direccién General de Estadistica de la Nacidén, Serie F, Ne¢ §,
de b de diciembre de 1923.

La Deuda Piblica, Interna y Externa, a cargo de la Nacién, a
fines del afio de 1928, se calcula en § 2.268.082.829.39 min.
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PRIMERA PARTE
Carituro I
Del Crédito Publico

El crédito piblico posee caracteristicas semejantes a las del
crédito privado. Los capitales afluyen facilmente a las manos de
aquellos gue pueden ofrecer garantias convenientes para que puedan
ser rescatados en los plazos prefijados, o transferirlos o negociarlos
sin dificultades. '

Las caracteristicas que impulsan a los capitalistas a llevar a
cabo sus operaciones de crédito, se condensan en dos muy impor-
tantes: Capacidad para el pago, que en el Estado radica en su
potencialidad econémica y su organizacién financiera; y voluntad
para el cumplimiento de sus compromisos, que se manifiesta en todos
los antecedentes de operaciones de igual naturaleza, en la conducta
observada por el Gobierno en el desarrollo de su gestién administra-
tiva y en el apoyo del pueblo hacia sus gobernantes.

Estas caracterfsticas observadas prolijamente por los capitalis-
tas influyen poderosamente en el crédito y la confianza de un pafs,
v mediante su especial cuidado se obtienen los fondos en cantidad
suficiente, con prontitud, a precios ventajosos, sin clausulas one-
rosas, abusivas o impertinentes, y poder por fin llevar a cabo los
propdsitos previstos.

El patrimonio de un particular estid sujeto a variaciones méis
sensibles que las de un Estado. Un gasto exagerado allf puede trans-
formar fundamentalmente su situacién econémica y en condiciones
tales que su ruina llegue a ser inevitable y su rehabilitacién tardia.
Puede ocurrir también a un Estado una situacién semejante, aun-
que no con la misma frecuencia, pero su rehabilitacion es mas fac-
tible mediante 1a imposicién coercitiva de normas y disposiciones
sabias y prudentes que permitan un periodo de trabajo productivo
¥ una serena y sensata predisposicién al ahorro que encarrile al
pafs hacia un restablecimiento positivo de sus finanzas y de su
crédito.

Ademéds, en los casos de falta de cumplimiento al pago de los
compromisos contraidos por el Estado no es posible llevar g cabo
la intimacién correspondiente de la misma manera que a los par-
ticulares. No les son aplicables a aquél los procedimientos de inter-
venciones en casos de moras, excepto que los créditos hayan sido
otorgados por capitalistas que cuenten con el apoyo de gobiernos
extranjeros para el cobro compulsivo de los mismos, sometiendo al
pais deudor a posiciones incompatibles y repugnantes g los princi-
pios mas elementales del derecho internacional. Por fortuna, tales
procedimientos tienden a desaparecer substituyendo en su lugar los
nuevos acuerdos internacionales que cristalizan en sus postulados
clausulas més concordantes con la dignidad y soberania de los Es-
tados afectados. )

Durante el siglo pasado varios fueron los pafses que descuida-
ron el cumplimiento de deberes tan delicados con graves perjuicios
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para los capitalistas confiados en la solvencia de ellos. Tal conducta
dié origen a que los acreedores, especialmente en Francia e Inglate-
rra, se constituyeran en grupos o asociaciones para la defensa legal
de sus intereses comprometidos por tales informalidades, llegando
en sus gestiones a llamar la atencién de los gobiernos de sus res-
pectivos pafses, incitindolos a proceder con energia e intervenir
manu militare en favor de ellos. Tales asociaciones, como ser, “The
council of Foreing Bondholder”, de Londres, y la “Association Na-
tionale des Porteurs Francais de valeurs étrangéres”, de Paris, ¥
otras radicadas en Bruselas, Amberes, Berlin, etc., se establecieron
sobre bases firmes y contaron con el apoyo de los grandes capita-
listas, banqueros, financistas, etc., y con la aquiescencia de los hom-
bres del gobierno y del Parlamento de sus respectivos paises.

Fruto de la actividad de esas asociaciones fué la adopcién de
medidas que en ocasiones se consideraron regresivas, como en el
caso de la ocupacién de la isla Mytilene por la escuadra francesa
en represalia por el incumplimiento del pago de las deudas desco-
nocidas por el Sultdan de Turquia. Mis tarde, y como un adelanto
en las relaciones internacionales, las medidas adoptadas se trans-
forman en indicaciones y consejos sugeridos a los capitalistas para
Ia colocacién de fondos en los pafses que, por razones de seguridad,
o del punto de vista de las relaciones diploméaticas lo aconsejen.
La aprobacion previa del Minisiterio de Finanzas de Francia, fué
condicidn sine qua non para tomar un empréstito extranjero y lan-
zarlo a la circulacion publica del mercado. El gobiernd francés
antes de conceder su consentimiento a esa clase de operaciones
tiene en vista “el estado de las relaciones diplométicas con el pais
que solicita fondos, las ventajas de la operacién bajo el punto de
vista de los intereses de Francia, el estado del Tesoro del gobierno
francés o de las naciones “amigas o aliadas” que puedan necesitar
de los excedentes de capital siempre disponibles én ese mercado,
destinados o a empréstitos publicos o a negocios particulares en
grande escala, que de cierto modo pueden favorecer o comprometer
las relaciones peliticas de la Francia.”

