


A D V E R T E N C I A  

Como q e r a  que esta obra est6bmlda, crono16gkmmite, a1 aiio 1945, 
d autor ha cyleido de h ~ &  tratar de mtualkwla, innserkmdo, d final de la 
misma, en Anexo e~~pRiCia1, las piezas hdamentales *dativas d mevb plan 
para la regdarizaci6n del pago de Ga dmda lexterna da ntu&tm pais; plan 
precoaizdo por el Ministro de Hacienda s&or J w g e  A1emandi-i 'Rodriguez, 
y que ha tomado fmma de ley en esta MmiinitracGn PGblica &el Excmo. 
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CHILE". 
Este trabajo est6 p edido por un prdlog en el cual cl 

autor esboza la finalidad de  su estudio y la importancia del mismo, 
adelantando os de sana critica al us0 del crkdito externo, 
hecho pov' la lidad de las adnzinistraciones pziblicas que nos I 

laan gobevnado, desde 10s tiempos de la- independencia, y asimismo, 
seiiala las perspectivas del crkdito pziblico en una aplicacidn orienfa- 
da a la industrializacidn del pais. 

El tex to  en cuestidn se divide en dos partes. En  la primera se 
d&, algunas mockones generales soEire la Deuda Piiblica, como: ci 
Estado y sus funciones esenciales; la P-enfabilidad ordinaria y e x t r a -  
ordiizaria; el concepto y naturaleza del C r k d i t o  Phblico; las causas 
y fundamentos  'econdmicos, sociales y. financieros de la deuda pzi- 
blica; y la clasificacidn de .la misma, 10s emprksti fos pdblicos, etc. 

Relacionada esta pavie c o . ~  otrasaMemorias de Prueba que ha  
correspondido inf orwtar a este S e m i n a r i o  sobre la misma materia. 
se observa la novedad de que se abordan thpicos que no se contewz- 
plan en aqukllas, y que, ciertamente, servircin a espiritu 
para prof undizar esos interesantes aspectos, como por 
wlativo a las camas  y fundamentos econdmicos, sociales _v fiztaizcic- 
YOS  de la deuda pziblica, contenido e n  el capi tdo  IV de esta part'. 
primera, v lo que se refieve a la significacidn econdmica y conse- 
cuencias Jel aumento de la deuda ex t ema  c ivzterna del Estado, it 

. . .  

I 

~ 

I base de 10s emprkstitos. 
1 

I La Segunda parte  estQ subdividida en cuatro periodos. El pri- 

10s tiewzpos de  su independencia hasta terminar el periodo de  10s 
1 

1 

w e r o  contiene la historia de la deuda pdblica externa de  Chile, desde 

gobiernos autdcratas, o sea, hasta la administracidn del Presidentc 
Manuel Mon t t ;  el segundo, durante la Repdblica Liberal, esto es, 
desde la administracidn del Preside Pe'rez hasta la de dovi 
Josh A//anuel Balmaceda; e a Rep6blica Democrci - 
tica v el Gobierno Par lam 
192.5' hasta el Gobierno if imediatam 
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, 

I 
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N o  obstaizte la amplitud del tema, que resta posibilidad a1 autor 
para profundizar,  como se ha dicho, diversos aspectos de la materia, 

cievta deficiencia eiz el esbozo de algunas materim,  a1 tratarse, f o r  
cjemplo, d e  la Caja de Auutortizacibiz de la Deuda Pziblica del Esta- 
do ,  debe ireconocerse el mkrito quelsignifica una labor de recopila- 
cidn sistembtica tan  vasta, que seguramente tendr6 graiz zztilidad 
pava cstudios posteviores. 

Pov estas vaxones, consideramos qNe la iWemoria del seGor 
Ferrada Urzzia nwrece amplia aprobacibn. 

AvOISES YOBLETE TRONCOSO 

Director dell Seminario de 
Ci enci as Econ 6mi cas I 

/ 
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AL SiENOR DECANlO DE LA FAQULTAD DE CIENCIAS JUR~lilDI~CAS 
Y SO'GIALES DE LA UNIIWlR4IDIAtD DE CHIILE. 
P R 1 E S E N T E . -  
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Santiago, 6 de Noviembre de 1946. 

I I Inforvtzo a Ud.  la Memoria de PKueba presentada por dott 
ALFONSO F E R R A D A  U R Z U A ,  para optair a1 Grado de Licen- 
ciado en  Cieutcius Jzwidicas y Sociales. 
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P R O L O G 0  ' 

El probilema del Estado de buscar y haldar la ,meior manera ,de 
proveerse de 10s medios que Sean v e r b  satisifaciente ,de las nec7sidadss 
pbblicas, en armoniosa conjugaci6n con todos 10s factores de la economia 
nacionail, hace resaltar a nuestra vista, en su global amplitud, Ita ginesis e 
importancia del' cridito pfiblico como base para una polidca constructiva. 
eilaboradora y rqaradora,  a la cual, a su vez, est6 ligada en forma inde- 
ieble el progreso y bienestar de 10s puebhs. 

En, nuestro pais el credit0 pfiblico ha sido un medio muy recurrido 
'del cual la generalidad de nuestros gobiernos han hedho us0 para encarax 
10s probdemas que han emanado de. una estructuraci6n eccm6mica cambian- 
te en eI correr de 10s alios, y decimtos cambiante porque la realidad eco- 
ncimica de Chile ha sufrido un notorio proceso de evolucicin, y muchas 
veces mutativo, como resultado de un oiimulo de cau~as,  de variada natu- 
raleza y distinta indole, que la han -con)formado y caracterizado en cad* 
tiempol de su historia. Pero, si bien, por una parte, y en su  m6s a'mplia 
aceptacibn, el crkdito pliblico ha priestado el inorme servicio, traducido en 
progreso, de crear nuevas riquezas y ds  propender a1 acrecentamiento gene- 
ral de la producci6n nacionall, por otra no lo es menois que la ,misma historia 
nos demuestra que su us0 desmesurado ha sido uno de 10s factores que 
m6s fuertemente ha contribuido a la pefturbacibn econcimica y financiera 
del pais, con graves repercusiontes en las fatses de la vida social de su po- 
blacicin. 

Lo anterior justifica nuestro deseo de querer mostrar el predominio 
del juego que la deuda pbiblica externa ha desempeiiado como causa, fac- 
tor y elemento en el plano del resurgimiento diel pais, y. tambiin, tratar 
de ver cu6ntos males ha ocasionado en su proceso econcimi'co y sociatl, p 
para ello, racionalmente, nos sSrA indispensable tomar puntos de mira que 

proyecten, siquiera en forma aproximada, hacia la capacidad econ6- 
mica real del eatado, pues de este sola modo podremos captar el influjo 
de 10s recursos extraordinarios externos en la economia nacional, ya que 
esta visi6n de  conjunto nos ha de enseiiar hasta qui  grado nuestro ad- 
lmto material y cultural se debe a1 cddito pGblico, y hasta cui1 10s difi- 
ciles momentos que en tantos periodos ha experimentaldo la economia d e  

, 

. 

nuestro pa&. 
Por otro lado, no hay cuestticin en que el estudio y conocimiento cabal 

de esta materia adqu&re hoy dia un inter& inusitado como consecuencia 
de la actual confIagraci6a muncdial que tan prolfunadamente ha repercutido 
en nuestra econoda, .  y que, a1 parecer, da promisoras perspectivas -al cri-  
dito extern0 como medio para una acabada tentativa de industridizaci6n 
del pais, y en un plano inmediatamentie posterior, para ir en forma deci- 
dida a una nacionalizaci6n das aquellas industrias que repor- 
ten egresm d? capitales mu 

deseo j r  abierto deber de so1i)daridad continen'tal, movieron a nuestro pais 
a suspender sus relacioneg diplomiticas con Alemmia, Japcin c Italia, pri- 
meramente, y luego con 10s otros satilites que lo fueron del Eje, y poco 

Razontes de alta poli rnacional, acompaiiadas de - 
* 
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despuk a crear o declarar un estado de guerra, y es.16gico y humano que  
si esa solidaridad, manifestalda desde principios del conflict0 en nuestrd' 
cafuerzo productor ab servicio de las naciones aliadas, nos ha hecho sopor- 
tar lo odioso, nos brinde en lo futuro* ven'tajas compensatorias que hagan 
una realidad nuestra ernancipaci6n econbmica, o nos acerquen cada vez 
m6s a ella. 

Desdie niiios nos han ensefiado las grandes polsibilidades industriales 
del pais, per0 se observa d cas0 curioso que la industria que ha logrado 
perfeccionarse es, preci'samente, la que depenide del extranjero, en cuantc 
se nos provee de materias primas para su'funcionamiento, per0 no aqueqla 
que, pol: coatar nosotros, con abu ia de ,estas iiltimas debiera estar 
aun mucho mis  desarrollada. Dlesd 
piantas sideriirgicas, como base pa 
sada en Chile y de aprovechamiento integral de nuestras propias materia.; 

s un ideal lque de realizarre contribuir6 a la creaci6n de un futu 
que las generaciones venideras aprovecharian con gran beneficio 

para la sanildad espiritual y traniquilidad social de nuestro pueblo. 
ral y poz acehdraida amibici6n de sus hom- 

bres, de independizarse econbmicamente. Aver neccsit6bamos caminos, re- 
des ferroviarias, puertos,, 'obras todas de magna envergadura y de gran 
importancia para nuestra economia en raz6n de la configuraci6n territoriai 
de Chile; hoy, nuestra economia nacional pued'e subir a up1 plano superior,' 
per0 para ello, si:mpre necesitamon de la ayuda externa, y es la oportuni- 
dad de exigida y c 

ifica que hues- 
reflejados en la acci6n tesonera de 10s gober- 

nantes, se aparten de la replidad b gica que encierra la .evoluci6n edo- 
n6mica de un elstado. Es a& como p nexperiencia de much0 
pobernantes, sin pretender ocultar 1 erferencia de factores 
nos ha correspondido pagar con sangre, represeiltada en una 
acentuada desvalorizaci6n de nuestra moneda, las desgraci 
cuenciaa del imperio del  capitalis 

I 

d* 

punbo d'e vista, la adquisicibn 
stablecimiento de, la industria 

El pais trata, por ley 

riormente aseverado no s 

depara su manejo. 
Sin embargo, si nos fuere po 

de esoj efectos perniciosos, sin det 
ar una pauta aminoradora 
egitimos dcrechos de terce- 

un panorama en sus causas 
la sustentaci6n de una estricta disciplina econ 
citendo la econcimmia privaida 

I 
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dste que por ier fuente constante de riquezas aregura espldndidas condr- 
ciones de-vida para 10s habitantes de un Estado, y asimismo, cantribuye 
a un mhs st-guro movimiento inmigratorio dre poblacicin. 

Est0 dtimo, tambidn nos ileva a pensar en la enorme trascendencia 
que puede tener la apIicaci6n del crddito pnibilico, sobre la base de diqpo- 
nibilidaldies externas, y de acuerdo con dna planificaci6a cientifica, a I un 
rabustecimiento de nuestra geografia humana, ideando o aplicando si3te- 
mas que *propulsen la colonizaci6n intensiva de nuestroa suelos inexplota- 
Jos, lo que de por si habrh d’c cristalizarpe ein una condensalci6n de nuestra 
poblaci6n. 

En la inteligencia de abordar todos estos aspectos, y en la rnis abso- 
luta convicci6n de contribuir solasmente en forma mode)sta a1 esclarecimien- 
to y sotluci6n diel prablema a que nos abocamos, hemos elegido y desarro- 
lilado para oipitar a1 grado de Licenciado en la Facultad de Ciencias Juri- 
dicas y Sociales de la Univarsidad de Cihile, un “Estudio Histcirico y Critico 
de la Deuda Externa de Ghile”. 

Este tEma lo subdividiieimos en cuatro periodos, correspondiendo catda 
uno de ellos a Tos de lois cliferentes regimenes que han imperado en nuestra 
vida republicgna. El primer0 comprend’e desde 10s tiempgs d z  la indepen- 
dencia hasta terminar el pepicado de 10s gobiernos autcicratas 1 1 8 I 0- 1 86 1 ) : 
el segundo, durante la Rephbilica Liberal ( 1 86 1-1 89 1 ; el tercsro, durante 
la ReppGblica Demoicr ica y el Gobierno Parlamentario ( 1 89 1 -<I 925) ; y, 
61 Gltirno, desde 192 hasta 10s dias qua ccsren. En este aspecto seguimoj 
el orden en que  el Profesor D. Daniel Martner desglosa su “Historia Eco- 
ncimica de chile”, muy esplecialmente en raz6n de que trataremos esta 
tesis uiniversitaria considerando la deuda phblica de Chile no como un ente 
indepebdiente, sin0 eomo elemento y factor de !a realidad econcimica del 
pais durante el curso de su existencia como naci6n libre. 

Dames tCrmino a1 texto con un Titulo final, en el cual hacemos un 
cornentario general sobre la deuda pcblica de nuestro pais, y atisbamos 
las perspectivas del crkdito eatatal para cl futuro, en 10s aspectos que ante- 
riorrnente ht-mos enunciado. 

Sin. embargo, eamc quiera que es de _puma convenien,cia, Zientifica y 
priictica, interiorizarse, aun cuando a grand-; rasgns, de la noc ih ,  coacep- 
to y naturaleza intrinseca de la deuda p6biica, de su repercusi6in y efectos 
sobre una economia national? como tambikn de 10s recursos extraordinariov 
que la constitupan, y entre Ica cuaiei se destaca, por su gran importancia, 
el emprkstito pcblico, hemes ~s t imado indispensable dar precedencia a una 
parte general, en] que verifiquemos el estudio de dichas nociones, lo que 
significar6 a la vez una scilida base para iina m6s llana exposici6n y mejor 
comprensicin de la Deuda Pfi,blica de Chile, que ser5, entoaces, tratada en 
una segunda parte. 

, 

I 

/ 
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P R I M E R A  PARTE 

Nodones 
e Deuda P6 
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EL ESTADO Y §US FUNCIONES 

La nocitkn de Estado implica la idea de existencia de un miiximo orga- 
nisqo social que, crganizado politicamente Iibre, y con posesibn de un 
territorio donde ejercer su soberania, coastituye la entidad superior y fun- 
damental de 1o.s pneblos, caracterizhdose, adem&, por tener economia 
propia, y por atribuciones y funciones que se d'mprenden de la 6rbita de 
su a'ccibn. 

La soberania territorial y el ellemcnto, Aumano representan su ente 
para organizarse, engloban su 

por su constitucibn sblida y 
arganizada interna, y por sill integridad total en ell concierto mundial del 
naciones : son sus funcioneis esendales el eiaercioio de sus atribuciones. Deli- 

1; la soberania jurisdiccional y la liber 
i6n juridica. 

Son atribuciones del Estado la vel 

mitar en su exacta ampIitud estos derethos y deb'eres e3 atlgo incierto y va- 
riable, por ir ello aparejado a concegciones socides, econimicas y politi- 
cas, que son tan variadas y q u e  tanto evolucionan, de modo1 que es m6s 
llano determin,arlas por su finalidad, cuall es la de dar firmeza y perfecci6n 
a1 bienestar econ6dmico y tranquilidad social de la colectividad. Empero, 
particularizando .algunas de sus funciones esenciales, filuyen la de seguri- 
dad y orden interiores, la de la instrucci y educaci6n pGblicas, la de la 
asistencia social, la de la defensa' naciona rritoriall, y, muy singularmente, 
el deber de promover a1 progreso gene el pais en toldos 10s aspectos 
de la vida d e  la sociledad. 

0, para ejercitar su 
ones, neceaita -tar -investid0 de facultades de indole consti- 
ico que le den autoridad, como asimismo 10s medios o recur- 

sus necesarials para su expedito desenvolvimiento funcional, que, en defi- 
nitiva, se traduce en. la satisfacci6n regular y conistante, como progresiva,. 
de las nscesidades priblicas. 

Para dichos efectos, ell Estado h un c6nqputo ordenado de 10s con- 
summ piblicos, representativos de 1 ecesidades ahdidas, y de  10s me- 

- dios suficientes para atenderlos y de sus fuentes de provisibn, encuadrhn- 
dolo a un determinado espacio de tiempo o ejercicio financiero, procesos 
que se manifiestan en la confeccibn de 10s presupuestos nacionales, a 10s que 
10s poderes p6blicos dan fuerza de ICY. 

atribuciones y cumplir satisfactoriamen 

I -  

! 

RENTABILIDAD ORDINARIA Y EXTRABRDINARIA ESTATAL 

Los ingresos que alimentan 10s presupuestos nacionalles, de 
la satisfacci6n de necesidades colectivas, pueden provenir por via ordina- 
ria y extraordinaria, y en ambos casos con o sin prestaciones reziprocas del 
Estado, tomando en este dtimo aspecto la reciprocid,ad en un sentido rela- 
tivo, sbilo en cuanto se refiera a una determina'cibn direicta e independienre- 
del beneficio que se da en cambio de la prestacibn recibida, puesto que,- 
en general, toda prestacibn, de cualquiera naturaleza, es en filtimo tirmino 
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compensable o reciproca ccn 10s beneficios colectivas cj?e el Estado brin- 
da ea el campo de la vida natural y social de 10s puebflos. 

La renta'bilidad ordinaria est6 formada por 10s ingresos ordinarios, que 
se  cotlectan peri6dicamente y constitupen entradas regullares durante cada 
aiio financiero, y es la renltabilidad qu,e el Estado destina para la satisfac- 
ci6n de las necesidades de su normal funcioaamiento. Proviene ya de la 
actividad del Estado como suieto de su propio patrimonio, o ya ofreciendn - -  - 
b t e  un bi-en econ6mico mediante la explotaci6n o arrendamiento de 10s 
bienes nacionaleis, o bien, proidigando a l ~ n  servicio de carActer pxiblico sin 
otro gravamen que la3 tasas y derechos que deblen pagar las personas que 
usu'fructtlan de diohos servicios, casos todos 10s cuales constituyen entradas 
de la llamada econbmia privada del Ess'tado, con excepci6n de ias que tie- 
nea su origen en las "taslas", a que nos rederiamos, y que entran a formar. 
parte de las entradas de derecho piGblico en uni6n con la principal fuente de 
ingresos que enfonan mis fuertemente las disponibilidades financieras de I n  
generalidad de 10s paises, 10s impuestos y contribuciones. 

- 

Por su parte, 10s impuestos y contribuciones pued'en ser aplicados en 
forma directa o indirecta sobre la pobilaci6n, s e g h  graven el capital, fa 
renta y 10s beneficios, o 10s consumos, res,pectivamenW, 2un cuando es cier- 
to y comprobado, pese a todo intento que se haya heo'o en contrario, que 
en dafinitiva siempre 10s soporta la pobilaci6n conisumidora. S e g h  se exijan 
con regularidad en cada aiio finianciero, o en forma ocasional e irregular, 
son recursos ordinarios o extraordinarios. En todo caso, 10s impucstos se 
caracterizan por ser exaccione fectuaidars coercitivamente sobre 10s habe- 
res de la economfa privada, sin una determinaida prestacibn reciproca, que 
no sea la del bienestar individual y colectivo ofrecido por el Estada, y que 
de por s i  justifica ampliamente la creaci6n y existencia de contribuciones 
y esa ihtervencihn coercitiva dell Estado ein la economia privada de las na- 
ciones. 

tenderse de la capacidad tributaria. de 
un pais, puesto que siendo la eco ia estatal produeto, en gran parte, de; 
estado general de sus rentas, y provinienldo Cstas eq grado apreciable'de 
la economia privada, las disponibilidades de una y otra &An sujetas y SU- * 

bordinadas a sus proipias capaciclades econ6micas. De lo anterior se des- 
prende que el Estado no debe sustraerse de estas normas o principios en 
la aplicaci6n tributaria, ya que en cas0 contrario no har i  mis  que entorpe'- 
cer el desarrosllo normal de la economia en general., For consiguiente, sano 
principio es que se  prolpenlda a que la economia privada ailcance un nivd 
elevado, y para este objeto es nelcesaria la impetraci6n sostenida de me- 
didas conducentes A su mejor crecimiento en una mLs flexible desenvol- 
tura de las relaciones de interdependencia econ6mica nacional. Asi, la cons- 
trucci6n de caminos, dre vias fCrreas y la habilitaci6n de puertos, con,duceA 
en forma indirecta a esa conquista, pues egas obras significar6n un gran 
aliciente para el domento de la produaci6n nacional, y coadyubarin a la 
indus'trializacicin progresiva de 10s paises. 

El Estado no siempre puede realizar o alcanzar este ideal con recursos 
ordinarios; necesita de cuantiosos capitales que no es posible extraer de li? 

,economia privada por via tributaria. De aqui la niecesidad para recurrir a la 
creaci6n de una rentabilidad extraordinaria, que le proporcione 10s medios 
para el fortalecimiento de la economia del pais, base esencial, como hemos 
dicho, de su creciente y seguro progreso. 

La rentabilidad extraordinaria se forma con ingresos extraordinarios, 
y son varios 10s medios que permiten a1 Estado la obtenci6n de recursos 
que est& investidos de esta calidad, siendo e81 principal el us0 de su crc5dito 
prliblico; pero no todos ellos caen dentro de la 6rbita coaceptiva de la deu- 
da pliblica, como en el cas0 del atesoramiento de bienes econ6micos que 
permitirii muchas veces a un gobierno hacer us0 extraordinario de esos fon- 

Pero el Eistado no puede de 

. 

3 
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dos para objetos del alta finailidad social, con6lnica 0 financiers, y ashis -  
mo, de 10s impuestos extraordinarios, y estos medios, ciertamente, no son 
constitutivos de la deuda pGblica del Estado, 'como lo son, en cambio, 10s 
emprkstitos phblicos. 

I iI1 

CQNC'EPTO Y NATURALEZA DEL CREDIT0 PUBLICO 

El cridito PGblico, en un sentido econ6mico, es la confianza de que 
goza un Estado por lo que respecta a1 cumplimiento de sus obligaciones. 

Tanto en el cridito particular o privado como en el estatal, la confianza 
estriba a "priori" en el conocimiento de que  se tenga de la capacidad de pago 
dlel devdor y de Ba disposicibn que exista en irte acerca del cumplimientq 
de sus compromisos. De estos eliementos depende esenciailmente ese factor 
subjetivo, y setgin sea la intensidad en que act6en la esperanza del acreedor 
dle wrsE satisfiec'ho s e k  mis o menos determinante en et cierre de una ope- 

La capacidad econ6mica de las personas est6 sisempre circunscrita a 10s 
medios diapoitivos que la distinguen, y no siempre con sus recursos o *entre.- 
das ordinarias esthn en condiciones de aten'der a eventualidaides mayores o 
necesidades costosas, y deben, coneiguientemen,te, so,licitarlos de quienes pue- 
dan proporcionirselos; io mismo sucede con la economia financiira del ES- 
tado, cas0 en el cual su amplitud o extentsi6n et& en relaci6n directa con 
su capscidad tributaria. 

Otro eliemento que es determinante, aun cuando no esencia'l, del crk- 
dit0 en general, es la ventaja o beneficio econ6mico que se ofrlece a1 prgs- 
tamista, puesto que quien proporciona capitales, y que no tgnga Animo de 
donar o de hacer un servicio gratuito, se delslprenide de bienes o medios pro- 
pios con la idea de verlos resltituidsos y acrecenta'dos. 

En consecuencia, segfin sea el grado en que jueguen 10s elementos cons- 
titutivos del cridito p6blico -0nfianza y capacidad econbmica- y sus 
accidentaleis, psro determinaptes -inter& o beneficio econdmico ofrecido, 
y garantia de restituci6n del capitail- alta o bwja seri la posibili,dad de que 
terceros respondan a1 lbamado del Estado, y en todo caso, elllo gravitarA en 
la forma, motdo y contdiciones en que estos hltimos se allanen a facilitar VO- 

luntariamente sus propios recursos. 
Tadas la3 consideraciones consignadas precedentemente delimitan Ia 

concepci6n del cr6dito pGblico, y correl'ativamente, la noci6n de deuda p6- 
blica, en que el Estado pasa a selr sujeto pasivo de obligaciones. 

En cuanto a la naturalleza del cr6dito pfiblico conviene decir que su 
raz6n de ser inmediata la encontramos sen la satisfacch de necesidades p6- 
blicas en beneficio de toda la comunidad, obedeciendo, por conuiguiente, a 
fundamentos econbmicos, sociales y financieros, y en cambio, la del crCdito 
particular, esrriba fundamentalmente en el fin de lucro perseguidso por las 
personas en su propio beneficio. 

Finalmente, la existencia imperecedera del Estado act6a como elemen- 
t~ de la propia naturaleza del credit0 phblico, aun cuando es forzoso reco- - 
nocer que este factor no tiene la importancia 'de otras &pocas, puesto que la 
instituci6n del crCdito est6 actualment- tan desarrollada que no solo el Es- 
tado, sin0 tambikn las personas naturales o juridicas de derecho privado, 
gozan de largos plazos para el cumplimiento de sus deudas. 

, 

~ raci6.n d8e indole crediticia. 
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~ A W ~ A ~  Y IF 

zacirin en liia observancia y satisfaccirin dle las necesidades pGblicas, y de 
aqui la obligatoriedad para recurrir muahas veces a la obtenci6n de una 
rmtabilidad extraordinaGria, y que habr,& de ser proporciona'da por el usc 
del cr6dito p-itblico, euando sea imposiblle o imprade 
economiia privada mediante un sistema tributario m b  

La raz6n mediata die la dzuda pGblica, pues, 1 ntramos -n la 
indispensabilidad de e c b r  manos dte recursos extraordinarios para atender 
a necesidades p6blicas que no pueden ser salvadas con 10s recursos ordina- 
riots don que se para un afio financiero; y la inrnediata, en el prin- 
cipio de no ext r la rentabilidnd privada para obtener ma dP car&- 
ter pliblico con sea posible saitisfaceFlas, sino en la medida necesaria 
de 1OgaQ de medios econ6micos para hacer frente a1 servicio anual de !a 
deuda contraida. 

una gran responsabilidad 
para 10s gobernantes; se trata nada menos la adquisici6n de inmen- 
sos capitales qwe en delfinitiva habr6 de d e con creces, y ello, aun 

aiparecer ampliamen do de atenderse al he- 

Con ro&, t6gico es que si la economia general de un pais no est6 en 
condiciones de resistir el peso de la satisjacci6n de esas necesidaidEs, sea 
fundlamento d e  sana economia nalcional que el Estado, por el contrario de  
forzarla, adiquiera esos recursos de quienes puedan facilitarlos. 

Empero, la deuda plablica de por si 

I. F a d m  amales de la dlwda -_ 
Para concretar Ias causas rnismas que condueen a1 Estado a valerse 

$e su crt5dito pGblico. d r 10s factores que influ- 
pen o consforman una d Econ6mica, social y financiera de un pais, 

cia es siempre carnbiante en el rodar d'e 10s aiios,, y ello nos 
hab& de servir atdem,&s para vislumbrar 1'0s fundamentos respectivos que: 
sirven de base a la deuda pGbtlica, justific&ndoila contrawi6ndola en lo3 

orman una buena orlganizacirin de Haci 
up0 de dichos factores puedie decirse q 
to de fen6menos que la economia na 

en su natural evoluci6n, a travks de su desarrollo y crecimiento. Aei, surge. 
muuhas veces, la necesidad de habilitar un puerto marXmo o terrestre. 
construir un camino interzonal o cional, 0 bien unaa red ferroviaria 
Este imipcrio del progreso, que d a en la n'ecesidad vlviente y cons- 
tante del resurgimiento de una n s una causa 0 motive concreto de 
la deuda phblica, o en tirminos rn6s generales, de la creaci6n de una ren- 
tabilidad extralordinaria. 

Hay fiactores extraiios a la voluntad de 10s hombres que igualmente 
crean necesidades pfiblicas a que debe atender el Estado, y conetituyen un 
segundo grupo, conformado por aquellos fen6menos que, naciendo de casos 
de fuerza mayor --corn0 guerras, crisis econ6micas y sociales, terremotos 
u otros cataclfsmos . i'nternos- arfectan lesencial y dieterminantemente a la 

ia naciona,l en sus relaciones de interdependencia econbmica, inter- 

os buecar y caracteri 

* 

~ 

terna, y estos fencimerios pueden ~ engen'drar tambiSn necesidad 
nci6n exija grandes recursos econ6micos. 

Bien puede suceder, tambibn, que  las me,didas gubernativas *encam 
nadas a satisfacer todo el conjunto de esas necesildades pGblicas, incl 
aquellais t e n d h t e s  a la obtenci6m 0 coniquista de un progreso dasmed 
que no  consulte la capacidad real del pais, como igualmente, las meditdas 
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que incidan en pastos o derroches fiscaiies, se conv rtan en una causa glo- 
bal d- un nuevo gmpo de fen6rnenos que trastoquen la sealidad ccon6mica 
del Estado, con grave perjuiclo para el desarrollo y desenvolvimiento d1: 
EU economia, manifestsndose, por 110 general, en dlkficits de presupuesto. 
Encontramos asi  un tercer grupo de factores causales del u s 0  del crhdito 
pGblico estatal, pues 21 desequilibrio en 10s presupuestos nacionales ha siclo 
en casi todos los paisc's de! orbe fuente precisa de la rentabilidad extmor- 
dinaria, muc'nals veces a base de :mpx&titols phblicos. 

1 proceso vital, por'excelencia, de toda economia es e;l de la produc- 
ci6n, esto es, el d e  la creacibn de nuevos biencs cbnsumibles, de su extrac- 
ci6n de la naturaleza, WQ, de Ia elaboraci6a que 10; haga Gtile- para 
la satisfacci6n de las n dies RQ tan s6io primorddes y eiernentalies de 
la5 pobaaciones sinc ta de aquellas que tienidan a dar el mayor t ien-  
estar social posible. 

Dei desarrollo que adquiexa este proccseo y de la expedici6n con que 
se desenvuelva la cizculaci6n dl-. 10s bienes, tanto en su movimiento inter- 
cambial interno como c de la acertaaa distribuci6n de ellos y de la 
atemci6n estataI a todos cs factores que concurran a fortalecer la eco- 
nomia nacionaI, depend rogreso econ61mico d~ un Estado, base indis- . 
pznsable para la tranquilidad social y sanidad espiritual de 10s pueblos. 

Hnteaesa, pues, de sobremanera a! Esta,do preocuparse de todo este 
conjunmto en forma de prcporcionar medios propulsores, para el foment0 
de la expiotaci6n de las riquezas nacionales y de su transformaci6n en pro- 
ductos consumib!es, ticnica e industrialmente considerada. 

He aqui, POX consiguienie, uno de 10s fundamentos esencialminte eco- 
n6rniccs ue s3 basa y justifica la deuda p6blica de Ios pafses, en cuanto 
s610 de ma do puede facilitarse una planificadbn intensiva de las eco - 
nomias naeionales. h 

El crQditcr pGblico puede usarse en blenl-ficio de la producci6n por v$a 
ditrccta &r por via indirecta, y cn ambos casos es probable psoporcione salu- 
dabks efectoa. 

Si su acci6n va dirigida directament: a la creaci6n o elahoraci6n de 
p r ~ d u a ; t ~ s ,  mirado esto en el aspec,to de la economia nacional, la funcicin 
es por via directa. Die este modo, Ia adqursici6n de rnedios que contribrr- 
yan a la extracci6n de riquezas, el estab1ec;miento de empresas industria- 
les transformadoras de ~ S O S  productos en bienes iitiles, la construcci6n d- 
obras de regadio que posibiliten la explotacihn agrkola de nuevos terrenos, 
cion elementos que pueden, En situaciones determinadas, requ-rir la acci6n 
directa del Estado, y aconsejar la obtencibn de remrsoe extraordinarios 
para di&os efectos, aun gravrindose el cxbdito p5blico del Estado. 

si la politics crediticia es orientada a una mejor interrelacicin d e  las 
economias regionales, nacionales o interAacionaIes, 6stas reciben la accijr: 
estate1 por via indirecta. La construcci6n de caminos y vias E.Brreas, y la 
habilitaci6n de puertos, tienden a esa finahdad, y justifican, consiguiente- 
mente, tQda inversijn de recursos ~ C Q ~ ~ X T & X M ,  a base de comprometex la 
responsabilidad del Estado usando de su crhdito ipGblico. 

tEs conveniente Ia acci6n por via directa del &tad0 en la econornia 
pvivada de las naciones? tPuede hallarse una f6nnula que armonice el us0 
del crCdito pfiblico al servicio de una economh raacional, por via direct@. 
sin que ello hiera 10s interezes de quienes particuIarmeglte exploten esas 
riquezas? ~Has ta  d6nde puede ir la intervenci6n del Esltado? (Hasta quP 
g-rado puede endeudavse up? pais en el ejercido de elsa acci6n directa? 

Hay ccoaomiztas Iibseraies que aceptan en toda su amplitud la 
conlcepci6n de Adam soste- 
ner 10s trabajos y las instituciones p6bka.s qiue un particular o un pque6o  

. 

- 

" mith9 en cuanto nos dice que el Estado debe 
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sector no tendrian in 
pensaxe el gasto” ( 1  ) ; otros, y ya de la Cpoca 
qiue no es funci6n del Cobierno adrninisitrar inclus 
correspon,den en el terreno mil otras tareas, como ‘‘hacer y 
maciones econhmicas, investigar 10s psobkmas econ6micos y cientjifico 
indicar el camino hacia el progreso e inspiraa y ayudar a 10s industriales 
en la reducci6a del mal us0 y despilfarro de la rn 

En la concepci6n del socialismo de Estado, 
sas dactrinas, por Juan Jiacobo Rousseau, Claudi 
Carlos Fourier, Luis Blanc y otros, en Francia; p 
terra; por Carlos Rodbie& y Carlos Marx, en Alemania, rechb 
tema d&, projducci6n liberalista, y se abogz, cual m6s cual menos, por el 
establecimiento del Estado empnesario. 

El sociallismo de Estado, llarnatdo col 0, respeta la libre dispo- 
sici6n por lo que se nefiere a 10s bienes d 
lizar 10s jnstrumentos de produccicin (o 
la tierra, las minas, 10s ierrocarriles, la enerpia eL6ctrica y su distribucicin, 
la industria de transformaci6n, Eos establecirnientos de crhdito, 10s seguros, 
etc. La U. R. S.  S. ba apIicado este programs, casi *en su in tegdad ,  en el 
sector minero, en el industrial y en el baocario, per 
culminante dlel colectiv 

La directriz funda 
10s pakes dlel mundo, prescindiendo del 
menes que fueran el nazismo alemiin y e! fascia italiano, ‘es la de  una mar- 
cada intervenlci6n estatal en la economSa de 10s pueblos. ‘‘tD6nde encon- 

6s en efectuar o mantgne y c u p  bleneficio no eom 

o sovi6tic0, de 

6gimen capitalist 
a6mica biasada propiedad pnrivada 
un rkgimen de seleccicin y compe 

1 toda su pureza, en e 

de obtemer una panantcia?” (4) .  
Expuestas estas ideas, pules 

mos de una acci6n por via directa dsl Eistado en la economia privada de 
‘las nlacionies, y ello no quiere decir g’ue accepternos el imperio del coleeti- 
vismo coma sistema ideal para el logro de la felicidad de  un pueblo, ni 

’ tampoco que tengamos por conveniente la entronizaci estatal absoluta 
en la producci6n de 10s bienes. Pero, $elpcndiendo asa ntci la prosperi- 
dad econ6mica dE una naci6n del’auge del prcgreso prolductor, nos parect 

iindispgnsable la implantacibn de un’a rigida economia dirigida, en que ei 
Estado arbitre todos 10s medios posibles p tenci6n de su org6nic 
y creciente desarrollo. 

E n  este orden de cosa’s, si 1 ios (cap 
bilita a 10s particulares conseguir ento en 
de riquezas naturales o en su translforrnaci6n, y si eetos medio 
proporcionar el capital flinanciero bancario, (qui  m& propio que sea 
miemo Estado quien vaya en su riuxilio?, y <qui: mSs indicado que si con 
sus propios ifecursos no‘puede hacalo, que loa ohtenga por via extraordi- 
naria cornprometiendo su crCidito priblic~? Por otro lado, s i  el Estaido llev 
a cab0 esta politics, con riesgo para la poblaci6n entera, para todos y cad 
uno de sus habitantes, justo e imperativo,es una actuaci6n en la misma inte- 
Iigencia que dclfienda y asegure una ordenada inversi6n de esos recursos 

(1) “La XnterVencion del Estado en la Vida EconomicaI’, pag. 28. Henry 
Laufenburger. Version sspafiola de Galbriel Franco. 1948. MeJlCO. Texto de O r i -  
gen: “Ricrhesse des nations”, Ebro iV, Cap. IV, in fine. Adam Smitjh. 

(2) Kota citaida, de Mr. Hoover, .en “Ell Psoblema Agrasio”, p&g. 14. Pedro 
Aguirre Cerda. 

(3) Obra y autor citados en nota (2) .  P&. 1% 
(4) “Public Works in Prosperity and Depression”. Pag. 9. PrelOggo de JaC 

Wainer, transcripcion de “Travaux Publics N&Uoa?aux, @neve, 1935. 



-que en nolmlsre de la naci6n proporciona- y exija su aplicaci6n en un 
plan que' se oriente a principios de signifiicacih econ6mica nacional, lo que 
no podria conseguirse sin una discreta interferencia del Estado en las acti- 
vidades productoras particulares. 

\Par consiguieate, en n tro concepto, incumbe a1 Estado interferir su 
acci6n en el proceso de la regulacibn de la prozducui6n privcda, cuando el 
interks nacional requiera un m6s intensivo desenvolvimiento creador de 
nuevos bienes, y siempre a trueque de prestaciones efectivas que justifiquen 
su intervencibn, y si para ello necesita apdar  a su cr6dito phblioo, serA Sam 
el fundamento econ6mico en que descanse la dleuda contraida para la rea- 
lizaci6n de tan coninotada finalidad. 

Sin. embargo, en la generalidad de ],os paises, azln cuando no tanto 
hoy como ayer, se ha enhendido que s,p cumple mejor con"1a funci6n de! 
crkdito p&lico del Estado, ponikndolo a1 servicio de h economia nacional 
por via indirecta rnediante la promocih a1 fortaleoimiento de todos aquii,- 
110s factores a que est& Iigado un m6s8 expedito deslizamiento de las relay 
ciones de interdependencia econ(6mica d e  10s pueblos, est0 es, a la plani- 
ficaci6n y construcci6n de obras ppGblicas de significaci6n econ6mica na- 

I ro, tpuedle decirse que toida obra phblica coadyuba en un mismo 
grado de intensidad en el desarrollo econ6mico integral de un pais? Y ,  en 
el aspect0 que nos interesa, tcabe plensar que,siempre es prudente el uso 
del cr&dito del Etstado en una pollitica prop'ulsora de tal naturaleza? 

$Fara resolver el primer problema intersesa ir, previamente, a una cla- 
sificaci6n de las obras ppGlslicas, y nos aprovedhamos a este respecto, de un 
profundo estudio realizado en este sentido por la Oficina Internacional del 

I 
Trabajo. 

La Instituci6n menci ica lais Obra 'pGblllioas en la forma que 
sigue: / 

a) caminos y puentes; 
b) 
c )  osbras de desecamiento, irrigacibn, construcci6n de casas-habitacionefs I 

y de edificios diversos nuevos, o creaci6n de poblaciones enteras nue 
vas, caminos rurales u otros ' trabaj'os raferentes a la colonizaci6n; 
canales u otras vias de aguas interiores (comprendidos 10s trabajos 
de dragado, de costas, defensas contra inundaciones, etc. ; 
mejoras en fincas, desmontes, repobliaci6n de bosques, etc. : 

vias fkrreas, comprendido,s 10s tranvias, vias, metropolitanas, ' etc. ; 

d) 

e) 
f )  . instalacib de aguas corril-ntes y construcci6n de obras sanitarias; 
g) lpuertos maritimos y fluviales (comprendidas las instalaciones mec6- 

h), aeropuertos; 
i ) 

nicas correspmdientes a 10s mismos) ; 

obras y construcciones bechas en planos generailes, con participaci6n 
o ayuda de 10s poderes p&mblicos para esdificios cdministrativoa. casas - 
habitacibn, etc. ; 

j )  inztalaciones elktricas, centrales, hidroelktricas, tkrmioa y transporte 
)de fuerza .motriz; 

k) usinas a gas y distribuciiia de gas a larga dietancia; 
1) inntalaciones telegGficas, telcf6nicas y estaciones de radiodifusi6n ; 
m) otros trabajos. 

Como puede observarae son las enunciadas obras trabajos de positivo 
inter& para el florecimiento +econ6mico y social de un Es>tado, y, cierta- 
mente, resaltan de  este conjunto algunass que pueden considerars,e de vital 
importancia para la economia de un pais, como 10s caminos y pugntes, 10s 
ferrocarriles, 10s puertos maritimos y fluviales, la creaci6n y transporte de 
fuerza motriz y las obras de irrigaci6n. 

Cpeemos, a este, respecto, que es politica dce imperativo bien pfiblico 
que las avtoridades lleven a cab0 la jecuci6n de un plan de oblras pGblicas 

i 

I 



que satisfagan las neczsidades de acrecentamiento de las economias nacio- 
nales, empleando en ello el m6ximum de sus recursos ordinarios, y 
imposibilidad de satisfacerlas en esta forma, se jzistifica en un sentido eco- 
ncimicd la recurrencia a1 us0 de1 crdclito p6bIico como manera de obten- 
ci6n de medios ecoa6micos, sin otra subordi 
la prudencia financigra econseje como resu 
en cada caEo de la economia general del pai 
plejos aspectos, y a este respecto, posteriorm 
yor detencibln, ya que si bien es cierto qne 
obras piiblicas est& revestida de una amplia fin 
de un profundo significado econcimico nac 
ejecueibn, si no es  prudente, puede ocasionar graves daiios y trastornos a 
la Hacienda del Estado. 

vastos y com- 

El vigor que dehu  una economia nacional es base primordial d: 
la seguridad social de oblaciones. Mientras mibs se robustezcan 
fuentes de riquezas de is, mb3 elevads zer6 el nivel de sanidad de su 
cornunidad, ya que esto solamente SE puede alcanzar si existen 10s mcdios 
para una a'decualda nutrici6n de? pueblo, y para comhatir 10s grande- 5 ma- 
les qiie siempre afectan a una constituci6n econ6mica nacional que sea dCbil, 
como san la enfermedad y la ociosidad. 

No  prktendemos al decir lo anterior que las actividades EC 

sean Gnicamente las determinantes del progreso cultural y social de un pue- 
. blo, puesto que en este proceso inlfluyen tambidn muchos otros factores 

ajenos a la lvoluntad del ho'mbre --la naturaleza geogrbfica y las condicio- 
nes racialEs, por ejemplo- per0 no es posible negar la enorme importan- 
cia que desempeca la estructuraci6n econ6mica en 
tural de una naciciln. 

dito piiblico diel Estado a1 servicio d e  la econornia nacional, y siegfin las 
. ideas que fhemos desarrollado a1 preocuparnos de 10s fundamentos econ6- 
-micas de la deuda pGbIlica, descansa ig Imente en scilidas bases d e  car& 
ter social. 

