SEGUNDA SECCION

LA DEUDA PUBLICA

1. Naturaleza del crédito publico

§ 208. El crédito del Estado es la confianza de que goza un
Estado por lo que respecta al cumplimiento de las obligaciones
que contrae. Depende, como el crédito de un particular, de su
capacidad de pago y de su disposicién a cumplir 1os compromisos
contraides. La capacidad de pago descansa a su vez en el bienestar
del pueblo y en la ordenacién de la hacienda piblica, especial-
mente del sistemsa tributario, ya que en tltimo término el tri-
buto provee al interés y amortizacién de la deuda. También Ia
cuestion de la cuantia de la deuda existente en un momento de-
terminado juega naturalmente un papel importante en la obten-
cién de crédito. La buena voluniad del Estado de cumplir los
compromisos contraidos depende a su vez de la honorabilidad y
conciencia del gobierno y la representacién nacional. La coercion
al pago, que sustituye en los particulares a la falta de voluntad,
no rige para el Estado, a no ser que se conceda crédito por go-
biernos extranjeros o que se someta a un pais al control de otros.
Pero todo Estado procura, en su propio interés, satisfacer pun-
tualmente sus obligaciones pecuniarias, pues s6lo en ese caso
puede esperar obtener crédito suficiente y barato.

El derecho del Estado a contraer empréstitos deriva del ca-
racter perpetuo del Estado, esto es, de la circunstancia de que
los gastos ttiles en la actualidad benefician también a las gene-
raciones futuras, y que también interesa a éstas en igual medida
el que se reprima un mal, como, por ejemplo, una invasién
enemiga. De aqui que no pueda estimarse como injusto el que
cuando para gastos imprescindibles no se dispone en la actua-
lidad de otros medios, se grave también el porvenir con inte-
reses y cuotas de amortizacién.
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2. Historia de la deuda publica

§ 209. Como toda la hacienda, el crédito piblico en los
estados primitivos tenfa también un carécter exclusivo o predo-
minantemente de derecho privado. No era el Estado el que con-
trafa deudas, sino el principe. Consecuencia de este hecho fué
que el crédito se concedia, por lo general, s6lo mediante determi-
nadas garantias y con tanta més facilidad cuanto a méas de la
confianza en la persona del tomador del crédito se ofrecian ga-
rantias efectivas. Las garantias consistian en un principio en la
prenda de metales preciosos, joyas de la corona y demés bienes
muebles e inmuebles o en fianzas y rehenes. Los principes llega-
ron incluso a declararse responsables frente a sus acreedores con
su libertad personal. La garantia para el acreedor era tanto mas
indispensable cuanto que en un principio el sucesor del principe
no reconocia las deudas de su antecesor o las reconocia condicio-
nadamente o por motivos de piedad. En las repiblicas el cré-
dito piiblico que no estaba ligado a la persona del jefe del Estado,
tenia que basarse en otras garantias, a saber, en garantias de de-
recho piblico. Asi nos encontramos con que ya desde el siglo XIIT
en las ciudades-estados del norte de Italia los acreedores exigian
para garantizar sus créditos la cesién de los ingresos publicos.
Bste ejemplo sirvi6 de precedente para otros pafses. En armonia
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con el cardcter de la hacienda piblica en la edad media se ofre-
cieron como objeto de garantia, en primer término, los ingresos
procedentes de los dominios. Partes enteras del territorio se ce-
dieron también a los acreedores, los cuales satisfacian los gastos
necesarios en los distritos enajenados, apropidndose los intereses
y cuotas de amortizacién cuando habia superavit. Con el desarro-
llo de las regalias se utilizan también éstas como garantia. La
venta de oficios y dignidades piiblicas sirvié también como medio
de obtencién de crédito (en estas ventas se basan las rentas vi-
talicias de Francia). O bien se concedieron a los funcionarios pu-
blicos derechos o elevaciones de sueldo a cambio del pago de un
capital. Un paso més en el desarrollo del erédito en su aspecto
publico legal se da cuando en Inglaterra exigen los acreedores la
aprobacién por el Parlamento de estas concesiones de crédito.

Al aparecer y desarrollarse el sistema tributario se utilizan
cada vez mis los impuestos como garantia cediendo su rendi-
miento a los acreedores para agegurar el interés y la amortiza-
cién de sus créditos. La monarquia en Francia es la que prinei-
palmente utiliza a los arrendadores generales de los tributos para
obtener empréstitos por su mediacién pagando por anticipado
los impuestos aun no devengados. Se dan también las liberaciones
de ciertos impuestos a cambio del pago de un capital en una sola
vez. En las ciudades alemanas de 1a edad media cuya hacienda
conocemos, la contraceién de deuda, frecuentemente muy ele-
vada, era un fenémeno corriente que en muchas ciudades se re-
petia casi anualmente; pero aqui la contraccién de deuda servia
también para dar a los ciudadanos ocasién para colocar sus aho-
Iros con interés. Los reyes alemanes se vieron obligados a pedir
anticipos y contraer deudas a éausa de lo variable e incierto de
los ingresos de que disponian y la mayor parte de ellos a causa
también de la insuficiencia de sus propios medios. En Inglaterra,
en tiempo de Enrique ITI y los Teyes sucesivos se acumula una
importante deuda que por primera vez se regula por la reina
Isabel.

Las formas de contraccién de deuda consistian, por lo general,
en la venta de rentas temporales, por las cuales se reservaba el
deudor el derecho de volver a comprar las rentas pasado un cierto
tiempo, o la venta de rentas vitalicias en las cuales el deudor
amortizaba con los intereses anuales una parte del capital y con
la muerte del acreedor se cancelaba la deuda. En Francia, bajo
Francisco I, en el afio 1522, con ayuda de la ciudad de Paris se
vendieron rentas vitalicias en gran extensién. Allado de las rentas
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vitalicias aparecen aqui desde mediados del siglo XVIT las rentas
temporales, bien como rentas temporales simples o como rentas
de supervivencia y como tontinas. Su interés era, por lo general,
muy elevado; del 10 al 12 por 100 y aun mayor. Pero no debe
desconocerse la justificacién del acreedor a percibir altas primas
de riesgo, pues no era raro que el deudor eludiera por la fuerza
o la perfidia sus compromisos.

§ 210. FEl crédito publico de la edad media era en todo res-
pecto inorganico y rudimentario. La falfa de una ordenada eco-
nomia financiera trajo eonsigo que se utilizase el crédito tanto
para la satisfaccion de las necesidades ordinarias como de las
extraordinarias y que no se pensase en el pago regular de los in-
tereses y la amortizacién de la deuda. Esta situacién perdura
durante los siglos XVII y XVIIL. Francia suministra un ingtructivo
ejemplo. Al lado de las formas de contraceién de deuda hasta
ahora mencionadas, aparecen aqui los empréstitos de loteria y
algunos empréstitos con términos fijos de amortizacion contraidos
atin en tiempos de Colbert y Terray con capitalistas y banqueros,
y posteriormente por el procedimiento de suscripcién publica.
A mas de estos empréstitos publicos los hubo también encubier-
tos en dos formas: reduciendo el fino de las monedas y utilizando
documentos de crédito. El primer procedimiento adoptaba la
misma forma que en Prusia y otros paises, s6lo que en Francia
se aplic6 en mucha mayor extensién. Los documentos de cré-
dito de toda especie saturaban el mercado; constituian una deuda
flotante mucho més considerable que la consolidada. El canciller
del Tesoro, el perceptor general de los ingresos, la caja de 1a deuda
y otros organismos emitian papel dinero, lo mismo que el propio
Estado, en forma de bonos del Tesoro, bonos de) Estado, billetes
de banco. Estos titulos se transformaron después en deuda con-
solidada, pero el pago de intereses se suspendi6 repetidas veces
en forma que se derrumbd el crédito piiblico. En tiempos de Sully
se ordeno el presupuesto del Estado, llegando incluso a acumular
un importante Tesoro. Pero con la muerte de Enrique IV y la
destitucién de Sully termina este corto periodo de florecimiento
y empieza una época del mayor desorden. No s6lo se dilapidaron
los tesoros acumulados, sino que se apela de nuevo a los antiguos
medios de la época anterior para obtener las sumas necesarias;
a los empréstitos de interés exagerado, al establecimiento de nue-
vos y numerosos empleos publicos que se enajenaban mediante
el pago de un capital; a la enajenacion de los dominios; a los em-
préstitos forzosos, a la reduccién de las rentas, etc. De nuevo
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parece restaplecerse el crédito de Francia cuando Colbert logra
implantar una mejor administracién financiera; constituye la
Caisse des emprunts y reduce a 8 millones los 30 millones de renta
@ que ascendia la deuda en el afio 1663, suma aquélla que segun
manifesté Colbert en determinada ocasién era 1a que podia so-
portar Francia sin peligro. Pero con la muerte de Colbert Se en-
broniza de nuevo el desorden; en el wltimo decenio del siglo xvir -
se contraen nuevas deudas casi todos los afios. Aun fué peor la
situacién en tiempos de Liuis XV ; Tecordemos solamente la época
de los asignados y las repetidas bancarrotas de Estado; los em-
préstitos de loteria y tontinas en la época de 1740 a 1760; las re-
petidas suspensiones de Pagos de rentas; los empréstitos forzosos
¥y otras operaciones anslogas. Al encargarse Turgot de 1a Hacienda,
los intereses de la deuda ascendian a unos ciento veinte millones
de libras, mis una deuda que Turgot consideraba como dette
arrierée exigible por un capital de unos 235 millones de libras.
La total carga por intereses ascendia entonces a cerca de 154 mi-
llones, o sea el 40 por 100 de los ingresos totales del Estado, que
en el afio 1775 se cifraban en m4s de 377 millones de libras. Sin
contar con que muchos créditos fueron anulados de un modo
ilegal. A la desesperada se apel6 a los medios mas inconvenientes;
los empréstitos forzosos y encubiertos adoptaron las formas mas
aventuradas, pero rindieron més de 900 millones de libras en el
tiempo que va de 1679 a 1715. Principalmente a fines del reinado
de Luis XIV y durante Ia Regencia fué muy socorrido el siste-
ma de la venta de oficios piiblicos. A cambio de un mayor sueldo se
obligé a los funcionarios a satisfacer determinadas prestaciones
pecuniarias, con 1o que se obtuvieron unos 120 millones de libras.
En Inglaterra no era tan mala la situacion, si bien también
aqui se vieron frecuentemente obligados los principes a contraer
deudas. La anticipacion de impuestos mediante la enajenacién de
los mismos fué Ia forma corriente de apelar al crédito, comple-
mentada desde el afio 1692 por los empréstitos en forma de rentas
durante noventa y nueve afios Y también en forma de rentas vitali-
cias y tontinas. No habia otras personas dispuestas a hacer antici-
pos al Estado a cambio de 1a concesién o ampliacién de privilegios
que las grandes compafiias mercantiles. La deuda publica ascen-
di6 eu el afio 1701 a 16,4 millones de libras esterlinas, la carga
anual de intereses a 1,3 millones; a fines del 1714 se debia a las
grandes compaifiias 20,5 millones de libras, a cuya suma hay que
afiadir una deuda en rentas de 26 millones, una deuda flotante de
5 millones, o sea, en total 54 millones de capital con 3,35 mi-
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flones de intereses, cuya deuda se reduce en 1738 a 46 millo-
nes de libras.

