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"ADVERTENCIA

Como quiera que esta obra esta 'cerrada, cronologicamente, al afio 1945,
el autor ha creido de interés tratar de actualizarla, insertando, al final de la
misma, en Anexo especial, las piezas fundamentales relativas al nuevo plan
para la regularizacién del pago de la deuda externa de nuestro pais; plan
preconizado por ¢l Ministro de Hacienda sefior Jorge Alessandri 'Rodriguez,
¥ que ha tomado forma de ley en esta Administracién Piblica del Excmo.
seiior Gabriel Gonzalez Videla,

Santiago, 27 de Julio de 1948.



Allonse Fersada Unreio

HISTORIA COMENTADA

DE LA

DEUDA EXTERNA DE CHILE

(1810-1945)

NOCIONES DE DEUDA PUBLICA

Memoria de prueba para
optar al grado de licenciado '
de la Faculiad de Ciencias
Juridicas vy Sociales_de la
Universidad‘ de Chile

 SANTIAGO DE CHILE
1945



~ ESCUELA DE DERECHO
UNIVERSIDAD DE CHILE

Seqtor Decano:

Paso a imformar la Memoria de Prueba para optar al Grade
de Licenciado de la Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales de la
Universidad de Chile, que el seiior Alfonso Ferrada Urziia ha pre-
sentado, para estos efectos, al Seminario de mi cargo, v que intitula
“HISTORIA COMENTADA DE LA DEUDA EXTERNA DE
LR,

Este trabajo estda precedido por un prolego, en el cual 2l
autor esboza la finalidad de su estudio vy la wmportancia del mismo,
adelantando principios de sana critica al uso del crédito externo,
hecho por la generalidad de las administraciones piblicas que nos .
 han gobernado, desde los tiempos de la independencia, y asimismo,
sefiala las perspectivas del crédito pitblico en una aplicacion orvienta-
da a la industrialisacion del pais.

Ll texto en cuestion se divide en dos partes. En la primera se
dan algunas nociones generales sobre la Deuda Piiblica, como: ei
Estado y sus funciones esenciales; la ventabilidad ordinaria y extra-
‘ordinaria; el concepto y naturalesa del Crédito Piiblico; las causas
-y fundamentos econdmicos, sociales y financieros de la deuda pii-
blica; v la clasificacién de la misma, los empréstitos publicos. etc.

Relacionada esta parte con otras -Memorias de Prueba que ha
correspondido informar a este Seminario sobre la misma materia,
se observa la novedad de que se abordan tépicos que no se contem-
plan en aquéllas, vy que, ciertamente, serviran a espiritus estudiosos
para profundizar esos interesantes aspectos, como por ejemplo, lo
relativo a las causas y fundamentos econémicos, sociales v financie-
ros de la deuda piiblica, contenido en el capitulo IV de esta parte
primera, v lo que se refiere a la significacion econdmica y conse-
cuencias del aumento de la deuda externa ¢ interna del Estado, a
base de los empréstitos. i

La Segunda parte esti subdividida en cuatro periodos. El pri-
mero contiene la historia de la deuda piblica externa de Chile, desde
los tiempos de su independencia hasta terminar el periodo de los
gobiernos autdcratas, o sea, hasta la administracion del Presidente
Manuel Montt; el segundo, durante la Repiiblica Liberal, esto es.
desde la administracion del Presidente José J. Pérez hasta la de dow
José Manuel Balmaceda; el tercevo, durante la Repiiblica Democri-
tica y el Gobierno Parlamentario (1891-1925); «, el dltimo, desde
1925 hasta el Gobierno inmediatamente anterior al actual. ’
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No obstante la amplitud del tema, que resta posibihidad al autor
para profundizar, como se ha dicho, diversos aspectos de la materia,
v cierta deficiencia en el esbozo de algunas materias, al tratarse, por
ejemplo, de la Caja de Amortizacion de la Deuda Piiblica del Esta-
do, debe reconocerse el mérito que' significa una labor de recopila-
cion sistemdtica tan vasta, que sequramente tendrd qn‘m utilhidad
para estudios posteriores.

Por estas razones, consideramos que la Memoria del seiior
Ferrada Urziia merece amplia aprobacion.

Moises PoBLETE TRONCOSO

Diréctor del Seminario de
Ciencias Econémicas

AL SENOR DECANO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS
Y SOCIALES DE LA UNIVERSIDAD DE CHILE.
PRESENTE. —



ESCUELA DE DERECHO

UNIVERSIDAD DE CHILE
CASILLA 68004

Santiago, 6 de Noviembre de 1946.

~, Informo a Ud. la Mewmoria de Prueba presentada por don
ALFONSO FERRADA URZUA, para optar al Grado de Licen-
ciado en Ciencias Juridicas v Sociales.

La tesis se imtitula “HISTORIA COMENTADA DE LA
DEUDA EXTERNA DE CHILE” y se diwnide en dos partes: la
primera destinada a exponer nociones sobre la Deuda Piblica y ia

segunda a un estudio histérico mmmmdo de la deuda externa de
Chile.

_ En la anm’a Parte se habla del Estado y sus funciones; de

la rentabilidad ordinaria vy extraordinaria; del concepto del crédito
piiblico; de las causas y fundamentos de la deuda prblica; se clasifi-
ca a la-deuda; se trata de los empréstitos piiblicos; de la forma en
que se origina la deuda y de la bancarrota del Estado.

Los ocho primeros capitulos de esta parte son muy elementales;.
se observa en ellos vacios y carencia de un estudio profundo que
corresponda a una Memoria de Prueba. Como en otras oportunida-
des lo he manifestado al seiior Decano, seria de manifiesta conve-
niencia que en las Memorias que tienen un tema especial el alumno
se concrete a él y no trate de abarcar temas que, st bien dicen relo-
ciéw con su trabajo, no pueden presentdrseles como una simple
introduccién, tratados superficialmente.

La Sequnda Parte contiene lo que pudiéramos lamar una his-
toria formal de la Deuda Externa de Chile, desde el aio 1810 hasta
la Presidencia del seitor Juan Antonio Rios. El autor se ocupa de su
tema en relacion a lo acontecido con la Deuda Piiblica en cada ina
de las Presidencias que se han sucedido en el pais, y es aqui donde
se encuentra el mérito del trabajo, porque aun cuando nunca se va
al fondo del fenémeno financiero, por ejemplo, por qué Chile no
dié a recursos extraordinarios que obtenia un destino productivo, o
no los transformé en-inversiones de cardcter permanente, que le
evitaran gravar excesivamente su crédito, se nos presenta con mé-
todo el desarrollo progresivo de nuestra deuda piiblica, qué ritmo
tuvo bajo cada Gobierno, el destino de los dineros que se obtenian, etc.

 El autor en un Titulo Final consigna ciertas consideraciones
 criticas sobre nuestra deuda y observa con inteligencia que muchos
.~ Gobiernos abusaron desmedidamente del crédito publico, sin repa-
. war que en el futuro el servicio de estas deudas impondrian una fuerte
 necesidad de divisas.

R
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Estimo que el trabajo en informe es un aporte kil a nuestre
bibliografia tributaria, que demuestra un esfuerzo de su autor por
presentar un cuadro completo del desarrollo de la Deuda Piblica
de Chile, y que tiene mérito suficiente para ser APROBADA.

Es cuanto puedo informar al seiior Decano.

MaNUEL MATUS BENAVENTE



PROLOGO

El problema del Estado de buscar y hallar la mejor manera de
proveerse de los medios que sean verbo satisfaciénte de las necesidad=s
publicas, en armoniosa conjugacién con todos los factores de la economia
nacional, hace resaltar a nuestra vista, en su global amplitud, la génésis e
importancia del. crédito publico como base para una politica constructiva,
elaboradora y reparadora, a la cual, a su vez, esti ligada en forma inde-
leble el progreso y bienestar de los pueblos. :

En nuestro pais el crédito piblico ha sido un medio muy recurrido
‘del cual la generalidad de nuestros gobiernos han hecho uso para encarar
‘los probléemas que han emanado de una estructuracién econémica cambian-
te en el correr de los afios, y decimos cambiante porque la realidad eco-
némica de Chile ha sufrido un notorio proceso de evolucién, y muchas
vecés mutativo, como resultado de un cimulo de causas, de variada natu-
raleza y distinta indole, que la han conformado y caracterizado en cada
tiempo de su historia. Pero, si bien, por una parte, y en su mas amplia
aceptacion, el crédito piblico ha prestado el enorme servicio, traducido en
progreso, de crear nuevas riquezas y dé propender al acrecentamiento gene-
ral de la produccién nacional, por otra no lo es menos que la misma historia
nos démuestra que su uso desmesurado ha sido uno de los factores que
mas fuertemente ha contribuido a la pefturbacién econémica y financiera
del pais, con graves repercusiones en las fases de la vida social de su po-
blacién.

Lo anterior justifica nuestro deseo de querer mostrar el predominio
“del juego que la deuda publica externa ha desempefiado como causa, fac-
tor y elemento en el plano del resurgimiénto del pais, y también, tratar
de ver cuantos males ha ocasionado en su proceso econémico y social, y
para ello, racionalmente, nos séra indispensable tomar puntos de mira que
se proyecten, siquiera en forma aproximada, hacia la capacidad econé-
mica real del estado, pues de este solo modo podrémos captar el influjo
de los recursos extraordinarios externos en la economia nacional, ya que
esta visién dé conjunto nos ha de ensehar hasta qué grado nuestro ade-
lanto material y cultural se debe al crédito piblico, y hasta cudl los difi-
ciles momentos que en tantos periodos ha experimentado la economia de
nuestro pais.

Por otro lado, no hay cuéstién en que el estudio y conocimiento cabal
de esta materia adquiere hoy dia un interés inusitado como consecuencia
de la actual conflagracién mundial que tan profundamente ha repercutido
en nuestra économia, y que, al parecer, da promisoras perspectivas al cré-
dito externo como medio para una acabada tentativa de industrializacion
del pais, y en un plano inmediatamente posterior, para ir en forma deci-
dida a una nacionalizacién gradual de todas aquéllas industrias que repor-
ten egresos de ca-pitales muertos _a-l exterior,

Razones de alta politica internacional, acompafiadas de un sincero
deseo y abierto deber de solidaridad continental, movieron a nuestro pais
a suspender sus relaciones diplomaticas con Alemania, Japén e [talia, pri-
meramente, y luego con los otros satélites que lo fueron del Eje, y poco
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después, a crear o declarar un estado de guerra, y es'logico y humano que
s1 esa solidaridad, manifestada desde principios del conflicto en nuestro
esfuerzo productor al servicio de las naciones aliadas, nos ha hecho sopoz-
tar lo odioso, nos brinde en lo futuro ventajas compensatorias que hagan
una realidad nuestra emancipacién econémica, o nos acerquen cada vez
mas a ella, : 3

Desde nifios nos han enssfiado las grandes posibilidades industriales
del pais, pero se observa el caso curioso que la industria que ha logrado
perfeccionarse es, precisaments, la que depende del extranjero, en cuanta
se nos provee de materias primas para su funcionamiento, pero no aquella
que, por contar nosotros, con abundancia de estas ultimas debiera estar
aun mucho més desarrollada. Desde este punto de vista, la adquisicién de
plantas siderirgicas, como base para el establecimiento de la industria pe-
sada en Chile y de aprovechamiento integral de nuestras propias materias
primas, es un ideal que de realizarse contribuird a la creacién de un futurs
brillante que las generaciones venideras aprovecharian con gran beneficio
para la sanidad espiritual y la tranquilidad social de nuestro pueblo:

El pais trata, por ley natural ¥ por acendrada ambicién d= sus hom-
bres, de independizarse econémicamente. Ayer necesitibamos caminos, re-
des ferroviarias, puertos, obras todas de magna envergadura y de gran
importancia para nuestra economia en razén de la configuracién territoriai
de Chile; hoy, nuestra economia nacional puéde subir a un plano superior,’
pero, para €llo sicmpre necesitamos de la ayuda externa, y es la oportuni-
dad de exigirla y conseguirla. ; :

Pero la verdad de lo anteriormente aseverado no significa que nues-
tros deseos de bien publico, reflejados en la accién tesonera de los gober-
nantes, se aparten de la realidad biolégica que encierra la evolucién eco-
noémica de un estado. Es asi como por inexperiencia de muchos de nuestros
gobernantes, sin pretender ocultar la interferencia de factores concurrent:s,
nos ha correspondide pagar con sangre, representada =n una constante g
acentuada desvalorizacién de nuestra moneda, las desgraciadas cons:-
cuencias del imperio del capitalismo cxtranjero en nuestro pais, debido a
que la politica crediticia no ha ido aparejada a la verdadera graduacién
econémica del Estado, no repardndoce en la enorme responsabilidad gque
depara su manejo. v ¢ s

Sin embargo, si nos fuere posible encontrar una pauta aminoradora
de esos efectos perniciosos, sin detrimento de legitimos derechos de terce-
ros, hallariase la manera de obtener equitativas ventajaz para Chile en sus

“relaciones de interdependencia econémica internacional. Para cllo, es acer-
tado sometérse a la dura tarea de investigar y- estudiar los problimas que
emanan de la realidad eccndémica nacional, y centribuye a esta finalidad
un método expositivo histérico, pues nos da la oportynidad -de contimplar
un panorama en sus causas y efectos, demostrdndonos cudn necesario es
la sustentacidn de una estricta: disciplina econémica nacional que,.fortale-
ciendo la econcmia privada —parte integrante 'y constituyente de la, eco-
nomia ptiblica— bajo una accién, protectora del Estado, y que sea encau-
zada en sanos principios de politica econémica; entone eficientemente laz
finanzas publicas destinadas a la adecuada satisfaccién de las necesidades,
que ‘requieren una ineludible ‘atencién estatal que las encare en toda su kn-
tidad y en todos sus visos. e, 25 ; i

En el aspecto qu. nos interesa, tanta es la importancia de lo censig-
nado precedenteménte, que ello nos da la posicién de percatarnos de erro-
res'y descuidos escnciales de muchos de nuestros gobernantes, en cuanto
no siempre se ha seguido una prudente politica crediticia, iya-por no habér-
sele destinado invariablemente a obras de- significacién: ceondémica nacio-
nal, ya por no habérsele dirigido a campos que la_ requieren, como es é!
que comentiramos antériormente sobre la industrializacién del pais, factor
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éste que por ser fuente constante de riquezas asegura espléndidas condi-
ciones de.vida para los habitantes de un Estado, y asimismo, contribuye
a un mas seguro movimiento inmigratorio de poblacién. :
Esto tltimo, también nos lleva a pensar en la enorme trascendeéncia
. gue puede tener la aplicacién del crédito piblico, sobre la base de dispo-
nibilidadss externas. y de acuerdo con una planificacion cientifica, a un
robustecimiento de nuestra geografia humana, ideando o aplicando siste-
' mas que’propulsen la colonizacién intensiva de nuestros suelos inexplota-~
. dos, lo que de por si habrd de cristalizarse en una condensacién de nuestra
poblacién. 7

: En la inteligencia de abordar todos estos aspectos, ¥ en la mas abso-
. luta conviccion de contribuir solamente en forma modesta al esclarecimien-
. to y solucién del probléma a que nos abocamos, hemos elegido y desarro-
" llado para optar al grado de Licenciado en la Facultad de Ciencias Juri-
dicas y Sociales de la Universidad de Chile, un “Estudio Histérico y Critico
de la Deuda Externa de Chile™.

Esté tema lo subdividiremos en cuatro perfodos, correspondiendo cada
" uno de ellos a los de los diferentes regimenes que han imperado en nuestra
" vida republicana. El primero comprende desde los tiempps de la indepen-
" dencia hasta terminar el periocdo de los gobiernos autécratas (1810-1861):
el segundo, durante la Repiiblica Liberal (1861-1891); el tercero, durante
la Reptblica Democratica y el Gobierno Parlamentario (1891-1925); v,
&l dltimo, desde 1925 hasta los dias quz corren. En este aspecto seguimos
el orden en que el Profesor D. Daniel Martner desglosa su “‘Historia Eco-
némica de Chile”, muy espécialmente en razén de que trataremos esta
tesis universitaria considerando la deuda piablica de Chile no como un ente
independiente, sino como elemento y factor de la realidad econdémica del
pais durante el curso de su existencia como nacidn libre. j
: Damos término al texto con un Titulo final, en ¢l cual hacemos un
. comentario genéral sobre la deuda piblica de nuestro pais, y atisbamosz
" las perspectivas del crédito estatal para ¢l futuro, en los aspectos que ante-
riormente hemos enunciado.

Sin. embargo, comoc quiera qus es de suma conveniencia, cientifica y
| préctica, interiorizarse, aun cuando a grand:s rasgos, de la nocién, concep-
" to y naturaleza intrinseca- de la deuda piiblica, de su repercusién y efectos
| sobre una economia nacional, como también de los recursos extraordinarios
. que la constituyen, y entre los cuales se destaca, por su gran importancia,
el empréstito ptblico, hemos estimado indispensable dar precedéncia a una
parte general, en que verifiguemos el éstudio de dichas nocicnes, lo que
~ significara a la vez una sélida base para nna mas llana exposicién y mejor
comprensién de la Deuda Piblica de Chile, que serd, entonces, tratada en
una segunda parte.
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I
EL ESTADO Y SUS FUNCIONES

La nocién de Estado implica la idea de existencia de un maximo orga-
nismo social que, organizado politicamente libre, y con posésién de un
territorio donde ejercer su soberanfa, comstituye la entidad superior y fun-
damental de los puchblos, caracterizdindose, ademas, por tener economia
propia, y por atribuciones y funciones que se desprenden de la é6rbita de
su accion.

L.a soberania territorial y el elemento humano representan su ente
real; la soberania jurisdiccional y la libertad para organizarse, engloban su
nocién juridica.

Son atribuciones del Estado la velacién por su constitucién sélida y
organizada interna, y por su integridad total en ¢l conciérto mundial de!
naciones; son sus funciones esenciales el ejercicio de sus atribuciones. Deli-
mitar en su éxacta amp].{tud estos derechos y deberes es algo incierto y va-
riable, por ir ello aparejado a concepciones sociales, econdmicas y politi-
cas, que son tan variadas y que tanto evolucionan, de modo que es mas
llano determinarlas por su finalidad, cual es la de dar firmeza y perfeccién
al bienestar econdmico y tranquilidad social de la colectividad. Empero,
particularizando -algunas de sus funciones esenciales, fluyen la de seguri-
dad y ordén interiores, la de la instruccién y educacién publicas, la de la
asistencia social, la de la defensa' nacional territorial, ¥, muy singularmente,
el deber de promover al progreso general del pais én todos los aspectos
de la vida de la sociedad.