En el aspect0 particular de la deuda pGb'lica que hemos de llamar de 
largo plazo, cabe decir que, como quierra -y esto se desprende la misma 
naturaleza imperecedera del Estado- que toidas aquellas obras y todos 
aquellos fines de seguridad nacional, que hagan y tomen las generacion2s 
presentes, han $e ir en ben'eficio directo de las venideras, no puede obecle- 
cer a razones de justicia social que el 
clusivamente sabre quienes la realizan, 
ras generaciones cotntribuyan tambidn proporcionalmente, de donde sz in- 
fiere un fundamento esencialmente social y justo de la deuda pGblica de 
quz  nos preocuparnos. 

Eicte sistema, realizable- medio de empgstitos, fluye muy clam 
cuando se trata de inversione ocuparernoz; 
a& adelante-, y aun de aq 
y tambidn merece justificaci6n cuando es fuente 
llas medidas gubernativas encaminadas a conjurar 10s males provocados 
For eventos extraordinarios que  constituyan calamidades irreparables a base 
de recursos corrientes. 

Empero, 10s principios en que se informa sufren una contrariedad 
cuando el producido de la deuda contraida no logra el pais provecho CP. 

debida pKOpOrCi6n, y cazos de esta naturalcza pueden acaeccr cuando 105 

einprdstitos han sido tomadas o colocados en dlesafortunadas condiciones. 
o habiCndolo &do en bu?nas, S'CIS inversiones no compensan la carga de las 
nuevas obligaciones. En estos casos, m6s o menos perjudiciales s e d n  de 

Dizsde este punto de vista, apareoe de manilfi 

o de aquella grand 
que e s  de equida 

' 
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cual se trate, razones concernientes a1 buen nombrs pacional, fundamen- 
tan socialmente la obligacibn de pago a que se ven contrefiidas las gene 
raciones futuras. 

En este mismo aspecto, no se justifica que 10s dificits de presupuesto 
no graven sin0 a 10s presentes, salvo caso, como enuncihbamos con ante- 
rioridad, que incidan en la a tenc ih  de necesidades que; surgidas de mo- 
mento y en el curso de un eljercicio financiero, tengan el car6cter de extra- 
ordinarias, situacicin en la que pu:lde ser aceptable que dkho dCficit sea 
cubierto con una rentabilidad extraordinaria que contemple un sgrvicio 
anual a largo plazo, si es que se tratare de emprhstitos. 

Pero, insistimos, por principio general, deade que la naturaleza propia 
def presupuesto nacicnal obedece a razones de existencia y conservaci6n 
actuales, dernarcando una marcha regular y drdinaria del Estado, y d:sde 
que su's beneficios aprovechan directamente a quien,es asisten a su condor- 
rnacih,  no puede justificarse .el us0 de recursos extraor+narios, ni menos 
a base de emprCsttitos, corn0 manera de cubrir 10s dCdicits. Cop todo, si ello 
se hace necesario es natural que el servicio de la deuda recaiga sobre quie- 
nes viven ese trastorno, y en cas0 alguno se subsan ?as anomalias con 
empristitos de largo plazo. 

4. F d m  timciem6 de la abda ~~~~~~ 

Toda acci6n gubernativa, en un sistema de orden financiero y bien 
organizado, debe subordinarse ai cuantum de recursos de que pueda dis- 
poner la respectiva colmectividad. 

Sncoatrar 10s fundamentos financieros de la deuda pGMica, en cuanto e! 
crCdito proparciona a1 Estado 10s medios necesarios para mejor cumplir su 
misi6n social, sin necesidad e recurrir a 'forzar la economia particular m6s 
a116 de lo que sea necesario ara atender al servicio y pago de las obliga- 
ciones contraidas. 

Cuando estudiemos la significaci6n econ6tmica y veamos las consecuen- 
cias que genera el aumento dme la deuda p6bilica a base de 10s emprkstitos, 
nos detendremos nuevamente en este aspecto del problema, y nos ser6 po- 
sible percatarnos de l o ~  trastornos que se suceden en la economia y hacien- 
da  pliblicas del Estado al no ushrse mesuradamente de este resorte finan- 
ciero. , 

Como corolario d e  lo expuesto en 10s ac&pites anteriores, podemos , 

. 
V 

Come hemos ya anotado, no toda rentabilidad extraordinaria forma 
parte de la deuida pGblica del Estado. 

Atendiendo a1 facto? m6s simple, scgGn se contraiga en el pais o fuera 
de 61, podemols dividirla en deuda interna y deuda externa; s e g h  la res- 
ponsabilidad que tome el Estado en su contrataciin, en deuda directa y 
deuda indirecta, siendo la primera de estas Gltimas la tomada por el Estado 
para sus propios fines, y la otra, implica so4amente una respansabilidad sub- 
sidiaria de este organism0 social en las deudas contraidas por entidades 

erechto piiblico, corn0 las municipalidades. 
Si se considera el tiempo de su existencia pactado, la deuda puede ser 

contratada a corto plazo y a largo plazo, y en estos casos suclen denomi- 
narse deuda flotante y deuda consolidada. Dlesde este mismo punto de vista. 
la deuda puede ser de duraci6n condicional por mandato de la ley, moda- 
lidad que s610 tiene cabida en la deuda interna de 10s paises, manifesth- 
dose especialmente en las emisiones de papel moneda, y que la generalidad 
de 10s autores toman o consideran C O ~ Q  deuda del Estado. . 

I 



1.0 Nocitjn y rolrcepto 

Del propio estudio que hemos hedho del concept0 y naturaleza del ' 

cridito pGblico, y de 10s fundamentos econj6micos y stociales de la deud 
piiblica, s e  devprendc la noci6ln,y coaceptpta de 10s emprkstitos, que son u 
de 10s medios que proporcionan una rentabilidad extraordinaria para 
Estado, a fin de que iste ati'mda a la satisfacci6n dte nececitdades piiblicas, 
que no es posible o conveniente financiarlas con otros mcursos extraordi- 
narios 'ni menos cvrdinarios. I 

Los empristitos, en el alcance qu(e nos interesa, constitupen un medio 
de obtenci6n de capitales, que son ofrecidos por terceros, a solicitud del 
Estado peticionario, ,en condiciones d e  pagot, rescate y de  interis, que repre- 
senta el lucro perseguido por quienes se deqxenden de esos capitales, y que 
el Estado 10s acepta, oblig&dosie, como entidad juridica, a respetar esas 
condiciones y modalidades en la soluci6n de sus obligacioaes. 

El empr&tito, desde este punto de vista, e s  un dontrato bilateral y 
conmutativo. 

2 .o e 1% 6 s t i b  

os pGb3icos se han incorporado a la le 
da  pGblica de 10s paises. en su real concepci6n y naturaleza, y en forma im- 
portante, desde fines del Aiglo XVIiII, desarrollihdose desde entonczis y 
hasta estos Gltimos tiempo$s hasta 11 
dinarios m6s valiosos para 10s Estad 

Lo gobi,ernps de la era antigu 
a1 estado de guerra, en que vivlian constantement 
muy especial con exacciones impuestas, a fondo 
y cual m6s cual menos formaban sus caudales precisamente con el producto 
de las c0n)quista.s territorialsee. Con toido, la grandeza alcanzada por el im- 
perio roman0 di6 oabida en aquellos tiempoo a la Pormaci6n. desarrollo 
organizacibn de a1 industria {ban ia, que se inici6, prwariamente, conc 
&ndo criditos, y la historia nos muestra casos de negocios de eslta .tiat 
raleza con 10s puebllos asiiticos. 

En la edad media era la situaci6n m6s o me 
dose una mayor intensificacibn en el us0 del crid 
de contrataci6n de criditos y emprbstitos. 

Sin embargo, la caracterizaci6n de  la deuda pGblica no imbuia un 
r6cter piiblico legal, que es de la naturaleza juridica de 10s emprirstitos 
la kpoca contempor6nea y actual, sino se identificada con la persona 
monarca o principe, quienes relquedan, con presi6n de su autoridad, mu- 
chas veces por medios violentos, y en su calidad de tales,, exacciones forzo- 

a  US hbditos, si bien muchas veces con proimesa de restituci6n dme ~ S Q S  

Si se observa la historia universal de 10s empr6stitos piiblicos, en dis- 
tiritos paise's, puede versee que 10s Estados h(an usado de este medio para el 
financiamiento de grandes obras y con fines de defensa nacional, .en una 
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Por su parte, don EICctor Rios Igualt; en su MEmoria de Rrueba para 

optaa a1 grado d'e Ljcenciado en la Facultad de Ciencias Jun'dicas y Sociales 
de nuestra I;iniversidsd, y que versa sobre 10s Emprkstitos Piablicosi, hace 
un estudio hist6rico muy completo sobre el desarrollo de  la deuda p6blica 
en todos 10s continentes. 

Dle este ialtirno texto, y a manera de ilastraci6n, consignaremos, a con- 
tinuacibn, en forma extractada, algunos datos o iniformaciones sobre la 
Amdrica, y siguiendo 61 orden de exposici6n de su autor. 

Los ESTAiDO6 UNTD@3 DE NOREAwdCA financiaron la gue-  
rra de su emancipacicia con deudas contraidas, casi en su totalida,d, en Fran- 
cia, y consagrada ya EU indepp:ndeacia, sus obligacionies de cr6dito en el ex- 

* terior reprrEeentaban una suma de I 1.71 0.000 d6llares. Por su parte, la deu- 
da interna, incluyendo intereses acumulados, que la duplicaban, era de 27,5 
rnillotnes de d6lares. 

A 10s principiois del siglo pa%ado el total de la deuda sobrepakba 10s' 
83 millones, pero en la decada /posterior fud reducida a poco m& de la 
mitad. Pocos al-ios despuis aun euando la guerra con MCjico, en 181 2, la 
hi20 subir a cerca de I30 millones, la naci6n tenia Extinguidas ca'si todars 
sus deudas. 

Con ocasicjn de la guerrra de la Socesirjn, la deuda pGbl 
i$o subiendo ,gradualmente, Eleg6 a 2.758 millones de dBilare 
go, en 1890, se encontraba reducida a 89 1 millbnes. i 

I 

j 1 que 10s capitales nortea canos eran faxcilitados a infirnos intereses, $el 

nal de Panam& y luego, en forma muy espe- 
cial, la conlflagracicin mundial de 19 1 4, provocaron una linea ascendentz 
de la deuda nacional que ~610 vino a detenlerse a1 tkrmino de la guerra, 
cuando ya alcanzaba a 10s 2 5  mil millones de d6lareNs, y desde entonces, 
hasta 1928, logr6 ser reducida aqualmente en 900 millones, y ts asi como 

de d6lares. 

sobxproducci6n, y que fer6 uno de 10s perioados m& dihides por cual haya 
pasado la naciBn, hizo subip nuevamente la deuda nacional, y en el aiio 
1939 ell estallido de la guevra actual la sorprEndi6 con una deuda de 40 
mil millones de d6lares. 

En lo que se refiere a la AfWENTiINA, este pa'is debe tam&& en 
gran partE, su resurgirniento a1 cr6dito phblico, cuyo us0 ha hecho posible 
aprove&har en frorma in;mej orable sus enormes riquezas naturales. Esta Glti- 
ma calidad le ha permitido siempre curnplir sus compromisos en moneda 
extranjera en forma rn6s ordEnada que cualquiera oltro pais. 

En 1937 el total de su deurda pGbEca, en moneda extranjera, se dcs- 
componia en la siguiente forma: 

Por aquellas Cpocas, :as c~ndicibiies del mercado eran tan cjptima 

I 2, 3 y 4 % .  
La construcci6n. de 

! 

I en junio del indicado ago la dquda tottal era de 1 7  y medio mil millones 

La depresiihn eeoncilmica norteiarnericana, manifestada en una crisis de  ~ 

. 

En Lib'ras Esterlinas . . . . . . . . .  45 7.890.05 I .99 
Francos Zuizos . . . . . . . . .  '. . . .  76.340.290.73 
Liras Italianas . . . . . . . . . . . .  3.889.300.00 
Pesetas . . . . . . . . . . . . . . . .  41.974.879.38 
Dblareis . . . . . . . . . . . . . . . . .  361.489.073.51 . 

En 1938 Iogr6 contratar otro empr6stito por 25 millones de d6lares. 
y en 1940 el Banco de Importaciones y exportaciones le concedi6 un cr0- 
dito por SO millones mb. 

Por su parte, BOIhIWA tienE actualrnente una paqueiia deuda externti, 
que n.0 alcanza a 10s 180 millones de  dbllares, per0 ye encuentra en mora 
de pago desde 10s tiernpos de la guerra del Qhaco. 

La deuda del %RU sube de 122 millaneis de dBllar~ers y 3,5 millcmer 
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de libras esterlinas, comprometiendo su servicio anual el 14,1 por ciento 
del rnonto del presupuezto nacionaj. 

,9 millones, y su servicio total, 
k luyendo  el de Ia deuda interna, compromete el 16,5 por ciento del pre- 
supuesto de la naci6n. 

'9liEN~EZUELA nunca tuvo una- deuda elevada, y en 1930 la redimi6 
totalmente. COhOMBIA reconoce un total de 54.363.000 d6)laras, y ha 
sido uno de 10s paises que menos se ha valido de este recurso financiero 
pues el total de las emisiones de ob'iigaciones en moneda extranjera efec- 
tuadas por to'das las administraciones pGbiicas, no sohepasan 10s 208 ml- 
Ilones d e  &lares. 

714.953 libras esterlinas, y actualmenta, desde esa feoha, s6Io sc hace el 
servicio de intereses, IO que significa m6s o menos el 10% dme su presupue?- 
to anual. En cambio, URUGUAY, en proporci6.n a su capacidad econ6- 
mica, mantiens una deuda bastante considerable, que sub,: de 10s 458 mi- 
llones de pesos uruguayos, lo que hace una eiquivalencia, de 265 millones 
de &lares. 

En BRASIE, en 1930, el total de la deuda ascendia a 840 millones de 
dblares, y en 1937 a 1.364 millones. En estos 6ltimos aiios ha subido con- 
siderhblemente, per0 en cambio ha incorporado a su econornia nuevos rng- 
dios para una mejor explotaci6n de sus riquezas nacionales. 

Finalmente, el ECUADOR mantiene una deuda relativarnznte baja. 
en moneda extranjera, que no pasa de 10s 36 rnilIones de d6lares, ocupan- 
do en su ssrvicio anual s6lo el 4,2 por ciento de 4u presupu 

La de MEJICO, en 1936, Itegaba'a 2 

En 1933 la deuda externa del PARAWAY qued6 estabilizada e n '  

I 

10s ~~~~~~~~ 

En general, siguen la clasificaci6n que hernos hecho de 
blica; 10s empr6stitos son interiores o extericres, internos A) externos, segfin 
--corn0 hemos visto- se coloquen dentro del pais o fuera de d ~ t e ,  reco- 
nocidnodsie, en cste dtirno caso, obligaciones en moneda extranjera; y, ade- 
m&s, son a corto Q a largo plazo, seg6n sea la duraci6n del tiempo estipu- 
lado para su extinci6n. 1 

Los empr&titos a corto plazo tienen su causa inrnediata en situacione; 
de emergencia nacional, y por lo general se colocan en el pais de su erni- 
sicjn. La Bistbria finacciera de Chile nos rnuestra un cas0 de excepci6n a 
esta regla habitual, por a116 en el afio 1865, en que se contrat6 un a-mpr&s- 
tito exterior por un monto de  450 mil libras esterlinas, destinado a la ad-  
quisici6n de elementos bhlicos para defender a la RFphblica de ia agresiein 
espaiiola de que fuk obljeto por esos tiernpos, y )cuya mcdalidad de p&p 
fu; condicionada a una amortizaci6n extraordinaria en dos parcialidades, 
cumplideras a1 1 5  de Marzo de 1667 y a igual kcha del afio s f g u h t e .  

Estos emprbstitos de corto plazo se colocan, generalrnente, en !as ins- 
titucicnes bancarias, a la tasa corriente del inter& que rija a Ia dpoca dz su 
contratacidn, y se materializan me'diante. emiziones de Vales nominal& o 
a1 portador, y muy rara vez en la forma genuina en que se lanzan 10s em- 

b) 

, 

I 

prkstitos al mercado. 
Los ernpristitos a largo plazo son a 10, 20 y 30 aiios, sienido 10s pre- 

feridos para financiar grandes obras, y pueden ser internos o externos. 
Los emprdstitos internos, pox su parte, se clasifican en voluntarios y 

forzosbs; estos dtimos son 10s impuegtos coercitivamente a 10s contribuyen- 
tes de acuerdo con 10s haberes de cada cual, y que se justifican s610 en cas0 
de extremada gravedad. Existe tarnbk otra rarna que arranca indepen- 
dientemente de 10s empristitos internos, que 10s autores denominan, acer- 
tadamente, empristitos disimuiados, y son, como dice don Egidio FobIete, 
en su obra citada, 10s que no tienen nombre de tales pero que, en r-alidad, 
son un prkstamo que 10s gobiernos toman del pGbdico: las emisiones de 

I 
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papel moneda en el valor equivalente a 10s fondos que el p6blico tiene de- 
positados en Bas Instituciones de CrCdito, y que son recogidos por el &tad(-, 
para dines de diversa naturalcza, y especialmente, para salvar situaciones 
dificiles de momento. 

Finalmente, hay, emprkstitos que se denominan a' fondo perdido. Son 
ernpr6stitos perpetuos en que el.Estado se obliga a hacer 'un servicio dr 
intereses soiamente. En la actualidad varios paises europeos, Inglat2rr.a 
Francia 3 otros, tienen dentro de su deuda consolidada un gran monto d? 
obligaciones de esta naturaleza. Estos emprestitos ban adoptado varias mo- 
dalidades, como la de las rentas perpetuas, en que el Estado paga por siem- 
pre un inter& anual; la de las rentas vitalicias, soblre valoreis nominales de 
emisi6n. en que el Estado paga a sus tenedores un inter& durante la Yida 
de 6stos, amortiziindose con el 'falbecimiento de sus titulares las obligacioc 
nes correspondientes; y, la de las anualidades de tbrmino, en que el Estado 
se obliga a servir solamente interesies por un largo plazo, fluctuando entrc 
cincuernta y cien aiios,\ a cuyo &kino la obligaci6n queda totalmente ex- 
tinguida. 

En contrapcsicibn a esta clase de emprhetitos, que constituyen la ex- 
cepcibn, y probablemente m6s perniciosos, figuran 10s emprdatitos amor- 
tizables peribdicamcnte, de afio en aiio, y de que nos preocuparemos ai 
hablar del servicio y extinci6n de las deudas. 

La contrataci6n de enprkstitos puede hacerse de modo direct0 y de 
modo indirecto, seg6n el Estado prefiera colocarlos en suscripci6n p6blica, 
am. cuando par intermedio de.agentes, o bien, venderlos a Bancos o con- 
sorcios en una suma alzada, entidades que en seguida lo negocian por s~ 
cuenta y riesgo, salvo existencia de cIbusulas que les exima de responsabk- 
lidad. Este 6ltimo sistema ofrece el inconveniente dle que el Estado se ve 
obligado a hacer bonificaciones importantes a 10s tomadores, per0 en carn- 
bio da la ventaja d'e una rbpida recolecci6n de fondos. 

Cuando la emisi6n de bonos se hace por via directa, pero por inter- 
rnedio de agentes comerciales, e! Estado debe pagar una comisi6n de colo- , 
caci6n por el ernprkstito, que por lo general fluct6a entre el 1 y el 2 1/2 
por ciehto sobre su valor nominal. AiGnisrno, cuando la deuda se sirve par 
intermedio de banqueros, deb- pagar adem6s una comisi6n de servicio, 
igualmente fluctuante entre 10s indicados porcentajes, y que se calcula S O -  

bre el monto del dividendo a n d  pagado por concept0 del servicio de In 
deuda. 

Son modalidades propias dellos ernpr5stitos 10s tipos de emisibn, it- 
co]o.caci&~ y de inter&, y la forma de amortizaci6n. 

El tip0 de ernisi6n de 10s ernprkstitos se deFglosa, por lo corriente, en 
bonos de diferentes valor , corn0 por eiemplo, algunas partidas de !.OOo 
5.000 y 10.000 cada una, s e g h  Sean las posibilidades de venderlos en el 
rnercado, y esbs bonos pueden vend.erse a la par, sobre la par o bajo la 
par, segGn sea el tip0 de collocaci6n en que fueren aceptados en el mer- 
cad0 en relaci6n con IU vaIor n6minal. 

Hay emisiones que :e lanzan a la plaza obligadamente a la par, y en 
este cas0 a fin de interesar mayormente a 10s capitalies debe olfrecerae un 
buen interis; con todo, para que una operaci6n de osta naturaleza se realice 
es menester que el Estado deudor inspire amplia y absoluta confianza. Co- 
locar un-prgstito a la par quiere decir vender las ohligaciones, titulos o 
bonos, que lo constituyen, en su valor de emisibn, y de ahi que la gente que 
s& desprende de ?US capitales o SUB rentas para comprar estos bonos deba 
tener previamente esa seguriclad en la folvencia, y moralidad de! deudor 

Por lo general, el emprkstito e~ libpemente colocado en el rnercado, 
do,.& se determina su tip0 de colocaci6n que serii bajo la par, est0 es, las 

* 



decirse que el tip0 de coloc e un empristito va en r 

esios, a lo mQs, pu 
a1 obligarse a pag 
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Supongarnos que un emprCstito se sirve con el 7% por concept0 de 
interks, del 1 % por capitulo de amortizaci6n, y que su valor nominal de  
emisi6n eis de  100 millones de pesos, y que, por consiguienite, retquiere de 
un dividendo anual del 8% (igual 741 por ciento), lo qu,e hace una suma 
de 8 millones de Desos. + 

En su primer servicio, $e cstos ocho milloaes uno va exactamente dies- 
tinado a1 rescate de obligaciones, que quedan extinsguidas, desapareciendo 
de la circulaci6n, y 10s siete restantes se distribuyen por intereses, a raz6n 
dte siett pesos por oada bono de &en. 

te- 
resels s610 sobre el sobranbe, o slea, 99 millones, per0 el valor 6 de 
10s intereses economizsdos por concept0 die la reducci6n del capital aded- 
dado ( 1  mill6n de pesos en este ejemblo), concurre a incre?mentar el fondo 
de amortizaci6n. De este modo, para este segundo servicio $e contar5 C Q ~  

una suma de, por un lado, un mill6n de pesos, que corre'sp 
sobre el valor total 'de la emisibn, y por' otro, de setsnta mi! p 
rresponde a1 7% de interelse que s,e economizan por reducci 
en el primer stervicio. 

En esta forma, siempre se servir6 el emiprhstito con una suma dle 8 mi- 
llones ,de piesos anuaks, y a medida que la deuda disminuya por disminn- 
ci6n del capital i r b  aumentando las aantidadels disponiblles, dentro de dicho 
fondo, para el resicate d e  las ohligaciones o bonos. 

El sistema que dejamos explicadio i s  el llamado de smortizacicin a&- 
mulativa, y ha sidlo ado:ptado universalmentte, y constituye el de us0 m6s 
frecuente ,en la aictualid'ad, cuando se trata de emprhstitos a largo plazo. 

En cuanto se refiere a1 rescate mismo de las obligaciones. hay que 
estar a las condiciones del contrato, y puede hmacerse por compra libre en 
el mercaido, cas0 en el cual el Estado deudor puledle adquirirlas a su precio 
die cotizaci6q que muahas ve s ,est5 aun por debajo dell precio die coloca- 
ci6n del emprkstito, o bien, por sorteo efectuado aate ministros dse fe pG- 
blica y representantes die las partes inreresadas, cas0 en qvle las crbligacio- 
nes eliminadas debsen s t r  rescatadas a precio de  su valor nominal. 

En cuanto a1 financiamiento del servicio de la deuda, puede elfectuarse 
con cargo a1 presupugsto general ,die la. nacibn, o bien con la aplicaci6n de 
rentas especialmente creadas por lla ley para d i d o  . Lo m& sano es 
que el emIpr6stito se cubra, en su sennicio, con la I- dad ordinaria de! 
E,stado, per0 generalmenbe se consulta una extraordinaria bssada en la 
implantaci6n de nuevos tribatos. 

Cabe sei5alar. a este mismo respecto, que a fin de ordenar y facilitar 
el servicio total de  la deuda, muchos paises han ido-a la formaci6a de ins- 
tituciones especiales, llamadas Cajas die Amortizaci6n de la Deuda PGblica. 
Iaglaterra, Francia y Alemania fueron 10s primeros en establecerlas, y hoy 
Chilse tambiin cuenta con un organism0 similar, que f u i  creado en 1932. 

IEstas entidadw gozan de personalidad jurtdica y de autonomia admi- 
nistrativa y finanoiera, y son dotados con lfas cuotas que el presupuesto ordi- 
nario d>e la naci6n debe consignar para el servicio de las deudas estatales, 
y con el rendimiento die las leyes tributarias dictadas para el financiamiento 
de 10s empr6stitos que se vayan conltratan,dIo. 

Para el servicio siguiente, corresponderi, en 

I 7.' Exti&& die Ius ~ p r i i s t i ~  

Pueden extinguirse. en farma regular y dfe modmo extraordinario. Lo 
primer0 acontece cuando' el total de l'a emisi6n lanzada ha sido ercogida 
del mercado median% el servicioanual y peri6dico de la deuda. lo segundo, 
cuando hmabiindose revervado el Estado la facultad de amortizarlo extra- 
ordinariameate, rescata el total de las- obligacionles que lo constituyen antes 
del vencimiento o termino contractual4 

*. 
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Por io general este liltimo modo de extinci6n opera mediante 'la con- 

versi6a de una deuda por otra, contratada eeta riltima en mejorcs condi- 
ciohes, y cop EUS titulos u obiligacionies representativas o su producido en 
efectivo, se canjean o compran, en clquivalencia 10s bonos del emprdstito , 

que se convierte o extingue. 
La conversi6n de 10s emprhstitos se efectha cuando siendo muy alto 

el dividtendo anual que irroga el servicio d- la deuda, se presenta la opor- 
tunidad, ipor condiciones mejores de mercado, de contratar otro que requfe- 
ra de uno menor. 

reoresenta un dividendo de 80.000 libras anuales. Las condiciones del mer- 
Un emprhstito, por ejemplo, de 5 1.,000.000 con un servicio del 2-6 

cad0 oifrecen, en un momento d'ado, la posibilidad de contratar un em- 
prCstito a1 3-5%,  lo que significa un dividzndo de 60 mil libras anuaks. 
si se hace la conversi6n, el Eitado tiene una,economia, a1 ago, de 20.000 

e la conversijn nb disminuye el catpita1 adieudado; lo que 
ocurre es -ed reemplazo de este pol otro, formado por titulos que compren- 
den obligaciones menos onerosas de pago, y e3 por est0 que tozda conver- 
si6n, en el fondo, se traduce en un aumento del pbazo para cl pago de  !a 
deuda y en una disminuci6n del tip0 de interds, como asimismo, general- 
mente, del de amortizacibn. 

Es Eracibn, adem&, en su nacimiento, corkientemente, origitnia 
p kr diid,a sto que  todo emprhstito que contemple condiciones de pago 
favorables para el deudor no es susceptibcle de s'er colocado .en 6ptimas 
condiciones, 5alvo cxtraordinaria bonanza en FI mercado de capitales. Em- 
pero, conviene eiste procedimiento por verse compenasda esa pCrdida efec - 

a colocaci6n con 10s beneficios que oifrece la conversi6n. 
gfecto, financieramente considierada, puede decirse que  siempre 
en negocio, si la economia obtenida en el servicio es  miis o menos 

apreciable, desdie que permite la diestinacih de este a,horro a otros fines 
o descongestiona las finanzas nacionales en una iipoca determinada, lo qut 
va en bineficio de 10s contribuyentes, y de la econom,Ca nacional, en cuanto 
se libran de la aplicaci6in de nuevos irnpuestos para seguir atendiendo un 
compromiso estatal. Este bleneficio es tanto mayor, si se hace posible la 
rebaja de 10s impuestos. 

La conversi6n presentar6 caract res m6s halagadores si se elige un 
momento ~n que la tasa del inter& que el Estado papa por 10s bonos pri; 
mitivos es superior a la del inter& corriente. 

Se deeprende die lo anterior la importancia que tiene para el Estado 
la raserva del dereciho de denuncio en todo contrato de empr 
es, la facultad para redimir parcial o totalmente en forma ext 
la deuda, lo que da a toda conversi6n principios de legalidad que la hacen 

si6n de la deuda priblica, en cuanto a zrnprCstitos se rediere. 

' 

de autoritarismo, 

n forma total o parcial, ssegrin 3:: convierta 
prdstitos vigentes a la fecha, aun cuando Sean de diferen 
en uno solo o en varios de idihnticas condicionies; este cas0 da ,la ventaja de 
uniformar y regularizar el servicio total de las deudas, ad:mQs de las ante-, 
riormente consignadas. La conversi6n ser6 parcial en cas0 contrario, o sea, 
cuando se hace objeto de ella s610 para algunos emprtstitos, y se nzgocia 

o no es conveniente hacerlo en ' la  totalidad, o bien, por no ser 
colocaci6n d'e un emprkstito cuantioso zn el mercado financiero. 
trata de empdstitos a corto plazo pueden extinguirse tambiin en 

r o de modo extrabrdinario, Opera generalmente este filtimo 
ante la consolidaci6n. que consiste en la tranaformaci6n de la 
o plazo en una de largo plazo; toma ea mismo nombre, ade- 

mAs, la fusi6n de emiprkstitos antiguos, contratados en diferentes condicio- 
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nes, en uno nuevo, modalidad que nosotros hemos comprendido dentro 
de la conwrsi6n. 

8.0 Significacicin ercmcPmica y ~OQ~~CW.I-&M Bel a-to de la dieudh pa- 
Mica atema, a bass dle e m p ~ & b s  . 

El us0 de recursos monetarios provenientes del exterior representa 
un movimiento de tradaci6n de nuevos medios a la economia del pais deu- 
dor, aumentgndose de golpe las posibilidades econbmicas, numerariamente 
si es que habr6n de consumirse en la nacibn, o bien, sin producirse esa tras- 
laci6n,&e capitales el us0 de dichos recursos sie traduce en la incorporacih 
a la economia de elementos importados ,de vitalidad para la economia o 
defensa nacionales y que se pagan.directam'ente con el producido del em- 
prhstito que se contrata. 

Los efeotos de la deudla em 10s astpectos planteados son diversos. 
En el ,primer cas0 lkgan 10s caudales en or0 especifico o en medios 

de cambio contra el exterior, y para el efecto dle su utilizaci6n es previa 
una csnversibn de rnonedas en el mercado nacional. En el segundo, el pro- 
ducido del emprhstito se invierte directamente en el extranjero en la adqui- 
sicicin de maquinarias. barcos, etc., segiin sea el obijeto del emprhstito: Sin 
embargo, por lo gen'eral, y emqmecialrnente en pabes de economia neocapi- 
talista, 10s anprhstitos, en su inversih, son de utlilizaicibn mixta; parte del 
10s fondos se cofisurnen directamente en el pais y el resto en $1 extranjero, 
como sucede, por ejemplo, en un ?mpr&stito que se dieatine a la construc- 
ci6n de un ferrocarril en que lo on invertidos, previa conversi6n, 
en la adquisici6n de elementos rscedencia nacional y, en una elevada 

rtadas como maquinarias y equip0 en 

6n nacional se beneficia en cier- 
tos rubros a1 fomentarse la industria del pa'k con la traslaci6n 
tales y a1 proporcionarse trabajo bien remunerados a cientos 
crea actividad, actividiad bien remunerada, y esto es, sin dud 
indices que sirven para apreciar el bienestar de  10s pvebllos. 

Ciertamente no es en lo anterior dond'e debemos encontrar una pro- 
funda significaci6n econ6mica naacional, sino en el beneficio que reporte la 
ejecuci6n de la obra en si mismo para el eafuerzo progresista del pais, per0 
no puede negarse que el aporte de esos nuewos capitalies, en una situaki6n 
dada. de dgpresi6n econ6mica especialmente, sirve de  estabilizaci6n circuns- 
tancial, &to es, proporciona trablajo y fortalece el mercado comprador en 
circunstancias de depresi6n econ6mica. 

La traslaci6n de capitales, en su origen, puede Illegar a producir per- 
turbaciones en el cambio internacional, en raabn de la conversi6n de mo- 
nedas ya que este procedimiento genera un mayor volumen dIe medios de 
cambio contra el exterior que debe consumirlo el comercio de importacibn, 
p:ro en todo cas0 las filuctuaciones que se experimenten, que ser6n de alza 
o baja seg& la snecesidades del mercado, tensdrAin el car6cter de transi- 
torias. 

Este iiltimo fen6imeno econ&mico no habr6 de producirse si esos capi- 
tales son invertidos directamente en el extranjero, o si ingresados a la eco- 
nomia dtel Estado salen nuevamente por concept0 de adqui 
terias importadas, ya que serian partidas que se compensarhn 
de la balanza de pagos. 

Corno corolario de lo expuesto pueden desprendlerse otr 
os de cambio dados por el em;prhztito son vendi 

y seguramente, en un r6gimen de liibre cambio, 
para el Fisco, en virtud dle las fluctuaciones advertidas, y le son pagados 
con moneda nacional. iQuC puede llegar a significar este Gltimo he&o? Si 

~ 
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rigimen existente en el paris e$ rnet6lico puede proiduci 
t?con6mica, en cuanto aquello constituiria un acaparamiento de recursos en 
moneda nacional que podria hacer falta a la economia privada, provocando 
una restricci6n del credit0 bancario, y no obsta a ello la circunstancia d. 
que ese dinero en monieda nacional no salga del pais, ya que, en realidad, 
lo que interesa en un momento dadso es la disponibilidad de medios para 
entregarlos a1 cr6dito particular, y por muciho que sea el volumen y ligereza 
en el movimiento del circulante, pwede llegar a producirsLe una eventualidad 
d e  tal naturaleza. Si el rCgimea monetario es de papel moneda, 10s efectos 
enunciados puedten llegar a es, aun cuando es cierto que, en este 
caso, son m6s f6cilmente sa en el momento en que acontmen: se 
produce la eslcasez del circul el camipo de la economia privada, SP 

hace andar la mequinita productora de palpel moneda, se restabliece el equi- 
uis, cuando, en forma paulatina, si se quipere, la totalidad del 

circulante reservado por ell Estado con ocasi6n de la conversi6n se incor- 
pora a la econom’a general dtel pais? Entonces acaece un fen6meno inverso, 
el de excedencia del circulante, que conduce por oamino seguro 
de inflaci6n monetaria. 

’ De este modo, puets, tenemos que, a poco correr el tiempo, el produ- 
cido integro de todo emprt5stito egresa del pais por diversos conceptos y 
conductos, y en definitiva, el Estado deud,or se queida con el pmso de una 
gian deuda que debme empez+ar a servir anualmente, hasta pagarla con creces. 

Abarquemos ahora una segunda parte en el campo de  10,s efectos y 
conecuericias del us0 de 10s emprkstitos externos en las economias nacio- 
nales que no son capitalistas, y que, precisamente, por la naturaleza que 
invisten, requieren de esa ayuda externa como medio esencial para forta- 
lecer 10s fundamentos econ6micos que sirven de base a su desarrollo y pro- 
greso. Consideramos el probliema delsdle el punt’o de vista qiue dcmarca el 
servicio anual de -1as deudas, y piara un mejor entendimknto supongamos 
que sg trata de un emprbtito de un mill6n de libras est rer 1’ inas con un ser- 
vicio anual, por concept0 de intereses y amortizaci6n, del 7%, o sea, se- 
tenta mil libras esberlinas al aGo, y qule su obieto ha sido la consitrucci6n 
de un ferrocarril. 

Dando un cariz benign0 a la situaci6n que planteamos, vamos a con- 
venir en que e1 ferrocarril, en el curso de sus ejdrcicios financieros, obtiena 
10s medios suficientes, en moneda nacional, para cubrir, en su eiquivalcnte, 
el dividendo anual de la deuda. 

Sentada esta snposici6n, Cde d6ntde obtiene la empresa 10s medios d e  
cambio contra el exterior? Del cornerqio de exportacihn que es el que pro- 
porciona divisas externas. Luego, la gravedad del problema ha de encon- 
trarse, y acentuarse, en el punto donde e t a  demanda de diviFas o medios 
de cambio puteida producir una fluctuaci6n alcista del cambio internaciona!, 
que trae como consecuencia la baja del valor de la moneda nacional, y en 
el grado que importe una restriccibn para el comercio de importacihn, ya 
que la salida de csas setenta mil libras disminuye las disponibilidades de 
compras sabre el exterior que pueda necesitar el comercio regular de im- 
portacihn. 

No est5 dem& advertir que lo dicho queda subordinado a1 volumen 
de la balanza comercial internacional, y aun &s a la die pagos. puesto que 
s i  la exportaci6n es abundante, en relackin con 10s valores d’e importacibn, 
quedando suficiente excedente para adquirir eisa suma die libras esterilnas, 

Tampodo est& dem& llarnar ?la atenci6n sobre la relatividad de estos 
problemas. Pued.e suceder que el momento de su contrataci6n el empris- 
tito sea un excelente negocio y que, a su vez, no entrabe. el juego de 10s fac- 
tores de la economia nacional, per0 que, con el tiempo, se trastoquen 10s 
papeles, en forma que el dividendo anual que significa su servicio, sumads 

’ 

I 

situaci6n difkil e inconveniente ‘no se presentat&. 

, 



puesto, no es aventurado, en nuestro coneepio, aseverar que la teoria de 
la reproductividaid de 10s emprCstitos, corn0 manera ideal para no consi- 
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titulos. Los dineros que antes tenian depositados en bancos o invertidos 
en otras obligaciones,. 10s dedician a la compra d,e 103 bonos del emprCstito 
de que se trata. 2Quh efecto se produce? Si bien es posible que las personas 
que hayan tomado el emprhstito no hayan trabajado p'rsonal y directa- 
mente esos recurso§ que dan hoy en prCztamo, no lo es menos quk tenikn- 
dolos depositados en  Instituciones de Crkdito, o invertidos en valor6s 3 

acciones de empresas mineras o industrial-s, prestando de este modo un 
servicio a la colectividad, kan significado, econ6micamenste, por tanto, un 
medio de estimulo para a1 riqueza y economia nacionales. Si el emprhstito 
ES colocado directamente en las instituciones bancarias, el efecto eis m6s 
inmediato, puesto que les resta disponibilidades de crbdito para la econo- 
mia privada. 

Por su parte, Ids institucionzs bancarias o las empzrsas afectadas con 
el retraimiento de ~ S O S  valores, deben acudir para regularizar su situaci6n 
en solicitud de crkdjtos, mediante operaciones d-  descuentos y redescuen- 
tos, y para la atenci6n de esta necesidad econ6mica, reipresentada en la 
falta de circulante dieponiblle, aun cuando transitoria, debe emitirse papei 
moneda. Este aumento de circulante fiduciario, lbgicamente, responde a ne- 
cesidades reales, impidiendo la estagnaci6n o trastornos zn la producci6n 
nacional, y, consiguientemeate, esta politica de emisiin no puede conside- 
rarse perjudicial. 

Pero, es incuestionable que a medida que el Estado vaya ocupando 
ems fondos reservados, provenientes del emiprCstito, ss incorporan a1 mon- 
to libre del circunlante fiduciario, de modo que puede suceder un ti:n6meno 
inverso, cual es el de que su volumen no est6 en relaci6n proporcional con 
la producci6n yconsumo nacionales, est0 es, que haya m6s moneda de curso 
legal que la requerida por el mercado interno, lo que traer6 una consiguien- 
te depredaci6n de a1 moneda. 

Finalmente, y en el aspecto $821 servicio anual de esa deuda, cabe ad- 
vertir que el Estado obtiene 10s fondos para ello de la masa de 10s contri- 
buyentes creando nuevos impuestos, lo quz influye tarnbikn considerable- 
mente en el encargcimiento de la vida. 

De este modo, se observa tambihn una gran pdigrosidad en et us0 de 
este resorte financigro, especialmente si su servicio llega a comprometer pan 
elevado porcentaje de 10s fondos coneultados en 10s presupuestos nacionales. 

Los Empr6stitos. de cualquiera procedencia, si bien constituyen UII c6- 
modo medio para el financiamiento de obras de magnitud nacional, no lo 
es menos que su abuso puede arrastrar a delicadas situaciones a la Hacienda 
d d  Estado y a la economfa general del pais, sobre todo si en su camino 
se interfieren con otros elcmentos dleteiminantes de estreoheces en la eco- 
nomH de 10s pueblos. 

vi11 
d 

Otros rndios que signtifican obligaciones del Estado, y'que se com- 
prenden en la deuda piiblica, son 10s Vales del Tesoro, las Letras del Te- 
soro, 10s Crkditos Bancarios, las Carantias Fiscales y, finalmente, el papel 
rnoneda. 

P Los VALES DEL TESORO (exchequer bills, bons du trhser), son 
especizs de bonos expedidos por el Fiscb, y que sie hacen exigibles a corto 

, plazo, devengando un interks determinadio, o bien, susceptibles de des- 
cuento bancario, que es la forma m6s usual de su' realizacibn en la prijlctied 
financiera. SegCin reconozcan obligaciones en moneda naciomal o extran- 
jera9 forman parte de la deudavflotante interna o externa. 
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Su producido va pen lmente a las arcas fisc~al~es, y est5 destimado a 

paliar la tardanza en la receipci6n de ifonldos ordinarios del presupuesto en 
.un ejevcicio financiero; deblen ser recog&s a medicla que el erario vaya 
recibiendo h s  xentas que proporciona el sistema tributario. 

En cuanto cumplen con este orden de cosas, y que entraiia su vErda- 
dera naturaleza, no es posible considerarlos corn0 un medio pernicioso; 
sin embargo, siempre se abusa de este recurso para cubrir deficits de pre- 
supuento, o bien para costear gastos extraordinarios, hlewhos que han dege- 
nerado su sano campo de  acci6n. 

Por su parte, las LETR,AS DEL ?;E6O\RQ (treasure bills), son verda- 
deros documentos de crkditos que se expiden a la orden de una instituci6n 
bancaria a fin de obtener su descuento, y sobre este sistema cabe hacer las 
mismas observaciones formuladas respecto de 10s Vales del Tesoro. En su 
forma se diiferencian en son especie de bonos que ganan 
intereses, y afqukllas con e impllicitamente no lo olfrecen, 
sino lo $anan mcdiante 1 cuento bancario. 

L o s  CWDIITOS BANIGAIRICIS son avances obtenidos por el Eotado 
en instituciones de crgdito, y cuyo producido se abona en su cuenta CO- 

rriente, y siempre son conccdidos a corto plazo; muchas veces adoptan la 
forma de,un prkstamo, que segbn se conceda en moneda nacional o extran- 
jera, forman parte de la dcuda flotante interna o externa. 

Las ~ A ~ ~ ~ I i A , ~  FISGALES se traducen simplemente en una res- 
ponlsabilidad subsidiaria del Estado ea Bas emisiones efiectuadas por 
dades con personalidad juridica propia y que son de derecho pbblico. 