En Prusia aun a fines del siglo XVIII los apremios de las gue-
rras conducen a la extrema apelacion al erédito por medios comple-
tamente inadmisibles, segin la concepcién actual. Federico IT
obtiene ciertamente pequefios empréstitos de la marca electoral
y de otras fuentes, pero tiene que apelar también a los emprés-
titos, en cierto modo forzosos, impuestos a las fundaciones, ca-
bildos, ciudades y territorios de Magdeburgo, etc. También se
apel6 en los tiempos dificiles a la reduccién del fino de las mo-
nedas y a la emision de papel moneda con curso forzoso.

En otras partes, como, por ejemplo, en Baviera y Sajonia, 1a
situacién no era mejor, sino que era a veces mucho peor. Las gue-
rras, las dilapidaciones de los principes y otras circunstancias
provocan un fuerte aumento de la deuda publica y amenazan
geriamente con la bancarrota del Estado. La recepcion de la deuda
por los territorios, como ocurri6 en Baviera, no era una solueién
definitiva, puesto que los ingresos no bastaban para pagar regular-
mente los intereses y menos para reducir el capital de la deuda.

§ 211. El anterior resumen histérico muestra que las me-
joras en el régimen de la deuda, cuando las hubo, fueron muy
lentas. Las enajenaciones de los dominios y los tributos se dan
atn en apreciable cuantia en el siglo XVIIL Durante largos pe-
riodos de tiempo se contraen los empréstitos a corto plazo, porque
la confianza que dispensaba el acreedor no se extendia mas que
a unos meses 0 a pocos afios. Paulatinamente arraigan las rentas
vitalicias y temporales, las rentas por noventa y nueve afios y las
tontinas. Pero a pesar de las garantias, el crédito era caro y aun
los condimentos usuales del crédito, la promesa de ganancias de
loteria y otros an4logos, no siempre atrafan al capilal. Lo que espe-
cialmente distingue el crédito de épocas anteriores de la moderna
es la diferenciacién de los motivos que dan lugar a su apelacién.
Antes lo utilizaban los Estados para nivelar economias privadas
desordenadas sin preocuparse demasiado de c6émo y cuando po-
drian satisfacer las deudas contraidas y se apelaba a la deuda
para fines para cuya satisfaccién no debiera haberse acudido al
empréstito. No eran motivos extraordinarios, como hoy es co-
rriente. sino apuros de momento los que llevaban a la contracecién
de deuda. De aqui que cuando acaecian necesidades extraordi-
narias ¢1 erédito no bastaba y se apelaba a medios que recuerdan
las cireunstancias més primitivas de la Hacienda, tales como em-
préstitos forzosos 0 modos intermedios entre éstos ylos impuestos,
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reducciones de las rentas, aminoracion del fino de las monedas y
bancarrotas mas o menos disfrazadas.

Un cambio deécisivo se da por primera vez a este respecto
en el segundo y tercer decenio del siglo X1X. Asi como las guerras
de la revolucién, y aun mas las napoleénicas, habian gravado
hasta el agotamiento a la mayor parte de los paises, colocandolos
al borde de la bancarrota cuando no cayeron en ella, provocando
un encrme aumento de la deuda piblica y el desequilibrio ab-
soluto de los presupuestos, asi también el largo periodo de paz
que sigue a esa época di6 la posibilidad de ordenar fundamental-
mente la situacién. La transformacion del régimen tributario,
la implantacién del régimen constitucional, el progresivo au-
mento del bienestar vino en ayuda de las aspiraciones de mejora.
En Inglaterra, Prusia y los Estados medios de Alemania, se amor-
tizaron sumas importantes de denda y se redujo el interés de ésta.
A partir del cuarto decenio del siglo se da nuevamente un frerte
aumento de la deuda piblica, cuya causa més préxima fué, en
Inglaterra y Francia, las guerras de armamentos; y en Alemania
la construccién y nacionalizacién de los ferrccarriles. Los acon-
tecimientos més importantes en la historia de la deuda piiblica
de Inglaterra, de Francia, de Austria-Hungria y de Prusia en el
siglo X1x hasta la actualidad pueden resumirse en las siguientes
lineas:

Inglaterra entra en el pasado siglo con una deuda piblica de
unos 465 millones de libras esterlinas, cifra extraordinariamente
elevada en aquella época. El crédito piblico estaba fuertemente
conmovido. Pero las guerras de 1800 a 1815 obligan a contraer
nuevos empréstitos en condiciones gravosas. Al finalizar esta época
la deuda publica llega a la enorme suma de 850 millones de libras,
de los cuales 816 millones corresponden a rentas vitalicias y tem-
porales. Al comenzar el quinto decenio del siglo, a pesar de al-
gunas nuevas emisiones la deuda se habia reducido a 819 mi-
llones. La guerra de Crimea provocd, a mis de una fuerte eleva-
cién del impuesto sobre la renta, la contraccién de nuevas deudas
en una cuantia de 34 millones de libras; pero la amortizacién
de la deuda, que empieza inmediatamente después de terminada
la guerra, yla adopeién de otras medidas, tienen por consecuencia
el reducir poco a poco el capital de la deuda ptblica, que en el
afio 1899 es de 628 millones, de modo que en cincuenta afios se amor-
tizaron 200 millones de libras en cifras redondas. Por consecuencia
de la guerra surafricana se eleva nuevamente la deuda piblica en
unos 150 millones de libras, siendo en 1906 el capital de ésta de
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797 millones. De ellos, hasta el afio 1913 se amortizaron 81 mi-
llones, de modo que en esta fecha el capital de la deuda piublica
se cifra en 716 millones de libras. Desde entonces hasta que es-
talla la guerra mundial se amortizaron otros 11 millones. La deuda
inglesa se debe casi exclusivamente a los gastos de guerra, ar-
mamentos y fines de politica colonial. La emisién de deuda al
efecto de ocultar el déficit del presupuesto es un arte extrafio
a la Hacienda inglesa. Una caracteristica de la deuda publica
inglesa consiste en la gran extensién con que se dan l2s rentas
temporales que llevan en si el germen de la amortizaciéon. El
curso de la renta se reduce paulatinamente del 5 al 4 por 100,
al 3 y al 2 y medio por 100; fuertes y repetidas reducciones de
interés (en los afios 1822, 1830, 1844, 1853, 1888, ete.) facilitan
grandemente al Tesoro el servicio de la deuda.

