CAPITULO XII

Recursos fiscales extraordinarios — El empréstito y
las deudas publicas — El curso forzoso del
papel moneda.

La organizacién ordenada y metédica de la Hacienda publica exige que, en las
condiciones normales, haya equilibrio entre los ingresos y las salidas del Tesoro
del Estado. Los gastos no deben superar 4 las entradas, lo que significa que el
sistema rentistico debe organizarse de modo que el producto de las rentas, bie-
nes y contribuciones baste 4 la satisfaccion de las obligaciones que pesan sobre
el Erario pablico. Quien tiene 4 su cargo la direccién de la Hacienda no debe
aspirar, como aspirarfa el administrador de una empresa industrial, 4 conseguir
un excedente efectivo, un superdvit, que en sus manos puede ser inutil; pero si
debe procurar no caer en el déficit, y que el Estado no venga 4 encontrarse en
incapacidad de cumplir sus obligaciones. Como en la direccién y manejo de una
complicada y vasta organizacion fiscal es imposible realizar la igualdad ideal de
los ingresos con las salidas, lo Gnico 4 que racionalmente puede aspirarse es 4
una aproximacion real y positiva de equilibrio entre los dos lados de la cuenta. La

regla practica mas segura, consagrada por la experiencia, es que, en el cémputo
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6 estimacion probable de las rentas y los gastos, haya margen para un excedente
moderado de los ingresos, que en lo posible elimine las contingencias del déficit.

En las condiciones ordinarias, esto es lo que aconsejan las mas elementales
nociones de buena administracion y lo que la practica ha establecido en los Esta-
dos regularmente constituidos; pero las dificultades para alcanzar el equilibrio
entre las rentas y los gastos crecen cuando es necesario atender 4 gastos extraordi-
narios 6 excepcionales. Casi no hay Estado que en una 6 més ocasiones no se vea
6 haya visto forzado 4 erogar grandes sumas de dinero para objetos particulares.
Generalmente la guerra y la ejecucion de grandes obras de utilidad publica son
las causas de este aumento en los gastos, y la primera, por su misma naturaleza, es
la que impone gastos mas urgentes y al mismo tiempo mas inciertos ¢ indetermi-
nados. A erogaciones de esta especie no puede atenderse con el producto de los
impuestos ordinarios. Dicese con razén que, como los resultados y consecuen-
cias de estos gastos extraordinarios son de duracion indefinida, el gravamen que
imponen debe extenderse 4 varios afios. Las condiciones politicas y econdémicas
de todo pafs sefialan un limite racional al poder contributivo de los ciudadanos;
por tanto, no pudiendo ocurrirse, por regla general, al impuesto para atender
4 los gastos de caracter excepcional, es preciso emplear medidas excepcionales
también. El zncome tax en Inglaterra es el inico impuesto de caracter permanente
con que, en diversas ocasiones, ha podido atenderse 4 gastos extraordinarios y
urgentes; y, en este punto de vista, presenta una verdadera excepcion en el mundo
civilizado. Siendo generalmente baja la tarifa con que ¢l grava las rentas, con
frecuencia inferior al 3 por 100, se duplica y aun puede triplicarse sin peligro,
en casos excepcionales. En 1854, por ejemplo, la cuota del impuesto era de 7
peniques por libra esterlina, y, 4 consecuencia de la guerra de Crimea, se elevo
repentinamente 4 14 y 4 16 peniques. Cuando se restablecié la paz, se redujo la
cuota 4 5 peniques, en 1856. Para atender 4 los gastos de la guerra del Transvaal,
se elevo 4 14 peniques; pero este recurso no fue suficiente, y hubo de ocurrirse
ademas al extraordinario de la deuda.

No siendo, pues, como no son suficientes las entradas comunes del Tesoro para
cubrir los gastos extraordinarios del Estado, lo tres medios que con tal objeto se
emplean son éstos: los tesoros de reserva, medio anticuado ya y caido en desuso;
los empréstitos publicos y emision de obligaciones del Estado; y la declaracion
del curso forzoso de papel moneda emitido directamente por el Estado, 6 de los

billetes de algtin banco de emision privilegiado.
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Antes de que el crédito publico hubiese alcanzado el desarrollo actual, algunos
soberanos acostumbraban formar tesoros de reserva, en prevision principalmente
de los gastos de guerra 4 que hubieran de atender eventualmente. Al ascender
en 1740 al trono de Prusia, Federico el Grande recibi6 de su padre un tesoro
que pasaba de 8 millones de thalers, cantidad muy considerable si se atiende, por
una parte, al valor real de la moneda en ese tiempo, y por otra, 4 la poblacién é
importancia que ese reino tenfa entonces. Imitando 4 su padre, Federico acumul6
también un tesoro, mas valioso aun que el que habia heredado, pues se ha esti-
mado que era de 60 4 70 millones de thalers. Esta practica de formar tesoro de
reserva, en prevision de grandes gastos militares, continué en Prusia, y es bien
sabido que existia alli uno, aunque no tan considerable como los de las épocas
pasadas, cuando esa nacion entr6 en la guerra de 1870 con Francia, que le dio
la hegemonia de los pueblos alemanes y 4 su casa real la dignidad imperial. Fiel
a la costumbre implantada por los reyes de Prusia, el gobierno imperial aleman
destiné parte de la indemnizacién de guerra, por valor de 5 millares de francos,
que obtuvo de Francia, 4 la constitucion de un tesoro considerable, que mantiene
todavia, invertido principalmente en valores publicos ¢ industriales, asi naciona-
les como extranjeros. Excepcion hecha del imperio aleman, ningun Estado ha
formado tesoros de esta especie en la presente época.

En la economfa fiscal de los Estados modernos, las deudas publicas, 6 sea la
emisién de obligaciones 4 cargo del Estado, que compran los particulares y las
instituciones de crédito, tienen una importancia tanto mayor, cuanto es por medio
de los empréstitos asi realizados como pueden hacerse ciertos gastos de magnitud
y de cardcter extraordinario, 4 los que no es posible atender con las rentas y con-
tribuciones comunes. Los sistemas de empréstitos presentan una variedad con-
siderable; pero pueden dividirse en dos categorfas principales, porque, 6 se toma
prestado 4 un plazo mas 6 menos remoto, y el empréstito se reembolsa en época
fija y determinada; 6 se hacen empréstitos no reembolsables, 6 reembolsables
solamente 4 voluntad del gobierno prestamista. En el primer caso, los recursos
se obtienen por una deuda flotante; en el segundo, se emite un empréstito propia-
mente dicho, y el dinero se obtiene mediante la emisién de una dexda consolidada.

Las combinaciones principalmente usadas en la emision de titulos de deuda
son las siguientes:

1. Rentas perpetnas. Esta es la forma preferida generalmente por los Estados. En
el fondo, es el contrato de renta perpetua 6 constituida, por el cual quien recibe

un capital contrae para con quien se lo entrega, 6 sus herederos 6 sucesores, la
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obligacion de pagar periddicamente los intereses estipulados, siendo caracter
esencial del contrato que el acreedor renuncie al derecho de exigir del deudor la
devolucién del capital. Sobre un total como de 33 millares de francos, las rentas
perpetuas figuran en la deuda publica de Francia en mas de 22 millares; y en
Inglaterra constituyen casi la totalidad de la deuda. Los Estados prestamistas
cuentan con que la falta de plazo 6 vencimiento les habra de permitir la eleccion
del momento oportuno para proponer el reembolso 4 sus acreedores, pues sin
duda esperan que la progresiva reduccion del poder adquisitivo de la moneda
habra de facilitarles, con el transcurso del tiempo, librarse del gravamen de la
deuda devolviendo a sus acreedores un valor esencialmente inferior al recibido
por ellos 4 tiempo del contrato, aunque igual nominalmente.

La renta perpetua, mas que los otros tipos de empréstito, requiere que la acreen-
cia pueda negociarse con facilidad. Precisamente por no reembolsar el Estado el
principal de la deuda, al acreedor le importa poder recobrarlo por medio de la
enajenacién de la acreencia. Por la forma a/ portador que se da 4 los titulos de esta
clase de deuda y la institucion de las Bolsas 6 Lonjas de Valores, ha podido darse
facil solucion al problema de la negociabilidad.

En el lenguaje juridico se da el nombre de renta al derecho que adquiere el
prestamista de recibir periédicamente ciertas prestaciones pecuniarias, que se
denominan réditos, intereses & dividendos. En la emision de rentas 6 titulos de deuda
se hace distincién entre la pary el precio 6 tipo de emision. La par es la suma que el
Estado se obliga 4 reembolsar y de que se reconoce deudor; y el precio de emision
denota la suma efectiva que el prestamista da 6 entrega para adquirir el derecho
a recibir intereses y ser acreedor. El interés nominal del empréstito es la relacion
que hay entre los intereses estipulados y la par de la deuda. Es siempre por él
como se designa la deuda 6 renta en cada caso particular, y asi se dice deuda 6
renta del 4, del 5 6 del 6 por 100. El interés real de la emision es la relacion que
hay entre el interés estipulado y el precio de emisién. En un empréstito en que
el interés nominal es de 5 por 100, el interés real es del 5%z si la emision se ha
hecho al 90 por 100.

Los empréstitos se emiten ordinariamente 4 un precio inferior a la par. Se da
el nombre de descuento inicial 4 la diferencia que hay entre la par y el precio de
emision; y asi, cuando el precio de emision no es sino de 90 por 100, se dice que
el empréstito se ha colocado con un descuento inicial del 10 por 100. La cuota
mas 6 menos alta del interés nominal y la mayor 6 menor cuantia del descuento

inicial se determinan 6 fijan por el crédito que tenga el Estado contratante. Sabido
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es que el crédito de cada nacién no es otra cosa que la opinion que se tiene de su
voluntad y su capacidad para cumplir sus obligaciones y compromisos.

11. Rentas vitalicias. Esta forma de deuda era antes mas usada que en la actuali-
dad, y pertenece 4 la clase de empréstitos llamados aleatorios, porque la subsistencia
de la obligacién de cubrir una renta 6 interés que contrae el Estado depende de
un hecho que se cumple en época 6 fecha incierta, como es la muerte del presta-
mista. Mediante la conversion de renta perpetua en renta vitalicia, se atiende en
Inglaterra 4 la amortizacion de la deuda perpetua 6 consolidada.

El tipo de la deuda constituida en rentas vitalicias ofrece al Estado la ventaja
de llevar en si misma su propia amortizacién. Verdad es que impone al Estado
una tasa de interés mads alto, mayores cargas, por cuanto en las rentas que paga
van comprendidos capital ¢é interés; pero, 4 medida que transcurren los afios, se
aminoran los sacrificios que son de cargo del Estado. En el punto de vista del
ahorro y la prevision y de la capitalizacion nacional, esta forma de deuda encierra,
sin embargo, el vicio fundamental de facilitar el consumo improductivo de los
capitales, que en todo pais es causa de empobrecimiento.

111. Rentas temporales 6 annalidades terminables. En la deuda de esta especie, el
Estado se obliga 4 pagar un nimero determinado de anualidades, y termina su
obligacion y la deuda queda extinguida, al pagarse la ultima anualidad. Ni capital
ni intereses quedan entonces 4 su cargo. Esta constitucion de rentas se practica
también en Inglaterra en las mismas condiciones que la de rentas vitalicias, de
manera que, por ella, se amortizan rentas perpetuas y se extingue la deuda de esta
altima clase. Las anualidades terminables favorecen, asi como las rentas vitalicias,
el consumo improductivo de los capitales, con las mismas funestas consecuencias
econémicas que en contra de estas ultimas se alegan.

IV. Bonos 6 libranzas del ‘Tesoro. Con el fin de satisfacer necesidades momenta-
neas del Estado, y proveer 4 las deficiencias transitorias causadas por la falta de
correlacion entre los gastos y los ingresos 4 las cajas publicas, se emite deuda
flotante, en forma de obligaciones 4 corto plazo y con interés, 4 cuya extincion se
atiende cominmente con el producto de las rentas ordinarias. Con razoén se dice
que ésta es una deuda administrativa, que flofa segun las necesidades transitorias
del Tesoro. Con este caracter se emiten en Inglaterra las libranzas de Tesoreria
(treasury bills), con plazo de tres 4 seis meses, y las anticipaciones de descubiertos
(deficiency advances), que son préstamos contratados con plazo de uno a dos meses, y
se destinan al servicio de los dividendos de la deuda cada trimestre. En Francia se

hace uso de bonos del Tesoro, que no tienen sino cortos meses de plazo. Cuando
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el Estado ejecuta operaciones de esta indole, procede como los bancos, pues coloca
sus obligaciones 6 bonos como si descontase letras de cambio, obrando en forma
igual 4 la de aquellos establecimientos.

