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45, AVENUE ROAD,
REGENT'S PARK, N.W.,,
LONDRES, fulin 31 de 1912.

EXCMO. SEROR
Dr. CARLOS E. RESTREPO,
Presidente de la Repiblica,
BoGorA.

SEROR PRESIDENTE :

Hacia fines del ano altimo de 1gi1, llegd & mis
manos, venida de Bogotd, la copia de un documen-
to fechado en dicha ciudad en Octubre de ese afio,
en que se preconiza la unificacién de ciertas deudas
colombianas. Se me decia que el citado documento
habia sido preparado por el Sr. Alfred Meyer y sus
colaboradores colombianos. Escribi entonces 4 \’d
envidndole una copia del documento y manifestin-
dole que, en mi opinidn, la operacién propuesta era
desfavorable, desde cualquier punto de vista que

se la contemplara, para los intereses de Colombia.

AI;_, tn tiempo después manifesté 4 Vd. mi deseo de

estudiar en la. prensd, prlnupdlmcnte en una Revista
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que en asocio de varios amigos me proponia publicar
en espafiol en Londres, las cuestiones fiscales, eco-
némicas, ferroviarias y otras de cardcter andlogo
que estuvieran 4 la orden del dfa en Colombia, bajo
su aspecto técnico, v haciendo abstraccién absoluta
de toda consideracién politica que directa 6 indirec-
tamente pudiera relacionarse con ellas; solicité
entonces de Vd. que me autorizara para publicar
esos estudios.

En su debida oportunidad tuvo Vd. & bien con-
cederme esa autorizacién.

Entretanto, tuve conocimiento de que en Bogotd
se habia firmado por los Sres. Ministro de Hacienda
y Sub-secretario del Tesoro, Encargado del Despa-
cho, un contrato con el Sr. Meyer, en el cual, se
decia, estaban contenidas en calidad de estipulacio-
nes condicionalmente obligatorias para la Repabli-
ca, las ideas preconizadas en el documento de 16
de Octubre de 1911.

Al enterarme de ésto, manifesté 4 Vd. qug dado
el hecho de ser yo entonces representante difjoma-
tico de Colombia en el extranjero, me parecia lo fyejor
abstenerme de todo andlisis técnico en la prensa
ptblica, porque, en cuanto mis opiniones fueran
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distintas de las aceptadas por el Gobierno, aquello
pudiera dar margen a interpretaciones que era
mejor evitar. En respuesta 4 esto Vd. hubo de ma-

nifestarme que aprobaba mi modo de ver las cosas.

De entonces para acd he cesado de ser Represen-
tante Diplomdtico de Colombia; dela Legacién de
[.ondres se me ha separado por acto de la, para el
efecto, suprema volunta de Vd.; de la Legacion
de Madrid me he separado por renuncia que he
anunciado por cable y confirmado por escrito. De
csta suerte, ha desaparecido el inconveniente que yo
apunté y que Vd. hall6 acertado.

\

Considero que el contrato de 20 de Enero entre
Colombia y el Sr. Alfred Meyer es inoportuno, in-
necesario y ruinoso para la Republica; considero
(que ese contrato es violatorio de los mas elemen-
tales principios que rigen las operaciones de hacien-
da publica, especialmente cuando ellas tienen ca-
ricter internacional. En las paginas siguientes
analizo técnicamente el contrato en cuestiéon y
expongo mis razones. Me permito llamar la atencién
de Vd. & que me he cefiido en absoluto al punto de
vista técnico. He procedido asi, no porque en mi
sentir no haya otras muchas consideraciones de
oravisimo cardcter, que también fueran oportunas,
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sino en obediencia & mi deseo de mantenerme dentro
de la orbita estrictamente técnica.

Creo también que el contrato no se llevard 4 efecto;
poruna parte, es muy posible que los Representantes
del Gobierno en Londres, oficiales y oficiosos, no
logren llegar eon el Sindicato y con los banqueros
que & éste representan 4 una forma definitiva que
puedan someter al Congreso de la Republica;
por otra parte, creo que aun cuando sc llegara aqui
4 un acuerdo, el Congreso no ratificaria €l contrato
que aqui se proyectara.

A pesar de ésto, el proyecto de contrato, aceptado
en su integridad por el Gobierno, constituye un pre-
cedente que yo considero funesto, y que, por esa
razén, creo que necesita ser analizado y rechazado,

aun en, teoria.

En el contrato condicional firmado en Bogotﬁ, se
estipula que si ese contrato es aceptado en Europa
el Gobierno se compromete a presentarlo y & defen-
derlo ante el Congreso. Tdcales, pues, en todo caso
a los Sres. Ministro de Hacienda y Subsecrcgario
del Tesoro, defender una labor que, hasta ddgde
ellos pudieron hacerlo, reviste el cardcter de definitiva
y obligatoria para la Repablica. Si esos distinguidos
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hombres ptblicos demuestran que estoy en el error,
el triunfo que obtengan serd tan solo uno més que
asi lo su-

ellos logren agregar 4 los muchos que
pongo—va iluminan su prestigiosa carrera piblica;
v en cuanto & mi, ese triunfo de ellos serd una som-
bra mds en una vida opaca y estéril, que 4 nadie
afectarda fuera de mi humilde persona. Y con la
discusién, que hara luz sobre cuestiones de vital
interés para el pafs, no podrd menos de ganar la
Repiblica.

El Sr. Restrepo Plata, Ministro de Hacienda, y el
Sr. Hinestrosa Daza, Subsccretario del Tesoro,
tienep contraido el deber de demostrar que obraron
con. pericia y con acierto. Nadie pone en duda su
patriotismo ; pero ellos, como todo mortal, son
susceptibles de equivocarse, y en el caso presente,
en que con tan férvida vehemencia se ha procedido
y se procede, ellos deben demostrar su acierto.

Este deber es para con Vd., como Jefe del
Gobierno, y para con los Sres. Ministros y Consejeros
oficiales 4 quienes les toca compartir la conjunta
responsabilidad ; es para con el pafs, que tanlas
esperanzas ha puesto en la labor de personajes tan
animosos vy acometedores, anunciados, sobre todo
en el -caso del -Sr. Restrepo Plata, como-el ansiado.
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Redentar de la hacienda colombiana y de la
insegura y azarosa vida econémica de nuestro pafs;
concurre también en el caso de este notable hacen-
dista el deber que 4 todo hombre le impone el
preclaro abolengo, ya que por entrambas ramas
paterna y materna, arranca €l de troncos.ilustres ;
Juan de Dios Restrepo por el un lado y el Dr. José
Marfa Plata por el otro (ese Doctor José Maria
Plata, que cristaliz6 su soberano desdén por el
diletantismo en cuestiones de hacienda, cuando lo
llamé entrépida ciencia con frase que restalla como
un latigazo). Lo deben también los Sres. Res-
trepo Plata é Hinestrosa Daza 4 los numerosos
escritores, en su mayor parte jévenes, que, con
generoso aunque acaso temerario denuedo, se han
lanzado 4 las columnas de esos diarios capitolinos,
supliendo un total é cuasi total desconocimiento de
la materia, con un ardiente entusiasmo, lo que, por
desgracia, en asuntos de nimeros relacionados con
las sérdidas exigencias del oro, no suele conducir &
resultados satisfactorios; se lo deben también
entrambos al partido liberal, del cual, segiin mis
noticias, son cllos esperanza y gloria, si no en el
hecho hasta ahora cumplido, si en gérmen de
incalculables potencialidades.