De esta relacién resulta, por ejemplo, que, “si simultdneamente
se ofrecieran dos empréstitos, uno para la Argentina y otro para
Rusia, (se trata de una cita del afio 1902) aunque el primero sea
financieramente mas ventajoso que el segundo, para los banqueros,
tendra siempre prelacion la Rusia “amiga y aliada’”, donde encuen-
tra preparado su mercado coadyuvante de su alta y compleja po-
litica” (1). "

El Parlamento de Inglaterra, también se ocupa del asunto arri-
bando a una conclusién que consiste en una declaracion por la cual
se aconseja a los capitalistas a instruirse de una manera mas eficaz
antes de lanzarse a las especulaciones de los empréstitos.

Dicha declaracién, pronunciada por la Cdmara de los Comunes
en su sesion del 29 de julio de 1875, dice asi:

(1) R. ALVAREZ DE ToLepo, Empréstitos de Estados. Anales de
la Facuwltad de Derecho y C. Sociales. Afig I, Nos. 3 y 4; julio-diciem-
bre de 1902, pag. 291.
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“La Comisién estd de acuerdo que el mejor medio para impedir
“ semejantes males, no consiste tanto en tomar medidas legislativas,
“sino en las que sirvan para instruir al publico. La Comisién ex-
“ presa la esperanza de que la publicacidn de sus informes hari mas
‘“ eircunspectos a los prestamistas en el porvenir y pondrd un freno
“a los actos poco escrupulosos en las negociaciones de empréstitos
‘“ extranjeros, ”

La doctrina de la intervencién coercitiva en los HEstados infor-
males en el cumplimiento de los servicios de la deuda publica, ha
tenido tanto en Francia como en Inglaterra sostenedores e impug-
nadores de importancia.

En la opinién francesa se hg destacado por su serenidad, entre
otras, la de Mr. Lecombe, quien aconseja la intervencién diplomaéatica.
“Si un Estado, dice, después de haber coniratado un empréstito,
abandona sus compromisos, el Estado que representa a sus nacio-
nales tenedores impagos debe intervenir diplomdticamente con todas
sus consecuencias en su favor.” Y mdas adelante agrega: Si el Estado
debe ayuda y proteccién g cada uno de sus connacionales, tiene, en
grado eminente, la misiéon de no comprometer a la ligera los inte-
reses generales que tiene en custodia, y ante la importancia su-
perior de estas ultimas, todos los intereses particulares deben incli-
narse; no tienen derecho ¢ ung proteccidn sino en la medida que
es compatible con la seguridad y prosperidad general de la Nacién.”
Y finaliza con estas palabras: “El individuo no tiene derecho a
pedir a la colectividad el transformar en incidente de orden piublico,
con todas sus consecuencias peligrosas, el hecho de un perjuicio
ocasionado a su bolsilio.”

En Inglaterra, Lord Palmerston, se declara contrario al prin-
cipio de la intervencién y después de expresar su opinién de que su
gobierno se dejaria llevar en cada caso de acuerdo con las circuns-
tancias y conveniencias de su politica exterior, juzga a los tene-
dores de titulos de la manera siguiente: “Confiar sus capitales a
gobiernos extranjeros, es hacer acto de especulacién; suscribir un
empréstito para un gobierno extranjero, comprar en la Bolsa obli-
gaciones extranjeras, es una operacién comercial o financiera; el
riesgo que se une a todas las operaciones de eze género es igual-
mente inseparable de las suscripciones a los empréstitos de Estado
v los acreedores no deben perder de vista la eventualidad de la
bancarrota y deben atenerse a si mismog si pierden su dinero” (1).

Circunstancias especiales 1llevaron en alguna oportunidad a
plantear cuestiones andlogas en paises americanos. Una de las mas
importantes, por Ia ingerencia que en ella tuvo la Argentina, fué la
incidencia producida en 1902 entre Alemania, Gran Bretafig e Italia,
bor una parte, y Venezuela por otra. Esta debié sufrir las penurias
del blogueo de sus puertos, el secuestro de sus aduanas y por fin
la, guerra.

Solicitada entonces por las potencias europeas, la opinidn de
los Estados Unidos, ese pafs declaré que en el caso de que un go-

(1) R. ArLvarez DpE Torevo. Op. cit.
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bierno americano eludiera el cumplimiento de sus obligaciones, ellos
se desentendfan de garantizar la impunidad correspondiente, siempre
que “el castigo no tomara la forma de una adquisicién territorial
por un Estado no americano.” )

La Republica Argentina, por intermedio de su ministro de
Relaciones Exteriores, el doctor Luis M. Drago, también creyé com-
veniente intervenir en el asunto, y a tal fin recordé al gobierno
estadounidense el principio caracteristico de la Doctrina de Monroe
de 1823. Expresé entonces su punto de vista contrario a la inter-
vencién armada de los Estados por demoras en el cumplimiento de
sus deudas, afirmando que “el cobro militar de los empréstitos su-
ponia la ocupacién territorial para hacerlo efectivo y que la ocupa-
cién territorial significa la supresién o subordinacién de los go-
biernos locales en los paises a que se extiende.” Recordaba al mismo
tiempo que la Argentina, en esa emergencia, no se guiabg por nin-
gin interés ocasional, y citaba el caso del servicio de la deuda
contraida por Inglaterra por el empréstito de 1824, que habia sido
reasumido espontidneamente después de una interrupcién de treinta
aflos, ocasionada por la anarqufa y las convulsiones que conmovie-
ron intensamente al pais, ohservando escrupulosamente todos los
atrasos e intereses, sin que los acreedores hicieran gestién alguna,
y concretando por fin la tesis de que “la deuda piblica de un pais
no puede ser motivo para una intervencion armada, ni menos a la
ocupacién material del suelo de las naciones americanas por una
potencia europea” (1).