El Estado, para ejercitar sus atribuciones y cumplir satisfactoriamente
con sus funciones, necesita estar investido de facultades de indole consti-
tucional orgéanico que le den autoridad, como asimismo los méedios o recur-
sus necesarios para su expedito desenvolvimiento funcional, que, en defi-
nitiva, se traduce en’ la satisfaccién régular y constante, como progresiva,
de las necesidades ptiblicas. : .

Para dichos efectos, el Estado hace un cémputo ordenado de los con-
sumos publicos, representativos dé las necesidades aludidas, y de los me-
dios suficientes para atenderlos y de sus fuentes de provisién, encuadran-
dolo a un determinado espacio de tiempo o ejercicio financiero, procesos
que se manifiestan en la confeccién de los presupuestos nacionales, a los que
Jos poderes publicos dan fuérza de ley.

1I
..RENTABILIDAD ORDINARIA Y EXTRAORDINARIA ESTATAL

Los ingresos que alimentan los presupuestos nacionales, destinados a
la satisfaccién de necesidades colectivas, pueden proveénir por via ordina-
ria y extraordinaria, y en ambos casos con o sin prestaciones reciprocas dei
Estado, tomando en este Gltimo aspécto la reciprocidad en un sentido rela-
tivo, sélo en cuanto se refiera a una determinacién directa e independiente
del beneficio que se da en cambio de la prestacién recibida, puesto que,-
en general, toda prestacion, de cualquiera naturaleza, es en iltimo término
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compensable o reciproca cocn los beneficios colectivos gue el Estado brin-
da en el campo de la vida natural y social de los pueblos.

La rentabilidad ordinaria estd formada por los ingresos ordinarios, que
se coléctan periddicamente y constituyen entradas regulares durante cada
ano financiero, y es la rentabilidad que el Estado destina para la satisfac-
cién de las necesidades de su normal funcionamicnto. Proviene ya de Ia
actividad del Estado como sujeto de su propio patrimonio, o ya ofreciendo

éste un bien econémico mediante la exp]otamon (o] arrendamiento c]e los

bienes nacionales, o bien, predigando alglin servicio de cardcter publico sin
otro gravameén que las tasas y derechos que deben pagar las personas que
usufructiian de dichos servicios, casos todos los cuales constituyen entradas
de la llamada economia privada del Estado, con excepcién de las que tie-
nen su origen en las “‘tasas’, a qué nos referiamos, y que entran a formar
parte de las entradas de derecho piiblico en unién con la principal fuente de
ingresos que enfonan mas fuertemente las disponibilidades financieras de la
generalidad de los paises, los impuestos y contribuciones.

Por su parte, los impuestos y contribuciones pueden ser aplicados en
forma dirécta o indirecta sobre la poblacién, segiin graven el capital, la
renta y los beneficios, o los consumos, respectivamente, aun cuando es cie;-
to y comprobado, pese a todo intento que se¢ haya hecho en contrario, que
en definitiva siempre los soporta la pcblacién consumidora. Segin se exijan
con regularidad en cada afio financiéro, o en forma ocasional e irregular,
son recursos ordinarios o extraordinarios. En todo caso, los impuestos se
caracterizan por ser exacciones efectuadas coercitivamente sobre los habe-
res de la economia privada, sin una determinada prestacién réciproca, qus
no sea la del bienestar individual y colectivo ofrecido por el Estado, y que
de por si justifica ampliamente la creacién y existencia de contribuciones
y esa intervencién coercitiva del Estado en la economia privada de las na-
ciones.

Pero e] Estado no puede desehitenderse de' la capacidad tributaria de
un pais, puesto que siendo la economia estatal producto, en gran parte, dei
estado general de sus rentas, y proviniendo éstas en grado apreciable de
la economia privada, las disponibilidades de una y otra estan sujetas y su-
bordinadas a sus propias capacidades econémicas. De lo anterior se des-
prende qué el Estado no debe sustraerce de estas normas o principios en
la aplicacién tributaria, ya que en caso contrario no hard mdas gue entorpe-
cer el desarrollo normal de la economia en general. Por consiguienté, sano
principio es que se propenda a que la economia privada alcance un nivél
elevado, y para este objeto es necesaria la impetracién sosténida de me-
didas conducentes a4 su mejor crecimiento en una méas flexible desenvol-
tura de las relaciones de interdependencia econémica nacional. Asi, la cons-
truccién dé caminos, de vias férreas y la habilitacion de puertos, conducen
en forma indirecta a esa conquista, pues esas obras significaran un gran
aliciente para el fomento de la produccmn nacional, vy coadyubaran a la
industrializacién progresma de los paises.

El Estado no siempre puede realizar o alcanzar este ideal con recursos
ordinarios; necesita de cuantiosos capitales que no es posible extraer de la
economia privada por via tributaria. De aqui la necesidad para recurrir a la
creacién de una rentabilidad extraordinaria, que le proporcione los medios
para el fortalecimiento de la etonomia del pais, base esencial, como hemos
dicho, de su creciente y seguro progreso.

La rentabilidad extraordinaria se forma con ingresos extraordinarios,
y son varios los médios que permiten al Estado la obtencién de recursos
que estén investidos de esta calidad, siendo el principal el uso de su erédito
puablico: pere no todos ellos caen dentro de la érbita conceptiva de la déu-
da ptblica, como en el caso del atesoramiento de bienes econémicos que
permitira muchas veces a un gobiérno hacer uso extraordinario de esos fon-
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dos para objetos del alta finalidad social, econémica o financiera, y asimis-
mo, de los impuestos extraordinarios, y estos medios, ciértamente, no son
constitutivos de la deuda publica del Estado, como lo son, en cambio, los

empréstitos publicos. ;

11

CONCEPTO Y NATURALEZA DEL CREDITO PUBLICO

El crédito publico, en un sentido econémico, es la confianza de que
goza un Estado por lo que respecta al cumplimiento de sus obligaciones.

Tanto en el crédito particular o privado como en el estatal, la confianza
estriba a ‘'priori’’ en el conocimiento de que se tenga de la capacidad de pago
del deudor y de la disposicién que exista en éste acerca del cumplimiento
de sus compromisos. De estos élementos depende esencialmente ese factor
subjetivo, ¥ segtn sea la intensidad en que actien la esperanza del acreedor
de versé satisfecho serd mas o menos determinante en el cierre de una ope-
racién de indole crediticia.

La capacidad econémica de las personas esta siempre circunscrita a los
medios dispositivos que la distinguen, y no siempre con sus recursos o ¢ntra-
das ordinarias estin en condiciones de atender a eventualidades mayores o
necesidades costosas, y deben, consiguientemente, solicitarlos de quienes pue-
dan proporcionarselos; lo mismo sucede con la economia financiéra del Es-
tado, caso en el cual su amplitud o extensiéon estd ‘en relacién directa con
su capacidad tributaria.

Otro elemento que es déterminante, aun cuando no esencial, del cré-
dito en general, es la ventaja o beneficio econdémico que se ofrece al prés-
tamista, puesto que quien proporciona capitales, y qué no tenga animo de
donar o de hacer un servicio gratuito, se desprende de bienes o medios pro-
pios con la idea dé verlos restituidos y acrecentados.

En consecuencia, segiin sea el grado én que jueguen los elementos cons-
titutivos del crédito publico —confianza y capacidad econdémica— y sus
accidentales, péro determinaptes —interés o beneficio econémico ofrecido,
y garantia de restitucién del capital— alta o baja sera la posibilidad de que
terceros respondan al llamado del Estado, y en todo caso, ello gravitara en
la forma, modo y condiciones en qué estos ultimos se allanen a facilitar vo-
luntariamente sus propios recursos.

Todas las consideraciones consignadas precedentemente delimitan la
concepcién del crédito publico, y correlativamente, la nocién de deuda pu-
blica, en que el Estado pasa a ser sujeto pasivo de obligaciones,

En cuanto a la naturaleza del crédito publico conviene decir que su
razén de sér inmediata la encontramos en la satisfaccién de necesidades pi-
blicas en beneficio de toda la comunidad, obedeciendo, por consiguiente, a
fundamentos econémicos, sociales y financieros, y en cambio, la del crédito
particular, estriba fundamentalmente en el fin de lucro perseguido por las
personas en su propio beneficio.

" Finalmente, la existencia imperecedera del Estado actia como elemen-
to de la propia naturaleza del crédito publico, aun cuando es forzoso reco-
nocer que este factor no tiene la importancia de otras épocas, puesto gue la
institucion del crédito esta actualmente tan desarrollada que no solo el Es-
tado, sino también las personas naturales o juridicas de derecho privado,
gozan de largos plazos para el cumplimiento de sus deudas.
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CAUSAS Y FUNDAMENTOS ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIE-
ROS DE LA DEUDA PUBLICA

La propia existencia y perfeccién del Estade no admite' contzmpori-

zacién en la observancia y satisfaccién de las necesidades piblicas, y de
aqui la oblizatoriedad para recurrir muchas veces a la obtencién de una
rentabilidad extraordinaria, y que habrd de ser proporcionada por el usc
del crédito publico, cuando sea imposible o 1mprudbnte conseguirla de la
economia privada mediante un sistema tributario més oneroco.
) La razén mediata de la deuda ptblica, pues, la encontramos =n la
indispensabilidad de echar manos de recursos extraordinarios para atender
a necesidades ptiblicas que no pueden ser salvadas con los recursos ordina-
rios con que se cuente para un ano financiero; y la inmediata, en el prin-
cipio de no extorsionar la rentabilidad privada para obtener una ds caréc-
ter pablico con que sea posible satisfacerlas, sino en la medida necesaria
de logro de medios econémicos para hacer frente al servicio anual de la
deuda contraida.

. Empeéro, la deuda piiblica de por si implica una gran responsabilidad
para los gobernantes; se trata nada menods que de la adquisicién de inmen-
sos capitales que en definitiva habrd de devolverse con creces, y ello, aun
cuando su uso pueda aparecer ampliamente _]1.1 tificado de atendersé al he-
cho de su inversién.

Con todo, légico es que si la economia general de un pais no esta en
condiciones de resistir el peso de la satisfaccién de esas necesidadés, sea
fundamento de sana economia nacional que el Estado, por el contrario de
forzarla, adquiéra esos recursos de quienes puedan facilitarlos.

I. Factores causales de la deuda publica

Para conecretar las causas mismas que conducen al Estado a valerse
de su crédito piblico. debemos buscar y caracterizar los factores que influ-
ven o conforman una realidad éconémica, social y financiera de un pais,
que en su esencia es siempre cambiante en el rodar de los afios, y ello nos
habréd de servir ademds para vislumbrar los fundamentos respectivos gque
sirven de base a la deuda ptblica, justificAndola o contraridandola en los
principios que informan una buena organizacién de Hacienda. !

Un primer grupo de dichos factores puede decirse gque ¢std compuesto
por todo el conjunto de fenémenos que la economia nacional va creando
en su natural evolucion, a través de su desarrollo y crecimiénto. Asi, surge,
muchas veces, la necesidad de habilitar un puerto maritimo o terrestre,
construir un camino interzonal o internacional, o bien una reéd ferroviaria.
Este imperio del progreso, que descansa en la necesidad viviente y cons-
tante del resurgimiénto de una nacién; es una causa o moilivo concreto de
la deuda piblica, o en términos mas generales, de la creacién de una ren-
tabilidad extraordinaria.

Hay factores exirafios a la voluntad de los hombres que igualmente
crean necesidades ptiblicas a que debe atender el Estado, y constituyen un
segundo grupo, conformado por aquellos fendmenos que, naciendo de casos
de fuerza mayor —como guerras, crisis econdmicas y sociales, terremotos
u otros cataclismos - internos— afectan csencial y determinantementé a ia
economia nacional en sus relaciones de interdependencia eéconémica, inter-
na o externa, y estos fenémerios pueden engéndrar también necesidades,
cuya atencién exija grandes fecursos econdmicos. - ’«‘i

Bien puede suced&r, también, que las medidas gubernativas sncami-
nadas a satisfacer todo el conjunto de esas necesidades piblicas, inclugdi>
aquellas tendientes a la obtencién o conquista de un progréso desmedide |
que no consulte la capacidad real del pais, como igualmente, las medidas
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que ihcidan en gastos o derroches fiscales, se conviertan en una causa glo-
bal de un nuevo grupo de fenémenos que trastoguen la realidad econémica
del Estado, con grave perjuicio para el desarrollo y desenvolvimiento de
su economia, manifestandose, por lo genecral, en déficits de presupuesto.
. Encontramos asi un tercer grupo de factores causales del uso del crédito
~ publico &statal, pues ¢l desequilibrio en los presupuestos nacionales ha sido
n casi todos los paises del orbe fuente precisa de la rentabilidad extraor-
dinaria, muchas veces a base de empréstitos puablicos.

2. Fundamentos econdmicos de la deuda pablica

El proceso wital, por excelencia, de toda economia es el de la produc-
cién, esto es, el de la creacién de nuevos biencs consumibles, de su extrac-
_ cién de la naturaleza, y en su caso, de la elaboracién que los haga utiles para
la satisfaccion de las necesidades no tan sdlo primordiales v elementales de
'lass poblaciones sinc también de aquellas que tiendan a dar el mayor blen
star social posible.

Del desarrollo que adquiera éste procsso v de la expedicién con que
e desenvuelva la circulacién de los bienes, tanto en su movimiento inter-
mbial interno como cxterno, de la acertada distribucién de ellos v de la
tencion estatal a todos aquelles factores que concurran a fortalecer la eco-
omia nacional, depende el progreso econémico deé un Estado, base indis- o
yensable para la tranguilidad social y sanidad espiritual de los pueblos.

. Interesa, pues, de sobremanera al Estado preocuparse de todo este
conjunto en forma de proporcionar medios propulsores, para el fomento
de la explotacién de las riguezas nacionales y de su transformacién en pro-
ductos consumibles, técnica e industrialmente considerada.

"~ He aqui, por consiguiente, uno de los fundamentos esencialmente eco-
némicos en que se basa y justifica la deuda piiblica de los paises, en cuanto
6lo de este modo puede facilitarse una planificacién intensiva de las eca-
omias nacionales. /

El crédito priblico puede usarse en bencficio de la pmduccmn por via

énrecta o por via indirecta, v en ambos casos es probable proporcione salu-
ablés efectos.
Si su accién va dirigida directament: a Io sranoigu o elaboracmn de
uctos, mirado esto en el aspecto de la economia nacional. la funcién
or via directa. De este modo, la adquisicién deé medios que contribu-
ran a la extraccién de- rigquezas, el establecimiento de empresas industria-
transformadoras de esos productos en bienes dtiles, la construccién d:
ras de regadio que posibiliten la explotacién agricola de nuevos terrenos,
elementos que pueden, &n situaciones detérminadas, requerir la accién
ecta del Estado, y aconsejar la obtencién de recursos extraordinarios
para dichos efectos, aun gravandose el crédito puablico del Estado.

Si la politica crediticia es orientada a una mejor interrclacién de las
onomias regionales, nacionales o internacionales, éstas reciben la accion
" estatal por via indirecta. La construccién de caminos y vias férreas, y la
habilitacién de puertos, tienden a esa finalidad, y justifican, consiguiente-
‘mente, toda inversidn de recursos econémicos, a base de comprometer la
nsabilidad del Estado usando de su crédito piblico.
¢Es conveniente la accién por via directa decl Estado.en la economia
da de las naciones? cPuede. hallarse una férmula que armonice el uso
crédito piblico al servicio de una economia nacional, por via directa,
que ello hiera los interesss de quienes particularmente exploten esas
ezas? ¢Hasta doénde put’:de ir la intervencién del Estado? ¢Hasta qué

ado puede endeudarse un pals én el ejercicio de esa accidén duecta?

' - Hay economistas liberales que aceptan en toda su amplltud la
epcién de Adam Smith, en cuanto nos dice que el Estado debe "soste-
los trabajos y las instituciones piblicas que un particular o un pequefio
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sector no tendrian interés en efectuar o manténer, y cuyo beneficio no com-
pensare el gasto’”” (1);: otros, ¥ ya de la época actual, piensan que es obvio
gue no es funcién del Gobierno administrar industrias, péro aceptan que le
corresponden en el terreno mil otras tareas, como “hacer y distribuir infor-
maciones &condmicas, investigar los problemas econémicos y cientificos,
indicar el camino hacia el progreso & in:pirar y ayudar a los industriales
en la reduccién del mal uso y despilfarro de la materia prima’ (2).

En la concepcién del socialismo de Estado, preconizada, en sus diver-
sas doctrinas, por Juan Jacobo Rousseau, Claudio Enrique de Saint-Simon,
Carlos Fourier, Luis Blanc y otros, en Francia; por Roberto Owen, en Ingla-
terra; por Carlos Rodbertus y Carlos Marx, en Alemania, rechézase el sis-
tema de produccién liberalista, y se aboga, cual més cual menos, por el
establecimiento del Estado empresario.

El socialismo de Estado, llamado colectivismo, respeta la libre dispo-

sicion por lo que se refiere a los bienes de consumo, v “'se limita a socia-
lizar los instrumentos de produccién (o capitalts productivoe), como son
la tierra, las minas, los ferrocarriles, la enérgia eléctrica y su distribuci6n,
la industria de transformacién, los establecimientos de crédito, los seguros,
etc. La U. R. 8. S. ha aplicado este programa, casi =n su integridad, en el
sector minero, en el industrial y en el bancario, pero sin alcanzar la fase
culminante del colectivismo integral” (3).
: La directriz fundamental gubernativa que actualmente rige en todos
los paises del mundo, prescindiendo del coléctivismo soviético, de los regi-
menes que fueran el nazismo alemén y el fascio italiano, =s la de una mar-
cada intervencién estatal én la economia de los pueblos. '¢Dénde encon-
trar hoy el régimen capitalista en/ toda su pureza, en el sentido de la orga-
nizacién econémica basada en la propiedad privada que trabaja para el
mercado, en un régimen de seleccién v competencia libre, con la finalidad
de obtener una ganancia?’ (4).