En Francia, al comienzo de la revolucion existia ya una deuda
de mis de 2.000 millones de francos, cifra muy elevada para
aquella época, de los cuales 1.500 millones proceden de los asig-
nados. En la época de la revolucién se eleva aun més la deuda,
en forma que s6lo la bancarrota del Estado pudo aliviar la si-
tuacién. Con esto se redujo el capital de la deuda a 926 millones
de francos. La era napoleénica, a pesar de las costosas guerras y
gracias al arte financiero de Napole6n y a la explotacion fiscal
de los paises sometidos, no implicé un aumento excesivo de la
deuda piblica. En cambio, se eleva ésta al triple en la época de
la restauracién a consecuencia de las indemnizaciones de guerra
v a los emigrantes, asi como por otros gastos. Durante la monar-
quia de julio se da un fuerte aumento de la deuda publica a con-
secuencia en parte de las empresas en el extranjero (conquista de
Argel) y también a consecuencia de las grandes edificaciones y
otros gastos nacionales y, por ltimo, por la transformacion de la
deuda flotante en consolidada. Las rentas anuales importaban al
tiempo del destronamiento de Luis Felipe 244 millones de fran-
cos en cifras redondas. La segunda republica se vi6 asimismo
obligada a contraer numerosas operaciones de crédito y a la emi-
si6n de deuda flotante. Ademas, el curso de los empréstitos emiti-
dos no era nada favorable. Durante el segundo imperio se con-
trajeron nuevamente grandes deudas por las guerras de Crimea,
en Italia y Méjico, por los armamentos de guerra y las grandes
construcciones, de tal modo que, a pesar de las conversiones
de 1852 y 1862 que tuvieron por consecuencia reducir los inte-
reses de la deuda en 191 millones de francos, se elevé no obstante
el gasto anual por el servicio de la deuda. Existia ademés una
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deunda flotante de importancia. Al estallar la guerra francopru-
siana el capital de la denda ascendia en total a 13.788 millones
de francos, que requerian un gasto anual por intereses de 512 mi-
llones. La guerra de 1870 requiri6 apelar al crédito del Estado
francés en demanda de cantidades muy elevadas para aquella
época. El aumento de las deudas inscritas se cifraba en el afio 1873
en casi 9.000 millones de francos. La deuda flotante en el Banco
de Francia se habia elevado en unos 1.500 millones. Esta ultima
fué amortizada en los dos afios siguientes, pero, no obstante, el
capital de la deuda flotante ascendia en 1.° de enero de 1913 a
la cifra de 1.386 millones, debido principalmente a los déficits
del presupuesto. También la deuda consolidada se elevo fuerte-
mente a consecuencia de las grandes edificaciones realizadas 2
fines del séptimo decenio y también a consecuencia de los gastos
de armamentos de guerra, etc., en forma que, en 1911, su cuantia
ascendia a 31.300 millones de francos. No obstante se redujo la
carga anual para el servicio de la deuda, por las importantes con-
versiones de los afios 1884, 1887, 1894 y 1903 que generalizaron
el tipo del interés del 3 por 100.

Especialmente dificil era la situacion financiera de Austria-
Hungria a comienzos del siglo XI1X. En el afio 1811 se aproximaba
el capital de la deuda consolidada a la cifra de 700 millones de
florines, cuyos intereses se pagaban en su mayor parte en papel
y 86lo de un modo irregular. En igual afio existia ademés una
deuda flotante en forma de papel moneda de méis de 1.000 mi-
llones de florines. No hubo més remedio que declarar la banca-
rrota del Estado, reducir el papel moneda a una quinta parte
de su valor nominal, sustituyéndolo por un nuevo papel cuya
emisién aleanz6 la cifra de 208,7 millones de florines y reduciendo
también a la mitad los intereses de casi todas las obligaciones.
Los acontecimientos guerreros obligaron empero a un nuevo au-
mento de la deuda y a la emisién de nuevo papel moneda en forma
que la primera ascendia en 1814 a la cifra de 713 millones y el 1l-
timo a la de 679 millones. Al restablecerse la paz hubo también
que luchar con grandes dificultades. Por tres veces (1848, 1859
y 1866) hubo que apelar nuevamente a la emisién de papel mo-
neda y repetidamente a la de billetes del Banco Nacional Austria-
co, que concedi6 al Estado grandes eréditos, y fueron declarados
inconvertibles y de curso forzoso. Por la patente de 21 de marzo
de 1818 se procuré regular la situacién de la deuda consolidada -
amortizando en parte por el procedimiento del sorteo y de la
compra en bolsa los titulos de la antigua deuda que habian sido
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afectados por la reduccién de interés, y en parte restableciendo
el interés primitivo de esos titulos a satisfacer en Ja moneda dela
convencion. Las antiguas obligaciones amortizadas se sustituyeron
por obligaciones indenunciables (las llamadas Verlosungsstaats-
schuldverschreibungen). Por lo deméis, durante la época de 1816
a 1868, dada la continua necesidad del crédito y el déficit erénico
en el presupuesto del Hstado, se apel6 a numerosas emisiones,
entre ellas a cuatro importantes empréstitos de loteria y en 1854
a un gran empréstito nacional de 611 millones de florines al b
por 100 para la consolidacién de la deuda flotante. Después del
acuerdo austrohingaro de 21 de diciembre de 1867 se descom-
puso la antigua deuda comtun en tres partes: la deuda publica
general y la deuda especial de Austria y de Hungria. La deuda
plblica general, que consistia en 101 especies diferentes de titulos,
fué nnificada el afio 1866 en titulos de renta al b por 100, siendo
después aumentada su cuantia por rentas amortizables y por la
contracei6n de algunos empréstitos. En 1912 ascendia esta deuda
en cifras redondas a 5.000 millones de coronas. La deuda austriaca,
después del acuerdo citado consistia en una deuda del Estado al
Banco austrohiingaro. Pronto se afiadi6 a esta deuda las obli-
gaciones con amortizacién o sin ella emitidas para la construeeiéon
v nacionalizacién de los ferrocarriles, para la ocupacién de la
Bosnia-Herzegovina, para la conversion de la deuda flotante y
de los llamados empréstitos de colocacién, con todo lo cual se au-
menté ripidamente esta deuda que en 1912 ascendia a 7.200 mi-
llones de coronas. Con la consolidacién de 1868 se redujo también
el interés de algunos empréstitos anteriores. Nuevas conversiones
se efectuaron en 1892 y 1903.

En Prusia, la deuda ptblica a fines del siglo XVIII era relativa-
mente pequefia; en 1797 ascendia a 48 millones de taleros. Pero
en 1815 ascendia a 287,6 millones. La indemnizacién de guerra
satisfecha por Francia, las prestaciones compensadoras por el
cuidado de las tropas de las potencias extranjeras aliadas, la
venta de los dominios y la secularizacién de los bienes de la Iglesia
redujeron grandemente el capital de la deuda. No obstante,
en 1820 el capital de la deuda se elevaba atn a 217 millones de
taleros, carga muy elevada para un pafs esquilmado. Existian
ademds algunas deudas reconocidas y no liquidadas todavia;
11,5 millones de deuda flotante, rentas vitalicias y otras obliga-
ciones. Por una amortizacién consecuente se logré reducir el
capital de la deuda a 158,5 millones de taleros en 1848. Desde
esta época, a pesar de la continua amortizacién, empieza de nuevo
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a aumentar la cuantia de la deuda; al estallar la guerra de 1866
ascendia a 290 millones, en 1869 a 479,56 millones. Una parte de
este aumento de la deuda se debié a los empréstitos de guerra,
a ofros gastos extraordinarios y al déficit de los presupuestos;
pero la mayor parte, con mucho, a la construceién de ferrocarriles.
En el afio 1869 una gran parte de la deuda, consistente en titulos
de la m4s diversa especie por lo que respecta al interés y amorti-
zacién, se consolidé en una deuda uniforme al 4 por 100, y otra
parte de la deuda ge amortiz6 en 1871 con los medios obtenidos
de la contribucién de guerra francesa y el superavit del presupuesto.
A fines del séptimo decenio comieunza la nacionalizacién de los
ferrocarriles que provoca un fuerte aumento de la deuda piblica,
pero estas deudas destinadas a fines productivos que no gravan
al contribuyente, merecen distinto juicio que las que se contraen
para los fines generales del Estado. Casi todos estos empréstitos
se contrajeron en forma de deuda consolidada. Del total capital
de la deuda consolidada que asciende a 9,300 millones de max-
cos correspondian en 1913 a la deuda ferroviaria 7,600 millo-
nes. En los afios 1884 y 1885 se convirti6 al 4 por 100 el papel
de mayor tipo de interés, y desde 1885 se adopta el tipo del 3,5
por 100; desde 1890 el 3 por 100, hasta que la baja del curso obligd
a emitir papel al tipo del 4 por 100 a partir del afio 1908.

§ 212. Ya antes del afio 1914 se apreciaba un aumento
paulatino en la apelacién al crédito de los distintos Estados, de-
bido principalmente al aumento de los gastos del ejército y la
marina; pero la guerra mundial ha tenido por consecuencia para
todos los Estados beligerantes un aumento tan extraordinario
de 1a deuda ptiblica, como hasta entonces jamés se habja ex-
perimentado. Los efectos de la guerra se manifestaran durante
grandes periodos de tiempo y principalmente en los Estados que
la han perdido conducirs a una amplia apelacién al crédito. De
momento todavia no podemos saber con seguridad la situacién
de 1a deuda de los Estados beligerantes. Las potencias més capa-
ces proporcionaron a sus aliados créditos importantes, principal-
mente Norteamérica a Inglaterra, Francia, Rusia, Italia, etc. Tam-
bién el imperio alem4n anticip6 a sus aliados sumas de impor-
tancia y aun no se sabe si todas estas sumas seran restituidas.
A la corta o a la larga se dar4 también un cambio profundo por
10 que respecta a las formas de la contraccién de deuda. Las sumas
gigantescas de deuda flotante contraidas en todos los paises tie-
nen que sustituirse por empréstitos consolidados habida cuenta
de la situacién de la hacienda y las economias nacionales. Consi-
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guientemente, las cifras y manifestaciones siguientes so6lo tienen
un valor condicional; no aspiran a dar ni pueden dar mis que una
pequefia imagen de los acontecimientos esenciales de la deuda
de guerra.