Como deuda flotante no se consideran generalmente otros documentos reem-
bolsables, que no se emiten sobre el producto de las rentas en una vigencia fiscal
determinada, que no constituyen propiamente una deuda administrativa, y no
se redimen sino dentro de un término de afios mas 6 menos largo. De esta clase
son en Inglaterra, en primer lugar, los pagarés del Tesoro (Exchequer bills), que
se reembolsan en un plazo no mayor de cinco afios, pero que tiene el acreedor
derecho 4 exigir que le sean cubiertos afio por afio, en una fecha determinada, 6
también 4 darlos en pago de sus impuestos en los meses que preceden inmedia-
tamente 4 esa fecha; y, en segundo lugar, los bonos del Tesoro (Exchequer bonds),
que son obligaciones suscritas 4 cargo del Tesoro con plazo de tres afios 6 mas.
En Francia no se considera que hacen parte de la deuda flotante las obligaciones
del Tesoro (obligations du Trésor), que se emiten con plazo de varios afios.

Reconocida la necesidad de los empréstitos publicos, debe estudiarse en qué
condiciones pueden emitirse, esto es, de qué manera ocurre el Estado 4 solicitar
los capitales particulares: si debe emplear 6 no intermediarios en la venta de los
titulos de deuda que se emitan 4 favor de los prestamistas; si debe negociar, en
consecuencia, con casas de banca, en contratos privados 6 mediante licitacion, la
colocacion de los empréstitos; 6 si es preferible adoptar el procedimiento moderno
de la suscripcion popular por el cual se eliminan los intermediarios entre el Estado
y los capitalistas. Segun esto, hay diversos métodos de emision. Porque el Estado
puede negociar directamente con casas de banca y cederles el empréstito 4 un
precio fijo estipulado, quedando ellas en condicién de colocarlo en seguida en el
publico por su propia cuenta y 4 su riesgo; 6 puede dirigirse al publico, invitando
4 la suscripcion, después de haber dado 4 conocer las condiciones con que el
empréstito se emite, y fijando el dia en que los suscriptores hayan de presentarse
4 tomar los titulos que el Estado debe expedir.

Con el primer sistema, 6 sea el de la negociacion con los banqueros, el Estado
asegura la colocaciéon en firme de todo el empréstito; recibe la totalidad de su
importe, 6 la parte estipulada, quedando provisto de garantias para el pago de las
partes restantes; y sila emision se hace por el sistema de adjudicacion, el Estado
puede obtener de las instituciones bancarias que se hacen competencia para la
adjudicacion, informacion cierta sobre las condiciones del mercado, que le permi-

tan fijar ventajosamente el precio de emision. LLos banqueros en este sistema obran
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como aseguradores, por cuanto garantizan la colocacion del total del empréstito; y,
al mismo tiempo, ejecutan una operacion de descuento al hacer el avance de todo
el empréstito 6 parte de ¢l al Estado, porque los fondos que habran de cubritlo
no son sino los de los suscriptores que después tomen los titulos de deuda que el
Estado emite. Los Estados de crédito limitado 6 incierto no pueden colocar sus
empréstitos sino por este procedimiento.

Por el segundo sistema, el Estado busca la suscripcion del publico, y como pres-
cinde de la intervencion de los banqueros, en esta eliminacion de los intermedia-
rios consiste su diferencia con el primer sistema. En uno y otro, son en definitiva
los suscriptores particulares, que compran los titulos de deuda 4 los banqueros
6 directamente al Estado, quienes suministran sus capitales en préstamo. Un
Estado rico y de buen crédito, que no esta fuertemente urgido de dinero, puede
emplear con ventaja el método de la suscripcion popular directa, y asi hace una
considerable economfia, pues siempre es costosa la intervencion de los banqueros
en esta clase de operaciones; pero, por otra parte, arriesga no colocar integramente
el empréstito por cualquier incidente que debilite su crédito, y también el de verse
obligado 4 otorgar largos plazos, y no recibir quiza en la época oportuna los fondos
que buscaba. En este sistema de suscripcion popular directa, cuando se invita 4
ella y se fija el precio de emision, se acostumbra insertar en el pliego de condi-
ciones una clausula en que se establece la reduccion proporcional en caso de que
las sumas suscritas excedan de las sumas solicitadas. Para los empréstitos de los
aflos de 1872 y 1873, llamados de /iberacidn, M. Thiers, Presidente de la Republica
Francesa, ocurri6 4 este sistema con muy buen resultado. Posteriormente se ha
empleado con igual buena fortuna en ese pafs.

Por regla general, todos los Estados, en la proporcién que determinan sus pat-
ticulares condiciones, proveen a la amortizacién de sus deudas, aun de aquellas
que se contraen con el caricter de perpetuas. Entre las razones de distinto orden
que esto aconsejan, puede aducirse, en primer término, la de que los impuestos
necesarios para atender al servicio de los intereses de la deuda son una carga que
pesa sobre la industria nacional, 4 la que se coloca en condicién desfavorable en la
concurrencia con la industria extranjera, y que, cuando menos, limitan y reducen
el poder de consumo y el bienestar de los contribuyentes. Muy acertadamente se
dice también que, en el intervalo de las conmociones politicas 4 que no pueden
siempre escapar los Estados, es necesario que los ingresos fiscales recobren su
elasticidad y se obtenga un margen, cuanto mas amplio mas importante, entre las

deudas existentes y las que eventualmente hubiere necesidad de contraer. Y se dice,
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por ultimo, que el ahorro nacional no puede dirigirse y encauzarse constantemente
hacia los gastos del Estado, de ordinario improductivos, sin amortiguar la activi-
dad industrial de los individuos y sin debilitar la fuerza productora de la Nacion.

Para atender 4 la extincién total de la deuda publica 6 siquiera a su gradual
reduccidn, se aconsejan varios medios, mas 6 menos practicos, como son: 1.° El
pago total mediante un sacrificio, inmediato 6 repartido en un corto nimero de
afios, de la fortuna de los ciudadanos; 2.° La transformacion de la deuda colec-
tiva en deuda individual de los ciudadanos; 3.° La enajenacién de los bienes del
dominio publico; 4.° Las reformas en el sistema fiscal que den por resultado la
reduccion de los gastos 6 el aumento de los ingresos; 5.° La amorttizacion por
medio de los recursos de un impuesto adicional destinado 4 suministrar un fondo
de amortizacién con el mecanismo de una Caja de Amortizacion, 6 sin €l; 6.° La
conversion de la deuda 6 reduccion de la cuota del interés.

Garnier, que es quien hace esta enumeracion, considera del todo impracticables
los dos primeros medios, y la experiencia acredita que ésta es la opinién domi-
nante acerca de ellos, pues no ha habido hasta hoy pais alguno en que se haya
pretendido darles aplicacion. El Patrimonio del Estado, 6 sea el conjunto de los
bienes del dominio publico que pudieran enajenarse, es generalmente limitado, y
no procurarfa los recursos necesarios; a lo que debe agregarse que de tal medida
podrian resultar dificultades de orden politico y administrativo cuya gravedad
no compensarian los beneficios que ella procurara.

El medio positivamente eficaz, el que ha sido consagrado por la experiencia de
los Estados mis correctamente administrados, consiste en la disminucion de los
gastos y el aumento de las entradas, y en la aplicacioén del excedente 4 la extincion
de la deuda, 4 medida que este excedente se consigue. Es por este procedimiento,
verdaderamente practico y racional, como han realizado la disminucién de su
deuda, entre otras naciones, Inglaterra, Holanda y los Estados Unidos. Pero si
no se obtiene un excedente de los ingresos sobre los gastos que pueda destinarse
4 ese objeto, s{ pueden reembolsarse los empréstitos contratados bajo condicio-
nes onerosas, en épocas dificiles, por medio de empréstitos sucesivos hechos en
términos mds favorables. Una nacion rica y bien gobernada, que ha sido fiel 4
sus compromisos, puede ocurrir ficilmente 4 este procedimiento, como lo han
hecho los Estados Unidos para conseguir la modificacion de los empréstitos de
la guerra de Secesion, emitidos con muy considerable descuento inicial y 4 un

alto tipo de interés.
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El medio consistente en la constitucién de un fondo de amortizacion, sea por
cualquiera de los métodos ya indicados, 6 por el establecimiento de un impuesto
adicional, 6 la creacién de uno nuevo, poniendo 4 cargo de una institucion particu-
lar 6 de una Caja de amortizacion la administracion de esos recursos, su recauda-
ci6én y la operacion de comprar y extinguir titulos de deuda cuando estan deprecia-
dos en el mercado, es racional sin duda; pero “la opinién demuestra, dice Garnier,
que es de los mas engafiadores y peligrosos: los poderes publicos, sean populares 6
aristocraticos, insurreccionales 6 de derecho divino, patlamentarios 6 personales,
jamas carecen de ocasion y de razones para desviar el fondo de amortizacioén de su
objeto primitivo y darle un empleo mejor, un empleo mas conforme, dicen, con la
verdadera ciencia financiera.”

Partiendo de la idea, muy justa y verdadera, de que la capitalizacion de los
intereses es un poder matematico irresistible, se creyé en un tiempo que sobre
¢l podrian fundarse amortizaciones indefinidamente progresivas, mediante las
cuales se lograria la extincion definitiva de la deuda publica. Atendiendo sola-
mente 4 consideraciones abstractas, se tuvo la idea de que “para el juego de la
amortizacién con intereses compuestos, era necesario crear una caja especial en
que los titulos —comprados con las dotaciones de la caja y las rentas de su car-
tera— se conservan, y que en su provecho continuarfan devengando interés hasta
la total extincion de la deuda. Pero exactamente podrian obtenerse los mismos
resultados si cada afio se anularan los titulos comprados.” La diferencia, segun
Leroy-Beaulieu, consiste en que “cuando los titulos comprados son anulados en
seguida, se les substrae 4 la accién del Gobierno; en tanto que, cuando se conser-
van, inevitablemente acontece que, 4 la primera urgencia de dinero, el Gobierno
pone sobre ellos la mano, los enajena, y con frecuencia, sin razones suficientes,
destruye el beneficio de las operaciones anteriores.” Esto acontecié en Inglaterra
mas de una vez en el curso del siglo xviirL.

Alla se habia organizado en 1716 la amortizacion automidtica y forzosa, y para el
efecto se habia creado una Caja de amortizacion 4 la cual se asigno la economia
obtenida en la conversion de la deuda realizada en el afio precedente, y se le dio
autorizacién para emplear todos sus recursos en la compra de titulos de deuda
que, fielmente guardados por ella, debfan aumentar afio por afio, con sus intereses
acumulados, la suma destinada 4 las compras. Se sabe que desde 1717 hasta 1772,
la Caja amortiz6 como 20 millones de libras; pero, en ese mismo periodo de afos,
el Estado recibi6 en préstamo cerca de 80 millones, y, como queda dicho, el pacto

fundamental de la Caja fue violado repetidas veces.
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Amortizar la deuda nacional sin aplicar 4 este objeto parte alguna de las con-
tribuciones, sin echar sobre la Nacién carga de ningun género, 6 sea pagar la
deuda con la misma deuda, fue la idea fundamental del plan presentado a Pitt en
1786, y que, de parte de este hombre de Estado, tuvo tan favorable acogida. Si se
coloca, se decia, una libra esterlina 4 un interés del 5 por 100 anual, por la acciéon
del interés compuesto, se obtiene una suma de 100 libras al cabo de 36 afios; por
tanto, si el Estado, desde el momento en que contrae una deuda, coloca al tipo
de interés ya dicho el 1 por 100 de ella, con la acumulacién de intereses puede
formar un fondo que lo pondra en aptitud de devolver el capital 4 los acreedores
al vencerse el término de 36 afios. En virtud de proposicion del primer Ministro
Pitt, bajo el nombre de fondo consolidado se reunieron las distintas clases de rentas
publicas que componian el Tesoro, que de antemano habfan sido destinadas 4
fines especiales. De este fondo debia retirarse cada afo 1 millén de libras ester-
linas con aplicacién 4 la amortizacién de la deuda nacional; y al efecto, debia
ponerse en manos de los Comisarios de la Deuda, quienes estaban obligados 4
invertir ese fondo en la adquisicion de titulos de deuda al precio corriente del
mercado. Al mismo fondo especial de amortizacion se agregaban ademas los
intereses de la deuda que compraran los Comisarios, las anualidades terminables
extinguidas por muerte de los acreedores acaecida antes del vencimiento del tér-
mino, 6 por caducidad de este mismo término. Establecidse, sin embargo, que
cuando el fondo de amortizacion llegara 4 cuatro millones de libras por afio, los
intereses de los titulos de deuda comprados por su cuenta y las anualidades termi-
nables extinguidas se pusieran 4 disposicion del Gobierno. Con esta disposicion
venia 4 quedar substancialmente modificado el sistema de la amortizacién por
el procedimiento del interés compuesto. Pero, con el fin de ensanchar su campo
de accién y dar al sistema mayor eficacia, y creyendo obrar con estricta fidelidad
al plan original, en 1792 se ide6 un procedimiento por el cual, al lado del fondo
de amortizacion establecido en 1786, se organizaba uno nuevo, que se formaria
del 1 por 100 sobre el capital de cada empréstito que de ahi adelante se emitiese,
debiendo constituir esta deduccién 6 descuento la dotaciéon permanente de este
fondo de amortizacion, al que acrecerfan ademas los intereses del capital inver-
tido en comprar titulos de deuda en cada afio. Todo empréstito tendria su fondo
especial de amortizacion, separado é independiente del primeramente constituido,
y vendria 4 ser extinguido en un término que no excederia de 45 aflos, 4 contar