Otra razén por la cual no es aceptable el procedimiento discu-
tido precedentemente reside en que, mientras la vida de un par-
ticular es efimera, en relacién, y de duracién limitada, los Estados
se consideran como entes de una duracién ilimitada, de duracion
perpetua y dotada de una ligazén de continuidad al través de las
generaciones sucesivas que lo forman.

Capacidad para el pago y voluntad manifiesta para cumplir sus
compromisos, son, en resumen, los postulados que demuestran 1a
solvencia de los deudores y los que son analizados detenidamente
por los prestamistas en cada una de las operaciones planteadas. A
ese efecto se investigan, en primer término, la situacién econémica
del pais solicitante de fondos, sus aptitudes de productividad, el
criterio administrativo que lo regula, su competencia financiera;
se estudia la inversién proyectada a los capitales solicitados, su
productibilidad y las garantias ofrecidas para su reintegro dentro
de los plazos establecidos y se inquiere respecto de su honorabili-
dad, conducta y demds antecedentes sugeridos por las operaciones
concertadas anteriormente o por los detalles y esperanzas que las
nuevas negociaciones sugieran en el futuro.

(1) Lucio M. MorENo QUINTANA, El Ristema Internacional
Americano, tomo I, segunda parte, cap. IV.
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Carfruro II
Naturaleza econdmica del empréstito

En todo Estado organizado, para la prosecucién de sus fines,
el bienestar social de sus habitantes, necesita bacer uso de grandes
sumas de dinero. Estas sumas pueden ser adquiridas por medio del
impuesto propiamente dicho, por la venta, enagenacién o arrenda-
miento de su patrimonio o .de los productos que de él se obtengan,
0, también, por medio de la contratacién de empréstitos.

El empréstito es, pues, un procedimiento que permite obtener
recursos para satisfacer necesidades del Estado.

Flora considera que los recursos del Estado constituyen el con-
junto de los medios de que dispone para la produccién de los ser-
vicios piiblicos, y para Terry, son el conjunto de los caudales que
ingresan al Tesoro en virtud de una autorizacién legislativa, ema- -
nada del Congreso. La Constitucion Nacional, en su artfculo 4°
enumera las fuentes que forman el Tesoro Nacional e incluye en
ellas al producto de los empréstitos y operaciones de crédito que
decrete el mismo Congreso para urgencias de la Nacién o para
empresas de utilidad publica. Pero el empréstito, como dice Jéze,
no constituye un recurso propiamente dicho sino un medio que
permite anticiparlos, por cuanto la naturaleza del empréstito, no
consiste, segln la opinién de Van der Borght, en otra cosa que “en
la distribuecién de las cargas necesarias para determinadas misio-
nes que deban realizarse'en el presente, estableciéndose su distribu-
cién por una época de extension considerable y descartando de ese
concepto a todas aquellas deudas de cardcter administrativo que
resultan de las obligaciones y del régimen econdémico de los distin-
tos organismos administrativos que deberin ser soportados de un
modo transitorio como consecuencia de su funcién juridico-admi-
nistrativa.” (1).

La funcién del empréstito, significa en principio un anticipo
de recursos legales para ser distribufdos en beneficos de larga du-
racion y que van a ser aprovechados por varias generaciones. Y en
efecto, la creacién de obras de una duracién excepcional, tanto por
la solidez de su construccién como por la necesidad de invertir en
ellas sumas cuantiosas, requiere un estudio atento y minucioso y
una cantidad de dinero tal que no seria posible disponer en las
arcas del Estado en un momento determinado sin perjuicio del buen
ordenamiento de sus finanzas. La funcién del Estado consiste en
garantizar la independencia de la Nacién en el exterior y asegurar
el orden y la paz interna de sus habitantes. Ei Estado debe dotar
a los ciudadanos confiados a su proteccion de todos los elementos
indispensables para el cuidado de la salud publica, de la defensa
nacional, de la facil comunicacién entre los centros de produccién

(1) Dr. R. VAN pErR BoreHT, Hacienda Piublica, tomo I, Parte
General, capitulo VII, titulado “De los recursos de caricter tran.
sitorio”. :
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v los de expansion de sus materias primas; deberd cuidarse que el
desarrollo de sus industrias, base de la prosperidad nacional, marche
a la par de la cultura y la civilizacién general. A tal fin, se pre-
ocupard por la construceién de edificios para la ensefianza, los tri-
bunales cde justicia, cuarteles, aduanas, carceles; se interesard por
1a dotacién de buenos caminos, construceién de vias férreas, canales,
puertos, etc. Necesitard también fondos para la conservacién de
todos estos efectos, para el paga de sus funcionarios y empleados,
para lo cual, a veces, no bastan los fondos recaudados en concepto
de impuesios cuyo periodo de recepcién puede demorar algo mas
de lo previsto.