El imperio alemdn utilizé para el financiamiento de la guerra
tanto los bonos del Tesoro como los empréstitos propiamente
dichos. Segiin la memoria oficial sobre la hacienda del imperio
alemin en los ejercicios de 1914 a 1918 la situacién a este respecto
fué la siguiente, en miles de millones de marcos:

la cantidad de Elresultado de Consiguiente-
Al contraer los empréstitos de guerra S'i,‘;’;"z,f ff;lirg:: la suscripcién ‘v": ‘l‘f,f,f]‘zs“},’fl“,;

laci6n era de: | Secifrabaen: | " “menog de:
1.°T empréstito de guerra de 1914 3,6 4,5 + 1,9
2.0 S ULE g T g » 1915 72 9,1 + 1,9
3.0 » »ooo» » 1915 9,6 12,1 + 2,5
4.0 » » »  » 1916 104 St Y10 + 03
5.0 » » » » 1916 12,8 10.7 =T 2,1
6.0 » R » 1917 19,8 13,1 — 6,5
F0"8 b » 1917 27,2 12,6 — 14,6
8.0 » oo » 1918 38,9 ! 15,0 — 23,9
9.0 » B 0D » 1918 49,4 | 10,4 | — 39.0

Los empréstitos de guerra a largo plazo importaron en total
en cifras redondas 90 mil millones de marcos, es decir, mas que en
cualquier otro pais beligerante, pero no bastaron ni con mucho
a satistacer las necesidades. Los créditos a corto plazo en forma
de letras y bonos del Tesoro aumentaron tanto mas con el trans-
curso del tiempo. Después de terminada la guerra, la emisi6n de
deuda flotante hacia angustiosos progresos. Segin datos oficiales
ascendia ya a 58.000 millones en febrero de 1919 y a mas de 66.000
en abril del mismo afio. En julio de 1920 se cifraba la deuda to-
tal en 209.000 millones, de los cuales 107.000 millones en bonos del
Tesoro descontables y 10.000 millones en bonos no descontables.
Ademais, el imperio tenia que subvenir con 15 mil 6 16 mil millones
para los gastos de guerra de los Estados o paises de la federacion
¥ la incautacién de los ferrocarriles por el imperio requeria otros
39.250 millones. Sobre la situacién de la deuda del imperio en
aquella época véase el § 228.

Inglaterra apel6 principalmente para obtener crédito durante
la guerra a la emisién de letras y bonos del Tesoro que en dis-
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tintas formas y con diversos nombres y tipos variables de in-
terés ofrecié al piiblico. De los 140 mil millones de gastos totales
hasta el 31 de marzo de 1918, 110 mil millones eran gastos de gue-
rra, y de éstos, sélo 44 mil millones se satisficieron por medio de
empréstitos a largo plazo. A fines de marzo de 1918 la deuda
de guerra se descomponia en la siguiente forma:

Empréstito de guerra de noviembre de 1914

al-3I 6 portl00. sk fad o ni i L S 62,7 millones lib. est.
Empréstito de guerra de junio de 1915 al 4,5
POrlO0G LS. 5. RN e s T ot S 20,0 » W et Ik
Empréstito de guerra de febrero de 1917 al 5
Yo dimor 00. bl i oo e AR 2,077.5 » R
2.160,2 = 39,7 por 100
Bonos de la defensa nacional................ 584,9 millones lib. est.
Bonos del Tesoro (Exchequer Bond) ........ 402,6 » D
Certificedos de aborro ..........ovvveennnn. 134,7 » SR
Certificados de gastos de guerra............. 23,1 » » ooy
1.145,3 = 21,0 por 100
Billetes del Tesoro (Treasury Bill)........... 976,0 millones lib. est.
Anticipos transitorios ...................... 195,7 » » »
1.171,7 = 21,5 por 100
Empréstito norteamericano. ................ 51,4 millones lib. est.
Otras deudas en América................... 915.8 » oo

976,0 = 17,8 por 100

El resto de los gastos se satisfizo por los ingresos ordinarios
del presupuesto.

En marzo de 1920 se cifraba la deuda total en 7.835 millones
de libras esterlinas, de los cuales unos 625 millones procedian de
la época anterior a la guerra.

El 17 de mayo de 1919 la deuda flotante ascendia a 1.489 mi-
llones de libras esterlinas, pero hasta el 22 de mayo de 1920 se
redujo a 1.273 millones. El presupuesto inglés para el afio 1920-21
consignaba una nueva amortizacién de 70 millones. Ademés se
emitié un nuevo empréstito de bonos del Tesoro por quince afios
destinado a reducir la deuda flotante.

En Francia, a comienzos del afio 1918 los gastos totales de la
época de guerra ascendieron a 106.500 millones de francos, de
los cuales se satisficieron 91 mil millones por la emisién de deuda.
Los tres empréstitos emitidos por Francia hasta entonces rin-
dieron al Tesoro 33.820 millones y ademés se obtuvieron otros
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20.000 millones por letras de la defensa nacional; 1,0 en obliga-
ciones de la defensa nacional, a diez y cinco aflos de vencimiento;
los antieipos del Banco de emisién ascendian a 15.000 millones;
diversos ingresos del Tesoro a 218 millones y los préstamos de los
paises aliados y mneutrales a 21.080 millones. En total, la carga
de la deuda contraida con motivo de la guerra ascendia entonces
4 algo més de 91 mil millones, de los cuales poco mas de una ter-
cera parte se obtuvieron de empréstitos interiores consolidados.
Hasta el final de la guerra los gastos totales ascendieron a unos
137 mil millones. La deuda de guerra consolidada se elevaba a
55.200 millones, puesto que en 1919 se contrajo un cuarto em-
préstito, del que se obtuvieron 21.700 millones; la suma de los
anticipos del Banco Nacional y las letras del Tesoro se elevaron
2 46.000 millones y la deuda extranjera era de 28 a 30 mil mi-
llones. La deuda total de Francia a fines de abril de 1919 se ele-
vaba a 182.800 millones de francos, de los cuales 36.300 mi-
llones existian ya al comenzar la guerra. Para reducir el capital
de la deuda flotante se emiti6 un empréstito de prima por una
cuantia de 4.000 millones de francos y en julio de 1920 se
autorizé al ministro de Hacienda para emitir un empréstito al 6
por 100 amortizable a partir del 1.° de enero de 1931 y libre de
impuesto.

En los Estados Unidos se emitieron durante la guerra cuatro
empréstitos (lamados «empréstitos de la libertad»): el 1.° en mayo
de 1917 y los demés en octubre de este afio y en abril y septiembre
de 1918; de los cuales el primero produjo 2.000 millones de délares;
el segundo 3.808.766.150, el tercero 4.170.019.650 y el cuarto
6.999.927.100 do6lares. Al terminarse la guerra se emitié un ¢em-
préstito de la victorias. Autorizaba a la emisién de bhilletes, reem-
bolsables en oro en los afios 1922 y 1923. Para atraer al pequefio
ahorro a la financiacién de la guerra se emitieron como en el se-
gundo empréstito de la libertad War Saving Certificates por cinco
afios de 5 ddlares y al tipo de interés del 4 por 100. Los intereses se
deducian al tiempo de la entrega del titulo. Ademas se facilitaba
la adquisicién de titulos al pequefio ahorro pudiendo adquirirse
cartas especiales por 16 sellos de ahorro de 25 céntimos cada uno
los cuales podian cambiarse por los War Saving Certificates pa-
gando la diferencia entre los 4 ddlares, importe de los sellos de
ahorro y el precio de venta de esos titulos. El rendimiento total
de -esos certificados de ahorro fué de 1.115.076.438 dolares.

Por lo que respecta a los empréstitos consolidados de la época
de guerra, casi todos los Estados los emitieron por suseripeién
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publica, aunque también todos ellos ejercieron de hecho una fuerte
presién sobre la banca para participar en la suscripcién. S6lo
Rusia e Italia apelaron a los consorcios de garantia propiamente
dichos a los cuales no era extrafio acudir en otras circunstancias.

Los empréstitos a largo plazo de la época de guerra son en par-
te amortizables y en parte perpetuos. El imperio alemén y Hungria
emitieron solamente deuda perpetua; y lo mismo puede decirse
de Francia si se prescinde de las obligaciones de la defensa nacio-
nal a diez afios de vencimiento. Los empréstitos contraidos por Tta-
lia son en parte amortizables y en parte perpetuos. Los cuatro pri-
meros empréstitos de Austria son amortizables y los posteriores
son de deuda perpetua. Los empréstitos ingleses, como los de los
Estados Unidos, son amortizables. Dada la cuantia e indetermi-
naci6n de las necesidades, se explica que casitodos los empréstitos
de la época de guerra se emitiesen sin limitar de antemano su
cuantia mixima. Sin excepcion alguna tal fué el caso en el im-
perio alemén, en Austria-Hungria y en los dos primeros emprés-
titos emitidos por Francia. En Inglaterra e Italia el primer em-
préstito se contrajo por una suma previamente determinada, pero
no asi en los siguientes. En los Estados Unidos, en el primer em-
préstito se suscribieron 3.035.226.850 d6lares y solo se emitieron ti-
tulos per valor de 2.000 millones; en el segundo empréstito se
suscribieron 4.637.532.300 y se emitieron titulos por valor de
3.808.766.150 dolares. En el empréstito de la Vietoria se suscri-
bieron 5.249.908.300 y solamente se emitieron titulos por valor
de 4.498.312.650 ddélares.