Por todas estas razones, que no por ninguna
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relacionada conmigo mismo, me permito esperar
(que Vd., sus colaboradores en el Gobierno y los
legisladores de la Reptblica, se dignen estudiar mi
exposicion ; la razén que en ella esté contenida
werd razon y serd justicia en todo caso; lo que sea
como suele suceder en nuestro pais — querer
desvirtuar la razén con alegaciones personales, serd
salirse de la cuestién y confesar el vencimiento.

Permitame Vd., Sefior Presidente, cerrar estas
lineas repitiéndole que soy su amigo sincero y que
hago fervientes votos por su felicidad personal y
por el prestigio y el feliz éxito de su Administracién.

De Vd. atento amigo y compatriota,

S. PEREZ TRIANA.
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UNIFICACION DE DEUDAS.

l.—Origen de la deuda priblica.

Cuando quiera que al Gobierno de una nacion se le
presentan gastos, 4 que es preciso atender inmediatamente,
v que son superiores a los fondos piblicos disponibles, se
procede d hacer uso del crédito, pidiendo en préstamo las
sumas requeridas. Este es en su esencia el origen de las
deudas de Estado 6 dendas priblicas.

En las naciones ricas, en donde el capital se ha acumu-
lado, los prestamistas generalmente son en su totalidad los
mismaos nacionales, aunque sucede que el crédito de que
voza la nacion atrae el capital extranjero; los paises
nuevos, en donde no hay excedente de capital, ¢s decir,
capital ocioso en busca de empleo, tienen que solicitar el
dinero que necesitan, en donde éste se encuentre, en el
extranjero.

Il.—Causas que deferminan los condiciones de cada emn-
prestito.

Las condiciones de cada emprestito obedecen 4 las
especiales circunstancias en que se le verifique, Si éstas son
normales y el objeto 4 que se destina el empréstito es
remunerativo y no hay elementos de urgencia que opriman
al gobierno solicitante, y ademids hay abundancia de ca-
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pitales en el mercado monetario mundial — mis intima-
mente unificado cada dia — las condiciones de un em-
prestito asi realizado, serdn ventajosas para el gobierno res-
pectivo. Pero si, por ejemplo, se trata de fondos para
preparativos t operaciones de guerra, 6 para trabajos
piblicos & empefios que no inspiren confianza, y si esto
coincide con una época de tirantez O de crisis en el mercado
monetario, ¢l empréstito sélo puede realizarse en- condi-
ciones desventajosas, es decir, caras.

Como no les es posible 4 los gobiernos obrar inicamente
durante los dias de sol, O sea de propicias condiciones,
sucede que los empréstitos se hacen cuando se necesitan, y
que parit cada uno de ellos se aceptan las condiciones del
momento. Asi vienen 4 constituir distintos tipos y clases
de deuda nacional, que ganan distinto interés y eslan
sujetos & condiciones distintas & de garantia & de amor-

tizacion O de rescate.

HL—Cémo aprovechan los gobiernos las modificactones
resullantes de una prosperidad prolongada.

Cuando llega una ¢poca de prosperidad sostenida y de
larga tranquilidad priblica, dentro y fuera de la nacion, el
capital se acumula y el interés del dinero baja, como en ¢l
caso de toda oferta abundante. Los gobiernos aprovechan
ese cstado de cosas para reducir el gravamen de los
empréstitos realizados en circunstancias desfavorables. Si,
por ejemplo, ayer tomaron un empréstito al 6 por ciento
y en las nuevas condiciones econémicas pueden emitic un
nuevo empréstito al § por ciento, 4 la par, ¢ aun & menor
tipo de intercs, proceden a realizar una nueva operacion,
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cuya esencia es la de reembolsar el antiguo empréstito con
o nuevoe que é_{a]'l{_‘. menor interés. Las OPCI'ECEO[]US
rcalizadas en Inglaterra, desde la primera de ellas, por Sir
IRobert Walpole, en 1716, vy lodas las efectuadas en los
iglos XVIII y XIX, demuestran que en la prictica sucede
que la mayoria, y en muchos casos la totalidad de los
acreedores prefieren aceptar los titulos de la nueva deuda,
(ue ganan menor interés, a la par, & que se les reembolse
en dinero el monto de su capital.

IV.—Conversiones y unificactones.

Estas operaciones son conocidas con el nombre de
conversion. Si con ellas se tratase de reducir todas las
deudas nacionales 4 un solo tipo, eso se llamaria untficactin.
05, sin embargo, preferible ¢l nombre de conversion, como
que es absoluta y definitivamente adecuado, en tanto que
aiun suponiendo que la unificacion se llevara 4 cabo en
un caso dado, nada puede garantizar que después no
sobrevengan circunstancias que obliguen al gobierno 4
contratar en condiciones distintas de interés G otras que
destruyan la unidad, es decir, la unificacion.

V. — Objetivo indispensable de toda conversion.

El objetive abscluto ¢ indispensable de toda conver-
sibn tiene que ser el de procurarle ventajas tangibles al
erario publico, es decir a4 los contribuyentes ; esas venta-
jas tienen que consistir en disminucion de gravamenes,
sea en reduccion de las sumas de dinero que por
interés 6 por otras causas, tenga que pagar la nacién. La
mera unificacion, es decir, la reduccion de todas las
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deudas 4 un solo tipo, como cuande se trata de fracciones
la reduccion de ellas 4 un comun denominador, sin ven-
taja pecuniaria para ¢l fisco, serfa una operacion decora-
tiva fuera de lugar en asuntos de hacienda publica,

Ademds, no se comprende que esa operacidn pudiera
realizarse sin gastos, v todos los que entrafiara serian
injustificables, puesto que no traerian ventajas de ninguna
especie para el Tesaro publico,

V1. — Unificacion decoraliva,

La unificacion por si sola, si de ella sdlo resultara
identidad de condicidn, carece de toda ehcacia fecunda
para el credito nacional. En nada lo robusteceria, ni cn-
sancharia, como en nada contribnye 4 a disciplina v 4 la
bravura de un ejército el ponerles pantalones rojos 4
todos los soldados, A este respecte conviene apuntar,
reforzando el simil, gue en el gjércita boer, el mis
herdico v probado de los tiempos modernos, los soldados
vestian en campafia los mismos trajes que la vispera,
cuando talaban la selva 6 rasgaban con el arado el suelo
que con tanta lealtad supieron defender.

VIL. — Opinion de los economistas.

Ademas, la unificacion no es considerada como [avo-
rable en si misma: los cconomistas sostiencn que entre
la multiplicidad excesiva de dendas nacionales de distin-
tos tipos, y la existencia de un solo tipo, hay un justo
medio, que es el mas favorable al Estado, consistente ‘en
la existencia de wi nunero moderado de tipos distintos
de deuda piiblica. '
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M. Paul Leroy Beaulien se expresa en los siguientes
f¢rminos :

“Dcbe observarse en primer lugar que la unificacidn completa
de los titulos de la deuda piiblica, es un fendmeno poco menos
que de imposible realizacidn.