Por otra parte, una econcmia financiera es una economia de
ingrescs y de gastos, que difiere de una economia particular. Los
fines que persiguen las corporaciones de derecho publico, principal-
mente el Estado, dice Von Eheberg, son en primer término, la pro-
duccién de bienes inmateriales que no pueden expresarse ni valo-
rarse en dinero, y que, sin embargo, constituyen la base de toda la
cultura material y espiritual, tales como la proteccién juridica, la
garantia de paz y de la independencia nacional, el fomento de la
cultura, etc.

El fin lucrativo del Estado, a la inversa de lo que ocurre en
las economias privadas, no es ni puede ser el estimulante de sus
actividades. Sus gastos estan limitados por sus ingresos y por las
necesidades futuras de la Nacién. La economia financiera no cons-
tituye en si un fin, sino que es un medio para la consecucidn de
un fin: asegurar el bienestar social (1).

Para la construcciéon de las grandes obras publicas destinadas
a beneficiar a varias generaciones, se recurre al uso de empréstitos.
Se dice que el empréstito tiene el inconveniente de gravitar pesa-
damente sobre las generaciones .subsiguientes contra su voluntad y
consentimiento, las cuales no han podido expresar su conformidad
en lo referente a las necesidades que pudieran experimentar. El
servicio de las deudas contraidas (amortizaciones, intereses, comi-
siones y gastos), significa la contratacién de un compromiso que
puede acarrear trastornos en caso de producirse acontecimientos
imprevistes, como ser, guerras, pestes, calamidades publicas, cam-
bios fundamentales en la economia del pais, etc., y, en consecuencia,
no es equitativo legar a los sucesores situaciones de hecho que
perjudiquen su tranquilidad. Sin embargo, y los economistas estan
de acuerdo en esto, todos los beneficios que irrogan los empréstitos
son superiores a sus- desventajas, siempre que su aplicacién sea
cuidadosamente aplicada, y estd sentado como un principio de buena
doctrina administrativa y financiera, que cuando el producto de las
inversiones de capitales pueda ser aprovechado por largo tiempo,
es muy acertado y conveniente que los que van a ser beneficiados
por esas obras contribuyan también a su costo y sostenimiento. Cier-
tamente que el gasto seria menor si el Estado pudiera disponer

(1) Carros voN EHEBERG, Hacienda Pdblica, Introduceién, 2.—
Cardcter especial de la Economis Financiera.
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en un momento dado del importe total de la obra, mas esto no es
posible, en general. Las sumas exigidas en estos casos por ser
excepcionales, no deben salir de las arcas fiscales sin que se des-
equilibren las finanzas del ejercicio administrativo ¥y graviten
pesadamente mas tarde sobre los contribuyentes. Ademds, la cons-
truccion de esas obras pueden exigir prontitud, y una demora podria
acarrear graves perjuicios a la economia naciomal.

Por otra parte, el empréstitc no sélo sirve para la construc-
cién de obras publicas. Dice Jéze, que es un procedimiento que
permite anticipar los recursos destinados a responder a hechos im-
previstos que no admiten demora y no dan tiempo a la recaudacion
de los recursos futuros; sirve también para responder a los gastos
del Estado cuando los recursos normales son insuficientes y en los
casos en gue por la situacion critica del momento no sea conveniente
imponer nuevas contribuciones, y también entre otras utilidades,
puede ser conveniente su aplicacién para repartir en diversos ejer-
cicios el costo de un servicio, de una obra o de un gasto, que seria
excesivamente gravoso hacer pesar sobre un solo ejercicio lo que
podria acarrear un serio desequilibrio financiero en la Nacién.

Los Estados pueden adquirir los capitales por medio de em-
prestitos que pueden ser contratados en el mismo territorio, o bien,
recurriendo a capitalistas de paises extranjeros. En el primer caso,
se trata de empréstitos internos, en el segundo, son empréstitos
externos. Los primeros, por lo general, se contratan en moneda na-
cional corriene, los externos se estipulan en moneda extranjera o
su equivalente en moneda de oro. La naturaleza de los empréstitos
del Estado y el caracter diferencial entre deudas internas y deudas
externas, ha sido, dice R. Alvarez de Toledo, reconocida por casi
todos los tratadistas, los cuales esidn de acuerdo en aplicar reglas
que distingan a unas de las otras. Se cita, sin embargo, una opinion
que aparece como una excepcion en la manera de considerar esta
clase de empréstitos publicon Para Mr. Politis, estas clases de
negociaciones, no engendran vinculos de derecho y sélo constituyen
compromisos de honor, sea que se hayan contraido con extranjeros
o con nacionales. Pero, esta opinion, segin Alvarez de Toledo, es
perfectamente contradictoria con la ley y con los hechos (1).

Por lo general, y ya entrando en el terreno de la contratacién
de los empréstitos propiamente dicho, los procedimientos de los con-.
venios son analogos, sean ellos internos o externos. El Estado que
solicita dinero, lo hace, o bien directamente con los capitalistas, 0
por medio de los bancos locales, o instituciones de crédito extran-
jeras, o por representantes de ellos, etc. Se establecen entonces con-
diciones, se designan los mercados en los que se llevara a cabo la
emisidn, el tipo de cotizacidon inicial, la clase de moneda a utilizar
en los servicios, tipo minimo o maximo de cambio, lugar y fechas
de los pagos; se fija también el destino a darse a los fondos obte-
nidos, garantias ofrecidas al contrato, etc., etc.