Los tipos de interés diferian mucho al principio, pero con el
transcurso del tiempo se borran las diferencias en el sentido de
que aquellos Estados que desde el principio emiten deuda a alto
tipo de interés lo conservan hasta la terminacién de la guerra,
mientras que aquellos otros Estados que al principio emiten deuda
a un menor tipo de interés se ven obligados poco a poco a elevar
éste. El imperio alemAn emite todos sus empréstitos a largo plazo
al 5 por 100, Austria al 5,5 por 100, Hungria al 6 por 100, Francia
emite sus dos primeros empréstitos al 5 por 100 y el tercero al
4 por 100, pero a un curso de 68 por 100. En Italia se cleva el
tipo del 4,5 al 5 por 100; en Rusia, del 5 al 5,5 por 100; en In-
glaterra, del 3,5 al 5 por 100. Los Estados. Unidos emiten el primer
empréstito al 3,6 por 100, el segundo al 4 por 100, el tercero a 4,2
por 100, el cuarto al 4,5 y el empréstito de la Victoria al 4,75 por
100. Mientras que el tipo de interés se eleva, el curso de emisién
sigue por lo general la evolucién contraria. Solamente en Alema-
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nia se mantiene el curso. En los Estados Unidos se emitieron a la
par todos los empréstitos. Bl curso de emisién del empréstito
inglés al 5 por 100 no fué més elevado que el del primer emprés-
tito al 3,5 por 100. El curso del primer empréstito austriaco fué
del 97,5 por 100, reduciéndose después poco a poco en forma que
el quinto empréstito se emiti6 al curso del 92,5 por 100, si bien
hay que tener en cuenta que el primer empréstito era amortiza-
ble a los cinco afios, mientras que el tltimo se habia de amortizar
en los afios 1922 a 1956. En cambio, el curso de l1a deuda de gue-
rra de Hungria ha sido en esencia el mismo en todos los emprés-
titos. La modificacién de los tipos de interés y del curso de los
empréstitos de guerra ejercié una fuerte presion sobre el curso de
los antiguos titulos de la deuda que bajé en todos en mas o en
menos.

La eleccién del momento mas favorable para la emigién de
un empréstito, que en época de paz suele ser objeto del més cui-
dadoso estudio, no es siempre libre en época de guerra y no lo fué
en la guerra mundial, dado que se procura en lo posible emitir
el empréstito cuando la coyuntura militar no es mala. Incluso
aquellos Estados que antes apelaron a los empréstitos fijos, como
el imperio alemén, Inglaterra y Austria-Hungria, esperaban al
menos que se sosegase la vida econdmica y que el mercado de
capital ofreciese la mayor capacidad de aceptacién del emprés-
tito. Francia al emitir sus empréstitos e Inglaterra al emitir el
segundo y principalmente el tercero, esperaron todo lo posible
con la esperanza de que se daria un cambio favorable de la si-
tuacién militar y el poseedor de capitales saldria de su retraimien-
to. Pero la apremiante necesidad de dinero, y para los paises de
la Entente la magnitud de la deuda flotante emitida en el interin,
aeterminaron en fin de cuentas el momento de la emisién. Ademas,
la fluidez del dinero, una vez pasada la primera época de la guerra
fué grande en casi todos los paises y no se paralizé la formacién
de capitales, de modo que durante el transcurso de la guerra se
podia disponer a este respecto de cualquier momento para la
emisién de empréstitos.

En el transcurso de la guerra se perfecciona notablemente
la técnica de la emision. Las condiciones de emisién se estudiaron
cada vez mas cuidadosamente a fin de asegurar el mejor éxito y
acomodandolas en esencia a las exigencias del piblico. Los perio-
dos de suseripeién se alargaron; los plazos para el pago de los ti-
tulos suscritos se distribuyeron mejor; se redujo la cantidad mi-
nima de suscripeion y en todos los paises, con excepcion de Ale-
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mania, se concedi6 una exenecién tributaria total o parcial. En
Alemania y Austtia-Hungria las cajas de préstamos de guerra,
Y en Inglaterra y Francia los Bancos de emisién facilitaron el
éxito de las emisiones concediendo préstamos lombardos sobre
valores, principalmente sobre los propios titulos de los emprés-
titos de guerra, y asimismo las cajas de ahorro facilitaron la
suseripeién a sus clientes e incluso los patronos anticipando el
pago de sueldos y salarios. También se puso a contribucién a este
efecto el reclamo, principalmente en Inglaterra y Francia, y en
general el trabajo de leva se hizo més expedito con el transcurso
del tiempo. .

Como demuestran las cifras anteriores, Inglaterra y Fran-
cia, y lo mismo puede decirse de Italia, satisficieron los gastos
financieros de guerra principalmente apelando a la -deuda flotan-
te, a las letras y bonos del Tesoro. Esto tiene ciertas ventajas
econémicas y financieras. Por este procedimiento, en efecto, se
obtiene en cada momento el dinero que espera colocacion y aflu-
yen rapidamente al Estado grandes sumas. Pero a la larga los
gastos de una gran guerra no pueden financiarse por medio de la
deuda flotante. Esta presenta el inconveniente de que tiene que re-
novarse: y aumentarse cuando aun dura la necesidad de nuevos
medios econémicos y no siempre es segura tal renevacion. Ademés,
el interés y el curso de los titulos a corto plazo dependen de la si-
tuacion del mercado monetario y del descuento. Toda elevacién
del tipo del descuento obliga al Estado a elevar el tipo del interés
Asi Inglaterra se vi6 obligada a pagar un 6 por 100 de interés en
lugar del 2,56 y 3 por 100 que pagaba al principio de la guerra.
Lo més lamentable de una deuda flotante tan enorme como la
acumulada en Inglaterra y Francia no se oculté naturalmente a
los ministros de Hacienda de estos paises. De aqui las favorables
ofertas de conversién que estos Estados y también Italia hicieron
a los tenedores de titulos a corto plazo a fin de que los permu-
taran por titulos de la deuda perpetua. Y si a pesar de todos los
esfuerzos el éxito a este respecto fué s6lo modesto, ello se debié
a Jas siguientes causas: Parece ser que en Francia los capitalistas
tenian un mal recuerdo de los experimentos hechos poco antes
de la guerra con los valores ultramarinos y otros de interés fijo,
lo cual disminuia la propensién a colocar su dinero en emprés-
titos fijos. En igual sentido influfa la aspiracién, generalmente
extendida, a especular en bolsa y la depresi6én ejercida sobre el
pais, al menos al principio de la guerra, por la ocupacién de im-
portantes territorios por las tropas alemanas. En Inglaterra las
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colocaciones de interés fijo son poco corrientes. La tradicién de
valorar en créditos a corto plazo los capitales existentes o de re-
ciente origen se ha mantenido por los ingleses durante la guerra.
Para las letras del Tesoro las circunstancias fueron de momento
muy favorables. En el afio 1915 la depresién en la industria y el
comercio hizo que el mercado monetario fuese fluido y pequefio el
tipo de descuento. Ademés, los gobiernos de ambos paises, al hacer
de la necesidad virtud, después del pequefio éxito de los primeros
empréstitos, tuvieron gque acomodarse en lo posible a las exigen-
cias de los capitalistas. El curso y el tipo del interés se acomodaron
a sus deseos; se aseguro la exencioén tributaria; se posibilit6 tam-
bién al pequefio ahorro la adquisicién de titulos a corto plazo re-
duciendo la cuantia de estos valores a cantidades minimas y ofre-
ciéndoselos en lugares ficilmente asequibles.

Una gran parte de las deudas de guerra principalmente en
los paises de la Entente se colocé en las pueblos aliados méas ca-
pacitados econémicamente, 1o que se explica porque todos Ios
Estados de la Entente, excluidos los Estados Unidos, tenian que
apelar en gran medida al extranjero para surtirse de materiales
de guerra de toda especie y aun para obtener las materias primas
para la industria de guerra, como ocurria en Italia y Francia.
Y con el transcurso de la guerra se elevaron enormemente los
precios. El mayor endeudamiento, con mucho, se contrajo con
los Estados Unidos (véase § 228). La Gran Bretafia anticip6 a los
aliados hasta el 31 de marzo de 1920: 1.732 millones de libras es-
terlinas, de los cuales 515 a Francia, 568 a Rusia, 456 a Italia y
97 a Bélgica. Los anticipos del imperio alemdn a sus aliados fue-
ron de 3.900 millones en material de guerra y 6,8 en bonos del
Tesoro.

También el imperio alemdn, al principio de un modo mo-
derado y después en gran cuantia, apel6 a la emision de crédito
a corto plazo. No se incluyen en esta categoria los bonos del Te-
soro a cinco y diez afios de vencimiento a que haciamos referen-
cia en las cifras de los empréstitos de guerra anteriormente men-
cionados. En el otofio de 1918 las letras del Tesoro y los bonos a
corto plazo en circulacién ascendian a 49.400 millones de marcos.

Paralela a la autorizacién del crédito a corto plazo va en Ia
mayor parte de los paises el enorme aumento de los billetes en
circulacién de los Bancos de emisién y la suspensién de la obli-
gacién de los Bancos a reembolsar en metdlico los billetes. De
los 58 mil millones de marcos en letras y bonos del Tesoro del im-
perio alemén, que segin datos oficiales estaban en circulacién a
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mediados de febrero de 1919, 26.700 millones estaban en poder del
Banco del Tmperio y la circulaciéon de billetes de éste se cifraba
en 23.800 millones. El resto del contravalor de las letras del Te-
goro consistia en las existencias de caja en el Banco que ascen-
dian entonces a 12 mil millones y en los préstamos lombardos de
la Caja de Préstamos del Imperio, de los cuales habia entonces
en circulacién unos 17 mil millones. Francia, inmediatamente
después de comenzar la guerra, toma del Banco de emisi6n un
anticipo de 2.900 millones. Hasta fines del cuarto afio de guerra
los anticipos del Banco ascendieron a més de 18 mil millones y
la circulaciéon de billetes 2 unos 29 mil millones. Solamente In-
glaterra no apel6 para la concesiéon de crédito al Banco de emi-
si6n o lo hizo en insignificante cuantia. Ciertamente que la circu-
lacién de billetes se elevé, por ejemplo, desde el 29 de abril de 1914
al 24 de abril de 1918 de 29,7 a 48,4 millones de libras esterlinas;
pero la existencia de oro en el Banco se eleva también de 38,1
a 61 millones de libras esterlinas. La mayor necesidad de medios
circulantes que experiment6 también Inglaterra durante la guerra
la satisfizo el gobierno por la emisién de billetes del Tesoro,
Currency Notes. En marzo de 1918 la circulacién de estos bille-
tes se cifraba en 224 millones de libras esterlinas.