“La diversidad de la naturaleza de los compromisos & largo
plaza de un Estado, les parece ser 4 muchas gentes una causa de
confusidn y de complicaciones, de obscuridad en las finanzas, ¥
de agio para el piblico. Es ese mal, dicen ellos, el que quiso
remediar la Revolucidn Francesa, instituyendo el gran libro de la
Denda Piblica y reduciendo & una sola categoria, los numerosos
y diversos compromisos que habia contraido el antiguo régimen.

“Por otro lado, es precisv hacer valer que la diversidad de
titulos de la denda ptblica tiende 4 fortificar y 4 desenvolver el
crédito del listado. Los capitalistas y los rentistas no tienen
todos el mismo gusto y no persiguen un mismo objetivo. A unos
les gustan imposiciones definitivas, como la rente perpétua, de
que no tienen que ocuparse sino para recaudar los cupones, lo que
no les impone vigilancia de ninguna clase. A otros, por el con-
trario, les gustan las combinaciones variadas, que permiten las
obligaciones con amortizacion por sortec. A otros les gusta sola-
mente un interés que no varie y que sea alto ; otros prefieren un
interés menor con la compensacidn de prima de reembolso 1
otras perspectivas. Dando variedad 4 sus empréstitos un Estado
hace que sus titulos de deuda se amolden mejor 4 los diversos
gustos del piblico, de los capitalistas y de los rentistas, y de esta
suerte tiene mds probabilidad de encontrar suscritores en
mejores condiciones.

¢ (Opino que hay un justo medio entre los dos extremos, .es
decir, entre una excesiva variedad en la deuda publica que con-
ducirfa 4 una gran confusién y una absoluta uniformidad, que le
impediria al Estado atraer toda la clientela de los capitalistas,
y que no le permitiria aprovecharse de las condiciones ventajosas
que pudieran serle ofrecidas por nicleos de gentes interesa-
das en empréstitos contratados para trabajos publicos especiales.
La notable resistencia que en 1504 y 1903 presentaron 4 toda

B
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baja los fondos rusos, que estin subdivididos en un gran nimero
de categorias, 4 pesar de los desastres de la guerra, demuestra
gue el sistema de unificacicn en un bloque de toda una deuda
de un pafs, no es el mds favorable,

“ La mayor quimera que pudiera huscarse en finanzas, seria la
de querer contratar empréstitos en condiciones invariahles ; la
absolula uniformidad de la deuda gue buscaron los legisladores
de la Revolucion, estd muy lejos de ser un principlo que sea pze-
CiSU Tl‘.‘:’PdLﬂl‘ en todo li.Ell'lpD. PO o

“*No hay principio absoluto en esta materia; el interés del
Tesoro y el del piiblico autorizan una cierta diversidad de tipos
en los compromisos de la deuda phblica, con tal de gque esa di-
versidad no vaya d constituirse en una gran complicacién,”

(Des Diffeventes Calégories de Dettes Publiguer.—
Paris, 1912.)

A estaregla de gue es preciso que el crédito de una
nacion le permita tomar en préstamo dinero ala par, 4 un
tipo de interés menor del que estin pagando sus titulos,
se han ajustado todas las conversiones realizadas en los
paises de Europa y en los Estados Unidos. La primera
conversion inglesa se realizd en 1716, El interés de los
titulos de la deuda entonces era el 6 % ; Sir Robert Wal-
pole lo redujo al 5. Durante el siglo XVIII se realizaron
otras combinaciones, de suerte que hacia 1793 el tipo de
interés reinante en Inglaterra era el 3 % ; asi pues, merced
a varias reducciones paulatinas, el interés corriente que
pagaba el Gobierno se redujo 4 la mitad, pasando del
6% A 3%.

Las guerras napolednicas, que obligaron al gobierno

inglés 4 tomar fuertes sumas en préstamo, hicieron subir
también el tipo de interés de los nuevos empréstitos; pero
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después de éstas, es decir, de 1815 en adelante, el Gobierno
inglés realiz6 numerosas conversiones, terminando con la
de Mr. Goschenen 1888 ; ¢&staredujo elinterésal 259 que
hoy se paga.

VI — La unificacion no es la condicion ideal.

La creencia de que la unificacion sea la condicion ideal
de la deuda publica no esti justificada por los hechos, ni
ha sido aceptada por un gran numero de naciones, de
entre las mas prosperas—dejando 4 un lado 4 algunas de
las grandes Potencias — cuya deuda publica esta repre-
sentada por titulos de distintos tipos de interés y sujetos a
distintas condiciones de amortizacién ¢ de rescate. Lo que
no admite discusion es que la unificacion de las deudas 4
un mismo tipo, solo puede efectuarse cuando el crédito
de una nacion no solo esta perfectamente sano, sino con
premio, es decir, cuando en el mercado sus titulos se
cotizan & mas de la par. Por ejemplo : si una nacion ha
tomado un préstamo al 6 % y puede obtener dinero al
5 %, ala par, en tal caso, la operacion—rya indicada —es
clara: la nacion toma frooal 5% v con ellas paga las
£ 100 sobre que pagaba el 6%, obteniendo asi una eco-
nomia de 1 % anual para el Tesoro pablico. Siel crédito
de la nacién no ha mejorado, aun cuando la unificacion
pudiera hacerse sin imponerle gastos al Erario, como clla
no traeria ventajas, no habria objeto en hacerla, porque
las operaciones puramente decorativas no son admisibles:
ademas no hay objeto en apurar tales suposiciones, pues
los gobiernos no tienen para que eniregarse alo decora-
tivo en materia de hacienda,
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IX. — Siel crédito es precario, no hay conversién posible
que sea jfavorable para la nacidn.

Si el crédito de la nacién no permite tomar dinero en
préstamo 4 menor interés del que ganan los titulos emi-
tidos en ocasiones anteriores, no es posible realizar nin-
guna operacion de conversiéon en pro de los intereses
nacionales. La conversion que asi se realice podrd con-
venirles 4 los fenedores de ftitulos 6 4 los agiotistas y
especuladores que preparen la operacion, pero sera de-
sastrosa para la nacién. Serd una conversion invertida que
en vez de bencficiar 4 la nacién, beneficiara a sus acree-
dores con detrimento del Erario piiblico.

X. — Reglas del mercado monctario.

Las reglas que acaban de exponerse rigen en el mercado
monetario mundial, entre cuyos centros existe de hecho
una paridad inquebrantable de condiciones cn todo lo
que es [undamental, como existe un mismo nivel para
los liquidos contenidos en depdsitos intercomunicantes,
por grande que sea la distancia 4 que se hallen unos
de otros.

XI1. — Condiciones inheventes al aprovechamienio del
cridito.

Toda nacidn que acude al crédito en los centros capi-
talistas, entra en la orbita de accion de las leyes del crédito ;
podra esa nacion vivir interiormente una vida rayana
en medioeval, v traficar dentro de casa de acuerdo con
practicas tan estorbosas y anticuadas como lo serian, para

la guerra, la catapulta y la lombarda, y podran imaginarse
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muchos de sus hijos que no existen otros métodos que los
suyos en parte alguna ; todo eso podra ser, y no faltan
casos, pero asi ¥ todo, desde que esa nacion acude al
erédito extranjero, tiene que someterse 4 las leyes inexo-
rables que lo rigen ; si trata de eludirlas 6 de modelarlas
a su amaio, en el deseo de alcanzar ciertos y determina-
dos resultados, ademis de incurrir en un error mﬁy
grande — pues lo es querer quebrantar lo que la ex-
periencia de siglos ha probado ser lo justo — abrira las
puertas 4 la ruina y al fracaso.