Expuestas estas ideas, pues, nada debe extranar que nosotros hable-
mos de una accién por via directa de] Estado en la economia privada de
las naciones, y ello no quiere decir que aceptemos el imperio del colecti-
vismo como sistema ideal para el logro de la felicidad de un pueblo, ni
‘tampoco que tengamos por conveniente la entronizacién estatal absoluta
en la produccién de los bienes. Pero, dependiendo asazmente la prosperi-
dad éconémica dé una nacidn del auge d:sl progreso productor, nos parece
rindispénsable la implantacién de una ricida economia dirigida, en gue el
Estado arbitre todos los medios posibles para la obtencién de su organico
y creciente desarrollo.

En este orden de cosas, si la carencia de medios (capitales) imposi-
bilita a los particularés conseguir un mejor rendimiento en la explotacién
de riquezas naturales o en su transformacién, y si estos medios no los puede
proporcionar el capital financiero bancario, ¢qué mas propio que sea el
mismo Estado quien vaya en su auxilio?, y ¢qué mas indicado que si con
sus propios recursos no puede hacerlo, que los cbtenga por via extraordi-
naria comprometiendo su crédito ptblico? Por otro lado, si el Estado lleva
a cabo esta politica, con riesgo para la poblacién entera, para todos y cada
uno de sus habitantes, justo e imperativo-es una actuacién en la misma inte-
ligencia que defienda y asegure una ordenada inversion de esos recursos

(1) “La Intervencion del Estado en la Vida Economica’, pag. 28. Henry
Laufenhurger. Version espafiola de Gabriel Franco. 1948. Méjico. Texto de ori-
gen: “Richesse des nations”, Libro IV, Cap. IV, in fine. Adam Smith.

(2) Nota citada, de Mr. Hoover, en “El Problema Agrario”, pag. 14. Pedro
Aguirre Cerda.

(3) Obra y autor citados en nota (2). Pag. 10. : ]

(4) “Public Works in Prosperity and Depression”. Pag. 9. Prologo de J acoboe
Wainer, transeripcion de “Travaux Publics Nationaux, Géneve, 1935.
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——que en nombre de la nacién proporciona— y éxija su aplicacién en un
plan que se oriente a principios de significacién econdmica nacional, lo que
no podria conseguirse sin una discreta interferencia del Estado en las acti-
vidades productcras particulares. ;

Por consiguiente, en nuestro concepto, incumbe al Estado interferir su

accién en &l proceso de la regulacién de la produccién privada, cuando el
interés nacional requiera un mds intensivo desenvolvimiento' creador de
nuevos bicnes, y sicmpre a trueque dé prestaciones efectivas que justifiquen
su intervencién, y si para ello necesita apelar a su crédito piblico, sera sano
el fundamento econémico eén que descanse la deuda contraida para la rea-
lizacién de tan connotada finalidad.
' Sin. embargo, en la generalidad de los paises, aun cuando no tanto
hoy como ayer, se ha entendido que se cumple méjor con la funcién del
crédito publico del Estado, poniéndolo al servicio de la economfa naciona:
por via indirecta mediante la promocién al fortalecimiento de todos aqué-
llos factores a que estd ligado un mas expedito deslizamiento de las rela-
ciones de interdependencia econémica de los pueblos, esto es, a la plani-
ficacién y construccién de obras publicas' de significacién econdémica na-
cional. '

Pero, ¢puede decirse que toda obra piiblica coadyuba en un mismo
grado de intensidad en el desarrollo éconémico integral de un pais? Y, en
el aspecto que nos interesa, ¢cabe pensar que sitmpre es prudenté el uso
del crédito del Estado en una politica propulsora de tal naturaleza?

Para resolver el primer problema interesa ir, previamente, a una cla-
sificacién de las obras piblicas, y nos aprovechamos a este respecto, de un
profundo estudio realizado en este sentido por la Oficina Internacional del

Trabajo.

La Institucién mencionada clasifica las obras piblicas en la forma que

./ sigue:

a) caminos y puentes;
b) vias férreas, comprendidos los tranvias, vias. metropolitanas,  etc.;
¢) obras de desecamiento, irrigacién, construccién de casas-habitaciones

y de edificios divérsos nuevos, o creacién de poblaciones enteras nue-

vas, caminos rurales u otros trabajos referentes a la colonizacién;

d) canales u otras vias de aguas interiores (comprendidos los trabajos
de dragado, de costas, defensas contra inundaciones, étc.;

e) mejoras en fincas, desmontes, repoblacién de bosques, etc.;

f) instalacién de aguas corrizntes y construccién dé obras canitarias;

¢) puertos maritimos y fluviales (comprendidas las instalaciones meca-

nicas correspondientes a los mismos) ;

‘aeropuertos;

i obras y construcciones hechas en planos generales, con participacion

| o ayuda de los poderes piiblicos para edificios administrativos, casas-
habitacién, etc.; : :

j) inctalaciones eléctricas, centrales, hidroeléctricas, térmica y 'transporte
de fuerza ‘motriz; ]

k) usinas a gas y distribucién dé gas a larga distancia;

1) instalaciones telegréficas, telefénicas y estacionés de radiodifusion;

m) otros trabajos.

Como puede observarse son las enunciadas obras trabajos de positive
interés para el florecimiénto econémico y social de un Estado, y, cierta-
mente, resaltan de este ccnjunto algunas que pueden considerarse de wvital
importancia para la economia de un pais, como los caminos y puéntes, los
ferrocarriles, los puertos maritimos y fluviales, la creacion y transporte de
fuerza motriz y las obras de irrigacion.

Creemos, a este, respecto, qué es politica de imperativo bien piblico
que las autoridades lleven a cabo la ejecucién de un plan de obras publicas
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que satisfagan las necesidades de acrecen;ami-ento de las economias nacio-
nales, empleando en ello el maximum de sus recursos ordinarios, y =n la
imposibilidad de satisfacerlas en esta forma, se justifica eén un sentido eco-
némicd la recurrencia al uso del crédito piblico como manera de obten-
cién de medios econémicos, sin otra subordinaciéon que a los principios gque
la prudencia financiéra econseje como resultado del estudio que se haga
en cada cato’ de la economia general del pais, en todos sus vastos y com-
plejos aspectos, y a este respecto, posteriormente, nos réferiremos con ma-
yor detencién, ya que si bien es cierto que la realizacién ds= un plan de
obras piblicas estd revestida de una amplia finalidad de asistencia social v
de un profundo significado econémico nacional, el financiamiento deé .u
ejecucién, si no es prudente, puede ocasionar grave: dafios y trastornos a

la- Hacienda del Estado.
3. Fundamentos sociales de la deuda piklica

El vigor que demuestre una economia nacional es base primordial d=
la seguridad social de las poblaciones. Mientras mas se robustezcan las
fuentes de riquezas de un pais, nias elevado serd el nivel de sanidad de su
comunidad, ya que esto solamente s= pued: alcanzar si existen los medios
para una adecuada nutricién del pueblo, y para combatir los grandes ma-
les que siempre afectan a una constitucién econémica nacional que sea débil,
como son la enfermedad y la ociosidad.

No pretendemos al decir lo anterior que las actividades =conémicas
sean unicamente las determinantes del progreso cultural y social de un pue-
blo, pussto que en este proceso influyen también muchos otros factores
ajenos a la 'voluntad de]l hombre —la naturaleza geogréfica y las condicio-
nes racialés, por ejemplo— pero no es posibig negar la enorme importan-
cia que dese mpana la estructuracién econémica en el desenvolwmlento cul-
tural de una nacién.

D:sde este punto de vista, aparece de manifiesto que el uso del cré-
dito piiblico del Estado al servicio de la economia nacional, y segiin las
- ideas que hemos desarrollado al preocuparnos de los fundamentos econd-
_micos de la deuda piblica, descansa igualmente en sélidas bases de carac-
ter social.

En el aspecto particular de la deuda piiblica que hemos de llamar de
largo plazo, cabe decir que, como quiera —y esto se desprende la misma
naturaleza imperecedera del Estado— que todas aquellas obras y todos
aquellos fines de seguridad nacional, que hagan y tomen las generacionss
presentes, han de ir en beneficio directo de las venideras, no puede obede-
cer a razoneés de justicia social que el costo de aquella grandeza gravite ex-
clusivamente sobre quienes la realizan, sino que es de equidad que las futu-
ras generaciones contribuyan también proporcionalmente, de donde s= in-
fiere un fundamento esencialmente social y justo de la deuda ptiblica de
qU'S noes prﬁoﬁupamos. &

Ecste sistema, realizable por medio de empréstitos, fluye muy clare
cuando se trata de inversiones reproductivas —de que nos preocuparemos
mas adelante—, v aun de aquellas detsinadas a fines de defensa nacional,
v también merece justificacién cuando es fuente del financiamiento de aque-
llas medidas gubernativa: encaminadas a conjurar los males provocados
por eventos extraordinarios que constituyan calamidadés irreparables a base
de recursos corrientes.

Empero, los principios en que se informa sufren una contrariedad
cuando el producido de la deuda contraida no logra el pais provecho ern
debida proporcién, y casos de esta naturaleza pueden acaecer cuando los
empréstitos han sido tomados o colocados en desafortunadas condiciones,
o habiéndolo sido en buznas, sus inversiones no compensan la carga de las
nuevas obligaciones. En estos casos, més o menos perjudiciales segin de
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cual se trate, razones concernientes al buen nombre nacional, fundamsn-
tan socialmente la obligacion de pago a que se ven contrenidas las gene-
raciones futuras. ] >
En é&ste mismo aspecto, no se justifica que los déficits de presupueste

no graven sino a los presentes, salvo caso, como enunciabamos con ante-
rioridad, que incidan en la atencién de necesidades que; surgidas de mo-
mento v en el curso de un ejercicio financiero, tengan el caricter de extra-
orglinarias, situacién en la que pu:zde ser aceptable que dicho déficit sea
cubierto con una rentabilidad extraordinaria que contemple un sérvicio
 anual a largo plazo, si es que se tratare de empréstitos.

~ Pero, insistimos, por principio general, desde qué la naturaleza propia
del presupuesto nacional obedece a razones de existencia y conservacién
actuales, demarcando una marcha regular y ordinaria del Estado, v dzsde
que sus beneficios aprovechan directamente a quienes asisten a su confor-
macién, no puede justificarse ¢l uso de recursos extraordinarios, ni menos
a base de empréstitos, como manera de cubrir los déficits. Con todo, si ello
se hace necesario es natural quée el servicio de la deuda recaiga sobre quie-
nes viven ese trastorno, y en caso alguno ss subsanen e:zas anomalias con
. empréstitos de largo plazo. ¢

4, Fundamentos financieros de la deuda pablica

Toda accién gubernativa, en un sistema de orden financiero y bien
organizado, debe subordinarse al cuantum de recursos de que pueda dis-
‘poner la respectiva colectividad. \

Como corolario de lo expuesto en los acépites anteriores, podemos
eéncontrar los fundamentos financieros de la deuda publica, en cuanto el
. crédito proporciona al Estado los medios necesarios para mejor cumplir su
misién social, sin necesidad de recurrir a forzar la economia particular maés
alld de lo qus sea necesario para atender al servicio y pago de las obliga-
‘ciones contraidas.

Cuando estudiemos la significacién econémica y veamos las consecuen-
_cias que genéra el aumento de la deuda publica a base de los smpréstitos,
nos detendremos nuevamente en estz aspecto del problema, y nos sera po-
sible percatarnos de los trastornos que se suceden en la economia y hacien-
‘da ptiblicas del Estado al no usarse mesuradamente de este resorte finan-
ciero.

V
CLASIFICACION DE LA DEUDA PUBLICA -

Como hemos ya anotado, no toda rentabilidad extraordinaria forma
parte de la deuda ptiblica del Estado, . .
: Atendiendo al factot més simple, segin se contraiga en el pais o fuera
‘de él, podemos dividirla en deuda interna y deuda externa; segun la res-
‘ponsabilidad que tome el Estado en su contratacion, en deuda directa y
deuda indirecta, siendo la primera de estas dltimas la tomada por ¢l Estado
para sus propios fines, y la otra, implica solamente una responsabilidad sub-
. sidiaria de este organismo social en las deudas contraidas por entidades

" auténomas de derecho ptiblico, como las municipalidades.

Si s& considera el tiempo de su existencia pactado, la deuda puede ser
 contratada a corto plazo y a largo plazo, y en estos casos sutlen denomi-
" narse deuda flotante y deuda consolidada. Desde este mismo punto de wvista.,
~ la deuda puede seér de duracién condicional por mandato de la ley, moda-

‘lidad que sélo tiene cabida en la deuda interna de los pajses, manifestan-
‘dose especialmente en las emisiones de papel moneda, y que la generalidad
" de los autores toman o consideran como deuda del Estado.
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Vi
EMPRESTITOS PUBLICOS

1.° Nocién y concepto

Del propio estudio que hemos hecho del concepto y naturaleza del
crédito -pablico, y de los fundamentos econémicos y sociales de la deuda
publica, se desprende la nocién y concepto dé los empréstitos, que son una
de los medios que proporcionan una rentabilidad extraordinaria para el
Estado, a fin de que éste atienda a la satisfaccién de necésidades piiblicas,
que no es posible o conveniente financiarlas con oiros recursos extraordi-
narios ni menos ordinarios. :

Los empréstitos, en &l alcance que nos interesa, constituyen un medio
de obtencién de capitales, que son ofrecidos por terceros, a solicitud del
Estado peticionario, en condiciones de pago, rescate y dé interés, que repre-
senta el lucro perseguido por quienes se desprenden de ésos capitales, y que
el Estado los 'acepta, obligandose, como entidad juridica, a respetar esas
condiciones ¥y modalidades en la solucién de sus obligaciones.

El empréstito, desde este punto de vista, & un contrato bilateral ¥y
conmutativo.

2.° Origen de los empréstitos

Los empréstitos piiblicos se han incorporado a la legislacién y hacien-
da piblica de los paises, en su réal concepcién y naturaleza, y en forma im-
portante, desde fines del siglo XVIII, desarrollindose desde entoncss y
hasta estos Gltimos tiempos hasta llegar a sér uno de los recursos extraor-
dinarios méas valiosos para los Estados.

Lo gobiernos de la era antigua, en la historia mundial, hacian frents
al estado de guerra, en que vivian constantemente las nacionés, en forma
muy especial con exacciones impuestas, a fondo perdido, a los habitantes,
y cual més cual menos formaban sus caudales précisamente con el producto
de las conquistas territoriales. Con todo, la grandeza alcanzada por el im-
perio romano dié cabida en aquellos tiempos a la formacién, desarrollo y
organizacién de al industria bancaria, que se inicié, precariamenté, conce-
diendo créditos, ¥ la historia nos muestra casos de negocios de esta natu-
raleza con los pueblos asiaticos.

En la edad media era la situacién mas o menos analoga, péro notan-
dose una mayor intensificacién en el uso del crédito piblico sobre la base
de contratacién de créditos y empréstitos. ,

Sin embargo, la caracterizacién de la déuda publica no imbuia un ca-
réacter publico legal, que es de la naturaleza juridica de los empréstitos de
la época contemporinea y actual, sino se identificada con la persona de!
monarca o principe, quiencs requerian, con presién de su autoridad, mu-
chas veces por medios violentos, y en su calidad dé tales, exacciones forzo-
sas a sus subditos, si bien muchas veces con promesa de restitucion de esos
bienes.

3.° Sinépsis histérica de los empréstitos

Si sé observa la historia universal de los empréstitos piiblicos, en dis-
tifitos paises, puede verse que los Estados han usado de este medio para el
financiamiento de grandes obras y con fines de defénsa nacional, en una
amplitud cada vez mayor. i

FEn su tratado de Hacienda, don Egidio Poblete, anota la interesante
informacién de que la deuda piblica de los diversos estados europeos en
1825 se estimaba en 38 mil millones de francos; en 1850 habia subido a
47: en 1895 a 136, y a fines de 1907 a 143,7. !
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. Por su parte, don Héctor Rios Igualt, en su Mémoria de Prueba para
optar al grado de Licenciado en la Facultad de Ciencias Jusidicas y Sociales
de nuestra IU-n-iv-ersida-d, v gque versa sobre los Empréstitos Pablicos, hace
un estudio histérico muy completo sobré el desarrollo de la deuda ptblica
en todos los continentes,
De este tltimo texto, y a manera de ilustracién, consignaremos, a con-
tinuacién, en forma extractada, alesunos datos o informacionés sobre la
- América, v siguiendo €l orden de exposicién de su autor,

. Los ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA financiaron la gue-
rra de su emancipacién con deudas contraidas, casi en su totalidad, en Fran-
cia, ¥ consagrada ya :u independencia, sus obligaciones de crédito en el ex-

" terior représentaban una suma de 11.710.000 délares. Por su parte, la deu-
da interna, incluyendo intereses acumulados, que la duplicaban, era de 27,5
millones de doélares,

: A los principios del siglo pasado el total de la deuda sobrépasaba los
83 millones, pero en la década 'posterior fué reducida a poco mas de la
‘mitad. Pocos afigs después aun cuando la guerra con Méjico, en 1812, la
hizo subir a cerca de 130 millones, la nacién tenia éxtinguidas casi todas
sus deudas. :

Con ocasién de la guerra de la Secesidén, la deuda piblica que habia
ido subiendo gradualmente, llegé a 2.758 millones dé délares; sin embar-
go, en 1890, se encontraba reducida a 891 millones.

Por aquellas épocas, las condiciones del mercado eran tan &Sptimas
que los c&pital-sa nortéamericanos eran facilitados a infimos intereses, del
2,3 v4%. :

Lia construccién del Canal de Panama, y luego,-en forma muy espe-
cial, la conflagracién mundial de 1914, provocaron una linea ascendente
de la deuda nacional que sblo wvino a deténerse al término de la guerra,
cuando ya alcanzaba a los 25 mil millones de délares, y desde entonces,
hasta 1928, logré ser reducida anualmente en 900 millones, y &s asi como
en Junio del indicado afio la deuda total era de 17 y medio mil millones
de délares. ) _ '

La depresién econémica nortcamericana, manifestada en una crisis de
sobreproduccién, y que fué uno de los periodos més dificiles por cual haya
pasado la nacién, hizo subir nuevamente la deuda nacional, y en el afio
1939 el estallido de la guerra actual la sorpréndié con una deuda de 40
mil millones de délares.

