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LA CRISIS-LAS CAUSAS---LAS SOLUCIONES

CAPITULO I

ANTECEDENTES

La Hacienda Publica Chilena. en los afios ultimos, ha producido los siguientes
deficits:

."'" �t en oro de 18d: DUlcit en bilJet.ea. �t total re<lucido a biltetc- .

Millooes. Millora. Recargc 150 %

1920

1921

1922

1923

15178 69178 107123

38 605 132350 228862

0310 148013 148738

(Calculado y reducido a billetes 1 100 000

584 723

Valor redondeado ..... 585000

Esta situacion, para los alios 20 al 22. inclusive. corresponde a la exposicion
de la Direccion General de Contabilidad puhlicada en la prensa el 9 de Febrero del

afio en curso 11923).
Para apreciar la magnitud relativa de los deficit compararsela con el presu

puesto normal de gastos el cual, reducido a billetes, suma 450 rnillones.

Hasta la fecha, parte del deficit total ha sido cubierto con emprestitos especia
les. Esos emprestitos y su rendimiento aproximado han sido, segun la misma expo

sicion de la Direccion de Contabilidad:

LEY ORO BILLETES

MILLOl"ES MILLONES

3772 119211 29.6 50

3820 (1921 ) 20,885 80

3874 (1922) 135

Total, reducida a billetes la parte en oro con recargo de 150�c 391.2 millones.
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Restando esta cifra del total de los deficit. tendriarnos un saldo deficitario de

194 millones en billetes.

Una exposicion presidencial ha fijado este saldo en 208 millones. atribuyendo
108 millones al deficit no cancelado de 1920 y 100 millones al ejercicio probable del

presente afio. La diferencia respecto de las cifras que contiene la exposicion de la

Direccion de Contabilidad se encuentra seguramente en la conversion arbitraria

de las partidas en oro a billetes. En efecto, se ha adoptado en las conversiones el re

cargo unico de 150(�. siendo que en realidad, el recargo media en los anos consi

derados ha sido:

en 1920 .. 88.2CCC
en 1921 .. 150.6'"';
en 1922. . . . . . . . . 190.1 'c;

Enero de 1923 .. 175.57<
Febrero de 1923 .. 198.2%

Se citan los reeargos medics para justificar las diferencias que, en las conver

siones a moneda corriente de los valores en oro. deben resultar al adoptar un re

cargo arbitrario de 150"";. Por otra parte. los recargos dentro de un mismo afio

experimentan notables variaciones, Asi. el recargo medio mensual en 1922 oscil6

entre 233£'"; en Febrero y 155(";' en Setiernbre. (Valores rnensuales maximos y

minimos del recargo aduanero en 1922).

En resumen, si, por estas razones, las cifras anotadas de deficit y emprestitos
no son rigurosamente exactas Isu valor definitive resultara despues de las liquida
ciones de detalle I elias permiten apreciar con relativa exactitud la cuantia e impor
tancia de nuestra actual crisis de Hacienda PUblica y obligar a efectuar una investi

gacion de sus causas reales y soluciones posibles.

CAPITULO II

CAUSAS DE LA CRISIS

Ante un deficit fiscal mantenido en varios afios, s610 cabe investigar eatre dos,
causas posibles:

11 Exceso de -gastos,
21 lnsuficiencia de entradas.
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La segunda causa es, logicamente. dependiente de la primera. En efecto, si

existe un deficit y si se comprueba que los gastos presupuestarios no son elevados,

queda de hecho ccmprobada la insuficiencia de las entradas. Solo restaria investigar,
en este ultimo caso. si se trata de una insuficiencia circunstancial de entradas 0 de

una insuficiencia pcrmanente. Scgun el caso scran los recursos que se busqucn y

soluciones que se adopten.
De acuerdo. por consiguiente, can el encadenamientc logico de las causas, in

vestigaremos primero si en nuestro caso existe un exceso de gastos.

CRECI:\HENTO NORMAL DE LOS PRESUPUESTOS-CAUSAS REALES-CAUSAS APARE.NTES

El crecimiento de los presupuestos 0 de los gastos publicos es un hecho normal

en Ia historia de las naciones. Existen, naturalmente, causas reales y causas aparen

tes de crecimiento.