(1) R. Arvarez bE Torepo. Op. cit., pig. 295 y sig.
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En la Argentina, los empréstitos son contratados por inermedio
de la institucién del Crédito Ptblico Nacional, creada por Ley N¢ 79,
de fecha 16 de noviembre de 1863, mientras que los empréstitos
externos son negociados directamente por el Ministerio de Hacienda
de la Nacién, encargindose a una y a otro, respectivamente, el pago
de los serviciog correspondientes a sus vencimientos.

Para la economia nacional, se consideran mas convenientes los
empréstitos contraidos en el mismo pais por cuanto las sumag in-
vertidas pueden ser fruto del ahorro estimulado por el Estado, y el
importe de los servicios abonados permanecen en el pais y las uti.
lidades obtenidas por los tenedores son aplicables en las industrias,
el comercio y en las demas actividades de la regién. La contratacién
de los capitales extranjeros, sujetan al pais a influencias extrafias
a sus intereses inmediatos; el ingreso de los fondos adquiridos puede
en ocasiones producir una inflacién excesiva de monetario e incon-
veniente si el pais no se hallase preparado econdémicamente, y a su
vez, al vencimiento de los servicios, es menester tener en cuenta
las alternativas gue pudiera ofrecer a la plaza el drenaje producido
con la salida correspondiente de numerario. La atraccién de los
capitales deberia efectuarse por el cambio de los productos naturales
del pafs elaborados mediante el trabajo intensivo, metdédico y racio-
nal, el mas firme fundamento para consolidar la riqueza de] pais.

Carituro II1
La contratacion de empréstitos en la Argentina

Las naciones que gozan de un crédito indiscutible son las que
pueden lanzar sus empréstitos al mercado por su propia cuenta y
sin necesidad de intermediarios, para el mejor éxito de sus gestiones.

La Republica Argentina, pafs joven y pletérico de riquezas
naturales, sin explotacion racional, ha necesitado y necesitara atn
por muchg tiempo de los capitales que carece para el desarrollo
de sus actividades. Todos o casi todos los hombres de Estado que
han dirigido los destinos de la Naciéon han comprendido la urgente
necesidad de apelar al crédito puablico para mejor propender al des-
arrollo de nuestras industrias.

En este trabajo se trata de analizar los empréstitos externos
contraidos en el perfodo comprendido entre log afios de 1857 a 1868.
Pocos son en verdad los empréstitos que corresponden a este perio-
do,'pero las incidencias y el conjunto de antecedentes elaborados
con tal motivo resultan interesantes para el conocimiento de nues-
tro crédito nacional.

Falta una historia completa de las instituciones financieras de
la repablica que exponga las alternativas porque ha pasado el pais
desde su independencia, y a lo largo de su desenvolvimiento eco-
némico hasta la fecha. Los antecedentes se encuentran dispersos
en periddicos, folletos, cartas, documentos oficiales, etc., sin orde-
nacidén, a veces truncos, fragmentariamente y con un heterogeneidad
de métodos y disposiciones fatigosas. A tales inconvenientes obedece
que esta investigacién no posea un cariacter mdas preciso y concreto.
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Con respecto a los tratados dignos de consultar, aparte de las
obras de Agote, Informes sobre la Deuda Piublica Argentina; la de
Pefia, sobre el Crédito Piublico Argentino; los trabajos de Pillado
sobre la Moneda Argentina, y los de Hansen, Pifiero, Terry; discur-
808 ¥ escritos de Pellegrini, Alberdi, y otros sobre las finanzas na-
cionales, algunos de ellos circunstanciales y movidos por los apa-
sionamientos del momento, pocos Son los que satisfactoriamente
puedan ser utilizados por el investigador.

Dentro del periodo 1857-1868, se han contrafido empréstitos de
diversas clases: Ellos fueron externos e internos; a cargo de la
Nacion y a cargo de lag Provincias.

Para comprender mejor la importancia que en esa época yva
tenfa el crédito nacional, conviene exponer en sintesis un detalle
de todos los empréstitos contraidos en el perfodo antedicho.

I.— DEUDA EXTERNA
Empréstitos Nacionales.

lo— Arreglo de los intereses vencidos del empréstito inglés de
1824. Confirmado por ley del Estado de Buenos Aires, san-
cionada en fecha 29 de octubre de 1857. Se fijan dichos
intereses en la suma de £ 1.641.000, 0 sean $ 8.270.640 min.
Los intereses de este nuevo convenio devengaran el 1, 2
¥y3 %Yy % % de amortizacién.

Este arreglo, mejor que un empréstito, es un convenio especial
entre el Gobierno Nacional y la Casa Baring Brothers y Cia., de
Londres, emisora del préstamo de 1824 por £ 1.000.000, cuyos ser-
vicios fueron suspendidos en los momentos de anarquia porque pa-
saba el pais. No fué un empréstito en el verdadero sentido de la
palabra por cuanto no ingresaron fondos al pafs como consecuencia
del mismo, sino mas bien fué el reconocimiento de una deuda que
se formalizaba por medio de dicha ley.