En lo que se refiere a la ARGENTINA, este pais debe también en
oran parté, su resurgimiento al crédito piblico, cuyo uso ha hecho posible
aprovechar en forma inmejorable sus enormes riquezas naturales. Esta alti-
ma calidad le ha permitido siempre cumplir sus compromisos en moneda
extranjera en forma més ordénada que cualquiera otro pais.

En 1937 el total de su deuda piiblica, en moneda extranjera, se des-
componia en la siguiente forma:

En Libras Esterlinas . ... . . . . . . 457.890.051.99
Braneos Lmizos s il Jeianiige s TG 3 a0, 70T 5
i Tealanae 0000 Eieivast B L S 3.889.300.00
(ot el e R BB i ol 41.974.879.38
NG T e R B e e B e B A RGBT e ]

En 1938 logré contratar otro empréstito por 25 millones de dodlares,
'y en 1940 ¢l Banco de Importaciones y exportaciones le concedié un cré-
dito por 60 millones mas. .

Por su parte, BOLIVIA tiené actualmente una pequefia deuda externa,
que no alcanza a los 100 millones de délares, pero se encuentra en mora
de pago desde los tiempos de la guerra dél Chaco.

LLa deuda del PERU sube de 122 millones de délares v 3,5 millones
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de libras esterlinas, compromeétiendo su servicio anual el 14,1 por ciento
del monto del presupuesto nacional,

La de MEJICO, en 1936, llegaba a 247,9 millones, y su servicio total,
incluyendo el de la deuda interna, compromeéte el 16,5 por ciento’ del pre-
supuesto de la nacién.

VENEZUELA nunca tuvo una deuda elevada, v en 1930 la redimié
totalmente. COLOMBIA reconoce un total de 54.363.000 délares, vy ha
sido uno de los paises que menos se ha valido de este recurso financiero
pues el total dé las emisiones de obligaciones en moneda extranjera efec-
tuadas por todas las administraciones publicas, no sobrepasan los 200 mi-
[lones de délares. ;

En 1933 la deuda externa del PARAGUAY quedé estabilizada en’
714.953 libras esterlinas, y actualments, dezde esa fecha, sélo se haca el
servicio de intereses, lo gue significa més o menos el 109% d= su presupues-
to anual. En cambio, URUGUAY, en proporcién a su capacidad econd-
mica, mantien& una deuda bastante considerable, que subz de los 450 mi-
llones de pesos uruguayos, lo que hace una equivalencia de 265 millones
de dolarss. !

En BRASIL, en 1930, ¢l total de la deuda ascendia 'a 840 millonés de
délares, v en 1937 a 1.364 millones. En estos tltimos afies ha subido con-
siderablemente, pero en cambio ha incorporado a su economia nuevos me-
dios para una mejor explotacién de sus riquezas nacionales. '

' Finalmente, el ECUADOR manticné una deuda relativamente baja.
en moneda extranjera, que no pasa de los 36 millones de délares, ocupan-
do en su servicio anual sélo el 6,2 por ciento dé su presupuesto ordinario.

4.° Division de los empréstitos

En general, siguen la clasificacion que hemos hecho de la deuda pi-

blica; los empréstitos son interiores o éxteriores, intérnos o extérnos, segin
—como hemos visto— se coloquen dentro del pais o fuera de éste, reco-
nociénodse, en este tltimo caso, oblizaciones én moneda extranjera; y, ade-
mAs, son a corto o a largo plazo, segiin sea la duracién del tiempo estipu-
lado para su extincion. ; :
: L os empréstitos a corto plazo tienen su causa inmediata en situaciones
dé emergencia nacional, y por lo general se colocan en el pais de su emi-
sién. La historia financiera de Chile nos muestra un caso de excepcién a
esta regla habitual, por alla en el ano 1865, en que se contraté un emprés-
tito exterior por un monto de 450 mil libras esterlinas, destinado a la ad-
quisicién de elementos bélicos para defender a la Reptblica de la agregion
espafiola de que fué objeto por csos tiempos, y cuya medalidad de pago
fué condicionada a una amortizacién extraordinaria en dos parcialidades,
cumplideras al 15 de Marzo de 1867 y a igual fecha del afio siguiente,

Estos empréstitos de corto plazo se colocan, generalmente, en las ins-
tituciones bancarias, a la tasa corriente del interés que rija a la época de su
contratacién, y se materializan mediante emisiones de Vales nominalés o
al portador, y muy rara vez en la forma genuina en que se lanzlan los em-
préstitos al mercado.

Los empréstitos a largo plazo son a 10, 20 y 30 afios, siendo los pre-
feridos para financiar grandes obras, y pueden ser internos o externos.

Los empréstitos internos, por su parte, se clasifican en voluntarios ¥
forzosos; estos tltimos son los impuestos coercitivamente a los contribuyen-
tes de acuerdo con los haberes de cada cual, v que se justifican sdlo en caso
de extremada gravedad. Existe también otra rama que arranca indepen-
dientemente de los empréstitos internos, que los autores denominan, acer-
tadamenté, empréstitos disimulados, y son, como dice don Egidio Peblete,
en su obra citada, los que no tienen nombre de talez pero que, en rzalidad,
son un préstamo que los gobiernos toman del piublico: las emisiones de.

l
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papel moneda en el valor equivalente a los fondos que el publico tiene de-
positados én las Instituciones de Crédito, y que son recogidos por el Estado -
para fines de diversa naturaleza, y especialmente, para salvar situacionss
dificiles de momento.

Finalmente, hay empréstitos que se denominan a fondo perdido. Son
empréstitos perpetuos en que el Estado se oblizga a hacer un servicio de

" interesés solamente. En la actualidad varios paises curopeos, Inglaterra

Francia ; otros, tienen dentro de su deuda consolidada un gran monto de
obligaciones de esta naturaleza. Estos empréstitos han adoptado varias mo-
dalidades, como la de las rentas perpetuas, en que el Estado paga por siem-
pre un interés anual; la de las rentas vitalicias, sobre valores nominales de
emisién, en que el Estado paga a sus tenédores un interés durante la vida
de éstos, amortizdndose con el fallzcimiento de sus titulares las obligacio=
nes correspondientes; y, la de las anualidades de término, en que el Estado
se obliga a servir solamente intcreses por un largo plazo, fluctuando entrs

. cincuenta y cien afios,' a cuyo término la obligacién gqueda totalménte ex-

tinguida. ;

_ En contrapocsicién a esta clase de empréstitos, que constituyen la ex-
cepeién, y probablemente mas perniciosos, figuran los empréstitos amor-
tizables périédicamsnte, de afio en afo, ¥y de que nos preocuparemos al
hablar de] servicio y extincidn de las deudas.

5.° Modo, forma y condiciones de contratacién de eimpréstitos

La contratacién de empréstitos puede hacerse de modo directo y de
modo indirecto, segiin €]l Estado prefiera colocarlos en suscripcién piblica,
aun cuando por intermedio de.agentes, o bien, venderlos a Bancos o con-
sorcios en una suma alzada, entidades que en seguida lo négocian por sa
cusnta y riesgo, salvo existencia de cldusulas que les exima de responsabi-
lidad. Este dltimo sistema ofrece el inconvenienté de que el Estado se ve
obligado a hacer bonificaciones importantes a los tomadores, pero en cam-
bio da la ventaja de una rapida recoleccién dé fondos.

Cuando la emisién de bonos se hace por via-directa, pero por inter-
medio de agentes comerciales, el Estado debe pagar una comisién de colo-
cacién por el empréstito, que por lo general fluctia entre el 1 y el 21/2
por ciento sobre su valor nominal. Aizimismo, cuando la déuda se sirve por

intermedic de banqueros, deb: pagar ademas una comisién de servicio,

igualmente fluctuante entre los indicados porcentajes, ¥y que se calcula so-
bre el monto d¢l dividendo anual pagado por concepto del servicio de la

deuda.

Son modalidades propias de los empréstitos los tipos de emisién, de

" colocacién y de interés, y la forma de amortizacién.

El tipo de emisién de los empréstitos se desglosa, por lo corriente, en
bonos de diferentes valores, como por ejemplo, algunas partidas de 1.000.
5.000 y 10.000 cada una, segin sean las posibilidades de venderlos en el

"mercado, y esbs bonos pueden vendersé a la par, sobre la par o bajo la

par, segiin sea el tipo d= colocacién en que fueren aceptados en el mer-
cado en relacién con su valor nominal.

Hay emisiones que te lanzan a la plaza obligadamente a la par, y en
este caso a fin de interesar mayormenté a los capitales debe ofrecerse un
buen interés; con todo, para que una operaciéon de esta naturaleza se realice
es menester que el Estado deudor inspire amplia y absoluta confianza, Co-
locar unempréstito a la par quiere decir vender las obligaciones, titulos o
bonos, que lo constituyen, en su valor de emisién, y de ahi que la gente qu=~
sé desprende de sus capitales o sus rentas para comprar esos bonos deba
tener previamente esa seguridad en la solvencia,y moralidad del deudor.

Por lo general, el empréstito es libremente colocado en el mercado,
donde se determina su tipo de colocacién que serd bajo la par, esto es, las

y
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obligaciones o bonos se venderdn a un precio inferior del que representan
nominalmente. Si una emisién total de un millén de libras esterlinas se ven-
de en novecientas mil, quiers decir que el empréstito se ha colocado al
90%, y por consiguiente, arroja una pérdida, por este concepto, de 100
mil libras esterlinas.

Puede decirsé que el tipo de colocacién de un empréstito va en rela-
cion directa con el tipo de interés ofrecido; naturalmente, no es el tinico
‘elemento determinanté, pues influyen también otros que tienen mas impor-
tancia, y a que nos hemos referido en acapites anteriores. El interés que
entusiasmara al puablico, como minimo, serd &l corriente en plaza, y sobre
esta base se producen las referidas oscilaciones de alta y baja en la coloca-
cion y cotizacion de dichos valores. Asi, si el interés ofrecido =s inferior al
corriente, el piblico comprador no se interesarad sino’ por un precio en que
los titulos les proporcione &l tipo nominal del interés, como lo llaman los
autores, ‘ 3
Pongamos, a via de ejemplo, el siguiente caso: interés corriente en
plaza: el 5% ; tipo de emisién de un bono: $ 100; intérés ofrecido: el %4
por ciento. !

Esto ultimo quiere decir que el estado deudor se compromete a pagar,
por concepto de intérés, cuatro pesos por cada bono de cien pesos. El pi-
blico tomara esos bonos a un precio que, siendo inferior a su valor nomi-
nal, le signifiquen esos cuatro pesos un interés minimo del 5% sobre el
valor de inversién, y una simple regla de tres simple nos demuestra gue
s6lo se interesara comprando cada bono a ochenta pesos, a lo méas, pues
asi obtendra el interés deseado. En efecto, el Estado al obligarse a pagar
$ 4 por cada bono de $ 100, =stA pagando dicha cantidad por $ 80, que
es el dimero que realmente ha recibido, lo que equivale precisamente a
pagar un 5%. :

Por la inversa, si el Estado emisor ofrece un interés superior al corrien-
te en plaza, el tipo de colocaciéon del empréstito sera bastante alto, y ello
hara posible que llegue a colocarse a la par o por sobre la par.

En . cuanto respecta a la forma de los titulos, éstos pueden ser nomi-
nativos o al portador; los primeros son expedidos a nombre del tenédor
dejandose constancia en un registro especial que se lleva para estos =féc-
tos, v para su transferencia debe tomarse nota medianté una nuesva inscrip-
cién: los tltimos son transferibles mediante simple entrega, y sin mayor
formalidad.

En cuanto al plazo del empréstito, cabe decir qué estd condicionado
a la forma de amortizacién que se pacte, ¥ de esto nos ocuparemos mas
adelante.

6. Servicio de los empréstitos

El servicio dé una dzuda de esta naturaleza consiste en el pago de los
intereses devengados y en el rescate de obligaciones, segiin la. forma de
amortizacién convenida. Si se trata de empréstitos a corto plazo, se fijan
cuotas o parcialidades determinadas de pago; si de una deuda a largo pla-
zo, se recurre al uso de] “sinking fund” o fondo de amortizacién, sistema
adoptado por Inglaterra a fines dél siglo XVIII. 1

El Fondo de Amortizacién se traduce en la formacién de un dividen-
do anual, determinado y perman:nte, hasta la total extincién de la deuda,
para el servicio del empréstito, y sobre la base de su valor nominal de emi-
sién y de los tipos de interés y de amortizacién convenidos. De .este modo,
a medida de que disminuye el monto de la deuda, van aumentando las dis-
ponibilidadés de amortizacién, puesto que ¢l valor de los intereses que se
economizan al irse rescatando paulatinameénte bonos de la deuda, se incor-
pora o acrece a la parte destinada a amortizacién, lo que cada vez mas
va permitiendo un mayor rescate de obligaciones.
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: Supongamos que un empréstito se sirve con el 7% por concepto de
interés, del 1% por capitulo de amortizacién, y que su valor nominal de
emisién es de 100 millones de pesos. y que, por consiguiente, requiere de
un dividendo anual del 8% (igual 741 por ciento), lo quc hace una suma
de 8 millones de pesos.

En su primer servicio, de estos ocho millones uno va exactamenté des-
tinado al rescate de obligaciones, que quedan extinguidas, desapareciendo
de la circulacién, y los siéte restantes se distribuyen por intereses, a razon
de siéte pesos por cada bono de cien.

Para el servicio siguiente, corresponderd, en constcuencia, pagar inte-
reses s6lo sobre el sobrante, o sea, 99 millones, pero el valor 6 monto de
los intereses economizados por concepto de la reduccién del capital adea-
dado (1 millén de pesos en este ejemplo), concurre a incrementar el fondo
de amortizacién. De este modo, para este segundo servicio se contard con
una suma de, por un lado, un millén de pesos, que corresponde al 1%
sobre el valor total de la emisién, y por otro, de sctenta mil pésos, que co-
rresponde al 7% de intéreses que se economizan por reduccién de capital
en el primer servicio. :

En esta forma, siempre se servira el empréstito con una suma de 8 mi-
llones de pesos anualés, y a medida que la deuda disminuya por disminu-
cién del capital iran aumentando las cantidades disponibles, dentro de dicho
fondo, para el rescate de las obligaciones o bonos.

El sistema que dejamos explicado &s el llamado de amortizacién acu-
mulativa, v ha sido adoptado universalmente, y constituye el de uso mas
frecuente en la actualidad, euando se trata de empréstitos a largo plazo.

En cuanto se réfiere al rescate mismo de las obligaciones, hay que
estar a las condiciones del contrato, y puede hacerse por compra libre en
el mercado, caso en el cual el Estado deudor puede adquirirlas a su précio
de cotizacion, que muchas veces estd aun por debajo del precio de coloca-
ci6n del empréstito, o bien, por sorteo efectuado ante ministros de fe pi-
blica y representantes de las partés interesadas, caso en que las obligacio-
nes eliminadas deben ser rescatadas a precio dé su valor nominal.

4 En cuanto al financiamiento del servicio de la deuda, puede efectuarsz
con cargo al presupuesto general de la nacién, o bien con la aplicacién de
rentas especialmente creadas por la ley para dicho efecto. L.o mas sano es
que el empréstito se cubra, en su servicio, con la rentabilidad ordinaria de!l
Estado, pero generalmente se consulta una extraordinaria basada en Ia
implantacién de nuevos tributos. .

_ Cabe senalar, a este mismo respecto, que a fin de ordenar y facilitar
el servicio total de la deuda, muchos paises han ido a la formacién de ins-
tituciones especiales, llamadas Cajas de Amortizacién de la Deuda Publica.
Inglaterra, Francia y Alemania fueron los primeros en establecerlas, y how
Chile también cuenta con un organismo similar, que fué creado en 1932.

Estas entidades gozan de personalidad juridica y de autonomia admi-
nistrativa y financiera, y son dotados con las cuotas que el presupuésto ordi-
nario de la nacién debe consignar para el servicio de las deudas estatales,
y con el rendimiento de las leyés tributarias dictadas para el financiamiento
de los empréstitos gue se vayan contratando.

7.2 Extincién de los empréstitos

Pueden extinguirse en forma regular y de modo éxtraordinario. Lo
primero acontece cuando el total de la &misién lanzada ha sido ercogida
del mercado medianté el servicio -anual y periédico de la deuda; lo segundo,
cuando habiéndose reservado el Estado la facultad de amortizarlo extra-
ordinariaments, rescata el total de las obligaciones que lo constituyen antes
d&l vencimiento o término contractual,
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Por lo general este ultimo modo de extincién opera mediante la con-
version de una deuda por otra, contratada esta dltima en mejores condi-
ciones, ¥ cop sus titulos u obligaciones répresentativas o su producido en
efectivo, 'se canjean o compran, en equivalencia los bonos del empréstito
que se convierte o extingue.

La conversién de los empréstitos se efectia cuando siendo muy alto
el dividendo anual que irroga el servicio dz la deuda, se presenta la opor-
tunidad, por condiciones mejores de mercado, de contratar otro que requie-
ra de uno menor.

Un empréstito, por ejémplo, de £ 1.000.000 con un servicio del 2-6% .
representa un dividendo de 80.000 libras anuales. L.as condiciones del mez-
cado ofrécen, en un momento dado, la posibilidad de contratar un em-
préstito al 1-5%, lo que significa un dividindo de 60 mil libras anuales.
Si se hace la conversién, el Estado tiene una ,economid, al ano, de 20.000
llb}.‘a::. i

Claro estd que la conversién no dqsmmuye el capital adeudado; lo qua
ocurre es €]l reemplazo de este por otro, formado por titulos que compren-
den obligaciones ménos onerosas de pago, y es por esto que toda conver-
sién, en el fondo, se traduce en un aumento del plazo para <l pago de la
deuda y en una disminucién del tipo de interés, como asimismo, general-
mente, del de amortizacién. -

Esta op:racién, ademas, en su nacimiento, corrientemente, origina
pérdidas, puesto que todo empréstito que contemple condiciones de pago
favorables para el deudor no es susceptible de ser colocado en éptimas
condiciones, salvo ¢xtraordinaria bonanza en ¢l mercado de capitales. Em-
pero, conviene este procedimiento por verse compénasda esa pérdida efec-
tiva en la colocacién con los beneficios que ofrece la conversién.