Causas reales son:

1) Las exigencias de la cultura, que obligan a un mayor gasto en instruccion

publica, en mantencion de museos, bibliotecas, y otras instituciones de cultura

publica.
2) La mayor proteccion social, que obliga a mantener hospitaies, sanatorios

casas de huerfancs a crear pensiones de jubilacion, de invalidez, ancianidad: a sub

vencionar instituciones de retiro para obreros- y, en general, a una serif> de gastos que

se agregan sucesivamente a 105 presupuestos fiscales.

3) Las exigencias de Ia defensa nacional. que absorben una proporcion creciente

en los presupuestos nacionales, heche que se deriva principalmente de la politica
internacional de "paz armada".

4) EI intervencionismo fiscal, que par diversas raaones obliga al Estado a tamar

a su cargo explotaciones industriales como ferrocarriles, telegrafos, puertos, mono

polios industriales diversos.

5) EI desarrollo creciente de 13 producci6n y del comercio. que obliga al Estado

a atender a un incremento sucesivo de los "medios de comunicaci6n" (caminos,

puertos, ferrocarriles) y a aumentar el area nacional aprovechable en la produccion
(regadio. acceso a las explotaciones mineras).

6) Finalmentc, entre otras causas, debe citarse Ia desigual reparticion entre los

gastos fiscales y municipales. Por incapacidad financiera 0 administrativa de las
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MunicipaJidades suelen pasar a cargo fiscal servicios cuya instalacion exige grandes

capitales, Por ejernplo, el aicantarillado, el agua potable y, en algunos casos, hasta

la pavimentacion.
7) EI servicio de la deuda publica, deuda cuya generacion justificada

reside en el prestamo de capitales para obras de beneficio publico. Si bien

el servicio de la deuda debe quedar, en cada caso, a cargo de la explotacion de la

obra publica respeetiva, eonsideramos separadarnente esta partida por cuanto ella.

en Ia practica, se eonsulta separadarnente en los presupuestos fiscales v, por otra

parte, en raras ocasiones las tarifas de los servieios publicos se establecen consi

derando el interes y la amortizacion de los capitales comprometidos.

Causas aparentes son:

1) EI crecimiento normal de la poblacion.
2) EI crecimiento accidental de la superficie administrada.

3) La depreciacion de la moneda.

En realidad, puede eliminarse el efecto de estas causas redueiendo el gasto pre

supuestario a una comun moneda de oro y considerando el presupuestos especifieo,
o sea, el gasto por habitante.

En general, 10 dicho para admitir un creeimiento paralclo entre el gasto fiscal,
la cultura publica y la centralizacion administrativa. Historicamente-xy pasando
por alto los gobiernos centralizados .como el romano) que existieron antes. de la

Edad Media-puede decirse que el presupuesto fiscal nacio con el fin del regimen
feudal y la centralizacion del Gobiemo. Puede comprobarse esa ley de Hacienda
PUblica siguiendo la centralizacion creciente del Gobiemo frances y los gastos fis

cales en cada fecha.

EI esquema que sigue, tornado de la Obra de Gaston Geze (Couts de Science

des Finances. FacuIte de Droit de l'Universite de Paris I. perrnite constatar am

pliamente la ley financiera que acabamos de insinuar.

GASTOS FISCALES EN LA HISTORIA DE FRANCIA

1243 San Luis ...... 3 millones

1515 Francisco I ........ . ....... 72

1607 Enrique IV ........ .......... 91

1683 Luis XIV ........ ............ 226 >
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1789 Revolucion _ 531

1815 Restauraci6n .. ......... 931

1820 Luis XVIII 907

1828 Carlos X . 1034

1831 Luis Felipe .. 1095

1840 Luis Felipe . 13M

1850 Segunda Republica . 1473

1860 Napoleon III .... 2084

1876 Tercera Republica 3030

1889 3247

1899 3589

1909 4186

1912 4473

1914 5191

19c3 12500

El presupuesto ordinario despues de la guerra, sumaba en 1923 un total de'

25000 millones, <in gastos de reconstruccion. los cuales estan a cargo de las repara

clones alemanas, y sin consultar el servicio de las deudas a Estados Unidos e Ingla
terra. Reducida ega cifra a frances oro se obtiene e1 total de 12 500 millones que he

mos auregado at cuadro anterior.