desde el dia de su emisién.
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No se pudo dar 4 este plan rigurosa aplicacion. A partir de 1793, con el corto
intervalo de la paz de Amiens, Inglaterra se vio comprometida hasta el afio de 1815
en costosas guerras, que no pudo sostener sino con los recursos de su crédito.
Diversos empréstitos se contrataron en ese tiempo, y de un capital de 86 millones
de libras 4 que montaron algunos de ellos, no se tomé el 1 por 100 destinado 4
la constitucion del fondo de amortizacion aplicable 4 cada uno. Las condiciones
y circunstancias especiales del estado de guerra no impidieron, sin embargo, que
en 1802 se introdujesen al sistema de amortizacion substanciales reformas con
el fin de darle mayor eficacia. En efecto, reuniéronse todos los fondos de amor-
tizacién en uno solo, cuya dotacion se aument6 considerablemente, derogando
la disposicion dictada en 17806, que limitaba 4 4 millones de libras los recursos
anuales del fondo primitivo; se decidio, ademas, que, en adelante, el pago de los
empréstitos que se emitiesen no se iniciarfa en la fecha de su creacion, sino que se
retrotraeria hasta que hubiesen sido extinguidos los primeramente emitidos; pero
se aumento la dotacion, de modo que siempre se extinguiesen en un término de
45 anos a contar desde el dia de su emision. Con estas modificaciones se tuvo en
mira dar unidad al mecanismo de la amortizacion, y, al mismo tiempo, ponetlo
en completa armonia con el principio del poder aritmético del interés compuesto.
“Se prometfan milagros y maravillas de esa clausula que consistia en retirar del
capital nominal de cada empréstito 1 por 100 destinado 4 la constitucion de un
fondo de amortizacién, dice Leroy-Beaulieu. En realidad, este modo de proce-
der era defectuoso. Se tomaba asi en préstamo para amortizar, precisamente en
un tiempo en que las condiciones del crédito eran malas, lo que era tanto mas
imperdonable, cuanto que se hubiera podido llegar facilmente al mismo resultado
por un procedimiento mas sencillo. En lugar de aumentar la emisién de cada
empréstito en un centésimo, hubiera bastado acordar directamente 4 la Caja de
Amortizacién un excedente de dotacion igual al centésimo del valor del emprés-
tito; y entonces la Caja hubiera dispuesto exactamente de los mismos recursos, y
no se habria aumentado inutilmente la cantidad de los titulos de deuda lanzada
al publico en un momento en que era tan elevado el interés de los empréstitos
contratados.” Y el mismo autor observa que, aun siguiendo esta marcha racional,
siempre hay en este sistema de la amortizacion por los intereses compuestos un
rodaje defectuoso, porque €l requiere que la amortizacién no se suspenda un solo
instante, aun en época de crisis y de dificultades fiscales; de donde resulté que

en Inglaterra, en todo el curso de la guerra con Francia, de un lado se tomaba
g > g 5
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prestado, y simultaneamente se pagaba del otro, pero se pagaba siempre 4 un
precio mas alto que el precio real de los empréstitos que se contrataban.

Estudiando Mc Culloch las operaciones y resultados de la Caja de Amortiza-
cién, ha escrito: “Sabese que los empréstitos contraidos anualmente de 1794 4
1816, ambos afios inclusive, ascendieron a / 584.874,557, que gravaron al publico
con £30.174,364 por afio. Pero de estos empréstitos, los Comisarios de la Caja de
Amortizacion recibieron £ 188.522,350, viniendo a ser de consiguiente el cargo
anual de esta suma £9.726.090; y se sabe igualmente que el fondo de los Comi-
sarios compraron con las £ 188.522,350, retiradas de los empréstitos, no rindid
sino un dividendo de £9.168,233 por afio; de suerte que sus operaciones durante
la guerra ocasionaron al pafs una pérdida inttil de £ 557,857 anuales, equivalentes
a un capital de £ 18.595,233, que rendirfan un interés de 3 por 100, sin contar los
gastos de administracion que pasaron de /£ 60,000. Hé ahi el resultado practico
de esa Caja de Amortizacion, que se ha presentado durante tanto tiempo como
la salvaguardia del crédito y la esperanza de la Nacién!”

Después de la paz general concluida en 1815, continué practicandose el pro-
cedimiento de la amortizaciéon como Pitt lo habia formulado definitivamente en
1802; pero, en vista de las demostraciones que constantemente se hacfan tanto
sobre su ineficacia como sobre los indtiles gravamenes que imponia al Estado,
se manifest6 al fin contra él una poderosa reaccion, que tuvo eco en la Camara
de los Comunes cuando, en 1819, esta corporacién declard que, para realizar
en la deuda las reducciones que requerfa la conservacion del crédito nacional,
era necesario que hubiese un excedente efectivo de las rentas sobre los gastos.
Lord Grenville, en una publicacién hecha en 1827, obtuvo que la opinién ilus-
trada admitiese como principios esenciales de todo sistema de amortizacion los
siguientes: 1.° Que la amortizacion no puede funcionar en realidad sino cuando
hay un excedente positivo de las rentas sobre los gastos publicos; 2.° Que toda
amortizacién que funcione por medio de empréstitos, esto es, que funcione al
mismo tiempo que se contratan empréstitos, es inaceptable; y 3.° Que es perni-
ciosa toda amortizacién que funcione en tiempo de guerra, 6 cuando estén en
déficit los presupuestos. Un estudio atento y minucioso de las operaciones de
amortizacioén practicadas desde 1793 hasta 1829, hecho por una comisién espe-
cial de la Camara de los Comunes, revel6 que los perjuicios causados al Estado
habian sido de mayor importancia ain que los denunciados por Mc Culloch, y
determind la abolicion de la Caja de Amortizacion decretada en 1829. La legis-

lacién expedida en ese afio y en el de 1830, con las sucesivas modificaciones
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sugeridas por la experiencia, rige actualmente, y se funda en el principio de que la
amortizacion no puede practicarse sino con los excedentes efectivos del Tesoro,
6 con parte de las rentas publicas especialmente destinadas 4 ese objeto.

La redencién de la deuda tiende 4 elevar el crédito del Estado y 4 mejorar la
base para futuros empréstitos. Un verdadero fondo de amortizacién —que esté
constituido con excedentes efectivos— mantiene alto el precio de los titulos de
deuda. Cuando ésta se cotiza bajo la par, la redencién por medio de compras en
el mercado al tipo corriente puede elevarla 4 aquel punto, y es entonces cuando
puede ocurrirse a la conversion.

Consiste este procedimiento en cambiar un titulo 6 valor que gana cierto tipo
de interés por otro que devengue un interés menor. De su aplicacién ofrece cons-
tantes ejemplos la historia fiscal de las grandes naciones, como Inglaterra, Francia
y los Estados Unidos. El principio es muy sencillo y se aplica tanto al crédito pri-
vado como al crédito publico. Si el duefio de un predio lo tiene gravado con una
hipoteca que devengue un interés del 6 por 100, pudiendo conseguir dinero al 5
por 100, naturalmente le ocurrira presentar 4 su acreedor la opcién de reducir el
interés 4 este ultimo tipo, 6 de recibir el valor de su acreencia. Capital 4 interés mas
bajo se solicita siempre, asi como se buscan las mercaderias donde son mas baratas;
por tanto, se dice con razon, la conversion no es sino una de las manifestaciones
de esta tendencia general. Mas ain: Bastable dice que, cuando es practicable, rea-
lizarla constituye una obligacién del Ministro que tiene 4 su cargo la direccion y
manejo de la Hacienda publica, porque, como agente de los contribuyentes, debe
consultar sus intereses para verificar cualquier plan de conversion en los términos
mas favorables.

No pudiendo aplicarse eficazmente el método de la conversién sino cuando
la deuda esté sobre la par, la situacién ventajosa del crédito publico es condicion
que necesariamente se impone. El pago puntual de los intereses, la provision ade-
cuada para la extincion de la deuda y una prudente administracion, son elementos
de buen resultado. Se comprende que, mientras mas elevado haya sido el precio
real de la emisién, mayor campo hay para la aplicacién de este procedimiento;
de donde se deduce que con razén se combate como inconveniente la practica
de emitir empréstitos 4 un precio muy superior al precio real por el halago que
ofrece un tipo de interés menor.

Respecto de la aplicacion del sistema de la conversion, se formulan general-
mente algunas reglas dictadas por la experiencia en este ramo de la administracion

fiscal. En primer lugar, en cuanto sea posible, debe cuidarse de no aumentar por
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el método de la conversion el capital de 1a deuda, pues esto equivale 4 una carga
adicional en lo futuro. Asi, no se juzgo acertada en Inglaterra la oferta de con-
version de titulos de £ 100 al 3 por 100 por otros de £ 108 al 22 por 100, que se
hizo en 1883, por el aumento de capital que implicaba. En segundo lugar, debe
tratarse de que el plan que se formule sea sencillo y exento de complicadas estipu-
laciones, 4 fin de que sea pronta y facilmente comprendido; por lo que una mera
reduccion de interés, acompanada de la garantia contra ulteriores conversiones
dentro de cierto tiempo, es considerada la mejor. Ademas, es necesario elegir, con
gran cuidado y discernimiento, el tiempo favorable para la operacion. Considérase
como mas oportuno el principio del periodo de prosperidad que ordinariamente
sigue algunos afios después de una crisis comercial; porque entonces abunda el
capital y baja el tipo del interés, de modo que son mayores las probabilidades de
buen éxito. Por dltimo, es ventajoso consolidar deudas de distintas clases por
medio de la conversion; pero, si esto no fuere realizable, se debe de preferencia
tratar de convertir la deuda que devengue mas alto interés.

El curso forzoso de papel moneda inconvertible ha sido uno de los mas importan-
tes recursos fiscales de la presente época. Generalmente se le considera expediente
transitorio, y de él se hace uso, bien para impedir una crisis monetaria 6 atenuar
sus efectos, 6 bien para adquirir recursos inmediatos que es imposible obtener
de otro modo. El curso forzoso consiste en obligar al publico 4 aceptar el papel
moneda sin tener éste el derecho correlativo de que se le cambie por verdadera
moneda; y sea que el Estado emita directamente los billetes, sea que los emita un
banco por cuenta de él, 1a emision es para el Estado un recurso extraordinario. En
el primer caso, el Estado se constituye directamente deudor para con el publico
por la cantidad de papel moneda que da 4 la circulacién y obliga 4 recibir como
equivalente de la moneda metalica. En el segundo, el banco que hace los avances
al Gobierno es el acreedor aparente; pero el acreedor real es el publico, al cual
se obliga 4 hacer un préstamo al Estado mediante la circulacién forzosa de los
billetes. Entonces el banco es simplemente un intermediario entre el pablico, que
hace el préstamo, y el Gobierno, que lo recibe.

En ciertos puntos de vista, hay notables diferencias entre los dos sistemas.
Por regla general, los gobiernos mismos han tomado 4 su cargo emitir y dar 4
la circulacion el papel moneda, y las emisiones se han hecho para atender 4 gas-
tos urgentes sin proveer convenientemente a la futura conversiéon del papel, ni
consultar, en cuanto al monto de la emision, las necesidades del pafs. El papel

moneda esta expuesto entonces 4 considerable depreciacién, y las oscilaciones
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en su precio son mas violentas ¢ irregulares. Idéntica cosa acontece cuando el
papel lo emite algun banco oficial, sin autonomia y sin mas capital que el que ha
recibido del Gobierno que por medio de él hace la emisién. Pero cuando un banco
privado, duefio de un gran capital, investido de especiales privilegios, dotado de
una administracién independiente y habil, y favorecido por la confianza publica,
es quien hace la emision, la experiencia demuestra que el papel moneda incon-
vertible puede en ocasiones mantenerse 4 la par con la moneda metalica, que su
depreciacion no es tan considerable como la del papel emitido directamente por
el Estado, ni esta expuesto 4 tan rapidas y frecuentes fluctuaciones.

Numerosos son los ejemplos que pueden presentarse de la emision directa por
el Estado, porque de este recurso han usado, entre las grandes naciones de Europa,
Austria, Rusia ¢ Italia, y en América los Estados Unidos, la Republica Argentina,
Chile, Brasil, Colombia, Peru y algunas Republicas de la América Central. Bien
sabido es que, 4 tiempo de estallar en los Estados Unidos la guerra de Secesion en
1861, los ingresos ordinarios del Tesoro, provenientes de rentas y contribuciones,
eran relativamente de poca importancia, porque, en el afio fiscal que venci6 en 30
de Junio de 1860, no alcanzaron sino 4 $56.054,599, y solamente 4 $41.476,299 en
el afo subsiguiente. En el informe que en Diciembre de 1861 presenté al Congreso
el Secretario del Tesoro, calculaba en $318.519,581 los gastos para el afio fiscal que
empezé el 1.° de Julio de ese mismo afio; y, enorme como era esta cantidad, resulté
sin embargo inferior en $240.000,000 4 la efectivamente gastada. En presencia de
estas cifras, facilmente se comprende que el Gobierno no podia atender al servicio
puntual de la Tesorerfa sino ocurriendo 4 uno de estos dos medios, 6 4 uno y otro
simultaneamente: aumento de las contribuciones existentes y establecimiento de
otras; 6 empréstitos ordinarios, libremente contratados con los capitalistas, 6 de
caracter forzoso en forma de billetes de curso legal é inconvertibles.