X1, — Peligros de los ervores financieros.

Estos peligros cobran mayor importancia v adquieren
una potencialidad amenazante para las naciones débiles,
poseedoras de territorios superiores A sus fuerzas. Por
la brecha de las finanzas oliciales averiadas, pueden
penetrar al suelo de la nacion, con visos de legitimidad,
todos los apetitos del imperialisino moderno, que, en cada
gran Potencia europea, y en alguna del Extremo Oriente,
tienen un hogar, en donde agnardan los ejéreitos adiestra-
dos la hora de la conquista de ajenas tierras, como en la
cueva los lobeznaos, el destrozo de la presa.

Solo una contraposicion de intereses entre los poderosos
— como la que hoy existe — puede salvar la integridad
de los débiles en América. Esa contraposicion sera inefi-
caz si el débil, por impericia 6 por incuria, corteja y atrae
¢l peligro. Y no hay mayor peligro que la deuda pablica
extranjera en suspenso. Las operaciones de hacienda
violatorias de todo principio establecido, solo pueden
conducir al fracaso. La responsabilidad que se asume al
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hacerlas no se mide con cifras de libras esterlinas per-
didas ; entrafia la integridad de la patria, su soberania ¥
su existencia como pueblo libre. En tales casos, no hay
derecho de abandonar lo conocido para echar por los
escabrosos y traidores atajos del experimento.

XII1.—Final.

¥

Resumiendo pues. El estudio de las condiciones genc-
rales de los mercados monetarios establece los siguientes
hechos :

1.2 Que los Estados hacen uso del crédito cuando tienen
que satisfacer necesidades apremiantes superiores a los
fondos disponibles ;

2.2 Que las condiciones establecidas para los empréstitos
son mas 6 menos favorables para el Estado que los
solicita, en razon de las circunstancias del momento,
politicas y econdmicas, nacionales y extranjeras ;

3.9 Que de esta suerte, en el trascurso del tiempo,
resultan para todo Estado deudas representadas por titulos
que se diferencian entre si en el inferds, en el plazo y
forma de la amortizacion, en las garantias, etc. ;

4.2 Que cuando sobreviene una época de prosperidad
comercial y econdmica, y de tranquilidad doméstica,
aumenta el capital y baja el tipo de interés, y de esta
suerte se le presenta al Estado la ocasion de mejorar la
condicidén de sus empréstitos ;

5.° Que entonces puede acudirse 4 la conversion de
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empréstitos que ganan un alto tipo de interés, por
oiros que ganen un tipo menor ;

6.° Que es condicién absolutamente indispensable para
que una conversién pueda realizarse, la de que el Estado
puede tomar dinero en préstamo 4 la par a tipo menor de
interés que el que ganan sus titulos ;

7. Que una conversion hecha en condiciones distintas,
es decir, cnando el crédito de un pais es precario y cuando
no puede tomar dinero en préstanio a la par a tipo menor
de interés que ¢l que ganan sus titulos va cmitidos — para
juzgar de lo cual basta averiguar la cotizacion de dichos
titulos — tiene que ser necesariamente desfavorable a los
intereses del Estado, aun cuando por otra parle pueda
convenirles a los tenedores de titulos ¢ 4 los especuladores
que sobre ellos realicen combinaciones.

8.0 Que una conversion de esta ultima naturaleza,
cualquiera que sea el nombre que se le d¢, es una con-
version bastarda, peligrosa en finanzas y precursora de
cesastres ;

0. Que cuando se trata de Estados débiles, que tienen
responsabilidades territoriales muy superiores 4 sus fuerzas,
vy que, necesariamente, tiecnen que tomar el dinero en
paises {fuertes ¢ imperialistas, el costo de las operaciones
no se cotiza unicamente en dinero, sino que eniraiia
peligro para la integridad y la soberania nacionales.
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UNIF]CAC[ON
DE DEUDAS COLOMBIANAS.

I£n virtud de un contrato celebrado el dia 20 de Enero
de 1912 con el Sr. Alfred Meyer, representanic del
Colombian Banking Syndicate, Limited, de Londres,
entidad  organizada ad ko, Colombia contrae ciertos
compromisos con el objeto primordial de unificar la casi
totalidad de sus deudas externas. El Sindicato lo forman
casas de Londres, Parfs y Nucva-York, la mayor parte de
¢llas ricas y prestigiosas, sin que sean todas ellas de idéntica
categoria; la responsabilidad de estas casas, en el caso
presente, esta cstrictamente limitada 4 la cuota parte que
cada una de ellas haya suscrito en el Sindicato. DParece
que el capital de éste es tnicamente de £10,000, que
vie deben estar muy mermadas por los gastos que se
han hecho (1).

(1) Los tenedcres de las deudas colombianas externas actuales, tienco perso-
nerin ingIL s, por raacn de la foroa cdmo fueron constituidas esas deucas. En
el Sindicato figura la Casa de Speyer de Nueva York, lo que, llegado el caso,
puede servir para darle & la noeva deuda cardcter de deuda perteneciente 4
ciudadanoes de los Estadeos Unidos, A todas luces s conveniente llegar a un
ATTe :Ir) ¥ Loun avenimienla cardial con esa n IL.IUII, pera no Con\'lel‘c, ]O
ningiin aspecto, crear respecte de ella vinculaciones que pucdan llegar a l'au
litar atropellos 6 humillaciones, por ejemplo : si por desgracia (,olombl‘ tiene
que squen.]cr pagos de intercses en el esiado actual de Tas cosas, serid precisa
una ""thll’)]'l (..E 05 t(’l'lf(..l'ﬂ’L‘ de bonos mfrlen*“, para ql"e sE Ieallce una inter-

veneion en nuestras aduanas; en el caso “del nueve empréstito, supos niendo la
dicha suspensidn de pago de intereses. los Iistados Unidos podran obrar con
la sola peticion de Ja Casa Speyer de Nuneva York, y para los Estados Uni-
dos esta peticion puede llegar 4 s:r micl scbre hojuelas, pucs 4 nadic gue estu-
die la situacion internacional vigente se le oculiz que 4 los Tistados Unidos
]e:. agradaria sobremanera hallar pretextos plausibles para ocupar los puertos
de Santa Marta, Puerto Colombia y Cartagena en el Atlintico, y Buena-
ventura en el Pacifico. A este respecto, swr{a de la mayor imporlancia para
Ios colombianos, conccer las meditadas opiniones que tengan los Bres. Restrepo
Plata é Hinestrnm Daza, que en nombre de Colombia firmaron el contrato.
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Las condiciones generales del contrato pueden resu-
mirse asi : la Republica emitird por conducto del Sindi-
cato, cinco millones de libras esterlinas en titulos al
portador con un interés anunal del §% y un fondo de
amortizacién anual del 1%, sistema acumulativo, es
decir, que desde un principio y mientras dure en
vigor alguna parte de la deuda, el pago anual que
hara la Republica serd de f£275,000. Los contratistas, es
decir, el Sindicato 6 quienes lo reemplacen, emitiran el
emprdstito en la forma y tiempo que les parecieren, dentro
de un ano a contar desde la aprobacion legislativa que ¢l
contrato requiere. Los contratistas adquieren la obliga-
cion de entregarle al Gobierno cancelados los siguientes
actuales valores colombianos que se hallan en los mercados
extranjeros, 4 saber: la deuda externa del 3%, los bonos
hipotecarios del Ferrocarril de Girardot, tanto los garan-
tizados por el Gobierno como los de segnnda hipolcca,
que no lo estan ; los bonos hipotecarios del Ferrocarril de
la Sabana, y los bonoes del empréstito de 19171,