Espaiia. — Por decreto de 3 de septiembre de 1811 las Cortes de
la nacién reconocieron como deuda del Estado todo lo que resultase de
documentos de juros, vitalicios, vales reales, créditos de reinados, im-
posiciones hechas en la Caja de consolidacién, y sobre cualquier renta,
empréstitos y demés de justo titulo dado por persona legitimamente au-
torizada; y cre6 una Junta nacional a cuyo cargo se puso toda la deuda
del Estado, dictindose reglas para su liquidacién, clasificacién y pago
con el fin de afianzar sobre bases sélidas el crédito publico. En 1824 se
mandé formar el gran libro de la deuda consolidada, publicAndose un re-
glamento para la Real caja de amortizacién que fué modificado en 1833.

La ley de 1.° de agosto de 1851 sent6 las bases para el arreglo de
toda la deuda del Estado, estableciendo que ésta se divida en renta
perpetua del 3 por 100 y deuda amortizable, subdividiendo la perpetua
en consolidada y diferida; la consolidada en interior y exterior, yla amor-
tizable en otras dos clases, pudiendo estar representada toda la deuda
por titulos al portador o por inscripciones nominativas.

Después de 1851 se crearon, en virtud de leyes especiales, nuevas
deudas, con diversas denominaciones, para atender al pago de obliga-
ciones de obras publicas, y otras con otros fines, por no ser suficientes los
recursos ordinarios del Tesoro, con lo cual el ntimero y clases de las deu-
das circulantes fué aumentado considerablemente, con perjuicio del
crédito publico, por lo cual el gobierno creyé oportuno la simplifi-
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cacién de las deudas circulantes, llevandose a cabo la reforma por la
ley de 9 de diciembre de 1881, que cre6 la deuda amortizable del
4 por 100 interior, y por la de ignal fecha y la de 29 de mayo siguiente,
que crearon las deudas perpetuas del 4 por 100 interior y exterior. La
nueva deuda perpetua del 4 por 100 interior fue destinada a la conver-
sion forzosa de la deuda consolidada al 3 por 100 interior y de Obliga-
ciones del Estado por ferrocarriles. La del 4 por 100 exterior fué'desti-
nada a la conversién voluntaria de la consolidada al 3 por 100 exterior.

Pero, a pesar de la reforma, no lleg6 a conseguirse la disminucién de
signos de crédito de la deuda. porque siendo voluntaria en unos casos la
conversion, no todos los acreedores la aceptaron, y siendo en otros for-
zosa, no habiéndose fijado por la ley el plazo para solicitarla, no todos
los tenedores convirtieron sus valores, y por tanto, continuaron sub-
sistiendo maés signos de crédito que los autorizados en dichas leyes. Ade-
mas, con posterioridad a la reforma se crearon nuevas Deudas, como son
las de billetes hipotecarios de Cuba, Obligaciones hipotecarias de Fili-
pinas, Deuda amortizable al 5 por 100 y Deuda de igual clase del 4 por
100 interior; y se modific6 la legislacién del 4 por 100 exterior, subdi-
vidiéndole en estampillado y sin estampillar, en virtud de la ley de 17
de mayo de 1898 que ordené s6lo se pagasen en con los intereses de los
titulos pertenecientes a extranjeros. Las perturbaciones producidas por
la guerra europea han posibilitado 1a casi integra nacionalizacién de la
Deuda exterior espafiola.

Los signos de crédito mas importantes de la deuda consolidada es-
pafiola actualmente en circulacién son, a mas del 4 por 100 interior y ex-
terior, el amortizable al 4 por 100 creado por ley de 26 de junio de 1908
para recoger principalmente las Obligaciones del Tesoro en circulacién y el
amortizable al § por 100 creado en 1910, 1917, 1926 y 1927.

El desarrollo del capital de las deudas consolidades en circulacién
en Espaiia se cifro, en millones de pesetas, en:

T e T e By 1 e e 3.857
1686. . ... A ek T M R i st o 4.077
LEO0 RN i ok 310 l L] e g T 10.785
I8y o e hat T 1 e e T 14.415
7RGt ot P (el BB | LR e e e e 6.478
b 7 o Dl e i 22 1.360 OO0 s T td e 10.135
I i A 1.775 | LO05. &t t 10.958
TR1RE> ¥ Sp- By 2.823 T TG o S 9.330
1896 et i LS 7 1 e W £ T A s (e 9.309
N33k e e o 12900, -| « 1980 . i L8 11.926
s U g 5 4520 | 1925.............. 11.737

Posteriormente se crearon el 5 por 100 amortizable de 1926 por
225 millonés y el 5 por 100 amortizable con impuesto o sin €], de cuya
emisioén circulan en 1.9 de abril de 1927, 5.617 millones.
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Bibliografia. — V. Kostanecki, «Der sffentliche Kredit im Mittelal-
tery, Leipzig, 1889. — B. Schmidt, «Die Anfénge der franzosischen Staats-
chulden usw.» (Finanz A., afio 35). — H. Heymann, «Die deutschen An-
leihen», Berlin, 1911. — E. Sattler, «Das Schuldenwesen, des preussischen
Staates und des Deutschen Reiches», Stuttgart, 1893.--J. Landmann, «Zur
Entwicklungsgeschichte der Formen und Organisation des offentlichen
Kredits» (Finanz A., afio 29). — O. Thorsch, «<Materialien zu einer Ges-
chichte der osterreichischen Staatschulden vor dem 18. Jahrhunderty,
Leipzig, 1891,— F. v. Mensi, «Die Finanzen Osterreichs von 1701-
1740», Viena, 1890. — A. Beer, «Die Staatschulden usw. unter Maria
Theresia» (Archiv. f. osterre. Geschichte, Viena, 1895). — El mismo,
«Die Finanzen Osterreichs im 19. Jahrh.», Praga, 1877. — M. Reinitz.
«Das osterreichischen Staatsschuldenwesen von seinen Anfingen bis
zur Jetzzeitsy, Munich y Leipzig, 1913. — R. Hamilfon, <Ap Enquiry
concerning the rise and progress & of the national debt of Great Bri-
tainy, Edimburgo, 1813.—R. Sdnger, «Die englische Rentenschuld usw.»
(Finanz A., afio 8). — Biihrer, «Histoire de la dette publique en Fran-
ce», dos tomos, 1866.— G. Sydow, «Theorie und Praxisin der Entwiklung
der franzosischen Staatschuld seit d. J. 1870», Jena, 1903. — Sariforius
v. Waltershausen, «Die Kriegsanleihen in der volkswirtschaftlichen Eige-
nart der einzelnen Liénders, Stuttgart, 1916. — O. Schwarz, «Finanzpo-
litik in Reich, Staat und Gemeinde», Stuttgart, 1919. — E1 mismo, «Die
Finanzen der europiischen und der wichtigeren aussereuropdischen Staa-
ten» (Finanz A., afios 32 y sigs.). — «Denkschrift iiber die Finanzen des
Deutschen Reichs in den Rechnungsjahren 1914-18», Berlin, 1919. —
FEheberg, «Die Kriegsfinanzen», 2.2 ed., Leipzig, 1917.

3. Clasificacién de la deuda publica

§ 213. Distintos puntos de vista pueden adoptarse para
clasificar la deuda publica. Las clases méas importantes de ésta
son las siguientes:

1. Deuda adminisirativa y financiera. — Se entiende por
deuda de la administracién aquella que se emite por cada ramo
de la administracién piblica en el ejércicio de su actividad y
para cuya contraceién no se requiere especial autorizacion legal.

Tales deudas aparecen cuando en cada ramo de la adminis-
tracién se contraen obligaciones de pago que s6lo posteriormente
pueden satisfacerse; cuando se adquieren bienes o prestaciones
de servicios que no se satisfacen de momento; cuando se toma di-
nero en depdsito, ete. (mas adelante volveremos sobre esta cues-
tién).

Deuda de la hacienda, por el contrario, es aquella que se contrae
por la administracién financiera por corto o largo plazo para
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dotar al Estado de medios con que satisfacer los gastos para los
cuales no se dispone en absoluto o de momento de otras fuentes
de ingreso. Tales deudas pueden originarse o bien para satisfa-
cer necesidades extraordinarias, o bien, dentro de un ejercicio,
para cubrir el déficit de caja cuando los ingresos no cubran de
momento los gastos, o bien en caso de alteracion del equilibrio
por inesperada minoracién de los ingresos 0o aumento en los gas-
tos. La administracién financiera necesita, por lo general, de es-
pecial ordenacién legal para contraer estas deudas; aunque a Ve-
ces puede contraerse deuda flotante a corto plazo a base de una
autorizacién general que faculta al ministro de Hacienda para
emitir en casos especiales bonos del Tesoro y titulos analegos
hasta una determinada cuantia Tadxima. En casos imprevistos,
se contraen ciertamente deudas por decreto aun sip autorizacién
legal pidiendo posteriormente la indemnidad a las Camaras.