LLa magnitud de los sacrificios que la guerra impuso al Gobierno durante cuatro
aflos, dio origen 4 ese sistema de elevados impuestos que desde aquel tiempo ha
caracterizado la organizacion fiscal de los Estados Unidos. El Congreso auto-
riz6 la contratacion de varios empréstitos que, a distintos tipos de interés, se
colocaran con descuento considerable, y también la emision de billetes de curso
forzoso, algunos de ellos con interés. Desde el 1.° de Enero de 1862, en que se
suspendieron los pagos en moneda metalica y se entr6 en el régimen del curso
forzoso, se declaré el premio del oro sobre la moneda fiduciaria, y, aumentando
siempre, con fluctuaciones mas 6 menos irregulares, determinadas principal-

mente por las peripecias de las operaciones militares y las probabilidades del
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resultado definitivo de la guerra, el oro alcanzé su precio maximo de 285 por
100 en el mes de Julio de 1864. Dettvose aqui, sin embargo, la depreciacion
del papel moneda. Emprendia entonces el General Sherman su gloriosa mat-
cha hacia el Atlantico, que habia de decidir la contienda armada en favor de la
causa de la Unién, y Lincoln era elegido Presidente para un nuevo periodo. En la
primavera de 1865, al caer la capital de los Estados Confederados en poder del
ejéreito federal, el oro se cotizaba al 150 por 100, y al 145 el dia 11 de Abril en
que el Presidente Lincoln era asesinado. Por ese tiempo, los bancos de emision
organizados conforme 4 ley nacional, —que por esta razon se denominan bancos
nacionales,— habian dado ya a la circulacién como $146.000,000 en billetes; los
billetes de curso forzoso sin interés, conocidos popularmente con el nombre de
greenbacks?, ascendian 4 $433.000,000; 4 $194.000,000 los billetes con interés; 4
$43.000,000 los billetes de Tesoreria, con interés y también de curso forzoso,
con uno 6 dos afios de término para su redencién; y 4 $25.000,000 los billetes
fraccionarios de menos de 1 peso. De manera que la moneda fiduciaria circulante
en el pafs ascendia en junto 4 $983.000,000. El peso papel se cotizaba entonces
471 centavos oro.

La emision de billetes de curso forzoso habia sido un recurso extraordinatio,
una medida de guerra, resultado necesario de la suspension de pagos en especies
metalicas que la Tesoreria se habia visto obligada 4 anunciar al pafs en Enero
de 1862. Crefase generalmente, sin embargo, que, restablecida la paz, se volveria
prontamente al régimen de la moneda metalica, 4 pesar del ejemplo de la Gran
Bretafia, que solamente pudo restablecer los pagos en esa forma siete afios después
de la victoria de Waterloo. “Mi principal objeto, decfa Mr. Hugh Mc Culloch al
encargarse del Departamento del Tesoro en Marzo de 1865, sera naturalmente
poner en accion los medios indispensables para cumplir las obligaciones que dia-
riamente pesan sobre la Tesorerfa, é iniciar las medidas necesarias para restablecer
los negocios del pais sobre la base de la moneda metalica, porque prescindir de
ella, aunque sea una necesidad actual, no es menos desmoralizador y perjudicial

para el pueblo que costoso para el Gobierno.” En su informe al Congreso, reunido

2 Elreverso de estos billetes se imprimia con tinta verde, y por esta circunstancia se adopté el

nombre de greenback (reverso verde) con que se les ha designhado siempre.
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en el mes de Diciembre siguiente, manifestaba que los billetes de curso forzoso
no debian continuar en circulacién sino el tiempo que fuera necesario para que
el pais volviera al patrén de oro, y, como primer paso para llegar 4 este resultado,
aconsejaba que los billetes de curso forzoso se convirtiesen en bonos de deuda
consolidada. El presidente Johnson profesaba iguales ideas. “La gradual reduccion
del medio circulante, decia él en su mensaje al Congreso, es la unica medida que
puede salvar 4 la Nacion de desastrosas calamidades. La reduccién puede conse-
guirse por modo imperceptible convirtiendo gradualmente la moneda fiduciaria
nacional (curreney) en valotes redimibles 4 voluntad del Gobierno.” * Tan uniforme
era entonces la opinién sobre este punto, que la Caimara de Representantes, por
una mayoria de 144 votos contra 6, en sesion del dia 18 de Diciembre aprob6 esta
resolucion: “Hsta Camara coincide cordialmente en las opiniones del Secretario
del Tesoro en lo concerniente 4 la necesidad de reducir la cantidad de moneda
fiduciaria en circulacion, 4 fin de que, tan luego como los intereses comerciales
del pafs lo permitan, se pueda llegar al restablecimiento de los pagos en moneda
metalica; y, en consecuencia, por medio de este acto, se compromete 4 cooperar
4 la realizacion de este pensamiento con la mayor prontitud posible.”

No reinaba ya en la Cadmara, sin embargo, la misma uniformidad de opinién
cuando se trat6 de dar cumplimiento 4 esta promesa por medio de un acto legis-
lativo de fuerza obligatoria. La politica de reduccién de la moneda fiduciaria
en circulacién, iniciada por la Administracién, encontré también en el Senado
tenaz resistencia, y solamente después de largos debates quedé sancionada esta
politica por el Congreso en la ley de 12 de Abril de 1866, por la cual se autorizo
al Secretario del Tesoro para retirar de la circulacion, dentro de los seis meses
subsiguientes, hasta $10.000,000 en billetes de curso forzoso, y de ahi adelante

una cantidad no mayor de $4.000,000 en cada mes.

3 En castellano no hay, ni tampoco en francés, un equivalente exacto de la palabra inglesa currency.
“La lengua inglesa tiene una palabra genérica que comprende la moneda, el billete de banco,
el papel moneda 6 asignado no convertible en especies, el cheque 6 cualquiera otra clase de
titulo que se pueda poner en circulacién, y acepte, mas 6 menos, el comin de las gentes. Esta
es la palabra currency, que no tiene en nuestra lengua equivalente perfecto.” CHEVALIER, La
Monnaie, pag. 64.
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En desarrollo de su plan, Mr. Mc Culloch redujo en los afios de 1866 y 1867 1a
cantidad de greenbacks y demas billetes de curso forzoso en circulacion, bien que
no con la regularidad que la ley establecia ni hasta llegar al limite que ella misma
sefialaba. Sin embargo, el 31 de Diciembre de 1867 los greenbacks habian quedado
reducidos 4 $356.000,000; los billetes con interés, de uno y dos afios de plazo,
4 $94.093,830; 4 $37.735,783 los billetes fraccionarios, y 4 $159,127 los billetes
reembolsables 4 la vista; de modo que el papel moneda de curso forzoso ascendia
entonces 4 $488.038,740 solamente.

Pero no estaba reservada a Mr. Mc Culloch la gloria de restablecer la circula-
cién metalica, reparando asf uno de los grandes dafios que la guerra habfa causado
ala Nacién. Al reunirse el Congreso en Diciembre de 1867, se hacifa sentir cierta
tension (stringency) en el mercado monetario. Todos los precios habian caido, y
por todas partes se sefialaba como causa de la crisis la reduccion en la moneda
circulante. Mr. Mc Culloch, que confiaba en que se fijaria el afilo de 1868 para
reasumir los pagos en moneda metalica, vio disipadas sus esperanzas cuando
el Congreso, en el mes de Febrero de este mismo afio, abrogé la ley que habia
ordenado el retiro de la circulacién de los billetes de curso forzoso.

Este cambio de opinion en el Poder Legislativo, ocurrido en el transcurso de
dos aflos solamente, ademas de ciertas razones de orden politico, lo determina-
ron consideraciones de caracter fiscal y econémico. En primer lugar, aunque el
Secretario del Tesoro ejercié con esmerada prudencia los poderes de que habia
sido investido, el pablico se alarmaba al saber que la moneda unica en circu-
laciéon disminuia paulatinamente en cantidad, y, como resultado natural del
alarma, se produjo una desconfianza general, y con ella la limitacién del crédito
privado. En segundo lugar, fue también precisamente es esa época cuando,
merced 4 la prosperidad que el pais habfa alcanzado por el concurso de multiples
circunstancias favorables, empezaron a propagarse ciertas teorfas econdémicas
y monetarias que tendian al aumento ilimitado del papel moneda (inflation), al
cual unicamente se atribufan los progresos industriales, el aumento de la riqueza
y la prosperidad de la Nacion. Natural era que la expansion del medio circu-
lante encontrase muy fervorosos sostenedores en los deudores —que en todo
pais son numerosos— porque, depreciado el papel moneda, se aligeraban sus
obligaciones y podian cumplirlas con mayor facilidad, y en los corredores y
cambistas, que en sus operaciones obtenfan muy faciles y rapidas ganancias.
Ni es tampoco extrafio que estas teorias —que tanto ascendiente conquistaron

después, particularmente en los Estados del Oeste— propagadas en beneficio
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de grandes intereses, encontrasen acogida favorable en las Cimaras Legislativas,
6, cuando menos, hiciesen sentir su influencia contrariando cualquier plan fiscal
6 econémico fundado en la reduccion de la moneda fiduciaria en circulacion.

Sila abrogacion de la ley de 12 de Abril de 1866, que prescribi6 el retiro gra-
dual del papel moneda de cursos forzoso, pudo debilitar la esperanza del pronto
restablecimiento de la circulaciéon metdlica, por otro lado el Congreso dio 4 la
cuestion suscitada sobre la especie de moneda en que debian redimirse los diver-
sos empréstitos contratados durante la guerra, la soluciéon que mas firmemente
mantendria el crédito de la Nacion. No pocas gentes, en particular personajes
importantes del partido democrata, sostenfan que el pago debia hacerse en papel
moneda, que era lo que el Gobierno habia recibido de sus acreedores. Pero el
Congreso resolvio el punto en sentido opuesto; y declar6 en efecto, el 8 de Marzo
de 1869, que la fe de la Nacién estaba solemnemente empefiada 4 redimir, en
moneda metalica 6 su equivalente, todas las obligaciones sin interés conocidas
con el nombre de billetes de los Estados Unidos (United States notes) y todas las
deudas del Gobierno que ganaran interés, excepto en los casos en que la ley que
autoriz6 la emision de las obligaciones hubiese dispuesto expresamente que fueran
redimidas en moneda legal 6 en especies distintas de las de oro ¢ plata.

Una ley expedida en 30 de Junio de 1864 habia prescrito que los billetes de
curso forzoso sin interés (greenbacks) no podian darse 4 la circulacion sino hasta
en cantidad de $400.000,000, y autorizé a la Tesoreria para emitir $50.000,000
mas cuando transitoriamente se necesitaran para cubrir depdsitos temporales 6
empréstitos especiales hechos al Gobierno. Los empréstitos de esta clase habian
sido ya reembolsados cuando se expidio la ley de 4 de Febrero de 1868, que abrogd
la de 1866 en que se habia autorizado el retiro y cancelacion de los greenbacks, y los
$422.424,007 de estos billetes dados a la circulacion, segin queda dicho, habian
sido reducidos 4 $356.000,000, que era la cantidad existente en Julio de 1868. Los
billetes retirados no solamente habian sido cancelados, sino reducidos 4 cenizas.
Pero el Secretario del Tesoro creyé que, dentro de la esfera de sus atribuciones,
le era licito aumentar la emision de greenbacks siempre que no traspase el limite
de $400.000,000 sefialado desde 1864; y, con el objeto de ayudar 4 resolver las
dificultades en que los bancos se encontraban por escasez de moneda legal
—principalmente 4 causa de la crisis que se declar6 en el mes de Septiembre de
1873— el Secretario, que ya en el mes de Octubre de 1871 y en el curso del afio

de 1872, habia suministrado 4 esos establecimientos $4.637,356 en greenbacks, 4
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fines de 1873 les dio en préstamo, con garantia de titulos de la deuda publica,
$25.000,000 mas en esta misma clase de moneda.