Si considcramos ahora el crecimiento de los gastos fiscales chilenos dentro de las

cit-as que puede propcrcionamos Ia oficina Nacional de Estadistica (Slnopsia.

Fag. fi4 , encontramos de 5 en ;:; afio=

IS"'; :.!:1311 13,91

1870 31248 16,59

1875 4,597 22,93

1880 43950 19,18

1885 50442 19,96

1890 91049 34,7R

1895 74106 27,32

1900 92373 31.59

1905 103972 32,96

1910 163247 48,50

1911 153170 44,99
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1912. ............. 186004

1913 165274

1914. 172826

1915 .. 153918

1916 .. 161894 ..... , ..

1917 . 19�314

1918. 221616

1919. 183007

1920. 264171

19�1 .. . .. taproximadoi
1922. ..

' (aproximado}
1923 . . (mcnsaje) 180000

54,01

47,45

49,05

43,23

44,98

52,86

60,27

49,25

70,36

47,50

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

tivamente,

Para el afio 1923 el Mensaje de Entradas y Castes anota. en milloncs:

ORO BILLETES

Presupuesto Ordinaria

Presupuesto Extraordinario ..

57,57

5,40

292,6

1,8

TOTAL ..... 62,97 294,4

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

Total reducido a oro con premia de 150(� para elora, 180 millones.

Se ha descontado de los gastos extraordinarios el servicic de los ernprestitos
ferroviarios, los cuales se erectuan regularmente COIl los recursos propios de la Em

presa.

Aceptaremos como gasto para el afio 19231a cifra resumen de 180 millor-es oro

deducida del Mensaje de Entradas y Castes, a fin de extender al afic en curse las

conclusiones que enseguida deduciremos.

Por 10 pronto, puede senatarsc una relativa permanencia de los gastos fiscales

per habitante desde 1910 a 1923. Si bien el examen de las cifras del cuadrc hi-torico

de gastos indica una considerable elevacion en los afios 1917, 191H y 1920, debe ad

vertirse una serie de circunstancias que exnlican esas cifras. Por una parte-como 10
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veremos mas adelante-ose dispuso en e305 afios de una renta salitrera considerable,
10 cual permitia de hecho una mayor holgura en los gastos publicos. Por otra, el re

ducido valor del premia oro en esos atios, aumentaba la reduccion a oro de los gastos

en moneda corriente en relacion con otros afios (1).

Si se elimina, pues, esa elevacion hasta cierto punto ficticia de los gastos, puede
establecerse que nuestros gastos fiscales se han mantenido practicarnentc constantes

en un largo perlodo de tiempo. Esto destruye l a observacion corriente de que la ac

tual crisis financiera obedece a una elevacicn de gastos .

. '.

Crecimieruo combarado de los gastos fiscales chilenos y europeos,

Con el fin de abarcar un largo periodo de tiempc y establecer una ley normal

del crecimiento de los gastos publicos, y, por otra parte, para no escoger presupues

tos especiales como objeto de comparacion, hemos fijado en el cuadro siguiente:

1) Los gastos publicos totales de Europa en diversos anos.

2) La poblacion total de Europa en los mismos afios.

3) Los gastos por habitante.

Los datos pertenecen ala obra ya citada de Gast6n Geze (Pag. 65).

1883

1908

1914

17908

35988

46847

335

436

452

53,46

82,54

104,15

EJ crecimiento de los Gastos por habitante resulta entances pore Europa de 90%
mtre 1883 y 1914.

Formando el cuadro para Chile entre los mismos anos encontramos (cifras de

la Sinopsis Estadfstica).

[1) EI premio del oro I recargo medic adcancro {ul- en:

191ide.

1918 de .

1919 J ....

64,()6' ,

5� ,36' r

91,40' ;

19::!O

1921

1922

8R,:!o/..
150.6'(,
190.1�

En conseccencia. para reducir a oro €'1 gastc en billctes sera necesano dividir las cifras respectivas
p r 1,55 en 1917 y por 2,90 en 1922. Asi, un miemo gasto en billetes produce en 1918 un guto en oro

mayor que en 1922.
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Cbik. G_tc. p6bl;a. totaJe. en Poblaei6:'1 to t al 1:"11 Ga&>t08 pol' habitante
...... Imllo1"es de � OCO. Ilullonec en JlI"!jIlS om.