Finalmente, el PAPIEL MlQNEDA que es tenido por la general 
dc 10s tratadistas como la emisi6n de un smipr6stito interno, y que de serlo, 
lo que no nos parece, d&e considerarse como uno de 10s que paga m6s 
fuerte interds, y que se traduce en la desorganizaci6n m b  segura de  la Ha- 
cienda pbblica. Ese inter& lo paga el pueblo, lo sufre la 
bid0 a1 encarecimiento de la vida que provoca. 

y que en su historia le ha preedido, es el de 10s billetes &e banco incon- 
vertibles, esto es, el Estado se posesiona de 10s dep6sitos en met&lico he- 
chos por el pGMico en 10s bancos, y, 10s paga con emisiones de billeteb de 
banco por igual suma del valor de lo tomado, y que nacen a la circulaci6n 
con curso legal y forzoso, y a medida que el Estado reintegra el metilico 
el billete es incincrado, y por tanto, retirado de la circulaci6n. 

Cuando las emisiones exceden las necesidades del mercado, que es lo 
acontecido generalmente, el valor del papel moneda se dcprecia, y ello 
trae como consecuencia inmediata el alza en el costo de la vida de la po- 
blaci6n. Este estado de cosas refluye en las finanzas del Estado, ya que 10s 
impueztos y contribuciones son pagados a1 Estado con el mismo papel de- 
preciado, lo que, a su vez, hace necesario ecargo de 10s edistentes o la 
creaci6n de otros. 

En cuanto a 10s sistemas puestos in ca para el rescate del pape! 
moneda se conocen dos, uno el de  la en n en1 que se hace gradual- 
mente, y el otro llamado de la “conversi6n”, en qlw se efectba 
llegado que sea el dia predijaido 

EI medio-mAs usual es la emisi6n directa por el Ee 

VI1 

La cesaci6ln en go de las deudas p&licas es lo que se denomina 
bancarrota del Estado. Don Daniel NIartner ‘engloba perkctamente su con- 
cepci6n a1 delcirnos que es la situaci6n creadta por la falta completa o par 

c 
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cia1 del cumplimiento de-las obligaciones contraidas por el Estado, en el 
piago dee sus deudas a 10s acre'edores, ya sea por incapacifdad d e  p q o ,  ya 
porque no tenga voluntad para hacerlo, ya por ambos motivos a la vez ( 4 ) .  

La incapacidad de pago es resultado inmediato de trastornos econ6- 
micos nacionales o internacionales, y su lapso de duraci6n puede ser pro- 
longado. Esas crisis econ6micas arrastran a 10s p a k s  a situaciones como la 
de que se trata, per0 justiifican ampliamente la suspensi6n did servicio de 
las deudas priiiblicas, puesto que ello muchas veces dar$ camino abierto para 
la regularizaci6n die la hacienda pniblica del Estado. 

Recobrada la normalidad econ6mica el Estado debz propender a la 
reanudaci6n del servicio de $us deudas; sagrados principios dje moralidad 
y justicia a i  lo imponen. 

La cesaci6n de pago no libera a1 Estado dte pagar 10s inteereses deven- 
gados en el tiempo de la morator ia , .~  por conssiguiente, en mom&to opor- 
tun0 debe convenir con 10s acreedores una justa forma de pago, sin per- 
juicio de contemplarse 10s intereses a ~ o n a l m  en sus vgrdaderas disponi- 
bilidades de pago. 

' 
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C A P i T W L O  1 

c ZO Y\PESARRQLLO DE LA VIBA FIN 
INTERNACIONAL DE CHILE 

1 .O Sitmu& politica y eium6diita del pais, en SUB p- Gas l i b  
A partir desde el aiio dti 181 0 se hizo cada vez m& candente el am- 

biente revolucionario sustenbado por toda la ciudadania y propulsado pat 
10s m6s eximios caudillos en pro de nuestra emancipaoi6n politica, basta 
IIegar a adquirir formas dte franca exteriorizaGi6n en la  larga jornada por 
la consecusi6n de la liberaci6n nlacional. 

El financiamiento de asta campaiia de idealismo, de sangre y fuego, 
dej6 a la economia privsda en una inestable condiciba, con desmedro de 
la productividad natural del pais y grave onsecuendas para su in&piente 

raw5 muclho mbs 'en la &oca 
es adlministrativas de este en- 

tonces mantuvieron una politica muiy desorganizada, product0 de las cir- 
aunstancias en que se vivia. y a1 enkgico eslfuerzo encaminado a asegurar 
la estabilidad del domini0 realista. 

Aun despuhs. derrotados 10s espaiioles, la proclamaci6n de nuestra 
independencia patria, nacida en 10s aampos dse la blatalla de Chacabuco, y 
la victoria obtenida en 10s de Maip;, no constituyeron acontecimjentos que 
mejoraran el momemto ccon6mico y consolidaran nuestra emancipaci6n. ya 
que, por una parte, 10s realistas, en su fuga, arrancaron con 10s caudales 
p6blicos y privsdoms, acto que dificdt6 mS un buen g,obierno para Bos ven- 
cdores ,  y por otra parte, mimentras huestes espasiiolas conservaran posicio- 
nes dentro'del territorio nacional y en piaises vecinos, oomo en Per;, no  
podia caber el convencimisento en la seguridad, siendo die temer, p 
guiente, otras invasiones de la real Espaiia. 

Para asegurar la lib'ertad conquistalda, se imponia expedici 
tardanza, hacia el sur del pais y contra Lima, a fin d,e desallojar de egtos 
territorios a tales elementos. 

A este efecto, San Martin y OHiggins ansiaban la llegada de la hora 
en que fuwe posible dar comienzo a una campaiia expedlicionaria por mar 
y por tierra. pero b s  do3 ae estrellamoh con la cruda realidsd de  una sumd 
Escaeez de medios para realizarla, pues apenas se contaba con q u i  subvenir 
a 10s gastos demandados por el rod&e interno administrativo de sus Eendos 
paises. El primero. despu6s de promisorias esperanzas durante un largo lap- 
so recibil6 una categ6rica comunicaci6n del Gobierno de Provincias Unidas, 
en que se le maniFestaba la imposiiblidad absoluta para concurrir con ele- 
mento humano y ayuda econ6mica a dicha empresa, decisicin que se la jus- 
tificaba por notidas fidledignas que se telnian de una probabk iincursi6n 
espafiiola a1 Mar del Plata, anunciada para muy pronto. En cambio, en Chi- 
le, si bien el Sensdo daha su ahencia  a1 Supremo Director para que em- 
wendiera la magna obra propuesta y solicitaha a la vez la conkcci6n de 
un presuppesto de 10s gastos que se precisaran pana llevarla a cabo. la ca- 
rencia de recursos estaba a la vista, lo que hta& impracticable, a lo menos 
per el momento, la idea de 10s libertadores. 

el comercio. Esta situscibn si 

quista, debido a que las auto 

2 . O  T&tatiww para cmtqqpk rexxwms em d ebttreyF,cm 

La situacibn, indudahlementti aflictiva, l lw6 a OHiggins a vi 
m a  posibilidad de salvarla mediante la obtenci6n de fondlos en el exterior. 

ES a& oomo la historia nos anota casos de ciudadanos norteamerica- 
nos que hicieron pioposicionee al Supremo Director para la colocaci6n de 
un empristito chileno en su patria, y otros en que 61 mismo solicit6 sus ser- 
vicios enoargindoles cssmisi6n de tal naturaleza. 

\ 
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Una de las primeras tentativas fuui la efectuada por intermedio del 
o6nsd norteamericano don Guillermo G. D. Worthington, quien es pintado 
por 10s Ristoriadores como un hombre die vastas perspectivas comerciales, 
pero con fuertes relieves de fatuidad. pado a1 p a k  pudo obsejvar a 10s 
pocos dias de pisar sus ti'erras, la pujanza criollla y su insuebrantable volun- 
tad de desprenderse definitivamente de  aci6n esppaiiola, e infor- 
mado del laursado triunfo obtenido por s patriotas en la batalla 
)de Chacabuco, y p-rcathdose del prolf significado del esplendoroso 
&xito de Maiph, se apasi'on6 por nuestra causa. Le toc6 presenciar aoimismo 
el entusiasmo existente para llevar a cab0 la liberaci6n del P e d ,  y las pri- 
meras dificuitades de la proyectada expeldici6a. 

Ante este estado de oosas, crey6 oportuno ofrecerse a1 gobierno para 
gestionar la obtenci6n de fondos en su pal's natal, hacienclo una oferta 
por 80 millones de pesos, en un empristito que seria pagsdero por dici- 
mas partes, deslpu6.s die cinco aiios a la fewha del PO contrato, y que 
devengaria un interis del nueve por ciento, d e d e  q fondos se reci- 

no en la nece- 
sidad apremiosa de tali medida, ropuesta\ se consid'zrti 
elevada y compromitente para la capacidad econ6mica de Ghile, juzgh-  
diose. como suficiente una de tres millones. Sobre esta base se iniciaron 
las gestiones para eecriturar el contrato de comisi6n en instrumento phblico, 
faculthndose a Worthington piara obaenber un empnistito en 10s Estadtos 
Unidos. 

para iniciar su erica 

per0 las cosas n o  stiiguieron el curso esperado. Worthington, antes de partir 
de regreso a s'u patria, se desistia y comunicaba su decisi6n a este respecto. 
Probabilemente pens6, en un instante de sabia cordura, que $el negocio era 
i r rdizable  en la forma propuesta. Olx&rvese, por via de ejemplo, qui? el 
inter& del nueve por ciento no era posible que entusiasmara a 10s capitale 
norteame/ricanos, ya ,que, en su propio mercado efectuaban o'peracione 
a d o g a s  y sin grandcs riesgos de inversi6n. 

Frustrada la gesti6n anterior, no pas6 mucho tiempo sin que el Director 
Supremo se decidiera a solicitar el mismo servicio a don Jeremias Robinson, 
asistiendole la esperanza de que 6ste saldria airoso de tal empresa. Dientrro 
de  sus planes, para asegurar la realizaci6n de este negocio, estuvo la idea 
de nombrarle apoderado de Chile en su pais natal, de manera que, mediandl0 
esta honra, dedicara todos sus esfuerzos para conseguir el reconocimiento 
dje nuestra independen,cia, y se propus,iera con tenacid a la contratacihn 
del empristito, que tanto urgia a la econ1oml;a nacional 
10s fines de defensa berritorial que hemos indicado. 

Por olficios distintos, O'Higgins comunicaba a1 Senado su deeeo de 
nombrarlo apoderado y de comisionarlo como agente para contratar un 
empristito. El Senado considerando, probablemenre, de exceppcional impor- 
tancia el primer0 de ellos, prefiri6 dedicar una especial sesi6n para adoptar 
un pronunciamiento, y en cuanto a la nota relativa a qufe pudiera afreceae 
un 12 pox ciento por el empristito de tres millones de pesos, que se habrian 
de solicitar en 10s Estados Unido sde Norteamirica, oontestaba de inmediato 
que, siendo urgentisima la necesidad, no debia repararse en medios para 
socorperla, pudiendo por tanto extenderse poderes a Robinson en tal sen- 
tido, si no le fuere posible conseguir por menos la cantidad deseada. 

En sesi6n posterior, el Senado aoordaba por unafiimidad el nombra- 
miento de Robinson como apodera ducto se allanaria 
el reconocimiento de la independe 
la protecci6n qule hasta el momento 

Parece que Robinson observ6 q 
pais ncJ era suficiente para hacer fre 

Recabado un pronunciamient 

De esta manera el c6nsul qugd6 en condicio 

\ 

, 



e confiriera el senado, excuhdose  de aceptar el cargo d:: 
se le crfreciera. 

a presentada por 
resentimiento de 
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de l k w  a Buenos Aires, lo de reciendo a las autoridade,s chile- 
nas se  lo remitieran por correo maritimo a ILondres una vez que fwere 
firmado. Por su parte, OHiggins no estim6 conveniente mandarlo, porlque 
observ6 que el temperamento .de tolerancia mon&quica, como rigimen ins- 
taurable en el pais, qule contemplaban esas instrucciones, era inconciliaible 
con la aspiracibn nacional de gobernarse repubilicanamente. 

Asistian a Irisarri, hambikn, poderes espeeiales para la contrataci6n de 
un empristito. ya que sle decia facultado para “negociar en Europa has,ta 
aquella suma necesaria ,para llevar adelante las operciones militares prepa- 
radas, aprobando en un todo de antemano este Gabiserno 10s privilegios que 
81 concediera por 10s desembolsos o inber8s que ste conviniere e npagar”. En 
lo que se rediere a este aspecto, ha sido asunto muy discutido, y la mayoria 
de quienes tratan esta materia alfirman que tales podexes no fueron conce- 
didos por O’Higginq, sin0 que eI mismo irisarri 10s obtuvo llenando pliegon 
en blanco firmados por -1 Director Su,premo. ‘Barros Arana piensa que no 
es posible a1 historiador “afirmar lo uno o lo otro oon pl’eno conocimiento”. 

Finalmente, Irisarri llevabia pliegos en blanco firmados por ell Director 
Supremo, lo que, en raz6n de las dificultades de las comunicaciones, era 
prActica en la bpoca. 

Irisarri lleg6 a Londres en M,ayo dle 181 9. Despuis de al&n tiempo, 
convino con la Casa Hullet y Co., el lanzamiento de un empr6stito por un 
mill6n de libras esterlinas, capital ‘nominal, a un tipo de colooaci6n d’el 

1 50% y con un inteiis de 5 ”/o ; esta gesti6n q w e d 6  eacarpeta,da debido B 

una carencia absoluta de crkdito por parte de Chile. 
Este proyecto de empristito y otras comunicaciones de Irisarri, acon- 

sejando la operaci6n convenida, lleglaron al pais en 10s primeros dias de 
Mayo de 1820. El Senado, a1 tomar conotcimiento de esta gestibn, se pro- 
nunci6 en el sentido de qlue no podia ser admis?ble la ofzerta ni que la i t ua -  
ci6n de ahile era tan desesperada como para aceptarla. 

Informado Irisarri del criterio del Senado, contest6 a O’Higgins, por 
carta de 28 de Octubre d’el mismo aiio, de que si el Senado creh que se 
hacian en Europa emprbstitoq sin mayores sacrificios, pudo haberse desen- 
gaiiado con 10s contratados por Francia y Prusia, y de que 51 di6 compIeta 
noticia; agregabia que se daba la enthorabulena de que el empr6stito no 
hubiera tenido (e’fecto, pues, por lo visto, se le habria hecho cargo de un 
gran mal, mientras 61 estaba en la creienncia de  hfaber hecho el mejor bien. 

Nuestro apoderado persisti6 en su empiefio; por carta de 19 de Marzo 
del aiio siguiente ( 182 1 ) abund6 en razone sobre la conveniencia d~ 
aceptar esos fondos en condicionies que aparecian ventajaisas para esa Bpoca. 
y envi6 una circular litografiada a personias irtfluyentes en la vida civica 
de nuestro pais, recalcando las bondades que atluian del negocio. 

Ntuevamente le1 Senado se hizo cargo de estas notas y despuis de Ra- 
cerse un leistudio sobrie el estado del tesoro piliblico y dbe oir las opiniones 
m6s autorizadas, aconvejb a O’Higgins mandara a Irisarri una orden de 
suspensi6n de las gEstiones, y para el cas0 de que hubiera cerrado negocio, 
hiciera lo posible por deshiacerlo. 

‘Mientras esta orden ib’a camino a Londree, cartas de Irisarri daban 
cuenta de haber celebrado un contrato die empr6stito con la Casa Hullet y 
Co., de Londres. Estas comunicaciones Ilegaron a1 pak a principios del 
mes de Noviembre. 

Este desenlaoe produjo un hondo revuelo en la oipini6n phblica, y 10s 
opositores del Cobierno lo habrian de aprovechar y ponderar para blandir 
un mayor n-imero de armas en su contra. El Seaado, en sesi6n de 19 de 

‘Noviembre, acord6 felicitar a1 Ejecutivo “pidienldo una copia certificada 
de 10s poderes por cuya virtud s,e dormaliz6 el empr6stito”. Blarros Arana 
cuenta’ a este respecto que “como no se hallara en 10s archivos del Cobierno 
o--del Senado constancia de las instrucciones que Irisarri recordaba en sus 
oficios, la Corte de Rcypresentantes cit6 a la Sala de sus aesianea a 10s taep 



antipuos senadores. Uno de elhs, don Francisco Antonio Pkre ,  declar6 
verbalmente en sesi6n del 19 de Diciembw "que el Senado y el Director 
acordaron facultar a este sujeto para que negociase el emprdstito, y que 10s 
poderes debieron kaberse otorgado por el Supremo Podmer Ejecutivo, a 
quien correSipondia", informe que luego fuk  confirmado por el mismo Pirez 
y por el ex senador don Jo& Maria Rozas". 

Con todo, para el Senado la situaci6n sigui6 dubitativa, y en una 
pr6xima asamblea so.licit6 a un grupo de juriscondtos que estudiaran 10s 
antecedentes con el objeto de ver si cse contrato era suscepfible de rescisi6n. 
Su pronunciamiento f1.16 favorable a esta tesis; pero lais autoridades, por 
razones de orden pGblico inixrnacional, aceptaron el contrato que celebri 
Irisarri. 

Vistas las cosas desdie esta &oca, es difikil concebir que Irisarri con- 
tratara el emprkstito chileno sin obrar con poderes suificientes para este 
efecto. La variedad de asuntos camprendidos en las instrucciones, 
nos hemos rejferido, y el hfecho de haber salido este hombre del pais llev6n- 
dolas sin firma de autoridad competente, y asimismo, la tardanza en ordenar 
la suspensi6n de toda gesti6a relacionada con contrataci6n de pr&tamos, 
que posteriormente se impartiera a Irisarri, da lugar para pensar que kste 
llevaba poderes capeciales debidamente otorgados. 

Las bases p condiciones del emprhstito corren a travks de diecisiete 
ar'iculos de que se compone el contrato en cuesti6n. Su precio fu6 de un . 
mill6n de libras esterlinas, con un tip0 de amortizaci6n del 1 % acumulativa 
anual, y un interis del 4 % .  En lo que se refiere a su tip0 de coilocaci6n, la 
Casa Hullet se obligaba a negociar testas obligaciones a raz6n de 67 1/2 
libras esterlinas por cada una de ellas que negociare. Quedaba pactado, 
adembs, que si laus obligaciones se cotizaban a la par o bajo la par 10s 
bonos serian rescatados a precio de mercado, y si sobre su valor nomina?, 
se usaria el sistema de 8orteo. Solamente si a1 t&mino de 30 aiios. contadoa 
desde el 31 de  Marzo de 1822, quedablan algunos bonos sin) redimir, istos 
se reccatarian a la par. 

Por otra parte, 10s ban,queros quedaban facultados para recibir el di- 
nero proveniente de la menta de 10s certificados provisorios y de las obli- 
gacjones definitivas, el que se pondria a la disposici6n de nuestro delegado 
hasta 'que el Gobierno de Chile dispusisere de 61 o de otra manera, y, a la 
vezp se deiclaraba comprendido y acordddo ,que para 10s pagos de inter& 
y provisi6n para el fondo de amortizaci6n y r'escate, que debtian efectuarse 
10s dias 30 de Septimembre y 31 de Marzo del aiio sipuienbe. Hullet y Co. 
retendria la suma necesaria para satisfacer esos. compromisos. 

El producido bruto diel emprdstito fu6 de 5 475.000, y el liquid0 de 
E 654.45237-5. 

Ante hechos consumados, el Gobierno ohileno se propuso de  inme- 
diato a la confecciBn de un plan de inversione sdie estos caudales, que pron- 
to iempezarian a Ilegar a1 pais. Un proyecto de creaci6n dme un Banco na- 
cional "que subtriniere y fomentare las bases de la riqueza pfiblica coli 
prkstamos a particulares bien cimentados y a utilidad reciproca", patroci- 
nado por O'Higgins y acordado por la Corte de Representantas, no pudo 
realizarse por una conmoci6n inberna que sufm'a el pais, y que poco m6s 
tarde habria de provocar la abdicaci6n del Supremo Director. 

Correspondib. pues, a1 sucesor de O'IHiggins encarar este grave prc- 
blema, y es interesante tomar separadamente cada uno de 10s ac&pites o 
rubros de la inversi6n del emgr&tito. 

I. Fondas retenidcru par la CSMa Hull& y Co.-Lois bianqueros no paga- 
ron solamente 10s dividendos para cuyo servicio estaban autorizados, sino 
en el hecho eeta firma sigui6 sirviendo el empristito con fondos reservados 
del mismo ha8cta el dividendo de Marzo de 1825, en atenci6n a que el 
Gobierno de Qhile no sir6 oportunamente ssbre estas cantidadeg aun cum- 

~ 
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do cs cierto quGe, e 1 intertanto, el dinero permanieci. 
Banco de Londres ganando intereses. 

Por conoepto die intereaes, amortizaci6n y d e m k  gastos pagados p 
10s banqueros con cargo a1 empristito, se consumi6 la suma de S 226.000. 

\ 
- 

11. A d ~ k i d ~ e s  $Riahs par h&rri.--Ha sido tambibn muy discutida 
esta facultad que se arrogaba el delegado dle Cihile. 

Junto con la primera partida de or0 que lle,gare a1 pais, a fines de 
1822, en la fragata “Hugh Cradord” ,  consistente en 16.478.15/ 16 onzas 
or0 acuiiado ( &  55.833-3-3), Irisarri cnvi6 una buena cantidad de muni- 
ciones, de jarcia, y diez toneladas de cobre en planchas para el forro de 
buques. Poco despub, por carta fedhada el 8 de Noviembre de 1822, Iri- 
sarri comunicaba a1 Ddr3ector Supremo la compra de una corbeta y de otros 
articulos, en Francia. 

ahas por Irisarri, 
1 )  Valor de la corbe emitida desde Francia S 4.529- 3-3 
2)  Valor y costo de ales, recibidos en las 

“Shakespleare” y corbeta “Voltaire” . . . . . . .  37.932-19-0 
3)  Valor die dos prensas para imprimir (sin letras), con 

2 2  1 resmas de papel . . . . . . . . . . . . . . . .  207-1 $0 
4 )  Valor de 2.516 quintalies, 1 arro!ba y 20 libaas (peso 

. inglbs) de a z k a r  de Francia . . . . . . . . . . .  6.833- 9-2 
5)  Valor de un caj6n de libros, que 10s tom6 el ex Supre- 

mo Director don Bernard0 O’P-Iiggins . . . . . .  19- 5-0 

% 48.5234 2-2 

, una vez en el  
a1 correr(io de 10s canales del sur, dond’e pocos meses d nleufw-6. En 
cbanto a la remesa de azGcar, a1 decir de muchos comentaristas, constituy6 
una operaci6n perjudicial, porque para su venta, en el mercado interno, 
hubo de castigarse su precio de costo. 

Por otra parte, finalmente, la Caja Nacional de Diescuentos, creada 
a fines .de 1823, y qnie comsenz6 a funcionar en E!nero del aiio siguiente, y 
a cuyo cargo estuvo la contabilidad de’l empristito, carp6 a Krisarri la suma 
de S 25.246,  por no habler dado iste cuenta de su invers ih  

IbI. Empr6stito acxwchdo a1 h&-El buen ixito de la expedici6n Ii- 
bertadora habia obligado a la: hnestes espafiolas a recogerse hacia la alti- 
planicie, en espiera dle nuevos contingentes de tropas realistas. §e sabia que 
Espaiia, no conforme con la situaci6n de independencia lograda por el 
Per&, se preparaba para arrem,eter con su flota a la costa del Pacific0 en 
aras de conquistar el Callao, paso que le significabia el domini0 de 10s mares. 

El General Freire, President6 de Cihile, ,dads la crudEza de este hori- 
zonte, acogi6 con la debida seriedad la importancia de conifeccionar, desde 
luego, un mitodo de de,fensa, prestindose toda la ayuda posible a1 Perk 
Dcspu6s de largas gestiones de Riva Agi?ero, Presidente die este pais, a 
fines de 1823, se acord6 ceder a1 Per6 una parte del empristito, y a est? 
efecto, nuestro Supremo Gobierno gir6 contra 10s fondos del emprkstito 
angfo-dhileno letras por un valor total die S 173.809-17-6. 

En consecuencia, fag ksta la suma que rEcibi6 en 
reconociendo una deoda nominal de 1.500.000 pesos ch 

Esta operaci6n trajo mayores males y pCrdidas para nuestro eraric 
nal. El Per6 no cumpli6 oportunamente su cornpromiso, por lo que 

i6 obligado a hater frente a la totalidad del servicio de esa 
deuda externa. S610 en 1852 cancel6 el P e d  10s dos primeros dividendos 
de su deuda, que ya alcanzaba a 10s cuatro qillonles de pesos, incluyendo 

~ 
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10s intigreaes diferidos, y como se obligara a cumplir desd’e ese en for&a 
regular, el Cobierno de Chile consigui6 autor izadn del Congrreso Nacio- 
nal para enajenarla, y con su product0 proceder a la construcci6n del ferro- 
carril entre Santiago y Valparaiso. 

mulgada el ? 9 de Marzo de 1824 
se declar6 el estanco de ~ O S  tabacos, naipes y licores extranijeros. El 12 de 
Agosto de  eae mismo aiio, el Cobierno favoreci6 con el esitanco a la firma 
“Portales, Cea y Cia.”, por un thrmino d,et 10 aiios, y proporcionabla a 

*la firma conceaionaria la cantidad de quinientos mil pesos, en e$ectivo, ‘de 
obligada a servir, en IO sucesivo, y a partir del dividendo del mes de 

La sociedad estanquera, con UD retraso considlerable, s610 pudo man- 
dar para el servicio de Bse dividendo la cantidad die 2 28.000, que, sumada 
a un pequeiio sald 1 haber de nuestra cubenta corriente con 10s banqiieros, 
alcanz6 apenas p cubrir el pago de 10s intereses. 

Don Mariano Egaiia, delegado de Cihile, en reemplazo de Irisarri, para 
plir con el d i ~ d e n d o  de 1826, y salvarse de 10s denuestos y humilla- 
es que lo hacian eoportar 10s acreedores, y de que daba cuenta en su 

e vi6 obligado a tomar un cr6dito banciario olfrecido por 
Richardson & Co.”, en condimcianes bastante onerosas, 

por 2 28.000, y que se destinaron a1 pago de intereses. Esta deuda la re- 
conoci6 como propia la Sociedad Portales, Cea y Qa., y procedi6 a su can- 
oelaci6n con grandes dificultades. 

12 mil libras esterlinas a1 rescate de vicio atrasado del segundo 
semestre del a60 anterior, ’y  a1 de intereses correspondientes a1 segundo 
stmestre de 1 826, dose el resto c varias remesas de dinero con 
cargo a fondos ge de la naci6n. 

co se establ.eci6 forma aibsoluta, extendigndo- 
sele a la prohibicibn odiosa de libre siembra de tabaco, este negocio fraca- 
s& como consecuencia de lo cual la rekrida empresa camercial no pudo 
seguir cumpliendo co bligacionies, a lo que wcedi6 la liquidaci6n 

4 D e  este modo, qued6 solamente un saldo 
de  mhs o menos cua os mil peqos, que, dicho a grandes rasgos, 

- fueron destinados a abender algunas necesidades de9 pais, y en parte, a 
auxiliar las primeras expediciongs contra Chiloi, con el objeto de expulsar 
de esa zona 10s 6ltimos reductos de 10s espaiioles. 

Puesto teste ernprhstito en parang6n con otros tornados por diferenres 
Cobiernos de la Amirica espiaiiola, y a k  relacionhdolo con algunos 
contratados por naciones europeas, coniduce a pensar que no fu6 negocio 
tan desatinado para la sazi6n, Los paises americanos a que alvdimos o h -  
vieron crCditos nominales, a base die emprkstitos, en el lapso de 1822 a 
1826, pox un valor superior a 10s 10 millones de libras esterli 

“especialmente Argentina y Mihjico, y no en mejorEs condicion 
vez, existen casos anblogos 
en sus cartas, y que nogotro 

Por otro lado, su baj 
mal que apareda aminorado con la cldusu 
y el inter& estipulado, seis por ciento, si tasa nominal alcanzaba a! 
nueve, no era posible tenerlo por sumam voso en aquellos entonces, 
por el riesgo mismo que significaban las inversiones. 
’ ~Por ello c s  que hay que conclvir en que si el emprgstito se tradujo, 
por sus consEcwencias, en un pI6simo negocio para el pais,, se debi6 en gran 

posibilidad de darle una buena inversibn, ya que es justo adver- 
e se refiere a la responsabilidad ,de Irisarri, que kistE contfatb 
o que las condicliones de incertidumbre de la ipoca exigian, 

Iv. EstZUM30 idel td3aaQ.-Por ley -- 

- Septiembre dye 1825, el empr6stito anglo+&ileno. 

, 

En ell curso de *este mismo aii onaesionaria con 

1 cstanco y su vue 

w. R s s ~  dle IC% 

el mismo Irisarri 

acibn, en la plaza 



hizo para hacer el servicio de 10s 
e en el inmenso sacrificio q 

dividindos anualcs de la 

DEUDA PUBLICA 

ordinarios, con sal- 
abia sido contratado 



En la administraci6n de do Manuel Bulnes, en materia de deuda 
pbblica, una de las primeras medidas adoptadas f u i  relativa a dar un corte 
definitivo a1 grave problcma que representaba la moratoria en el servicio 
de nuestra deuda externa. Ell Ministro de Hacienda, sefior Rengifo, que 
pa habSa solucionado la cuesti6n de nuestra deuda interior, tendi6 bases para 
la iniciaci6n de las correspondientes gestiones 3 ante 10s capitalistas a'fecta- 
dos, a fin de 'que, cionternpl&ndose la real capaicidaid del pta6s, se les respetara 
en sus legitimos derechos. 

Don Javier Rosales, representante ohileno en Londres, crbedeciendo 
instrucciones impartidas por el Cobierno, encar6 la situaci6n de 10s acree- 
dores, y obtuvo un feliz arreglo, que habria de rehabiilitar el nombre o 
cridito de Chile en el extran(ier0. 

En Marzo de  1842 eran quince y medio dividendos impagos 10s de! 
empristito anglo-dhileno, pero como 10s banlqwerois George, y James 
Brown & Co.", de Londres, encargados del servicio d e  10s nuevos emprds- 
titos a que nos referimos, pagaron 10s intereses diferidos en el segundo se- 
mestre de 1840, aiio completo de 1841 y primer semestre de 1842, el 
monto total de las intereees diferidos del cmpr6tito de Irisarri quad6 mdu- 
cido a la suma de $ 3.782.700, cotrespondientes a trece y medio dividen- 
dos atrasados. Por otra parte, hasta esa fecha habian sido retirados del la 
circulaci6n ~610 660 bonos, por lo que la deuda primitiva se encontraba 
reducida a % 934.000, o e a ,  $ 4.670.000 en mon8eda cihileaa. 

G .  

El plan Rengifo comprendi6 dos modalidades: una p 

Rlespecto de este dt imo (f 934.000), esta deuda fu 
intereses, y la otra para cancelar el capital adeudado. 

1842 por otra en que el Estado de cnhilce se obligaba a reconocerla en su 
valor efectivo, con un interis del seis por ciento y una amortizaci6n acu- 
mulativa del uno por ciento, anuales, operando la reducci6 
deuda mediante el sistema de rescate por sorteo a la par. 

En cuanto a 10s intereses diferidos, se reconocia una 
por su monto total, del 3-1 % anual. 

Este Gltimo empa6stito fu6 encargado a la firma bancaria "Baring 
Hnos. y Cia.", en 1843, y su servicio, s e d n  estipuIaci6n con 10s acrwldo- 
res, empez6 a efectuarqe el 30 de Septiembre de 1847, con un dividendo 
anual de S 30.260. 

iEl emprdstito de 1842 habria de extinguirse en 1869, y el Gltimo que- 
$6 totalmente cancelado en 1891. 

Si bien fu6 una situaci6sn mk o menos holgada la que permiti6 la 
conversi6n del empris d e  Irisarri y la de la deuda por concept0 d s  
intereses impagos, no e negarse que este arreglo era un duro sacrificio 
para Ghile, he&o iate en todo caso, se vi6 compensado con 10s salu- 
dabks efectos que atrajo para el midito extern0 de nuestro pais a t a  a$- 
nada determinacibn. 

C ? A I p I I r n  1111 

LA DEUDA PUBLICA EN LA ADIWNIST 
M/ANUEL MONTT 

A su turno, esta progresista administracihn pfiblicia se concret6 de Ileno 
a satisfacer las necesidades de la naciba, se propuso a la ejecuci6n de em- 
presas de gran importancia para e l  desenvtolvimiento y desarrollo econ6- 
mico y social del Estado. 

Se continu6 la conlstrucci6n del ferrocarril de Copiapci a Caldera y la 
edificalci6n del Instituto N,acional. Se  obtuvo un emprietito interno para 
terminar las obras de 10s almacenes 'fiscallee de Valparaiso, y se construye- 
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ran oficinas para el resguardo de la aduana del mismo puerto. En fin, se 
realiz6 un enorme plan de obras pGblicas., lo que f u i  posible en gran parte 
a1 buen pie en que se encontrabia la rentaktilidad del palis. 

$a idea de construir un ferrocarril que uniera a la oapital con Valpa- 
raiso, cristaliz6 en una realidad a mediados de 1851, y correspondi6 a su 
antecesor, don Manuel Bulnes, promulgar una ley que autorizaba la contra- 
taci6n de un emprhstito interno para iniciar esa via Serroviaria, pero el 
Presidente Montt hub0 de abocarse a su ejecucibn. 

A POCO andar, 10s fondos obtenidos para sulfragar este gasto se hicie- 
ron insuficientes. Hasta 1857 se habian invertido m6s de cuatro millones- 
de pesos. El alto costo de la obia exigia nuevos recursos. Algunos eran par- 
tidarios de hacerlo icon rentas propias del erario fincal; otros opinaban 
adjudicarla a una nueva empresa constructora que la financiara, y no  fal- 
taban quienes eran partidarios de contratar un empxkstito extern0 para 
dichos efectos. 

El primer sistema parece no haber encontrado aceptaci6n porque, si 
hien las. rentas lo permitian, no se consideraba conveaiente distraerlas del 

.plan de otras construcciones u obsas. pnibilicas, como caminos, puentes, hos- 
pitales, muell-, etc. 

realizaci6n habnia significado una embarazosa liquidaci6n con la primitiva 
compaiiia constructora, y provocado. consiguientemente, una tardanza e 
las obras por el ajuste en .el nuevo contrato. 

El 6ltmo sistema fui el propulsado p6r el Minisjtro de Haciend 
las Cbmaras, y por mocicin de uno de 10s diputados , que :e Aaci 
reiteradas pleticiones de-la empresa de 10s Ferrocarriles, se discuti6 tambign, 
conjuntamente, la poaibilidad de contratar Otto empristito que sirviera 
para proseguir la construcci6n del ferrocarril a1 sur. 

Dle este modo, el Cobierno qued6 autorizado para contratar u 
pristito, dentro o ifuera del pais, que produpera siete millones de pesos, 
cantidad que seriii aplicada exclusivamente a la construcci6n de 10s ferro- 
carriles en 10s trazos indicados, destiniindose cinco millones de pesos para 

En Noviembre de 1858 se pact6 la colocaci6n del emprkstito corres- 
pondiente con la Casa Baring Hnos. y Cia. El capital nominal de emisi6n 
fu6 de E 1.554.800, y fui comprado por 10s mismos banqueros en 
,S 1.359.982, o sea, a1 90% ; con todo, qe estipul6 que el ezceso que se 
obtuviere en la wn ta  de 10s bhlos le pertenecia integramente hasta el 92 
por ciento, y sobre este porcntaje la diferencia litil se repartiria por mita- 
des entre m l e  y 10s banqueros. Los bono8 st lanzariian con un interis del 
4 112 por ciento y una amortizaci6n acumulativa del 112 por cie'nto hasta 
1892, y desde este aiio en lo sucesivo del 1 por ciento anual. 

Otya modalidad magnifica d,el emprkstito es la de que hi contratado 
sobre la base de un sistema de rescate a precio de mercado. 

El producido de este empristito fu6 entregado en parcialidades, en la 
forma que a continuacicin se especifica: 

, 

' 

El segundo se consideraba como el mCs delsacertado, puesto 

el de Valparaiso y el rest0 a la linea €&rea del sur. I 

En Diciembre de 1858 . . . . . .  $ 1.400.000 
En Enero de 1859 . . . . .  1 * 400.000 

700. OqO En FEbrero . . . . . . . . . . .  
En Marzo . . . . .  . . . . . .  1.400.000 
En Abril . . . . . .  . . . . . .  i .400.000 
En Mayo . . . . . . . . . . . .  699.9 1 0 

$ 6.999.910 

resante anotar que estas entregas provocaron peque- 



iias fluctuaciones o influyeron en el cambio interfiacional. El promedio del 
cambio, en peniques, fui  de 46 112. 

Con e s t o s  recursos logr6 aifianzarse el buen Cxito de la construccicin 
de 10s caminos de hierro. Se di6 impulso a la terminaci6n del kerrocarril 
de Quillota a Santiago, y se autoriz.6 tambiCn a1 Presidente de la RepGblica 
para que procediera a contratar la construcci6n de este mismo trazo por 
el !ado de Santiago. 

El Ejecutivo fuC ipualmente facultado para que comprara las accio- 
nes del ferrocarril entre Santiago y Valparaiso, que pertenecieren a parti- 
culares, politica que tendia a obtener que el ferrocarril queda completa- 
mente en manos del Estado. 

h i ,  mediante hstos medios propuloores, f u C  posible que el ferrocarr:; 
entre Santiago y Valparaiso se entreqara a1 us0 pGblico, en toda su exten- 
si6n (187 kikmetros), el 16 de Septiembre de 1863. 

Por otra parte, se hizo igualmente posible cumplir el plan de cons- 
ones seccionales del ferrocarril a1 sui, y adoptar una serie de medidas 

que propendieran a su 5uen funcionamiento. 
Finalmente, es indispensable hacer ‘constar que no todo el capital 

proporcionado por el emprhstito se invirtib en dichas obras, cual era el 
przdicado legal, pues el Gobierno us6 de esos fondos para otros objitoo, 
girando en contra de ellos por m6s de un mill6n de pesos. Graves aconteci- 
mientos politicos acontecieron en esa Cpoca, en que l,a fusi6n liberalcon- 
servadorz arrastr6 a1 pais a una revolucicin, en Enero de 1859, en contra 
del Presidente Montt. Para conjurar este mal el Cobierno recurri6 a esos 
cauclales. SRestablecida la normalidad, el distraimiento de ~ S O S  dineros, para 
fines distintos de 10s dispuestos por la ley, fu i  hecho que rnotiv6 apasio- 
nadas discusiones en el Parlamento nacional. 

For otro iado, como la inversicin del empristito no requeris un u30 
inmediato de todo su producido, gran parte de estos recursos fueron depo- 
sitados en instituciones de crCdito a un moderado inter& que haleria de 
aliviar e] servicio de  10s primeros diviclendos. 

La normalidad alcanzada por el regimen constikucional, nuestro pros 
greso interno econcimico, y e1 sagrado cumplimiento de nuestras deudai; 
externas, fueron circunstancias ue conformaban en .el correr del tiernPo una 
plataforma cada vez mbs s61i a hacia la c u d  podlian p i r a r  confiados 10s 
capitales extranjeras, ya ipteredndose en inversiones directas, ya faciE- 
tando recursos en or0 para preceder a la realizacicin de vastas empresas, 
que para nuestra eeonomia eran de tan profunda significaci6n maciond 
y a todo ello &rig% BUS esfuerzos el tesonero y din6mico Presidente que 

, 





i 

i 

, 

Estk Gobierno, en 10s primeros aiios de su decenio, acudi6 variab 
t w e s  a haeer uso caidito para s a m o s  presupuestos y para atender 
a otra serie de n ades. En IT62 consigui6 del Congreso una agroba- 
ci6n para contratar un empriritito que proporcionara la cantidad de o&o- 

il pesos, mediante la ernisi6n de Vales nominales Q a1 portador. 
orto plazo, dos aiios, con el objeto de destinarlos al servicio de 

la deuda externa y arregiar sus cuentas con la G j a  de Cr6dito Hipotecario. 
En eiecto, su producido fui  desglosado y consumido en la forma que sigue: 

Londres para el pago de 1 
. .  . . . e . . .  . $ 349.602.61 

, . . . 163.908.24 
. 200.000.- 

el presupuesto nacional . 

e en su valor nominal sum6 1 mill6n 
500.000 pesos. 

Csmo se ve, era notoria poiitica gwbern'ativa la de llenar los d66icits 
de presupuesto, o de pagar 10s vencimientos de deudas internas a csrto 
plazo, con la obtenci6n de recursos extraordinarios. La causa inmediata que 
originaba esos dequilibrios de presupuesto se encontraba esencialmentf: 
en progreso acelerado que se imprimia por suestros gobernantes a1 ~E&L 

Una evoluci6.n r6pida obligaba a 10s hombres de Gobierno a enfaentame 
con nuevas neoesidades, y gpe, pox tanto, era generadora d.e nuevos pro- 
Memas de caricter financiero, lo que  obligaba a buscar medio's con qse 
atenderlas, presenkindose como la manera mis  expedita para esta finalidad 
la Caja Fiscal, co rometiendo recursos ordinaricrs que tenian dispuesto 
otro destino. 

ordinarios de Ia nacibn para atender a necesidades que no se consultaban 
en la estructura de 10s presupuestos, o que habian surgido con posteriori- 
dad a su confecci6n. Asi, pox ejemplo, en 1844 hubo necesidad de intra- 
ducir mejoras en la linea firrea entre Santiago y Valparaiso, que habia 
si& entregada a1 us0 p&blico, corn0 anteriormenbe sefialames, i l  aiio ante- 
rior, y 10s costos ocasionados por el eqdpo nuevo de medios de Iscoma- 
ci6n para esa via, impuso egresos obligados del Presupuesto ordinario de 
la naciBn. Por otaa parte, el servicio de gran parte de 10s empristitos inter- 
nos, a C O K ~ ~  plazo, contratados para llenar d6ficits anteriores Q para subve- 
nir a otras neecesidades, hizo neceeario adoptar la misrria politica de finan- 

ues, que esta administracicin et56 manos a rec~rso+  \ 

' 

ciamiekto. 

entradas ordinarias del Estado lo constituy6, como en aiios anteriores, ie 
aecau&&dn de derechos paovennientes J intersambio intemacional. Asi- 

En el primer quinq o de esta a d ~ ~ n i s t r ~ c ~ ~ n ,  el principal r 

j 
f i 
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misms, 1- arm €iecalts se vieron forlaleeidas psr enbadas extrssrdina- 
aias, paoducto de 'emisiones de Vdee del Tesoro. A; eg te  hltimo respecto, 
es de interb consignar que una dib un product0 llqGido de $ 8QO.QQ0, y 
a la cual 'ya nos ,rrerferimm; en el a h  siguiente, 186'3, stra -de $ 200.000; 
en 1864 se lanz6 una nueva emisi6n de $ 1.881 .QOQ. AdemB, en 1862. 
contb 'el Cobierno con un pr&stamo de $ 15Q.000 pioporcionsrdo por la 
Caja de Credit0 Hipotecario, y $ 381.820 tornados d d  emprhtito externo 
de 1858; y, en 1864, con cerca de $ 415.000, tomadoa tarnbiCn del em- 
pr6atito referido. 