Al reunirse el Congreso en Diciembre de 1873, ya la crisis se habia hecho sentir
con grande intensidad en todo el pafs. El auxilio que la Tesoreria habia prestado
4 los bancos era transitorio, y al mismo tiempo insuficiente en consideracion a la
magnitud del mal que con él se pretendia remediar. Crefase, sin embargo, que la
Tesoreria podia detener su curso con los elementos de que disponia, y, en vista
de lo que habia hecho en beneficio de los bancos, las gentes se preguntaban: “Si
a los bancos asi se les ayuda y sostiene ¢por qué razén no se aumenta la reserva
que deben tener, ayudando de este modo el Gobierno a todo mundo y haciendo
que haya dinero en abundancia?” El Senado acogi6 esta idea, y le dio forma prac-
tica en un proyecto de ley en que se disponia, por una parte, que el mdximum de
los billetes de curso forzoso en circulacion serfa de $400.000,000, y, por otra,
que los bancos podrian aumentar hasta en $46.000,000 su emision de billetes,
quedando obligados 4 guardar, para constituir parcialmente su fondo de cambio,
la cuarta parte de la moneda metalica que recibiesen de la Tesorerfa por intereses
de los bonos de deuda nacional con que se aseguraban la emision de sus billetes.
El Presidente de los Estados Unidos comprendié que, sancionada la ley que esto
prescribia, se aumentarfa considerablemente el papel moneda en circulacién, y
se retardarfa por modo indefinido la vuelta 4 la circulacion metalica, que con
tanto ahinco reclamaban los mas valiosos intereses econémicos de la Nacion. En
consecuencia, devolvid el proyecto de ley al Congreso sin la sancion ejecutiva,
solicitando que fuese reconsiderado. El Senado encontré fundadas las observa-
ciones del Presidente; y por un acto legislativo, las Camaras fijaron la cantidad
de $382.000,000 como limite de los billetes de curso forzoso que podian darse
4 la circulacion.

Consecuencia de esta ley fue la de 14 de Enero de 1875 en que se decreto por fin
el restablecimiento de los pagos en moneda metalica. Primeramente se prescribié
en ella la extincion de los greenbacks fraccionarios, y, para realizarla, se ordend la
amonedacion de piezas de plata de 10, 25 y 50 centavos. Elimindse, ademas, la res-
triccioén en la emision de billetes impuesta 4 los bancos, y se dispuso que la Teso-
rerfa, 4 medida que esta emision fuera aumentando, retirara de la circulacién $80
en greenbacks por cada $100 en billetes de banco que fuesen emitidos, hasta que los
billetes de curso forzoso en circulacion quedasen reducidos 4 $300.000,000 sola-
mente. Por ultimo, sefialése el 1.° de Enero de 1879 para restablecer los pagos en

especies metalicas; y, para proveer convenientemente la Tesorerfa con tal objeto,
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se autorizo al Secretario del Tesoro para disponer de cualquiera excedente que
en ella hubiese y emitir y vender bonos en la cantidad que fuera necesaria. La
desconfianza de que, mediante la accién de esta ley, pudiera llegarse al régimen
de la moneda metalica, asi como el temor de que, bajo su influencia, se redujese
considerablemente el papel moneda en circulacion, dieron origen a la ley de 31
de Mayo de 1878 que prohibi6 el retiro, de ahi en adelante, de los greenbacks en
circulacion, y dispuso que se mantuviese la cantidad entonces existente, que era
de $346.681,016. E1 30 de Junio siguiente, el peso papel valia 99%2 centavos oro, y
seis meses después, —el mismo dia fijado por la ley de 14 de Enero de 1875,— el
pais vio al fin restablecidos los pagos en moneda metalica. El régimen del papel
moneda inconvertible habia tenido una existencia de diez y siete afios solamente.

El restablecimiento de los pagos en especies metalicas, tal como fue sancionado
por la ley, no implica la amortizacion de los greenbacks ni la abolicion del curso
forzoso, que se ha conservado hasta ahora, y como medida constitucional ha sido
reconocida por decision de la Corte Suprema de los Estados Unidos. Del greenbacks
se quiso hacer, y efectivamente se hizo una especie de billete de banco, pagadero
al portador, a la vista, en la Tesorer{a federal; y, con el objeto de dar estabilidad
4 su equivalencia con el oro, el Gobierno esta obligado 4 recibirlo en pago de
todas las rentas y contribuciones —inclusive los derechos de aduana que desde
1862 venian cubriéndose en oro para atender con ellos al pago de los intereses
de la deuda publica. Se declaré ademas que con €l se pagarfan las deudas de toda
especie que fueran de cargo del Tesoro nacional. A la constitucién del fondo con
que la Tesorerfa debfa atender al cambio de los greenbacks que se le presentasen
del 1.° de Enero de 1879 en adelante, se destiné el excedente que los ingresos en
oro dejaban, cubiertos ya los intereses de la deuda, y para elevarlo hasta donde
el Secretario del Tesoro crey6 conveniente, 4 fin de asegurar el buen éxito del
plan acordado, en ejercicio de la autorizaciéon que habia recibido del Congtreso,
en los ultimos meses del afio de 1878 vendio $50.000,000 en bonos con interés
del 472 por 100, con premio de 1%2 por 100. Tomé también todas las providencias
que las leyes le permitian 4 fin de que ese fondo se conservase intacto. E1 1.° de
Enero debian pagarse en oro $25.000,000 por intereses de la deuda; pero como
el fondo para el cambio debia situarse en Nueva York, se dispuso que solamente
en esa ciudad se hiciesen pagos en moneda metdlica por cuenta de intereses, y
ademas se autorizo6 4 las otras Tesorerfas subalternas para cubrir intereses 4 los
acreedores que aceptasen el pago en greenbacks. Con el fin de facilitar las transac-

ciones del Gobierno con los bancos, se hizo al Tesorero subalterno de los Estados
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Unidos en Nueva York, miembro de la Camara de Liguidacion (Clearing House).
Debiendo cobrarse por medio de esta institucion todos los cheques girados por el
Gobierno, en virtud de este arreglo la Cdmara de Liquidacién convino en recibir
en la Tesorerfa subalterna de Nueva York los saldos que resultasen 4 su favor y
a cargo de la Naciéon en billetes de curso forzoso; y debiendo ademas cubrirse
en oro todos los cheques girados para cubrir intereses 6 amortizar capital de la
deuda nacional, el compromiso contraido por la Camara de Liquidacién, por la
cual pasaban casi todos esos cheque, exoneraba en cierto modo 4 la Tesoreria
de la obligacién de hacer pagos en moneda metalica desde que se restablecieron
los pagos en esta especie. Practicamente insubsistente esta obligacién, no habia
ya razén ni necesidad de recaudar en oro precisamente, como la ley prescribia,
los derechos de aduana; por tanto, el Secretario del Tesoro anuncié al Congreso,
en su informe del mes de Diciembre de 1878, que en lo sucesivo recibiria papel
moneda en pago de aquel impuesto.

“Los preparativos fueron tan completos, ha escrito un antiguo Subsecretario
del Tesoro, que el 1.° de Enero de 1879, dia en que los pagos se restablecieron, el
Tesorero tenia 4 su disposicion, en oro amonedado y en barras, $135.382,639-42;
en pesos de plata, labrados segtin la ley de 28 de Febrero de 1878, $16.704,829; y
en monedas fraccionarias y barras de plata, $15.471,265-27. La cantidad dispo-
nible en la Tesoreria en aquella fecha para atender 4 los pagos en especies meta-
licas, deduccion hecha de las obligaciones vencidas, exigibles en metélico, era de
$135.000,000, 6 sea el 40 por 100 de los billetes de curso forzoso en circulacion.
La exactitud en los preparativos para la restauracion de los pagos habia disipado
todo temor respecto del resultado de la politica del Gobierno; y pudo verse asi
que el dia en que los pagos en moneda metalica se restablecieron, los pedidos
de esta especie fueron de tan poca importancia, que en junto no compensaban
la cantidad de papel moneda dada en pago de obligaciones exigibles en especies
metalicas. En el curso del afio, solamente se cambiaron $11.456,536 en billetes
de curso forzoso por moneda metalica; en tanto que, en ese mismo periodo de
tiempo, se cubrieron con papel moneda obligaciones exigibles en oro por valor
de mas de $250.000,000 y se recibieron en la Tesorerfa, en pago de derechos de
aduana, $109.467,456 en papel moneda.”

La cooperacion de los bancos y de la Camara de Liquidaciéon de Nueva York
contribuyé muy eficazmente 4 tan satisfactorio resultado, por la confianza que
infundié en todos los circulos financieros y comerciales. Los bancos del palfs, el

dfa en que se iniciaron los pagos en moneda metalica, tenfan en caja mas de una
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tercera parte de los greenbacks en circulacion; pero no presentaron al cambio un
solo billete. La preferencia del pablico por el papel moneda y los billetes de banco
era resultado necesario de la confianza en el Gobierno. Como a la Tesoretia no
se le pedia oro, la reserva creci6 en mas de $36.000,000 en diez meses solamente,
y el 1.° de Noviembre de 1879 alcanzaba a ser de $171.000,000. Ascendia 4 mas
de $209.000,000 el 1.° de Enero de 1883, y 4 $234.975,852 ¢l 1.° de Enero de
1885, incluyendo en esta cantidad $93.287,420 destinados 4 la redencion de los
certificados de oro en circulacién. Toda la existencia de moneda metalica figura
en el balance ordinario de la Tesorerfa sujeta a las 6rdenes y gastos que libre el
Secretario del Tesoro en cualquier momento; pero, por disposicion legislativa, se
ha fijado en $120.000,000 el fondo destinado al cambio de los billetes de curso
forzoso.

La ley sobre restablecimiento de pagos en moneda metalica (Resumption Act)
confiere al Secretario del Tesoro las mas amplias facultades para atender al cambio
de los greenbacks, y mantener inalterable ese estado de equilibrio entre la moneda
fiduciaria y la metalica, que ella se propuso establecer. Mientras el crédito del
Gobierno se conserve sobre las sélidas bases en que esta fundado, la Tesoreria
estara siempre en aptitud, mediante la venta de bonos de los Estados Unidos, de
impedir la escasez de oro que pudiera poner en peligro el cambio de los billetes
de curso forzoso y perturbar esa condicién de equilibrio, que en maés de treinta
afios no ha sufrido alteracién alguna. Remoto es, por otra parte, el peligro de que
el fondo en moneda metalica destinado al cambio del papel moneda se reduzca
a minimas proporciones bajo la presion de la desconfianza. Los titulos de deuda
que el Gobierno ofreciera en venta para reponer la moneda metalica del fondo
de cambio, que una de esas periddicas crisis que conmueven al mundo comer-
cial 6 el curso desfavorable del cambio sobre las naciones extranjeras hubieran
retirado de la Tesorerfa, no se negociarian solamente en Wall Street. El ilimitado
crédito del Gobierno les brindarfa amplio mercado en las Lonjas de Valores de
todo el mundo.

Del plan para el restablecimiento de la circulacién metalica desarrollado por
el Gobierno de los Estados Unidos, estuvo siempre excluida toda intencién de
hacer el cambio del papel moneda por especies de oro sobre una base inferior 4
la par. Por la gradual redencién de las distintas clases de papel de curso forzoso
decretada en 1860, y practicada con mas 6 menos regularidad, se obtuvo reducir
los $695.000,000 existentes en 1865 4 la cantidad de $346.681,010, 4 que ascen-

dian, en Mayo de 1878, los greenbacks en circulacion. Esta reduccién en el volumen
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de la moneda fiduciaria de curso forzoso, unida 4 la creciente prosperidad y
maravilloso desarrollo econémico de la Nacién, al incremento de las exporta-
ciones, que constantemente determinaban en favor suyo el curso del cambio
sobre el exterior, y al estado floreciente de la Hacienda puiblica expresado en el
permanente excedente de los ingresos sobre los gastos; todas estas circunstancias
combinadas fueron acrecentando el valor del papel moneda hasta elevarlo suave
y regularmente 2 la par con el oro el dia en que, por precepto legal, se iniciaba
su cambio por moneda de oro. Pero no todos los paises en que el papel de curso
forzoso ha sido emitido directamente por el Estado han verificado la conver-
sién por moneda metalica sobre la base de la par, como lo demuestran recientes
ejemplos. En la América Meridional, tanto Chile como la Republica Argentina
han fijado al papel moneda un precio de conversion, que en el primero de estos
paises es de 44 centavos oro el peso papel, y de 36 centavos oro por peso papel en
el segundo. En Buropa, Austria y Rusia tomaron como base para la conversion
la equivalencia efectiva de la moneda de papel con el oro, pero cuidando de no
vulnerar derechos adquiridos y de que nadie fuese “ni mas pobre ni mas rico,”
segun la expresion constantemente usada por la Direccién del Tesoro en Rusia
cuando se trataba de realizar la conversion sobre la base de un rublo papel por
667 kapecks oro. *

Rusia entr6 en el régimen del papel moneda inconvertible desde el afio de
1768, tiempo en que su sistema monetario metalico tenia por patrén el rublo de
plata. Solamente en 1887, al cabo de ciento veinte afios, fue cuando se inicié un
movimiento serio de reforma en el sentido de volver a la circulacion metalica, vy,
como punto preliminar, de manifiesta trascendencia, el Ministro de Hacienda
Vischnegradsky presentd netamente la cuestion de si debia tratarse de elevar pro-
gresivamente el rublo papel 4 la antigua par, para conservarlo allf, 6 si mas bien
debia hacerse estable su valor efectivo, y restaurar sobre esta base la circulacion
de la moneda metalica. L.a Comisién de Hacienda se declaré unanimemente por
esta tltima solucién, y admiti6 la relacion de 1 rublo oro por 1% rublo papel, esto

es, el Gobierno reconocié que el rublo papel solamente valia dos tercios del rublo

4 El rublo equivale 4 4 francos, y se divide en 100 kopecks.
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oro, y que era sobre esta base como eventualmente debia hacerse la conversion
del papel por moneda metalica.