2° — Empréstito de $§ F. 12.000.000. Aprobado por ley Ne° 128, de

fecha 27 de mayo de 1865. Interés 6 9%, amortizacién 2 %

por ciento. Casa emisora, Baring Brothers y Cia., de Londres.

El total de los empréstitos externos contraidos hasta el 31 de

diciembre de 1868, con la Casa Baring Brothers y Cia., de Londres,

-~ Tnica casa capitalista que habia aceptado relaciones financieras
con nuestro pais — ascendia a la suma de § 25.910.640 m|n.

II.-— DEUDA INTERNA
a) Empréstitos Nacionales:

1o — En virtud de las convenciones especiales celebradas con los
representantes de los Gobiernos de Francia, Inglaterra, Estados Uni-
dos y del Rey de Cerdefia, por perjuicios sufridos por stbditos de
esos pafses con motivo de las guerras civiles, se reconocen las deudas
siguientes:
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I Ley No 221, de fecha 30 de septiembre de
1859: Por 74 reclamaciones francesas reco-

nocidas por un total de.........c..iiiiiinnn $ pta. 390.680,84
II Ley N° 222. Igual fecha: Por 45 id inglesas
reconocidas ...t e e 460.056,07

JIT Ley N¢ 223, de igual fecha. Por las siguientes
reclamaciones: 64 expedientes de stbditos

SArdOS . ..iriiiiii i $ 347.559,97
1 id id sardo-portugués........ , 21.400,—
Varias fracciones omitidas y cargadas en el
ultimo cupén ................ $ 1.556,14,, ,, 370.516,11

IV Por varias reclamaciones mencres de $ F.

1.000, reconocidas por ley N¢ 224, de fecha

1o de octubre de 1860..........ccnvvuennsn I 29.017,03
V Ley nacional N° 40, de fecha 3 de agosto de

1863, reconociendo una gestion norteame-

PICATIA & tvt v ieenereaaraareteanaraneanens U 44.000,—

Total son............ $ pta. 1.294.270,05

2¢ — Empréstito Buschenthal, ley Neo 251, de fecha 1¢ de octubre
de 1860. Para pago de obligaciones, libramientos y gastos de la Con-
federacion, se autoriza a contraer un préstamo hasta la suma de
$ pta. 4.000.000, emitiéndose tinicamente $§ 3.000.000 pta. por un equi-
valente de $ 2.917.653 m|n.

3 — Empréstitos denominados “Hard Dollars”:

Estos empréstitos tienen su origen en la ley 79 de creacion del
Crédito Puablico Nacional, sancionada en fecha 16 de noviembre de 1863.

Por el articulo 22 se ordena la creacién de titulos representativos
de fondos piblicos por la suma de § pta. 7.000.000 destinados a la
-consolidacion de la deuda publica.

Posteriormente, y hasta el 29 de septiembre de 1875, se emitieron
titulos de igual denominacién por un total de $ 23.492.625 m|n.

En fecha 28 de junio de 1889, por ley nacional N°¢ 2453, el saldo
-existente de $ 12.989.926 m|n. se convierte en deuda externa.

49— Acciones de Puentes y Caminos.

Para la construccion de caminos publicos ¥ puentes se emiten
titulos de crédito por medio de las siguientes leyes: N° 61, de 17 de
octubre de 1863, por $ ¥. 1.000.000; Ne¢ 362, de 16 de octubre de 1869,
por § F. 500.000. El equivalente en pesos moneda nacional es de
1.550.003.

50 — Reconocimiento de las siguientes deudas contraidas por el
Estado de Buenos Aires, de conformidad a la ley N¢ 206, de fecha
3 de octubre de 1866, por considerar que fueron contraidas para hacer
frente a necesidades de la Nacion:

I EIl empréstito inglés de 1824,
IT1 XEl importe de $ 20.000.000 m|c. creados por ley de 6 de
mayo de 1859, en fondos piiblicos.

III El importe de § 24.000.000 m|c. creados por ley de 10 de
junio de 1861, en fondos piblicos.
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II1. — DEUDA INTERNA
b) Empréstitos Provincial: A) Prov. de Buenos Aires:

12— Por ley de 20 de octubre de 1821, se destinan al pago de
obligaciones contraidas por el gobierno, la suma de $ F. 2.000.000

2¢ — La Legislatura de la provincia de Buenos Aljreg, dicta a
partir de esa fecha hasta 12 leyes por las cuales se faculta al P. E.
a emitir hasta la suma de $ 97.609.250 mjc. al 6 % de interés y 1 %
de amortizacién, para el pago de deudas del gobierno, déficits_ de
presupuestos, contribucion a los gastos de guerra, construccién de
un ferrocarril a Lobos, etc., etc.

32— Con fecha 6 de mayo de 1859, se crean para satisfacer ne-
cesidades del momento, fondos publicos por la suma de $ 20.000.000
moneda corriente. ’

49— Con fecha 10 de junio de 1861, se autoriza la creacién de
fondos pablicos por un total de § 24.000.000 mjc. con igual finalidad
que los de la ley antedicha.