El Presidente F'krez, con ocas'icim de la instalaciiin del Congreso en 
1664, manifest6 una vea m6s, que la nacibn nuevamente experimentaba 
un dificit en su presupuesto ordinario, y propiciaba C O ~ O  rnedio solaciona- 
dor la contratmi6n de  un' emprCstito en el exterior, anunciando el envb  del 
correspondiente proylecto de ley para rnuy pronto, lo que r&drnente muy 
luego aconteciii. Pocos dias despuCs de enviado el rnensaje' especial, el 
Parlamento lo autoriab para contratar uno hasta por tres millones de pesos, 
fscultindoselse, ademts, para que en el intertanto, pudiera hacer contratos 
con 10s acrreedores de la deuda.interna para prorrogar el plazo de las obli- 
gaciones que el Fisco reconocia a favor de ellos, 

Si bien Ia f6rmula propuEsta por %re, no era muy aceptable, no 
dejaba de ser la m6s aoertada para la 6poca que se vivia. La implantaci6n 
de nuevos irnpuestos a la base territorial. a1 cornercio y a la industria, ha- 
brfa dado posiblemente nuetnos recursos sin necesidad de producia un au- 
mento de la deuda pdblica del pais; gero, quiz& Rubiera sido insportuna 
por tratarae de una econemia que rec ih  empbba  a adquirir contornos 
pt-opi09. 

Este emr>rAstito no se contrat6. Las condiciones del meruado Exterior 
no eran favorables, y su contratacitin babria dado lugar a un pbirno nego- 
cio. Asi se  decia en el mensaje presidencial a1 Congaeso en qqe se dab& 
cuenta de la irrcposibilidad da colocarlo, recalcbdose que la tasa de des- 
cuentos ea el Branco de Londres habh  subido del 7 al 9 por ciento. En este 
miamo menwje se pedia autorizaci6n para negociar el iemprbtito ea el 
pais por suscripcicin popular y con el 04bjeto de destinar su producido a 10s 
fines que seiialaba la ley que autorizaba su lanzamiento en el exterior. POT 
ley de 23 de Noviemb're s e  sancion6 este temperamento, sin derogar la 
facultad que le fuere concedida a1 Ejecutivo para contratarlo en el extran-. 
jere, y a estE dfecto se ,disponfla expresamente que 10s foandos del emprbtito 
externo que se colocara, scilo podrian emplearse en arnortizar l'a deuda 
interior que fuere m& gravosa. 

El empristito interno logrtr ser eolocado en el curso del aiio siguiente, 
pero dada la situaoi6n de guerra en que se vi6 enmelto el pais, pox la 

- "n ilegitima heoha por Espaiia, su producido no pudo cumplir, la 
a que estaba'destinado, y proporcion6 de esb manera 10s prime- 

ios econcimicos para que el EBtado se  entregara a la tarea de la 
nacional. 

2.' bprbt i tne  baicos d ~ ; n t r W d ~ ~  m el er~tyianjeim ~ a % r  &h $e* 
la m a  con Eqmfia 

Por ley de 24 de Septiembre de 1865 sle autoriz6 a1 Presidente de In 
Repiliblica para que declarara la guerra a Espsiia, tomindose en cuenta la 
actitud de la escuadra espahla  y el u l t i d tu rn  presentado por el Almirante 
Pareja en cuanto exigfa que Valparaiso saludase a su escuadra con veintitin 
caiionazos, ultirnitum que, por cierto, ensoberbeci6 el patriotism0 y dignidaci 
nacionalee., y cuya no aceptaci6n rnotivi, el rornpimiento de !as hostilidades 
por Paaejca. 

rnisma ley se autorizaba, adim6s, a1 Presidente d e  la Repit- 
Mica para 10s siguientes fines: -. 
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equipados con arrnarneiitos, y tanabiCn repadoc+, em forma de dejar al 
pais en un diciente estado de preparaeicin bdica. §e hizo, adem&, una 
adquisicibn considerable de material de artill-ria de grueso calibre y en 10s 
sistemas m6s modernos y acreditados a la f e a h  

5.0 E 

e de Chile en este negocio fuC don Maxirniano ErrAzuriz, 
enviado eepecialrnente para llevarlo a buen birmino, y quien 
10s servicios de la firma “f, S. Morgan y Cia.”, contrat6nd 
Febxero de 1867. 

rincipales condiciones p den sintetizarse en 10s siguientes 

Tipo de coiocaci6n . , , 

Capital nominal . . . , . di. 2 .000.080 
Tip0 de rescate . . . . . . . . . . . . .  
Inter& . .\ . . . . . . . . . . . .  4% 

o fu6 de f t.b00,000, sin 

En lo que se refiere a su inversiitn, interesa decir que fui .  destinado 
parte a arnortizar el emprkstito de 1845, y en otra a cubrir el d6ficix 

ocaionado por la adquisiciitn d-1 material de guerra y dem6s gastos bCli- 
cos, para lo que no habia o abasto el producido de 10s ernprkstitos 
an teriores. 

e rest6, el Presidente P6rez, en su rnensaje 
a1 Congreso, de Junio de 1867, decia que. conjuntamente con el aurnentn 
de las entradas de aduanas, del ferrocarril entre Santiago y Valparaiso, y 
otras vaxias rentas, concurririan i? asegurar po r  algljn tiempo a1 erario pfi- 
blica una situaciitn desahogada:‘. 

Soxteo a la par 

2 %  , 

En cuanito a un sobran 

“ 

La construcciitn_ de este ferrocarri! habia sido profunda preocupaci62 
del Gobierno de Josi: Joaquin PCrez en 10s primeros afios de su decz- 
nio., Por ley de 13 de Diciembre de 1362 se le facultaba para qu2 hiciera 
levahtar planos para la prolongacibn dei ferrocarril a! sur, y Formar pr2z.i- 
puestos del cosco que demandar a ohia; d&ia practicar iguales operac;+ 
nes para la construccibn de un m e  C h i l k  Concepciitn Y Talca’nuano. 
Concluidos estos estudios tkcnicos y financieros, qued6 autorizado para 
proceder a la realizacijn total  o seccionai de las lineas firreas, pagando SI, 
importe en bonos del Tesoro nacional, cuyo in te r& no podria exceder del 
seis por ciento anual, pagadero por szmestres vencidos, y cuya amortizaci6;ri 
h e r e  a largcl plazo. 

&os arbitrios concedidos por e-ta ley consideraban solo un plazo de 
tres afios, para 10s efectos de IU realizacibn. 

e 19 de ‘Julio de 1565, se prorroqci este tdrmino por un  ai50 
del 24 de Septiembre de 1866 por  OS aiios m6s. 

de Octubre de 1868 el Congreso declaraba de utilidad 
de proipiedad municipal o particular q u e  se necesitaszn 

para la conatruccibin de laq vias fbrreas, con disposicibn expresa de qu.2 4’1 

valor detaia pagarse ein consideracibn a las ventaias que hubrera de darle.; 
e1 carnino de hierro. 

For ley de 7 de Enero de 1869 se proarogaba por un  afio m6s las auto- 
rizaciones a que nos venimos refiriendo, y tarnbiin se  le facultaba para somc- 

’ 



t 

- 5 7  - 
ter a cornpromiso, de acuerdo con el Conaejo 
d i e r a n  zuscitarse sobre la interpretacitin o eje 
brare el Estado refeaente a la c ~ n s t r u ~ ~ ~ ~ ~  de I 

Por decreta de 28 de Mays de 1869 se 
presa a la fiama “Slater y Cia.”, pero no en 10s rnisrnos tirrninos prescritos 
por la ley de 13 de Biciembre de 1862. El Ejecutiva estaba autsrizado para 
contratar dishas o h a s  Y pagadas con les del Tessro, obligacisngs &stas 
que Jeberian ser ~ ~ ~ ~ ~ ~ a ~ ~ s  a la sod ~ o n s ~ r ~ ~ c ~ ~ ~ ~  a aaz6n del 80% 
de 5u valor nominal. El Ministro de da  ea^^^ una Msmula pard 
descartar un mal newcis, reserv6 en una cliiusula del contrato el derechc 
alternativo para el Eisco de pagar en dinero o en Valfs del TWXXO; empero, 
para cancelar en 

El pago por medio de una emisi6n de Vales significaba una deuda de 
cinco millones de pesos, desde que, siendo el precio de la obra de $ 4 rnillo- 
n’es, y oblig6ndo.e el Fisco a entreg6rzelcs a 10s seliores Slatter-y Cia. a1 8OyL 
de  su valor nominal, habia una p6rdida inmediata del 20%, o sea, de un 

otra par;e, corn? la cotizaci6n real de estos bonos err 
0, el Fisco habria aparecido encubriendo una ganancia 
struetoaes, a.~yo Gnico riesgo al aceptar 

ctivo necesitaba la autorizaci6n de1 Parlamernto. 

el de su desvaioracih al tiempo de la venta, hecho que se 
rnposible en raz6n de que las obligaciones del Es 
en su cotizad6n en la plaza. 

pios recursos; pox consiguiente, se hacia indispensable acudir al cridito pii- 
blico de optarse par este sistema. 

Be este modo, la conveniencia prgctica de esta politica quedaba subor- 
dinada a Ias bases y condiciones en quz  un ernprkstito h e r e  colocado, pero 
la moral p6blica aconsbjaba, en todo caso, esta Gltima alteanativa. 

Convencido el Ministro de la bondad y buena reputacicin del crhdito 
extern0 de Chile, crtipul6 e trato, como hernos didho, esta posibili- 

la, a principios de Noviembre de 1843. 
a corrcspondiente autoaizacicibn. Por ley 

acultadc para Contratar un ern- 
onos cuya arnortizaci6n anual no 

En lo qucdcf para usar del cr8- 
wte en alguno o algan 
16, de pesos, a un in 

a1 77; a n d ,  con ta exclusiva finalidad de $is 
ario para 10s desernbolsos que d:mandare la iniciacibn d-1 
hillkn y Concepcibn y Talcahuano. Esta deuda debia ser 
roducto del ernpr&sti una vcz que h e r e  colocado. 

servar mejores condiciones en e’ 
extranjero, decidi6 contratar €1 einpwhstito en Londres, y este negocio se 

P Q ~  su lado, el pago en efectivo no podia hacerlo el 

de] 24 de Noviernbre del rnirmo a% g 

faere superior a1 2 % ;  pro 

a<s ha‘tsa por 12 suma de 

El Ministro de Hacienda, creyend 

realiz6 el 28 de Erie 
C,ia.”, y cuyas princ 

a c a m  “J. 5. M 

1 nomina1 . . . . . . . . .  
Tip0 de colocacibn . . . . . .  
Capital efectivo . > , . 
Sjstern;t de rercate . . . . . .  i: r 
Pir$i$a cfectiva . . . . . . .  

Amortizaci6n, acymdativn . . 
Dividendo aiiual . . . . . . .  

de utilidad .en Gste iicgocio, p u ~ s  se beneficiaron con el exeedfnte obtenido 
en su co]ocaciBn, ya que tmitieron el enapr6stito a1 83 por :~e:lto. 

Inter& . . . . . . . . . . . .  5 %  
, del 29;  a partir c P d e  1872 

Es intercsantc advertiv ylle 



funciones exploti esta Euente extraordinaria de. entradas, y para enjuiciar 
correctamente esta politica finanokra es menester remarcar que fuC precisa- 

la naci6n en la dicada de su go- 

xterna +I pais en 1860 erm de un 
umaba $ 2.528.998, y la externa 

$ 12.925.000, en pesos or0 de es. En 1870 10s saldos en circula- 
ci6n eran de 9; 16,970.031 y $ 44.144.600, y respecthameate. La deuda 
externa se recarg6 considerablernente ,con 10s empr6stitos bCIicos, e iguaI- 
mente la deuda interna, en cuya ascensi6n influyb tambiCn e1 descuento de 
suddos autorirado por la 1 

ostilidades no pos a1 pais en una difkil 
situaci6n econhmica, tanto que qued6 en arcas fisc una considerabile par- 
te de esos recursos que pudo ser destinada a otras finalidades, y que permi- 
ti6 liberar d’e 10s derecihos e iimpuestos a1 trhnsito de 10s minerales y pastas 
methlicas ,que se introdu’jtesen por la cordillera, y adoptar otras medidas 

declaratoria de guerra. 
§in embargo, el cese 

’ 

.aniIogas. 
La Marina de Ghile se vi6 in entada con la adquisici6n de las cor- 

betas “O’Higgins” y “Ghacabvco”. A1 tiempo de la guerra con Espaiia s d o  
conttibamos con 10s transportes armados “MaipG” e “Independencia” y la 
corbeta “Esmeralda”. Ademis, esos recursos, como vimos, permitieron for- 
tificar varios puertos y dejar al pais preparado para cualquiera stra contin- 
gencia bklica. ‘ . 

linms de Chillin a Talcahuano, de 
krentemente a1 rnttjoramiento y h 

‘Por su parte, la rentabilidad e en el curso de 
10 afios. En efecto, en 1861 le1 total de las entradas ordinarias far6 de $ 3 mi- 
lIones 850.82 I .  19, subsistiendo corn0 principal fuente de ingresos Ia recau- 
daci6n de 3.538.804.99) ; y en 1870 el rnonto global alcanz6 
a 11,s mi 505, conlfomado principalmente por las entradas de 
aduanas ( ), lass de especies estancadas ($  1.407.239), y las 

entes de la explotaci6tn de 10s ferrocarriles ($ 1.425.931). 
e este modo, si bien la deuda p6blica subi6 bastants en este decenin, 

e sostenerse en cas0 alguno que h a p  gravitado en forma inconvle- 
producido alg6n trastorno grave y per- 
todo caso, Ia politica financiera adop- 
s circunstancias en que hub0 de apli- 

ebe concluirw, en nuestro concepto, ~ ~ l n  que enton6 las arcas fBs,- 
ealds kzciendo ipoible aurnentar Ia riqueza nacional y permiti6 una acen- 
tuada atenci6n a1 problema de la defensa nacional mediante Ia fortificaci6n 
de puertos, y la adquisici6n de bu’ques de guerra y de arrnamentos. 