La administracién prudente de la Hacienda publica, el desarrollo de la indus-
tria nacional, la mayor actividad en el comercio y en los cambios, estimulada
por las constantes mejoras en los medios de comunicacién y de transportes, el
sostenido aumento de las exportaciones y una politica exterior conciliadora y
prudente, vinieron 4 dar estabilidad 4 la equivalencia de 1 4 1%2 entre el oro y el
papel moneda, establecida por la Comisién de Hacienda con la aprobacion del
Emperador. Necesario era proveer al Tesoro de los elementos necesarios para rea-
lizar la conversion sin peligros de ningtin género para la industria y el Gobierno,
sin causar dafio alguno 4 los intereses particulares, y cumpliendo ante todo la
promesa de que la reforma se realizarfa “sin hacer 4 nadie mas rico ni mas pobre.”

Tales fueron las ideas dominantes en el animo de los Ministros Vischnegradsky
y de Witte, 4 quienes debe el Imperio el beneficio de la restauracién de la circula-
cion metalica. Antes de que se adoptase el plan decretado en 1887, se habia creido
que, desarrollando el poder econémico del pais, se conseguiria absorber parte de
la circulacion fiduciaria; se habia adquirido la certidumbre de que el exceso de
moneda de papel no constituia riqueza por si solo, sino que era, por el contrario,
causa de perturbaciones y de crisis; y que era principalmente el desarrollo de la
vida econémica de la Nacién lo que importaba estimular. De la prosperidad nacio-
nal, firme y estable, necesariamente habria de depender la fijeza en la relacion de 1
a 12 entre el oro y el papel moneda sobre la cual la conversion habia de cumplirse.

La fijacion de esta relacion era ciertamente la segunda parte del plan acordado.
La tercera serfa la constitucion de la existencia en oro que permitiera establecer
posteriormente, por modo definitivo, los pagos en moneda metalica.

Para mejorar la situaciéon econémica, —primer elemento de ese plan,— el
Gobierno ocurrié 4 dos clases de medios.

En primer lugar, siguiendo el ejemplo de los Estados Unidos, Rusia, pais
poco explotado y de incipiente industria, protegié su comercio por medio de
las aduanas y dio estimulo 4 las industrias nacientes que los recursos nacionales
y las disposiciones del pueblo indicaban como dignas de proteccién. En 1891
se elevaron por término medio en un 20 por 100 los derechos de aduana, vy,
respecto de algunos articulos, vinieron 4 ser prohibitivos. Por otra parte, en
virtud de tratados de comercio, Rusia consiguié para sus propios productos la
puerta abierta de mercados extranjeros en Europa, y dirigié particularmente

sus esfuerzos del lado de China, nacién con la cual habria de ligarla el gran
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ferrocarril transiberiano, viniendo a ser intermediario y vendedor indispensable
en esas vastas regiones.

En segundo lugar, comprendiendo que lo mas importante para la prosperi-
dad de su agricultura y de sus empresas fabriles era poner en intima relacion las
distintas partes de su inmenso territorio, y poder transportar facil y econémica-
mente sus productos 4 los grandes mercados internacionales, con el mismo fin
de mejorar su condicién econémica, Rusia se propuso dar impulso al desarrollo
de sus vias de comunicacién, y muy particularmente 4 su sistema de caminos de
hierro. Asf se ve que, no habiéndose construido de 1875 4 1885, en el territorio
del Imperio, sino 5,000 kilémetros de ferrocarril, entre los afios de 1885 y 1896
se dieron al servicio mas de 15,000 kilémetros de nuevas vias, sin comprender
en esta cifra la parte del transiberiano ya construida en ese tiempo.

Pronto se hicieron sentir los resultados de esta politica, que eran fruto indirecto
de la paz de que el Imperio habia gozado desde el afio de 1883. Sin perturbaciones
ni tropiezos, se cumplia el desarrollo econémico del pais, como lo comprueban
los excedentes, mayores de afio en aflo, que arrojaban regularmente los presu-
puestos, con excepcion del de 1891, que fue afio de pérdida de la mayor parte de
las cosechas. Signo evidente de la prosperidad alcanzada era también el aumento
de los depésitos en las cajas de ahorro, que en 1880 no valian sino 80 millones de
rublos y ascendieron en 1895 4 371 millones. Igualmente notable fue el aumento
en la produccién de todas las industrias nacionales en esa época. La produccion
de hierro, por ejemplo, que en 1880 no era sino de 17 millones de poudes °, subid
4 30 millones en 1894, y, en el mismo periodo, la del acero se elevé de 18 4 41
millones de poudes. De idéntica manera puede juzgarse del desarrollo del comercio
por el consumo del carbén mineral, el cual se duplico de 1884 4 1895. No hubo,
en suma, ramo alguno de la industria que no revelase una grande actividad en el
campo econémico de la produccion.

El economista Lorini, comisionado por el Ministerio del Tesoro de Italia
para hacer sobre el terreno el estudio de la reforma monetaria que el Ministro
de Hacienda de Witte realizaba en Rusia, hablando de la situaciéon del Impe-

rio 4 tiempo que se cumplia tan importante obra, se expresa asi: “Demasiado

5 El ponde equivale 4 16 kilogramos 380 gramos.
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numerosos eran los hechos que sefalaban 4 de Witte, hombre de accion, la
transformacién del medio econémico. Asi, por ejemplo: 1.° las rentas ordinarias
del Presupuesto, que acusaban en casi todos los capitulos un progreso constante,
superior en mucho 4 los calculos; 2.° la abundancia de la cosecha de 1893-94,
que permitié no solo reparar la escasez de 1892, sino proporcionar nueva base
para el porvenir, por ser superior en un 40 por 100 al promedio de las cosechas
de todo el quinquenio de 1888 4 1892; 3.° la indiferencia con que las empresas
industriales, aumentadas en nimero, no solo soportaban el aumento de impuesto
sobre el producto neto, que la ley de 21 de Diciembre de 1892 habia elevado del 3
al 5 por 100, sino también el incremento, siempre mas elevado, que en este ramo,
de afio en aflo, acusaba el Tesoro; 4.° el aumento notable de las importaciones, y
por consiguiente del producto de las aduanas, especialmente en las fronteras de
Europa, que acusaban también cifras superiores al promedio de todo el decenio
precedente; y eso, sea merced al favor acordado 4 Francia por la convencion de 5
de Junio de 1893, sea 4 causa de la precipitada importacion de mercaderfas alema-
nas en 1892 bajo el temor de un aumento de tarifa por parte de Rusia; sea, en fin,
merced 4 los tratados de comercio firmados con Alemania misma en 9 de Marzo
de 1893 y con Austria-Hungria en Julio del mismo afio, tratados en armonia con
los progresos de las industrias fabriles de Rusia y la extension incesante de sus
vias férreas; 5.° en fin, la urgente demanda hecha en cambio de productos nacio-
nales, de materiales de construccién, armamentos, grandes instalaciones mecani-
cas, instrumentos y utensilios, que surgfa de todas partes del Imperio y dejaba, 4
pesar de todo, la balanza comercial en favor de Rusia. No deben olvidarse entre
estos indicios: el inmenso aumento de la poblacién, la constitucién de Rusia de
todo un tercer estado de poderosos industriales, que reclamaba un nuevo campo
de actividad; el rendimiento superior de las minas de oro, merced 4 los adelan-
tos en los métodos de extraccion; la superabundante produccion de los bienes
nacionales, particularmente de los bosques del Estado, mejorados en su cultivo
y su conservacion por la ley de 4 de Abril de 1888, y puestos en contacto con su
mercado por medio de las vias de comunicaciéon nuevamente abiertas. En suma,
el nuevo Ministro de Hacienda se encontraba en presencia de una actividad febril
de empresas inteligentes y audaces.”

La condicién econdmica era por tanto propicia al establecimiento de la reforma;
pero era necesario llevar las cajas del Tesoro y del Banco Imperial la cantidad de

oro proporcionada al volumen de papel moneda en circulacion que se trataba de
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convertir. La consecucion de esta ingente cantidad de metal constitufa la tercera
parte del plan que el Gobierno se habia trazado.

Este oro solamente podia conseguirse, bien en el exterior, por medio de emprés-
titos, bien en el interior, por medio de impuestos especiales y de los excedentes
de las rentas generales que quedasen disponibles en el Tesoro. A estos medios en
conjunto y simultineamente ocurri6 el Ministro de Witte, pues consider6 que era
asi como podria obtenerse un resultado mas seguro y acertado.

Desde 1889 hasta 1896, Rusia emitié cinco empréstitos del 4 por 100, por un
capital nominal de 454.300,000 rublos, dos del 3 por 100, por un capital nominal
de 165.000,000, y uno del mismo interés del 3, por 100.000,000, que fue cubierto
diez y siete veces en los mercados de Paris y Berlin. Todos estos empréstitos pro-
dujeron netamente cerca de 700 millones de rublos. Pero Rusia, nacién relati-
vamente nueva, no tenfa capitales acumulados por el ahorro paciente de largos
afios con que hubiera podido dar la necesaria extension 4 su sistema de caminos
de hierro, y como sus nacientes industrias no podian crecer y desarrollarse sino
aplicando a este objeto los capitales nacionales disponibles, la mayor parte de
aquellos empréstitos se invirti6 en la construccion de ferrocarriles, y al fondo de
conversion solamente se llevaron 226.300,000 rublos en oro. Ademas, el servicio
de la deuda exterior requiere una erogacion, que debe situarse en el extranjero,
equivalente ya 4 20.083,000 rublos en el afio de 1894.

Desde el afio de 1877 se habia ordenado que los derechos de aduana fueran
cubiertos en oro, y en 1880 se hizo una revision de la tarifa, la cual fue elevada
en un 20 por 100 en 1891. Por este procedimiento, se obtuvo que, en pago de
derechos, entrase por las aduanas, de 1877 4 1896, una cantidad de cerca de 1,400
millones de rublos en oro. A fin de aumentar los ingresos de este metal 4 las cajas
del Tesoro, el Ministro de Witte autoriz6 que se cubriesen en oro los derechos de
consumo sobre las bebidas, la levadura, el tabaco, el azucar, el petrdleo, etc., sobre
la base de 1 rublo oro por 1%z papel. Como el producto de las rentas generales
dejaba un excedente inactivo todos los afios, dispuso que todos los sobrantes del
Tesoro acrecieran al fondo de conversion.

Al concluir el afio de 1896, el Tesoro imperial se encontraba en capacidad de
consumar la reforma monetaria, abriendo el cambio del papel moneda por oro.
Las medidas acordadas de tiempo atras por el Gobierno le sefialaban la linea de
conducta que debia seguir, y solamente se necesitaba que las pusiese en ejecu-
cion. La cuestion de principio de si la conversion se harfa por oro 6 por plata, 6

por ambos metales 4 un mismo tiempo, habia quedado resuelta de antemano,
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segun queda dicho, no por obra del capricho, sino en acatamiento a la 16gica de
los hechos. El curso del cambio con el exterior y la consiguiente cotizacion del
rublo papel durante doce afios —1885 4 1897— fijaron la base de 1%z rublo papel
por 1 rublo oro, sobre la cual debia hacerse la conversion. Rusia habia pasado en
el siglo xviit de la circulacion de la plata al papel moneda inconvertible; pero el
desarrollo de su comercio, de un lado, y la excesiva depreciacién de la plata, de
otro, que, al precio de 30 peniques la onza standard, no darfa en cambio de un
rublo papel —cuyo valor 4 la par es de 4 francos— sino 1 franco 97 céntimos
oro, determinaron al Gobierno ruso 4 adoptar la mencionada relacién como
base para la conversiéon. Y procediendo asi, sélo se consagraba legalmente lo
que habia establecido la accién libre de las leyes econémicas. Esto fue lo que
hizo el ukase de 8 de Agosto de 18906, que fijo el precio invariable del rublo
papel, y declaré que, en adelante, todas las oficinas de Hacienda del Imperio,
los caminos de hierro y el Banco Imperial podrian comprar y vender monedas
nacionales de oro sobre la base anteriormente fijada. Pero, no habiendo mone-
das de oro equivalentes al rublo papel, el decreto de 3 de Enero de 1897 colmé
este vacio, disponiendo que se labrasen nuevas monedas de oro, unas de valor
de 15 rublos papel, y otras de valor de 7 rublos 50 kopecks papel, que llevarian
estampado su valor, cada cual, en el reservo. Son estas piezas las que se conocen
con los nombres de zmperiales y medios imperiales, cuyo valor en oro es de 10 y 5
rublos, respectivamente.