1883 84.1 2,386 34,6
1908 106,5 3,249 32,7
1914 172,8 3.638 47,5

EI crecimiento de los gastos POT habitante resulta para Chile de 37� entre 1883

y 1914.

Resumiendo los valores de ambos cuadros encontramos:

Crecimiento del presupuesto unitario

Anos Europa Chile
disminucion

1883 a 1!lO8

1883 a 1914

Estas cifras demuestran- mejor que cualquier otro argumento-vque el creci

miento de los �asto, publicos chilenos ha seguido una procresion muy inferior a Ia

que corresponde a los dernas paises. Si bien es verdad que hemos efectuado la com

paracion 5010 con los valores medios europeos, es facil presumir que el presupuesto

de gastos de las naciones nuevas de America haya tenido una progresion mayor de

crecimiento, ya que estes paise, han dcbido igualar la cultura y la adrninistracion

europea en un espacio de tiernpo mas reducido I,.

cmlPARACiON DE GA5TOS Pr>R HABIT.\);TE

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

1 Segun NITTI Pr-incipcs des Finances. la prI)Jrrt:�ibn de los gastos Iederales de Estados Lnidos

sin consid-rar ill'> t;3�toc de los Es tado- ha sidu. en millones de dolares:

�f-)4.8

4R7.7

El crecirniento como bien se v�. ha sido mucho mas violento que para e l terminc medic de la Eu

ropa.
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no permite apreciar el gasto unitario de un pais can otro. En realidad, para conocer

si un presupuesto es 0 no excesivo debe compararse su gasto por habitante con el

Que corresponde a otras naciones. Si bien no seria cuerdo deducir de esos datos con

clusiones absolutas, por 10 menos establece bases ciertas para fundar las opiniones.
En efecto. algunos paises mantienen servicios publicos que otros no poseen 0

estan a cargo de la iniciativa privada. La situaci6n internacional y geografica obliga
a gastos de defensa diferentes. (Por ejemplo: Estados Unidos no tiene servicio mili

tar obligatorio y Checo-Eslovaquia antigua Bohemia no tiene Marina).
Otras naciones, como el Brasil. l a Republica Argentina, los Estados Unidos

de la America del Norte. el antiguo Imperio Aleman, mantienen una organizacion

politica federal. En ese case el presupuestc fiscal contiene gastos reducidos, ya que

existe un <eaundc presupuesto para el Estado. Es el case del Imperio Aleman. por

ejemplo. cuvos gavtos flscales eran en 1914 de 2 540 millones de marcos para toda la

Confederacion. Perc a cstc gasto se agregaba 1..'1 presupuesto especial de los Estados,

de los cuale ......610 el de Prusia sumaba en €'1 mismo ano 3 780 millones de marcos.

Tambien debe considerarse la proporcion de castes aheorbido« nor los presupues

tos municipales, Naturalmente a un caste municipal wits elevado corre-ponde un

gasto fiscal mas reducidc. Francia e Inglaterra, por ejemplo, pueden ofrecer una

comparacioi al respecto:

En 1913 E1l4"'L tenia:

Castos fl�c::J.!,..., Por habitanee Ga.�t..; mUI.l'..IP:.· P..r Total!.. total plr P"hlaci(m
rnillore. r", 10 .... :t..hll", , .. ['" tnhih . h"lhltant.- Miil.'Jn

Francia ..

Inalatcr-a

5 r(i7

II l:!n

l'Y' 1 W:J

4 II�I

1il7 40.3

Locicamente. en consecuencia. para efectuar una coroparacion n-as 0 menos

precisa dr-lx-ria sumar-c a los uastos fiscalcs a 10" rm--iicipalee. Deseruciudamente.

no en todo- los ca-os poede obtr terse date- de e ... tn:; ultiwo.;.

El cuad-o que ....icue ac;re;._a o 11.,'11.105 datos de- ra:-to., fiscal es europe os, en total

y por habita ttev, .Geze=Pa«. ftEl . Hemos agregado I()� datos para Chile.
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Alemania ..