Estas dos ultimas obligaciones, contrafdas para los gastos de la
reorganizacion politica del pais, son reconocidas posteriormente, como
a cargo de la Nacidn, por ley nacional Ne¢ 206, de fecha 3 de octubre
de 1866. (Véase mas arriba, punto 5¢ II Deuda Interna).

52 — Por ley de 30 de enero de 1862, se autoriza la emisién de
$ 50.000.000 m‘c. al 9 9% de interés y 3 % de amortizacién.

Se observa entre las disposiciones de esta ley una clausula re-
veladora de la aplicacién de un sano principio financiero al destinar
parg el gervicio de esta deuda una parte de los ingresos fiscales de
Ia provincia.

B) Provincia de Santa Fe:

Para satisfacer necesidades del momento y deudas del Gobierno,
esta provincia llegd a contraer las siguientes obligaciones:

1* Ley de 5 de octubre de 1865............ $ F. 99.915.—
28 s s 8 de junio de 1867.............. s o 45.648.—
3¢ » 3 21 de septiembre de 1867......... w oo 7.669.—
4» » » 21 de noviembre de 1868.......... s s 14.198.—

Carituro IV
Fundacion del Crédito Publico Nacional

Como se ve, existia entonces un activo movimiento con respecto
al crédito ptblico de los diversos Estados provinciales y de la Nacién,
lo cual di6 origen a que se iniciara un movimiento de opinién en
favor de la creacién de un instituto que se dedicara a la direccién
y administracién del servicio de las deudas contraidas, de forma que
se cumplieran religiosamente los pagos respectivos en los plazos
sefialados.

A tal fin, el Poder Ejecutivo Nacional propone al Congreso una
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iniclativa con un proyecto de ley de creacién de una Institucién em-
cargada de la inscripcién en un libro especial llamado el Gran Libre
de la Deuda y de Rentas y Fondos Piblicos, la formacién de una
Caja de Amortizacién y de una Junta de Administracién del Crédite
Pablico Nacional.

La creacién de este organismo venia a restablecer al que com
igual finalidad se habfa creado en fecha 3 de noviembre de 1821, a
iniciativa del entonces Gobernador de Buenos Aires, el general den
Martin Rodriguez, ¥y que se mantuvo hasta la iniciacién del Gobierne
de Rosas, quien impide su normal funcionamiento como a tantas otras
instituciones de la época.

Existe en el articulado de ambas leyes una marcadisima anale-
gia, que demuestra que las bases esenciales de la institucién creada
on 1821 fueron las inspiradoras de los legisladores de 1863.

Como primera coincidencia, se puede sefialar que las dos leyee
constan de seis capftulos cada una.

En el Capitulo I de la ley de 1863, se establece la creacién de um
“Gran Libro de Fondos y Rentas Pablicas”; el mismo correspon-
diente a la ley de 1821 ge iitulaba *“Libro de Rentas y Fondos Pt-
blicos”, 1o cual como se ve, no altera el fundamento de la Institu-
cién. Por el articulo 2° en ambas leyes se estipulan las garantfas
de que estaria rodeado el crédito inscripto en el libro referido, em
forma y términos casi idénticos.

El Capitulo II de la primitiva sancién, acordaba la creacién de
fondos publicos en dos series, por la suma de dos y tres millones
de pesos, respectivamente, a un interés de 4 v 6 %, destindndose &
este fin la suma de $§ 160.000 anuales. El semejante a éste se en-
cuentra en el Capitulo V de la ley de 1863, por el que se emiten
fondos piblicos, los que generalmente se di6 en denominar “Hard
Dollars”, por la suma de siete millones de pesos de 17 en onza, al
6 % de interés y creindose al mismo tiempo un servicio de $ 745.006
para el cumplimiento de los pagos correspondientes.

En las dos leyes se encuentra la creacion de una Caja de Amor-
tizacién encargada de verificar el pago de los servicios y rescatar
los titulos cancelados: en la ley de 1821, dicha cldusula esti estipu-
lada en el Capitulo III, en la posterior, figura en el Capitulo II

El Capitulo II de la ley primitiva establece que la Junta de
Administracién del Crédito Publico, deberd componerse de siete
miembros con voz y voto: Dos Representantes de la Legislatura, el
Secretario de Hacienda, y dos propietarios y dos comerciantes desig-
nados por el Poder Ejecutivo; figuran también, un Secretario-Conta-
dor y un Tesorero-Pagador, pero sin voto. En el Capitulo III de
la ley de 1863 se dispone que la Junta referida se compone de cince
miembros: Un Senador con funciones de Presidente, dos Diputados
designados por la Cimara respectiva y dos comerciantes o propietarios
designados por el Poder Ejecutivo. Estos funcionarios, dice la ley,
estardn “bajo la inmediata garantia y vigilancia del Congreso Na-
cional.” La ley N° 64, dictada el 20 de octubre de 1863, disponia
sobre la dotacion del personal respectivo, y un afio mais tarde, por
ia ley Ne 114, se determina la fecha de iniciacién de cada pericde
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¥y reglamenta las inscripciones de los créditos autorizando al Presi-
dente, o a su reemplazante legal, para ordenarlas.

Estas disposiciones son modificadas 10 afios mas tarde, en fecha
14 de junio de 1873, por imperio de la ley N? 603, que coloca a la
Junta de Administracién bajo la fiscalizacién inmediata del Poder
Ejecutivo, quien en adelante gqueda facultado para designar a los
miembros de la misma, por periodos anuales como estaba estipulado
anteriormente.