En estas dos disposiciones supremas se encierra toda la reforma, porque el
Banco Imperial y las oficinas fiscales del Estado venden al piblico oro por papel
moneda sobre la base prescrita. Asf pudo ponerse término en Rusia, al cabo de un
siglo de tentativas estériles, al curso forzoso del papel moneda. “Que el esfuerzo
para realizar la reforma monetaria haya sido de larga duracién, no tiene nada que
deba sorprendernos, ha dicho Paul Cahen. Una reforma como ésa pasa necesa-
riamente por gran nimero de fases antes de poderse realizar, y en Rusia, donde
la instruccién estd poco difundida, el movimiento de las ideas es generalmente
lento. Pero aunque un gobierno haya resuelto volver 4 la circulacién metalica,
esto no es siempre posible: para obtener buen éxito se necesita empezar por mejo-
rar la situacién econémica del pafs, y esto no se decreta. Cuando mds una sabia
politica puede ayudar 4 ello. El Gobierno ruso ha sido muy favorecido por las
circunstancias: el momento en que la reforma entraba en el periodo de ejecucion
corresponde 4 una época de prosperidad universal, y ninguna guerra vino a turbar

la realizacion del plan, tan dificil de llevar 4 buen término.”
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En el caso de los Estados Unidos y en el del Imperio ruso, la emision de
papel moneda inconvertible fue obra directa del Gobierno. En la “restriccion del
Banco de Inglaterra,” desde 1797 hasta 1821, el Banco procedié como entidad
independiente y privilegiada; y, al traspasar el limite legal en la emisién de sus
billetes y suspender el cambio de ellos por moneda metalica, obré en virtud de
autorizacion y orden del Gobierno, y solamente quedé exento de responsabilidad
por resolucion especial del Parlamento.

La inconvertibilidad de los billetes del Banco en el periodo de la restriccion
fue resultado de las apremiantes necesidades que la situacién de guerra impuso
al Tesoro britanico. La prolongada y tenaz lucha entre Inglaterra y Francia en esa
época empezo en el afio de 1793, y fue precedida de una violenta crisis comer-
cial que se extendi6 por todo Europa. La guerra le comunicé mayor intensidad
y duracién. De todas las instituciones industriales y financieras de Inglaterra,
solamente el Banco logré mantener ileso su crédito y hacer frente 4 la crisis; y,
4 pesar de las dificultades de todo género que lo rodeaban, durante dos afios
continuod haciendo sus pagos en moneda metalica y descontando los efectos
comerciales que se le presentaban con tal objeto. Empez6 entonces la expor-
tacion de oro para el continente en grandes cantidades, y, para no exponerse 4
ver por completo eliminada su existencia en metalico, le fue preciso limitar sus
operaciones de descuento, sin consideracion al crédito de sus clientes. En los
dos afios siguientes, fue disminuyendo paulatinamente la existencia metalica, y
con ella disminuyé al mismo tiempo la cantidad de billetes en circulacién. Pero
las necesidades del Gobierno, que incesantemente ocurtia al Banco en solicitud
de dinero, entorpecian seriamente esta politica de contraccion. Ante las reite-
radas instancias del Primer Ministro Pitt, el Banco no podia menos de ceder,
aunque no falt6 ocasién en que se negase a cubrir érdenes libradas 4 su cargo
por el Gobierno. Mientras el oro se exportaba del pafs y la caja del Banco caia
de £6.000,000 en 1795 4 £2.000,000 tnicamente en Agosto de 1796, los billetes
en circulacién en ese mismo tiempo se redujeron de £ 14.000,000 4 £9.000,000.
Pero esta reduccion no impidié que el curso del cambio sobre el exterior fuese
cada dia mas alto. Se ha calculado que la exportacién de oro desde 1794 hasta
1796 inclusive, para atender al pago de subsidios 4 los aliados y 4 la importacion
de cereales, a4 consecuencia de la pérdida de las cosechas y de otros géneros de
consumo general, cuyo precio habia crecido por razén de la guerra, ascendi6 4 la
inmensa cantidad de £40.000,000. No es por tanto dificil comprender la consi-

derable alza del cambio sobre el exterior en aquel tiempo.
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Circunstancias mas favorables, aunque transitorias, produjeron una situaciéon
mas propicia, y en 1797 el curso del cambio sobre el exterior se declaré en sentido
de la baja. Pero el infundado temor de una invasién francesa extendié el panico
por todo el pais, y todos los bancos, para salvarse de la bancarrota, ocurrieron
al Banco de Inglaterra en solicitud de auxilio. El Banco, sin embargo, en lugar
de aumentar, redujo sus emisiones, y la cantidad de billetes en circulacién dis-
minuyé, como disminufa también la existencia en metélico, en sorprendentes
proporciones. Los Directores advirtieron a4 Mr. Pitt de la impotencia del Banco
para hacer frente 4 la crisis y de la inminencia de la suspension del cambio de
los billetes; y el 27 de Febrero de 1797, dio el Banco aviso al publico de que el
Consejo Privado le ordenaba suspender los pagos en moneda metdlica mientras se
consultaba al Parlamento sobre tan importante asunto. Una numerosa reunion de
banqueros, comerciantes y hombres de negocios, celebrada el mismo dia, bajo la
presidencia del Lord Corregidor de la ciudad de Londres, aprobé unanimemente
esta resolucion: “Completamente convenidos los infrascritos de la necesidad de
que se conserve el crédito publico en esta época, solemnemente declaramos que
no rehusaremos recibir billetes de Banco en pago de cualquiera suma que haya
de cubrirsenos, y que haremos cuantos esfuerzos estén 4 nuestro alcance para
verificar nuestros pagos del mismo modo.”

Dispuesta asf la suspension de pagos, la intervencion del Parlamento era nece-
saria para sancionar aquella orden y también para definir la condicion legal en que
el Banco quedaba colocado. En primer lugar, se declard exentos de responsabi-
lidad al Gobernador y 4 los Directores del Banco por todos los actos ejecutados
en cumplimiento de la orden del Consejo Privado. La ley declaré ademas sin
efecto las acciones que se hubieran iniciado contra ellos por denegarse 4 hacer
pagos en moneda metdlica; les prohibi6é dar moneda de esta especie en pago de
cantidades que excediesen de 20 chelines; los declaré exentos de responsabilidad
por denegarse 4 cubrir billetes por los cuales estuviesen dispuestos 4 dar otros en
cambio; les prohibi6 hacer avances al Tesoro que pasasen de £600,000; impuso 4
los recaudadores de rentas y contribuciones el deber de recibir billetes de Banco
en pago de ellas; declaré libre de la prision por deudas 4 cualquier sibdito que
acreditase haber ofrecido en pago billetes de Banco; y limitd, por ultimo, la res-
triccion impuesta al Banco hasta el 24 de Junio de ese afio.

Tuvose desde un principio especial cuidado en hacer comprender 4 la Nacion
que la restriccion era una medida transitoria. Del mismo modo la consideraron

invariablemente los sucesores de Pitt en el Ministerio; y aunque el Banco no pudo
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restablecer los pagos en moneda metalica sino veinticuatro afios después de la
orden en Consejo que decreto la suspension, no hubo jamas ocasion en que el
Parlamento 6 el Gobierno dejasen de considerar esta medida como temporal. La
restriccion impuesta al Banco en la cantidad de los avances que podia hacer al
Tesoro hizo ver que la emisioén de papel moneda inconvertible no constituia un
peligro de bancarrota, y que la Nacién no caeria en un abismo de ruina como
Francia con el régimen de los asignados. El billete de Banco vino 4 ser moneda
legal, de forzoso recibo (legal fender) entre el Gobierno y el publico; y Pitt creyo
que también continuarfa gozando del favor popular en tiempo de guerra, como
en las épocas de paz y de prosperidad, sin necesidad de apremios y amenazas,
sostenido tnicamente por la respetabilidad del Banco y del Gobierno y la con-
fianza del pais. ¢

La ley de restriccion (Restriction Acf) fue aprobada sin oposicién, y en Junio del
mismo ano de 1797 el Parlamento prorrogd su vigencia hasta un mes después
de las sesiones inmediatas. Entretanto, mejoraba la situacién del Banco, cuya
existencia metalica subi6 4 £4.000,000 en Agosto, 4 tiempo que los billetes
en circulaciéon sélo alcanzaban 4 £11.000,000. En 1798, creci6 la existencia en
moneda metdlica; mejoré el curso del cambio sobre el exterior, y ya en Febrero
de 1799 habia logrado el Banco acumular £7.000,000 en metalico, en tanto que
su circulacion de billetes no llegaba entonces 4 £13.000,000. Los siniestros vati-
cinios que se habfan hecho sobre los efectos que tendrfa la suspension de pagos
ordenada al Banco no se realizaron, y todo confirmaba en apariencia que Pitt
habfa tenido razén al decir que en la inconvertibilidad del billete del Banco de

Inglaterra habia descubierto una montafia de oro.

6 Enla sesion del 5 de Septiembre de 1793, la Convencién Nacional aprobé un decreto pre-
sentado por el célebre jurisconsulto Merlin de Douai, en el que se establecia la pena de muerte
contra cualquiera persona 4 quien se le probara que habia comprado 6 vendido asignados; que
habia estipulado 6 propuesto precios diferentes, segun que el pago se hiciese en numerario 6
asignados; que habia empleado palabras 6 pronunciado discursos que tendieran 4 desacreditar
los asignados; que se habia denegado 4 recibirlos en pago, 6 los habia dado 6 recibido con
pérdida 6 descuento. EDMOND BIRE, Journal d'un Bourgeois de Paris pendant la Terreur, vol. 111,
pag. 309.
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La condicién del Banco era ventajosa sin duda en ese tiempo, si se atiende 4
la relacion entre el metdlico y los billetes en circulacion. Pero, sin que la emision
hubiera aumentado por modo sensible, 4 fines de 1799 el cambio sobre el exterior
era ya desfavorable, y la existencia en metalico habia disminuido con sorprendente
rapidez. La pérdida de las cosechas habia ocasionado grandes importaciones
de cereales; una intensa crisis en Hamburgo habia retirado de Inglaterra consi-
derables cantidades de oro; y la guerra en el continente obligaba al Gobierno 4
hacer constantes y fuertes remesas para atender al sostenimiento de los ejércitos
en campafia. Bajo el imperio de las leyes contra la usura que entonces regfan, el
Banco se vefa obligado 4 aumentar su emision de billetes en razén de las consi-
derables solicitudes de descuento que sobre él arrojaba el elevado tipo del interés
corriente en el mercado, en tanto que él no podia fijarlo 4 mas del 5 por 100.
En los primeros meses del afio de 1801, los billetes en circulacion alcanzaban 4
£16.500,000, y el oro tenfa 10 por 100 de premio. Cuando, a fines de ese afio,
cesaron los extraordinarios pedidos de oro que se hacfan del exterior, descen-
di6 el tipo del cambio, y se redujo también el premio del oro sobre el papel de
Banco, con el cual vino casi 4 equipararse, sin que el Banco hubiese modificado
la politica que se habfa trazado para la administraciéon de sus negocios.

La emision de billetes con posterioridad al afio de 1802 fue mayor que en
la época precedente, y los billetes, sin embargo, no se depreciaron. La paz de
Amiens, aunque de corta duracion, fue en alto grado benéfica 4 la Gran Bretafia;
pero la guerra se declar6 nuevamente en Mayo de 1803. La vigencia de la ley
de Restriccion se prorrogd entonces por un nuevo perfodo; y la circulacion de
billetes subié 4 £ 17.400,000, sin que se modificase sensiblemente el premio del
oro ni el del cambio sobre el exterior. El Banco se propuso entonces conservar
intacta su existencia en moneda metalica, y, con tal objeto, ofreci6 3 por 100 de
premio sobre el billete; de donde se ha pretendido inferir que el papel se habia
depreciado en esta proporcioén. Deducciéon hecha de esta prima, que en todo
ese tiempo pagaba el Banco, los billetes se conservaron entonces 4 la par con la
moneda de oro.

Sin embargo, esta situacion de relativa prosperidad no debia durar indefi-
nidamente. Con la victoria de Trafalgar, adquirié Inglaterra la preponderancia
incontestable del océano, y en él y en las colonias pudo hacer una guerra barata
y eficaz; pero Napoleon habia llegado entonces 4 la mayor altura de su poder, y,
vencedor de las grandes potencias continentales, en el mes de Noviembre de 1806

lanzo, desde Berlin, aquel famoso decreto en que declaraba 4 las Islas Britanicas
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en estado de bloqueo, ordenaba que fuese confiscada la propiedad inglesa don-
dequiera que se encontrase, y prohibia todo trafico con la Gran Bretafia. Rusia
entré en la coalicion en 1807, y Suecia en 1809. Quedo asi cerrado el continente
al comercio inglés; y, segun el decreto de Berlin y el de Milan, dictado poste-
riormente, se prohibi6 la entrada 4 cualquiera puerto bajo el dominio de Francia
4 todos los buques procedentes de Inglaterra, 6 que hubieran tocado en algin
puerto inglés. El Gobierno britanico ocurri6 a las represalias en Enero de 1807,
y expidid, en consecuencia, una orden en Consejo en que declaraba prohibido
el trafico de buques entre dos puertos cualesquiera que no estuviesen abiertos al
comercio britanico; y, en el mes de Noviembre, ratificé esta orden, declarando
ademas en estado de bloqueo todos los puertos cerrados 4 la bandera britanica
y buena presa todos los buques que entrasen 4 esos puertos 6 saliesen de ellos,
6 que transportasen mercaderias de esa procedencia.