Inglatcrra
Austria Hungrta.
Belgica..

Francia (1'

Italia

Rusia ..

P"hla<"i6o'>. - ,"""W< fiscales en G;ntos fiscales

:'.!IUor ... Inillo. I:'!I de frs. POI' Ilabts.

67.7 12.812 190

45.5 6.126 135

51.2 5.954 107

7.3 755 103

40.3 5.067 125

35.2 2,621 75

133,4 8.668 65

3.64 324 89Chile

Desde Iuego. este cuadro demuestra que, ya en 1914, nuestros eastos fiscales

no podian considerarse excesivos.

�aturalmente, si se considera como fecha de comparacion el ano en curso, la

despropcrci6n resulta infinitamente mayor. Nuestro prcsupuesto se ha mantenidc

practicamente constante, al paso que los presupuestos europeos han crecido en pro

porcion cnorme.

El cuadro que sigue contiene algunos datos referidos a los principales pajses
respecto de los cuales se ha podido obtener inforrnaciones (1).

11, El libro de Gi'ze senate para Francia un gasto fiscal de 4 739 millones , que corresponde a un aao

anterior a 1914. Hemos corregido la citra srg6n los datos que en detalle, proporciona la obra de Charles

Colson. (Cours d'Economie Politique.c-Lioro V.'

llJ Este cuadro Iue publicado per el autor de cste trabajo en "La Nacicn" de Sanlial::n,l\larzo 3l

de 1923.
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Los datos de este cuadro han sido obtenidos en la siguiente forma:

1) Los gastos presupuestarios tctales, asi como los porcentajes que corresponden
ala de.ensa nacional, pertenecen a la puhlicaci/m inglesa "State-man's Yeat Book

192�" y a 1a Cornision de Finanzas de la Secretaria de la Liga de las Naciones.

2) Los datos relatives a la poblacion de los paise- per tenecen al "Almanach

Hachette", edicion de 19�3.

3} Los datos de conversion de la-, monedas e-xtranjera-. que �()lo hall podidc
obtenerse para aluunos paise-. corre-po.iden a Ins cotizaciones ultima= de lo s Ban

cos de Santiago.
41 Los �a�t()"' prcsupu-starios que sc refieren a Chile pertenecen al ultimc Men

sai€ de Entradas y Ga-to-. La conversion a billetes 'it: ha cf-ctu-ido ·1.;' ...'1.l1 premio
de �(} II I para e-l oro.

5, Lo- gastos frano-ses no con-ideran 1;'1 pre-upue-t» e-sp-cial r! ...
' rcparucione ....

61 Los !;3..;tO::; alerrrr It'" consultan el p3:n de lu- reparacio u-v.

7J El presupue-to de 10"; EE. I"L". -n.t-ultn In..; �a..;t()..; de 1\):; Estado-.

K) Los datos que �e refieren a la Republi-a Artrentina PO ron.i teranlov presu

pue-tos provinctales.
Como co-i.tuslon de 10 dicho en e-tc .'3.p(tu!o, puedc ulirmar-e que nuestro,

gastos n-cale- no ';(110 no -on exc--sivo-. vino que nun '-,t' encuc-umn demas.iado lejo-,
de In", que dcbierar (OlT.' ponde-r a nue-tra-, n. ce;;;idao(' ...

· cf lli\ u-, de coltura.

\ :\".\I.IS1:--. ])1·1 PRFS:rPT'E�T(1

ordinario "t' de compor

part ida- e- hill\.�tl-'.' .

Porco nt,.j"

Interior

Relacione- .

ju-ticia .

Instruccinn

Halie,(ia.

Guerra :" Marina .

Inetruccio v. Obrav Pu})1ica" y F. C ..