§ 214. 2. En atencién al origen de los capitales a que
se apela al emitir deuda, se distingue la deuda contraida en el
interior de la contraida en el extranjero.

Por deuda contraida en el extranjero se entiende aquella
cuyos titulos se hallan exclusiva o preponderantemente en manos
de extranjeros. El que ésta se haya emitido de hecho en el ex-
tranjero, esto es, en las bolsas extranjeras, o se haya adquirido
por cualquier medio por los extranjeros no tiene nada que ver
con el juicio que de esta deuda se forme. La deuda nacional es
aquella cuyos titulos se hallan preponderantemente en poder
de los stbditos del Estado.

Esta distincién externa es de gran importancia, pues los
efectos de 1a deuda piiblica al respecto econémico, politico y finan-
ciero difieren segtin que los acreedores sean nacionales o extran-
jeros.

Si los capitales necesitados fluyen del interior, hay que tener
en cuenta si se priva de ellos a otras colocaciones productivas o
si hasta entonces no tenian colocacién en el interior. Esto dltimo
serd ciertamente cada vez mas raro dada la creciente moviliza-
cién del patrimonio y la utilizacién de todas las posibilidades de
colocacién lucrativa, corriente en los paises de gran desarrollo
econémico. En cambio, es posible que por el empréstito se atrai-
gan al interior capitales nacionales colocados hasta entonces en
el extranjero. Durante la guerra algunos paises, tales como el
imperio alemén, se vieron obligados por las circunstancias a sa-
tisfacer exclusivamente en el interior sus necesidades de crédito.
Para el éxito del empréstito era decisivo el hecho de que las su-
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mas que afluian al imperio en su mayor parte beneficiaban de
nuevo a la industria, la agricultura y el comercio nacional, y que
se carecia de otras posibilidades de colocacién. Si en tales cir-
cunstancias los empréstitos interiores no implican consecuencias
dafiinas, no ocurre lo mismo con aquellos empréstitos interiores
por los cuales se priva de capital a otras colocaciones producti-
vas. En este caso un nuevo empréstito, que siempre atrae a los
capitalistas por la ventaja de la seguridad y de la larga duracién
de la colocacién del capital, perjudicari a Ia industria nacional,
especialmente a raiz de emitirse tal empréstito, puesto que se
disminuye el capital de que podrian disponer las empresas, con
lo cual se eleva el interés y se disminuye la produccién. Hay que
tener ademds en cuenta el fin a que se destinan los medios ob-
tenidos por el empréstito. Empréstitos para fines directamente
productivos, como, por ejemplo, para la construccién de ferroca-
rriles, pueden ofrecer a la industria y el trabajo nacional una com-
pensacién a la limitacién de la produccién en otras esferas. Tam-
bién en épocas de coyuntura a la baja, en las cuales el ptblico
se retrae de los valores industriales inseguros y propende a la ad-
quisicién de valores de interés fijo, pueden los empréstitos inte-
riores prestar buenos servicios a la economia nacional.

Si el empréstito se contrae con capitalistas extranjeros des-
aparecen los efectos desfavorables de la emisién de deuda ante-
riormente mencionados. No necesita reducirse la produccién,
e incluso cuando el empréstito se contrae para fines que implican
el fomento de la industria y el comercio, como, por ejemplo, para
la construccién de canales y ferrocarriles, el capital extranjero
beneficia directamente a la economia nacional. Ciertamente que
entonces hay que pagar al extranjero los intereses, pero éstos son
el equivalente del efecto fructifero del capital extranjero o del
ahorro a la economia nacional, de todos aquellos males que se
habrian provocado por la elevacion, en otro caso inevitable, de los
tributos o por la contraeccién del empréstito en el interior. Por
lo general, solamente apelan a los paises extranjeros para contraer
sus empréstitos aquellos Estados de economia nacional poco
desarrollada, de pequefia riqueza de capital y de tipo de interés
elevado. Pero también los paises que por cualquier circunstancia
se ven obligados a obtener del extranjera grandes suministros de
mercancias, como los paises de la Entente durante la guerra mun-
dial, para mantener un curso cambiario favorable se procurarin
créditos en los paises suministradores para pagar con él esos su-
Iinistros.



582 LA DEUDA PUBLICA

Pero los empréstitos extranjeros pueden ser muy perjudicia-
les, principalmente cuando un acreedor poderoso frente a un
débil deudor utiliza su posicién en el respecto politico y capitalista.
En tal caso puede colocarse al pais en cuestién en una situacion
de dependencia del extranjero; cuando amenace la guerra o en
tiempos de guerra el Estado acreedor puede arrojar al mercado
en masa los titulos de la deuda, con lo cual se baja el curso de
estos valores y se arruina el crédito del Estado deudor o al menos se
influye y se determina su politica. Si la deuda con el extranjero
es a corto plazo, entonces pueden ser menos sensibles los incon-
venientes, supuesto el pronto cumplimiento de las obligaciones
contraidas.

Pero apenas necesita observarse que solamente hasta un
cierto punto estd el Estado en situacion de elegir sus acreedores
en el interior o en el exterior. El Estado ciertamente puede con-
fiar a los banqueros de Estados extranjeros la aceptacion de un
empréstito relegando al extranjero las operaciones de pago de
intereses y de amortizacion. Es ademas posible que la deuda con
el extranjero desaparezea poco a poco por los movimientos del
mercado de capitales, cuando los titulos de la deuda se transmi-
ten de manos de los extranjeros .a las de los nacionales, de tal modo
que la deuda formalmente exterior se transforme en realidad en
deuda interior. Por otra parte, el Estado no puede impedir que
los titulos de la deuda de un empréstito interior se adquieran
por extranjeros.

Como hemos dicho anteriormente, durante la guerra mundial dis-
tintos Estados, principalmente Inglaterra y Francia, contrajeron deu-
das importantes en el extranjero, principalmente en los Estados Uni-
dos, para pagar con su rendimiento los suministros de materiales de
guerra de toda especie, materias primas, subsistencias, etc. En 1.0 de
junio de 1921 los Estados Unidos eran acreedores de los Estados ex-
tranjeros por una cantidad de 10.141 millones de doélares, de los cua-
les 9.435 millones se contrajeron a consecuencia de las Liberty Loual
Acts. De la suma total corresponden 4.176 millones a la Gran Bretaia,
3.351 a Francia, 1.648 a Italia, 373 a Bélgica, 192 a Rusia, 91 a Che-
coeslovaquia, 51 a Servia y 36 a Rumania.

§ 215. 3. En atencién a la seguridad que se da a los acree-
dores se distinguen los empréstitos en aquellos en los cuales hay
que ofrecer garantias especiales y aquellos que se oforgan tenien-
do simplemente en cuenta la honorabilidad general del deudor.

El aseguramiento del acreedor puede lograrse o bien por la
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concesion de prendas, o bien por la hipoteca de dominios y, en
su caso, de partes del territorio, y aun de todo el territorio, o bien
por la atribucién legal de determinados ingresos ptublicos, cuya
recaudacioén se atribuye incluso, en determinadas circunstancias,
a los acreedores.

Tales garantias especiales que, como hemos dicho anterior-
mente, eran corrientes en épocas anteriores, no son ya necesarias,
ni se exigen por parte de los acreedores, en los paises de constitu-
cién y administracién ordenada y cuyo sistema de ingresos se
halla también regulado. Pero aun es frecuente que en aquellos
empréstitos que se destinan directamente a una colocacién pro-
ductiva, por ejemplo, a la construccién de un ferrocarril, se apele
en primer término a los rendimientos de estas colocaciones de ca-
pital para asegurar el pago del interés y la amortizacién del em-
préstito.

En cambio, en los empréstitos contraidos por Estados de
dudosa honorabilidad, se exige alin en la actualidad por parte
del acreedor una adecuada garantia real, principalmente en forma
de cesion de ciertos impuestos y otras fuentes de ingresos. Pero
tal garantia real es de un valor problemético cuando los inte-
reses del acreedor, en caso necesario, no estdn salvados por la
intervencién de potencias extranjeras. En épocas inseguras, en
las que aumenta el riesgo del acreedor, principalmente en tiem-
pos de guerra, los Estados, incluso los bien situados, pueden verse
obligados a la entrega de garantias, como, por ejemplo, al dep6-
sito de valores del Estado acreedor o a la prenda de otros va-
lores seguros.

Se exigio, por ejemplo, garantia real a Turquia al contraer los em-
préstitos de 1881, 1885, 1888, etc.; a Grecia en 1887 y 1898; a Servia
en 1884 y 1885; a Egipto en diversos empréstitos como los de 1876, 1877,
1878, 1885; a Méjico en 1890. En el empréstito egipcio de 1876 se hipo-
tecaron, entre otros, los ingresos por derechos aduaneros del tabaco;
en el empréstito de 1877 (Dette privilégiée) los ingresos de ferrocarriles
y los del puerto de Alejandria; en el empréstito turco de 1881, los produc-
tos del monopolio del tabaco y de los impuestos de timbre ¥ alcohol;
en el empréstito mejicano de 1890 una parte de los ingresos de aduanas.
K1 empréstito egipcio de 1885 ofrece el ejemplo del aseguramiento por
la garantia de potencias extranjeras (Gran Bretafia, Francia, Austria
Hungria, Rusia, Italia y Turquia). Hasta el afio- 1900 respondian en Pru-
sia los dominios publicos de la deuda del Estado.