En efecto, financiéramente considerada, puede decirse que siempre
es un busn negocio, si la economia obtenida en el servicio es mas o menos
apreclable desde que permite la d‘estinacién' de este ahorro a ofros fines
o descongestiona las finanzas nacionales en una epoca determinada, lo que
va 'en Beneficio de 168 contribuyentes, y de la economia nacional, en cuanto
se libran de la aplicacion de nuevos impusstos para seguir atendiendo un
compromiso estatal, Este beneflcm es tanto mayor, si s¢ hace posible la
reba]a de los 1mpuestos '

[.a conversibn presentara caraciéres mas ha]agadores si se elige un
momento en que la taza del interés que el Estado paga por los bonos pri-
mitivos es superior a la del interés corriente.

Se desprende de lo anterior la imp-ortancia_ que tiene para el Estado
la reserva del dereche de denuncio en todo contrato de emprestito, 2sto
es, la facultad para redimir parcial o totalmente en forma ecxtraordinaria
la deuda, lo que da a toda conversién principios de legalidad que la hacen
ajena a normas de autoritarismo.

La conversién de la deuda ptblica, en cuanto a =mpréstitos se refiere,
puede hacerse en forma total o parcial, segiin s= conviertan todos los em-
préstitos vigentes a la fecha, aun cuando sean de difcrentes modalidades
en uno solo o en varios de idénticas condiciones; este caso da la ventaja de
uniformar y regularizar el servicio total de las deudas, ademas de las ants-
riormente consignadas. La conversion sera parcial en caso contrario, o sea,
cuando se hace Ob.jeto de ella sélo para algunos empréstitos, y se n:gocia
asi cuando no es conveniente hacerlo en'la totalidad, o bien, por no ser
posible la’ colocacién de un empréstito cuantioso <n el mercado financiero.

Si se trata de empréstitos a corto plazo pueden extinguirse también en
forma regular o de modo extrabrdinario. Opera generalmente este Gltimo
sistema mediante la consolidacién, que coniiste en la transformacién de la
deuda a corto plazo en una de largo plazo; toma el mismo nombre, ade-
més, la fusién de empréstitos antiguos, contratados en diferentes condicio-
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nes, en uno nuevo, modalidad que nosotros hemos comprendido dentro
‘de la conversidn.

_:_é';." Significacién econémica y consecuencias del aumiento de la deuda pii-
blica externa, a base de empréstitos

&

=

El uso de recursos monetarios provenientes del éxterior representa
‘un movimiento de traslacién de nuevos medios a la economia del pais deu-
dor, aumentindose de golpe las posibilidades econémieas, numerariamente
si es que habran de consumirse en la nacion, o bien, sin prOdUCIl’Sc esa tras-
lacién .de capltales el uso de dichos recursos se traduce en la incorporacion
a la economia de elementos importados ,de vitalidad para la economia o
defensa nacionales y que sé pagan- dlrectamEnte con el produ(:ldo del em-
prestlto que se contrata.

Los efectos de la deuda en los aspectos planteados son diversos.

En el primer caso llsgan los caudales én oro especifico o en medios
. de cambio contra el exterior, y para el efecto de su utilizacién es previa
 una conversién de monedas en el mercado nacional. En el segundo, el pro-

‘ducido del empréstito se invierte directamente en el extranjero €n la adqui-

sicion de magquinarias, barcos, etc., seglin sea el objeto del empréstito.: Sin.
embargo, por lo general, y especialmente en paises de economia neocapi-
talista, los empréstitos, en su inversién, son de utilizacién mixta; parte de
~ los fondos se consumen directamente en el pais v el resto en €l extranjero,
come sucéde, por ejemplo, en un empréstito que se destine a la construc-
cion de un ferrocarril en que los recursos son invertidos, previa conversién,
en la adquisicion de elementos d: procedencia nacional y, en una elévada
cuota, en el pago de materias lmportadas como magquinarias y equipo en
general.

En un prlmer piano 'pues la producﬂlon nﬂclonal se beneh(‘.la £€n Cler- 5
tos rubros al fomentarse la industria del pais con la traslacién de esos capi-
. tales y al proporcionarse trabajo bien remunerados a cientos de personas:
crea actividad, actividad bien remunerada, y esto &s, sin duda, uno de los
indices que sirven para apreciar el bienestar de los pueblos.

Ciertamente no es én lo anterior donde debemos encontrar una pro-
funda significacién econémica nacional, sino en el beneficio que reporte la
ejecucion de la obra en si mismo para el esfuérzo progresista del pais, perc
no puede negarse que el aporte de esos nuevos capitales, en una situacién
: qla_da. de dé-presién econémica especialmente, sirve de estabilizacién circuns-
tancial, esto es, proporciona trabajo y fortalece el mercado comprador en
" circunstancias de depresién econdémica,

La traslacién de capitales, en su origen, puede liegar a producir per-
turbaciones en el cambio internacional, en razén de la conversién de mo-
“nedas ya que este procedimiento genera un mayor volumen de medios de
‘cambio contra el exterior gue debe consumirlo el comercio de importacion,
ptro en todo caso las fluctuaciones que se experimenten, que seran de alza
o baja segiin la snecesidades del mercado, tendran el caracter de transi-
~ torias. )

Este Gltimo fenémeno econdmico no habra de produclra& si esos capi-
tales son invertidos directamente en el extranjero, o si ingresados a la eco-
nomia del Estado salen nuevamente por concepto de adqumxcmn de ma-
terias importacdas, ya que serian partidas que se compensarian en el sistema
de la balanza de pagos. :

Como corolario de lo expuesto puéden desprenderse otras consecuen-
cias. Los medios de cambio dados por el empréstito son vendidos al comer-
~ cio en general, y seguramente, en un régimen de libré cambio, con pérdidas

‘para el Fisco, en virtud de las fluctuacwnes advertidas, v le son pagados
con moneda nacional. ¢Qué puede llégar a significar este dltimo hecho? Si



el régimen existente en el pais es metilico puede producirse una depresion
econémica, en cuanto aquello constituiria un acaparamiento de recursos en
moneda nacional que podria hacer falta a la economia privada, provocando
una restriccién del crédito bancario, y no obsta a ello la circunstancia de
gue ese dinero en moneda nacional no salga del pais, ya que, en realidad,
lo que interesa en un momento dado es la disponibilidad de medios para
entregarlos al crédito particular, y por mucho que sea el volumen y ligereza
en el movimiento del circulante, puede llegar a producirse una eventualidad
de tal naturaleza. Si el régimen monetario es dé papel moneda, los efectos
enunciados pueden llegar a ser peores, aun cuando es cierto que, en este
caso, son mas facilmente salvables en el momento &n que acontecen: se
produce la escasez del circulante en el campo de la economia privada, s
hace andar la maquinita productora de papél moneda, se restablece el equi-
librio, ¢y después, cuando, en forma paulatina, si se quicre, la totalidad del
circulante reservado por el Estado con ocasion de la conversion se incor-
pora a la economia general dél pais? Entonces acaece un fenémeno inverso,
el de excedencia del circulante, que conduce por camino seguro a un periodo
de inflacién monetaria. n

De esteé modo, pues, tenemos que, a poco correr el tiempo, el produ-
cido integro de todo empréstito egresa del pais por diversos conceptos y
conductos, y en definitiva, el Estado deudor s queda con el peso dé una
gran deuda que debe empezar a servir anualmente, hasta pagarla con creces.

Abarquemos ahora una segunda parte en el campo de los efectos y
consécuencias del uso de los empréstitos 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 eséncial para forta-
lecer los fundamentos econdémicos que sirven de base a su desarrollo y pro-
greso. Consideramos el problema desde el punto de vista que demarca &l
servicio anual de -las deudas, y para un mejor entendimitnto supongamos
que sé trata de un empréstito de un millén de libras esterlinas con un ser-
vicio anual, por concepto de interecses y amortizacién, del 7%, o sea, se-
tenta mil libras esterlinas al afio, y que su objeto ha sido la construccion
de un ferrocarril

Dando un cariz benigno a la situacién que plantéamos, vamos a con-
venir en que el ferrocarril, en el curso de sus ejércicios financicros, obtiene
los medios suficientes, én moneda nacional, para cubrir, en su equivalente,
el dividendo anual de la deuda. '

Sentada esta suposicién, ¢de dénde obtiene la empresa los medios de
cambio contra el exterior? Del comercio de exportacién que es el que pro-
porciona divisas externas. Luego, la gravedad del problema ha de encon-
trarse, y acentuarse, en el punto donde esta demanda de diviras o médios
de cambio pueda producir una fluctuacién alcista del cambio internacional,
que trae como consecuencia la baja del valor dé la moneda nacional, y en
el erado que importe una restriccién para el comercio de importacién, ya
que la salida de €sas setenta mil libras disminuye las disponibilidadés de
compras sobre el exterior que pueda necesitar el comercio regular de im-
portacién. '

No &std demas advertir que lo dicho queda subordinado al volumen
de la balanza comercial internacional, y aun mas a la de pagos, puesto que"
si la exportacién es abundante, en relacién con los valores de inmiportacion,
quedando suficiente excedénte para adquirir esa suma de libras esterilnas,
esa situacién dificil e inconveniente mo se presentara.

Tampoco estd demés llamar la atencién sobre la relatividad de estos
problemas. Puede suceder que el momento de su contratacién el emprés-
tito sea un excélente negocio y que, a su vez, no entrabe el juego de los fac-
tores de la economia nacional, pero que, con el tiempo, se trastoquen los
papeles, én forma que el dividendo anual que significa su servicio, sumado



al de los demas empréstitos, afecte el valor del cambio internacional, y de-
‘precie, consécuencialmente, el de la moneda nacional, y esto, no ponién-
donos en casos anormales como guerras, crisis, etc.

Es dificil dar normas generales y de exacta aplicacién tratdndose de
estos asuntos, pero en todo evento la usanza deé la cordura, en cada caso
-_p,art_icul-ar, cl-aré. saludalbles efectos, p-e'ro como conclusién final de lo ex-
puesto, no es aventurado, en nuestro coneepto, aseverar que la teoria de
la reproductividad de los empréstitos, como manera ideal para no consi-
derarlos perniciosos para la economia de un pueblo, no tiené gran asidero
en la ciencia de las finanzas. La peligrosidad o inconveniencia de los em-
préstitos no se encuentra tanto en &l hecho de su no reproductividad, sino
mas bien en cuanto los capitales prestados, =n sus consecuencias de origen,
puedan crear perturbaciones o un progreso qué descanse en bases ficticias,
_y en cuanto el servicio total de la deuda piiblica externa de un pais llegue
‘a distraer medios de cambio contra &l exterior que necesite el comercio
internacional en su desenvolvimiento normal y creciente. Lo perjudicial
‘estAd en razén inversa con las disponibilidades regulares dé cambio contra
el exterior.

De esta manera, el abuso en la contratacién de empréstit‘os en moneda
extranjera tiene gran trascendencia en el proceso econdémico de un pais, y
ha de generar graves trastornos aun cuando su producto vaya destinado
a obras de progreso, lo que habra de suceder con mayor razén en el caso
de los empréstitos llamados “‘no reproductivos’.

: Para encarar los diversos problémas que genera la deuda publlca
externa €n un pais no hay mas que buscar medlos afortunados que tiendan
a paliar sus efectos perniciosos, ¥y que no pueden ser otros gue fomentar
la produccién nacional y &l comercio internacional, especialmente en su rama
de exportacion, principalmente si es que el objeto de los empréstitos no ha
de significar una inversién organicamente reproductiva, esto es, en la créa-
cién de riquezas o bienes que hagan innecesaria su importacién al pais con
posterioridad, vale decir, qué tiendan a la industrializacion del pais.

Mirado todo este conjunto desde el punto de wvista de las naciones
capltallstas, la situacién €s muy dwersa. El egreso de capltales no les afccta,
y muy por ¢l contrario, es fuente de enriquzcimiento de nuevos medios dé
cambio, represcntado por el servicio de sus créditos, ¥ que seguramentc
usaran en la adquisicion de productos o materias primas en los mismos pai-
Ses que son objeto del imperio de esé capitalismo, lo que en buen romance

llega a significar, por parte de las naciones neocapitalistas, un desprendi-
miento ‘‘gratuito’’ de sus especiés o riquezas naturales en la proporcién que
haga equivalencia con el ‘correspondiente intercambio.

9.° Significacién econémica y consecuencias del aumento de la deuda publica
interna, a base de ©mprestitos

La deuda piiblica interna, en sus efectos sobre una economia nacional,
gue no sea capitalista, guarda bastante similaridad con la deuda externa.
Si bien ya no se trata de capitales que proceden dél exterior y que luego
€n el transcurso de los afios salen con creces, sino de medios o recursos obte-
nidos dentro del mismo pais, y por consiguiente, de empréstitos que se
. sirven anualmente con monéda legal, dinero que queda igualmente en el
b territorio ‘nacional, en ambos casos se observa, por lo general, el efecto
comtin de una_ depresién transitoria monetaria, segiin verémos, seguida de
una politica forzoza de inflacién, vy también, los dos medios conducen a la
creacion de nuevos impuestos y contribuciones, que en definitiva gravan
a la masa consumidora entéra.

Si el empréstito es colocado libremente en el mercado nacional, quie-
‘nes disfrutan de capitales y rentas los invierten en la adquisicién dé esos
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titulos. Los dineros que antes tenian depositados en bancos o invertidos
en otras obligacioness los dedican a la compra de los bonos del empréstito
de que se trata. ¢Qué efecto se produce? Si bien es posible que las personas
que hayan tomado el eémpréstito no hayan trabajado personal y directa-
mente esos recursos que dan hoy en pré:tamo, no lo es menos que tenién-
dolos depositados en Instituciones de Crédito, o invertidos ¢n valorés o
acciones 'de empresas mineras o industriales, prestando de este modo un
servicio a la colectividad, han significado, econémicam:nte, por tanto, un
medio de estimulo para al riqueza y economia nacionales. Si el empréstito
es colocado directamente en las instituciones bancarias, el cfecto es mas
inmediato, puesto que les resta dlspombﬂldades de crédito para la econo-
mia privada.

Por su parte, las instituciones bancarias o las empersas afectadas con
el retraimiento de eses valores, deben acudir para regularizar su situacién
en solicitud de créditos, mediante operaciones d= descuentos y redescuen-
tos, y para la atencién de esta necesidad econdmica, representada en la
falta de circulante disponible, aun cuande transitoria, debe emitirse papel
moneda. Este aumento de circulante fiduciario, légicamente, responde a ne-
cesidades reales, impidiendo la estagnaciéon o trastornos =n la produccién
nacional, y, consiguiéntements, esta politica de emision no puede conside-
rarse perjudicial.

Pero, es incuestionable que a medida que el Estado vaya ocupando
esos fondos reservados, provenientes del empréstito, se incorporan al mon-
to libre del circunlante fiduciario, de modo que puede suceder un fenéméno
inverso, cual es el de que su volumen no esté en relaciéon proporcional con
la produccién y consumo nacionales, esto es, que haya mas moneda de curso
legal que la requérida por el mercado interno, lo que traerd una consiguien-
te depreciacién de al moneda.

Finalmente, y en el aspecto decl servicio anual de esa deuda, cabe ad-
vertir que el Estado obtiene los fondos para ello de la masa de los contri-
buyentes creando nuevos impuestos, lo que influye también considerable-
meénte en el encarécimiento de la vida, s ;

De este modo, se observa también una gran peligrosidad en el uso de
este resorte financiéro, especialments si su servicio llega a comprometer un
elevado porcentaje de los fondos concultados en los presupuestos nacionales.

Los empréstitos, de cualquiera procedencia, :i bien constituyen un ¢é-
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.
dél Estado y a la economia general del pais, sobre todo si en su camino
se interfieren con otros elementos determinantes de estrecheces en la eco-
nomia de los pué&blos.

VII

4

OTROS MEDIOS CONSTITUTIVOS DE LA DEUDA PUBLICA

Otros mdios que significan obligaciones del Estado, y que se com-

prenden en la deuda piblica, son los Vales del Tesoro, las Letras del Te-
soro, los Créditos Bancarios, las Garanti.as Fiscales y, finalmente, el papel
moneda.
# Los VALES DEL TESORO (exchequer bills, bons du tréser), son
especics de bonos expedidos por el Fisco, y que se hacen exigiblés a corto
plazo, devengando un interés determinado, o bien, susceptibles de des-
cuento bancario, que es la forma mas usual de su’ realizacién en la practica
financiera. Seglin reconozcan obligaciones en monéda nacional o extran-
jera, forman parte de la deuda flotante interna o externa.
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Su producido va generalmente a las arcas fiscales, y ésta destinado a
paliar la tardanza en la recepcién de fondos ordinarios del presupuesto en
an ejercicio financiero; deben sér recogidos a medida que el erario vaya
recibiendo las rentas que proporciona ¢l sistema tributario.

En cuanto cumplen con este orden de cosas, ¥ que entrafia su vérda-
dera naturaleza, no es posible considerarlos como un medio pernicioso;
sin embargo, siempre se abusa de este recurso para cubrir déficits de pre-
. supuesto, o bien para costear gastos extraordinarios, heches que han dege-
nerado su sano campo de accién. ;

Por su parte, las LETRAS DEL TESORO (treasure bills), son verda-
deros documentos de créditos que se expiden a la orden de una institucién
bancaria a fin de obtener su descuento, y sobre este sistema cabe hacer las
mismas observaciones formuladas respecto de los Vales del Tesoro. En su
forma se diferencian én que estos tltimos son especie de bonos que ganan
intéreses, y aquéllas constifuyen titulos que implicitamente no lo ofrecen,
sino lo ganan mesdiante la operacion del descuento bancario.

Los CREDITOS BANCARIOS son avances obtenidos por el Estado
en instituciones de crédito, y cuyo producido se abona en su cuenta co-
rriente, ¥ siempre son concedidos a corto plazo; muchas veces adoptan la
forma de un préstamo, que scgiin se conceda en moneda nacional o extran-
jera, forman parte de la deuda flotante interna o extérna.