:!r. 1.\

1'1

l.�l

:.:3

1 'i.I)

".",J

(;-1,: � 1

')'0",1 :2 •• ,1)

,;" .11

I"
•

,

Pn.supue-tn Extr:.tordi:lario ...
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E1 examen de 10;:; porcentajes permite atribuir la mayor cucta de gastos a Ha

cienda servicio de la deudaj y Guerra y Marina. Reunidos ambos gastos suman el

sesenta per ciento de los gastos fiscales. EI servicio de la deuda es irreductible de por

si, salve per media de medidas financicras. como conversion de empre ...titos, que

qucdan de por ::'1 aparte de In gestion independiente del Cobicmo. En cuanto a1

Presupuesto de Guerra y Marina, el queda determinado per nue..tra situacion in

temaciunal. Con trc-, Ironteras, una costa dilatada } discusiones pendientes, hay
razone- =obrada-, para justificar nuestrns zastos de defensa

Respecto del servic io de 1a deuda, conviene anotar que Ia citra efectiva es mayor

que la anotada en el Mensaje de Gastos. Calculoe posteriores han fijado eSt! servicio

en 45 millones papel ) 54 millonee Oro. 0 S1-'3, en total en oro, 7:! millonev. El porcen

tajc respective del coto servicio de 1a deuda respecto del total del presupuesto ordi

nario sene a"i de 41 por ciento.

Para apreciar la uravedad de esta situacicn anotaremos las cifras que corrcspon-

den a afios anter iores .

.... Ges tn total ti<.eal Gastn el.. M'rvicio de la Pon:entaje

mill""l\8$flr(l. <kulla. mlll"IleS' ....".

1900 93,3 15,3 16,6t�
1905 1113,9 15.7 15.1

1910 163,� �4.8 15,2
1915 1.,3,9 2�,9 19.4

1920 ::f).t.2 3R,3 14,5

1933 I�O,O 7:�,O 40,0

Esta situacion :-:t' hara mas grave en los afios proximos. £1 deficit al final del

ejercicio en cur so oblieara a contratar -erruramente un nuevo emprestito y ello ele

vara aun en mas el servicio de la deuda.

La eleva-ion de gastos derivada de Ia deuda no se pucde evitar por otros medics,

salvo por el estrechamiento de las demas partidas del presupuesto. Peru, habiendo

demostrado ya la insuficiencia del conjunto de nuestros gastos fiscale«. debera

acudirse a la obtenclon de mayores recursos, sea par 1a elevacion de lo .. impuestos 0

la elevacion de las taritas de servicio publico. Recurso aparte seria Ja disolucym de

la deuda en un mayor numero de afios. Esto debe hacer ..e en especial para los empres
titos intemos, los cuales estan gravados par una amortizaci6n violenta.
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L.\ UJS:\IIi"OCCl()N DE L'\S ENTF-\lJAS

De-no-trade va que la crisi-, fi-nal oo puede con-irie rar,« _'OIT!() originada por una

elevaci/.n cit' castos, queda entonces como cau-a o-i�illaj Ll di .. minuci6n de las en

trada=. Por 10 demas es este el hecho financiero efectiv amentc producido,
El cuadro que sique resume las entrada- ficale-. c'vsde 1912. la explotaci6n sa

litrera correspondiente a 10 ... derechos ri ....cale- producidos por dicha explotaci6n..
La cifra de los derecho- -alitreros la ... i-J(l obt .nida 11l1JltiplL31C1() el numero de to

neladas de salitre. por el derechc unitario de 33,):; pesos oro por tonelada.

Entradas fi!Icalt"'> nniina-

.....

191:l

19[.1

1915

191fl

191,

1918

1919

19�0

19�1

19�2

1923 '1

nee en $ 01'"0 III. d.

mdlonl".,

171.7

135.n

1��.5

Hi9.4

�13.1

:2 HI,2

135,1

212,/

174

Esportac.on sahtrera Derechc8�

en tcneladas, papdo en • ICIl'q,J

mallon..,,; -

��� 92

1 �-11� 62

�:):!;:\ 98
��RO 101

�118 94

�91�) 98

�)� 27

2795 94

113� 38

131 � 44

isoo 54

Amoldados 10' zastos fiscales a las entradas de 1917 y 1918. la crisis salitrera.

de 1919 produjo un deficit que no alcanzo a ser cubierto en 1920. Las nuevas leyes de

aumento general de -ueldos en e-tc ultimo afio, junto con la crisis salitrera de 1921.
1922. 1923. produjeron los deficit sicuientes.

