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- INSTITUTO

. HISTORICAS
OBSERVACIONES

(A) A laamortizaciéon por almoneda hemos sustituido la amortizacion al curso de
bolsa para valores de la deuda exterior. En efecto, tratindose de bonos emitidos
nuevamente y pagados en Londres, el arbitraje en ningtin caso podria colocarlos
en el mercado mexicano, pues tendrian un curso mds alto en Londres que en
México, donde el tipo general de intereses es muy elevado. Teniendo hasta o cierto
a su favor serdn, como hasta ahora lo han sido, cotizados en el stock inglés, y la
cotizacion de bolsa en Inglaterra representando la demanda social, la almoneda
nunca obtendria la amortizacién de titulos a precio inferior al de la bolsa. Esto
sélo tendria lugar cuando la suma destinada por el gobierno para amortizar en
almoneda fuese suficiente para causar una crisis o la baja en nuestros valores de
Londres, por especulacion legitima y bien dirigida. Pero 200 y 500 000 pesos
anuales, para la almoneda, no tendria influencia sensible en 50 0 60 000 ocoo de
valores flotando en una especulacién vigorosa. El gobierno tendria que confor-
marse necesariamente con amortizar a tipo mds alto en almoneda. La amortiza-
cién por almonedas presenta ademds otra desventaja: una vez que el gobierno
abre el remate y presenta determinada suma, no es duefio de retirarla, y si hay
resistencia de los tenedores por encontrar apoyo para sus valores en la cotizacién
de bolsa, el Estado se ve obligado a amortizar hasta a la par; mientras que en el
otro caso, si ante la demanda del gobierno los valores suben demasiado, este sin
descrédito puede retirarse y esperar a que baje el tipo. Obrando asi, hemos dado
mayores ventajas a los proyectos cuya amortizacion debia hacerse en almoneda,
cosa que no hubiera sido posible sin gravar mas el tesoro publico.

(B) En todos los proyectos la deuda contraida en Londres queda conso-
lidada en libras esterlinas, por consiguiente, hay que tomar en cuenta el valor
de la libra en relacién con el del peso mexicano. La oscilacién de la plata en
los ultimos 50 anos pasa de 26%. La plata estéd baja y se ha demostrado que la
depreciacion debe seguir, y si en la actualidad los cambios sobre Europa estan
a15 y 16%, no es exagerar establecer un término medio de 20% por el cambio
de 50 afios. Ademds, aunque esta cifra no sea exacta, como es la misma para
todos los proyectos no influye en el resultado de la comparacion.

La amortizacion en el convenio Romero la hacemos a 120, porque con-
forme al contrato el gobierno tiene que amortizar los titulos a la par, y como
estos estan en libras agregamos 20% por depreciacion de la plata.
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En el proyecto del sefor Justo Benitez y demds honorables personas, lo
mismo que en la conversién Dubldn, hacemos la amortizacién a 90%. En
ambos proyectos el gobierno puede amortizar a la par o al curso de bolsa.
Ambas rentas estdn consolidadas a 3% y la renta francesa de ese mismo
tipo nunca alcanza a la par, sino que oscila en épocas normales entre 76 y
82%. Nosotros hemos tomado 74%, que agregado al premio por la depre-
ciaciéon de la plata da un término medio de 90%. Como se ve, no estamos
inclinados a hacer barata la conversién Dubldn, dindole al momento de
amortizar un curso bajo de bolsa. Desde luego, colocamos a México sobre
los fondos espaioles, italianos, austriacos y rusos, y a la par con la nacién
francesa, acreditada tanto como Inglaterra. En el contrato Noetzlin no he-
mos puesto la amortizacion como en el del senor Romero a 120, porque en
dicho contrato el gobierno tenia el derecho de amortizar no sélo a la par,
sino al curso de bolsa, y no obstante tan interesante ventaja hemos dado
como término medio de amortizacién de bolsa el 112, que no difiere mucho
de 120 del convenio Romero.