La unilicacion no es completa, porque quedan por fuera
los certificados de intereses atrasados de la deuda con-
solidada y les bonos hipotecarios del Ferrocarril de Pucrto
Wilches, garantizados por la Republica (£192,000); ¥
tampoco es definitiva ann en relacion con los titulos
sobre que versa, porque en el contrato consta el siguiente
parrafo en la cliusula primera :

{j.) *5i por cualquiera causa distinta de amortizaciones no
todos los honos de las emisiones mencionadas en dicha base (£)
ordinal 1, pudieren ser recogidos por el Sindicato dentra del afin,
pactado en la misma base, cl Sindicato entregard al Gobierna en
bonos del nuevo empréstito la suma correspondiente :d las bonos
no recogidos, computados unos y otros 4 los tipos ¢ cotizaciones
que se hayan pactado al hacer el Sindicalo las conversiones que
se propone cfectuar.”
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Las voces mismas de este aparte, “ cunalquiera cansa
distinta de amorlizaciones,” abren ¢l campo a toda clase
de contingencias para que la unificacion proyectada no se
realice ; dentro de esas contingencias caben la voluntad
¢ la conveniencia del Sindicalo, de modo que, para el
efecto, el Gobierno queda 4 merced de éste.

Se preconiza ahincadamente que la unificacion por si
sola es de suprema conveniencia para la Republica y que
la unificacion de las deudas de un Estado es la condicién
mas ventajosa en que pueden hallarse esas dendas. Esta
aseveracion no esta de acuerdo ni con la teoria, ni con la
prictica. En la parte primera de este escrito, consta la
opinidn autorizada de M. Leroy Beaulieu, con las razones
en que ¢l la fundamenta. Colombia no puede pretender
compararse con los grandes paises del mundo. La
comparacién adecuada debe hacerse con los paises con-
géneres, que han logrado mayor estabilidad y mds alto
crédito. Los hechos 4 este respecto son estos: la
Republica Argentina tiene titulos emitidos ¢ garantizados
por ella, del 3y &, del 4, del 4y § v del 5% ; el Brasil los
tiene del 4, del 4 v 4 v del 5% ; Chile los tiene del 4, del
4y 4 del gydel 6% ; Urugnay los ticnedel 3y 1y del
5% ; Méjico los tiene del 3, del 4,del 4yt vy del 5% ;
Caosta-Rica los tiene del g4y del 59 ; Ecuador los tiene
del 4, del 5 v del 6 % ; Venezuela constituye nna excepeion,
habiendo unificado su deuda en 1905 al 3% ; el ejemplo
de Guatemala, que tiene su deuda al 4 %, no puede con-
siderarse como aceptable, porque ese pais hace muchisimos
1i0s que no paga los intereses de su deuda.

Véase en el apéndice la lista pormenorizada de las
distintas clases de deudas emitidas ¢ garantizadas por
muchos Gobiernos de Europa, de América v de Asia, de
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la cual resulta que la variedad de tipos de interés es la
regla establecida.

En cuanto 4 otros paises, europeos y asiaticos, se tiene
lo siguiente : Inglaterra tiene titulos, emitidos ¢ garanti-
zados por ella, del 2 y 4, del 2y §, del 3y del 4%; Italia
los tiene del 3, del 3y 1, del 3y §,del 5y del 6% ; Grecia
los tiene del 4 y del 5 % ; Turquia los tiene del 3 y 4,del 4
ydel 5%; Austrialos tiene del 3 y }, del 4 y del 5%;
Rusia los tiene del 3, del 3 y 4, del 3y § del4,del 4y}
y del 5%; Suecia los tiene-del 3, del 3y 4 y del 4%
China los tiene del 4, del 4 y }, del 5,del 6 ydel 7%; el
Japon los tiene del 4, del 4y 1 y del 5%.

Claro es que si la unificacion fuera el desideraium su-
premo, segun lo sostienen el Sr. Meyer y algunos
colombianos, los paises citados, 6 aquellos de entre esos
paises que se hallan en mejores condiciones de crédito
estable, habrian logrado ese deséderatum. Aun suponiendo
que la unificacion si sea en verdad el desideralum o6
condicion ideal, mal podria Colombia tener la pretension
de poder lograr lo que no han alcanzado naciones mucho
mas ricas, prosperas y estables que ella. Estas cosas no
obedecen @ capricho, ni 4 casualidad, y, salvo casos excep-
cionales, los hechos tienen que ser considerados como la
cristalizacion de lo qune ha resultado ser lo mas conve-
niente y viable. La unificacién, pues, no es, en asuntos de
hacienda publica, lo que se sostiene que es, como
argumento decisivo para preconizar su suprema urgencia
y conveniencia para Colombia.

Conviene examinar al pormenor las varias deudas emiti-
das 6 garantizadas por Colombia. En primer término tene-
mos la deuda externa del 3%, cuyo monto actual es de
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£2.434,000. Esta deuda se cotiza alrededor del g0 %, es
decir, que cada unidad de inferés vale 16,66 unidades
de capital ; esta garantizada con 15 unidades de la renta
de aduanas, y es, de las deudas colombianas, la que goza
de mayor prestigio por su origen y por ser la mas
antigua. En tanto que no se cotice 4 la par, 6 4 mas de
la par, es decir, en tanto que el bono de £100, no pueda
venderse por cieato ¢ mas libras, €l Gobierno tiene el
derecho de amortizarla al 70%. La condicién actual de
esa deuda es sana; y no se comprende como pudiera el
Gobicrno mejorarla, para obtener concesiones de los tene-
dores de ella, ni qué objeto podria tener en mejorarla, si
no fuera en cambio de ventajas para el Erario publico.

Se dice que el Sindicato ha convenido ya con los tene-
dores de esa deuda en convertirla al 7o % por bonos
del 5% de los que van 4 emitirse. Esto daria este resul-
tado: que por cada bono de £100 que hoy gana ¢l . el
Gobierno daria 70 libras en bonos que ganarfan el 5%, es
decir, que en vezde £3, pagaria 3y 4 ; la operacién, pues,
es absolutamente desventajosa para la Repablica. En
cuanto 4 la disminucién en el monto del capital, que de
£1o0, se reduce & £70, ella no entrana la adquisicién de
ningun nuevo derecho, ni ventaja para ¢l Gobierno,
porque ¢ste liene el derecho de amortizar al 7o.