Las GARANTIAS FISCALES se traducen simplemente en una res-
ponsabilidad subsidiaria del Estado en las emisiones &fectuadas por enti-
dades con personalidad juridica propia y que son de derecho publico.

Finalmente, el PAPEL. MONEDA que es tenido por la generalidad
" deé los tratadistas como la emisién de un empréstito interno, y que de serlo,
lo gque no nos parcce, debe considerarse como uno de los que paga maés
fuerte interés, v que se traduce en la desorganizacién mas segura dé la Ha-
~ cienda ptblica. Ese interés lo paga el pueblo, lo sufre la nacién entera, de-
bido al encarecimiento de la vida que provoca. _

E]l medio-mas usual es la emisién directa por el Estado; otro medio,
'y que en su historia le ha precedido, es el dé los billetes de banco incon-
vertibles, esto es, €l Estado se posesiona de los depésitos en metalico he-
chos por el ptblico en los bancos, y los paga con emisiones de billetels de
banco por igual suma del valor de lo tomado, y que nacen a la circulacién
_ con curso legal y forzoso, y a medida que el Estado reintegra el metélico

el hillete es incinerado, y por tanto, retirado de la circulacién.

Cuando las emisiones excedén las necesidades del mercado, que es lo
acontecido gencralmente, el valor del papel moneda se deprecia, y ello
trae como consécuencia inmediata el alza en el costo de la vida de la po-
- blacién. Este estado de cosas refluye en las finanzas del Estado, ya que los
impuestos y contribuciones son pagados al Estado con el mismo papel de-
preciado, lo que, a su vez, hace nécesario el recargo de los existentes o la
creacién de otros.

En cuanto a los sistemas puestos en practica para el rescate del papel
. moneda se conocen dos, uno el dé la entonacién en que se hace gradual-
. mente, y el otro llamado de la “‘conversién’, en que se efectiia totalmetne,
~ llegado que séa el dia prefijado para ello.

VIl
BANCARROTA DEL ESTADO

: La cesaciéon en el pago de las deudas piiblicas es lo que se denomina
. bancarrota del Estado. Don Daniel Martner engloba perfectaménte su con-
cepcién al decirnos que es la situacién creada por la falta completa o par-

i
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cial del cumplimiento de -las obligaciones contraidas por el Estado, en el
pago de sus deudas a los acreedores, ya sea por incapacidad de pago, va
porque no tenga voluntad para hacerlo, ya por ambos motivos a la vez (4).

La incapacidad de pago €s resultado inmediato de trastornos econd-
micos nacionales o internacionales, y su lapso de duracién puede ser pro-
longado. Esas crisis econémicas arrastran a los paises a situaciones como la
de que se trata, pero justifican ampliamente la suspensién dél servicio de
las deudas piblicas, puesto que ello muchas veces dard camino abierto para
la regularizacion de la hacienda piblica del Estado.

Récobrada la normalidad econémica el Estado debe propender a la
reanudacién del servicio de sus deudas; sagrados principios de moralidad
¥ justicia asi lo imponen. :

La cesacién de pago no libera al Estado de pagar los intereses deven-
gados en el tiémpo de la moratoria, y por consiguiente, en momento opor-
tuno debe convenir con los acreedores una justa forma de pago, sin per-
juicio de contemplarse los intereses nacionales en sus vérdaderas disponi-
bilidades de pago.



SEGUNDA PARTE

Estudio histérico y critico
~ de la Deuda Externa de Chile



'PRIMER PERIODO

\

ISTORIA DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE CHILE Y SU
'REPERCUSION EN LA ECONOMIA NACIONAL, DESDE LOS
TIEMPOS DE LA INDEPENDENCIA HASTA TERMINAR
EL PERIODO DE LOS GOBIERNOS AUTOCRATAS
(1810 - 1861) :



CARPET UL O]

COMIENZO Y DESARROLLO DE LA VIDA FINANCIERA
INTERNACIONAL DE CHILE

1.° Situacién politica y econdniica del pais, en sus primeros afios libres

A partir desde el afio dé 1810 se hizo cada vez més candente el am-
biente revolucionario sustentado por toda la ciudadania y propulsado por
los més eximios caudillos en pro de nuestra emancipacién politica, hasta
llegar a adquirir formas de franca exteriorizacién en la larga jornada por
la consecusién dé la liberacién nacional.

El financiamiento de esta campafia de idealismo, de sangre y fuego,
dej6 a la economia privada en una inestable condicién, con desmedro de
la productividad natural del pais y gravés consecuencias para su incipiente
industria y el comercio. Esta situacién se agravé mucho més en la época
de la reconquista, debido a que las autoridades administrativas de este en-
tonces mantuvieron una politica muy desorganizada, producto de las cir-
cunstancias &n que se vivia, y al enérgico esfuerzo encaminado a asegurar
la estabilidad del dominio realista.

Aun después, derrotados los espafioles, la proclamacién de nuestra
independencia patria, nacida en los campos de la batalla de Chacabuco, y
la victoria obtenida en los de Maipii, no constituyéron acontecimientos que
mejoraran el momento econémico y consolidaran nuestra emancipacién, ya
que, por una parte, los realistas, en su fuga, arrancaron con los caudales
piiblicos y privados, acto que dificulté mas un buen gobierno para los ven-
cédores, y por otra parte, mientras huestes espafiolas conservaran posicio-
nes dentro' del territorio nacional y en paises vecinos, como en Perd, no
podia caber el convencimiento en la seguridad, siendo de temér, por consi-
guiente, otras invasiones de la real Espaiia.

Para aségurar la libertad conquistada, se imponia expedicionar, sin
tardanza, hacia el sur del pais y contra Lima, a fin de desalojar de estos
territorios a tales elementos.

A este efécto, San Martin v O'Higgins ansiaban la llegada de la hora
en que fuere posible dar comienzo a una campana expedicionaria por mar
y por tierra, pero los dos se estrellaron con la cruda realidad de una suma
gscasez de medios para realizarla, pues apenas se contaba con qué subvenir
a los gastos demandados por el rodaje interno administrativo de sus sendos
paices. El primero, después de promisorias esperanzas durante un largo lap-
so recibié una categérica comunicacién del Gobierno de Provincias Unidas,
&n que se le manifestaba la imposibilidad absoluta para concurrir con ele-
mento humano y ayuda econdémica a dicha empresa, decisidn que se la jus-
tificaba por noticias fidedignas que se tenian de una probable incursién
espafola al Mar del Plata, anunciada para muy pronto. En cambio, en Chi-
le, =i bien &l Senado daba su anuencia al Supremo Director ‘para que em-
prendicra la magna obra propuesta y solicitaba a la vez la confeccién de
un presupuesto de los gastos que se precisaran para llevarla a cabo, la ca-
rencia de recursos éstaba a la vista, lo que hacia impracticable, a lo menos
por el momento, la idea de los libertadores.

2.0 Tentaﬁvas. para conseguir recursos en el exterior

La situacién, indudablementé aflictiva, llevé a O'Higgins a vislumbrar
una posibilidad de salvarla mediante la obtencién de fondos en el exterior.
L Es asi como la historia nos anota casos de ciudadanos norteamerica-
nos que hicieron proposiciones al Supremo Diréctor para la colocacién de
un empréstito chileno en su patria, y otros en que él mismo solicité sus ser-
vicios encargandoles comisién de tal naturaleza.
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Una de las primeras tentativas fué la eféctuada por intermedio del
consul norteamericano don Guillermo G. D. Worthington, quien es pintado
por los historiadores como un hombre de vastas perspectivas comerciales,
pero con fuertés relieves de fatuidad. Llegado al pajs, pudo observar a los
pocos dias de pisar sus tierras, la pujanza criolla v su inquebrantable volun-
tad de desprenderse definitivamente de la dominacién espafiola, e infor-
mado del lauréado triunfo obtenido por las fuerzas patriotas en la batalla
de Chacabuco, y percatindose del profundo significado dzl esplendoroso
éxito de Maipd, se apasioné por nuestra causa. Le tocé presenciar asimismo
el entusiasmo existenté para llevar a cabo la liberacién del Peri, ¥ las pri-
meras dificultades de la proyectada expedicién.

Ante este estado de cosas, creyé oportuno ofrécerse al gobierno para
gestionar la obtencién de fondos en su pais natal, haciendo una oferta
por 10 millones de pesos, en un empréstito qué seria pagadero por déci-
mas partes, después de cinco afios a la fecha del posible contrato, y que
devengaria un interés del nuevé por ciento, desde que los fondos se reci-
bieren en el pais. e

Recabado un pronunciamiento del Senado, éste convino en la nece-

sidad apremiosa de tal medida, pero la cantidad propuesta sz considerd
elevada y compromitente para la capacidad econémica de Chile, juzgéin-
dose: como suficiente una de tr:s millones. Sobre esta base se iniciaron
las gestiones para escriturar el contrato de comisién en instrumento publico,
facultindose a Worthingion para obtener un empréstito en los Estados
Unidos. ' 1% :
De esta manera el cénsul quédé en condiciones para iniciar su encargo,
pero las cosas no siguieron el curso esperado. Worthington, antes de partir
de regreso a su patria, se desistia y comunicaba su decisién a &ste resp:cto.
Probablemente pensé, en un instante de sabia cordura, que ¢l negocio era
irrgalizable en la forma propuesta. Ob:sérvese, por via de ejemplo, qus el
interés-del nueve por ciento no era posible que entusiasmara a los capitales
norteamericanos, ya que en su propio mercado  efectuaban operaciones
analogas y sin grandes riesgos de inversién. ,

- Frustrada la gestién anterior, no pasé mucho tiempo sin que el Director
Suprémo se decidiera a solicitar €l mismo servicio a don. Jeremias Robinson,
asistiéndole la esperanza de que éste saldria airoso de tal empreza. Dentro
de sus planes, para asegurar la realizacién de este négocio, estuvo la idza
de nombrarle apoderado de Chile en su pais natal, de manera que, mediande
esta honra, dedicara todos sus esfuerzos para conseguir el reconocimiento
de nuestra independencia, y s= propusiera con tenacidad a la contratacidn
del empréstito, que tanto urgia a la economia nacional, especialmente para
los fines de defensa territorial que hemos indicado.

Por oficios distintos, O'Higgins comunicaba al Senado si deseo de
nombrarlo apoderado y de comisionarlo como agents para contratar un
empréstito. El Senado considerando, probablemente, de excépcional impor-
tancia el primero de ellos, prefirié dedicar una especial sesién para adoptar
un pronunciamiénto, y en cuanto a la nota relativa a que pudiera ofrecerse
un 12 por ciento por el empréstito de tres millones de pecos, que se habrian
de solicitar en los Estados Unido sde Norteamérica, contestaba de inmediato
qué, siendo urgentisima la necesidad, no debia repararse en medios para
socorrerla, pudiendo por tanto exténderse poderes a Robinson en tal sen-
tido, si no le fuere posible conseguir por menos la cantidad deseada.

En sesién posterior, el Senado acordaba por unanimidad el nombra-
miento de Robinson como apoderado, ya que por tal conducto se allanaria
el reconocimiento de la independencia patria, v podria contar Chile “‘con
lJa proteccién que hasta el momento no habia mérecido’.

Parece que Robinson observé que la capacidad ¢condmica de nuestro
pais no era suficiente para hacer frente a los pagos, y no queriendo incurrir
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en una falsa propaganda ante sus compatriotas, no se animdé a iniciar su
cometido, puesto que poco tiempo después declinaba toda ingerencia en
. dicho négocio. Como consecuencia de esta actitud, no firmé la carta de ciu-

. dadania que le confiriera el senado, excusdndose de aceptar el cargo d=

apoderado que se le ofreciera.

O'Higgins, con todo, pérsistié en su idea. Para realizar otra acometida
le faltaba solamente el hombre que, sin la petulancia de Worthington ni la
indecision de Robinson, se propusiera tomar de su cargo la empresa que.
encoméndaba primeramente a aquéllos, habia fracasado.

El acontecer de las cosas colocé en su camino a la persona que consi-
deraba capaz para el objeto propiciador: dificultades producidas en la
Comandancia de la Marina Nacional motivaron la renuncia presentada por
don Juan Higeginson de su alto cargo directivo, y sin resentimiento de
ninguna naturaleza, se ofrecié para abogar por la causa de la independenciz
.chilena e intentar el levantamiento de un empréstito para Chile én su
 patria.

Ampliamente informado sobre la situacién politica, econémica y finan-
ciera de nuestro pais, medianté un prospecto confeccionado por el Ministro
de Estado don Jéaquin de Echeverria, parti6 de tierras chilenas con el
sincero deseo de servir a nuéstra causa.

Desgraciadamente, llegé moribundo al puerto de Norfolk, donde falle-
cié6 pocos dias después. :

3.° Primer empréstito chileno contratado en el extranjero.

A pesar de que las actuaciones de Robinson e Higginson fueron pos-
teriores a la partida de Antonio José de Irisarri a Londres, hemos tratado
~ aquéllas conjuntamenté con la tentativa de Worthington, por razones de
metédica conveniencia. que facilmente se traslucen. Un orden cronolégico
no habria sido acertado, ya que la misién de Irisarri absorbié un mayor
espacio de tiempo y fructificé en un empréstito.

A fines de [818 llegaron noticias al pais de una préxima reunién que
los soberanos de Europa iban a célebrar en Aix-la<Chapelle, Congreso de
Aquiseran, y ello provocé la decisién del Gobierno de Chile, como también
la de otros Estados sudamericanos, para enviar un delegado a Europa que
abogara en ese Congré:so por la causa de la independencia, para el caso de
que Fernando VII solicitare en su seno ayuda para una nueva reconquista
de las ‘que habian sido sus colonias. A la vez existia el propésito de enco-
mendarle a nuestro delegado la colocacién de un empréstito chileno en
Europa.

- El Senado de Chile oficié al Supremo Director, en contestacién a una
nota de éste, que tal politica la consideraba uno de los pasos mas acertados
 que habria de dar crédito a Chile, sirviendo a su vez de fundamento para
que, en un caso dado, sé tomaran las precaucionts y medidas que el des-
arrollo de los acontecimientos aconsejare. En lo relativo al nombramiento
. de Irisarri, el Senado tributaba, a nombre de la nacién, "las mas expresivas

gracias’’ por dicha determinacion.
- Nuestro delegado salié dél pais el 18 de Diciembre de 1818, por via
_cordillerana, y con direccién a Buenos Aires. El 30 del mismo arribé a la
capital argentina. Llevaba cons:go tres clases de poderes.

_ Un plan de instrucciones ‘“‘acordadas por &l gobierno sufpremo de
Chile para la conducta de su diputado en la Corte de Londres’”, en que se
facultaba para negociaciones de caracter diplomatico, y para “levantar en
cualquier punto de Europa un empréstito de dos millones de pesos en
dinero, a un interés racional y a seis afios de plazo, cuando menos, conta-
dos desde el dia en que se recibieren las sumas en esta capital”’. Este pliego
 Irisarri lo llevé sin firmas de personas responsables, y én esta wrtud antes



de llegar a Buenos Aires, lo devolvié encareciendo a las autoridades chile-
nas se lo remitieran por correo maritimo a Londres una vez que fuere
firmado. Por su parte, O'Higgins no estimé conveniente ‘mandarlo, porgue
observé que el temperamento .de tolerancia monéarquica, como régimen ins-
taurable en el pais, que contemplaban esas instrucciones, era inconciliable
con la aspiracién nacional de gobernarse republicanamente.

Asistian a Irisarri, también, poderes especiales para la contratacion de
un empréstito, ya que se decia facultado para “‘negociar én Europa hasta
aquella suma necesaria para llevar adelante las operciones militares prepa-
radas, aprobando en un todo de antéemano este Gobierno los privilegios que
él concediera por los desembolsos o interés que se conviniere e npagar’. En
lo que se refiere a éste aspecto, ha sido asunto muy discutido, y la mayoria
de quienes tratan esta materia afirman que tales poderes no fueron conce-
didos por O'Higgins, sino que el mismo Irisarri los obtuvo llénando pliegos
en blanco firmados por ¢l Director Supremo. Barros Arana piensa que no
es posible al historiador “afirmar lo uno o lo otro con pleno conocimiento™ .

Finalments, Irisarri llevaba pliegos en blanco firmados por el Director
Supremo, lo qué, en razén de las dificultades de las comunicaciones, era
practica en la época.

Irisarri llegé a Londres en Mayo de 1819. Después de algiin tiempo,
convino con la Casa Hullet y Co., el lanzamiento de un empréstito por un
millén de libras esterlinas, capital mnominal, a un tipo de colocacién del
50% y con un interés de 5% ; esta gestibn quedd encarpetada debido =2
una carencia absoluta de crédito por parte de Chile.

Este proyecto de empréstito y otras comunicaciones de [risarri, acon-
sejando la operacién convenida, llegaron al pais en los primeros dias de
Mayo de 1820. E]l Senado, al tomar conocimiento de esta gestion, se pro-
nuncié en el sentido de que no podia ser admisible la oferta ni que la situa-
cién de Chile era tan desesperada como para aceptarla. i

Informado Irisarri del criterio del Senado, contesté a O’'Higgins, por
carta de 28 de Octubre del mismo afio, de que si el Senado creia que se
hacian en Europa empréstitos sin mayores sacrificios, pudo haberse désen-
gafiado con los contratados por Francia y Prusia, y de que él dié6 completa
noticia; agregaba que se daba la enhorabuena de que el empréstito no
hubiéra tenido efecto, pues, por lo visto, se le habria hecho cargo de un
gran mal, mientras él estaba en la creencia de haber hecho el mejor bien.

Nuestro apoderado persistié en su empefo; por carta dé 19 de Marzo
del afio siguiente (1821) abundd en razone sobre la conveniencia d:=
aceptar esos fondos en condiciones que aparecian ventajosas para esa época.
y envié una circular litografiada a personas influyentes en la vida civica
de nuestro pais, recalcando las bondades que afluian del negocio.

Nuevamente el Senado se hizo cargo de estas notas y déspués de ha-
cerse un estudio sobre el estado del tesoro piblico y de oir las opiniones
méas autorizadas, aconsejé a O'Higgins mandara a Irisarri una orden de
suspensién de las géstiones, y para el caso de que hubiera cerrado negocio,
hiciera lo posible por deshacerlo.