En el caso muy probable de que el gobierno no pueda por algin tiempo
amortizar, la deuda queda como perpetua, y en tal caso:

Perpetuidades anuales

(pesos)
Proyecto Judrez 3 411247
Proyecto Justo Benitez y demds personas 3111 247
Proyecto Noetzlin 2580 000
Convenio Romero 1960 821
Conversién Dublan 1551247

(C) Lo que mas me ha hecho aceptar el proyecto del sefior Romero es la
obligacion, por parte de los tenedores, de construir 1 ooo kilémetros por via
férrea. Esta ventaja es ilusoria, y por el contrario, hay una desventaja efectiva
para el erario. Es cierto que los tenedores se comprometian a hacer 1 0oo kil6-
metros de via férrea sin subvencion; pero al hacerlo se les debia inmediatamente
amortizar, comenzando desde el primer afo de la construccién, 8 ooo ooo de
pesos del nuevo capital reconocido. Pues bien, una vez reducidos el capitin y
réditos de la deuda inglesa a 50% y resultando por ejemplo n millones, es igual
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pagar n millones y no dar nada por el ferrocarril, que pagar n-8 ooo ooo y dar
8 000 000 al ferrocarril. La identidad es la siguiente:

(n-8 000 000) + 8 000 000 para ferrocarril = n millones + o para ferro-
carril. La desventaja para el erario, es esta:

La compania del ferrocarril central al concluir 2 ooo kilémetros vence
por subvencién a 9 500 pesos por kilémetro, 19 000 000 de pesos. Recibe sélo
en cuatro anos en certificados 4 967 500 pesos, quedando el erario debiendo
14 042 500 pesos, deuda que el gobierno no estd obligado a cubrir inmedia-
tamente, como en el convenio Romero. Para que esta suma sea amortizada
en diez afios, no ganando interés, y a términos constantes, la empresa necesita
recibir anualidades fijas de 1 404 250 pesos. Las diez anualidades descontadas
a 6% anual producen 9 408 475 pesos, que unidos a los 4 967 500 pesos y
divididos por 2 000, nimero de kilémetros, dan por cociente la subvencién
real del ferrocarril central, es decir, 7 188 pesos por kilometro; subvencién
que disminuira en razon directa con la baja de la renta de aduanas. En 1 000
kilémetros pagados al momento de ser recibidos como estaba estipulado en el
convenio Romero, se entregarian por subvencién conforme a la real del central
7 188 000 pesos, mientras que por el expresado convenio Romero debian
pagarse 8 000 000 de pesos. Entre haberle dado la subvencion al central, o
darsela a los tenedores, hay una diferencia de 812 0oo pesos en contra del
proyecto Romero.

Por estas razones hemos rebajado 8 ooo ooo de pesos al capital recono-
cido por el referido proyecto Romero, y por otra parte le hemos aumentado
812 000 pesos.

(D) Por el contrato Noetzlin, el gobierno debia recibir 2 700 ooo libras
esterlinas que le hubiera sido fécil realizar en 6 800 000 pesos que conforme
a la ley debian emplearse en cubrir las atenciones del erario. Este ingreso
hubiera reducido la deuda flotante de 25 0oo ooo de pesos a 19 000 000
de pesos y el erario ahorraba al pagarla a 6% y en 25 anos la suma de 11 734 074
pesos que necesariamente tienen que rebajarse, no del capital que reconocia
el contrato Noetzlin, sino del total gravamen que importaba a la nacién dicho
contrato.

El sentido comiin dirigiendo la conducta del hacendista de EI Monitor, le
ensefa que una deuda perpetua debe durar hasta la consumacion de los siglos,
dado el caso de que los siglos sean susceptibles de consumirse. La ciencia fi-
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nanciera ensefa que las deudas perpetuas son aquellas en que el acreedor no
tiene en ningun tiempo ni en ningtn caso derecho a pedir el reembolso del
capital, mientras el deudor se reserva el derecho de rescatar sus titulos cuando
le parezca conveniente, y este rescate puede tener lugar a la par o al curso de
bolsa de los titulos.

Establecida una deuda como perpetua ;En qué caso debe amortizarse?

El sentido comiin aconseja a El Monitor que inmediatamente que se pueda,
pues vale mas no deber que deber, y pagar continuamente réditos, agota sin
necesidad a los tesoros publicos aun los més ricos.

La ciencia financiera no dice lo mismo; Hamilton y MacCulloch han es-
crito mucho sobre la conveniencia de amortizar deudas publicas, contrariando
las disposiciones de sentido comun. Para juzgar si se debe o no amortizar una
deuda publica, es preciso suponerla en alto curso, o sea, en pleno crédito. Se
comprende que si se tiene el derecho de amortizar al curso de bolsa y no
se pagan los réditos para hacer caer los valores y recogerlos a vil precio, no se
hace un juego legitimo, sino que se comete un verdadero robo. Ahora bien,
si por honor o deber se procede a la amortizacion con el pago de cupones
en corriente, la deuda estara en alto curso, pues el crédito se adquiere o re-
conquista cumpliendo fielmente todos los compromisos a que da lugar un
contrato o una ley.