El ferrocarril del sur pudo 

niente sobre Ira masa contribuidora 
manente en Ita ihacieada d,el pais, y 

‘ LA DEWDA EX’ERNA EN’LA AgiNlXN 
~~~A~~~~~ ZA 

ION DE D. FE33ERICQ 

u fu i  Ilevado a la primera magistraturcl 
cibn por la coalici6a liberai conservadsxa en una elecci6n en que 
su contendow don Tom& Urmeaeta, apoyado b t e  por 10s radicdes 

y 10s monttvaristas. 
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bases, especialmepte favoreci 
$or otra parte, la riqueza mi 
mineral de p1ata.de Caracoles, en 1870, acontecimiento que rnetiv6 
me advidad en 13 vi& de Cslama, Mejilloaaecl, Cobija y Tocopill 

or la interlnaci6n de capitales extranjeros. 
e increment6 con el descubriminto del rico 

Esta o;peraci6n fu6 realizamda en Londres por intermdio de los Ban- 
acional de Chile y Oriental de Londres, el 28 de F'ebrero d e  1873. 

Ieyyee q u ~  autorizaron cste empkt i to  son de  &e&a 4 de Ener 
ciembre de 1892. La primera facultaha al Preaidlente de la 

Mica para comprar uno o dos buques de guerra y un vapor para 
vido de %a colonia de  Magallanes y que fuera armabbe en cas0 de gaeraaa. 
La ley de Biciemb re'fieria a la canstrucci6n d n ferrocrarril de vapor 
que uniere Chic6  Anpol, y b t e  con LOS es. dectarhdase para 
estoa efectos de utillidad pGbiica 10s "tetrenos particulares LP de municipa- 
lidsldes de que fuere necesario para 10s fimes indicados. 

El financiamiento de estas obras era a base de e 
o autorizaba la contratacih de uno hasta por dols 

de Diicmbre atro que rindiere hasta o 

o de Mmacienda, don Ramtjn B 
tos empr6stitos conjudtamente, 

era ley. Adelmis, el goibiern 
la realizaci6n de este negocio a alguna de 
pais en forma de librar 10s gastos que reportaba el envi;o de un mcargadn 
especial a1 extranjero y las eventualidades del cambio, he&o a t e  61timo 
que ya venia palphdose desde bastante tiempo atr6s. De acuerdo con esta 
Gctica se Ilamb a propuesta a 10s diferentes bancos del pais para que, pa&- 
vias bases y condicionels, ae hicieran cargo de la colocaci6n de 10s ernp&s- 
t i tos en el exterior. Aqgunos no concurrieron a este llamado, neg6ndos.e a 
tomar pafte en esta gesti6n. y entre 10s proponentes el Ministro di6 la con- 
cesibn a1 Banco Nacional de Chile, p ~ r  decreto de 5 de Enero de 3873, 
formalizhndose el contrato por escritura pGblica. 

De acuerdo con este convenio el Banco Macional quedaba okdigaclo a 
0 em 
.800 

y $ 3.200.000 en 10s aiios de 187.1. y 1875,' respcctivamente. tam- 
bi&n la obligaci6n de abrir de inmediato una cuenta corriente a1 Fisc0 por 
ires y medio millones de pesos; a suministrar rgo a esta cuenta Fan- 
d ~ s  a ]as oificinas de Hacienda, donde tuvie rsales, medida con la 
cud el Fiscs quedabba a salvo de surtir direct con  diner^ a %as r e I e  
ridas oficinas, ahorrando de este modo 10s gastos de flete 
didas pox rob. 

De 10s fondos del emprbtito el gobierno gixaria ex 

integrar en arcas fiscales, cualiquiera que fuere la suerte del 
su Wlocdci6n. la cantidad de $ 3.400.000 en 1873, y las de 

der a 10s gastos que demandare la construcci6n. del ferrocarril y la ads 
quisicibn de 10s blindados, y como obligacirin correlativa a las enunciadas 
precedentemente qwedaba obligado pagar un determinado interis a1 Ban- 
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co Nacional por 10s giros hechos con cargo a la cuenta corriente abierta. 
gero el banco, a su vez, reconocia a1 Estado un inter& por 10s dineros del 
empristito de que era depositario, interihs que excedia a! devengado pox 

0, de donde se desprende que por este concepto el Fisco 

Finalmente, el Estado comprometia a monopolizar sus depjsitos 
en dinero 6n esa instituci6n ncaria como tambi6n 10s fondos necesaai0.i 
para que el Banco hiciera el rvicio de nuestra deuda ex8tema. Esta obli- 
gaci6n regiria por un plazo de tres aiios, o sea, mientras 61 Fisco percibiere 
la entrega total de 10s fondoe del emppktito. . 

El contrato celebrado entre el Fisco y el Banco Nacional fu6 acerba. 
te criticado por alg’unos sectores de la politica del pais, quienes afir- 

maban su ilegalidad e inconveniencia para la industria bancaria del Esta- 
do. Despub de largas discusiones en el Congreso, el gobierno salv6 su res- 
ponsablilidad recibiendo un amplio voto de confianza. 

E! Banco Nacional, como representante de Chile, contrat6 la coloca- 
ci6n de este empr6stito con el Oriental Bank Corporation y el City Bank 
Lirnibed, de Londres, en las bases y condiciones principales que a conti- 
nuaci6n sintetizarnos en el siguiente cuadro : 

rgen de utilidad. 

. . . . . . . . . .  dt 2.276.500 
. . , . . * . I  90 
. . . . . . . . . . .  2.026.085 

Tipo de rescate . . . . . . . . . .  Sorteo a la par . . . . . . . . . . . . . .  Interis 5 %  
msrtizacidin, acumulativa 2 %  . idendo anual . . . . . . .  

isi6n por colocaci6n 1 %  

. . . . .  
. . .  

La exnisi6 este emprbtito se rgpar onos de 1.000, 500 y 
100 libras esterlinas. Los intereses empezarian a correr desde el 1.’ de 
Marzo de 1873. En el contrato se dejdi establecido adem6s que  f 1.700.000 
se dedicarian exciusivamente a Ia construcci6n del ferrocarril entre Curic6 

S 576.500 se pondria a libre di 
En cuanto a la inversi6n d ;&! decir q u e  su  pro&- 

cido fuk destinado a1 cumphiento  de las finalidadies serialadas, con Ealve- 
dad de una pequefia parte con que se prosiguieron 10s trabajos del muelle 
de Val,paraiso yxde 10s Almacenes de Aduanas de! mismo puerto. 

La Marina Nacional qued6 en un pie miis o menos estable de defensa 
adlquisici6n de 10s acorazados ”Cochrane” y “Blanc0 Encalada”, 

especialmente de atenderse a1 notorio aumento del poderio naval del Perti, 

ngol, que quedaba hipotecad 

12 de Noviembre de 1874 se dict6 una ley que autorizaba la 
trataci6n de un empristito que produjera la caritidad de 9 y medio mill 
de pesos, de 10s cuales 43 se destinarian a arnortizar el. empr6stito del 
emitido en Londres en 1867, y el resto seria para convertir todas las ami- 
siones de bonos que, por autorizacicin del Congreso, debian hacerse en Chile 
para el financiamiento de obras piiblicas, quedando en forma 
gadas esas autorizaciones, 

La surna consultada para la amartizacidin extraordinari 
tito de 1867 era suficiente para dicho Efecto. Sin embargo, como las a n -  
diciones del mercado no se mostraban favorahies para tentar una conver- 
si6n, se dejb de Iado la idea de cancelar 21 ernprdstito de 1847. 

En Io que concierne a1 otro objeto de la l e y ,  es de inter& seiialar que 



el gobierno habia quedado facultado para emitir bonos de circulacicin in- 
terna en la cantidad necesaria para obtener un product0 de $ 7.400.000. 
As;, por 1~ de 1 1  de Enercr, de 1872, se disponia la construcci6n de un 
muelle en el puerto de Valparaiso, cuyo costo, que no podria exceder de 
cuatrocientos mil pesos, se pagaria con bonos del Tesoro hacional; por ley 
de 26 de Septiembre de ese mismo afio, se le facult6 para contratar, por 
licitaci6n pfiblica, la construcci6n de 10s Almacehes de Dep6sito y obras 
anexas de la Aduana de Valparaiso, en conformidad a 10s planos y prc- 
supuestos del ingeniero don Juan Wugues, con un costo de $ 1.452.243.03, 
pagadero en la rnisma forma. Por ley de 2 de Enero de 1873, se autorizabrz 
a1 Preeidente de la RepGblica para que emitiera bonos hasta por la suma 
de $ 220.000, con seis por ciento de interis y 2 de amortizaci6n acums- 
lativn, a fin de invertir su producido en la compra de un local y constrac- 
ci6n de edificio donde habria de funcionar el Liceo de  Valparaiso. Por ley 
de 20 de Agosta de 1873, se le autorizaba asimismo para invertir hqasta la 
suma de S; 2.300.000 en la adquisici6n de terrenos, aquipo movible, ma- 
qdnarias para la maestranza, y en la construccicin de edificios, muelles p 
dem6s tqabajos de estaciones que necesitara el ferrocarril entre Santiago 
y Valparaiso. 

El Ministro de Hacienda prelfiri6 no seguir usando de estas emisiones, 
en  cuanto seguidas y cuantiosas, podrian reportar perjuicios para la industria 
y comercio nacionales. Consecaente con su criterio di6 iniciaci6n a muchos 
de estos trabajos con el sobrante del emprkstito de 1873, en forma que 
cuando envi6 el proyecto de ley para contratar un emprkstito en el cx- 
tranjero con que atender a la proaecusi6.n de las obras pGblicas indicadas, 
ya se habia invertido en ellas una cantidad de dos y medio millones de 
pesos, por lo que solicit6 autorizaci6n para contratar un emprkstito que 
diere hasta la suma de $ 5.000.000. 

Este emprCstito fuk colocado por medio de 10s Bancos Nacio 
Chile y Oriental de Londres, celebr6ndose el respectivo contrato e 
Febrero de 1875, cuyas bases y condiciones generales son las que s 
nen a continuaci6a: 

. 

Capital nominal . . . . . . . . .- dI 1.133.000 
Tipo de- colocaci6n . . . . . . . . , 88 p/o 
h e r d s , .  , * .  , , , $ ,  , . , . I 5 %  
Amortizaci6n, acumulativa . . . . . 2 %  m6s E 5.000 anuale  extra. 
Dividendq anual . ”, . . . . . 

De esta manera, pues, la re 

. -  

aci6n de este ncgocio proporcionij un 
e ’ $  4.742.564.72, y la pgrdida en 

4.’ Gomentauilo gemekil de la gesti6n flr%ncieMa de este gabkrno 

En 10s aspectos social y financier0 de nuestra economia nacional, no 
es aveaturado afirmar que el servicio total de la dveuda pGblica del Estado 
empezaba a imponerse corn0 una grave carga para el erario fiscal. E1 monto 
global de la deuda era pdco menos de 51 millones de pesos, suma que en 
una poblaci6n de 2 millonles de habitantes representaba un iindice de 24,T 
pesos por cabeza; su servicio cornpleto, POP intereses y amortizaciones, pa- 
saba de 5 millones de pesos anuales, incluy6ndose pCrdidas en el camhio y 
comisiones de banqueros, cantidad que comprometia la tercera parte d e  la 

ltima habia seguido el siguiente ional presupuestada. Esta 

’ /  

, 



1871 . . . . . . . . . . . .  $ 11.681.032 
1872 . . . . . . . . . . . . . . .  17.592.410 
1873 . . . . . . . . . . . . .  : .. 15.265.531 . 1874 . . . . . . . . . . . . . . . .  15.661.721 
1875 . . . . . . . . . . . . . . .  16.350'1'19 

consignar que en este 6ltimo aiio la rentabilidad obte- 
i6 a la presupuestada para atender a 10s gastos pGblicos 

ue se habbn considerado en $ 17.1 85.060, y el dCficit provocado fui: ne- 
esario saldarlo con fondos del emprCtstito de 1875. 

Como wnsecuencia del aumento de nuestra deuda plibiica y de una 
politiaa inversionista bien enfiendida el pais progresaba en lo material y 
cultural, pero a la vez, siendo el sistema rentistico de la naci6a mal orga- 
nizado y muy reducido en relacitin con la verdadera capacidad tributarin 
del Estado, el pais se vi6 abocado a criticas situaciones de cariicter finan- 
ciero. 

Una Comisi6n de Hacien formada por personas prepara'das y au 
rizadai en el ram0 de las fina , se entreg6 a1 esbudio de &as, y en No- 
viembre de 1876 emititj un inlforme en el cual se pus0 de manifiesto la ne- 
cesidad de oontratar un nuevo emprbtito, de crear nuevos irnpuestos y 
transitoriamente aurnentar algunos de 10s dcistentes, como tam&&, de 
introducir severas economias en 10s gasboos. 

Si hien es cierto que nuestros gobernantes reconocian eomo un 
las causas que provoczlb'an el des4uilibrio de nuestra Hacienda Piibli 
recargado dividendo anua9 que exigiei el servicio de la deuda total, reme- 
,diaban la situaci6n d nto con el mismo mal que imperaba. 
' 8% realidad, es nsar que el monto de nuestra deuda pdblica 
estaba muy lejos de capacidad econ6miea dell Estado, y era x d s  
bien e1 sistema tributario el deficiente, ya qute a* la de&a la rentabilidad 
fiscal era de un indica de ocho pesos por cabeza, m& o menos, cantidad 
exigua si se obaerva el desarrol~lo que habh~aIcan2ads la ec 
cional. 

una vea que 3e concluyeran las obras pGblicas iniciadas y emprendiidas psr 
administracionea anteriores. De aqai que prefiriera salvar la diIici1 aituaci6n 
del momento con recursos extraordinarios que no ifuera a base de irnglan 
nuevos impuestos o reagravar 10s axistenhes, y de conformidad a tal 
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talidad obtuvo autorizaci6n kgislativa para levantar dentro del pais un em- 
pristito que produjera hasta la suma efectiva de cinco millones de pesos. 
Realizada esta operacicin, di6 un product0 de $ 4.884.542.36, reconocien 
do el Estado una detida de valor nomin8al dg $ 5.14’8.1 17.05. 

Con estos recursos, segtn imperativo, de la ley de I O  de h e r o  de 
1877, se provey6 a la cancelaci6n de la deuda Elotante creada por la apii- 
cacibn de la ley de 18 de Agosto del a60 anterior, y que en su oportunidad 
habh autorizado una emisi6n de Vales del Tesoro para cubrir necesidadcs 
del presupuesto nacional. 

Pero no era este criterio el acertado para borrar el sombrio panorama 
econ6mico y financiero de esos tiempos, aun cuando tambifjn se notan algu- 
nas medidas que envolvian -la finalidad de dismimuir ios excesivos gastos 
de adminis tr aci6n. 

quien era partidario de aumentar las rentas del erario fiscal por medio 
eontribuciones, “con tanta mayor raz6n, cuanto que una parte buena 
las diFicu1,tades econ6micas que nos asedian trae BU origen de 10s fuertes 
desanboisos que demanda el servicio de las deudas contraidas para Iomens 
tar el progreso del pais, y por consiguiente, 10s haberes de 10s ciudadanos”. 

Desgraciadamente no s,e tent6 una seria revisi6n del sistema tributa- 
rio ,y este estado de cosas arrpstr6 al pais a1 us0 y creaci6n de 10s billetes 
de banco, que en un principio fueron tltulos convertibles, y que a poco 
andar obtuvieron el privilegio de la 
Julio de 1878, 

2.’ fitado de gwrra can eJ pier; y Bolivia. F 
pesd6n p d d  db1 ~levv;ici!o de Ira 

Ai poco tiempo sucedici en la Cartera de Hacienda don August0 Mat 

El eondlicto internacionali en #que 
oblis6 a nuestros gobernantes a adoptar la instauraci6n del regimen del 
papel moneda, y cup0 antecedente preciso fu convertitdidad existmtc 
de 10s billetes bancarios. 

a manetaria fuC la mGs. 
prudente que se present6 para salvar, en el as ecloncjmico y financiero, 
la situaci6n &lica eon el Per6 y 

Ademis, para atender a1 fin coniflicto el f ie ldente  
de  la REpJblica iuC facutlado para contratan emprbtitos que dieran hasta 
la suma de einco millones de pesos, pudiendo estipular cnalquiera clas 
garan tias. 

$or ley de 10 de Abril de 187 
tera de Haciende a don Julio Zeger 
seis millones en billetes a1 portador, disponiendose que anualmeate ~e fija- 
ria en el presupuesto de gastos Pa suma que debia retirarse de la circulwicin. 
Esta ley trasciende en la historia eeon6mica monetaria del p&s por b b z r  
sido la primera de paplel moneda. 

Posteriormente, poz ley de 26 de &osto, se autoriz6 o 
par igua$ cantidad, y en el aiio siguiente una por un total de $ 14.008.000. 

De estc modo la deuda interna, que en 1876 carraba con una C~ICU- 
E: $ 22.077.397,53,, a1 finalizar la adrninistradbn de Pinto ascscen- 
61.926.351.54, incluyends en este awnento ademris de las emi- 
E papel moneda ajlgunos emprhstit 

Sin embargo, es just0 reconocer que est 

echa en que encontraba en la 
Consreso autoriz6 una emisihn d 

con ocasicin del estaliido de la guerra. 
Debemos advertir tambiCn que welt0 

August0 Matte, biz0 prosperar su idea de a 
mediante la implantaci6n de nuevas contriibuciones so 
ley $e 20 de Mayo de 1879. 

Finalmente, y en io que se refiere propiamente 
debemes manifestaw que iata no eapeximentb aurnento 
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no, aun cuando por ley de 5 de Octubre de 1878 s g  le habig autorizadn 
para levantar un e pristito en el exterior que produjera hasta un mill6r: 
$le libras esterlinas o su equivalente en francos, opzraci6n que  no se realizC 

'debido ai estado de gucirra que sorprendi6 a nuestra RpGblica; y que, con 
motivo de este acontecimiento las autoridades procedieron a suspender el 
pago, por concept0 de anoxtizaci6n, de la deuda externa vigente. 

-..-p----p. 

CAlPIWtLO VI 

NA EN LA AD INISTRAGIQN DE D. 

Cuando asumi6 la primera magistratura del pais don Doming0 Santa 
Maria estaba ya consolidado el triunfo de Chile en la guerra del Norte, y 
ia posesi6n de hecho de 10s te de Tarapacb y Antafagasta ponia a 
discreci6n de nuestros gobernan des sumas por concept0 de derechos 
de eGportaci6n del salitre, ent e desde e1 primer momento fueron 
ingresadas a rentas generales del erario fiscal. Puede decirse, de esta ma- 
nera, que la crisis que venl:a sacudiendo a1 pais desde 1830, y cuyo punto 
ilgido lo sufri6 en 1878, decrecib, bruscainente c do ahije pudo servirsa 
'de esas enormes riquezaa nortinas 

blicos permiti6 a1 Go- 
bierno atender a la petici6n crec tros privados, comerciales 
e industriales para un retorno a1 rkgimen monetario normal, y desde luego 
se tomaron medidas para preparar la operaci6n de la convertibilidad de! 
papel monecla que  en vasta cantidad se habia cmitido hasta la fecha, y ade- 

'mis ,  di6 origen a una politica de adaptaci6n de una nueva orpanizaci6n de 
hacienda respects de 10s recursos disponibles. 

Esta situacihn de hollganaa 

Endocbndose el problema de la deuda p6blica externa, cow0 quiera 
que ces6 la raz6n principal que causci la suspensibn parcia1 del servicio de 
dieha deuda, se reanud6 la redeneicin de estos bonos a partir desde el segun- 
do semestre de 1 4, y. por otra parte, en atenei6m a la d~spas~dad  de tipos 
de ineeais y am 
de Haciemd~a, ahora don Ram6n Basros Lues nuevamente, acogi6 y pas- 
pub6 la idea de una conversiBn gc'nera!. 

La tesis del Ministro no prosper6 arnpliamente en el Parlamento, y 
s61o se comcedib onvertir e3 empr6stit.o del 7% de 1866 
en uno del 5 % .  bierno se  abstuvo de llevar a cabo este 

~ o ~ ~ ~ r ~ ~ r ~ ~ ~ ~ ~  en Juflio del aiio 5 ,  ~ r ~ $ ~ ~ e ~ r n ~ ~ ~ ~  
dichss ternores y favorable9 Ias mercadep mane- 

tario, s~ puds apreciar que d emprbstito que se pretendfa colocar en Lon- 
res podia ~ s ~ ~ ~ ~ u ~ r ~ ~  con un inter& menor q u e  e1 dispuesto por Ba ley de 
84, y asirniama con una. amortizacicin que hark men03 s n ~ r a s s  el sertri- 

rna se dirigi6 nueva- 

aeibn d e  10s diterentes emprestitos extetnos el MinistPo 

on motivo de lor ternores de guer 

cio de la deuda. En virtuel de estas razones :1 
mente al Congrew del cual consigui6 autorizaci 

tratar d referido empr&tito, por ley ~~o~~~~~~~~ 

vendi6 a1 City Bank en la 9uma de !i 69?.82&*1 3,  y de acuerds con IQS 

can- 

Este empr6stito %ai- liinzado con upl valor nominal de f 5e 
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e4rminos del contrato 10s banqueros quedaron facultados para pagar con 
esta suma a la Casa "J. S. Morgan and GO.", el 1.O de mciembre de  188s. 
la cantidad de 630.000, y retener el saldo para la provi'si6n de pago dei 
primer dividendo del nuevo emprbtito. 

S?guiendo con una norma anterior creemos de inter& hacer un cuadro 
con las condicionesy bases del emprbtito en ttus rubros mbs importantes: 

Tipo de colocaci6n . . ! . . 85,65 % 
Produsto efectivo . . . . , . ,, 692.822.1 7 
Pkrdida en la colocaci6n . . , . ~ , , . , . .' . . . . ,, 1 16.077.g 3 
Tip0 de interis . . . . . , . , . , . . . . , , , . . 
Tip0 de amortizacih, a ulativa anual . . 

de intereses y a 

os el dividendo anuai que exigia el e 

Capimtal' nominal . . . . . . . . 2 ,808.900 

ends anual ,par ser 

ar €&cilrnente que esta operaci6n report6 
a 60.000 libras esterlinas, y si bien es 

c6 para el Estado una mayor responsa- 
'que estaba reducido a E 630.200 se Po 

no 1'0 es menos que est+ mal se le conju- 
ma de libre rescabe que ae pact6, aun cuaddo es verdad que  

la solidtrz del cr6dito pliblico de Chile, mantenida por muchos aiios, hizo 
necesaTio proceder a la amoatizaci6n de  este emprbtito por sorteo, en 
atenci6n a que 10s bonos se cotizaban sobre la par. 

En el h e n  &xito de esta geeti6n resalta la figura de don Alberta Bleet 
Cana, quien negoci6 eP empr&tito en Europa, 

del Parlamento'la dictacibn de la l ey  de 2 7 de Agosto de 1886 que la auto- 
rizaba para emprender la ocmvecrsi6m del saldo total de nuestra deuda, y 
cuya ejceuci6n habria de cosresponder a su sucesor, don j o s i  Manuel Bal- 

a1 Estado una ec 
cierto que la nueva 

ndomar el Preidcnte Santa Maria su alto cargo 

WPJ'KIrn v 

tal de h et%& exQ%ml@. Empr 
Anotamos ya que a esta administracicin le eorrespondi6 llevar a cab0 

la conversicin total de nuestra dteuda externa vigente a la ifecha, y que habia 
sids diapuestR psr la ley de 2 7 de Agssto de 1886, dictada poco antes de, 
que el Presidenbe Santa Maria hiciera dejaci6n d'e su alto cargo. El estadfi 
general de esta deuda all tiempo de su conve3r&6n, era el que sigue: 

Empr. Cap, Nom. Tot. .Amort. %lido Deuda Divdo. Anud 
1858 1.554.800 72 3.700 83 1.100 85.5 14 

2.000.000 - 1 ,070.009. 169.999 
*( 1.012.700 983.800 60.972 

I873 2.276.5OO I .835.400 159.455 
1875 1 .  i 33.000 158.900 974.100 84.3 I O  

5.494.400 549.95 1 
Pqq 

1886 ' 808.900 

6,303.300 5 



da haciendo us0 de la- autorizaci6n legal co- 
s empristitos de 1858, 1867, 1870, 1873 y 

otro empriistito, iniei6 las negociacimes del ea- 
9 0 .  por medio de don Ambrosio Nlontt, rapresentailte de Chile en Londres. 

En esta opontunidad Sfueron varios 10s’ banlqaeros que sle dispu+aron la 
comisicim del negocio, pero pre6iri6 venderse la emisidn a 10s seliora “N. M. 
Rothchibd e Hijos”, ciudad de Londres. 

trato celebrads en Febrero de 1887, fueron las 
Las condiciones genearles del ernpr&stito, 

Capital nominal . , . , . . . , . . , , . S 6.01 0.000 
Tip0 de colocacicin , , . . , , . , . , . 96 o/. 
Producto efectivo . , . , , . . . ,, 5.769.600 
Tip0 de interis , . . . . , , . . 
&nortizaci6n, acumulativa . . , , . , . , 
P6rdida en la colocaci6n . , . , . , , . . , 
Dividendo anual . . . . . . . . , . . . . 300.5 00 

La diferencia entre el product0 clfectivo del nuevo empr6 
ones 769.600) y el monto total de la deuda redimiblle (& 5.494.400), y 
n deduccidn de 10s gastos de emisirin, timbrg inglb, etc., SP aplic6 por el 

Cobierno de Chile a1 cumplimiento de otra h a l i d e  que contemp16 la ley 
$e la conversih, cual era la de atender a1 saldo de liquidacirin que habia 
de practicarse por Io que oorreepondiere a 10s tenedores de bonos de Ia 
deuda del Per& en conformidad con las prescripciontes dell decaeto de 9 de 
Febrero de 1882, incorporado en el Tratado de Paz que 
Eista 

externa de 
Ghilce, sin oontar un pequeiio saldo que restaba aun del emprCstito del 3 %  
de t 843, quedd constituida por un valor de S 6.81 8.900, o sea, la suma 
de valores dle 10s emprCstitos de 1885 y 1886, con un diddendo total de 
f 340.945 para su servicio de intereees y amortizacicin, 

Si bien el saldo die la deuda externa en circulaci6n aubira en podo mlis 
de quinientas mil libras estErlinas, no puede dejarse de considerar como su- 
mamente provecihosa esta conversi6n ya que report6 erario una economic\ 
anual en 5u eervicio de 250 mil libras esberlinas m6 menos, ventaja qu: 
alivi6 en forma considerable la obligaci6n de pago Chile en digiponibili- 
dades de cambio contra el exterior, con beneficiosos etfectos para el comer- 
cio de importaci6m. 

ada esta operaci6n de conversicin la diedda 

Una vez terminada la guerra el Cobierno d(ebi6 encararse eon el pro- 
~ blema de la explotaci6n de.  10s territorios salitreros de que  ya habh  to- 
rnado posesidn, y especialmente en la r e i 6 n  de Tarapaci donde el Fer6 
habia adoptado una polftica de  monopolio estatal, expropiando las per- 
tenencias mediante pago con Certificados Salitreros que reconocian obli- 
gaciones del Estado por un valor nominal de 20.239.203 Soles (44d.). Por 
otra parte, el resto d e  las perten cias se avaluabian en suma cercana a 10s 
10 millones de pesos chilenos. 

Dk esta manera, el desembolso total que habria tenido que bacer el 
Estado de Chile para mantener el rdgimen imperante, y extenderlo en for- 
ma general a las dem6s propieldades de particulares, era superior a cinco 
y medio millones de libras esterlinas. 

Preocupiindose de a situaci6n, 10s seiiores Semper y Miohels, en 
su tratado sobre “La In ia del Salitre en Chile”, exponen que “la difi- 
culritd de leyantar un emprestito tan considerable, d~ sewir 10s intereses 



de e s d  deuda y de ;agarla, por una parte; la triste experiencia que el PerJ 
acababa de hacer con el rhgimen del monopolio, por la otra; y, por Gltimo, 
la carencia de empleados competen'tes para haae*se c a r p  de esa adminis- 
tracihn, oMg6 a1 Gobierno de Chile a abandonar la idea del monopolio 
y adoptar el camino m& f b i l  de- obligar a la industria salitrera a pagar un 
impuesto por cada -quintal d e  salitre elaborado, obteniendo de este mad? 
un resultado satisfactorio para las finanzas de la naci6n"'. 

Ekgido este sistema fui  necesario rescatar esos Certificadog emitidos 
de conforrnidad con una ley peruana, y a erte respleeto el Presidente de 

, m i l e  qued6 autooizado, per ley de 18 de Abril de 1887, para contratar 
un emprhstito en el exterior a fin de obtener recurs03 como pagarlss, y so- 
bre la base de que la cancselacih se harfa a r a z h  de 105 liicbms esterlines 
par cada mil Soles en certificados. 

Por contrato de 29 de Mayo de 1887, la a Roohschild tam6 el 
total del ernpr&tito, cuyas baser, y cendicisnes generales se consignan a 
continuaci8n; 

$ 

Capital nominal . . . . . . . . . . . .  E I .160.2 
Tip0 de colomibn . . . . . . .  96 % . ,, 1.1 13.792 

PsYrdida en la aolocaci6n . . 
si pzldo proceder dit 

10s certificdos salitreros que el Gobierno del Pen3 habh emitido para un 
total de 19.807.203 en la ejecuci6n de BU plan de monopoli 
rn ealitrera de Tarapad,  

I 

3.0 eolmstntceron * *  de db 1889 

El Presidente Balmacedrr Be caract6rizh por su intensa labor desplega- 
da en la ejccuci6n de obras pdblicas; as$, en 1888 se dih t6rrnino a la cons- 
trucci6n de 10s ferrocarriles de Angol 4 TraiguQn y de Renaico a Csllipulli. 
y %e inici6 8u continuacidn hasta Victoria ty a la Vez se extendieron Via6 
oortas en el norte y en el sur. 

Con clara visi6n de la enorme importancia que reprzsentaba para 
Chile, por raz6n de su misma codiguracidn geogplfica, una adecuada red 
ferraviaria, Balmaceda consigui6 autorizaci6n del Congeso para contratar 
en el exterior un emprkstito de tres millones .de libras eskeilinas, cuyo pro- 
ducido se dedicaria a la ccmstrucci6n de la$ silpuienb llneas firreas: 

. 
1 )  Die Victoria a Omrno y ValdiAa . . . . . . . . . .  f 1.685.000 
2) De Coigiie a iMulAcmdn . . . . . . . . . . . . . . .  f 12.008 
3) De Tom6 a un punto de la linea central, debieado 

ar ese ferrocarril, o a w n  ramal, pot Cauquenes y 
r i h u e . .  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  350.000 
Talca a Constituci6n . . . . . . . . . . . . . .  2 90.QOc) 

5 )  De Palmilla a Alcones . . . . . . . . . . . . . . . .  I08.000 
6) De.PelequCn a Peumo . . . . . . . . . . . . . . .  90.000 

. . . . . . . . . .  2OO.QOQ 7) De §antiago a Melipilla ' , ' *  * * * 

250.000 
9) Du: Salamanca a Illapel y Los Vilee . . . . . . . . . .  200.00(3 

10) De V a k n a r  a Huasco . . . . . . . . . . . . . . . .  75.000 
1 1 )  Be O v a k  a Sain Marcos . . . . . . . . . . . . . . .  158.000 
12) De la jEstaci6n del Mereado Central en Santiago a Bar- 

n&eaoE1&66n. . . . . . . . . . . . . . . . . .  45.000 

. . . . . . . . . .  5) De Caldera a La Lima y Cabildo 
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El plan de comtrucciones a que nos r era sobre la base de 

inversi6n de 800 mil lihras esterlinas en r aiio de su aplicacih, 
de 780 en el segundo, y de 500 en 10s rest fui sanciondo por Icy 
de 28 die Enero de 1888. 

Por b c r e t o  del Supremo Gobierno de 22 de Mayo de 1889, se acor- 
dci emitir solamente un empr6stito por un mill6n y medio de  libras ester- 
linas, y llamados 10s banqueros europeos a paopuestas ptiblicas, se aceptci 
Ia oferta del Deutsche Bank y IMendelsohn & C"., de  Berlin, que tomaron 
el emprbtito a1 9796, con un 4,596 de inter& y una amortizaci6n acumu- 
lativa de QS% t ambib  anual. 

Cabe destacar que esw fut! el primer emprbtito q u e  nuwtro pais 0010- 
dn plaza alemana, y a la vez el obaenido en mejores condioiones ea la 
oria financiers internacional de Chile, lo que Se deb% a la buena admi- 

nistraci6n y ssttcbilidad de nuestra Hacienda Kblica. 
El capital nominal del emp&stito ifud de f 1.546.392, que a1 tip0 de 

cambia estipulado .en el contrato (20 marcos 40 pfening por libra esterl ib) 
represent6 un de M. 3 1.546.396.80. 

/ 
4.O Mbdo  db k t m v d u e  de 1891 

urante la revoluci6n de 1891 la dieuda interna aument6 en d e  
millones de pesos, la que a1 1" d e ,  h e r o  die 1890 ascendia a 

01.495.22; y en lo que se refiere a la externa, es laudable y hon- 
roso para nuestra nacicin b c u  resaltar que 10s dos b-andos en lucha pusie- 

i&6n de 10s acreedores la suma ntxesaria para pagar el monto 
videndo correspondioate. 
os tbrmino (de este modo a1 que h 
uda pfiblica dlel Estado, y en que 
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HISTORIA DE LA WBLICA EXTERNA DE CHILE Y SU 
REPERCUSION EN- LA ECONQMIA NACIBNAL9 DURANTE 

LA REPUBLICA DEMOCRATICA Y EL GOBIERNO 
I 



LA DEUDA PW5LICA E 

e44t43rl 

En Agosto de 1891 el papel moneda en circulacicjn ascendia a una 
suma cercana a 10s cuarenta y dos millones de pesos, y el Cobiano, pre- 
ocupindose de conversihn era partidario de retirar ese papel moneda en 
el valor que ten a1 tiempo de su emisibn, idea que no acerpt6 el Coagreso, 
modificando su cialmente su prorecto al dar paso a la dictaoi6n de un 
ley que cambi6 el sistema monetario adoptado en 185 1 por .uno nuevo ba- 
sad0 en el peso de or0 de 24 geniqu2s. 

Para financiar su rescate se dispuso por dicha ley, de 26 de Noviem- 
bre de 1892, que d e d e  el 1." de Enero de 1893 debia emitirse bonos par 
f 1.200.000, con un inter!& de 6'33, que se enaj'enarian en licitaci6n pii- 
blica con un rninimo de 10 pesos papel mon r cada libra, vale-decir 
un peso por cada 24 peniques. 

iEs de interds consignar para apreciar es 
el cambio real sobre Londres se 'habia mantenido durante ees aiio en ua 
&amino medio de 18 peniques, por lo que Elstado tornaba una pQdida 
de 6d. por cada peso que rescatare. 

en cumplimiento de esta ley sblo se 1 

1 City Bank. En M ~ y o  de 1893 se derogci la ley del ano 

rme disrninucicin en 10s depb-sitos bancarios que traju 
encia la dictaci6n y aplicacicin de alquelfa ley. 

S610 desde Junio de 1895 pudo restablecerse el rigimen de moncdn 

. 

una cmisi 
partidas, con un total de 159 mil libras, operaciones q 

e politica que tuvo como causa primordial la contracci6n ," 

met iha ,  estableciindose como unidad el peso or0 de 18 peniques, period 
\ que subsisti6 lhasta Julio de 1898. 

2.' PWQ de la dettda floMnte de4 ESWD 
I 

Esta deuda estaba constituida por el papel moneda que se habia 
ernitido hasta la feoha, y qlte, como hernos dicho, lleqaba a 10s 42 ml- 
llones de  p su pago el Presidente de la Rep6blica ful: auto- 
xizado por 1 gosto de 1892 para emitir bonos del Estado hasta 
par una can t.8OO.OO8, cmprbtito que Be coIoc6 en tondree 
POP N, M, Rotks&ild en Ockatare, actuando en  reprcsentaci6n de Chile don 
Augusts Matte, a1 precio de 9 5 %  con un interis del 5 %  y una aniortiza- 
ci6n acumulativa de O , S %  anuales, y p cion6 consiguimternente ua 

Bancss, 
ba para 1892, heron pagadas Y 

cubigrto, respectivarnente, con el producido de un emprkstits interior g s r  

tion. ~~~r~~~~ de 1 

Por Protocolo chileno-geruano de 12 de Mapto de 189 
lidad de allanar las dificultndes que se le presentaci6.n a1 pe& para cancelat' 
su deada externa de sus empristitos de 1869, 1870 y 1832, cuyos titulos 

I. 
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a h n  garantidos, con la riqueza del guano y su cxplotaci6n. nuedro 

Cobierno cadi6 a aquel pais parte dme las entradas que haMa percibido desdc 
1882 por concept0 de derechos y contribucion6s slobre la explotacicin de las 
covaderas. 

Con el olbjeto de cumpiir con este Protocolo el Coagreso Nacional 
autoriz6 a1 Presidente d e  la RepGblica, por ley de 1.' de Enero de 1893, 
para que contratara en el exterior un empristito par S 630,000, en bonos 

,596 anual y 0,596 de amortiaacicin. 
JA emisiBn de eate emgrbtito corri6 de Gueqta del City B 

segzaida se exponen: ,- 
ondres, y se efectu6 en dos partidaa, en las bases y Gondicionea que en 

ita1 nominal . . . . . . . . . .  d 480,000 
i p ~  de colowci6n , . . . . . . .  1 Q Q %  

Prodarcto effective . . . . . . .  
Capitd nominal . . .  m. 1 5 0,000 
Tip0 de coloeaci6n . . . . . . . .  90 9% 
Produc'to ~feqtivo . . . . . . . . .  135,000 

. . . . . .  

. . . .  9 5  5% 
I 03% 

El total de la emiai6n hub puesko a disposicih 
Lh i t ed ,  entidad que habia 'tornado todos 1 
empr&stitsa del Pet%, que hemoa iadicado. 

y dadas d d d & *  .. 4." Pago de ernmale 
I 

Con el olrjejto de cancelar por via de amortizacicin ertraordinaria laa 
udas municiples que eran de  cargo del Estado, segtin ley de 22 de 
ciembre de 1891, y dfe proceder al reacate de emisionas banearias de 

papel anoneda, como medida de preparaci6n para ir a la conversi6n rnetsi- 
lica, a que ya nols hemos referido en adpites anterioaes, se contrat6 en 
Londres con la dirma "Ro&di ld  e Hijos" un empristito por dos millones 
de librae esttrlinas, que colocado a1 93,s o f o ,  dici un producido de 1 miMn 
870 mil libras esterhas,. en amilogas, condiciones de interb y amoatizaci5n 
que 10s empr6stitos tornados anteriormcnte por estos banqueros. 

' 

.O O b m  pirblb.  Em de 1896. 

Cuando estudiamos el emprkstito de 1889, en la administracicin de 
don Jos i  Manuel Balmaceda, y referente a1 plan de construcci6n de ferro- 
carriles, tuvimos oportunidad de conocer las proyec 
sancionado por la ley de 20 de Enero de 1888, en 
ademhs a1 Ejecutivo para contraatar un empristito por tres 
esterlinas, y advertimos, igualmente, que con cargo a esa ley se cola05 
solamente un emprhsti'to por la mitad. 

La necesidad y convenidncia manifiesta de llevar a tkmino la ejecu- 
. ci6n de ese plan, y, ademris, de adquirir equipo de material para 10s 6errQ- 
carriles, de atender ciertas obras ptiblicas del guerto de Talcahuano, C O ~ O  

tam'bi8n 'para proceder a la instalaci6n de un cable telegriifico en Pinta 
Arenas, y, finalmente, de proveer a1 erario p6blico de fon'dos para otras 
obras que se seiialarian especificamente por Beyes que habxian de dictatse al 
respecto, signific6 a1 Congreso Nacional que era menester facultav a1 Presi- 
dente de la RepGblica para contratar un numo emprbtito que financiarw 
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bd que ee eetimaba en 4 millone 

El Banco de Clhile y a, en representacicin de un Sind 
formado por la Direccicin de' Disconto Gesellschaft, y el Norddeutsche Bank, 
de Hamburgo, afreci6 tomar,di&o 6mprCetito a1 prdio  de  93 %, hacikndosc 

. la emisiba en marcos y con una comisi6n del 2 1 /2 %, incluidos 10s gasto5 
de  emisicin, propaganda, etc., y un 1 /4 % de corretaje, gor Io que en cas0 
de habhsele acep'tado la oiferta, el empristito habria dado un rendimicato 
efectivo del 90 1/4%, equivalente a e 3.610,QQQ. 

6 

Esta proposici6n fu8 suprada gor dos gropestas ds 
na tde las cualea se obligaba a compaarlo a 

comisibn, inclacidoo tode gasto, y por la otra, id 
comisibn, condiciones que representaban un rendi 
I lone~ 7l0,mil libra8 estealinae, y de 3 millones 728 mil liibras esterhas, 
respectivamente, que hC por cierto la que $e acept6 previa consult 
DirNci6n de Contabilidad del Estado, celeba&ndose ell reqec t ivs  c 
de empr6stito el dia 6 de Julio de 1896. 

Por disposici6n exgresa de la rnisma ley, que autorizab 
1 Paesidente de la Wep6bllica para que, 
a Vales del Tesoro, pslitica que se adopt6 poa una suma 
millones de libras eetealinas, valop que fuC aescatado con 

producklo del e m p r 6 s h .  

la deuda interna con servicio en 

cado, y coasecuentemente solicitaba que st? canjeara la primitiva emisi6n por 
que se cmitiere directamente en el extranjero. 
El Cobiexno acogib esta justa recIamaci6n y d 
i6n a1 Congreeo Nacional para ernitir bonos de 1 

por S 260,000, cantidad a la que estaba reducida la primitiva emisih y en 
las mismas condiciones en que esta 6ltima fui  cursada, en cuanto a interie 
y amortizaci6n, pero considerindose para 10s efectos dividendo a n d  de 
su gervicio el valor de la emisi6n Ianzada en 1896. 

Lbe este modo pudden resurnirse las conditione neraks del emgrds-' 
tits, que poco despu6.s fui antoakado por ley de  la RepGblica, de % f  $2 
A ~ o s t o  de 1899, y que aparece signada cart el N.' 1,257, en la forma que 
segue: 

b 

al , , , , , . , . . , f 265.000 
1/1-99 , . . * * . 260.080 

Interis . . . . . . . . . * ~ . 4,s 
A,mortizaci6n, acumulativil . . . . . 0,5 

. . .  , . Fueron ent 

rvicio de ink- ' 

quimbo 

xses y arnortizaci6n . . . e . L li 13,250 
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Coin el obijeto de prove 
lidad de este puerto contrat6 
por ley de 12 de Septiembre de 1893, y el contrato se ceddbrci a1 aiio siguiente 
con 10s baniquerojs “J. H. Sdhroeder & Co.”, por un valor nominal de 200 
mil libras esterlinas y a1 5,596 de amortiza+n acumulativa anuales. El ca- 
pital ekctivo de rendimiento fu6 de 5 171 .OOO ya que se negoci6 a1 85,5%, 
y el dividendo anual por concept0 de su servicio fui  de f 15.000. 

Este empr&ito, posteriormente, fu6 tomado a su cargo por el &itado 
de Chile. * ‘  

lie a VaIparaiso, 
erno, delbidamen 

8 .O C Q I X X ~ T ~ A ~ O  generd sobm la gefit&\ de e!& C O b h  
El Eewicio de la deuda externa se manifestaha nuevarneate como un 

factor perturbador en ell hdice del cambio internacional, puesto que el enor-. 
e representaba, de aiio en aiio, desbaratabla en h e n  
a econcimica que padrh  habier reprewntado para el Es- 
de 10s deredhos de exportacih, especialmente del sali- 

erzble parte de 10s medios de cambio o titulos contra 
dicarse a1 pago de la deuda de que sie trata, limit&- 

dose de este modo las disponibilidades que el desarrollo de nucugtra comercio 
exterior requeria para si. 

Duraate el Gaobierno del Presidente Montt la deuda pGblica subi6 ostm- 
siblemente, y en sa  rama externa, se contraron empAtitas pox un m ~ n t ~  
total de f 8.844.000. 

s que por lo general acarrea una politica financier 
1 cridito pziblico no haibiian repercutido hasta la 
cialmente a1 crecimiento 1 comercio internacional, 

atjmico y financiwo pa 
n ~ ,  se viere afectado algu 

ntimica, peligrosidad tanto mayor de atendere al 
io de Chile que descans;lba, en su eseacia, en 10s impue 

En cuanto a la formacicin de u+n fondo para la conversi6 
sobre la basic de contrataci6n de emp&stitos externos, ,hi, e 
cepto, errada politica econcitmica, y que ‘habria de durar tanto, 
mente, cuanto no saliere del pais, por coneepto de. pago ea 
esog emprkstitos, gran parte de 10,s \fondas que propor&onaron a1 erarb f h d .  u , ~ ~  can&ri6n que no estriba en disponilklidades propias del htadn 
va condeaada ’ necesariarnente a1 fracas0 m& albsoluto, con el con5iguknte 
trastomo financiero que gegurarnente ha de prov~;ar .  

. 

-e___ 

11P Stua&n econhica J fimdem 

b t e  Gobierno recibi6 como herencia de la ~ d ~ ~ ~ ~ $ ~ ~ a ~ ~ ~ n  pdblica ante- 
rior el r6gimen de moneda de 01-0 en circulaci6n, y era idea rnuy apreciada 
del nuevo Presidente mantener est: eistema monetario. Can todo, Erriizuqir. 
advertia a la P&u.%n, en su primer Mensaje, de que si bitn podia conside- 
rarse consoiidado su rnantenimiento no era posible desconocer que el pais 
ataavesaba par una kpoca ecen6mica fatigosa. ~ 
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Esto liltimo era cierto. como coasecuencia de un largo promso de des- 

quilibrio econ61mico que desde aiios at& venia cxperimentando la Repii- 
blica, y ~ g G n  hemos visto al considerar el aumento de la deuda pGblica y 
otros aspectos en la economia financiers del Estado en aiios anteriorea. La 
balanza comercial acusaba saldos acreedores para Chile detbbido a1 excc- 
dente de valores de exportaci6n sobre 10s de importacirin, per0 cse bendi- 
cio lo consumia integramente el s e d c i o  de nuestra devda exteJna, am6n de 
]as salidas de or0 del pais por concepts de utilidades de capitales atran- 
jsros explotados en Chile, todo lo cud,  en conjunto, se taaduch en una ba- 
Ianza de pagos deafavorable, con el coniguiente perjuicio para Iapgconomh 
slacional y la de% Eatado. Gsta situacibn, constante y diariamente temida, 
trajo un grave kn6meno de deisconfianza ai p681ico lo que se hizo notar 
en una sensible dismi'nuci6n de capitales en giro, y que se agudiz6 rnudho m&5 
con la existencia de di'ficultades de pollitica intenacional que  dejaban en- 
trever la posibilidad de una guerra chileno-rargentina. 

La enorrne contracci6n monetaria 'que se experiment6 hizo virtualrnente 
insostenible el r6gimen rnekttlico, y asi, por ley de 31 de Julio de 1898 se 
autorizri por el tCrmino de un aiio la emisi6n de 50 millones de pesos de 
curso forzoso, pagadero en or0 de 18 peniques, incluy6ndose en esa suma 
Ias emisionles bancarias 'que Ihabialn sido dmlaradas ernisirin fiscal y se $ib- 
p o n h  que el 1.' de Enero de 1902 de& paocederse nuevamente a la con- 
versi6n rnetiilica. - 

2.0 B m e  &e *68 ~~~~~~ 

En 10 que se rdfiere a la vuelta a1 -curso forzom del papel moneda, de- 
ue las circunstancias mismras 
za de la adrninistracicin an- 

clamor pGbllico que abogaba y exigia la con- 
ca que esltaba distante de la verdaderarnente 
una .o!peraci& de di&a naturaleza. 
a externa, cabe de& qiae no aument6, y ~610 
nxfersi6n a que di6 margen la 

bernos csnvenir en que f u i  una medida i6gic 
exigieron, y s61o ea lamentable la hlta  de 2 
terior para edfrentar 
versi6n metklica en, 
oportuna para llevar 

En rela 'cmn * '  con 
realiz6 Ia operaci 

ferromrril de Coquimbo, y que estudiamos a 
m6todo exip0SitiVQ. 

Esta sabia politica finatnciera, $e recato 
no aminor6 el mal econrimico de Ohiie, per0 en todo caw, y esto es bas- 
tanlte, no empeorci la situacicin, 

p---3- 
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encia y a desistirse de 1 

o hicieron n,ecesario que 
tro Gobierno ae proveyere de 10s recuram suficienites para encarar y enfren- 
tar un e.stado de ddfensa, y a este efecto pudo contar con 10s fondos que a 
continuacihn tpe exponea: 

ErnprGtito Banco Tarapaci (‘Ley resesvada de Enero de 
1902) * . . . . . . . . . . . I .  I . .  . , a . .  %, 1.0 

Ernprktito Rotihs citada) . . . , , , , , ,, 1.500.000 
Vales del Tesoro 2 7 de Marzo de 1903) . , , . . ,, 500.000 

I 

Tambi6n se dispuso d% una suma de veinte millone de 

L a  gravedad de la situacibn iniernacional, la distracci6n d’e 
or0 de 18d., tomadas dell fondo de reserva de conversi6.n. 

de 10s foados de xeserva, y la misma continuidaid de la delicada situaci6n 
econcimica del pais, impidieron ciertamente reializar un nuevo intento para 
la conversii6n matdica {que st? habh  anunciado para el mes de h e r o  d 