EI '11) recurrir al despacho de leyes de recursos obli.Q6 a saldar los deficit �

emprestitos, Se elev6 asi e1 gasto presupuestario con tol servicio de los nuevos emprea.
tito-. E� decir. cada deficit creaba un nuevo deficit. A._�i Sf' ha llegado hoy a destinar'

el 40("; de las entradas fiscales al servicio de la deuda.

Siendo imposible una reducci6n apreciable en los zastos fiscales, manteniendo.

el Conoreso su intransicencia ante el despacho de r-uevas leyes de recurso, y exis-
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tiendo para el final del ana en curso un deficit de 200 millones en billetes �100 millo

nes como saldo arrastiado desde 1920 y 100 millones para e1 aria en curso i puede

anticiparse la contratacion de un nuevo emprestito y, en c] case de fin de credito,
una bancarrota definitiva y proxima.

CAPITULO II

LAS SOLUCIOl'\ES

Can un presupuesto de gastos que suma 450 millones en billetes-s-y con un

6O(� destinado al servicio de la deuda y a los gastos de defcnsa nacional resulta

absurdo pensar que un deficit de 100 millones pueda saldarse con simples economias.

Par otra parte, cuando van tres meses corridos en el ana. es tambien absurdo

creer que nuevas leyes tributariae=-que necesitan un tiempo relativamente largo

para ser puestas en marcha-puedan producir un rendimiento de 100 millones.

Sin hacerse ilusiones-c-y a menos que el Gobiemo y el Conereso esten resueltos

a no canceler los 100 rnillones que se adeudan desde 19�O y los 100 millones a que as

cendent el deficit mfnimo del ejercicio en curso- es necesarlo aceptar La seguridad de

un nuevo emprestito. E110 no sera en ningun caso un peligro economico si se adopta
un plan financiero de realizacion cuidadosa v lenta. Naturalmente, ere plan debera

ccnternplar una reduccion logica de gastos y un incremento paulatino de las entradas.

REDUCCION LOGICA DE GASTOS

Todo 10 que se haga en cuanto a disminucion de gastos sera bien recibido por el

Congresc y la opinion publica. Pero, ya 10 hemos dicho, esas economias de adminis

traci6n no pasaran de una cifra reducida y sin influencia ante la situacion de las fi

nanzas. Por otra parte, las necesidades del servicio publico obligaran dentro de poco

a recuperar el crecimientc normal que exige su lozico desarrollo.

REDUCCION DEL SERVICIO DE LA DEUDA

La part.ida mas importante de nuestro Presupuesto de gastos es absorbida por

el servicio de la deuda. El gran crecimiento de este servicio despues de 1920 obedece

a do.s causas: la primera, la elevacion misma de La deuda: la segunda, las condiciones

.desfavorables en que han sido colocada la mayor parte de los ultimos emprestitos,
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Los emprestitos americanos, POT ejemplo, han sido colocados a interes de 8�.
amortizaciOn en 20 y 25 afics, bonos tornados a1 94 � v vendidos por los banqueros
a 104 y hasta 106'::. Ademas, se agrega una condici6n que jamas nos han exigido los

banqueros inglcses: la amortiaacion ordinaria se efectua con prima hasta de 100(
sobre el valor nominal.

Si tomamos por ejemplo, el emprestitu de Blair por 10 millones 500 mil dolares

(Ley 3778 de Marzo de 19�1, por 2 millones de libras, cumplida ell," de Noviembre

con Blair and C. ") encontramos un reconocimiento de deuda por 10 500 oeD dclares.

Los bonos fueron tornados por los banqucros a 92,5S";..libre de gastos (un 5'"; menos).
El Gobiemo recibio s610 9187'500 d61ares. E1 premia de amortizacionIc obligara
a devolver 11 235000 dolares. 0 sea, el Estado habra recibido 9 187 mil dolares y

habra devuelto 11.235 mil dolares. A esto debe agregarse los intereses a18: � ... Agre
guese que los banqueros tomaron los bonos a 92,5� y los vendieron a l04r-; ...

En cambio en el emprestitc contratado el 3 de Enero de 1922 can Ia firma

N. M. Rothschild and Sons (Londres, el interes fue de 7 1/2<;;, la amortizaci6n

en 38 anos, sin prima de rescate, y bonos tornados a 95')() .

®

(ContinuGra)