Restablecido el crédito, hay que considerar si la deuda es interior o exterior.
En el primer caso se produce un fenémeno que hace muy distinta la evolucion
del crédito publico de la del privado: el acreedor se paga a si mismo una parte
de su crédito, lo que sucede con las deudas exteriores, puesto que para amor-
tizar no se puede imponer contribuciones en el extranjero. No trataremos este
aspecto de nuestra cuestiéon porque la mayor parte de nuestra deuda nacional
es exterior, y si restablecemos nuestro crédito toda serd al fin exterior, porque
ganando 3% de interés y siendo en México el interés medio de 8% anual, los
titulos de la deuda interior no podran pasar en nuestro mercado de 30 o 35%,
y teniendo mads valor en otras plazas donde llegue a inspirar confianza el
deudor, el arbitraje de bolsa sera violento y transportara al extranjero todos
nuestros titulos.

Hechas estas consideraciones, la amortizacion quedara sujeta a una razén
moral, a una politica y a una econémica.

La razén moral es la siguiente:
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Una generacién no debe contraer una suma enorme de compromisos
para hacer desgraciadas y empobrecer a las venideras; tampoco esté obligada
a dejarles beneficios y ningtin gravamen. Es moral el gravamen, siempre que el
activo social legado es superior al pasivo nacional. En este activo quedan com-
prendidas las instituciones politicas para mejorar y desenvolver con facilidad
los derechos y garantias de los ciudadanos, las instituciones de policia para la
seguridad, y los ramos de progreso como la instruccién publica, beneficencia
y mejoras realizadas por el Estado.

La razoén politica es la siguiente:

Toda operacién tiene un limite fijado por sus efectos. Si la deuda publica
alcance este limite, senalado por la imposibilidad de decretar mas impuestos
para pagar sus intereses, el crédito se lastima y la nacién se pone en peligro
ante las eventualidades de una guerra extranjera o un conflicto interior.

La razén econdémica es mas complexa:

Si el interés de la deuda es elevado sobre el tipo general de descuento, el
Estado se convierte en el terrible competidor de la sociedad; los capitales se
concentran cerca de los gobiernos, a quienes nunca faltan nuevas necesidades
o pretextos para tomarlos; la industria, la agricultura y el comercio decaen,
los mejores negocios los ofrece el tesoro publico y pocos ven que para pagar
cuantiosos intereses, ese mismo gobierno tan generoso y tan halagador del
lucro a poco costo, impondra nuevas contribuciones a la sociedad debilitada
por la competencia voraz del Estado. Estos fenémenos se producen en el caso
de las deudas interiores; la nuestra, como hemos dicho, es en su mayor parte
exterior y acabara por serlo toda si restablecemos nuestro crédito.

Pero si la deuda es exterior, entonces la suma que importan los intereses
;no queda en el pais y se paga indefinidamente un tributo al extranjero? El
estimable sefior Gonzélez con su vigoroso sentido comun, nos diria: “este es
el caso en que inmediatamente debe amortizarse”. No todavia. Llegando a este
punto, la deuda estd mds que nunca sujeta a la relacién entre el rédito medio
que la sociedad da a sus valores y el rédito fijo que el Estado da a sus titulos. Si
el rédito del Estado es superior, igual o muy poco menor conviene amortizar
lo més pronto que se pueda, no teniendo en vista mas que las oscilaciones del
curso de los metales preciosos para aprovechar de las bajas y hacer menos gra-
vosa la amortizacion. Pero si el rédito de la deuda (3% entre nosotros) es muy
inferior al tipo general (10 0 12%) entonces es muy torpe amortizar, pues todos
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sabemos que el capital sin interés se consume, que el interés reproduce el capi-
tal, y que la violencia de la reproduccién esta en razon directa de la elevacion
del interés; el gobierno para amortizar tiene precisamente que sacar el dinero
de la sociedad, y es danarla quitarle un capital que produce 8, 10 0 12% al afio
para amortizar una deuda impuesta a 3%. El mds inexperto de negocios, y con
la intencién mas honrada, acepta dinero a 3%, sabiendo que indudablemente
y sin ningun riesgo puede producirle siempre arriba de 6%: por consiguien-
te, si indefinidamente el deudor tiene que pagar 3% al afio, indefinidamente
tiene también que ganar otro 3% o un cuatro o mds, mientras el tipo general
de interés en México no decline. Y si ese deudor obrase conforme al sentido
comiin del monitor pagando al primer afio, perderia las ganancias de muchos
afios y pasaria no por hombre de negocios sino por un imbécil.