Los bonos hipotecarios emitidos por el Ferrocarril de
Girardot ascienden 4 £1.480,000 ; de éstos, la Republica
ha garantizado los de primera, sin pignoracién especifica
de aduanas, y los de terceray cuarta, asignando especifica-
mente un numero suliciente de unidades de aduanas. El
ferrocarril cstd produciendo hoy entre cuatro y cinco mil

libras mensuales netas ; los informes fidedignos que se
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liecnen ponen de manifiesto que con el aumento del material
rodante, que estd en via de realizacion, el producto neto
del ferrocarril aumentara considerablemente. La condi-
cion, pues, de las [200,000 de primera hipoteca, es abso-
lutamente segura, pues solo necesitan £12,000 anuales
para el servicio de interés y el ferrocarril produce hoy mas
de cuatro veces esa suma. Los bonos de tercera y de
cuarta hipoleea, también estan ampliamente garantizados,
pues las unidades deaduana que les estin asignadas, alcan-
zan con creces para los intereses. La condicion de estas
tres clases de titulos, los de primera, tercera y cuarta
hipoteca, es, pues, también absolutamente sana y normal y
tampoco se ve en este caso como pudiera ser mejorada,
ni qué objeto habria en mejorarla, ni tampoco qué ar-
gumentos aceptables podrian hacérseles a los respectivos
tenedores para que consintieran en conversiones venta-
josas para el Gobierno.

La condicion actual de los bonos de segunda hipoteca
es anormal ; esos bonos no estan garantizados p(-:r el Go-
bierno especilicamente, pero si Jo estin de hecho, porque
si por razon de que no se paguen los intereses los
tenedores de ellos ¢jecutan v liquidan 4 la Compania, so-
brevendrian automiticamente para la Republica gravisi-
mos quebrantos, que, al no ser contenidos, culminarian
en la pérdida del ferrocarril y en que la nacion tendria que
continuar cumpliendo las obligaciones contraidas por ella
respecto de los bonos de tercera y de cuarta. Los intercses
de los bonos de segunda estan ¢n mora hace cosa de dos
afios. La Compaiiia ha sido demandada; el tribunal inglés
ha nombrado un Sindico depositario de la Compaiia. La
solucion de estas dificultades es nrgentisima. Esa solucién
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es el unico problema urgente y perentorio que tiene la
Repablica en relacion con las varias deudas incluidas en
¢l plan de conversidn sobre que versa el contrato Meyer,
v felizmente esa solucién no solamente puede, sino que
debe hallarse sin necesidad de comprometer ¢l éxito de
ella 6 de recargarlo con dificullades ¢ tropiezos ¢ gastos
adicionales, resultantes del ensanche de la operacién con
¢l objeto de incluir en ella innecesariamente las otras
deudas que estan en condicion normal y sana.

Los bonos del Ferrocarril de la Sabana, cuyo monto
original fué de f£300,000 que ganan ¢l 5%, s¢ cotizan
alrededor del g4, es decir, que cada unidad de interés
rcpresenta 19 unidades de capital. Circulan exclusiva-
mente en Francia y 4 ellos es aplicable lo dicho antes
de que no se vé, ni como pudiera mejorarse su condicion,
ni qué argumentos pudiera hacer el Gobierno para
obtener ventajas de los tenedores de esos bonos. Esos
bonos tienen primera hipoteca sobre el IFerrocarril de la
Sabana, cuyos productos nelos alcanzan con creces para
cgarantizar los compromisos contraidos.  Ademds esa
deuda fué contraida en 1900, con un descuento de mis
del zo%, que deberia quedar repartide en 3o anos.
En el plan de conversion se presupone ineludiblemente
<l pago de esos bonos ¢ a la par en dinero, 6 por
una cantidad en bonos del 5% del nuevo empréstilo que
equivalga al pago en dinero. No es admisible suponer
otra cosa, porque eso seria absurdo. De aqui resultara
que 4 los seis anos de emitir un empréstito, tomado con
un 20 % repartide en treinta & mas afos, el deudor, es
decir, la Repablica, se adelanta a pagar el descuento inicial,
con pérdida para el Erario nacional.
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Los bonos del empréstito de 1911, ganan el 6 % y estan
garantizados con libranzas de aduanas ; se cotizan hoy
alrededor del roo % A estos pueden aplicarse en su inte-
gridad las observaciones hechas respecto de los bonos de
la Sabana.

El empréstilo sobre el Ferrocarril de la Sabana fué
colocado en 1906 alrededor del 20 % de descuento inicial.
Este 20 % debera amortizarse paulatinamente en 3o anos, 0
seadarazon de § de 1% alano. Como van transcurridos seis
afios, se ha amortizado ya 4 % de ese 20%, y queda 16 %
por amortizar en los 24 afios siguientes. El 164 de
£300,000 equivale 4 £ 48,000. Segitn el plan que ahora se
quiere desarrollar, 4 la par que la Republica aparece
solicitando dinero en préstamo y pagando un fuerte
descuento inicial, aparece también por otro lado amorti-
zando innecesariamente £48,000 que pueden ser pagadas
poco a poco en 24 ailos de plazo, Asi, pues, la Repiblica
pierde también los intereses correspondientes 4 esas
£48,000 que ahora se anticipa a pagar. En esta com-
binacion hay impericia 6 un desprecio voluntario de las
mis elementales reglas de equidad y de légica, Los
banqueros 4 quienes representa el Sr. Meyer y cualesquicra
otros financieros y hombres expertos que estudien este
absurdo modo de proceder, no dejarin de entrar en
graves dudas, no todas ellas lisonjeras, sobre el modo
como en Colombia se hacen estas cosas,

Respecto del empréstito de 1911, tenemos esto: su
monto es de £300,000; el descuento inicial fué del 20 %,
es decir, £60,000, amortizables paulatinamente en 30 afios.
Ha transcurrido un ailo, es decir, que se han pagado 2% ;
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quedan 19y 1, 6 sean £58,000, que sumadas con las £48,000
dan un resultado de £ro6,000, que la Repliblica volun-
tarlamente se apresura 4 pagar al contado al mismo tiempo
que estd solicitando dinero en préstamo con fuerle
descuento inicial. Todo esto no requiere comentario
adicional, pero el hecho de gue haya sido incluido en un
contrato oficial ¢que leva las firmas de dos ministros,
obliga 4 éstos, sea que el contrato se realice 6 no, a
explicarle a la nacion el monstruoso olvido de la logica en
que ellos han incurrido,

No servird decir que todo esto saldra de los cinco
millones de nuevos bonos ; esa serd la verdad, pero como
las {5.000,000 son emitidas por el Gobierno, es siempre
de la piel de la Republica de la que se cortaran estas
correas,

Asi, pues, la tnica deuda que exige medidas inmediatas
es la de los bonos de segunda hipoleca del Ferrocarril de
Girardot.