Miéntras esta orden iba camino a Londres, cartas de Irisarri daban
cuenta de haber celebrado un contrato de @mpréstito con la Casa Hullet y
Co., de Londres. Estas comunicaciones llegaron al pafs a principios del
mes de Noviembre. /

Este desenlace produjo un hondo revuelo en la opinién piblica, y los .
opositores del Gobierno lo habrian de aprovechar y ponderar para blandir
un mayor nimero de armas en su contra. El Senado, en sesion de 19 de
'Noviembre, acordé felicitar al Ejecutivo “pidiendo una copia certificada
de los poderes por cuya virtud se formalizé el empréstito’’. Barros Arana
cuenta a este respecto que ‘‘como no se hallara en los archivos del Gobierno
o-dél Senado constancia de las instrucciones que Irisarri recordaba en sus
oficios, la Corte de Representantes cité a la Sala de sus sesiones a los tres
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antiguos senadores. Uno de elles, don Francisco Antonio Pére2, declard
verbalmente en sesién del 19 de Diciembre “que el Senado y él Director
acordaron facultar a este sujeto para que negociase el empréstito, y que los
poderes debicron haberse otorgado por el Suprémo Poder Ejecutivo, a
quien correspondia”, informe que luego fué confirmado por el mismo Pérez
y por el ex sénador don José Maria Rozas'.

Con todo, para el Senado la situacién siguié dubitativa, ¥ en una
préxima asamblea solicité a un grupo de jurisconsultos que estudiaran los
antecedentes con el objeto de ver si ese contrato éra susceptible de rescisisn.
Su pronunciamiento fué favorable a esta tesis; pero las autoridades, por
razones dé orden publico internacional, aceptaron el contrato que celebrd
Irisarri. S

Vistas las cosas desde esta época, es dificil concebir que Irisarri con-
tratara el empréstito chileno sin obrar con poderes suficientes para este
efecto. La variedad de asuntos comprendidos en las instrucciones, a gue
nos hemos referido, y el hecho de haber salido este hombre del pais llevan-
dolas sin firma de autoridad competente, y asimismo, la tardanza én ordenar
la suspensién de toda gestién relacionada con contratacién de préstamos,
que posteriormente se impartiera a Irisarri, da lugar para pensar que éste
llevaba poderes especiales debidamente otorgados.

Las bases y condiciones del empréstito corren a través de diecisiete
articulos de que se compone el contrato en cuestién. Su precio fué de un

'millén de libras esterlinas, con un tipo de amortizacion del |1 % acumulativa

anual, v un interés del 6%. En lo que se refiere a su tipo de colocacién, la
Casa Hullet se oblizaba a negociar estas obligaciones a razén de 67 1/2
libras esterlinas por cada una de ellas que negociare. Quedaba pactado,
ademéas, que si las obligaciones se cotizaban a la par o bajo la par los

. bonos serian rescatados a precio de mercado, y si sobre su valor nominal,

ge usaria el sistema de sorteo. Solamente si al término de 30 afios, contados
desde el 31 dé Marzo de 1822, guedaban algunos bonos sin redimir, éstos
se reccatarian a la par.

Por otra parte, los banqueros quédaban facultados para recibir el di-

nero proveniente de la venta de los certificados provisorios y de las obli-

gaciones definitivas, el que se pondria a la disposicién de nuestro delegado
hasta que ¢l Gobierno de Chile dispusiere de €l o de otra manera, y, a la
vez, se declaraba comprendido y acordado que para los pagos dé interés
y provisién para el fondo de amortizacién y rescate, que debian efectuarse
los dias 30 dé Septiembre y 31 de Marzo del afio siguiente, Hullet y Co.
retendria la suma necesaria para satisfacer esos compromisos.

El producido bruto de] empréstito fué de £ 675.000, y el liquido de
£ 654.652-7-5.

*  Ante hechos consumados, el Gobierno chileno se propuso dé inme-
diato a la confeccién de un plan de inversione sde estos caudales, que pron-
to empezarian a llégar al pais. Un proyecto de creacién de un Banco na-
cional ‘'que subviniere y fomentare las bases de la riqueza publica con
préstamos a particulares bien cimentados y a utilidad reciproca”, patroci-
nado por O’'Higgins y acordado por la Corte de Représentantes, no pudo
realizarse por una conmocién interna que sufria el pais, y que poco mas
tarde habria de provocar la abdicacion del Supremo Director.

Correspondié, pues, al sucesor de O'Higgins encarar este grave prec-
blema, y es interesante tomar separadamente cada uno de los acépites o
rubros de la inversién del empréstito.

1. Fondos retenidos por la Casa Hullet y Co.—l.os banqueros no paga-

.ron solamente los dividendos para cuyo servicio estaban autorizados, sino

en <l hecho esta firma siguié sirviendo el empréstito con fondos reservados
del mismo hasta el dividendo de Marzo de 1825, en atencién a que el
Gobierno de Chilé no giré oportunamente sobre estas cantidades, aun cuan-
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l .
do es cierto que, en el intertanto, el dinero permanecia depositado en el
Banco de Londres ganando intéreses. i

Por concepto de intereses, amortizacién y demas gastos pagados por
los banqueros con cargo al empréstito, se consumié la suma de £ 226.000.

I1. Adquisiciones hechas por Irisarri.—Ha sido también muy discutida
esta facultad que se arrogaba el delesado de Chile.

Junto con la primera partida de oro que llegare al pais, a fines de
1822, en la fragata ''Hugh Crawford ', consistente en 16.478.15/16 onzas
oro acunado (£ 55.833-3-3), Irisarri envié una buena cantidad dé muni-
ciones, de jarcia, y diez toneladas de cobre en planchas para el forro de
buques. Poco después, por carta fechada el 8 de Noviembré de 1822, Iri-
sarri comunicaba al Director Supremo la compra de una corbeta y de otros
articulos, en Francia.

El valor de las adquisiciones hechas por Irisarri, es el que sigue:
1) Valor de la corbeta ‘‘Voltaire”', remitida desde Francia £ 4.529- 3-3

2) Valor y costo de los pertrechos navales, recibidos en las

“'Shakespeare’! vy corbeta *Voltaire’’” . . . .. . . . 37.932-19-10
3) Valor de dos prensas para imprimir (sin letras), con 1
221 resmas de papel . . 207-12-0

R 0L 2516 uratnless 1 onobe w20 Whisas  Cadas

inglés) 'dé aztcar de Francia . . .04 'w & oiuu 6.833- 9-2
5) Valor de un cajén de libros, que los tomé el ex Supre-
mo Director don Bernarde O'Higgins . . . . . . 19- 5-0

£ 48.523-12-2

Respecto de la corbeta “Voltaire'', una vez en ¢l pais, fué destinada
al correrio de los canales del sur, donde pocos meses después neufragé. En
cuanto a la remesa de aztcar, al decir de muchos comentaristas, constituyé
una operacién perjudicial, porque para su venta, en el mercado interno,
hubo de castigarse su precio dé costo.

Por otra parte, finalmente, la Caja Nacional de Descuentos, creada
a fines de 1823, y que comenzé a funcionar en Enero del afio siguiente, ¥
a cuyo cargo estuvo la contabilidad del empréstito, cargé a Irisarri la suma
de £ 25.246, por no haber dado éste cuenta de su inversién.

[lI. Empréstito acordado al Peri.—FEl buén éxito de la expedicién li-
bertadora habia obligado a las huestes espafiolas a recogerse hacia la alti-
planicie, en espera de nuevos contingentes de tropas réalistas. Se sabia que
Espafia, no conforme con la situacién de independencia lograda por el
Perti, se préparaba para arremeter con su flota a la costa del Pacifico en
aras de conquistar el Callao, paso que le significaba el dominio de los mares.

El General Freire, Presidente de Chile, dada la crudcza de este hori-
zonte, acogié con la debida seriedad la importancia de confeccionar, desde
luego, un método de defensa, prestdndose toda la ayuda posible al Perd.
Después de largas gestiones de Riva Agiiero, Presidente de este pais, a
fines de 1823, se acordé ceder al Pert una parte del empréstito, y a este
efecto, nuestro Supremo Gobierno giré contra los fondos del empréstito
anglo-chileno letras por un valor total de £ 173.809-7-6.

En consecuencia, fué ésta la suma que récibié en efectivo el Perq,
reconociendo una deuda nominal de 1.500.000 pesos chilenos.

Esta operacién trajo mayores males y pérdidas para nuestro eraric
nacional. El Pert no cumplié oportunamente su compromiso, por lo que
Chile se vié oblicado a hacer frente a la totalidad del servicio de esa
deuda externa. Sélo en 1852 cancelé &l Perd los dos primeros dividendos
de su deuda, que ya alcanzaba a los cuatro millones de pesos, incluyendo

J .
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los intgreses diferidos, ¥y como se obligara a cumplir désde ese afio en forma
egular, el Gobiérno de Chile consiguié autorizacién del Congreso Nacio-
] para enajenarla, y con su producto proceder a la construccién del ferro-
carril entre Santiago y Valparaiso.

IV. Estanco del tabaco.—Por ley promulgada el 19 de Marzo de 1824
'se declaré el estanco de los tabacos, naipss y licores extranjeros. El 12 de
‘Agosto dé ese mismo afio, el Gobierno favorecié con el estanco a la firma
““Portales, Cea y Cia.”’, por un término de 10 afios, y proporcionaba a
dJa firma concesionaria la cantidad de quinientos mil pesos, en efectivo, de
.obligada a servir, én lo sucesivo, y a partir del dividendo del mes d=
‘Septiembre de 1825, el empréstito anglo-chileno. i

: La sociedad estanquera, con un retraso considerable, sélo pudo man-
r:dar para el servicio de ése dividendo la cantidad de £ 28.000, que, sumada
‘a un pequefio saldo al haber de nuestra cuenta corriente con los banqueros,
‘alcanzé apenas para cubrir el pago de los intereses. i

*  Don Mariano Egaiia, delegado de Chile, en reemplazo de Irisarri, para
umplir con el dividendo de 1826, y salvarse de los denuestos y humilla-
iones que lo hacian soportar los acreedores, y de que daba cuenta en su
orrespondencia, se vi6 obligado a tomar un crédito bancario ofrecido por
“Barclay, Herring, Richardson & Co.”, en condiciones bastante onerosas,
por £ 28.000, y que se destinaron al pago de intereses. Esta deuda la re-
onocié como propia la Sociedad Portales, Cea y Cia., ¥ procedié a su can-
elacién con grandes dificultades. :

. En el curso de este mismo afio, la firma concesionaria concurrié con
12 mil libras esterlinas al rescate de bonos dél servicio atrasado del segundo
semestre del afio anterior, y al de intereses correspondientes al ségundo
semestre de 1826, cubriéndosé el resto con warias remesas de dinero con
cargo a fondos generales de la nacién.

| Aun cuando el estanco se &stablecié en forma. absoluta, extendiéndo-
‘sele a la prohibicién odiosa de libre siembra de tabaco, este negocio fraca-
‘86, como consecuencia de lo cual la referida émpresa comercial no pudo
‘seguir cumpliendo con sus obligaciones, a lo que sucedié la liquidacién
dTl ‘estanco y su vuelta otra vez al Fisco. ' ;

V. Resto de los fondos.—De éste modo, quedé solamente un saldo
de més o menos cuatrocientos mil pesos, que, dicho a grandes rasgos,
fueron destinados a atender algunas necesidades del pais, y én parte, a
‘auxiliar las primeras expedicionés contra Chiloé, con el objeto de expulsar
‘de ésa zona los tltimos reductos de los espanoles. .
Puesto este empré:tito en parangén con otros tomados por diferentes
Gobiernos de la América espafiola, y ain relaciondndolo con algunocs
‘contratados por naciones europeas, conduce a pénsar que no fué negocio
tan desatinado para la sazén. Los paises americanos a que aludimos obtu-

eron créditos nominales, a base de empréstitos, én €l lapso de 1822 a
1826, por un valor superior a los 10 millones de libras esterlinas, y muy
especialmente Argentina y Méjico, y no en mejorés condiciones, y a la
vez, existen casos analogos en Europa, que el mismo Irisarri mencionara
en sus cartas, ¥ que nosotros heémos citado. ! :

. Por otro lado, su bajo tipo dé colocacién, en la plaza inglesa, era
‘mal que aparecia aminorado con la clausula de rescate a precio de mercado,
v el interés estipulado, seis por ciento, si bien. su tasa nominal alcanzaba al
ueve, no era posiblé tenerlo por sumamente gravoso en aquellos entonces,
por é] riesgo mismo que significaban las inversiones.
*  Por ello es que hay que concluir en que si el empréstito se tradujo,
por sus consécuencias, en un pésimo negocio para el pais, se debio en gran
_ arte a la imposibilidad de darle una buena inversién, ya que es justo adver-
atir, en lo que se refiere a la responsabilidad de Irisarri, que ésté contraté
an empréstito que las condiciones de incertidumbre de la época exigian,
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¥ a &ste Gltimo respecto cabe hacer presente que el Senado de Chile, des-
pués de considerar oportuno traspasar la totalidad del empréstito al Perd, -
cambié posteriormente de parecer, especialmente a modo de precavér al
pafs en caso de que se hubiere hécho necesario un nuevo esfuerzo para la
consagracion de la independencia patria.

El empréstito, pues, para los fines indicados se justificaba ampliamente,
_ v no obsta a esté hecho la circunstancia de que en si mismo haya consti-
tuido una calamidad, puesto que ello sélo puede representar la inescrupulo-
sidad de los banqueros europeos, que, aprovechidndoss dé la estricta nece-
sidad de los paises americanos, no reparararon en lucrar en su beneficio.
Sin embargo, el juicio antérior no pusde ser tan ab:oluto, ya que no es
menos cierto que la alta banca inglesa también corria el grave y notoric
riesgo de la pérdida de sus capitales.

Finalmente, como quiera que el hécho mismo de la contratacién del
empréstito tuvo la profunda significacién de representar un claro simbolo
de reconocimiento de la existencia soberana dél Estado ds Chile, por parte
de los ingleses, la suspen:ién forzosa del pago de la deuda, como es de
imaginarlo, trajo un amplio descrédito para nuéstro pais, pero es ecuanime
aceptar que esta bancarrota no descansé en el mero arbitrio de nuestros go-
bernantes, sino, muy por el contrario, en una imposibilidad absoluta de
servir el empréstito con los recursos de la Hacienda del Estado. El fiel cum-
plimiento de Chile hay que encontrarlo en la decisién tomada por el Go-
bierno en el sentido de respetar &l compromiso contraido por Irisarr, y
en el inmenso sacrificio que se hizo para hacer &l servicio de los primeros
dividéndos anuales de la deuda.

CAPITULO I

LA DEUDA PUBLICA EN LAS ADMINISTRACIONES DE PRIETO
Y BULNES

La ascensién al mando de la nacién de don José Joaquin Prieto, de-
marca en la historia econémica de nuestro pais el término de la anarquia
politica ¥ el comienzo de un ritmo de normalidad en su desénvolvimiento
econémico y financiero.

En esta administracién no hubo nunca un déficit de presupuesto, ni
aun con ocasién de la guerra contra la Confederacién Peri-Boliviana
(1838-39), qué fué. costeada con recursos netamente ordinarios, con sal-
vedad de un empréstito interno de $ 106.500, que habia sido contratado
en 1836, para organizar las fuerzas navales. Por el contrario, se nota el
fenémeno de que a pesar dé experimentarse un aumento de las entradas
del erario nacional, de afio en afio, los gastos permanecian estacionarios,
arrojando los balances anuales superavit muy considerables.

Esta relativa holganza la proporcionaba ¢l desarrollo que tomé el
comercio internacional, y a este respecto es interesante hacer resaltar que
mientras en 1827, por ejemplo, la recaudacién por concepto de Aduanas
fué de $ 895.713, subié paulatinamente hasta alcanzar en 1840 a 1 millén
§25.500 pesos, y que, en este dltimo afio las entradas totales fueron de trés
millones de pesos, al tanto que en 1827 no habian sido superiores a
$ 1.800.000.

La acumulacién de fondos qué generé esta progresion sucesiva de
superavits, hizo posible al Gobierno del Presidente Prieto dejar normali-
sada la deuda intérna del pais, proveyendo al reconocimiento de los créditos
emanados de particulares, muchos de los cuales tenian su origen con ante-
ricridad a la independencia patria, procedimiento que sancioné una ley

de 17 de Noviembre de 1835.
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En la administracién de don Manuel Bulnes, en materia dé deuda
publica, una de las primeras medidas adoptadas fué relativa a dar un corte
definitivo al grave problema que representaba la moratoria én el servicio
de nuestra deuda externa. El Ministro de Hacienda, sefior Rengifo, que
ya habia solucionado la cuéstién de nuestra deuda interior, tendié bases para
la iniciacion de las correspondientes gestiones ante los capitalistas afecta-
dos, a fin de que, contempléndose la real capacidad del pais, se les respetara
‘en sus legitimos derechos.

Don Javier Rosales, represéntante chileno en Londres, obedeciendo
instrucciones impartidas por el Gobierno, encaré la situacién de los acree-
‘dores, y obtuvo un feliz arreglo, que habria de rehabilitar & nombre o
crédito de Chile en el extranjero.

En Marzo de 1842 eran quince y medio dividendos impagos los de!
empréstito anglo-chileno, pero como los banqueros '‘George. y James
Brown & Co.”, de Londres, encargados del servicio dé los nuevos emprés-
titos a que nos referimos, pagaron los intereses diferidos en el segundo se-
mestre de 1840, afio completo de 1841 y primer semestre de 1842, el
‘monto total de los intereses diferidos del empréstito de Irisarri quedé redu-
cido a la suma de $ 3.782.700, correspondientes a trece y medio dividen-
dos atrasados. Por otra parte, hasta &sa fecha habfan sido retirados de la
circulacién sélo 660 bonos, por lo que la deuda primitiva se encontraba
reducida a £ 934.000, o séa, $ 4.670.000 en moneda chilena.

'El plan Rengifo comprendié dos modalidades:  una para ei pago de
los intereses, y la otra para cancelar el capital adeudado.