Francia amortizé tan pronto como le fue posible el empréstito Morgan,
porque el interés se elevaba a 5% y era superior al rendimiento de la produccion
agricola y ala renta de la propiedad. Francia amortiz6, como Inglaterra, poco a
poco sus empréstitos, pero si tuviese alglin empréstito a 1 0 1.5%, es decir, que
le sucediese lo que a nosotros que el interés 3% de la deuda representa la mitad
o menos de nuestro tipo comercial, no se ocuparia de hacer amortizaciones.

Estados Unidos, que lanzé empréstitos a tipos muy elevados en tiempo
de la guerra e inmediatamente después, ha ido bajando el rédito por una serie
de conversiones, y en la actualidad que llega a 4.5, el gobierno no obstante
que posee en caja 415 000 000 de pesos, no se apresura a amortizar, detenido
por consideraciones econémicas favorables a la inmensa riqueza de la gran
republica.

Ahora, ;vale mas de 50 0coo 0oo de pesos lo que la generacién actual
debe dejar a la venidera, comprendiendo no sélo obras del gobierno, sino el
activo social? Si indudablemente. ;Estamos en mejores condiciones para hacer
un legado superior al que nosotros recibimos de la generacién anterior? Si,
indudablemente, puesto que para rentas de 10 000 0oo de pesos, la mitad era
para deuda publica, mientras que nosotros ahora y mas tarde menos, deja-
mos para deuda publica 10% de nuestras rentas. La razén moral no favorece
la amortizacién.

La razén politica tampoco, pues si bien es cierto que nuestro erario es-
td muy comprometido, con una buena administracion en seis o siete afios
se restablecerd; y como la amortizacion de las grandes deudas publicas no
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se hace nunca en seis anos, resulta que en lo de adelante podriamos ya libres
de nuestros actuales compromisos apremiantes aumentar la deuda sin subir
los impuestos. Guatemala debe 40 000 0oo de pesos, o sea, poco mas de la
mitad de nuestra deuda, y no es hacer uso de un estipido patriotismo afirmar
que poseemos recursos muy superiores al doble de los que al presente tiene
Guatemala.

La razén econémica estd enteramente en contra de la amortizacion, mien-
tras la variable, que es la relacién de réditos que hemos establecido, no haga a
la funcién igual o0 menor que la unidad.

Y no obstante, con ese aplomo que da la direccién de la opinién publica
en Estados Unidos Mexicanos, el sefior Gonzadlez dice con la formalidad de
un doctor en ciencias no ocultas (El Monitor del viernes 7 de agosto de 1885):
“4°. El decreto sobre arreglo general de la deuda publica es mas oneroso que
todos cuantos hasta aqui se habian presentado.”

Es indudable que esta afirmacién tiene un gran valor politico en las ala-
cenas donde se vende EIl Monitor, y entre los suscriptores que desean cambiar
todas las mafianas de forma de gobierno; pero juzgando cientificamente, el
senor Gonzdlez ha cometido un error sensible hasta en las 11 ooo escuelas
primarias de la republica. Si para obtener la simpatia del pueblo es preciso
ensenarle que ocho mas siete hacen 30, vale mas entonces llenarse de una vez de
prestigio acabando con la instruccién publica, pues el dia en que la mayoria
de los suscriptores de El Monitor sepa sumar y restar, el sefior Gonzalez dejaré de
conducir esa opinion por los caminos vedados del retroceso. Comprendemos
que las pasiones politicas lleguen a enarbolar hasta la bandera negra de la
comuna; comprendemos que los partidos en lucha se detesten y se denigren;
comprendemos todos los atentados de la c6lera, todas las sonrisas del desprecio,
todas las sombras del rencor. El partidario es un soldado con el arma siempre
cargada y su vista en constante punteria. Si el gobierno es malo o lo parece, la
oposicion es siempre necesaria, siempre benéfica, siempre imponente; pero
no es siempre hébil. Atacar a un gobierno negando verdades aritméticas, es
derrumbarse a si mismo en el concepto publico, cuando se habla en el centro
de una sociedad civilizada. Atacar a un ministro de Hacienda, negandole que
ha hecho bien en sumar dos més dos igual a cuatro, no es hacer la oposicion,
ni servir a un partido, ni levantar al pueblo, es simplemente desprestigiar a
esa misma oposicién que tanto se enaltece y se defiende. Curioso es figurarse
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a Castelar! contra Canovas del Castillo?, a Gladstone3 contra Salisbury,+ a
Virchows contra Bismarck,® a Rochefort? contra Ferry® por una discusion
de simple aritmética, en que los populares jefes de la oposicion niegan a los
ministros verdades elementales que nadie puede desconocer, cualquiera que
sea su religion, su partido, su nacionalidad, pues son verdades absolutas.