La Compania del Ferrocarril de Girardot tiene el
derecho de comprar los bonos de primera y de segun-
da hipoteca, en cualquicr tiempo, al 110 %. Los de tercera -
y cuarta puedc comprarlos 4 la par. Las cotizaciones de
estos bonos son respectivamente asi

Primera, 86-8; Segunda, 5g-61; Tercera, 77-9; Cuarta,
70-8,

Esta diferencia entre la cotizacién y el precio nominal,
¢, en ¢l caso de los de primera y segunda, ¢l precio i que
puede comprar la Compariia, induce en un error, sobre el

c
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cual pueden hacerse calculos correctos sobre el papel pero
imposibles ¢n la practica.  Se dice por ¢jemple @ ¢l bono
de primera hipoteca vale 86 en plaza, en tanto que el
Gobierno, para realizar la conversion, tendra que pagarlo
en 110. Lo nalural, pues, es comprarlo al 86, Y este ra-
ciaeinio serfa acertado si pucieran llenarse dos condicio-
nes: que el Gobierno tuviera dinero efectivo con qué
hacer la compra, ¥ gue la compra pudicra v realidad
hacerse par la totalidad de los bonos al precio de cotiza-
cidon. En gracia de discusidn, admitamos que el Gobierno

I en caja las f 192000 necesarias para comprar las
tiene en caja las fry2 8 Jara Coll ]

L2e0,c00 que representan los honoes, cotizandose estos
al 8h.

Aqui enlra en juego el complejo mecanismo establecido
para estas cosas, para entender el cual no basta saber
hacer nunieros; ¢l Gobierno tiene que negociar con los
numerosos v desconocidos {eredores de bonas 3 sdlo
puede Tegar 4 ellos ofreciendo comprar en Bolsa, pues no
hay otro medio de dirigirse 2 ellos ; apenas s¢ advicrta
alli que hay demanda sostenida, Tas bonos empezardn 4
subir, pasaran del 8aal 88, al oo, al g2, ete., v continuaran
el alza en tanio que dure la oterta de compra. De csla
suerte las /(172,000 no alcanzaiian para la compra de las

£Lz00,000.

Pero esto no es todo ; Ta verdad es gque el Gobierno no
tiene tales £172000; lo uaico que el Gobierno tiene son
nuevos titulos promisorios por los cuales ¢l Gobicrno ce
compromete 4 pagal — supongainos gue se trate s6lo de
A100 — Lro0 en 30 6 mas aios, paulatinamente,
abonando por la parte ce ellas que esté vigente, un 5% .
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‘De suerte gue lo que el Gobierno, 6 quien lo represente,
les puede proponer 4 los tenedores de bonos de primera
hipoteca, es esto: “ Sefiores; ustedes tienen un documento
que gana el 6% y que tiene las mejores garantias imagi-
nables en mi caso ; yo les ofrezco a Vds. en cambio otro
documento que gana el 5% v que esta tan bien garanti-
sado como ¢l que Vds. tienen.” La respuesta obvia, supo-
niendo que haya voluntad de negociar, es ésta: “ Sefior
(Gobierno, aceptamos su proposicién, pero como Vd.
rebaja un 1% en el interés, lo que segin las cotizaciones
vigentes, equivale & x unidades de capital, Vd. debe darnos
un aumento de capital que compense nuestra pérdida de
interes, de sucrte que aunque la rata de interds sea menaor,
I1 suma que recibamos no disminuya.” Si ante esta res-
puesta el Gobierno contesta que lo que él desea es
(ue se le hagan rebajas, sin que ¢ (el Gobierno) d¢ com-
pensacion, lo probable es que la entrevista termine ahi y
(ue el Gobierno quede con la reputacidén de ser una
entidad que se imagina que sus acreedores son unos

lontos.

En este punto conviene advertir lo siguiente: en
¢l mercado monetario mundial, los titulos ¢ valores que
circulan en Bolsa, aumentan de precio en razon directa
de sn convertibilidad, & sea de la facilidad con que pueden
venderse y convertirse en dinero ; los bones directos de
I<stado son papel mas facilmente vendible que los bonos
ferroviarios que tienen garantia del Estado. Asi, pues, se
presenta, lo que 4 primera vista parece una anomalia, que
un bono ferroviario que tienc dos garantias, a saber :
hipoteca sobre el ferrocarril y garantia aduanera oficial,
vile menos que un bono directo del Gobierno con la sola

G
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garantia aduanera. La explicacion elemental de esto esta
en que al sobrevenir un fracaso, la garantia ferroviaria
respaldada por la garantia oficial aduanera, exige tramites
para hacer efectiva la garantia aduanera, durante cuva
evolucion, los titulos respectivos pueden depreciarse en el
mercado ; en tanto que el bono aduanero dirccto da
derecho a accidon inmediata. En una palabra: en el caso
de los bonos ferroviarios la garantia aduwanera del
Gobierno es subsidiaria, en tanto que en los otros es
principal.

En el caso presente, la ventaja que podra ofrecer el
Gobierno para obtener rebajas de los tenedores de bonos
hipotecarios garantizados por é€l, sera la de que los va a
cambiar por papel directo del Estado.

Pero ese cambio le serd tanto mas favorable al Gobierno
cuanto mas alta sea la cotizacion de sus titulos en el
mercado. Si esostitulos estan 4 mas de la par, el Gobierno
podra emitir un nuevo empréstito & menor tipo de interés,
v con su producto, con dinero sonante en mano y no con
documentos promisorios, podri imponer su voluntad
hasta donde los contratos respectivos lo faculten. Esa es
la esencia ineludible de todas las conversiones; lo que sea
salirse de ella entrafia quebrantos para la nacion en
dinero, en decoro y en prestigio.

En un documento que no tiene caracter oficial, fechado
en Bogota el 18 de Octubre de 1911, ¥ que se dice
fué preparado por el Sr. Meyer, Agente del Sindicato, y
por sus colaboradores colombianos, documento que
puede considerarse como precursor del contrato de 20 de
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[nero de 1912, porque en ¢l se preconiza la unificacion y
se definen los rasgos principales del contrato citado que
mas tarde se firmo, corre el signicnle aparte, marcado
con el nimero 7 :

“ Finalmente, hay en la actualidad gran ventaja para Colombia
en hacer lo mds pronto posible la unificacién de sus diversas
deudas en la forma explicada, para solucionar as{ las dificultades
& los embraglios (s77) que existen en algunas de ellas, y para
aprovechar las actuales cotizaciones, que no siendo muy satisfac-
torias permitirian hoy 4 banquervs respetables hacer conver-
siones ventajosas. Algiin tiempo mds tarde y continuando, como
indudablemente continuard el Gobierno, sirviendo con puntua-
lidad las expresadas deudas, las colizaciones de estas irin
mejorando, aunque conservando la anarquia de que se ha
hablada, y no podria entonces ningiin grupo bancario aceptar las
condiciones que hoy aceptaria para dicha unificacidn ; al paso
que los industriales del pais y las entidades departamentales y
municipales perderian precioso tiempo para obtener los recursos
que necesitan para impulsar sus empresas y para construir |
obras ptblicas indispensables, respectivamente.”