Durante la guerra, dada la cuantia de los empréstitos y la magnitud
del riesgo, se requiri6 frecuentemente una garantia real. Asf Inglaterra,
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en Jos empréstitos con América, durante la neutralidad de ésta, entregé
como garantia valores aceptados por los acreedores americanos y lo mis-
mo ocurrié en Francia.Inglaterra, que cada vez en mayor medida finan-
ci6 la guerra europea, obligé a Francia y otros paises de la Entente a la
entrega de una parte de las existencias de oro de sus Bancos.

Bibliografia. — Kaufmann, «Das internat. Recht der dgyptischen
Staatsschuld», Berlin, 1891. — Neumann, «Das moderne Agypteny,
Leipzig, 1893.— Morawitz, «Das Tiirkei im Spiegel ihrer Finanzenv»,
Berlin, 1903.

§ 216. 4. Empréstitos voluntarios y forzesos. — Los em-
préstitos forzosos en su forma pura son aquellos empréstitos en
los cuales el Estado toma crédito coactivamente, de todas o de
algunas clases de la poblacién, sea gratuita o remuneratoriamen-
te. Los empréstitos forzosos propiamente dichos, llamados tam-
bién empréstitos tributarios, forma de empréstito antignamente
frecuente dictada por la necesidad, se distribuyen del mismo
modo que los impuestos sobre el patrimonio y, por consiguiente,
requieren como éstos un detallado catastro y valoracién de los
patrimonios particulares. Pero la experiencia ha condenado por
doquiera tales empréstitos forzosos, pues privan a las economias
particulares de partes del patrimonio, acaso indispensables para
mantener la produccién al nivel en que se halle, y encarecen los
capitales necesarios a la industria y el comercio; gravan muy
designalmente a los ciudadanos, debido, por una parte, a que la
valoracién y el catastro es siempre defectuoso y por otra, a que
aun supuesta una distribucién del empréstito realmente adecuada
a la situacién patrimonial, es, no obstante, distinta la magnitud
del sacrificio, segtin que los capitales requeridos a cada particu-
lar los tengan éstos colocados de un modo mis o menos ventajoso
y segtin la mayor o menor dificultad para disponer de ciertos ca-
pitales. Por tal medida da el Estado a conocer que no puede ob-
tener por otro procedimiento las sumas que precisa, con lo cual
quebranta su -propio crédito. Por consiguiente, los empréstitos
forzosos s6lo se justifican en el caso de la méas extrema necesidad.

Entre los empréstitos forzosos, en el méas amplio sentido de
la palabra, se incluyen también los atrasos en la satisfaccién
de los gastos publicos, las anticipaciones de impuestos por deven-
gar, las cauciones y ante todo el papel moneda del Estado.

Sobre el papel moneda del Estado trataremos después dete-
nidamente.

Por las cauciones no se tiende directamente al aumento de
los medios financieros. Los atrasos en la satisfaccién de gastos
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a aquellos que han prestado al Estado algin servicio o tienen
contra él alguin crédito desmoralizan y quebrantan el crédito en
grado sumo. Los anticipos obligados a cuenta de futuros impnestos
no pueden ciertamente considerarse como empréstitos, puesto
que en este caso falta la intencién de la devolucién de esas sumas;
pueden ser muy opresores, pero en tiempos de penuria, princi-
palmente al estallar una guerra y cuando es imposible apelar
ripidamente a los empréstitos voluntarios, son mds tolerables.

Por empréstitos voluntarios se entienden aquellos que con-
trae el Estado con los capitalistas de comun acuerdo, apelando
aquél al mercado monetario y obrando en general con arreglo
a las normas que son también decisivas para el proceder de un
particular que busca. crédito. En tiempos normales y tratidndose
de Estados financieramente ordenados, sélo se apela al crédito
en forma de empréstitos voluntarios.

Segtn las noticias de los periédicos parece que la penuria financiera
de Polonia y Hungria les ha obligado recientemente a emitir empréstitos
forzosos. En Hungria el 50 por 100 de los haberes en los institutos y
empresas privadas de ahorro que excedan de 25.000 coronas tienen que
cederse al Estado. Polonia, por ley de 16 de julio de 1920 parece haber
apelado a un segundo empréstito forzoso a cuya suscripcién se obliga a
todas las personas juridicas que se ocupen en negocios lucrativos y
a todas las personas fisicas que tengan un patrimonio superior a 100.000
marcos poloneses o cuya renta exceda de 30.000 marcos. La suma
que ha de ser prestada varia del 2 al 20 por 100 del patrimonio y
del 5 al 85 por 100 de la renta y gozara de un interés del 3 por 100.

Porley de 20 de julio de 1922 se establecié6 en el imperio alemin un
empréstito forzoso. El tipo de suscripcién se fij6 en 94, 96, 98, 100, 101,
102, 103, 104 y 106 por 100 del valor nominal segun que el empréstito
se suscribiese en julio, agosto, septiembre, octubre, noviembre, diciem-
bre de 1922 6 enero o febrero de 1923 6 después de este término, respecti-
vamente Los titulos (al portador) no disfrutaran interés alguno hasta
el 31 de octubre de 1925; desde el 1.0 de noviembre de 1925 hasta el 31 de
octubre de 1930 gozaran de un interés del 4 por 100 y desde el 1.© de no-
viembre de 1930, del 5 por 100 pagadero en dos plazos (1.0 de mayo y
1.0 de noviembre). A partir del 1.0 de noviembre de 1925 se amortizara
por compra en bolsa o por sorteo al valor nominal. Anualmente se desti-
naré a la amortizacién por lo menos el medio por ciento delimporte total
del empréstito més los intereses correspondientes a la parte amortizada.
Se obliga a la suscripcién a todas las personas naturales y juridicas su-
jetas en 1.0 de enero de 1923 alimpuesto sobre el patrimonio, exceptuando
los puros Bancos hipotecarios bajo el control del Estado. La cantidad
que ha de ser suscrita se determina con arreglo a la primera liquidacién
del impuesto sobre el patrimonio (véase § 145). No es obligatoria la
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suscripcién cuando el patrimonio no exceda de 100.000 marcos; el
limite de exenci6én se eleva a 300.000 marcos, cuando el patrimonio
consista principalmente en créditos, acciones y participacicnes de
sociedades, objetos de arte y de metales nobles y cuando la renta
total imponible no exceda para el afio 1921 de 40.000 marcos; se
eleva a 1.000.000 de marcos en el mismo supueste cuando la renta
no exceda de 70.000 marcos y el perceptor de la renta sea mayor de
sesenta afios o esté incapacitado para una ocupacién lucrativa.

Las personas naturales contribuyen al empréstito forzoso en la si-
guiente forma.

De los primeros 100.000 marcos del patrimonio, el 1 por 100.
De los siguientes 150.000 » » S A2 gl ity
Dt » 250.000 » » » 4 » »

> » » 250.000 » » e 20 B . S

» » 250.000 » » » 8 » »

» las cantidades que excedan de esas cifras, » 10 » »

Las demas personas obligadas a la suscripcién satisfaran la mitad
de estos tipos teniendo en cuenta que el patrimonio que se tomar4 como
base se redondeara en miles de marcos en su limite inferior cuando éste
no exceda de 50.000 marcos y en el limite superior cuando exceda.

El obligado a la suscripcién ha de satisfacer al mismo tiempo que el
impuesto sobre el patrimonio, o a lo mas antcs del 28 de febrero de 1923,
dos terceras partes de la cantidad total que le corresponda. Al liqui-
dar la administracién el impuesto sobre el patrimonio fijara definitiva-
mente la cantidad que corresponda satisfacer por el empréstito forzoso,
corrigiéndose en su caso la cifra voluntariamente suscrita por el contri-
buyente. El pago se puede aplazar cuando el contribuyente pruebe que
en otro caso peligrarfa su exister cia econémica.

Del empréstito forzoso se espera obtener 70.000 millones de mar-
cos, pero si la cantidad suscrita excede de esta suma en méas del4 por 100,
se restituiréd la diferencia y por el contrario, si el rendimiento es inferior
enun4 por 100 por lo menos a dicha cifra, se cubriri el déficit por medio
de recargos.

5. HEmpréstitos con interés y sin él. — La diferencia con-
siste en que en los primeros el Estado se obliga a pagar un in-
terés por las sumas recibidas a crédito, mientras que en los se-
gundos no se concede a los rrestamistas indemnizacién alguna
por la cesién del capital. Actualmente se acude, por lo general,
a los empréstitos con interés; los empréstitos sin interés, que an-
tes no eran raros, se dan avn en forma de papel moneda. Los
llamados bonos del Tesoro sin interés disfrutan de hecho de ‘in-
terés, s6lo que éste se deduce del capital prestado al contraer la
deuda.
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§ 217. En atencién, por dltimo, a los distintos métodos de
ordenacién de la deuda y especialmente en consideracién a la
duracién de la misma, se distinguen:

1.° La deuda flotante.

2.° La deuda fundada o consolidada.

3.° El papel moneda.

Esta distincidn radica en las consideraciones a que a conti-
nuaciéon hemos de referirnos. La teoria de la deuda publica finali-
za con la discusién de los hechos més importantes relativos a la
administracién de la misma.

Sobre la situacién actual de la deuda publica en los Estados méas
importantes véase la observacién al § 228.