comsiguienids el Gobierno la aprobaci6n de un proyesto de le 
aaba para el 1 .’ de Enem d e  1905. 

Cabe seiialar que Chile cumpli6 estiictamente las obiigaciones que le 
impuso ei convenio con Argentina, lo que le permit% recuperar cerca de 
20 millones de pesos 18d., t o n  10s que- pudo amortizar casi total- 
mente 10s ernprkstitos dols por la ley relservada de Enero de  1902. 

Posteriormente, distendida la tensicin aerviosa del momento intemacio- 
la normalidad volvii, de nuevo a fortalecer eI desarrdlo econ6miccs norr 
de la nacibn, y ya en 1904 Chile expeaimentaba una verdadera fiebre 

de negocios inidustriaks y comerciales; a e& respe se establecieroaa rza& 
de sesenta compafiias cbn un capital gloibal cere 10s 100 millones, de 
pesos, y ademis, se dit5 exisiencia legal a m&s de 1 70 ssckdades industriales 
y eomerciales con un capital total de explota,ci6n de 270 millones. 

Aproximado el plazo de la conversi6n, el Gro’kerno, preocuphdose 
otra vez de este problema, demostr6 la inconvenieacia de xealizarla pop esos 
aijos y la imposibilidad de hacerio pox el us0 que se habia h e c b  de $ran 
parte de 10s fondos de conversihn, declarhdose partidaaio de la potaterga- 
cibn, y iamb& de que s g  autorizare una nueva e r n i s i h  de papel msneda, 
g u d  la industria y el comerdo requerian. 

29 de Biciembre de 19041 que poster& ia CQXI. 

versi6n hasta el 1 .’ de h e r s  $le 1910 y dispuso un aumento die 30 millope. 
de papelj moneda de curso ‘forzoso para dedicar 9~15 dos tercios a la inver- 
si6n en bonos de la Caja de CrBdito Hipoteeario y el revto ingresarls a r a -  
tas eneralea de la naci6n. 

1 objajto de asewrar la 

rite manera: a) 22.907.513 pesos OTO 1 

De aqui nacie la ley d 

’misma ley, con 
uir un ifondo de conve 

de la m’netda; b) 14.939.040 pasas or0 18 d., saldo de la venta 
amados “1(3onstituci6n“’ y “Libertad”, existelnte en arcas nacis- 
on eyi praducto de la venta de terrenos salitratles y magdl 

d )  con 500 mil pesos o m  lad.  que debiain tornarse menaualmente 
rentas $e aduanas desde Enero de 1905 hasta colmpletar, conjuntamemte 
con loa deani?; valores aludidos, la cantidad de odhlenta miilones a que axen-  
dia anonto de ]as ernisionas autoriaadas y convertibk, 
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de y cansW&6n del 
a pr&t.ito de 19Q6 

y 21 de Febrero de 1906, se autoriz6 la co 
de un empr&tito por uno y medio mill6n de libras esterlinas para obras de 
defensa de Valparaiso, alcantarillado y agua pot1~b1.e de variais ciudades, y 
de otro por 2.200.000 libras esterlinas para emprender la co'nstrucci6n del 
ferrocarril de Arica a La Paz. 

Mieatras se conseguia col r estos emprkstitos, el Cobierno en us0 de 
la autorizaci6n que le (here concedida por ley de 23 d e  Mayo de 1906, cqse 
dispuso ulna nueva ernisi6n de papel moneda por $ 40.000.000, destinci grim 
parte de esta suma para la iniciaci6n de 10s trabajos, ddbiendo despuis, con' 
el producto liquido que obtuviere de la negociaci6n d 10s emprbtitm fnj. 

mar un fondo de garantia para dicihia emisi6n. , 

del misrno aiio, por intermedio de nuestro representante, don August0 Matte, 
se convino BU colocacicin con el Dleusche Bank de Berlin, y 10s seiiores 9pe- 
yer Brother, de I,ormdaes, en las eandiciones que eapec3ficarnos. en seguida: 

El Ejecutivo tom6 la decisi6.n de fusionar 10s dos 

Capital nominal . . . . . . . . . .  f 
Tip0 de colocaciciln: 93,75% menos 

por comii6n. Product0 efec- 

44 
2 

,Precio de mercado 

de la m i s m  ciudid. 

Por 1 9  N . O  1.624 de 2 7  de NoviemEre de 1903 se habia autarizadn 
a1 kesidente de la Rlsp&blica, por el tCrmina de dos afios, para contratar 
en licitaci6n peblica, con seis mews de  avislo en Chile y en el extranjero, a 
precio alzada y hasta por la suma de quince millonles de pesos or0 18d., o 
su oquiva'lente en &bras esterhas,  la construccicin d antarillado de Sari- 
tiago y la pavimentacicin de sus callas. 

1905 $e contrat6 con 'TV. M. RoitiRdhild ', de Londrcs. un 
ito con UR valor nominal de erni5Mn de 5 1 00, que k.16 eP pra- 

cio de Pa propuesta, que se acept6, de lip Sodeb6 structions des Ba. 
tignolles, repwentada en el pais por 10s seiioreis Ricardo y Manuel Wede- 
les, y que se hicieron cargo de Pas ohas de que se trata. De aeuerdo corn el 
C O ~ V ~ R ~ O  celcbrado con esta firma, I.a.em'isi6n y cdocaei6n de 10s bonos 
se hizo por el Gobierno de Chile por cuenta y bajo la respoawibilidad de las 
firmas constroctoras, y el prolducido del empaistito se deposit6 a la orden, 
del Gobierno en un banco europeo con el objeto de dadicarlo privativamen- 
te a1 pago.de 10s trabajos. Sus rubros principales 'se resumen del siguiente 
modo: I *  

Capital nominal , , . , . . . . . .  f 1 .350 .00~ 
"Tip0 de  colocaci6in . . . . . . . . .  95,5 % 

o , . . . . . . .  . 1.289.250 
. . . . . . . . . . .  5 %  

1 %  

trativo sefialar que la ley N. 
Q en forma baastante reglamentada el plan de trabajo qu 

lcantarillair o 
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desarrollarw, y contemplrj ern financiamiento del smvicio del emprhstito me- 
diante la aplicaci6n de nuevos imputatos denominados "contribucibn de 
aguas",y Im utilidades que produjere la explrrtaci6n de: la Emprasa de 
POt&blt. 

4.O Canlqntarioi sabre !a gesti6n finmdem de ate. Gobiem~ 

Una de Ias principales caracteristicas de la economia financiera del pais 
en el primer lustro del siplo que corre, manlfiestamente PUC un proceso de 
inflacibn, que se acen,tu6 con las emisiones de papel moneda a que nos he- 
mos wberido, y esto es tan cierto que al hacerse cargo Riasco del Gobierno 
el circulante afdiuciario apenas sobrepasaba 10s 50 millones de pesos, y 
abandonarlo, la circulaci6n de papel moneda er,a superior a 120. 

Durante este tiempo el pais vivi6 una &paca de gran rssurgimiento y 
expansi6n econcimica, manitfesltada espqcialmente en el demrrollo del comer- 
cio y de la industria, holganza que d3bedeci6 a fa amplitud que, se dib a1 
crgdito, favorecido a la vez COR la enorme cuanth de las emisioncs de papel 
moneda lanzadas ai mtercado. 

Es preciso reconocer que estas emisiones hieroe necasarias para con- 
trarreistar la crisis que habila sufrido transitoria'mente 'la economia national. 
con la contrataci6n monetaria que 4e produjo con la conversib metglica. 
pero desgraciadamente no imperci unia politica econ6mica que organizare y 
eontrolare el crCdito, de donde se sigui6 una desmmurada mpeculaci6n y un 
d'erroc'hie ilimitado. 

Constibye, diremos finalmiente, un' timbre de  orgullo para la administm- 
ci6n p6blica el paso dado en ordeln! a keondidonar a la capital de un sctavi- 
cio de alsantaaaillhdo, .* 

P 

mPIW IV 
6 

LA WBLrCA D W U ~ E  EA ADMINISTRACION DEL 
DENTE DON PEDRO NIONTF (1906-1910) 

1. erisig @3ax&nia 

Don Pedro Montt s[: encontrci abocaao a conjurar un period0 de de- 
preeicin econci'mica como consecuencia de 1- trastornos prrrdueidos por WU- 
sa del proceso de la irtflaci6n y que habia provocado a su vez un grave des- 
equilibrio entre la produccibn y consumo nacionales, actntuado por una no- 
toria deficiencia en 10s medioa de transpork 

Por otra parte, el mismo tenemoto de 1986, que as016 el puerto de 
Valpaaar;iso, PuQ ruds golpe para la eeonomia del paie, y tuvo enorme bas- 
cendencia e a  el  engraneje ecanbmico que conformaba nuestra rudimentaGa 
hacienda fiscal. En efecto, la recoastruccibn de Malparabs prsdujo una emor- 
me demanda, extraordinaria, de letras sobre el exterior para pagar 10s e k  
mentos de reparaciiin que se importaron, eircunstancia que perjudic6 la pro- 
visibn de me,dios de cambis para ertender a la normal importaci6n del pafs. 

En esta forma, la crisis Be mani'festb en una gran d e p A 6 n  del carnbh 
influyendo condderablernente en el encarechiento de 10s consumos n e w  
earios para la poblaci6n. 

El Presidente de la RepGblica, con ocasi6n de la saperbra del Cong*@o 
National, el I ,o de Junio de I 907, reconscia y manifestaba que la situaci6n 
econcimica e ~ a  tirante, y que, especiahente, la dwreciaciiin del p a d  m ~ *  

crcaba atn C ~ Z X U I O  de dificultd- 1~a a 0 n 0 6  ggiaeraI &I &s 

i 

I 
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a1 Presidente de la RepliBblica, por el tdrrnino de tres aiios, para contratar 
un empr6stito hasta por la suma de 3 milloms de li'bras esterlinas, y cuyv 
product0 deberia destinarse a1 pago de la construcci6n del ferrocarril de 
Arica a Ea Paz, y la otra para contratar un emprktito por E 1.100.000, por 
euenta de Pa Municipalidad de Valparaiso, a fin de destinarlo a 10s trabajoi: 
de  conetrucciones en el referido puerto, en coniformidad a lo dispuesto por 
la ley N . O  1.887 de 6 de Diciembre de 1906. 

Gtos  emprbtitoi heron lanzados en una sola emisi6n, compuesta de 
dos series, una por 2 1.500.000 para el ferrocarril de  Arica a La Paz, y otra 
de S 1.1Q0.000 para el puerto de Valparako, resumihndose sus condicione; 
en el cuadro que sigue: 

Capital nominal . . . . . . . . . .  2.600-OQQ 
Tip0 de colocacicin . . . . . . . .  
Pralducto afiectivo . . . . . . . . .  f 2.509.995 . 
Inter& . . . . . . . . . . . . . . .  5 %  
Amortizacicin, acumulativa . . . . .  1 % 
Dividends anuaP . . . . . . . . . . .  E 156.600 
Rescate . . . . . . . . . . . . . . .  Por libre cornpra precis mercado. 

96,109 % 

Hacemos presentte, finalmente, que a1 estudiar la adminietracidn pG- 
blica dbe don Carlos Ib6iiez del Campo (1927-1 931 ), veremos que la serie 

Municipalidad de Valparaiso, empr&stito, la emisi6n con cargo a 
ada de responscabilidatd fiscal por 1 



os stros constructo 
dos fueron endom 
tres series, bonos 
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pueseo que atendia dichos fines, se autoxiz6 la contratacirin de un empristito 
hasta por la sum8 de dt 50.000, con un inter& que no deblia %ceder del 5 %  
y una amortizaci6n hasta de 2 %, con el olbjeto de que la correspondiente 
Municipalidad dedicara su producido ar la pavimentaci6n de sus calles. 

Por ley N.* 2.3 19 de 6 die Julio de 19 10, se autoriz6 a1 Presidente de 
la Repliblica para contratar un emprkstito hasta por la suma de 2 4.480.000 
para la adquisici6n de naves para la Armada Nacional, para la dafensa de 
las cotstas del pais y el fomento de 10s Arsenalea Navales, disponiCndose que 
anualmente se consultaria en la ley de presupuestos una suma no inferior a 
e 400.000, de manera que el pais estuviere en condiciones de tener siempre 
en construcci6n una nave de guerra de primera calse, que consultare 10s blti- 
mos adelanto,s del arte daviero. 

Por ley N:" 2.324, que  toc6 suscribir y promulgar-a don Elias Errbzuriz 
Alibbano, de 18 de Julio de 1910, pues pocos dias antes el Presidente de la 

ep$blica, don Pedro Montt, abandon6 ef pais en viaj'e al extranj 
motivos de salud, donde falleciere desputs, se autoria6 la colocaci6 
emprkstito par S 600.000 para at-nder a la pavimentaci6a de Santiago y 
a Pa conistrucci6n de un Matadero PGbllico Municipal en esta ciudad, y para 
10s eiSectos de financiar el servicio del emprkstito se aumentaban Ios impuestos 
robre Ilos haberes inmuebles. 

Par ley N . O  2.340, de i 1 de Algosto de 1910 se autoriz6 asimismo la 
eontrataci6n de otro emprketito hasta por 500 mil libras esterlinas, con el 
ahjeto de adquirir material de artilleria para. el Ej6rcito. 

Fibnalmente, por ley Neo 2.390, de 7 de Septiembre de 1910, firmada 
y promulgada por e1 Pretsidente don Emiliano Figueroa, y que per razones 
de rndtodo debemos tratar aqui, se autoriz6 la contrataci6n de obras de m'e- 
joraniiento de 10s puertos de Valparaiso y San Antonio, consult6ndose C O ~ O  

medio de pxovisi6n de fendos el l a ~ z a ~ i ~ n ~ o  de uln emprestito hash  por In 
suma de E 4.275.000. 

en la siguiente (forma: 

IPor su parte, el sewndo: 

Municipalidad ,de Valdivia, 2." serie . . ~ . . . . . 2 25.163.08,l I) 
Pavimentacicin y Matadero de Qantiago, 2.' , . . . ,, 312.206.14.05 
Defensla Nacioaal y Puertos, 2." serie . , . . , . , . . ,, 4,662.429.1 6.09 

e 5.80Q.080.OQ.OCF 

Los dos emprQtitos Ifaeron lanzados con un tipo de colocacirin de 
98,5%, por lo que el product0 efectivo que rindierop lfui de f 4.435.22.5 en 
el primero, y de E 4.725.000 en el segundo, y en ambos se establecia la e16u- 
s& $e rescatre ipor csmpra de bonos cuando 'ell priecio d e  ellas h e r e  ink -  
~ i o r  a la par, y en ~ 8 3 0 s  Contraries, por sowteos anuales. 

-, 



I - 83 - 
die esb COG- 

oNment6bamos a 10s principios la dificil situacicin 
iera' con (que se encontr6 este Gobierno a1 asumi s funciones. Vi 

mos que aun cuando el Presidente Montt se declaraba enemigo de! procesc 
hflacionista, conls4treiiildo por 'la realidad dle 10s &&os hubs de aceptar una 
nueva emisi6n de papel monieda por 30 millones de pesos, y que a objeto de 
garantir esta emisi6n mfuk fiacnltaldo para contratar un empr&tito por S 4 mi- 
Ilones 500.000, 'que aifowtunadamente no fuk colocado por haberse dersga- 
do esa fey por una posterior de 30 de A&osto d'e 1909. 

Ptecisamente esta situaci6n intranquilizadora era la que menos acon- 
sejzba 'de squ i r  usandlo del crgdito p&lico extlerno, una de las causas prin- 
cipalcs del deseqwibbrio econ6mico que  venia experimentando el pars desdc 
tantos aiios, y desde este punto de vista quiz& no sea aventurado decir qua  
f& peliqrosa esa incesante preocupaci6n de este Presidente para auspieiar 
y propiciar UR plan tan grandicssto de obras pGblicas, como las l'levadas a cabn 
durante su administraci6n. 

greso de indole 
haterial que experiment6 e s. nexo no debemos olvidar, como lo d e c k  
mos a 10s cpmienzos de nu R6loq0, aue si bien es iusto que 10s gober- 
nantes traten de obtener d Draqreeo, 1as normas qubiernativas no deben 
apartargp de la realidad biol6giea que encierra la evoluci6n won6mica de 

Todo lo anterior no es 6bic 



ando el Presidente don Pedro Mlontt salici del pais en viaie de salua, 
le cupar la primera magistratura de la aaciBn a su M'inistro don ElElias 
Fe t Albano, y luego por fallecimicento de este 6ltimo a don Ermilians 
Fiqueroa Earrain, en 10s primeros dim de Septiembre de ese mismo &Q 

de 1910. 
Ea actuacicin pdblica de Ferndnd'ez y de Fiigueroa 'en el campo de la 

cional f u k  encaminada a la mantencicin, coma es 16gic0, de una mar- 
uIar en I R  vida civica, econbmica y financiera del Estads, durante P I  
pso en, que les correspondih la Vicepresiclencia de la RepGbPica, y 

por cnde hubieron de promulgar una serie de leyes cwya gestaci6n la habGan 
tenido en eI Gobierno de don Pedro lMontt, y 'que, en 1fo"que se refiere a ma. 
teria de deuda pGbliea, ya heinos ~ n i d o  o 

EP 23 de Diciembre de 1910 don W a  
siclencia de Ia Reptiblica, y este capitulo inieresa 

le tis el que vamo considerar en tsP as 

qptisiei6.n be elementss de gererm, irtcluso 
Empr6skito de 1932. 

Ilones quinientas AP liiba-as estzrlinas, a bin tip0 
de un 4 1 / 2 o/c anuaP y con una amortizacibn acurnulativa, tarnbi6n anual, 
de uno por ciento, a fin de proveer a la adquisicidn de 10s elementos que 
se lseclesitaren para la de'fensa naeionai, incluso la adquiaici6n de epn semndo 
"'Dreadnouqht.", 

en InqIaterra dos acorazados y seis cazatorpederos, empero la c o n ' f l a ~ r a ~ i ~ ~  
europea fuk  un impedirnento para que Chile se pudiera recibir de estos bar- 
cos. S610 cn 1920, y gracias a gestiones-diplomdticas &en llevadas, se con- 
sigwicj la entrega del "Latorre" y de tres destructsres. 

Con e1 producid preatito y otrss bienes se rn 

sa de Ias anteriores circunstancias se diet6 una le 
o para hacer us0 hasta dce la cantidad de 1.200.0 

h a s  de 10s 'fondos provenientes del emprestito de que se trata con el fin 
atender a 10s gastos generales de la nacibn, y en el biantendido de que tap 
cantidad seria reintegrada con to' que produjere el recarqo aduanero d e d e  
el 1. '  de Enero de 1913. 

2." Trakajo de pav 

Por ley N.' 2658, de 7 de Junio de 1912, el Presidente de la Rep& 
Mica que& facultado para contratar, por cuenta de la Mbnicipalidad de 
Concepcibn, y con garantia fiscal, un emprestito hasta lpor la suma de 
5 100.000, con nterCs que no cxcediere del 6% anual Y co 

de 2,  cuyo prod to se destinaria a 10s 
e calks y plazas de la ciudad nolmbrada. 

Para el efecto del financiamienta de este emprbtito, en sa semicier 
anual, se elev6 en un dos pop mil e1 jmpraesto sabre 1p.&eres en el twritoric) 
municipal de c:ancepei6n, .I I 
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Poco despuks la Municidalidad de Vifia del Mar se v 
I 
I con una autorizaci6n an6loga. De acuerdo con la ley N." 271 2, de 25 dc 

Noviernbre dge 1912, qued6 autqrizada para contratar uno en bel pais, hasta 
por la suma de 200 mil libras ezterlinas o SLI aquivalente en moneda nacional. 
empriskto yule no podria devengar un intends superior a1 5 % ,  y que se 

~ 

I serviria de una amortizaci6n que no fuere infcrior de uno por ciento ni 
superior a dos por ciento. 

El produeto total diel 
siguientes obras: 5 140.000, o 
pavimentaci6n de calles y &eras, plantaciones, coastrudciones dle cauc 
cunetas, subidas de acceso y dernris obras laecesarias en la parte plana y en 
10s cerros; 2 20.00C), o su quivalente en moneda coxriente, en la construt- 

us0 gratuito y Ipagado; 10 hsas esterlinas, o su ayuivalente en mioneda 
coruimte, en la caastrucciir asa Csnsistmial, Polk' 
d e  Aseo y Asistencia PGklic 
en Ia constsuccibn de horn 
rial modcriin para b i i  extx 

de saneanliento 

I 

I 

I 
j 
I 
I 

I 
I 
1 
I 
1 

ei6n de balniearios con todas las comodidades y seguridades modernas, de 

! 
i 
I 

I .  
I 
I 
I 

I estehs a que labs 

I 

, 

I 
I 

, 

, 

, 
comienzos, a una diificil situacicin financiera, y (que, en definitiva, como lo 
veiemoa en su oportunidad, habria de proyectar carnbios, favorables y des- 
1favorable:s, en todos 10s aspectas de nuestra vida nacional. 

Pue& obsewvarse, teniendo a la vista cuadwos estadiis 
panorama experimentado lpor nuestra economia con ocasi6 
xeferido conflicto, y en orden a obtener una mejor visi6n de este problem 
consignamos a continuaci6n algunos cuadros --en 10s ru'bros del comercio 
exterior, del presupuesto nacional de gasto entraaas pGblicas, Y de 13 

deuda DGblica- de 10s cualles podamos d ader algunas conclusiones. --___ 
___I_ -__ 

1910 . . . . 297.485 697 86.41 j 328.827 
1911 . . . , 348.990 1 339.409 

396.310 108.93 1913 , . , . 329.517.811 90.57 
1914 . . . ~ . 269.756.499 72.63 ' 290.675 80.69 
1915 . . . . . 153.211.557 40.43 1 I_ 327.479 86.41 

1912 . , . ~ . 334.454.779 93.7 ' 383.227 
~ 

"---- 

/ 
I / 



La primera de las coiumnas del cuadro que antecede, demarca el mo- 
+miento de ]as impoxtaciones, y la segunda” el dle las exportacilonfes, y 10s 
i~fdices que siguen a cada una de las sumas globales constituyen s2a cuociente 
en rdaci6n con la pobIaci6n del p&s. 

Como pujede observarse, el comercio de exportaci6nt se recdujo consi- 
derablemente en el aiio de la iniciaci6n del conflicto, y es de oonvcniencia 
anotar que este descienso tuvo como, causa principalmente la difibultad en la 
colocaci6n de nitratos naturales en el exterior, por la carencia de naves na- 
cionales que nos hizo perder ibuenos rnercados de  salitre, 
tas consecuencias de este fen6rneno ifuC la paralizaci6 
terceras partes de las oficinas d t  explotaci6n salitrera. 

Poi- su parte, )as impoatadones tamibiCn1 decayeron en €orma no menos 
bsusca, y la di,ficultad en el transportre mas: ifluy6 coniiderablement- 
en 10s ,precios de los articvlos de primera nelc: ya que habiendo subido 
10s fletes € ~ t r ~ ~ r d ~ n a ~ ~ ~ r n e ~ t e ,  el engranaje ctor industrial h b o  de 
movexse por camino muy ~ ~ W X S Q ,  provo4ndose de este modo uni aceratbaado 
e n ~ ~ ~ ~ c ~ r n ~ ~ n ~ o  de 10s articulos de malau€actura nacisaaal, 

Este trastorao neotsariarnente hubo de provscar una grave disminu- 
ci6n de las rentas en el. presupbiesto naci,oml de gastos y entradas, segljln se 

1911 0 . . . 
1912 * # . t . 186.004.026 52.13  

165.274.432 45.43 
172.826.131 41 .55  
153.918.180 40.611 

Resta se6alar a estos respbctos, que e! ejercicio financiers de 19 1 5 strrojB 
un dkfidt cewcano a 10s 50 millomes de pesos oxo de 18d. y de 37,5 en 

I 

billetes. 
En cuanto a estadhtica de la deuda fiblica, interesa fijame en et 

caradao que siique: 
! 

1910 . . . . I . a 510.324.918 151.61 
1911 . . . . . . . 6 7.453.505 . 189,22 
1912 . . . . . , 634.485.993 18%. 25 
1913 . * . . . . 626,977,233 180,0% 
1914 . . . . . . 617.030.542 175.22 
1915 . . . , . . . 608,019,660 1 7 0 . 7 7  * 

S6lo en el primer aiio de est dministracibn subi6 la deuda p-iblica, y 
ello se debi6 tanto ai cmpristito destinadiot. a la adlquisici6n de elernentos 
de guexra como a la ejecuci6n de leyes de hacienda *blica dictadas ea 
administracionles antexiores. Se oibi?iesva con todo, que la contfhgracicin 
mundial no fa6 obs&ulo que impidiera el servicio anual de nuestaas dew 

a costa de ingentes sacwificios, 
ocuparemos de las consecuencias causadas par 

estas perturbaciones en la ecolaamia nacional en el curso de la gbiexra y en 
el period0 de postguerxa, a1 estudiar las Bdmilnistraciones piiblicas que sucw 
dieron a la del Presidente Baaros Luco. 



CAIRIW'bO V/l 

ACIQN SANFWENTES 

~ o m o  quiea: que el confiicto euro rci !as posibilidades- de c o b  
caci6n d: t;tulos del CrCdito pGtblico en [riot-, este Gobierno hubo $ 5  

prescindir de este rnedio tan socorrido POP administraciones anteriorts, y 
abocarse at ~ r a ~ a m ~ e ~ ~ o  de 10s prffb~~rnas nacioaales teniendo s610 a la vista 
las d ~ s p o ~ i b ~ ~ i ~ a ~ e ~  internas como medio de obtenci6n de recursos extra- 

terna no aumentd durante este lapsa, 
rvida regularmLnte cn sus ve 

da ique alcanzalba a 1 ~ s  43 
la. surna de $ 3 79.009.7610, tam&& 

obierno se caracteriz6 por ski aguda 
ue sufnria la naci6n como consecueaacia 
ntraban casi todos 10s :aises eurotpcos, 

y que, carno hen"3S advereido anteriormi:nte, repercutiera en forms bastante 
notoria en nuestra economia naacion 

~ a n f ~ ~ n ~ e $  encar6 e1 problema tormando $el siatema 
tributario de Chile en machos de su 
pero poniendo especial atenci6n en lo que se raferia a las induetrias nacio- 
nales, y patrocin6 una ley de protecci6n a la marina rnercante del pais. 

Despuis de una corta cam residlencial, don Arturo Adessandri 
Palma, en una estrec'ha eleccibn, a su contendor se6or Barros Bora 
gofio, friun$fo que  proclamci te del Tribunal de Honor que sp? 
constituy6 para resolver !as y reclamaciones, y en cuyo cargr) 
51.16 designado don Luis Bar e Octubxe se Ip, comunictj o~ficiaf- 
mente a la nacicin la elecci6n de don Arturo an&, y e] 23  de Diciem- 
bre del mismo afio, 1920, se efectu6 la tran n del mando supremo $e 
la Rep6'blica con to& solemnidad. 

con&&a y finan&ra del pais a1 inickrse eska 
Gobierno. .. I 

Nada promisor dz bueaos horizontes se presenta'ba el panorama eco- 
n6mico de Ia naci6n para 19s dias que ste Vivian. La s i  

extremadarnente aftictiva, cuanto mbis que 
edios para cubrir con puntualidad 
erna corn0 extexna, 

Diversos factores concurrian a provocar 
10s qud rfsaitaban e1 arrastw 
do el pais desde lhacia varias 

causadas a Ia economia nacional po 

t 



Q menos, en pxoparciajn in 

no abselnto, que I 

6 . . . . .  



con la ~~~~~~ del 

A fines del siglo pasado ya Valparaiso se encontraha unidao a la ciudid 
de Cos Andes por una linea terroviaria, y a su vez, en Argentina, tjucedia 
lo mismo respecto de Mendoza y de Buenos Aires. A 10s principios del actual 
se dirj comienzo a la constdicci6n de la via f h e a  trasaadina, cuya extenai6n 
total constituye un aecorrkbo de 2 5 0,s kil6metros, n d i e a d Q  el trecho terri- 
torial ehileno 70.5, y el rmto corresponde a1 recorrido que e ~ s t e  de la. fron- 
tera chilena a Mlendoza. A estos trabajos se puso t6arnino en 1910, y 4 
financiamiento de la obra se e'fectu6 mediante e m i ~ i ~ n m  POT valor de 
f 1.485.000 que efectuci la Cornpaiiia del Fearocarail ilenoi con hip~tecn 
sobre el ferrocaaril, y a las que garantizaba el Esta n inter& J'el 5 % 
anual durante veinte aiios, en que se mlculaba la elrritinci6n de la deuda, 
todo lo cua! vimos en su diebida oportunidad, 

i 
I 

I 

I 
I 
I 

encicin a ciertas peticiones bormuladas psr 
hieto dh: normalizar el triifiro dle este k ~ r o c ~ r i l ,  como a & m i ~ m ~  
carno mira sencia1 u n ~ ,  ~ n ~ e r ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~  inte*mda del Estade en 
i6n, e% Fisco Jebidamente resentads celdx-6 un convmio ad- 

referendurn con el representante de la mpaGiia, en virtud del cud -con= 
vertian en realidadlea 10s fines ~ ~ e c ~ ~ ~ ~ t e ~ e n ~ ~  

o se obligaba aa hawr una ernisicin de bonos del Eeta 
8 2 ~ . 0 0 ~ ,  del $41 %, y que sesiaw canjeados por 108 titu 

[ .  

xiones existentea en circulaci6n de !as emido 

o~nvenio, sometido a la ayro 
or l f y  Ne* 3.803, 

la f i r m  del Presidente de la 
ATtemio Cuti6rre.e~. 

~ 

j en las condiciones conth-igl 

i 

A principios del afio siguiente se procedi6 a 1 

renfell bk Co.", en Londres en 

1 

1 .  
I 
I 
i 
I 
1 

Como consecuencia de la aiflictiva situaci6n econ6mica financiers, que 
esboaarnos a 10s comienaois, el IEjecutivo hub0 de aecaaarir al Congreso Na- 
cional era soiicitud de que se le autorizara para la deuda exteana p 
otras obligaciones fiscales en or om0 asimismo para cancelar !as deudas 
que el Fisco tenia contrddas c gunos bancos naeilomles, con ~jecursoz 
que provinieren de nuevos emp 

Ministro de Hacienda, don Enriq 9 en Junio de 1921 ma- 
nifestaba a! Parlamknto, que sin contar es ya coraidos de ese aiio. 
el Gabierno necesitaba, considerandlo na (que 1 0 s  cempromisos pssr. 
bles derivados del presupuesto arigente a la fecha, eontar con un mini 
de 49 millones de pesos aro para cumplir con obtligaciones en moneda h: 
tranjera, y adlerniis con un minimo de 50 millones en billetes para la cance- 
laci6n de las detadas bancarias. 

Despub dg un fargo y muy discutido debate se dit5 culerpo a 1 
N." 3.820, de 23 de Diciernbre de 1921, por la cud se autaaiz6 a1 I 
dente de la RepdAca para contratar un empaistito haslta por a1 su j 80 millones de pesos en billetes, y otro que produjeae ia cantidad de 

I lf6n 500.000, debiendo lefectuarse el primer0 hac  

tratacicin de mutuos o de cuentas corricntes bancarias 
de Tesorer,ia renovables o de bonos. 

n cuanto .se refiere ill emprCstito exteriio se co 

l 
I 
I 

el rubro de: este akpite, y su groducta efectiva fuh $e E 1 mill6t1 : 
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500.037.10.0, ya Lq % 
por concept0 de comisi6n y dereahos. Se le vendi6 en las condiciones an=?- 
tada8s a "N. M. Robhshschild & Sons" por contrato de 3 de Enem de 1922, 
suscrito en Londras. 

LI tipo de coliocaci6n marc6 un 95 % yenos el 4.1 

9 de 1 I de Febrero de 1922 8:: au 
de la Repliblica para inveatir hasta Ia suma de quince 
moneda nacional de oro, en la ejecuci6n dlz sbras de desag5ie. Entre IQS 
principales trabajos figuraiban 'el eneanche de 10s scrvicios de Curicb, La 
Serena, Talca, a i I lgn ,  Concepci6n y Valdivia y la terminaci6n de las obras 
que ya entonces se ejecutaban en Arica y Tocopilla, y la instalaci6n de ser- 
vicio de desagiie en un infinidad de pobiaciones. Para el financiamiento de 
eista ley, quedaba facultado para emitir con la garantia del Esta 
que ganaren hasta ,el 8% de inter& anual. 

se hi20 us0 de esta auto- 
rizaci6n legal sino q u e  a fines de ese aiio, y a e efecto se apFoveah6 'la 
coyuintura producida con ocasi6n de otra lley que, promuigada en Agosto, 
concedia tamlbiCn a1 Ejecutivo por via de ernpr6stito. 

Senado de la Regbblica en el e ~ ~ d ~ ~  de 10s Pr'+ 

Aun cuando dictada en Febrero de 1922, 

tales en 10s &os veniderss; otra relati roducir economias era los gasto., 
de la Administracicin IPdAica, que a la ve2 se desglosaba en dos ideas, una 
sobre la base de limitax a 10s empleados a ciexta detam.-hda cantidad e1 
monto de sus sueldos y gratilficacioaes, y otra, para autorizar a1 Presidentt: 
de la Reptiblica para que no proveyere ernpleos vacantea y alguxlas ~ e d i d a ~  
analogas. 

inform6 e1 proyecto de empris- 

en la necesidad indispen- 
sabIe d e  recurxir nuevamentse 
de presupuesto. ksle a la inconveniencia dell sisberna, reconocida por todos 
?os grupos parlamentarios, y aun por el mismo Ejecutivo, naci6 la ley N , O  

de AgoBtb del aiiio a que nos venimos redirienldo, en qee st 
Bresidlente de la Repiitbllica por el tirmi'no de aan aiio para emi- 

ar, a un intra& que no excedilere del 8% a n d ,  obligaciones 
de Tksoreria, cuentaa corrientes, aaticipos, avances o bonos que produjeren 
135 millones, moneda corricnte, y a miis de Ias cavntidades necesarias para 
cubrir 10s intereses gor el primer aiio, obaigacionzo &tas qure psdrllian con- 
tmtarse dentro o fuera del p a k  

~ ~ ~ o ~ a ~ ~ ~ n  quedaba 
autorizada, como asimismo el de algunas obras 1 cioines consideradas 

quit el p ~ ~ d ~ ~ t ~  de Ea ~ ~ ~ ~ ~ ~ a c ~ ~ ~  del salitre 
90.000 oro, en i 922, y de $ 54.4 18.000 en 

%as arnortizaciones a que diere lugar el serviisiio d!: 10s emprkstitos, y en ge- 
neraI, a la amortizaci6n extraordinaria de la deuda exterm. 

La Comision Mixta de 
' o con la idea relativa a las 

Die este modo nuestxtos g 
naris?; para. sal& 

Para financiar eI scrvicio de este e ~ p r i ~ l s ~ ~ ~ o ,  

ldss acreedores del Est&& v 



Tanto es Astito corn0 el lque se d 
fueron colntrat unidad con The National City Bank, el 
bre de 1922. El capital nominal emitido fui de 18 millones 
tip0 de collocaci6n de 91,596, y su products efectivo de 1 
lares. 

De acuerdo con iel mandato de la ley se destin6 a la cfecuci6n de obras 
de desagiie la s u m  de 1.453.901.64 d6lares, y el saldo, Dolls. 16 millones 
546.098.36, a1 servicio p6blico contemplads en el presupuesto de la nacicjn. 

5.O Majormiento del S C ~ ~ C ~ O  de !os F w r n d m  de! Es 

Por I q e s  de grincilpios de 1921 (N.os 718 y 3738, de 17  de Eaem 
y 5 de Marzo, riespectivamente), el ,Pseeiden d e  la RrpGblica sued6 facul- 
tado para contratar en el extranjero un emprgstito hasta por 24 millones 
de  dhlaries, y otro, hasta de 10,s millones en igual rnsneda; el pxirnero se 
contrat6 con "Guaranty Trust Co.", y (el liltisno coni Blair Go., y ambos 
fueron emitidjos a1 8% de ilnteris anual. 

etnpr&etitos de cerca de 50 millones de pesos en moneda csrrilente para 
algunas obras p6blicas, y posteriormente, en el mismo aiio, se dkt6 otaa 
con el ~laij'et~ de aeinitegrar esos dinems a. la Empress dce 10s Ferxo~~rri le~  
del Estado. 

Cabe advertir )que por una ley especial se us6 dme 10s fondos de est0 

Junta de Gobierno de 1929 

Corns coasecuencia de la revolluci6n del 5 die Septiembre dg 
Presidente Aless 
Junta de &&e 

Un nuevo movirniento r!evolucionario derroc6 a esta Junta el dia 2 3  
dle Enero del afio dguiente, a la que se  le reprwhaba de haber desnatura- 
lizado los \fines de la rlevoluci6n precedknte, y que& a1 manda del Go- 
bierno de la naci6n una nueva Junta presidida por don Emilio Bells Gode- 
cildo y el Minisberio de Gaerra en ma'nos del General don Carlos Ib6iiez 
de1 Campo. 

Llamado al pa& e'i Presidente Alessfandri reasumi6 el mando conseer- 
vando el seiior dbiilfiez la cartera mencionada, y em e'ste lapso un plebiscita 
popular sanciion6 un proiyiecto d edorrnas constitucionales el 30 de Agosto 
de 1925, entrando a regir la nueva Go tuci6n Politica dlel Estado el 18 
.de Septiembre del mismo aiio. 

La Junta de Gobierno de 1925 so utorizd a la Empriesa de ,]os 
del Estado para contratar ristitos basta por an  valor 
ddares con el objeto de que sameara su situaici6n financiera e in- 

cremcentara sus propios bienes con nuevas adquisiciones. La  eempresa obmvs 
un cridito por el indicado valor y que le ful6 concedido por m e  National 
City Bank, ea Santiago. Segiin observareatlos 'en su oporhnidad, este crh- 
dito fu6 cancelado totalrnente en 1928, 

de salir del pais, y en su r 
sidida por el General don Luis 
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CAiPITULO I 
I 

I RNA EN LA ADIMIN 
~ ~ ~ ~ U E ~ ~ A  (1925-1927) 

1 

I 

ente Alessandri, r la nueva Constituci6n Politica del, 
presidenciales para el dia 24 de Octubre, per0 
s dificuitadzs con el EiCrcito, renuncib otra vez 
en calidad de Vicepresidente don Luis Bzrro-5 

stado, Ham6 a elecc 
oco antes, debido a 
s u  cargo, reernplazj 

1 

Los escrutinios dieron e! triunfo a don Emiliano Fi 
en €as wna9 a don Jos 
y ejercib este cargo has 
ksta la fuk ateptada po 

ulada su renuncia p r tdenc ia l  
6blica (6  de Mayo de 1927). 

En 10s prirneros a5 
o b t u v ~  autorizaci6n dlzl 

fueren aprobados, !a contratadn dle las obras de abrigo del pue'rto de Val- 
paraiso y !os trabajos complernentarios dell mismo; las obras complemen- 
tarias del puerto de Antodagasta; Ia ejecucibn d~ oibras die mejoramiento en 
10s guertos de ~ o ~ ~ ~ ~ ~ u c ~ ~ n ,  IquEquie, TalcaRuanio, Lebu, Puerto Saavedra 
y Vatdivia; la construeeibn de un malNec6n y un muelle e n  Pulerto Montt y 
Pa ~ o n s t r ~ c ~ ~ ~ n  de un m u ~ l l e  y obras *complementarias en Tomi y Pickiiemv. 

TambiCn se autorizaba al Presidente die .]la WepGblica, 'en didha ley. 
signada con el N.O 3.835, de 1 1  de Enter0 de 1922, para contratar a precio 
alzado, en conjunto o por (parcialidades, dentro del plazo 
c o n $ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ n  del ferrocarril de Los Qzpeiiiies a Curicb, de o 
Parrsnal con el ramal de San Fernando a Pichilemu y la prolongacicin de% 
~ ~ r r o ~ a r r ~ l  de Herala6ii a ~ ~ n s t i ~ ~ c i b n .  

Finaimcnte, debk  invertiroe con oargo a dicho mwriktito hasta la 
ma de C ~ ~ ~ L ~ ~ ~ t a  mi$ pesos e a  Ia berminaci6n dejfinitiva de 10s estudios ne- 
eesariss para llevar a elfecto !as obras de construcci6n dle Puerto Saavedra. 

Estals obras se' pagarian, a opcibn del Gobierno, con eP producto de 
la ~ x p ~ o ~ a ~ ~ ~ n  de las misrnas obras, o bien, con el  0 de un empris- 
tito que diere en iriiero afectivo hash 7.640.600 do autorizado el 
Presidente de la p.iabiica para einitirlo ,por pari@ 
sidades de pago de las obras contratadas. 

s b  ley lleva ;adem& la firma del Riabistro de Haciend 
s Cam, okra de la& ~ e ~ s o n a ~ i ~ a d e ~  en dinanzas m&s connotadas con 

contado y cuenta nuestro pais, de mentalidad clam, real y reposada 
y de amplia visi& en todios 10s aspectos de la vida econ6mica del pais. 

Si bien algunas de las obras antedichas heron iniciadas en la admi 
trscidn del Presidente Alessandri, el cmprdstito no fu6 vendido por ella, 
y correspondi6 a su s no Figueroa, savlcionar un contrato 
de cmprestits por E 2 nco Anglo Sudamericano Ltd., ca- 
lebrado en la ciudad d, Eondres, siendo su producto lZquido de $ ,2.500.01@, 
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Los banlqueros "Kissel Kitn.nicutt & Co." y "Mallgarten &. eo.'', de' 

Nueva York, ofrecieron a$l Cobierno tomar por cutenta de ellos y dae sus aso- 
ciados la suma nominal de D . 42.500.000, en obiligaciones del 6-1 %, a1 
paecio de 89,13 "/F ,y con la ,ofpci6n de tomar poeteriormentre, en cantidades 
no inferiores a 5 millones de dblares, y hasta compleitar e11 saldo de 2 7 , s  mi- 
llomes de ddares, ten ,forma de enterar la cantidad de f, 12.943.050, qufe era 
la cantidad global que autorizaban las ,!eyes indicadas. 

Por decreta Supremo N.O 1.807, de 14.de Octubne de 1926, se autoriz6 
a nuestro Embal'ador en Chile para suscribir el reslpectivo contrato, soibre las 
bases enunciadas, lo que  se hizo el primiero die Fehrero de 192 7. 

3.0'Emrp~&tito de 670, aiia 1927. Dlla. 27.500.000 

El derecho opcional a que r e c i h  os hecho referencia, 
por 10s banqueros con oportunidad de la celebracidn del contr 
extendi6ndose en la misma feclha otro por la cantidad indicada y en las mi$- 
mas coadiciones, y para 10s mismos fises. 

CA;PuWLO 11 

LA DEURA PUBLICA EN LA IIWEMINISIXACION DEL PRESIDENTE 
IBAWEZ (1927-1931) 

El Presidente de la Repdblica, don Ehiliano Figueroa Larrain; renunciri 
a su alta investidura con ocasi6n dte una deliicada situacien que se le present6 
con la Excma. Corcz Suprema, renuncia que le fu6 aceptada por el Senado. 
El d;a 7 de Abril mtr6  a reelmplazado en el cariicter dte Viceprasidente don 
Carlos IbGez del Campo, qviein en las mulfvas ekcciones presidenciales fuuB 
clegido como Presidlenlte de la Repdblica, el dlk 22 de Mago de 192 7, en me- 
dio de una natoria diesorientacibn politica. 

1.O Pam- ecccncimica y finmciwo 
, 

El keeidente Ilbhiiez Tecibi6 las arcas Bscalea con un acentuado d&ficit, 
ya que el eiercicio financiewo de 1926 c b r 6  con uno superior a 2 15 millones 
pwos, diferencia die {bastante, importancia si se toma en cuenta que 10s recur- 
809 ordinarisis del Estado no alcanzaban por squellos aiioa a cifras supe- 
riores a 10s novecientois millones de peaoa, se$m acueaban 10s Prempuestsa, 
de entradas pbblicw, 

$3 estado de la dieuda pdbilica extema didelcta a1 31 de Dicilembre die 
1926 era de $ 1.810.428.848.18 de 6d.; ell de las garantias exaernas figcerlw 
de $ 666.257.824.12 de 63d. 

Por conisiiguienlte, el total de las obligaciones externas dirwtas y con ga- 
rantfa did Estada era la cantidad de $ 2.476.686.672.30 d@ 6d. 

Fiaalmente es de iqterhs recordar que el tiefior IibiiGez asumi 
dencia de la Repibblica cuando el &bema de Cold Standard ya se enicontraba 
implantadlo (en el pais, sobre la b de una moneda oro de  6d.. ya que por 
ley de 19 -de  Aigosto de 1925 ealiz6 Is conversih metiilica. El Blanca 
Central de Clhile abrid sus puertas el 1 I dte Emero de 1925 con una reserva 

400 millones de pesos, de la paridad met6lica enutnciadfa, prave- 
fondos de conwrsicin acumuladns en el curso de 6 0 s  antmiarea, 
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2.O cOn5CrlidaU6ll deuda de 10s FerrocslrriPGs del Mado 

- 
s primeras medidas adoptadas por 

teria de d(euda pbblica, fuC la consolida 
les del Estado. 

Los emprestitos con,tratados por es 
reducidos a 110s siguiientes saldos: 

1 

2 )  Blair 8c eo., 1912, 8% $ US. 10.5'00.000 
3)  Cr6dito City BanL New York, 1925, por 

a ten el exterior se hallaban 

Guaranty Trust Co.  192 1 $ 24,000.000 en d61arles, 
en el cual el Fisco tom6 responsabilidad por 
$ us. 10.000.000 . . . , . . . ; . us. I6.&30.000 

8.662.5 0 0 

. . , ' * . , .  5.800.000 

$ US. 31:292.500 

e wlpresentaba el servicio de estas 
d,eudas, se estimci conveniente as en un solo emprgstito qule repre- 
sentara para la Empriesa, y pa en la parte de s u  responsabilidad, 
un aIhorro o economia en el pago de 10s dividendos anuales. 

Por Ley N.' 4.160, de 1 1  de Agosto de 1927, el Congreeo Nacionai 
autoriz6 a1 Presidiente de la RepIGblica contratar dos partidas de  em- 
prbtitos: a)  uno o varios que produjen sta la cantidad de 311 millones 

. de d61aaq product0 que neria percibido por la Empresa de 10s Ferrocarr'lles 
para el efecgto de cancelar las dieudas referidas, y dispoAer del saldo qubz res- 
tare a su !favor; y b )  uno o varios que produjerein hasta 10 millones de d61a- 
~ 8 ,  con el objeto de cedierse a rescatar 10s bonos en ciaculacihn diil *:ni- 
pristito del Guaranty st & C'o. aiio 1421, que correspondfan a olbliga- 
ciones del Fisco. 

tional City Bank para tomar el cmpr4stito total a un 
da esta preipues'ta se autoriz6 a1 E 
finnar el correspondiente contrato, 

En vista del alto dividendo an 

L 

El 18 de Eaero djel aiio sip-ulente el 

$ US. 45.912.000 

Fisco . . . -. . . . . . . . . . . , . . . . . . . . . 783.863.50 

$ US. 3.213.833,00 

Elst& auma total, redzlci 50s whilenos, y estimadas las monedas 
su paridad medlica ($  8 
26i437.787.26 anuales, 

# / 





I 

marnos una idea que nos 11 
mica y financiers de este gobierno. 

aceriado camentaris de la labor econ6- 

(Ley N.' 4.160), valor per rmibir >en 1928 , , , $ 42.500.000 
2 )  'Primera y segunda cuota del product0 de la emisidn 

de bonos para el camino a San Bernardo, valor SUS- 

erito por la Caja Nacional die Empleados PGblicoe. 
(ID. L. N.P 273) Autorizaci6n plor $ 8.1 50.000, 
Valor suscrito, $ 8.000.000, por recibir en 1928. 

3) Emprdstito del Plan de Obras y Adquisicioocs Extraor-1 
dinarins . . . . . . . . . . . . . . .  

a )  Camarones . . . . . . . . . . . . . . . . . .  $ 500.000 
b) Tarapac6 y Aromo . . . . . . . . . . . . . . .  500.000 
c )  'Lautaro . . . . . . . . . . . . . . .  ./. . . .  1.100.000 

e) Allgarrobal . . . . .  . . . . . . . . . . . . .  1 .000.000 
f )  La Laguna . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1 .ooo.ooo 
g) Los  Mmyos . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1 .ooo.ooo 
h) Junta del Carmen . . . . . . . . . . . . . . .  1.400.000 
i )  cogoti . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1 .OOO.OQO 
j )  fiecoleta . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  500.000 

*. 

d)  iDiguillin . . , . . . . . . . . . . . . . .  500.000 

e) \Para Loncoche a Wlarrira . . . . . . . . . . .  1.500.000 
f )  \Para Quino R Calvarino . . . . . . . . . . . .  1 .400.00OZ 

gro a Miaulfliin . . . . . . . . . . .  1 .ooo.ooo 
Los Sauces y ramal de L o s  Alamos. 1 .OOQ.OO@ 
a1 puerts de ConstStwiciin . . . . .  1.500.000 

j )  'Para Chillin a (La3 Termas . . . . .  200.OOO 
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3) Obras de puertos. 

a)  Para Antoifagasta . . . . . . . . . . . . . . .  $ 1 5.340.000 
b) $Para Iiquitque . . . . . . . . . . . . . . . . .  4.600.000 
c) Para Valparaiso . , . . . . . . . . . . . . .  17.245.000 
d )  (Para San Antonio . . . . . . . . . . . . . .  1 .000.000 

. e) Para Constituci6n . . . . . . . . . . . . . . .  1 1 .  I m o o n  
f) Para Vaidivia . . . . . . . . . . . . . . . .  3.000.000 
9) ,Para SPuerto Montt . . . . . . . . . . . . . . .  1 .000.000 

500.000 h )  Para Muelle de Coquimlbo . . . . . . . . . . . .  
1.000.000 i) Para muelles varios . . . . . . . . . . . . . . .  

Item 

4)  Obras de Ailcantarillado, Agua IPotabJe, deffensa contra 
1 riios y otras obras hidriulircas . . . . . . . . . . . .  $ 1 7.000.000 

__ 
I 

I 
I 
1 # 

hem 

5)  Obras de edifica66n. I l 

a )  Terminacibn de edificios de instmcci6a $ 5.000.000 
Obras nuevas de instrucci6n y ootnalusi6n de obras 

paralizadas . . . . . . .  . . . . . . . . .  7.000.000 
Iniciaciin de la ciudad unive . . . . . .  1.500.000 
&bras y adiquisiciones de Educaci6n . . . .  Fisica; cuota 

anual delrtinada a la adiqulsicion de terrren,os, 
construcciomes e instalaciones compbementarias 
de estadios, piscinas, es escolares, gimna- 
sios, campos de vaca y oitras adiquisicio-. 
nes, construcciones e 8 ciones comipleimen- 
tarias d#eletinadas a la EduoaciBn Fisica y a la 
extentsicin cultural . . . . . . . . . . . . .  3.000.000 

2.000.000 
f )  Nuevos edificios p6 . . . . . . . . . . . .  3.0 00.009 
v )  Adlquisiciones de os, construcaibn e insta- 

3.000.000, 
h)  Construcci6n dz edificios para correo's . . * .  500.000 

1 .000.000 