Dceir que lo no muy satisfactorio de las cotizaciones
les permite 4 los banqueros hacer conversiones ventajosas,
cuando 4 esos banqueros no se les di dinero sonante,
sino papeles promisorios de cuasi idéntica naturaleza a
aquellos que han de ser convertidos, es un absurdo, salvo
en la medida en que los nuevos titulos tengan ventajas
sobre los antiguos. Ya se ha explicado que la tunica
ventaja de los nuevos litulos, en cuanto 4 los bonos
ferroviarios con garantias oficiales, es la de que ellos serian
honos directos del Gobierno v por ende mas convertibles;
esto se aplicaria tnicamente a la conversion de los titulos
del Ferrocarril de Girardot y 4 Ia de los de la Sabana, sea
aun total de £1.780,000; en el caso de los £3.220,000
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restantes hasta completar los cinco millones del empréstito,
se tratard de titulos de idéntica naturaleza, es decir, los
banqueros tendran en mano los benos direcios del
Gobicrno garantizados sobre las aduanas, para dar en
cambio de bonos directos del Gobierno, también garanti-
zados sobre las aduanas, con la sola diferencia de que en
¢l un caso, es decir, ¢n ¢l caso de las deudas antiguas,
los bonos seran del 3, del 5 y del 6%, y en el otro
sern todos del 5%. Lo racional y lo inevitable serd
que los tenedores de los antiguos bonos exijan compen-
sacion en el capital cnando se les rebaje ¢l interdés, como
en el caso del empréstito de 1911 que ganael 6% ; los
del ferrocarril de la Sabana, cuyos bonos ganan el 5%,
probablemente aceptarin el cambio & la par 6 acaso con
alguna reduccion por tratarse de papel directo del
Estado ; en cuanto a los tenedores de la deuda externa,
cuyo capital se disminuye en un 30%, segan el arreglo
que se dice ha sido hecho con ellos aqui en Londres por el
Sindicato, ya queda explicado que la disminucién no
entrana modificacion esencial, ni concesion alguna para
el Gobierno, y en cuanto al servicio, ellos recibirin media
libra esterlina mas al afio por el mero hecho de cambiar
un papel que dice roc por un papel que dira 7o. Ex-
pliquemos : tomando el monto de la deuda externa en
£2.500,000 (en realidad es un poco menos, pues son

2.434,000), ¢l Gobierno paga hoy por intereses al 3
£75,000 anuales ; reduciendo ese monto de dos millones
y medio al 70 %, tenemos que el capital quedara reducido
a f1.750,000, sobre el cual pagara el Gobierno el 5%,
sean £87,500, es decir, que por el gusio de hacer una
conversidn, en que en materia de capital no tiene el
Gobierno ventaja ninguna, puesto que, como tantas
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veces se ha dicho, el derecho de reducir el capital al 70
va lo tiene el Gobierno, pagara la Republica un exceso de
Liz,500 annales, O sea ¢l canon de inlerés necesario para
un capital de £250,000. En esta suma— £250,000—en
cuanto a capital, no en lo nominal, pero si en lo efectivo
para las cotizaciones de Bolsy, mejorarin su posicion
los tenedores de la deuda externa del 3 4.

Es decir, que los tenedores de la deuda externa, después
de realizar la operacion provectada, segan la cual se rebaja
en 30% el capital, sobre el nuevo capital en vez del 3%
ganaran el 5% de interés, y podrin vender la totalidad de
sus titulos en una suma por [o menos £250,000 mayor que
li que hoy obtendrian, y ese aumento se obtendra exclu-
sivamente a expensas de la Repablica mediante la media
libra esterlina anual de aumento que ya queda explicada,

Los titulos de deuda publica, — asi como todos los
valores publicos — valen, es decir, pueden venderse en
razon directa de la renta que producen y no del capital
nominal amortizable 4 muy largo plazo que representan.
El precio de cada unidad de interés para el crédito co-
lombiano, tomando la base media, que es la de los
bonos de 1911, es 16.66 unidades de capital. EI bono
de £100 de la deuda externa, una vez realizada la opera-
cion, quedaria reducido a £7¢; sobre esas £70 el interés
del 5% equivaldrda 4 £3 vy % ; dando 4 cada una de estas
libras el valor de 16.66 unidades, tenemos el siguiente
resultado @ 58.33. Asi, después de la reduccidon de capital
vracias al aumento de interdés, ¢l bono de la deuda externa
(que antes era de £100 y que podia venderse a £50, ahord
se podra vender por £58.33.
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Hasta aqui las ventajas para los tenedores ; pero ahi no
cesan las desventajas para el Gobierno; la emision de los
nuevos titulos entraiia gastos de timbre y otros inevitables;
los de timbre en el Stock Exchange de Londres son de
dos chelines por cada £10, & sean veinte chelines por
£100, por ese lado, pues, la operacion sale gravada cn un
1% que no le aprovecharda al Gobierno ; se dird que los
banqueros que hagan la emision no le cobran estos gastos
al Gobierno ; por otra parte, como todo tendra que salir
de los £5.000,000 que emita el Gobierno, aunque ello no
se diga cxplicitamente, sera ¢l el que pague. Si la emisidn
se hace en todo 6 en parte en Francia, las cifras variaran,
pero alld tambien habrd que pagar derechos de timbre y
oftros.

Aqui no terminan los quebrantos de la nacién., El
Sindicato ha de obtener £z200,000 sobre la operacion, es
decir, una comision del 4 % sobre los 5.000,000.

Ya queda demostrado que la unificacién como tal no
entrafia ventajas ningunas para el Gobierno; queda
demostrado también que en el caso de £3.220,000 de los
£5.000,000 proyectados, lo tinico que se hace es cambiar
papeles de idéntica esencia unos por otros. Siendo esto
asi ¢ qué ventaja 0 qué razon puede aducirse para un
cambio que le cuesta 4 la Republica, por solo gastos de
comision y timbre -~ amén de muchos otros que no se
mencionan — ¢l §% (suponiendo la emision hecha en
Inglaterra), 6 sean sobre £3.220,000 la suma de £161,0007

Se comprende que el Gobierno incurra en fuertes gastos
cuando hay urgencia en resolver una situacion ; en el caso
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e la denda externa, el del Ferrocarril de la Sabana y el
del empréstito 1911, no hay urgencia ni razén para hacer
na operacion que inicialimente le impone un gravamen al
(obierno, por lo menos de f161,000 y que aumenta el
canon de interés, permanente para la deuda externa
del 3%, en la proporcion de £12,500 anuales,

Asi, pues, para justificar la conversion de las tres deudas
citadas en el parrafo anterior, tendrin que aducirse
razones que deberan ser de orden extrano a las considera-
ciones econdmicas y fiscales que rigen esta clase de
cuestiones. Esto no quiere decir que esas razones no
puedan existir, pues a veces se las suele hallar en las
exigencias de la politica interna ¢ externa de un pais.

Como ya queda dicho, en el tnico caso en que hay urgen-
ciace obrar es en el de las obligaciones de segunda hipoteca
del Ferrocarril de Girardot ; arreglando esas obligaciones,
loda urgencia cesa sin que haya tampoco necesidad pre-
miosa de remodelar las obligaciones de primera, tercera y
cuarta. Sin embargo, para ponerle fin a la anémala situacién
del ferrocarril, en cuya propiedad, es decir, ¢n la de la
Compaiiia que lo representa, el Gobierno es duenio de una
(ercera parte de las acciones vy tiene que hacerles frente &
todas las contingencias, habiendo fenido que suministrar
liasta la fecha mas de £200,000, sin embargo, decimos, le
conviene al Gobierno hacerse duefio de todos los bonos
hipotecarios de esa Compaifiia, para poder proceder a
remodelarla como mejor conviniere. Esta serd la razon para
negociar sobre todas las cuatro series de obligaciones del
I*crrocarril de Girardot, cosa que no ha de entrafiar grava-
men adicional para el Gobierno, salvo ¢n lo que toca 4 las
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