El comercio britanico con el continente vino a quedar aniquilado. Cuando se
pudo palpar que los decretos imperiales eran rigurosamente aplicados, en Ingla-
terra alcanzaron precios exorbitantes los articulos de que el comercio se proveia
habitualmente en el continente; y, en tanto que algunas importaciones cafan por
completo en manos de los especuladores, otras, como eran todos los géneros colo-
niales, no tenfan sino limitadisima demanda, excluidos como habian quedado de
los mercados del continente. Entretanto, en virtud de las érdenes en Consejo, la
omnipotente fuerza naval de la Gran Bretafa agravaba esta situacion, obligando
alas naves neutrales 4 tocar en los puertos ingleses, aumentando as{ los depésitos
de mercaderias invendibles. El rigor con que se cumplian tanto los decretos de
Napoleon como las 6rdenes del Consejo Privado, sometié al comercio a las mas
duras vejaciones; pero el comercio inglés sentia mas vivamente los efectos de la
politica de su propio Gobierno y de las persecuciones de Napoleén, que el de las
otras naciones europeas. Por orden del Emperador, fueron aprehendidas y que-
madas todas las mercaderias inglesas que se encontraban en Francia, Alemania,
Holanda, Italia, Espafia, y en todos los lugares ocupados por fuerzas francesas.
Inglaterra, por su parte, sirviéndose de sus poderosas escuadras, perseguia en
el océano el comercio de las neutrales que continuaban su trafico habitual con
Francia y sus aliados sin someterse 4 los mandatos del Consejo Privado, y los obli-
gaba 4 hacer causa comin con su enemigo. “Aprehendianse las naves mercantes
porque navegaban con falso destino, con papeles falsos, con falsos pabellones,
falsos certificados de propiedad y falsos contratos de venta. Se les capturaba por

violacion del bloqueo y por escaparse de los puertos bloqueados. Se les arrestaba
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por llevar despachos, transportar soldados y contrabando de guerra. En todas
direcciones, en todos los puntos del océano se practicaba la persecucion, hasta
que los mares quedaron despejados de naves mercantes y el camino real de las
naciones —el mds amplio y libre campo del comercio— se convirtié en anfiteatro
para exhibicién de los mas brutales excesos de la codicia y las pasiones humanas.”

Muy pronto se hicieron sentir en Inglaterra los efectos del Sistema Conti-
nental. Las atrevidas empresas de especulacion, que tanto vuelo habfan tomado
en afios anteriores, dejaron conocer en 1809 sus ruinosos resultados. A tiempo
que los productos ingleses habian quedado sin mercados, era necesario pagar las
importaciones hechas y atender al sostenimiento de los ejércitos en el continente.
El oro era la tnica mercancia que podia exportarse facilmente. Inglaterra no
podia atender al pago puntual de sus deudas en el exterior. El oro vino a ser,
con razon, la mercancia mas solicitada, y su precio subi6 considerablemente. Mr.
Baring declar6 en la Camara de los Comunes que si la casa de banca de que era
jefe se propusiera remitir /50,000 al exterior, no vefa él como podria conseguir
esa cantidad aun pagando un premio de 50 por 100.

Sin preocuparse, aparentemente al menos, de la desfavorable condicion del cam-
bio sobre el exterior, el Banco, en todo este periodo de crisis, en lugar de restringir
sus emisiones, las aumentaba paulatinamente, segin las peticiones de descuento
que se le hacian. De £13.000,000, 4 que alcanzaban en 1808 los billetes de £5y
mas alto cupo, la circulacién subié en Noviembre de 1809 4 /£ 14.325,000. 7 El
premio en el cambio sobre el exterior era entonces como de 15 por 100. En 1810,
al mismo tiempo que se hacian importaciones de cereales mayores atn que las
de los afios anteriores, Inglaterra estaba empefiada en operaciones militares en
escala superior, y los gastos 4 que por esta causa debia atender en el continente
excedfan de £12.000,000 por afio. Pero el premio del oro no tuvo modificacion
alguna en relacion con el del afio precedente, aunque el Banco se vio obligado
4 aumentar su emisioén de billetes para satisfacer las exigencias del Gobierno y
del comercio. Si el papel inconvertible hubiera sido emitido directamente por el

Gobierno, la emision habria sido mayor sin duda, y la depreciacién de los billetes

7 Por acto del Parlamento del 3 de Marzo de 1797, se autoriz6 al Banco para emitir billetes de
menos de £ 5,y el 10 de ese mismo mes emitid, por primera vez, billetes de £1y £2.
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habria sido también mas considerable. Pero, al hacer avances al Tesoro, el Banco
se conservo siempre dentro de los limites sefialados por la ley, y, en sus relaciones
con el publico, procedié con excepcional prudencia. Sin las leyes contra la usura,
pudiendo elevar el interés, le hubiera sido facil limitar los descuentos y restringir
sus emisiones; pero, bajo la accion de esas leyes, impotente ante el pablico, que
se crefa con derecho a obtener el incondicional auxilio del Banco en épocas
dificiles, es en verdad sorprendente que, durante la desastrosa crisis de los afios
de 1809 y 1810, se mantuviese firme en presencia de las excesivas exigencias que
se le hacfan, salvando asi sus propios intereses y los de la industria y el comercio
del pafs.

La considerable alza del cambio que habia empezado 4 hacerse sentir desde
1808, determiné al Parlamento 4 nombrar una comision que investigase las causas
del alto precio del oro. La comision nombrada presentd un extenso informe, que
fue discutido en 1811, y concluia con estas declaraciones: 1.* Que los billetes del
Banco estaban depreciados respecto del oro; 2.* Que la depreciacion provenia del
exceso en la emision; y 3.* Que el precio del oro y la condicién del cambio sobre
el exterior debfan regular las emisiones de billetes. Pero el Ministerio combatié
estas conclusiones, y obtuvo que la Camara de los Comunes aprobase en su lugar
una resolucion en estos términos: “Se resuelve: Que esta comision es de concepto
que los billetes 4 plazo del Banco de Inglaterra han sido considerados hasta
ahora, y son considerados actualmente, como equivalentes 4 la moneda legal del
Reino, y son aceptados generalmente con esta calidad en todas las transacciones
pecuniarias 4 que dicha moneda es legalmente aplicable.” Pero solo habian pasado
dos meses después de la adopcion de esta resolucion, cuando dos sucesos impre-
vistos obligaron al Gobierno 4 tomar medidas que asegurasen la circulacién de
los billetes, desmintiendo asf la solemne declaracion que, 4 instancia suya, habia
hecho el Parlamento.

La primera dificultad que se presenté al Gobierno provino de una inesperada
decision judicial. Dos individuos de humilde condicién habian sido sorprendidos
4 tiempo en que se compraban guineas con premio, —acto que se consideraba
ilegal, como la exportaciéon de moneda,— y que sujetaba 4 sufrir una pena a los
culpables. El Gobierno habia resuelto hacer un escarmiento, y, en consecuencia,
esos dos individuos fueron acusados criminalmente alegando una anticuada ley
del tiempo de Eduardo vi. Probados los hechos, se les llamé 4 juicio por los actos
en que la acusacion se fundaba. Pero se suscité el punto juridico de sila ley que se

aplicaba era pertinente al caso en cuestion; y, habiéndose solicitado la opinién de

140 |



CLIMACO CALDERON

los doce Jueces de la Corte en la Camara de Hacienda, el 4 de Julio de 1811, Lord
Ellenborough pronuncié la decision unanime de la Corte en que se declaré que
el cambio de guineas por billetes de Banco, dando por ellas un valor mayor que
el corriente segin la proclama del Rey, no constituia ofensa conforme 4 la ley en
que el llamamiento 4 juicio se habia fundado. Asi vino 4 quedar desvirtuada la
teoria del Gobierno respecto del papel moneda.

Casi al mismo tiempo que esto acontecia, la resolucion del Parlamento fue ata-
cada en otra forma con mayor vigor. Un personaje de elevado cardcter y miembro
de la oposicion, Lord King, dirigi6 una circular a aquellos de sus inquilinos cuyos
arrendamientos habian sido celebrados antes de que ocurriese la depreciacion de
los billetes, exigiéndoles que, en adelante, le pagasen los canones en oro, 6 en
papel del Banco que representase el valor del oro en el mercado. Era necesario
que el Gobierno tomase alguna providencia que asegurara la circulacion de los
billetes; pero los Ministros vacilaban, creyendo que Lord King no tendria imita-
dores. Temian al mismo tiempo que, si continuaba la depreciacion del papel, se
establecerian dos escalas de precios, porque el billete no tenia legalmente curso
obligatorio; y el resultado final serfa que el Banco, antes que soportar el descrédito
de sus billetes, se decidiera 4 retirarlos de la circulacion. Una ley expedida el 24
de Julio de 1811, por iniciativa de Lord Stanhope, dio implicitamente 4 los billetes
del Banco curso obligatorio, porque declar6 punible (wisdemeanonr) la compra 6
venta de moneda metalica por mds de su valor legal en billetes U otra moneda
legal, y también el recibo 6 pago de billetes por menos de su valor nominal.
Esta ley produjo el resultado que se tuvo en mira, porque, durante los diez afios
siguientes 4 su expedicion, en que se mantuvo vigente la ley de Restriccion, los
billetes circularon sin dificultad y se daban y recibifan como moneda legal.

Pero si la ley Stanhope fue eficaz en este sentido, no regularizé el precio del
oro ni contribuyé 4 mejorar los cambios sobre el exterior. La Nacién sentia aun
las consecuencias del desastre financiero de los dos afios precedentes, y la fortuna
no se habia declarado todavia en favor de las armas inglesas en el continente.
En el otofio empezaron 4 vislumbrarse ya sefiales de mejores tiempos. Napoleon
habfa roto con Rusia y preparaba la desastrosa campafa que fue el principio de
su caida; y, al mismo tiempo, Wellington alcanzaba en Portugal considerables
ventajas sobre el ejército francés. Al fin, en 1814, con la abdicacion de Napoledn
en Fontainebleau, se restablecio la paz. Desde 1812, los mercados del continente
habian quedado abiertos al comercio inglés; los productos fabriles de la Gran

Bretana tuvieron salidas nuevamente, y el Banco pudo reducir sus emisiones,
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limitando sus descuentos. La circulacién de billetes de £ 5 y de cupo superior,
que era de £17.370,000 en Agosto de 1810, habia descendido 4 £15.365,000 en
Agosto de 1812.

Durante este periodo reaparecieron, sin embargo, muchos de los sintomas que
habfan sido precursores de la crisis de 1809 y de 1810. La cantidad en billetes en
circulacién era menor, y, 4 pesar de ello, los precios se elevaron. Observabase en
el pablico el mismo espiritu de especulaciéon que habia dominado en 1808. El
continente estaba atestado de productos ingleses; pero el trigo habfa alcanzado al
mismo tiempo un precio exorbitante en la Gran Bretana. En Septiembre de ese
aflo, el oro alcanzé su premio maximo de 42 por 100, que, después de variadas
fluctuaciones, tuvo nuevamente en Agosto de 1813. Descendi6 después, y en los
ultimos meses de 1814 era solamente de 15 por 100. Al tenerse conocimiento en
Marzo de 1815 de la vuelta de Napoledn de la isla de Elba, subi6 repentinamente
a 37 por 100, y con igual rapidez subi6 el cambio sobre el exterior. La noticia de
la victoria de Waterloo lo hizo descender al 28 por 100, y, durante el afio de 1815,
continué en descenso, hasta llegar, en el mes de Diciembre, 4 5 por 100 solamente.

Volvié a gozar entonces Inglaterra de los beneficios de la paz; pero con ella
no volvieron simultineamente el orden y la regularidad en el comercio y en el
mecanismo econdmico, tan profundamente perturbados por la guerra. Europa,
empobrecida y arruinada, no podia comprar los productos que la industria bri-
tanica le ofrecia, y de los cuales estaban colmados todos los mercados del con-
tinente. En 1817 y 1818, la pérdida de las cosechas habia obligado 4 Inglaterra 4
importar inmensas cantidades de cereales, cuyo valor se calcula en /£ 17.500,000;
y, al mismo tiempo que estas importaciones determinaban desfavorablemente el
curso del cambio, casi todos los gobiernos europeos contrataban empréstitos, y
los mas valiosos eran negociados por capitalistas ingleses. No es por tanto extrafio
que entonces el oro se mantuviera con premio sobre el billete de Banco; ni es
aventurado atribuir 4 este camulo de desfavorables circunstancias el alto precio
del oro y el alza en el cambio, que David Ricardo y los economistas de su escuela,
de acuerdo con la comisién parlamentaria de 1810, explicaban inicamente por el
exceso en las emisiones del Banco. La equivalencia entre el oro y el papel no se
restablecio sino en 1819, sin intervencion del Gobierno, cuando ya habfan desa-
parecido las causas de perturbacion; y el restablecimiento de los pagos en moneda
metalica, decretado entonces por el Parlamento, no fue sino el reconocimiento

de un hecho cumplido.
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