Aparte de las disposiciones que ya tenfa la ley se le agrega una
muy interesante, por la cual “confiere a la Junta la facultad de ob-
servar las inscripciones ordenadas por el Poeder Ejecutivo en contra-
vencién a la ley”.

Si quisiéramos hallar una disposicién semejante en la ley de
1821, podriamos recordar que en el ultimo capitulo se establecia que
‘no se permitiria al goblerno emitir papel moneda sin la aprobacién
previa de la Legislatura.

Con respecto a 1a entrega de fondos para que la Caja de Amor-
tizacién desarrolle lag funciones para las cuales se habfa creado, se
encuentran dispoéiciones en las dos leyes: Por el Capitulo IV de Ia
ley en vigencia se obliga al Tesorero General de la Nacién a “entre-
gar mensualmente las sumas necesarias para el pago de log servicios
de los capitales inscriptos y por el Capitulo Quinta de la ley de 1821,
se obligaba “al Tesorero de la Aduana de Buenos Aires a entregar
a la Caja, la suma de trescientos mil pesos anuales para el cumpli.
miento de los servicios de amortizacién, intereses y los gastos de
administracién.”

Queda por dltimo el Capitulo VI de Ia ley 79, que seiiala las
formas a seguir en la emisién de los titulos. En este capitulo se
encuentra un articulo, el 28, que dié origen a una prolongada e
interesante discusiéon en el Parlamento, por el que se confiere al
Poder Ejecutivo la autorizacion necesaria “para hacer el pago de
los intereses y amortizacion de los fondos publicos en la plaza de
Londres cuando los interesados lo soliciten, pero bajo la base de
entregar en 1a Capital de la Republica la misma suma de dinero que
entregarfa si la renta y amortizacion se pagara en ella y al cambia
do 65 14 chelines por onza de oro sin ningin género de gravamen
al Estado, por comisién, alteraciéon de cambio, u otra causa, ¥ sin
alterar en lo mis minimo el caricter y naturaleza de la operacién.”

Fuerte oposicién tuvo la inclusién de este articulo en la ley, cuyo
fundamento esencial residia en el ejemplo de otros paises, como ser
Méjico y Perdi, donde operaciones de esta clase no tuvieron éxito.
Se recordaba el caso del Perd donde las gestiones para la colocacién
de un empréstito en las plazasg europeas fracasaron lamentablemente,
fracaso que, segln el diputado Marmol, residia en el desequilibrio de
sus finanzas reflejadas en un presupuesto con déficits y también a
maniobras que no fueron consideradas como modelos de honradez
administrativa, por cuyos motivos, los titulos en cuestién no sélo
fueron depreciados en mdas del 50 9% sino que hasta carecieron en
absoluto de aceptacién, malograndose la operacién y sus propositos.
También fué recordado el grave incidente ocurrido en Méjico com
motivo de una intervencién de potencias europeas para conminarlo
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al pago de los servicios de su deuda publica. Todas estas incidencias
tendian a la postergacién del debate del citado articulo 28, hasta
tanto se comprobare la conveniencia de su aplicacién. Se sospechaba,
y asf se enuncié en el debate suscitado en el Congreso, que el estado
de las relaciones diplomditicas entre Europa y América, no eran am-
plia ni satisfactoriamente halagiiefias y por tanto no era llegado el
caso de iniciar negociaciones {inancieras en condiciones tan desfa-
vorables. Pero la aprobacion del citado articulo 28, era una aspiracién
del Gobierno, el que estimaba que dando facilidades a sus acreedores
para el cobro de sus rentas les permitiria una valorizacién real para
la negociacion de sus titulos lo cual redundaria en beneficio del pais
al robustecer su crédito en el extranjero, tan necesario, por otra
‘parte, para la prosecucion de las obras indispensables a su progreso.
Ademas, la especificacién del tipo del cambio limite para las remesas,
tenia una doble finalidad: Asegurar a sus acreedores y asegurarse el
mismo Gobierno contra las alteraciones posibles de los cambios, ¥y
evitar las sorpresas de una especulacidén peligrosa suscitada en las
fechas de los vencimientos de los servicios.

Triunfo6 la tesis del Gobierno, y el tan discutido articulo tuvo la
virtud de asegurar a la Institucién dotandola de un procedimiento
que, facultativo para sus acreedores a utilizarlo en la medida que
mejor censultase a sus intereses, contribuyé eficazmente a la conso-
lidacién del incipiente crédito publico argentino.

(Continuard).
José TIBAUDIN.



	rce_1930_v018_n107_5
	rce_1930_v018_n107_5_02
	rce_1930_v018_n107_5_03
	rce_1930_v018_n107_5_04
	rce_1930_v018_n107_5_05
	rce_1930_v018_n107_5_06
	rce_1930_v018_n107_5_07
	rce_1930_v018_n107_5_08
	rce_1930_v018_n107_5_09
	rce_1930_v018_n107_5_10
	rce_1930_v018_n107_5_11
	rce_1930_v018_n107_5_12
	rce_1930_v018_n107_5_13
	rce_1930_v018_n107_5_14
	rce_1930_v018_n107_5_15
	rce_1930_v018_n107_5_16
	rce_1930_v018_n107_5_17