4.000.000 j )  R,eparaciones txtraordinarias de ediificios p6bliccs 

I I . . . .  

I 
I 
I 

e )  Terminaci6n de contratos de otros edilficios . . .  

lacicin del Open Door . . . . . . . . . . .  

i) Construccicin de edificios para MCni'sterios . . . .  

3 . .  

-- 
Total . . . . . . .  . . . . . . . . . . .  $J 30.000.00fl 

_-, - -- - 

Item 
6) Clbms $P-~I&os.  \ 

b) Fara auxi!io de 10s fondos especiales d: caminos, de- 
ilio de 10s fondos especial-s de caminos,, 

a)  Conciusibn del camino de Valparaiso a Casablanca $ 5.0OO.OOO 

t ivos.  . . . . . . . . . . . . . . . . .  15.000.000 

Total . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  $ 20.000.00O. 

-_I_- 



T&l general del Presupue'sto dle Gastos , . . . . . . . $ 246.500.000 

)financiamiento de este Plan sExtraordi3nario la ley de naestrpb 
orizaba al ,Pr,esidente de la Repiliblica para oontratar, POP el 
emprgstito que diera Rasta 200 milloneis de pesos, sin perjuicio 

dlp 10s otros recursos que se ciolnternplaban en e1 Prdsupwsto de Entaadas. 
y que ya consideramos en el cuadro correspomdiente; k l  empr6stito podria 
ser Ianzado #en el exterior, caso en el caal el inert% no podria bxeder  del 
6%, o bien en el interior a un inter& mcixirno del 7%. 

El Ejecutivo no hizo us0 die este dereicho sin0 en Septiemibre de  1928 
en forma cornjunta con otras. autorizaciones legalles. 

En efecto, por ley N.' 4.386 d<e 9 de Agosto del misirno aho, se auto- 
riz6 a1 Presidente de la RiepCblica para uniiformar 10s tigos de itntergs y amor- 
tizaci6n de 10s emprbtitos fiscaales (01 garantidos per el Estado que Rasta 
la indicada fecha ihubi?eren sido autorizados y cuya contrataci6n se encon- 
trare pendiiente o en tr6mite de coloraci6nI. 

Esta poln'tica financiera teindia a convertir en un tipq del 6-11 % las obli- 
gaciones externas referidas, y del 7-1 % si se tratara de titulos que consti- 
tuykren deuda interna. 

Fj'acikndose LISO de esta ley f u i  posibb aotiaolidar lai emisiones autori- 
zadas por las leyes N . O  3 132, para obras en el puerta de Antolfagasta, y 4383 
para la construcci6n del faerrocarril de b b u  a ILOS Sauces, de 4 de Septiem- 
bre de I 9 16 y de 16 de Febrero de 1 928, respecthameate. 

ale e s b  modo se colocaron dos eImpr&titos, r D b ,  16.000.000. 
de acuerdio con lais autorizaciones conifieridas en 1 ci'tadas, y otro por 
2 2.000.000 para fines especiales de1 <Preszlpues ordinario die 1928. 
El primer0 por intermedio del National City Bamk df New Yark y el National 
City Co, a1 90% y el segundo contrat6 con N. M. Ro&s&ild & Sons ai 
9Q,5 %. 

Por diecreto N.' 4.848 del Supremo Cobiernlo, lac: cuottas correspon- 
dientes a cada ley, en su valor nominal, quedaron distribu'idas e 
iforma : 

Ley N.' 4.303 de 16 de Febrero de 1928 {IPresupaesto 

i. 

, 

Extraordinario) . . . . . . . , . . $ 175.000.000 
Lky N . O  4.386 de 9 d (de: coneolidacih) 33.548.5 00 

$ 208.548.500 

Es de canveniencia, antes de finalizar este acAtpite, hacer presente que 
erll 1 0 s  contratoa de ernpr<stibos priecedentels la Rep&lica de. Chile quedaba 
com~protnetida a proporcionar iniformaciones que se rafirieren a la orgak- 
zaci6n y adminisitraci6w del Colbierno, leyes, finanzas y condiciones genie- 
rales de1 comercio y de la industria, y otrals sirnilares informaciones que loci 
bainqueros estimaren razonaibkmente niecesarias o Gtiles en relacicin con oua- 
lesquier solicitud para hacer que 10s bonos del emprkstito heren anotados 
en el New York Stock Exchanige. 

5." Preszrpzrsto Extraordinawio de 1929. b p  
f 2.000.000;, y FYS. SU~ZOS 25.000.800. 

/ 

y. ley 4495 sc aprobaba el siguiente ~Presup~~e'sto de Gastos Extra- 
brdinarios para 1 929 : 
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6." Prempuesb Extraordimarb de 1930. 

ws. $ 26 080 000, y por Fr. 

{Para afender a1 iPI die Invwsienes co 
Extraordinario de 1930, el Gobierno coloc6 10s tempr6stitos seiialados a1 
rubro; el primer0 fu i  tomado por e l  Natiloaal City Co. a1 91.5 %, y el sewn- 
do por 10s mismos bsniqueros 'que compraron el lernpr&stito dle Fr. SS. 
2 5 000 . 000, reconocihdose en ambos casos obligaciones del 6-11 % . 
7.O Prt?wpzle&osi Ekkmrdix&e de 193%. Fracas0 en la. c~llexac& de emp&se 

t&cM mhos. 

Corns consieeuench principal de la aguda crisis eoon6rnica mundial, 
que a!can26 su punto dlgido en Estados 'Unidos en 10s finaleg de 1930, y que 
sEect6 de manera vital el poder invrersioni'sta de lo5 capitales exterioms, sulci- 
di6 la suspensi6.a obligada del servicio de la deu xberna en varios paises. 
y hubs de  alfecctar, adkmlAs, seriarniente el plan 
extraoadinarias en qule estaba empeiiado le1 Cob 

eon emprCstitos internss y lemisiones de Vales dle Tesoreria, estm Gltimos 
mientras se contrataban 110s lernprkstitos que la ley N . O  4932, de 23 de Enero 
de 193 1 ,  habia autorizado k s t a  por un total de 25 5 milloaes de  pesos. 

En esta forma ifui posiblie una inversi6a superior a 280 millon 
p e o ~  gastos extraordinarios. 

8." CmetntaKio general sobre la gesti6ar hamiell8 de est 

Pes, a lo anterior, el Eljklcutivo financi6 su presupuesto e 

0. causas 

Este Coibierno dispuso de 'mbs de I*.700 millones de pesos por ma 
eatraordinaria, especialmente sobre la blase de contratss de empristitos, Vn 
ihteanos, ya externos. 

entonces, la ninguna rareza que tiene la kxpansi6a y desarrollo 
ades estatalies durante este tiempo, puesto que jam& Gobii-rno 

aligunio de la Repziblica habiase servido ien forma tan intensiva diel crkdito 
piiblico dkl Estado; pero es de inter& )lamar la atencicin acerca de qtle de! 
monto total de esos lfon Iamente se invirtieron en ioibras ptiblicas, de 
c a r h e r  p'emanente, no de 700 millones. 

Jhrante este mismo el Gobierno Ihizs amortizaciones por un valor 
superior a sieiscientos millones de pesos, y si bien es eierto 'esto no lo es mencs 
que salieron dte las rentas generales de l  Estado -en granl parte del excedeat3 
de 10s presupuestos ordinarios del mismo- y que bien habrian podido desti-e 
narse a una planificaci6n de obras p6blicas que eon ianto recursos extraordi- 
narios Se construyeron. 

Debe estimarae sumamente desacertado el sisterna de  Ifinanciamiento dt~  
1'0s empr&titos, que descansaba en el pnesuguesto wdinario d'e la nacicin, zil 
cuanto que la existencia de supiergvits es de IO egura y de lo m6ms va- - 

siguiente, ,no puede servir de una politica financiera 
que ha de subsistir en el cur anto8 aiios. La peligra- 

ema no la podia paliar o C O ~ U  facultad que se resera 
Nacional para aumentar o d el c6lculo de entradas 

del presupuesto kxtraordinario, en raz6m de quk: la importancia de esta atri. 
buci6.n s610 podia surtir efecto para e l  iftrturo y no ewat-aba ssluci6n algunci 
para 10s pxohlemas que habr iv  de ir generando el siervicio de  las deudas 
cantraidas en aiios anteriows, vinculado en funcirjn directa con la existencia 
incierta die esos iexcedentes. 

, que >fu; 10 que en wealid 
conlmovi6 a todo el mundo, y muy 

y ccmmecua&as de la bancawoh. 

- 

exact0 es Io consignad 
di6, La crisis .econbmic 



\ 
I 

especiahente a 10s Estados Unidoe; rbezg&uica, paiis per ex~cettetncia 
I cagitalista ---y que era 6n que, en h e n a s  cuen!tas, lestaba financiando 

el plan die inversiones rdinarias- constituy6 para nueskra economizli 
un 8en6meno que prov paralizacidn brulsca y -si total diel comercir, 
exterior, trayenldo consigo una disminuci6n violenkisima de las entradas 66- 
cales, comofquiera que el sistema tributario *de ah& alimentaba primor- - 
dialmente de !os recurslos obte aaka, todo lo cual 
lllev6 a la suspen3iBn total d,:l 
tanto, de squellos empr8sti'tos 
la existencia die twperiivits. 

os gor impuestoa a 
icis de la dieuda 
estaban condicisnad 

crisis iecon6mica mundial, a que II 
la hecatombe y bancarrota del !&a 

ramiente en menos inbensidad, 
frecuencia, y iqu,e 10s hombres 
menos de precaverse, y nada 
gastos y una b'uena organizacih de la Hacienda iRiiiblica, que se apoy:: en 
e6lidos principios de firm'eza y consistentcia pemanentes. 

obligaci6n si no de p 
para &o que la 

econ6mica de nuiestro pais, sin hacer cuwti6 
bien p6blico y de buiena k 

e.ye su gesti6n financiera c! 

m&s graves que gener6 esta 
la bancarrota' de la industria del salitre. La Casach, q 
deudas, no podia producir a bajo costo, y consigulentemente, 
10s prodvctos sint6ticols y similares 
sobxtspmducciin diel product0 --e 
estaba gravado con un fuerte irnpuesto dl 
acreedores de la 
mismos para iexp 
mercado, poliltica con la cual se burlaban 1:s dierechos de 
postre $e tradujo en un enorme almacenamiento de salitre en 

tria; y de este modo, nadiie n$s i 
en una escala que nq cuadrdbla co 

exterior- y la die la crisis mundial, constituyeron, ifactores que origx- 
a profunda restricci6n e n  las mntas, y en tal forma quz ifui indis- 
paralizar las faenas en innfimeras ofici'nlas salitrieras, procedimientot 

que provoc6' una inmediata cesantia superior a, cincuenta mil bbreros. Die 60 
mil hombres que trabajan en las pampas en ;el aiio salitrero 1920-30, el n&- 
mer0 no alcanzaba a 9 mil en el aiio de 1932-133. 

Consecuencia d e  todo lo anterior Qu6 tambi*Cn la imposibilidad absolutn 
egulannenk la deuda p6blica del Estadio, cuyo servicio dgnificaba 
superior a 300 millones de desos de 6d., efi  10 que se rdfierc a 13 

externa; y a 10s pocos dias de Ia dejacicin d!-1 cargo presidencial por el seiior 
una ley que concedi6 moratoria a las Mu,nicipaIidades, Ia 
Ferrocarriles del IEstaIdo y la Caja de Cr6dito Hipot-cario 

bligaciones en moneda extranjera, con o sin garantia 
que, por raz6n dae m&odo, trataremos mris latamcntt 

, 

c 

fiscal, por dos aii 
en la segunda administraci6n del Presidente Elenor A)lessandri. 

\ 



rar, y entre las cua 
agraria, manudacture 

de prosperidad eeon6rnica, que 



s del Estado y la Caja 
nes e;l moneda extranj 

Banco Central de CJhile, 10s 



nes en m 

$i 1.123.545.885.50 

la caja de que nos preocupamos, 8 
te el crCdito interno, yab que i p r o ~ ~  

la devda exkrna a Corto y 

I 
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t A prop6sito de e'stos cuadros s610 riesta obaervar que con posterioridad 

a la suspensiirn del servicio de la deuda externa, la directa expterPiment6 una 
baja de $ 4 1 .250, correspondienbe a una amortizacicin de US. $ 5.000.000 
del emprCstito d e  1922 para el servicio pcblico y mobras de desa&e. 

5." Renuda&6n del sewicio de fos bonos de la chda p6bllica extern 

. 
I 
j 

e indahcta, del Estado y de !as MunicipaPidades 

La situaeiirn general del Daiis en 1934 mostraba una vista pa 
si no 6ptima por .lo menos denotante de un lfranco progres 
social. 

La produccicin de trigo, eebada, avena y otros cereale 
mayor producci6n 'en relacicin con aiios anteriores, aun de aq 
bonanza; el indice de producci6n minern asccndia gradual 
do Ias industrias del salitre, diel cobre y del hierro su normal 
expedita. La industria en general, y en especial la manuif 
un dlesarrollo nunca visto. El prsogre grario, industrial 
ya provocado una acentuada asaenzs avorablle en la 

puesto quilibrado, importabma y 
alguna, y, como sosbmia el senador Rodniguez de la 
s buenos eclonol as, en debaltes parlamhtarios, sii 

balanza de cuentas Icmpezaba a brinidarle saldos acreedores, que, si bkn  hasta 
ese entonces no se h&an traducido ien aumento elfiectivo de la reserva de err+. 
habian servido para pagar fa totalidad die 10s crCditos congelado's, por valor 
de muclhos millones de pesos, que 'habia acumulado la crisis y 121 Control de 

Las Instituciones de CrCidito, creadas algunas, resformada's y reforzadaa 
las existentes con 4 antenian constantles colocaciones de 

que Chile telnia capacidad die pago. 
r de 10s inigresos del erario fiscal 
ue en su equivalente en moneda 
superior a lois 330 millones de 

a dinero en la industria cada vez m6s pronunciada. 
Puestas asi las co 

pier0 no en una amplit 
una suma anual de 40 m 
corriente de seis peniqui- 
pesfos, poco mieaos de la 
.e] a h  1935 qued6 fijado en $ 1.013.630 

For eso, el Gobierno diel eeiior Alessan 
ci6n del Cortgreiso Nacional un plan para *la reanudacicin del dervicio de la 
deuda externa, redhazaba de plane toda idea de dectuarla sobre la base de 
10s compromisios contractuaks, per0 haciiendo honor a1 nombre de nuestro 
crCdito prcibllico exterior, haciia declaracih de la voluntad del pais para pagar 
de acuerdo con sus medios. 

on csta finalidad las rentas 
fiscales que obtuviere por participaciirn Inn las ilidad'es de la Corporaci6n 
de Ventas de Salit odo, y las !que le correspondiere piercibir d e  lau 

beneficiaban ,mi(n!eral'es de cobre en el pais. Estos 
ingresos, #que constituyeron en sus buenos tiempos la base esenoial de alimen- 

puesto nacional, fueron 10s fenidois en vista por el capitai 
a concesiih de'rus cr6ditIos. 
Cotbierno, pues, consideraba 6stas y nada m&s que istas, 
entas en disponibilidad para la reanudaci6n del servicio de 
directa e indirecta, Las entradas .fiscales por estos cotlcep- 

tas se ifstirnaban a la feeha, para el aiio 193441 935, en una camtidad cercana 
a 10s 4 millones de d'I c) ares. 

ases, Racia proplosiciones de pago a 10s acree- 
dores, dedicando 50% a] rvicio anual de 10s inter de la totalidad 
de las deudas, y la otra mitad, con deduccicin de 10s ga que irrogara la 
irnplantaciQn y aplicaci6n plan, a rescates o amortizaciones de la3 anismas, 

Nada m6s propio que el Estado sacrificara 

El Gobierno, sobre testa3 
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Con todo, era y es dse Jkacerse la pnegumnta dle si el pais estaba en condi- 

ciones de distraer estas rentas. La participacibn fiscal en las utilidadies de la 
Corporaci6n de Salitre se dedicaba a1 financiamifento de 10s Institutos dte Fa- 
mento Miner0 e Industrial d e  Tarapac6 y Antofagasta. tC6mo se subsanaria 
iesta situacibn ai destin6rsltle aihora a1 pago de la deuda externa? En su opor- 
tunidad observaremos que el!o quiedaba contemplado en el plan. Pero, ea un 
aspecto m6s general le importante, dlebemois aoncluir en que esta distracci6n 
dme fondos, por consiguiente, no podk aifectar el equilibrio diel presupuesto del 
Estado, en aflancicin a que lestas rentas ya hablian dejado de figurar como 
mecursos ordinarios en 10s presupumtos nacionales. 

en forma completa la pregunta precedentemente formu- 
tomar corn0 punto de mira el comiercio 'exrerior, y cuya, 

arcaba ,un problerna de suyo delicadlo: la cuesti6n de 
apreciar ticnicamonte !el traztorno que podria sigmificar para el pais desen- 
tenderse de dichos yecursos en cuanto pudieran ser neeeesarios para el comer- 
cis exrerior d'e la RepGblica, especialrnente en el aspecto de la rama de Pa 
'mportaci6n. Este mob%kma reprlestentaba apredar, en una justa balanza, sE 
a distraccidn de divisas -]as obtenidas Dor la exportacibn del salitre y del 
aobrie- harim falta para el cornercio ordinario de importacibn. 

El Informe de la Corniribn de Haci1:nda del Senado, recaids en el Men- 
saje de1 Eiecutivo sobre reanudaci6n de pago de la deuda extema, asreciaba 
a este $:specto'que Ia destimaci6n de las rentas fiscales del aalitre y cobre a la 
soluei6.n de 10s dividendo13 anuales deveaqados por nu,eotraci oblieaciomes 
externas, no afectaria am-eciablemente la situaei 2 10s cambios internacio- 
nalee, pulesta o'ue .eel pag5 dii~sonh9 Adtmb, para o csmercio, de lias Pietras 
provenhntea de las exportaeiones de Iss d e m k  products5 de la mineria, de 
la agricult~& Y de la industria, y considerando tambiin q u e  la particia4aci6n 
fiscal en Pas industrias del. ~alitre y eobre sknifieaba la meteneidn de pln doce a1 
dieciocho por ciento de las divr'aas (que dijhas industria? d!:Man vendey para 
twitisfacer $us costos de produccibn. 

Considerearla la eaaacidad de Dag0 del pais, cleiiida ertrictamenbe a estas 
1 Gob+rnio del 5e6is.r Alessanari, rnanifestaba 1.a honrada h t e n c i h  
is. de Chile para cumplir con 10s compromises externos del Estado. 

Pero Chile, en inter& ~ r o p i o  y de todos 10s aereedodes, RO podC ofrecer 
una reanudaci6n parcial dle 10s bonos de la deuda lexterna encuadrhdose a 10s 
t6rminos contractuales. S!.ntado el he&s de que su dispoaibilidad de pago Bt? 
reducia a detterminadas rentas, iquie ell manto de &as no pierrnitfa un 5edcics 
contractual total, tal poPftica habrfa conetituide, dejarse el aljbitrio de ebgir 
a 10s aclleedores a iquienes favorecies oon la aeanudaci6n de pagq con evidente 
burla de ]loa dem6s, atin cuando se hubiere usado del sistemea de rescate pox 
sortie ob. 

$or stra parte, ieihile no podia haeier el eacdficio de 
rentas solamente a1 pago de intereses, distrihy&ndolas 
ernprbtitos. Medida de tal naturakza habrim sido absurda en una ip'oca 

en que casi todos 10s paises diel orhie tendan a h  decclarada moratoria de pago 
para e] servicio de sus deudas iextemas, ai no eacarpetadas en el ar&ivo del 
olvido; e, igualmientle, deisgraciada para 10s intenesses econcimicos del pais al 
no obtenerse complensaci6n por tal sacrificio. La intenci6n de pago por parte 
de  Chile le erg estencialrneate dme reducci6n de cuantiosa cleuda, que jam& 
Rabia dieseonocido. 

Si eiRile colocaba, adem&, en ua  pie de igualdad a BUS aepeedoneg dinec- 
tos con aqaellos d e  os organismols o instituciones de dereho  pfibliecr, cu- 
yon cr6ditos gozab garantca fiscal, no hach m&s que allanawe a1 cum- 
plimiento de su sib n subsidiaria, por imposibilidad de pago de 10s obli- 
gados direetamente. 

do las Municipalidades verdaderos organisrnos del 
Eetasde e8 imperativa que &be vaya en au audio, y psr eIha eg sncsmiabk 

I 
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1 de reanuclaci6n haya inclulSclo las obligaciones suscritas en moneda 
I extranjera por estos organismos, aun cuando no gozaren de la garantia fiscal. 

, 
I 

Conb-niendo implicitamente estas ideas generales, el plan fuC presentado 
a1 Conlgreso p ~ r  el Eijecutivo el 23 die Qctubne d 1934, y fuC sancionado 
como ley d~e la RepGblica con feclha 31 de Enero 1935, signindosele con 
el nGmiero 5580.' 

La liey dieid afectas a1 pago del servicio de la 
que correspondiere a1 Fisco rzcibir por su particip 
la Corporaci6n de Ventas de Salitre y Yodo, de acuerdo con lo ditguesto 
en el articulo 18 de la Ley N.* 5350 ,de 8 de [Eniero de 1934, y Ias que igua!- 
mente le correspondie?? recibir de las empresas que  explotaren 10 beneficiaren 
minerales de cohve en el peis, por concept0 de 10s impuestos de' 4.a Categoria 

tabIecidqs en la 1Ley N.' 5169, de 30 de Mayo de 1933, de 
Irnpuestos sobvz Renta3. 1 .  

stas dontat forrnarin parte de 10s 
Caja de Amortiaacicin la Deuda P'hblica, a contar desde el 
Enero de 1935, y 1:s d earricv:r de inemibargablfes, e imipone la 
dii. destinarlas exclusi rite a+ cump!im to y aplicaci6n del 
'ella prescrito, 

I 

' 
da gxterna las r 
en las utilidad 

La Icy dispone qu  

cto seguido, autoriza a la rnencionada Caja para reanudar en con6or 
fas di'sposiciones cstablecidas en la misma ley, el servicio de 10s bono 

de la deuda pGblica e 
cipalidades. 

Con el 50% de 
a un fondo repartibiae 

na, directa I:, indirecta, del Estado y dte las Muni- 

or 10s conceptos indicados, B 

a 1eJ efecto de distribuirlo entr 
ebe convertirse tebricamente 
le1 valor de 10s saldos de 10 

ente a la misma moneda c 

10s distintos grupos de emprkstitos extern0 

m h  de acuerdo con ej cambio que rija en el mercado de valores en el mo- 
rnento de la conv 

por el monto total de las obliqaciones externas en circulacicin, reducido est* 
, Formado e1 fondo repa moneda dcilar, por ejlernplo, Be divid 

valor tambiin a la rnisma moneda, s e g b  el cambiios que opere al tiempo de 
la codvlersidn te6rica. El cuociente. de esta operacicin determina niecesaria- 

Caja a 19% bonos externos en 
a cste servicio dle pago. 

argados de eAfectuar e l  
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6 . O  Efectos ds la ley de la reanudaci6n del serviciu de la dkuda externa en 

* 

Aaci6n con 105 acredores. 

Principio b6sico e irredargiiible es  (que1 Chile no desconoce el valor cb 
10s saldos de sus dleudas. La Ley N . O  5580 de ninguna manera, como lo dice 
su Reglamhtio, alfecta o modifica la obligaci6a original.de 10s bonos en lo 
que se rdfiere a1 capital adeudado, se&n esa obligacicin. 

El real obijeto de la referida ley es el establecimienito de un plan para 
el servicio de 10s bonos, jnteris y amortizaci6n, ique substituye el plan de servi- 
cio primitivamltnte estipulado. 

Es evidente que a1 contemplarse 'un servicio permanenlte por intereaes 
y amortizaci6n con rentas determinadas 'qut no dan una suma ni silquierh 
aproximada a la necesaria para el restablecimiento normal del servicio pri- 
mitivo contractual, 10s dericchos de 10s acreedortes Se ven heridos. 

Amkn de esto, se establece la absoluta 'extiacicin de su derecho a 10s 
inteaiwes diferidos en 1-1 curso de 10s'aG que la deuda estuvo sin servicio. 
Si se tiene presente que el servicio die es exig;a un eg$eso fiscal de 25 
millonlea de d6lares anuales ,puedie ca la exacta importancia de esta 
disposici6n. A este respecto, se digponle que 10s acreedones por el soil0 hiecho 
de acogerse a1 plan, renuncian implicitamfentie a1 deredho de 10s intereses 
,diferidos en el lapso indicado, pues 10s tenedores die dtulios para recibir la 

larada por la Caja de AmortizaciBn para el pago de intereses, 
entnega de1 cup& inisoluto m& atrasado, quedando en esta 

forma totalmente solucionada la olbiigacicin de pago de d i d o  cup6n. 
Comio consecuencia inmediata, la ley dispone que le aceptacicin por el 

tenedor de bonos del pago de un cup6n habria de extinguir Ia primitiva 
responsabilidad del d'eudor, quien s6lo quedarta comprometido en 10s tkrmi- 
nos seCialados en el plan, que, como ihemos dicho, venia a substi.tuir el s"eTviCi0 
primitivamente els tipulado. 

Tamploco descuida el legidador $e contemplar la situacii6n pres'entada 
para el cas0 de que algzanos tenedorjes de bonos no dwearen acogrse a! 
servicio de intereses propuesto, no fietirando la can 
devengado por ous titulos en la 'forma declarada por 

Si bisn In ley aparentemlenEe propon;a#un plan udacicin al cud 
podian s no aeogerse 101s acwedores, este acto legislativo WR el fondo, reaG- 
zado sin pk'cpia acuierdo ni conocimimento de Ios acreedores, les imponh 911 

o que las sumas resemdas a1 pago' de htlereses de aquellos 
enedores repugnaran le1 pago- dedan destinados a incre- 

mentar 10s Pondos que cran aplieables al o de amordzaci6n. desspuds 
dle una transferencia, seglin Io lestabfl!ece teP to, de doce meses desde 
la fecha en) que la cantidad declarada p a constiaraye una reserva 
supe~or d dss ciento del valor nominal de Is5 b,~ .  

~ o m o  quitera qw'e las deudas contrac,das por 10s Fenoctdes dsel Esta- 
do, las Municigalidades y Pa Caia de Cridito Hpotecario, pasaban a ser de 
responsabilidad directa del Eetado, 10s tenedores dee estos ei'tdos quedaban 

' 

alment~e iemplazadios a Pas disposicioaes coneagradas por esta ley. 

7." Pronundmiettto de la ley N.s 8S$O, sobe rwndaci6~ del servicio de 
la C l d  extern& 

Dictada la ley, que considieramos con tfie&a 31 de 
diaponiikndolse que las rentas seiialadas para reiniciar el 

trarian a, formar parte d!e 10s recurso8 die la 
tar desde el 1.' de Enero de 1935, el Resid&nte de la Replirbliea 

queedaba emplazado, constiitucionalmienee, para dade inmediato ieiecuciBn. 
efecto de Racer eficaz su cumplirnient 

n a ~  &+XWS i%inamieaas a fin de que 1% 



o de Tenedores d 
plia aceptaciijn a1 

8 8  al servicia 

145.998.2661.72 
249,456.000.- 

us. 434 * 365.676 * BZ 
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c1 4 percibidas por la Caj, 
de i2acib.n emt b e l  afio dz 1 935, debia aplica a1 pago de intereses 
a raz6n de $ US. 4,75 por mil de capital nominal; Fr. SS., 4,75 %par mi! 
de capital nominal; y 4 libras 'csterlinas con 15 chelines pior cada mil lihrax 
esterlinas de capital nominal. 

D'eterminado de este modo el cuociente, la Caja quedaba en condicio- 
nes de hacIFr las converEiones efectivas de fondos, a fin de disponer de  las 
sumas necesarias en las respzctivas monedas. 

En Francia, Suiza y Akmania la oferta de pago psr intx-eses, contra 
eritrega de 10s ccrr'Espcr?dientes_cupones, se hizo en el mes de Marzo d i  
1936; en Inglaterra el 10 de Febrero; y en 10s Esta Unidos d:: Norte- 
amCrica el 24 de Abril del mismo afic. En este ljlti afs, no babiendo 
sido posible contar con la cooperaci6n de lo's agente les que contrata- 
ron 10s primitivos empr&titos, la Caja design6 como corresponsal para todas 
las operaciones r'ilacionadas con la ley a la ifirrna financiera denominad& 
"J. Hhznry Schroeder Trust Co." 

Desde ias feclhas indicadas, pues, quedaban emplazados 10s tenedores 

plazo de doce rnezes desde el dia-en qui: la reserva de intzreses en poder 
de 10s banquefos correspondiere a1 dos por ciento del valor nominal de 10s 
bonos, -1 tenedor de Cstos s6lo tendr o a percibir las anualidades 
posteriores ' contra previa bcntrega de pones que correspondieren a 
aquellos llapados de pago que n o  ca 

Pesteriormente, por Ley N . O  61 5 5 ,  de 6 de Enero de 1938, la Cain 

r mil. Por consiguiente, el 50 "/o de s l y  ren 

' de tl:tulos para acogers'z a1 servicio de intereszs. Por tanto, transcurrido cI . 

dlebida oportunidad. 

de AmortizaciBn dispuso de otras rentas para diestinarlas a 1 
Lev 5580. 

Por dicha ley e! Estado e s  leci6 una subvenci6n anual en favor de 
la Caja de Credit0 Minero equi nte a la Percera parte de las rentas tota- 
les y prownientes d-l impuesto a la inrternaci6n del petrhleo, que fijaba 
en dock pesos. Comdqoiera que esta alza dfectaba igualmente a1 consumF- 
do  por la industria del salitre y por las empresas cupriferas, con consi- 
guiente repercusi6n en las utilidades de la CorporaciBn de Ventas de Sali- 
tre y Yodo y sobrz ef r2ndimiento del impuesto que gravaba a las referidas 
empresas cupri,feras, el legislador dispuso en la misma ley el ingreso a la 
Caja de Amortizaci6n de una cantidad equivalenbe errha qule signilfi- 
cara la aplicacibn del nuevo arancel aduanero. 

En el curso de 10s cuatro primeros aiios del i 
es, durante la administracibn del Fresidente Alessand , 

cibid'as por la Caja Amo"rizaci6n fueron ,de US. $ 2 9 . 2 8 0 .  1 50,70; 
mitad de esta suma distribuida por concept0 de ntereses entre 10s dife- 
rentes grupos d?  emprkstitos. correspondiendo (€1 4, 5 por mil para I935 : 
el 6,05 par mil para 1936; el 7,86 por mil para 937, y finalmente, e! 

,0975 por ciento en 1938. 

as, en $us renpectivas monedas, eran 10s que siguen: 
AI 31 de Diciembre dle este mo'aiio 10s saldos de las dl-udas extes- , 

. En Libras Esterlinas . . . . . . . . . . .  
En D6lares . . . . . . . . . . . . . . . .  
En Francos Suizos . . . . . . . . . . . .  

27.884.131 
182.306.000 
110.022.000 

\ . I  

'Si reducimos estos saidos a dcilares, segrin 10s carnbicss 
a1 24 de Diciembre de 1938 - ( &  - US, $. 4,685; Frs. Ss. 
- nos dan una cantidad total de $. UIS. 337 .852 .  134,54, 
numiricamente una reducci6n el monto de la deuda externa total de ' 

US. $. 9 6 . 5 1 3 . 1 4 2 . 2 8 .  
Esta Gltimn Cantidad, considerada en pesos chilenos de 6d., estimadaa 

las monedas a su paridad rnetalica (8,2 eiuivale a la suma de 
$ 793 .338 .02935 .  

del capital destinado POT consiguiente, f-lacionando el mont 
, , 



a Pa anortizacidn durante e'sos cuatr 
d6lares, con el rnonto de las obligacione 

nos de quince millo 

ologirse que la proporcihn f 
edente nos libera de Aacer 

la bondad diel plan para 10s intereses die Ghile, 

8.' Ran complementario del de Pa Ley de la R 
la Deuda Extema. 

Era justo cont!emplar un plana que cstableckra las obligaciones que 
deblerian reconocer las entidades favorecidas con las diaposiciones de la 

o compansaci6n de la carga d'e que se les lib-raba y de la 
d que tomaba el Estad 
era que no era tan &Io icci6n de divisas 

circuristancia. qu 

mal entado econ6mico y (financier0 a que las habia conducido 
dial y el exceso de sus obligacioncs; y asimismo, comoquierc 

que- el Fisco se hac;a cargo de esas deudas abliggndose a servirlas ,dentro 
de las posibilidades qCle diere el rendimiento de la ley 5580, lo qule aventu- 
raga desde luego uno muy in'fimo en relaci6n con 1-1 servicio primitivo, era 
16gico y justo que el Plan Complementario del Cobixerno con'templara con- 
eiderablemenate rebajas, y en moneda corriente, las obligaciones que 1% Caja ' ' 

\ 

Empresa de Apua Potable de Valparaiso . . . . 1912 250.000 
Municipalidad de Vifia dtel Mar . . , . . . . .. . 191 3 20O.000 

d dte Conoepci6n . . . , . 1928 150.000 
d de Antofagasta . . . ~ . * . , 1914 200.000 

Deudas con garantia 
€sa de Agua Potable de 

m,prkstito Caia de Crkdito H ,, f .  

1926 18.000.090 
, . . . 1928 20.000.000 
. . . . 1929 20.000.000 

,*  1 .  

, t  *, 
.* 1. 

11. Baudas con garantias del Estado; em Francos Suizos: 

Emprbtito Caja de Cr6dito Hipotecario . . . . 1912 58.823.500 
Emprkstito Municipalidad de Santiago . . 1929 25.000.000 



1 Gobierno era 

el servicio d z  10s e 
elante seria de cargo 
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I 

vencimientos. E s b  a-Instituci& 9610 quedaba obligada a contrlbuir con 
signaria a favor de la Caja de CrCdito Hipot-eario. 
Plan-dal Gcbierno, como justo alivio a la Caja d- 

ecto del cumplimiento de sug propias obligacio- 
I 

nes, y en cornpsnsacibn a la responsabilid 
pus0 la Ley 5580, establecia que eata In 
suItar en su presupuesto,L en moneda naci 

I 
e le correspondia hacer por 10s emiprbstitos contratados para apli- 

I 1 
I 

I 
1 .  
~ 

i 

I 
I 
i 

I 

uanto se refiere a1 capital que repr3- 
10s respectivos contratos se desprendzxi, 

que  no cea sblo -n lo relafivo a la nu:va modaiidad del servicio de la degda. 
de CrCdito Hipotecario, 

i 
I 

De ss t e  modo, I para la Caje-de Cri: 
I 
I 

I 

E 

1 

1 
I 

i 
j 
i 

I 

i 

1 '  I 

1 
I 
I 

1 
~ 

I 
I 
I 
I 
! 

! 

dezaparezcan i,ntegrarnente las deudas que tienen estle cargcter, ze proced;i 
'a destinar el dintro correspondiente a 10s servicios de las obligaciones que  

I 
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preocupamos, el presupuesto nacional mpre estuvo financiado con las 
propias entradas ordinarias del erario discal, sin, que sae hayan ihedho emisi 
nes de bonos de la deuda pGblica ni se hubieren contratado crkditos de ni 
guna naturaleza. 

hombre edencialmente consecuente con 
la realidad econ6mica del pais, sagaz y audaz en la realizacicin de sus em- 
presas, pero siempre atinado en la adopci6n de las ,medidas encaminadas 
a1 progreso de la naci6n. 

Resta scilo informar que, con ocas& de la dejaci6n de la Cartera de 
Hacienda por parte del seiior Ross, cuando iste ifuera proclamado candida- 
to a !a presidencia de la Rep;blica, su suoesor en el Minitsterio, don Fran- 
cisco Garct‘s Gana, con la misma entereza de espiritu him subsistir el rnismo 
estado &e cosas, y a quien correispoadi6, justo es recorddo, obtener la 

’ aceptacionl del Plan de la Reanudaciitn 
Consejo Nortearnericano de Tenedores e Extranjems. 

El +MEnistro seiior Ross fu6 

. 

1 

&A DEUDA PUBLICA EXTE DE DON 

Rodeado d’el afecto del pueblo & i 1 a ~ ,  por SUB reconoeidas C O I = I ~ ~ C ~ ~ O -  
ne8 de bsahomh, cordura y 

e a don Pedro 

El seiisr Aguirre reciblbi6 de %u. anteasor, indudab!mente, una hacien- 
da bien srgaaizada, y qufe ya presentaba base m6s Q menos s6lida para ern- 
prem3-r un plan de grandes proyeeciones ~can6rnicass, en raz6n de que la 
economia nacioaal ya se habb afianzado en sus posiciones n~rmale$, de Io 
que era demostxaci6n el aurnento a n d  dg 10s presupuestos del erario sin 
que se experimentara un desequilibrio en la@ fiwanzas del Estado. 

DIesgraciadarnente factores de car6cter politico, por u 
stra, Ias cathstrolfes que sobrevinieron en el aiio 1 

trastocar la realidad econ6mica de 

de Famento de la 
Ilia. Terremoto de Ensm de 1939 

Con el acertado criterio de encarniaar ia ieconomia mcional a una 
adecuada planificacicin de las actividade productoras, el nuevo Gobierno, 
desde sus comi’enzos, se preocup6 efomlentar la explotaci6a de ]as rique- 
zas naturales .del pais “con vistas cipales a1 desarrollo y a la nacionali- 
zacicin de nuestrais riquezas y el mejoramiento de las condicionies precarias 
de vida en que se debaten nuespos conciudadanlos”, s e g h  exponia el Mi- 
nistro de H,acienda del primer Chbinete del.seiior Aguirre, en un discurso 
que pwonunciara en Marzo de 1939 en la Ciimara de Diputados. Miis ade- 
lante hacia ver que el Gobierno se enconitraba en la tarea de hallar 10s me- 
dios m6s convenientes para que estos fines se llevaran a la riealidad, cuando 
soibrevino la gran catistrofe del 24 de Enero, el terremoto que destruyera 
y asolara tantas provincias del sur del pais. 



Esta desgracia nacional precipitcj la accirin del Gobiterno a fin de en- 
carar r6pida y eificazmentle 10s perniciosos efectos que habria de acarrear 
para la economia del pais, y con el objeto die ir en auxilio de 10s da’mnifi- 
cados y de promover a la reconstrucci6n de la zona desvastada, y como 
quiera que el estudio sobre 10s planes de Somento a la produccirin estaban 
ya adelantadisimos y maduros, y lpor la intima relacicin existente, entre una 
poliitica de fomento y el  problema generado poa el ~erremsto, el Gobierno 
propuso a nuestras Cjmaras un proyecto de conjunto ,que contemplaba la 
integridad de estos problemas, y que en definitiva prosper5 en el Gongresc, 
convirtiindose en ley de la Repiiblica, bajo el nGimero 6334, y qule hi pu- 
bIitada en el “Diario Oficial” el 29 de Abril de 1939. 

De acuerdo con 1 Crrninos de la ley y con e1 espiritu del legislador, 
objetivo esencial pi uido pow la creacicin de la Corporaci6n de Fo- 

mento a la P~oducci6 el dle encargarse de un plan de fornento de la 
produccicjn niacional, debiendo su Consejo D’irectivo, corn0 primera pauta, 
sonfeccionarIa; y asimismo, realizar en colaboyaci6n con las entidades de , 
foments, fiscales ,stmilfiscaks o paivadas, estuditas destinados a encsntrar 
10s medioe mis adecuados para crear rtuevas produceisms o aurnentar las 
actuales, mejorando las condir+mes en que &3,ta3 g e  desienvgehen, en cuauato 
a calidad, rendimientss y costss de ~ r s d u ~ e ~ ~ n ,  y de 10s dhestinadmos a fa& 
litale el transports, el ahadenamiento y venta de 10s productos, a fin df: 
que istos puedan s a  apxovechados fen su estado m6s saatisfaetsrio y a lo5 
pawiss m&s convenientes. 

Esta eatidad, pueis, cstaba llamada a dlesernpeiiar en nuestra vida na- 
ra el desarrollo y vita- ea de gran , significaci6n 

planificaci6n econ6mica 
sus aspkctos, neoesariamenite tes una 
habrii de serviaa para tomar tsdas . denciais que tiendan a1 perifecciowarniento c nte de la ecanomia general. 

era1 de Fomeaato de la Pro- &‘or qui es necesario hacer ran Plan 

En la asarnblca del 31 de Agsst 
auccisjn P f 

Produccci6n y del Corn 
ci6n de Fomento, don 

ta, expres6ntdonos a este respecto : “Cuando estudiamas el desarro- 
cualquitra industria vemos que necesita un conjunto de recursos de 

diverm orden. Es indispensable contax con materias primas, energia, corn.’ 
bustibles, transporte, personal thcnico, financiamilento, etc., y ea nuestro 
pais, desgraciadammte, escasean casi todo dstos recursos. Cuando obeer- 
vamos IIO hay una industria sin0 un grupo e industrias o el aspecto gene- 
ral d e  las actividades productoras que deben tistfacer las necesidades de l  
pais, lkgarnos a la cluzi6n de que la ausenc o escasez de estos factores 

~ indispensables para progreso industrial Lace imperativa la coordinaci6n 
de 10s esfuermb te ntes a1 desaroollo de la produccicjn, de manera q u b ~  
las diferentes Iabsres se realicizn arn;lcjrlicam’ente, aprovechando en la mejux 

10s elementos y con vista a la satisfaccici6n de 10s int 
o que se disprsea o realicen en forma inconexa”. 

La estabilidad financiera de la Corporacicjn de Fomento s 
descansar en dos fuentes principales d e  reso, 10s irnpuestos y el uso del 
crkdito pliblico del Estado, tanto interno corn0 externo. En lo que se refiere 
a 10s pristamos de colocaci6n interna, &os dcben ser groporcionados por 
10s Bancos e Instituciones de Crhdito hasfa por una suma de 100 miI!ones 
de pesos amales y en proporci6n a1 monto del encaje total que les corr’z%’.- 
ponda constituir de acuerdo, COR la !Ley de Bancos. 

Provisoriamente, mientras sz asentaba este mecanisrno financier0 para 
movilizar las Corporaciones creadas por la ley de que nos preocupamos, 21 

Presidente de la Replltblica quedaba autorizado para utilizar 10s rEcursos 
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quk la Caja de Amortiza n de la Deuda Piiblica recibiera con cargo a la 
aplicaci6n de la Ley de la Reanudaci6n d:I SErvicio de la Dleuda Externa, 
fondos q u e  SErian restituidos con'tratados que fueren 10s emprgstltos exter- 
nos, ya que en virtud de la mirma 1-y el Pkzsidente de la Repfiblica qu-daba 
autorizado igualmente cerlo 'hasta por la cantidad de un equivalent- 
a dos mil millones de en moneda nacional, sin sotras limitacioaes qu" 
Ias de fijaci6n de un en 10s tipos de interis y de amortizaci6n; el 
primers no podria exced-r de un 3 %  anual, y la segunda debia 
plar un servicio total en un plazo de diez aiior: a lo m6s. 

La adopciin de esta pclitica financicra provisoria, impuesta por la 
fuerza de las circuhstancias, s e  justificaba a la vista de 10s mismos aconte- 
cimkntos, y seguramente n o  habria generado acerbas protestas de 10s set- 
tores interesados si no s z  hubiere hecho us0 tan prolongado de ella, seghn 
lo veremos m6s adelante. I 

3 . O  Perturbaciortles ocpsi~ mmtra economia nacional per el actmi 

Declarada la guerra europea la situaci6 n6rnica mundial debia 

del orbe, con payor o m ' a n r  
ctural econ6mica de cada p&s. 

Chi):, pcir su parte, mantenia un gran comercio de intxcambio con 
nes europeas, y neccsariamente el cierre eatos mercado's debia pro- 

vocarle trastornos, per0 afortunadamlfkte, en hecho, la politica de buena 
vecindad norteamericana vino a paliar- en gra arte estos fen6menos, y fuC 
posible dirigir nuestra orientaci6n becon6mica correlacion6ndo!a con 10s mer- 

de Estados Unidos de 
rra, en raz6n de que estle pais hubo de transformas. 

en un esfuerzo formidablia, su economia de paz en una de guerra, y de alli 
surgiC; ,a1 rigido sistema de prioridades para Ics passes latinos, tanto por de- 
crecimiento de la produ amkrica cuanto por la im- 

mar visos de incertidumbre, tanto directamente comprom 
do$ en eIIa cuanto en las naciontzs r 
intensidad s e g b  fnere la caracterizac 

. 

se hizo m6s incierta con la entrad 

. posibilidad de dizponer 1 intercambio rnercantil 
En 10s cortos aiios der del seiior Aguirre, 

rrespondi6 a su Gobierno endrentarse con la graezdad del momento, y 9~ 

Io que a nuestro estudio concierne, por razones de mktodo, fiaremos una 
critica o cornentario de su gesti6n financii-ra a 10s finales de este texto, Y S  
que para apreciar el us0 del crkdito extern0 del Estgdo debemas atenerrnos 
especialmtnte a la labor de la Conporaci6n de Fomento, cuyas leyes Sene- 
ratrices han sido las que han autorizado compromzterlo. 

Conviene, con todo, zeiialar desde luego que p las graves csntin- 
gencias de la guerra y a la intenfereneia de factore i v m o  o r d m  que 
no es del cas0 comentar, el Presidente AJguirre SP i6 por su magni. 
fico esfuerzo en ordm a obtener un robustecimilEnto de nuestra cconornia 
nacional y mejores condiciones de vida para las claaes pQpUlareS y si liri 

esfuerzo no fructilfic6 debe reconocerse I como una de sus causas principal,2s 
una notoria disperzi6n C E E  lass fuerzas politicas de la naciBn. 

\ 
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1 .* Problema del excedente de- divisas 

Uno de 10s dldicados problemas que Aulbo de encarar la actual ad- 
miJnistraci6n, en sus comienzos y hasta la fedha, y en intima relaci6n cob !E 

materia de nuestro trabajo, fuC el generado por el exceso de divisas o me. 
dios de cambio contra el exterior, proveniente de an desequilibrio de nuez- 
tra balanza de pagos, y cuya causa mediata fuk el creciente movimiente 
de embarques de productos rninerales, en contraposicih a un inifimo indice 

importaci6n, que, por consiguiente, irnpedia al 
sin0 una pequefia parte de legas 

, pues, que  eate problema dimana 
tro comercio exterior, y lo acentuaba considerabl 
ridades adoptada por Estados Unidos de Norteamkrica, aplica 
especial 'en toda la costa del Pacifico, y que, en el hkclho, heria mis  profun- 
dainente a 10s intereses de Ghile que a cudesqui'zra dz 10s otros paises de! 
indicado litoral; y ,  a EU vez, las causas de est? inlfimo comercio debimpor- 

ior que  'este era un problema de t 
e, una ve2 terjninada, las. relacionas de 

En eifiecto, siendo las nece 
tra Gexportacibn rninera y prov 
gensar que 'en el periodo de postgueraa 
habria. de decrecer bruscamelntnte, paodaacii5 
inverso, el de la mcasez de divisas para la irnporhcih. 

Dl2 acuerdo con la legislaci6n pertinente las divisas d6lares que pro- 
porciona nuestro com8ercio de exportacibn, las aclqnieri el Gobierno a $ 13,3 7 
por cada d61ar, y las veiide en la canticlad requerida y justificada por nues- 
tro comercio de importaci6n a $ 31, y la diferencia producida, en contor- 
midad a lo $~t&leci stina a fines de defonsa 
nacional. 

ante de ddares, aque.. 
, eran conveatidos en 

reserva suficiente que permi- 
a las necesidades de importaci6.p 

es paapias. para adlquirir e ~ e  
excedente de divisas, el Banco Central quedaba autorizado para comprar- 
]as con emisiones de paptel moneda m la canltidad progarcionada que faere 
necesaria en cad% operaci6n. 

aumento de la c i r ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~  f i c l ~  
ciaria en el pais, que afiadida a otsas de infiacijn, acarycaron a nues- 

la Hacienda Kbli  ves consecuencias y trastonaos. 
aIza desmedida en ard de vida y en una notoria 
descquilibrio de la 

un mediando e5tas pernieiosas consecuencias, en 10s 

or0 mekhlico coin el objeto de acre 
tiera en un perioclo de post, auerra a 

Eotas ernisitme3 fueron signi'fieand 

meros tiempois parecia iadispensable adquirir ese excedenrz de divisas pol 
el Estado, siendo la forma y rnedios carno hacexlo de lo rnhs discutido en la 

_.. 
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doras, silleccioriadorae y szcadoras de frutas, ca- 
xrcs de arrastre (Coloso-;Trai!:rs), maiquinarias de - 

lecheria, laambas, rnotores, caii-rias, etc. , . $ 7.000.000 

. plantas destinadaa a la producci 

1 3." 
a)  Sider6rgica . . . . , . 8.500.000 
b) Cemento y Cal . . . . . . . ... . * 4.300.000 
c> Industrias quhicas . . . . . , . , . . 1.200.000 

. . . . .  1.200.000 

I 



Dl1 conformidad a una planificaci6n econGmica, de cariictler inmediatL. 
la Gorporaci6n ha ido comprometiendo el credit0 pl;blico del Estado, tanto 