1. Emilio Castelar (1832-1899), periodista y politico liberal espanol, antimonarquico. Ministro
y jefe del gobierno de la primera repiblica de 1873 a 1875, periodo durante el cual se comba-
ti6 a los carlistas y cantonales. Fue destituido tras el restablecimiento del régimen monar-
qUicCO. NOTA DELEDITOR

2. Antonio Canovas del Castillo (1828-1897), jefe del partido conservador y consejero de
Alfonso XII, primer ministro de 1876 a 1881, varias veces presidente del Consejo de Ministros.
Fue asesinado por un anarquista. xota ok gpitor

3. William Edward Gladstone (1809-1898), de origen escocés, pacifista reconocido, fue pri-
mer ministro entre 1868-1874. nota peLEDITOR

4. Robert Arthur Talbot Gascoyne, marqués de Salisbury (1830-1903), diplomatico inglés,
adversario de Gladstone. Ministro de Relaciones Exteriores y primer ministro (1885-1902).

NOTA DEL EDITOR

5. Rudolf Birchow (1821-1902), reconocido por sus aportaciones en la medicina, fue también
un influyente politico prusiano que participé en la corriente catélica Kulturkampf acusada
por Bismark de fidelidad a Roma. xora pec epitor

6. Otto Eduardo Leopoldo Bismark-Schonhuauen (1815-1898), hombre de Estado alemdn de
origen prusiano, Arquitecto de la derrota de Austria y de la politica expansionista que con-
solida la unificacién alemana. Canciller del Reich y del consejo alemén llevo a cabo, no sélo
la consolidacién de la nacién alemana, sino también su constitucién como potencia econo-
mica imperial. xota peLEpiToR

7. Henri Lucai, marqués de Rochefort, periodista y politico francés (1831-1913). Por su apoyo
ala comuna de Paris fue exiliado por cerca de una década hasta ser amnistiado en 1880; a su
regreso critica la politica radical de Ferry en el periédico LIntransigeant y més tarde se con-
vierte en un extremista nacionalista, partidario del general Boulanger. nota peLepitor

8. Jules Frangois Ferry (1832-1893), abogado y politico francés. Diputado republicano y an-
ticlerical, fue ministro de Instruccién Publica y presidente del Consejo de Ministros, des-
de donde promovio el sistema de educacion laica, piblica, obligatoria y gratuita, principios
que tuvieron una enorme influencia en la politica educativa porfirista promovida por Justo
Sierra. En el terreno de la politica exterior destacé por su aliento a la politica colonialista y
expansionista de su pais. nota peLepiTor
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Estamos lejos de querer lastimar al sefior Gonzalez, pero como ciudadanos
de una repriblica regida por la Constitucion de 57, como habitantes de una ciu-
dad civilizada y como ex alumnos de una escuela primaria, tenemos derecho a
pedir al sefior Gonzalez que modifique sus juicios y sentencias; pues apoyados
por toda la nacién mexicana defenderemos siempre que nueve es una unidad
menor que diez, pdguese o no la deuda inglesa. Por lo demds, suplicamos al
sefior Gonzilez no vea en nuestras palabras mas que un testimonio siempre
creciente de nuestra consideracion, pues si no estimdsemos la importancia
de su pluma y la de El Monitor en la opinién, no nos hubiéramos tomado el
trabajo de llenar ocho columnas y de calcular durante tres dias.
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