interno corn0 externo, este dtimo en la forma indicada, a fin de obtener un des- 
arrsllo vital e integral de las industrias nacionales, wal se manifiesta en e! 
cuadro preinslerto, y encaminando su actuaci6n especialmente alrededor de 
la mineria, agricultura, industria,, energia y comb'ustibles, y el comercio y 

de habitacisnes populares. 

hernos dicho, a desempefiar un rol cada vez m b  importantisirno en ~$1 des- 
esurgimiento de la econolmia nacional, y ya, hasta 10s dias qua. 
podido presentar a la faz dce nuestra poblaci6nl grandes esfuerzov 

que demuestran la eficiencia de su administraci6n y la conveniencia de su 
existetyia. 

a de tener el us0 del cr6dir'o pdblieo del Estado, 
en 1 0 s  fines de la Corporacicin, y silo es de esperar que se recurra a este 
media coil mesura, specialmlente en aquellos casos en que 10s fondos obte- 
nidoo por via de e rkstitss o crkditas no hayan de destinarse a industria.: 
de cargcter netamente orgGnico, que creitn nuevas riqnezas o medias eco- 
n6micos, que en principja wngan a s algunas de fnuestras necesidadrs 
de importacicin. 

I la taiea que au ta a la actual administraci6n pC- 
blica, p r c  el Gosbierno, a traves de esta Corporaci6n puede seguir desarro- 
llando el mapno plan de industrializacicin del pais en que ella se eneuentra 
empeiiada. 

' 10s transportes, dando importancia dentro de sus planes, igualnieate 

De este modo, la Corporaci6n de Fomento est& destinada, e 

Grand: importanc 

* I  
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~ ~ ~ ~ ~ ~ A ~ ~ O  GENERAL SOBEQE L41 DEWDA EXTERNA CHILENA 

> Prsyecciones del cr6dito extemo en el futuro, 

1.O ~ s ~ ~ ~ ~ ~ ~ a  general sobre Pa dlleuda extema de 

uand; nos hemos detenido a comentar, peniodo For periodo, la 
las finanzas nacionales dle Ias diferentes administraciones pfibli- 
gobernado al pais, no est6 demds formular y concretar algunas 

consideraciones sobre lo que ha significado para e9 Estado de Chile e 
su crkefito pbblico en e] 'Exterior. 

En principio podFmss afirrnar que el desarrolls de la ecsnom 
naI, en sus rfuentes productivas, siempre contb csmo alieiente neetsaris, petG 
Go siempre sahdable, con 10s r 

Desgraciadamente, mucho obiernos abusaron desmedidamente de! 
cridito ~ x t ~ ~ m o  del Estado, y lo qule es pesr, men mud'hos casos sin considerar 
las consecuencias que de ello sobrevlmdrian a1 no ddraeles a esos recursos 
inversiones de cardcter reproductivo orgdnico. 

El constante alza o auments de la deuda pdblica 
10s egresos de capitales 'que salian del pais por cancep 
sariam'tnte constituyeron heahos ecoaibmicos que en 
provocarlfan un piaceso de desvalarizasi6n de nuestr 
internacional, 

de la deuda exrerna no significa 
am gram gr~~v~mera para Ia &dencia del Estada, puests quee, es just0 PXW 

rsos provenien&s de ra dleuda externa. 

. 

oy por hoy el probberna del se 
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noserlo una vez m6s, 'el Pian de la Reanudaci6n de la Deuda Externa, que 
conticnc !a ley N.' 5580, lo salva con unos cuantos millones de dcjlares 
anuales, sin grave dcztrimento para las necesidades ordinarias de importacibn 
&1 pais. 

§in embargo, es 16stima que una medida gubernativa q u e  se justificaba 
cn sus ccmienzos, aun cuando vulneraba 10s tkrminos contraactuales conve- 
nidos con 10s acre-dores, haya d o  man'tenida hasta la actualidad. Nos ~ 2 . a  

ferimos a la ret.nci6n en-benefkio propio que ha hedho el Fisc0 de la parte 
correspondilente a la amortizacicin de la dzuda externa. 

* Aihora Gltimo, el Ministro de Hacienda, seiior Labarca, ha formulado 
declaracisnes que este problzma ha de qu'dar resuelto pronto, y seria mu? 
oportuno ya buscar una C6rrnula qui: contemplare el reintegxo dz lo usado 
por e! Eztado con cargo de ' 2 . ~ 0 s  fondos, lo que no es una cantidad superior a 
10s quincc millones de d6lares. 

. 

seguir sustentando cualquiera poaibilid 
zas sobre la bas- del crCdito pGblico 

2," Proygcciolares &E cr6dito pGblico extemo para el fwturo y sws posibilidah 
en el period0 de post-graerra. 

Para sentar cuallq persp1:ctiva del crkdito pitblico externo hacia el 
futuro, E S  indispensabl r como base un cuadro de realidad actual sobm 
el estado general d t  nuestra deuda pitblica. De las cifras consignadas en la; 
Memorias de .la Ccntraloria Gen-ral de la Wepfiblica hasta el ~ i i o  1943, y de 
las contenidas en' las Gltimas exposiciones dl4 esltado de nuestra Haciendii 
Pbblica, y aprovechando e1 cuadro confeccionado por el sGor RQSS, son 
ocasi6n de la contrcsversia econcjmica a que ya nos lhemos referido, SI 
el siguientz resumen actual de nuestras obligaciones: 

a )  Deuda'cxterna consolidada . , , . . , $ *  1.995.523.322.83 
1 2.5 73.2 18.1 15.60 b) Beuda interna consolidada . . . . . 

c) Anticipos bancarios . . . . , . . . . 2 1 7.8 19.866.1 Si 

e) Sobregiro Caja . . . . . . . I .  . . 599.411.841.17 , 

f )  Obligaciones Puertm . . . . . . . 19.753.765.68 
g) .'Nuearas, deudas segiin la cxposicicin de 

Hacienda PGblica, afio I944 , . . .' 99 5.000.000.00 

$ 6.4611.726.92 1.43 

d )  Anticipos Ley 6640 . . . . . .  2 10.000.008.00 

' 

/ 
x_-- 

En lo que  conci'lrne a la informacibn sobre el estado de la deuda 
externa, debimos hacer presen que la conversi6n est5 calculada sobre la 
base de una paridad aproxim 

Duranp: la aciua.1 administraci6n pfiblica, en realidad, se ha utilizadn 
en gran escala recurso3 provenientes por via extraordinaria, y lo que cs 
lamentable, se ha u d o  dcl crCdito phblico en gran parte para sallvar 
dCficits de pr-supuestos 0 para el financiamiento de leyes sin significacirin 

que en el aspect0 del crGdito externo las posibi- 
obtener nuevos rzcursos est6n lejos de encontrarse agotadas, g 

es demostraci6n de lo asevcrado las facilidades que ha encontrado el Estadca 
para financiar la ej':cuci6n de objetivos persetguicdos por la CorporaciBrr 
de Fomento. 

oc!llo Pf-SOS Por dblar. . 
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En este periodo de postguer stas proyecciones se 
agrandarAn, especialmente en cua&o se trate de usar del cr6dito phblico 
en la adquisicicin de elEmentos de produccicin, como maquinarias y ma- 
terias primas. Estados Wnidos deberii transformar su potencial de guerra 
en industria de paz, pero como naci6n de grandes pssibilidades sabri inicia. 
esta tarea mediante nuevas construcciones y seguramente se desprenderii de 
todos aquellos elemenfos que cstime de capital ya amortizado. su  m?gQCiaC%n 
con ios paisles de Patinoamirica permitit-ii a Cstos la instalaci6n y desarrolh 
de industria3 nuevas, y en Chile 1legarA a ser posibJc el establecimiehto de 
plantas de industria pesada. 

Ciertarnennte, la Corporacicin de Fomehto verii facilitada su acci6n en 
este sentido, y en el mafiana, una vez que desaparezca la falta de fletes, po- 
dr6n ingresar a1 pais todos aquellos elcementos de producci6n que contemplan 
sus planes de fornento nacional. 

Die estp  mods, pues, no3 asiste la esperanza de qu 
habrh de aprsvecihar la posibilidad que se presmta para 
un periodo de postgueraa, para servirse de! crgdito pGpbli 

ente en cuanto pueda dar base a1 forsaIecimilEnto de ndestra ~ n d u s ~ ~ a l i z a ~  
ci6n org6nica y al de la Marina Mereafilte Nacisnal, por el sobranre de fPet~  
y exceso de barcos que a i & - &  en una s ~ o r ~ u ~ i d a d  muy patixima. 

Todo lo anterior seria muy interesante, adem&, por cuanto en esta forma 
e1 cridito piibslico externo se pondria, ifidirecaamente, a1 serviciol de un 

virniento de inmigracihn, ya que 10s centros industriales 
todas partes del mundo. 

r%cege la experilencia ofrecida pop nuestra histo& econ6mka, y 
se aeinicia una vida ordenada y ~~~~d~~~ en n u e $ t r ~ ~  ~ ~ ~ ~ n z ~ ~ ~  la auerte 
eeaa6mica de% pais segurarnente llegari a sentarse soibae bases muy siilidas, 
con saludabl.3~ y efectivas ~ o n ~ e ~ ~ ' ~ n ~ ~ a ~  papa el bienestar de la cornu= 
nidad entera, 
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N DE LA G)rEIU 

adanos del Senado y de l /Gmara  de  Diputados: 

es, tanto como fa3 in'stitu ne5 o lac personBs, niecesitan, para 
vivitr en el medio que 10s rod'ea, del cumplimiento de sus sbligacioncs y del 
regpeto a la pallabra empeiiada. 

Chilei, dbesde la ipoca dle la inidepemdencia, cumpliti rigurosamentc todos 
ompromisos intternacionlal de cuailquiier orden que 6110s dueran y, espe- 

cialmente, 10s de car5cter financiero. Es a i  c6mo el cridito de Chile lleg6 
w ser supetior a1 de paises que Boy son grandies potencias. 

El dssarro'llo econBmico de CihiIe d&e mueho a1 capital extranjero, 
tanto ail que vino en forma de inwrsionier; directas como de empristitos. 
Basta panfiar en que nuatras rkpezas en cobre y en'salitrq con 10s solos 
aecunisos na&onales, no nos ihabria sido posible movilizarias, y que buena 
parte de nuestro3r servicios pGblicos: Eerrocarril ulerbtos, etc., pudieron 
construirse a balse die 10s empr6titos que se COIO gratias a1 cr6dito de 
que goz&barnos. 

A'E comienzo de 1931, debido a la d.epresi6.n mundial. que cera6 10s 
rnercaidos a 10s proiductos chilenos, ell tpaiis, por primbra vez en su historia, 
tuvo [que suspenider ea1 serviciro' dell pago dc estos eninpristitos. Pbtro, haciendo 
honor a uaa vieta tradici6n &ilena, tan pronto como sus posibiilidadek eco- 
n6micas io permiltieron, s'e piromulg6 em el aiio 1934 la ley h1.O 5580, que 
reataIbleci6 el slervicio ,de la dieuda p6b . Palsa apwiciar la bondad y 10s 

neficios que 'par 10' dleD $sterna que cre6, bastard 
nsiderar que de $ 450.000.00 e elia ascendfa el aiio 193 1 ,  se 

anncueintra actualmknte reducida a 24 miillones de I h a s  esterliaas, 13 1 mi- 
llones de d6leres y 108 milllones die francois suizos, que eiquiivalcn, aproxima- 
damente, a US. $ 253 000.000, apart@ de' que ha permitifdo, con cantida- 
cles modemdas, atender 10s servicio's cuantiosos qu6 repreventtaban 10s 
intereses. 

El desarrolllo n a m d  d d  plan creaido por la ley 5580, f u i  interrumpido. 
Como consecureencia dell. terremoto diel ah ill&^, en ell aiio 1939, la ley 6334, 
que ere6 las Corporaciones die Fakento y de  ReconistrucciBn. estableci6 
nuevos t r ih tos  sobre las utiJifdadmes de las mpriwis cuprifieras. Aiquklloa, a1 
acducir las utilidadee de esas empresais, disminuperon el rendirniento del im- 
puasto a la cuarta catelrori 
al piIan por elPa creado. En 
sobre el paTticular par la ley 6155 --+pie aurnent6 '10s dsae&os de interna- 
ci6n diel pietrb2eo-, orden a reempPazar por nuevos recunsos las dismi- 
~ U C ~ O R ~ S  que ella introdvjo en !as rentas dtmtia a sen& el plan dte la 

isma Zey 6334, se ws-  
pendi6 dase%ea 1940 a 1945 el r-cabe die bonos. Paralizaldo is te  o disminui- 
do, el intwQ por vepartir n erimentdba d alza palulatina que contem- 
plaba el plan de la ley 558 , mfantelniCndose constante o &s o rne9os 
constante e11 monto )de 10s r servir, Pa suma destinada poa esa ley a1 
pago d e  interems se repartiria, e a  e1 becho, soblse una cantidad de bonos 
mayor que squeillas cada vez menores, que hsbrim estado en circulaci6n de 
aiis 'en aiio, si ye hubi'eae dado integral eumplirnieato a1 plan oifrecido. 
- iMe, tarde, ten 1941, con ocasibn del establecicmkmto del impuesto 
extraordinario d coibtre, la ley 71 60 dispuslo que el impuesto a la renta de 

la ley 5580, d4eibia destinarse 
plazo, re cakularia, no soibre 

1 pais ste han de 

ue  Ias aifreictaba y que la lie 
oaortunidald no se rnrantuw 

\ 

ley 5580. 
Debido a una autorizacibn concedida por 

cuprlfieras que, de acuerdo 
nwstra d a d a  extmna a 1 
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toda la utilidad que ellas obtuvieran, sino que 9610 sabre la p a r k  de  esas 
utilidades comprendidas entre el precio de 
americano por libra. Esta disposicicin no fscilo 
las rentas que, de acuerdo con la ley 5580, debian destinarse ai1 sewicio 
de la deuda exRrna, sino que por e4ecto del allza de 10s costos de, groduc- 
ci6n dvei "cobre, la utilidad sobre la cual debe calcularse aquel impuesto ha 

-experimentado sucwivas reducciones, y es asi ccimo el monto de 61 que hoy 
se destina a1 servicio de ila deuda externa e mu 
totdmente a partir. del pr6xlmo aiio, no  obstant 

reoibe el Estado SO 

ara el cumplimient 
participacibn fiscal en la Conporaci 

mayores. En ese momento s610 queda- 
ley 5580 las provenientes d:: la 
entas de Sa1ifri-e Y Yodo Y 

reducidas de 10s derachos a1 petr6leo que se diestinan a ese o%eto. 
Los hedhos anotados han creado, como e s  fAcil comprenderl 

El Drdlp6sito que sisemipre ha animado a1 Gobierno de Chile) de mante- 

* 

iente de seviera y sostenida critiica para nuestro pais. 
. -  

promisos y, adlesm6s, el de evitar las perturbwionles que 
anotadas se derivan para su cridito, me mowieron, des& 
mandato, a tratar d e  enicontrar una solucicin equitativa 
euda externa a larg 
1 finalidad se cdre minos: 1 )  volver a 
0, tal cual 61 fuC c qua, como s a b k  f u i  una 

oiferta hedha libremente por nuestro Gobierno a sus acreadores, sin previa 
consults, y a cuyas disposicio 
negociaciones, y sin que  se lograse obfener que faera re 
Consejos Protectores (de Tendoses 
dltimos una nueva icirmda 

Voher, en la actuali'd 
tener quc 'dastinlar a1 pago de nueistra mdeuda externa sumas muy 
para la actual situaci6n erconcimica del pais, especialmente si se 
que tse sacrificio no derivaria patra Cihil!e ias ventajas 
de la Icy 5580 para €os priimeros aiilos de su aiplicaici6n. Dada la cuantia 
&e 1a1s sumas que, de acuerdo con 61, deberian destinarsel a1 pago 
S ~ S  y la reducci6n que ha experimentado el monto total de la dcu 
de inter& resultaria mu aria consideralblement 
ci6n de 10s bonois. Gt avorabllemente aobre 
d e  10s bonos par rescatmse, no obistan considerable de la su 
dtedicaria a amortizaci6n. Por otra parte, esa fbrmula, en vista de lo ocurri- 
do, no serh aceptada p'or 10s Cnnsejos Protectoree, de resultaria que 
no se ehinar ian del toido 10s inconvenientes que ha  0 afrontanvdo 121 

crgdito de nuestro pais, derivado 
elp sus deuclas en moneda cxtaan 

se aco,giIeron, des& 

co,mo se ha hecho el 

Estas circunstancias son las qu 
udar negoiciacionles Icon el Gonsejo Probector de Teneclores dm 
va 'fork, con el Gonsejo de la Gorpoiracicin de Tenle,dor'es d 
eros de Londres y la Pasociaci6n Suiza de Baniqueiesos, para 

una reguilarizaci6n del seraticio' de la deuda externa de Chile, en forma de 
no re'balsar su capacidad de pago y setisfacer a la WZ, por lo m 
parte, las aBpiraciones que 10s inwrsionistas tuvieron en vista cuando 
aon sus capitaIes en bonos del Gobierno chileno. 

de 10s problemas cwbados, o derivados de la suapen- 
mpr8stitos extrainSePros, 10s Conlsejos Protectores de 
n estabdecida ciertas normas a las 
que han pactada can distintos pads 

Sdrlo resutultaba entonces posible proctxrar obtenex u 
no pmecia viable hacerlos a p ~ r t a r ~ ~ .  

I -- 

e 



' de somleter a v conaideraci6n. 
n conFernid0 estddeoe dos periodos 

por el mismo valor dc 10s 
10s que se encuentran en 

a variabk, desde el 1,5 
or cilento en 1.01s iiltirnoa 

o d e  10s no acogido 
sta suma representa el 

a '  csta moneida a1 3 I 
la amortizacicin por 

para 10s interesles 

igual a1 4 por ci 
se reservaria 

anuales, en el supuesto probFble de  que todos 10s bonos se acojan a1 nuevo 
plan. Esta cantidad es pw&ccticamente igual ai promeldio d 
que se ha diapuesto efectivamente ,desde el aiio 1935 ha 

terna, d)e, acu'erdo con la ley 5580 y las modificacio- 
naturalmente, las cantidades que 

n virtuld de Ia ley N . O  6334. Innecesario 
o haibria sido considerablernente m6s alto 
te ia ley nrimero 5580. 

Los nuevos bonos que se emitirin tendrin un plazo mi 
afios ,que es algo inferior dl te6ricarnente niecesario para amortiz 
de 3 por ciento dbe inkxis con 1 por ciento de amortizaci6n acumulativa, en 

i 

I 

com6n de arnortizaci6n a que,,se ha hec 

, 
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valor de las cantidades &que dejaron de peacibir por no haber aidherido opor- 
tunamente a aquella Imey. A la ~ a n c e ~ a c ~ b n  de e vales se dedicar6 anuall- 
mente us. $ 300.000, a partir de 1949. El val tebrica total d%' los servi- 
cios no cobrados es del orden d'e U& $ 3.000.000, per0 se astima que' Imoe 
servicios que efiectivaimente p ~ d r 6 n  aeclarnarse son inlferiores a la inidicada 
cantidad. 

Fuera de otras disposiciones usudles en n&oeios de esta alae, e4 con- 
venio alcanzado dispone, tambikn, que a partir del 30 de Junk de 195 1 '0 
antes, si las dos berrceaas partes de 10s bonos han aslentido a1 nuevo plan, 
las rentas fiscatles dsestinadas por la ley 5580 al sesvicio de nuestaa deuida 
externa quedariin libresa Innecesario parece recaltar las ventajas d e  esta esti- 
pulaci6n. A ello se debe que al proyesto de ley que someto a vueistra con- 
sideracih estableaca que en la de Presupuestos dse cada ai% sk consull- 
tarin, letnibre los Gastos Fijos, urnas necesarias para eil sesvicio de la 
deuda externa a largo plazo. 

Los diversos articuhs der1 proyecto de ley q 06 propongo, otorgan 
a1 Ejecutivoi las facdltaides que nietesita para pode ewn- a la prbctica 10s 
distintos puntos de 10s conveniss bilaterales a qu~e ha llegado con IQS diver- 
sos Consejos Protectores de Tenleidomes dle Bonos. Cmprender6is, en con: 
secuenlcia, que su articuladoi no debe sulfrir aheraciones, ponque ells impor- 
taria hacer fracasar eete arreglo. Debe del tomanse encuenta que esos con- 
venios son a1 fruto de lalrgas y cuidadosas discusionles que' han densrado 
varios meee5. 

Complemento indispeat'sablle de, la po'litica de oadenaci6n de 10s gastos 
phblicos era que *e encuentra empeiiado mi Gobiteirno, era la 
del servicio de auestra dleada externa a largo plazo, ya que, p 

proipcisito utilitario, esa medida enrvuelve una cuesti 
Ia cual no pu'eden prescindir Ios paisles respetaibles, 

lo que ocurre con 10s hombres de bien. Chile time en esta materia una taa- 
dicicin hsnrosa de la cual no puedei desentendarse n i n g b  vexidadero g~!b&k- 
nante. Aideim6s, nufestro pais nlecesita para acelerar su desarrol'lo econcimico 
dek capital extranjero, y, si queremo.ti atraer a ese capitall, debemos presen- 
tarnos ante los rnerca'dos de7 dinero coma un pais que sabe hacer honor a 

Estoy derto eciarkis debidamente la gran trascendencia de %OS 

xesultados obteni son 10s que se consignfan en el proyecto die ley 
que s~met.0 a vuestra coinei'deraci6n. Nediante servicios moiderados y corn- 
patibles con las posibilkhdes del pais, ya que, C O ~ O  hemos manilfestaldo, no 

de que  efectivamente se ha dispuests en promedio, 
acuerdo con. la ley 5580 y SUB modificacioaes. nos 

ser6 posibble alcanzar aI total restab'leaimiento de nuestro cr&dito externo, sobre 
sdlidas bases, factor indispensabk gam un mhs r&p;do desenvohhiento de 
huestras actividades econ&nicas, Gnkd carnino veadadero para meiiorar e! 
standard de vida de nuestros ~ a ~ i t a ~ ~ e ~ ~  

r ello, no dndo que, habida consiaderaci6 reconocids wtri01tismo 
ernbros del Congreso Nacional y a la o m c i h  ka18 Y desint-e- 

qu'e hasta aqui han pxestado a la reihabilitaci6n financiera y econ6. 
n que et! C o b i ~ n o  se enwentra empeiiado, prestarh su aprobaci6n 

SUS COmprOmiSQS. 

I 

resada 

J 

g ' A ~ ~ ~ ~  1.a-Afits~zase F%esid>ente de l a  Repddica para conVera 
tir las oibligacionies en dblares, libras esterlinas y francos suizos, derivados de 
10s bonos de la dleuda exteana directa e indirectas del Estado y de Ias Man;. 
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u'da extiirna estarblecildo POT la Icy 

que, en virtud de dla, hdbria d 
ibirin estos vales las mismas 

taxon a aoeptar 10s t&miaos de la ley N . O  5580. El 
b'lica quada autodzado para determin 
reclamar estos va'les, plaao que no s e ~  
la pubilicaci6n de la derta que hanb el 
drb la conwasi6n autoriuada por esta ley. 

Se autoriza, igualmentea, a1 Ppesidlente de la a! 
en favor de 10s teneldorm de  bonos que nlo se EW: 
5580, por el monto del scrvicio que habrian per 

acogidos a la ley N.' 5580 que se px 

a que se refieEen, adbos incisos 

e r  aceptsdo didho plan. Recibirhn estos vales 10s tenedores de 

6n autorimda por esta ley. 

rtir de 1949 y hasta su total c 
mente 1,a cantidad de 300.000 d6lares a amsrtiaaci6n o rescate de estos 

acionesi Ifizcales qu 
ut6norna.de Am 

la Deada PiYblica. 

nan al servi'cio de la deuda extmna, co 
puir&n aienldo percibildajs por la Caja Au 

~ S ~ C I  ineiso, a1 pago 
zy, y lo que de ella 

pexiodo, el Fiisco drberL poner a dislp~sici6n de la Gaia Aut6noma 
Amoatizaci6n Ias cantidades adicionales que fuexc niecesaxio para compk 

6n consu.ltari5ln mas 

Aut6noma, de &nor~;Pac%n I'a can- 
io  de todas Ias obligaciones que esta 

esupuestos de la Nasi& de cada a i i ~  
tidald total que se neicesite par 
ley establece o autoriza. La Ley 
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consultari esta cantidad entre 10s gastoa fijos y era cas0 de que la s u m  
conisultada fume superior o infelrior a lo efectivamente requerido para el 
servicio de estas obligaciones, se proceiderh .de la manera seidalada en el 
injciso anterior. 

$La &$a Autcinoma de Amortizacicin de la Dieuda PGblica, con acuerdo 
dell Ministro dke Htacienda, Ipoldr6 elfectuar con sug propios recursos llas amor- 
tizaci0ne.s o resicaitee extraortdinarios que se premiznen 
A'rt. 2.' $,e esta ley. Las Leyes de Presupu~esto,~ de 1 
ner el reembolso a la Caja Aut6noma de Arnortizaci 
de todo o parte &Jas lcantidadles que 6sta ampleare 
tizacionles extraorldinario's. 

servicio de las obligaciones, estalblecidas o aultorkadas por esta ley y proice- 
der6 a las amortizacionles o rescates extraomdinarios a que Be refiere el inciso 
precad'enre, sin necesidsd de que onsejo Nacional de Comercio Exterior 
haya autorimdo 10s corrcsponidie raslaldos de fondos al exterior, y aun- 
que las respectilvas cantidades d eda extranjera no hayan sido coasul- 

totalidad de lost 'fon,dos que se de- 
a la oriden de la Caja ~ ~ ~ 6 n o ~ a  de Amorti- 

zaci6n de la Deiuda $6'blica, de acuerdo con eil articulo 1 .a de la Ley N.: 5,601. 
La Caja Aut6noima de Amortizacibn destinars la totafidad die estm fondm 

ir y pa,gar, por cuenta del Fixe, aceioaes de la Sociedad Construc- 
Estdiblecimientosi Educaicionaies. 

Eo dispuesto en el inaciso 1.O del articulo 7.. de la Ley N." 5,601, so 
apflicari tamibiin ail siervicio de IOS bonos d,e ia C e Cr&dito Hipotecario 
que no est& mogidos a la Ley N.' 5,580, 1 pasan, tam&& a ser 

dad exdusiva del Eatando en virtu ispuesto en la letra 
del articulo 2.' de esta ley. 

La Caja Aut6noma de Amortizaci6n de la 

Durante 1948, e] Fisco poadrh a disposici6n de la Caja Aut6noma de 
~ , m ~ r ~ ~ ~ i a G ~ ~ n l  de la Deuda PGbIica hasta la cantidad da dncuenta millones 
de pesos, en SU aquivalente ern rnoneda extranjera, para quie Csta atienda a1 
mayor gasto que exija, durante el presenite afio, el servicio de las obligacio- 
nteS que esta ley establece o autoriza y IQS gastos iniciales de la c o n ~ e ~ ~ 6 r a .  

mayores entradas pro&- 
tradas del a h  en curso.--- 

1 

tra deulda exterraa, 

La crisis BC R muaardial de ?929 a 1 32, repercuti6 en 
en nuestras finanzas, que en 1931, Chile deb6 aldoptar la dolomsa me&& 
de suspender par primera vez en su hiFttoria, el servicio de la deuda externa. 

Existia irnposibilidad fisica d e  enviaa remesas de ora para pagar 10s di- 
videndos y arnortizaciones. Hacerlo habxia significadn terrninar con las exi- 



b Was ie'sewais dell Bane parte, la mayoria de 110s paises 
dezldores se vieron o'bili stanciaas, a adoptar anilogaas me- 
didas, y no fuQ el nwstro un cas0 aisbdo. 

Sin embargo, tan pronto rgmo !as posibilida&s monBmicas lo permi- 
tieron, se promullg6 la ley 5,580, de 31 de enleirob de 1935; que restableci6 el 
pago de *la Beuda Pdb~li~ca, vol&ndo asi Clhile a la traldicicia de fiidelida'd en 
el cumpl'imiento d e  SUB comprmisos, base en que descansb siempre la con- 
fianza que en el extranjero ha inspirado nueptra srganizaci6n politica y n u s -  
tras operacionies financieras. 

En lineas generaks la ley 5,580, +e faneion6 rtsgularmenste ~610 algu- 
nos aiios, tenia por obijeto destinar a1 pago de la deuda externa el total de 
la particiipaci6n fiscal en las utilidsdees de h Coaporaci6n de Ventas de Salitre 
y Yodo, y lals que le correspondh percibir de la@ empresas que ezplotaban Q 

ben,eficiabaIn mineraIes de cobre en el pais gor concepta de 10s impuestos de 
cuarta categoria y adicioaa2, establmido ea la ley 5,169, de impucsstos sobre 
la relata. Tambikn deben considerarse como entradas de la ley la mota sobre 
los dene&aa al petrbleo internado para la indlustria salitrera, y la casta sobae 
10s derechos a1 petr6leo internado para las mprmm cupriferas, en confor- 
mlidad a lo diqpuesto en e l  articulo sBPt;mo de  la ley 6,155,  de 6 de mero de 
1938. El- 50 9% del total die didhas enitrdas se aplicaria a1 pago de 10s i,nte- 
reses de la Deuda, y el saildo disponitnle, a rescab o amortizaciones de  titulos. 

estaldo da la Deuda Externa era, a la f&a de Ila promulgaci6n de la, 
ley 5,580, de S 29.610,242, US$ 264.591.500 y Fr. S 
mas que rducidas a drjlares Ilegabm a la cifra total de 

El rnonto necesario \para ihacer frente al servicio de 1 
para el Estadodun d 

' 

obo die US$ 43.301,706, de2 1 
interesies, abarcaba la sum 
momento dle reanudarse el 

cslles POT participaci6n tnl la 
y las prcrvenienta del cobre, fu 

Teniamos, en consecuencia. que 
d6lasB aproximadamente, ae iban a s 
llsnes 951,284, y se arnortizaria la 

4 pais, axin cuan axnos an p a n  sawificio tcon&mics. 
ibilidades de que Ias entradas fiscdes, gor 10s cap&- 

tulos anotados, au b n  aiio a afio, y el inter& de tos bronos experimen* 
%aria constanides alms, no' fudrsn &toe. sin embargo, factores que halagaran 
a 10s t.e~edoref.rz de bonos. Es mi, CCR-XIO 

IQS ~ ~ n ~ e ~ o ~  Protectores de 'Feneidores 
retir%r a aposici6n. sin recomendacibn f 

Los Conseios Protectores de 10s T on ~ ~ ~ t ~ ~ ~ ~ o ~ e §  
o a ~ a n ~ z a d ~ s  con el obljeto de vdar por 10s intereses de 10s tenedloaes. LOB 
Consejos se oaganizan en la forma m&s repr tiva posible y actGan sco- 
memdwdo a 10s tendores de bonos lo qu en haem, dn contratar e 
nombre de ellos. Las recmendacionm son, &I general, sepidas por 10s i nk  

obierno t iem una aread8deaa tuici6n mor 

El Plan esta'blecido en la l e y  

. 

Inglaterra y Suiza, su campo de ami6n 
las caracteristicae fundamentdes de la 

&ciones en que cmenz6 a aplicarse, coniviene redear  
liaridatdcs, a din de que sirvan araci6n con la i 

t 

I rninirsele una ley unihteal  
ontratantes, ell Gobiern.ol de 

I 

1 
I 

Se constituia en el he&o una vdrdadwa hipotem en h e  rentas de Ia Naci6n 
jporqae se destinaba d total de las entradas fiscal + ya, e n ~ ~ e r ~ ~ a s ,  cuahs 

I / 



enientes y yegurament 
de la Deuda, cuarnido 
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1935 

1936 

1937 

1938 

1939 

1940 

1941 

1942 

3 943 

1 944 

1945 

1946 

1947 

-2- 

2691,318.42 

2.671,068.26 

2.981,957.53 

2.747,242.36 

2.979,512.f4 

3.468,354.84 

2.639,367.- 

, 2.660,900.09 

2.357,389.16 

1.729,015.84 

2.243,827.- 

4.255,592.11 

3.483,233.36 

36.908,778.11 

-3- -4- 

2.248,505.64 

3.124,793.88 

11.263,666.55 

6.348,008.?4 

5.864,979.84 

6.665,879.48 

7.305,409.19 

6.044,262.01 

4.712,672.16 

4.515,519.97 

3.08 1.259.08 

1.583,196.95 

64.195,O86.67 

1.436,933.18 

124,664.98 

128,682.28 

124.447,88 

180,5m.11 

169,835.54 

165,593.42 

183,070.64 

137,810.45 

132,108.77 

146,933.69 

1.493,737.7 6 

-5- 

4.128,251.60 

4.919,573.90 

6.106,751.41 

14.135,573.89 

9.45f3,2013.16 

9.457,782.56 

9.485,836.59 

10.136,144.82 

8.567,244.59 

6.624,758.64 

6.897,157.42 

7.468,959.96 

5.213,364.- 

102.597,602.54 

-6- 

2.063,236.99 

2.455,362.48 

3.057,245.37 

7.069,032.79 

4.728,264.71 

4.728,463.29 

4.742J48.96 

5.067,519.21 

4.283,080.83 

3.3 13,001.62 

3.447,655.52 

3.736,392.48 

2.607,285.64 

51.298,689.89 

-7 - 

4,75 

6,Q5 

7,86 

2!0,925 

'15,225 

15,39 

15,58 

16,80 

14,28 

11,26 

12,02 

14,15 

10,296 

-8- 

82,599.42 

85,@25.32 

89,037.55 

118,717.52 

311,514.14 

166,455.41 

131,659.97 

165,143.32 

171,063.42 

18 1,689 .'27 

194,922.04 

283,349.24 

261,690.56 

2.242,867.18 

-9- 

'1.981,430.70 

2.374,846.12 

2.964,345.68 

6.948,964.92 

882,676.26 

786,430.27 

362,496.92 

383,552.42 

3 309,148.- 

985,805.94 

1.390,965.14 

6.241,304.65 

' 2.679,896.52 

28.291,863.54 

-la- 

6.000,000.- 

7.150,OOO.- 

5,102,929.59 

2.840,OOO.- 

2.000,OOQ.- 

650,000.- 

23.742,929.50 

-11- 

15.533,208.73 

28.520,638.82 

1&.882,522.- 

51.135,381.46 

27.267,876.09 

3.316,679.87 

2.$68,447.80 

2.736,082550 

1.702,415.05 

5.708J34.95 

7.400,915.73 

22.770,577.50 

10.823,129.06 

196.666,009.56 

-12- 
449.898,885.55 

434365,676.82 

405.845,038.- 

388.962,516.- 

337.827,i34.54 

310.559,258.45 

3Q7.242,578.58 

304.374,130.78 

301.638,048.28 

299.935,63333 

294.227,498.28 

286.826,582.55 

264.056,005.05 ' 

253.232,875.99 



stra Dewda Piib 
h cola'boracihn 



- 144 - 
El proyecto de ley en infmme est& reidactado en 108 tirminos m L  fa- 

vorables para Chilie, denltro de la9 normas y principios que, han establecido 
10s Conseios Protectores para totdos 10s pau'ses deudares. 

Por eetas consideraciones, cual1quierl.a modificaci6n que se hicieaa a1 pro- 
her  at& en Iais ' negociaciones lhgadas a feliz tCrmino. 
sda una de las dispowiciones del la iniciativa de iey no 

per~~litiria dar unla visicin edquemiitica del pIaa que se propone. Es preferiblc, 
para su mejor compaensi6n: dejar esitablecidas las di>verslas situaciones que se 
presentan y erepresar, en tCrGminos generales, que su redacciBn es la usual en 
rnaterias dae eeta indoie. 

Veamos, en primefir tkrmino, c6mo funcionar6 el plan, sqmniendo, C O ~ O  

es Po &s probtiblie, que la totalidaid de 10s ltenedores de bonos se acojan a 61: 
El funtcionarniento del Plan se &wide> en dos rmrtels: el primer Deriodu 

Ilmado transitorio, qua durari steis afios, y el periodo ddfinitivo, que empieza 
8 partir del s W m o  a.60, o sea, el 1.' de eneaol dei 1954. 

amortizacihn de US$ 2.531,000, anuadmente, y que corresponde a1 1 % de 
Ias deiudas reducidas a d6laws a1 1 .* de enero de 1948. Esta suma es cons- 
tante, y ~e deteamina en d6lar8s, porque CJhile tendrA duranite este periodo 
la iibertaad de usar esbe fondo de amomrtiizaci6n en cualiauier pais y en cuales- 
quiera pro,porci6n, triitese de bonm acogidos o no a la converi6n. Queaa 
Btaibleci'do, sin aembarpo, que se destina& a amortizaicei6n o reslcate de bonos 
aeogitd~oe a Ia conversi6n a 10 menss la parte que, proponcionalrnente, les 
corresponds en el fondo ariual de amortizaciiin, con el o;bjeto de crearles 
merealdo a 10s aut se aeolian n 61. 

Ea cantidad de US$ 2.531.000, prorpoacioadi en 10s seis aiios, quince 
millont=s de d61a amoxhadamen te. posib'le, permiltirrcin amortiznr 

e cincuenta milloaes de d61 
neida re~s~ewa~do el d'erecho del a destinar cantidaides adicfo- 

ortizaciones o rpscaitee extraondindos, cl6usula que, de am apli- 
csda, peirrnitirb reducix, en breve ecpacio de  t ierno, el total de la deuda, y 
eontlnuar, en el Dieriodo deifinitivo, con un cBmodo servicio. 

Ea longitud del periodo transitorio d!e seis asos, es de Clara eontrmierm- 
cia para el paie. Se esnera que en este tikmibo Chile puldda rhejorar y amnliar 
SUB bases econ6micas con las proidncciomss adicional~e3 del accro y .-1 DetreIeo, 
de tal maniera qae IC permitan encarar ,103 futurols P ~ ~ O S  

seguridad y sin temores de una nuwa suspensiiiin. 
En el perioldo definitivo, el  sBrtvicio total de la deuda s 

el satdo aideuidado al 1.O de, enero de 1954. De eta cantid 
necesaris para sewir un initerds de 3% v d rwto para annortizaeicin par eom- 
pra bajs la par 01 pop sorteo a la par. El t i p  d e  inwris de 3% es el standard 
que se conviene en egtas renegociacioaes, y no w psibile alterado. 

D e  Io exipuesto se anotan dos grandes ventap'as de este arredo: par una 
parte la lon,$tud d ~ l  perioido tramsitolio de  s& aiiois; ys POY la stra, el b&o 

que en d peniotdo deifinitivs se caleula el servitciol sobre el sabdo vipente 
de la d'euda en esa fe&a. 

Cabe raAiear que en el periodo definitivo d eenricio de la deuda se 
harA'en la forma cl&sisca, o sea, sie voJveir6 a 10s si9temas convenlcionales de 
eervir lats dmdas. En otrois tCrmino's, caida uno deberg tener no s610 BUS inte- 
rese,g WStpectiWQs, sin0 ell fond0 die amorbizat%n serri individual para ca- 
da emprCstito y el servicio d,ebter& haceme pcrr agentes pagadoreis en las fe- 
&as convenidas en 10s contratos. 

El Wan prslpuestot 1 e m  t o l t a l ~ ~ t e ,  Ias rentas fiscales deil sditre y del 
cobr~! del sehc io  de la 

De acuerdo con estos paincipios, e! ntlwyo plan debeh sex olfrercido a lor 

Dwanitt el pieziodo transitorio de seis aiios se pagar5 una 

I 

4 



salva el  prinicisk de no hacer rvfertas unilateraies 

t e  converibn. 

10s contratantes, 

I 















norrnais de esta le 
tenidrbn el plazo 

de las Municipali la cantidad minima de 2 . 5  
bierno de Qhile t entera libertad para apiicar e 

a cotizaci6n de 10s bonos 
’ 



destinar6 a amortizacibn anual la diferencia entre la cantidad 
fija anual cst&leeida en 'el nlirnero I precedenre, y io qui@ corresponda 
pagar por intiewses a la tasa referida en el N.' 2. El fondo de amortizmi6n 
se aplicarh a compras de bonos cuando bstos se coticen baj'o la par o a 
sorteos a la par cuando la cotizacidn sea ilgual o superior a1 valolr nominal 
de 10s titulols. Qlueda reservado el  dere 
adicionales a amortizaoiontes o Feecabes 

El Presidente de la ,R<e&blica queda 

E : E i  'en cua 

H.-h mora en el 
sidn bard revivir todos 1 1 0  

t o s  nuevo8 bon 
minimo de 46 afios. 

ciipecta del Estado aco,gieron ai plan d e  
servicio et t d e c i d o  a 61 durante el pre- 
sente afio, y que no acepten la conversi6n autorizda por esta ley, tendr&n 
derecho a1 mismo inter& 
Irs habrja correspondido 

M d o  3 . O - L  ex 

imimo fonldo de rescalte o amortizacidn qu 
6n de las normas de la ley 5580 

J 
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eon Ias modificadones que se han intrwducido en 10,s mxirsos que ksta des- 
kina a1 servicio de la deuda externa a largo plapllo pox las leyes dictadas entrz 
la promulpacicin de diqcha ley Neo 5580 y el 19 de  Mhrzo die 1948 y por las 
resolucioines administrativas, adoptadas durante ese mismo p r iodo  y ema- 
nadas de autorizacianes que esas Eeyeis con dieron. El inter& que asi resuXte 
regir6 d@s& el 1.' de Enero de 1948, per0 el fonrdo de rescate o aimortiza- 
cibn scilo se formar6 y emiplearA a partir del 1 .O de Einiero die 1954. 

Queda expresamente establecido que cualesquiera dispwsiciones legales, 
diecretos suipremos o resoluciones administrativas, p-osteriores a1 1 9 de Marzo 
d e  1948, que en cualiquier iforma disminuyan o aumenten las rentas 
aifectas a1 servicio de la deuda externa por la ley N." 5580, y Ias m 
cioncs introiducidas a ella antes de dicha feclha, no Evene,ficiar5n ni perju- 
dicarbn a 10s tenedares de bonos re fe~dos  en este articulo. En consecuencia, 
didhas dieminuciones o aumentos de las expresaidas rentas fiscales no * 
considerariin para calcular lo que correspoada a estos bonots por intereses 
ni Io qule d'eba emplearse en su Fpscitte o amortizaciin. 

Los tienedores de bonos de la devida externa d o  podr6n acogeree a1 
plan de slervicio establecido por la ley N." 5580, y %us moditficacionea 
posteriores, antea del 31 de Diciembre de 1948. 

vales en favor de 10s tenedores de banos que acepptaron con retardo el plan 
de *rvicio de la deuda externa aestabliecido por la ley N.' 5580, por el 
monto de 10s servicios que, *en vir d de ella, habrian debido percibir a1 no 
meldiar ese retardo. RecibirAn iestos valies las misrnas piersonas que se preen- 
taron a awptar 10s tirminlos de la ley N." 5580. El Presidente de la Rep+ 
Mica que& autoriaado para determinar el plazo dentro &el cual *e poidrbn 
reclamar estos d e s ,  plazo que no serii inlferior a dos aiios, contados desde 
fa pvblicaci6n de Ia oterta que har& el Gobierno de Chile, 'en la que propon- 
dr6 la conwrsicin autorizada por esta ley. 

a Rtip&lica para emitir vales 
en favor d e  10s teneidores de bonos que nio se wogieron a1 plan de la ley 
N.* 5580, por el monto de servicios que halvrian percibido en virtud dte ella. 
en cas0 de haber aceptado diclho plaln. Riecibiir?&n iestos vales 10s tenedares d(e 
bonos nio acopidos a la ley N.' 5580 que se resentapen aportunmenke a 
aceptar h conwersibn autorimda por eta ley 

Los vales a que se refieren ambos incisos antexiores, no dwengarh 
intereses. A partir de  1949 y hasta .su total cancelacicin se dmtinarb anual- 
mente la cantidad de 300.000 dblares a amortizaci6n o rexate de eetos 
vales. 

EI Presidente de la Repdblica queda autorizado para d'etertminar o 
convenir $as den-& coadiciones o f ormali~da~de~s de estos d~cumentos. 

A&lo 5 . O 4 E 1  servicio de toidas las obligaciomes &scales qlue e&a lev 
estahlece o autoriza Serb eifectuado por la Caja Aut6noma de Amortizaci6n 
de la h u d a  PGblica. 

entradas fiscales que la 1ey.N.O 5580 y sus 
nan aI servicio de la deuda extwna, continu'arbn afectas a1 mismo fin y se- 
guir6n sienldo pelrcibildats por la Caja Aut6noma de Amortizaci6n de Ia 
Deuda P&lica. Ese period0 transitorio cesarii anttes del 30 de Junio de 
t 9 5 i  cuiando s e  hayan acogido a la conwersi6n el 66 2/3 por cilento d e  10% 
bonos ea d6lares, el 66 2/3 por ciento de 10s bonos en libras esterlinas y 
e1 66 2/3  por ciento die 10s bonos en francos suizos 

t a s  enitraidas fiscales a que se refiere eil inx: 0 pr;ec&ente quedarGn 
nfiectas, durante e'l period0 transitorio a quie aluide el mismo inciso, a1 pago 
de 10s intereses establliecidos en el artfeulo 3.Q de cYs.ta ley, y lo que de elin 
reistare se aplicarb por la Caja Aut6noma de Amortizkci6n ai strvicio de 

A~&u~Q 4.'-Se autoriza ai Presidente de la RepdAica par 

Se autoriza, iguallmente, al Presidienre d 

Durante un pieaiodo transitorio, que cesa 30 de Junio de I 
ca,ciones posterior 
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Ias delmas obligacioks que esta ley estaib'llece o autoriza. Durante el mismo 
periodo, el Fisco deberh poner a disiposicicin de la Gaja Aut6noma de 
Amortizazi6)n las cantidades sdicionales que fuere ncecesario para complatar 
el servicio de esias obligaciones. 

Las respectivas Leyes de Presuipuestos de la Naci6n consdtarin esas 
cantidades adicionales entre 10s gastos fijos. Si en al&n aiio, las cantidaides 
consultadas fuemn superiores a las etfectivament;: rciqueridae por la Caja 
Aut6noma de Amortizacih para cornpletar e11 servicio de las obligaciones 
referidas en esta ley, el exceso se reeimb0;lslarar6 a1 Fisc0 en el aiio siguiente. 
si, a la inverse, en a l g h  ago' las sukas consul'tadas fneran inlferiores a las 
afectivamtnte reiqueri'das para ell servicio de  estas obiligacionies, la Caja 
Aut6noma de Amortizaci6n, subsanarii el dGficit con sus propios recursos, 
dehienido el Fisco, reembolsaaie dicho ddficit consultando la cantidad ntxe- 
saria en una ley de suplementos o en la Ley de Presupuesto de la Naci6n 
del aiio siguienlte. 

riores, las entrades fiscdes a que se teifiere la ley  N.O 5580 y sus modifica- 
ciones posteriores ingresar6n a rentals generales de la naci6n. Desde entoncea 
el Fisco aportar5 anualmente a la Caija Aut6noma de Amortizaci6n h can- 
tidaid total que se neeesite para el s'ervicio d e  told= las obligaciones que e8ta 
Iey estwblece o autoriza. ha. Ley de Presupuestos de la Naci6n de cada aiio 
consultar5 esta cantidad entre 10s gastoa fijcm y en cas0 de  que la suma 
consultada futere supaerior o inferior a las erfectivamente requleridas para el 
servicio de est% obligaciones, se prooederii de la manem seiialsda en el 
inciso anterior. 

!La Caija Autcinoma de Amortizaci6n de la Dkuda P&bka,  con acuerdo 
del Ministro die Hacienda, poldrh dfectuar con sus propios recursom las amor- 
tizaciomes o rescaites extraondinarios que se paewieaen en las letras B y C del 
Art. 2.' de esta ley. Las Leyw de Pltesupuestos de la Naci6n di'spondrAn 
el reembolso a la Caja Autcinorna de Amortizacicin dt la Deuda Pbblica 
de las cantidades empleadtas 'en wtos re'scates o amortizacionles extra- 

La Caja Aut6norna de Aimo&zscicin de la Dieulda %Mica efectuari el 
ervicio de las obligaciones etablecidas o autorizadas por wtti ley Y ~ r ~ c e -  
der6 a las amortizacioaes 0 3  rescat-es extraofidiaarios a que se elfiere el inciso 
precdtenlte, sin necesidad de que el Consejo Nacional de Comercio Exterior 
hays autorizado 10s correspofiidientes traslaidos de fondoe a1 exlwrior, y aun- 
que las nespectivas cantidades de moncda extraniera no hayan sido total- 
mente coasultadas en el Presupuesto &mal de DCvisas. 

ea destinarh la totalidad de 10s Fondos que se d'epositen o se hayan d8eposi- 
tad0 a su ol-den de acuerdo con e4 articulo 1 .a die la ley 5601, a suscribir 
y pagar accionies de la Sociedad Constructora die Establecimientos Edu- 
cacionaks. 

perhenecerh a1 Fisco en la parte en qu'e 10s fondos 
empleados para ibirlas correspondie a1 slervicio de b,onos acogidos a la 
ley 55180 o a la presente conversi6n El rresto die dicrhais alcciones pwtenecerii 
a 10% respectivos deudores primitivos die 10s ibionos; pero la Caja Aut6nioma 
de Amortizacicin de la Dleuda Piibilica 10s conisexvarzi en  su poder como 
garantia de las oblilgacionles gespectimas. 

I Tkrminado el periodo transitorio a que a)luden 10s tres 

' ordinariolo. 

~ l m l o  6 . O - h  Caja Autcinoma die ASmortizacGn de  la 

Didhas acci 

LO diquiesto en e81 inciso primtero del articulo 7.' die la ley N . O  5601 
aplicarb, tambiin, a1 semricio de 10s bonos de la Caja de Cr6dito Hipote- 

cario que no est& acogidos a la ley N.O 5580 y qule sle acojan a la convier-. 
si6n que autoriza la ppewente ley, 10s cuales pacar& a ser dlei responsabilidad 
exclmsiva del Estado, en yirtud de lo dispuesto en la lletra G d'el Firticulo 2.' 
de esta Iley, 



c?l F k o  ,pmdr6 a disposici6n de la Gaia Aut6noma de 
Deuda Whlica Bast cantidad, dle cincuenta millones 

de peaos, en su equivalent6 em moneda anjera, para que ista atienda a2 
mayor gasto que exija, durante el presente aiio, el servicio de Ias obligacio- 
m que e t a  ley establecc o autoriza y 10s gastog iniciales de Ia conversi6n. 

Eate mayor gasto fiscal st? financia& can las mayores entrsudas produ- 
eidw en las b e n t a s  y D-tl.5 del G~lcdo d’e: Entradas dcl aiio en curso. 

Y pop cuanto ido a bien apxobolrlo y sancionmlo; por tanto, 
gromril~esie y llat4viese a edecto corn 

En Santiiazo, a 20 de Juho de 

ey de la Rep&Mica. 

novechntos cuanenta y who. 

G. COINZAWZ V. 

, 
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