Respecto de este tltimo (£ 934.000), esta deuda fué canvertida en
1842 por otra en que el Estado de Chile se obligaba a reconocerla en su
valor efectivo, con un interés del seis por ciento y una amortizacién acu-
mulativa del uno por ciento, anuales, operando la reduccién de la nueva
deuda mediante e] sistema de rescaté por sortco a la par.

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

Este tdltimo émpréstito fué encargado a la firma bancaria ‘‘Baring
Hnos. v Cia.””, en 1843, vy su servicio, segiin estipulacién con los acreedo=-
Tes, empezd a efectuarse el 30 de Septiembré de 1847, con un dividendo
anual de £ 30.260, :

El empréstito de 1842 habria de extingtirse en 1869, y &l tGltimo que-
dé totalmente cancelado en 1891.

Si bien fué una situacién mas o menos holgada la que permitié la
_conversién del empréstito dé Irisarri y la de la deuda por concepto de
‘intereses impagos, no puede negarse que este arreglo era un duro sacrificio
para Chile, hecho ésté que, en todo caso, se vi6 compensado con los salu-
dables efectos que atrajo para el crédito externo de nuestro pafs esta ati-
nada determinacién.

CAPITULO Il

LA DEUDA PUBLICA EN LA ADMINISTRACION DE DON
MANUEL MONTT

A su turno, esta progresista administracién publica se concrété de lleno
a satisfacer las necesidades de la nacién, se propuso a la ejecucién de em-
presas de gran importancia para el desénvolvimiento y desarrollo econé-
mico y social del Estado.

Se continué la construccién del ferrocarril de Copiapé a Caldera y la
edificacién dél Instituto Nacional. Se obtuve un empréstito interno para
terminar las obras de los almacenes fiscales de Valparaiso, y se construye-
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ron oficinas para el resguardo de la aduana del mismo puerto. En fin, se
realizé un enormé plan de obras publicas, lo que fué posible en gran parte
al buen pie en que se encontraba la rentabilidad del pais.

La idea de construir un ferrocarril que uniera a la capital con Valpa-
raiso, cristalizé en una realidad a médiados de 1851, y correspondié a su
antecesor, don Manue| Bulnes, promulgar una ley que autorizaba la contra-
tacién de un empréstito interno para iniciar esa via ferroviaria, pero el
Presidente Montt hubo de abocarse a su ejecucion.

A poco andar, los fondos obtenidos para sufragar este gasto se hicie-
ron insuficientes. Hasta 1857 se habian invertido mas de cuatro millones
de pesos. El alto costo de la obra exigia nuévos recursos. Algunos sran par-
tidarios de hacerlo con rentas propias del erario fizcal: otros opinaban
adjudicarla a una nueva empresa constructora que la financiara, y no fal-
taban quienes eran partidarios de contratar un &mpréstito externo para
dichos efectos.

El primer sistema parece no haber encontrado aceptacién porque, si
bien las rentas lo permitian, no sé consideraba conveniente distraerlas del
.plan de otras construcciones u obras publicas, como caminos, puentes, hos-
pitales, muelles, etc.

El segundo se consideraba como el méas desacertado, puésto gque su
realizacién habria significado una embarazosa liquidacién con la primitiva
compafia constructora, ¥y provocado, consiguientemente, una tardanza en
las obras por el ajuste en el nuévo contrato.

El dltmo sistema fué ¢l propulsado por el Ministro de Hacienda en
las Camaras, y por mocién de uno de los diputados , que se hacia eco de
reitéradas peticiones de la empresa de los Fetrocarriles, se discutié también,
conjuntamente, la posibilidad de contratar otro empréstito que sirviera
para proseguir la construccién del ferrocarril al sur.

De este modo, el Gobierno quedé autorizado para contratar un em-
préstito, dentro o fuera del pais, que produjera siete millones de pesos,
cantidad que serfa aplicada exclusivamente a la construccién de los ferro-
carriles en los trazos indicados, destindndose cinco millones de pesos para
el de Valparaiso y el résto a la linea férrea del sur.

FEn Noviembre de 1858 se pacté la colocacién del empréstito corres-
pondiente con la Casa Baring Hnos. y Cia. El capital nominal de emisién
fué de £ 1.554.800, y fué comprado por los mismos banqueros en
£ 1.359.982, o sea, al 90% ; con todo, se estipulé que el exiceso que se
obtuviere en la venta de los titulos le pertenecia integramente hasta el 92
por ciento, y sobre esté porcntaje la diferencia til se repartiria por mita-
des entré Chile y los banqueros. Los bonos se lanzarian con un interés del
4 1|2 por ciento y una amortizacién acumulativa del 1|2 por ciento hasta
1892, y desde éste afio en lo sucesivo del 1 por ciento anual.

Otra modalidad magnifica del empréstito es la de que fué contratado
sobre la base de un sistema de rescate a precio de mércado.

El producido de este empréstito fué entregado en parcialidades, en Ia
forma que a continuacién se especifica:

En Diciembre de 1858 , . . . . . % 1.400.000
FnEnerode 1859 . . . . . . . . . 1.400.000
En Febrero. 10 Ls o dlriviin s B Ui, 700.000
En:Marze, b s b e 1.400.000
En BBl it e e (Ui et 1 400 1860
Ef.Matva: 00 iglneal s o il ] 699.910

$ 6.999.910

Es asimismo interesante anotar que estas entregas provocaron pegue-
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as fluctuaciones o influyeron en el cambio internacional. El promedio del
ambio, en peniques, fué de 46 12

e Con estos recursos logré afianzarse el buen éxito de la construccién
. de los caminos de hierro. Se dié impulso a la terminacién del ferrocarril
- de Quillota a Santiago, y se autorizé también al Presidente de la Republica
‘para que procediera a contratar la construccién de este mismo trazo por
‘el lado de Santiago.

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

Asi, mediante éstos medios propulsores, fué posible que el ferrocarrii
‘entre Santiago y Valparaiso se entregara al uso publico, en toda su exten-
sion (187 kilémetros), el 16 de Septiembre de 1863.

' Por otra parte, se hizo igualmente posible cumplir ¢l plan de cons-
trucciones seccionales del ferrocarril al sur, v adoptar una serie de meédidas
que propendieran a su buen funcionamiento. '

Finalmente, es indispensable hacer -constar que no todo el capitai
- proporcionado por el empréstito se invirtié en dichas obras, cual era el
predicado legal, pues el Gobierno usé de ‘esos fondos para otros objétos,
girando en contra de ellos por més de un millén de pesos. Graves aconteci-
‘mientos politicos aconteciéron en esa época, en que la fusién liberal-con-
servadore arrastré al pais a una revolucién, en Enero 'de 1859, en contra
- del Presidente Montt. Para conjurar este mal el Gobierno recurrié a ésos
caudales. Restablecida la normalidad, el distraimiento de esos dineros, para
fines distintos de los dispuestos por la ley, fué hecho que motivé apasio-
nadas discusiones en el Parlamento nacional. .

i Por otro lado, como la inversién del empréstito no requeria un uso
inmediato de todo su producido, gran parte de estos recursos fueron depo-
sitados én instituciones de crédito a un moderado interés, que habria de
~ aliviar el servicio de los primeros dividendos.

La normalidad alcanzada por el régimen constitucional, nuestro pro-
greso interno econdmico, y el sagrado cumplimiento de nuestras deudas
extérnas, fueron circunstancias que conformaban en el correr del tiempo una
plataforma cada vez mas sélida hacia la cual podian mirar confiados los
capitales extranjeros, ya interesindose en inversiones directas, ya facili-
tando recursos en oro para proceder a la realizacion dé vastas empresas,
que para nuestra economia eran de tan profunda significacién nacional,
v a todo ello dirigié sus esfuerzos el tesonero y dindmico Presidénte que
fué don Manuel Montt.
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CAPI'IULD I

LA DEUDA PUBLICA EN LA ADMINISTRACION DE DON
o JOSE J. PEREZ g

' 1.—Las finanzas nacionales en sus brimeros afios de Gobierno

—Con el advenimiento del Presidente Pérez, la Economia y la Hacienda
de Chile empiezan a desenvolverse progresistamente durante la Repiblica
liberal, en el periodo de 1861 a 1891.

Este Gobierno, en los primeros afios de su decenio, acudié varias
veces a hacer uso de'su crédito para saldar los presupuestos y para aténder
a otra serie de necesidades. En T8B62 consiguié del Congreso una aproba-
cién para contratar un empréstito que proporcionara la cantidad de ocho-
cientos mil pesos, mediante la emisién de Vales nominales o al portador,
deuda a corto plazo, dos afos, con el objeto de destinarlos al servicio de
la deuda externa y arreglar sus cuentas con la Caja de Crédito Hipotecario.
En efecto, su producido fué desglosado y consumido én la forma que sigue:

Cantidad enviada a Londres para el pago de la deuda

L T R G e i R I S i L )
Pagado a Meiggs (ferrocarriles) . . . . . . . . . . . 200.000., —
Devuelto a la Caja de Crédito Hipotécario . ... . . . . 163.900.24
Invertido en gastos ordinarios del presupuesto nacional . . 86.497.15

$ 800.000.—

A principios de 1864 era igualmente autorizado para lanzar otra
emisién de Vales de Tésoreria, la que en su valor nominal sumé | millén
500.000 pesos.

Como se ve, era notoria politica gubernativa la de llenar los déficits
de presupuesto, o de pagar los vencimiéntos de deudas internas a corto
plazo, con la obtencién de recursos extraordinarios. La causa inmediata que
originaba esos desequilibrios de presupuesto sé encontraba esencialmente
en é| progreso acelerado que se imprimia por nuestros gobernantes al pais.
Una evolucién rapida obligaba a los hombres de Gobierno a enfrentarse
con nuevas necesidades, y que, por tanto, era generadora de nuevos pro-
blemas de caracter financiero, lo que obligaba a buscar meédios con qus
atenderlas, presentindose como la manera mas expedita para esta finalidad
la Caja Fiscal, comprometiendo recursos ordinarias que tenian dispuesto
otro destino. :

Cabe recalcar, pues, que esta administracion echd manos a recursos
ordinarios de la nacién para atender a necesidades que no se consultaban
en la estructura de los presupuestos, o que habian surgido con posteriori--
dad a su confeccién. Asi, por ejemplo, en 1864 hubo necesidad de intro-
ducir mejoras en la linea férrea entre Santiago y Valparaiso, que habia
sido entregada al uso publico, como anteriormente senalamos, &l aho ante-
rior, y los costos ocasionados por el equipo nuevo de medios de locomo-
cién para esa via, impuso egresos obligados del Presupuesto ordinario de
la nacidén. Por otra parte, el servicio de gran parte de los empréstitos inter-
nos, a corto plazo, contratados para llenar déficits anteriores o para subve-
nir a otras necesidades, hizo necesario adoptar la misma politica de finan-
ciamiento. _

En el primer quinquenio de esta administracién, el principal rubro de
entradas ordinarias del Estado lo constituyd, como en afios anteriores, la
recaudacién de derechos provenientes del intercambio internacional. Asi-
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mismo, las arcas fiscales se vieron fortalecidas por entradas extraordina-
rias, producto de emisiones de Vales del Tesoro. Al este altimo respecto,
es de interés consignar que una dié un producto liquido de $ 800.000, y
a la cual ya nos reférimos; en el afio siguiente, 1863, otra de $ 200.000;
en 1864 se lanzé una nueva emisién de $ 1.881.000. Ademas, en 1862,
contd el Gobierno con un préstamo de $ 150.000 proporcionado por la
Caja de Crédito Hipotecario, y $ 381 .820 tomados dél empréstito externo
de 1858; y, en 1864, con cerca de $ 415.000, tomados también del em-
préstito referido. :

El Presidente Pérez, con ocasién de la instalacién del Congreso en
1864, manifesté, una vez mas, que la nacién nuevamente experimentaba
un déficit en su presupuesto ordinario, y propiciaba como medio soluciona-
dor la contratacién de un empréstito en ¢l exterior, anunciando el envio del
correspondiente proyecto de ley para muy pronto, lo que réalmente muy
luego acontecié. Pocos dias después de enviado el mensaje especial, el
Parlamento lo autoriz$ para contratar uno hasta por tres millones de pesos,
facultandosele, adémas, para que en el intertanto, pudiera hacer contratos
con los acreedores de la deuda. interna para prorrogar el plazo de las obli-
gaciones que el Fisco reconocia a favor de ellos.

Si bien la férmula propuésta por Pérez no era muy aceptable, no
dejaba de ser la mas acertada para la época que se vivia. La implantacién
de nuevos impuestos a la base territorial, al comercio y a la industria, ha-
bria dado posiblemente nuevos récursos sin necesidad de producir un au-
mento de la deuda ptblica del pais; pero, quizds hubiera sido inoportuna
por tratarse de una economia que recién empézaba a adquirir contorno
propios. | )

Este empréstito no se contraté. Las condiciones del mercado exterior
no eran favorables, y su contratacién habria dado lugar a un pésimo nego-
cio. Asi se decia en el mensaje presidencial al Congreso en que se daba
cuenta de la imposibilidad dé colocarlo, recalcandose que la tasa de des-
cuentos en el Banco de Londres habia subido del 7 al 9 por ciento. En este
mismo mensaje se pedia autorizacién para negociar el empréstito en el
pais por suscripciéon popular y con el objeto dé destinar su producido a los
fines que senalaba la ley que autorizaba su lanzamiento én el exterior. Por
ley de 23 de Noviembre se sancioné este temperamento, sin derogar la
facultad que le fueré concedida al Ejecutivo para contratarlo en el extran-
jero, v a esté efecto se disponia expresamente que los fondos del empréstito
externo que se colocara, sélo podrian empléarse en amortizar la deuda
interior que fuere mas gravosa. :

El empréstito interno logré ser colocado en el curso del afno siguiente.
pero dada la situacién de guerra en que se vié envuelto el pafs, por Ia
agresion ilegitima hecha por Espana, su producido no pudo cumplir la
finalidad a que estaba’destinado, y proporcioné de esta manera los prime-
ros medios econémicos para que el Estado se entregara a la tarea de la
défensa nacional.

2.5 Empréstitos bélicos contratados en el extranjero con ocasion de:
la guerra con Espana

Por ley de 24 de Septiembre de 1865 se autorizé al Presidente de la
Reptblica para que declarara la guerra a Espana, tomandose én cuenta la
actitud de la escuadra espafola y el ultimatum presentado por el Almirante
Pareja en cuanto exigia que Valparaiso saludasé a su escuadra con veir!l:iﬁq.
cafionazos, ultimatum que, por cierto: ensoberbecié el patriotismo y dignidad
nacionales, ¥y cuya no aceptacién motivé el rompimiento de las hostilidades
por Pareja.

Por esa misma ley se autorizaba, ademas, al Presidente de la Repii-

blica para los siguientes fines:
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" a) Para aumentar las fuerzas de mar y tierra;

b) Para hacer uso de los caudales piblicos, sin sujetarse a presu-’
; puesto; -

¢) Para imponér una contribucién de guerra que no excediera del
cinco por ciento de la renta anual de los contribuyentes;

d) Para disminuir los sueldos, pensiones y jubilaciones, en propor-
cién que se indica, pagandose después de la guerra a los interesa-
dos lo que hayan dejado de percibir, en billetes del crédito piblico
del 3%, estimados ¢n el 40% de su valor nominal;

e) Para que declarara puertos mayores y dispusiera de traslados de
empleados de aduanas, en la forma necesaria para su servicio; y

f) Para que levantara empréstitos hasta la suma efectiva de VEINTE
MILLONES DE PESOS, hipotecando a su pago las propiedades
del Estado. :

En relacién con la autorizacién conferida por la ley transcrita, el Go-
bierno de Chilé contraté los siguientes empréstitos: el de 1865, colocado
el 5 de Marzo de 1866; el de 1866, colocado en partes sucesivas por con-
tratos de 7 de Agosto y 14 de Diciembre de 1866, vy de 9 dé Febrero de
1867; el de 1867, contratado el dia 8 de Febrero del mismo afno.

3.° Empréstito bélico de 1865

Su colocacién se convino con los banqueros ‘‘Thompson, Bonar and
Co."”, en las bases y condiciones que a continuacién séfialamos:

B el . L e 450,000,

Tipo de colocacién . . . . . . . . . 90%
B iy e B BT 6%
o S A Extraordinaria, en dos parcialida-

des, por mitades, cumplideras al 15
de Marzo de 1867 y a igual fecha
del ano .siguiente. |

La colocaciéon dé este empréstito trajo una pérdida inmediata del 10%
de la emisién, irrogando, por otro lado, una de £ 18.000 por gastos de

‘timber inglés, de emisién y comision.

Su producto, conjuntamente con otro smedios extraordinarios conse-
guidos en el interior, fué dedicado a comprar armas para las fuerzas arma-
das dé la nacion. '

4.° Empreéstito bélico de 1866

Fué colocado por intermedio de ““J. S. Morgan y Cia.”’, de Londres,
con las condiciones generales e importantes qué se indican en seguida:

Cositr] nominal 000 g T D RS G 20 920
Tipolide colosacion .l Lo e i 85,
Cambal afeckive o ER S R 952,782
L Loz i s U e IO R e 7%
Amortizacién, acumulativa . . . . . . . 2%

Este empréstito dié méas de novecientas mil libras estérlinas, descon-
tados los gastos de comisién, emisién, propaganda y de timbre inglés. La
mayor parte de su rendimiento fué destinado a la subvencion de gastos de
guerra. Con una parte de sus fondos, llegados al pais cesada la guerra, se

dié comienzo a los trabajos de fortificacién de Valparaiso, de Ancud y en

Corral: los buques adquiridos por captura, y algunos por compra, fueron
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equipados con armamentos, y también reparados. en forma de dejar al
pais en un eficiente estado de preparacion bélica. Se hizo, ademas, una
adquisicién considerable de material de artilleria de grueso calibre y en lo
sistemas méas modernos y acreditados a la fécha. , ;

16,9 Expréstite bélieo de 1867

Representante de Chile en este negocio fué don Maximiano Errazuriz,
enviado especialmente para llevarlo a buen término, ¥y quien se valid ds=
los servicios de la firma *‘J. S. Morgan y Cia.”, contratandolo &l 8 de
Febrero de 1867. .

b‘ Sus principales condiciones pueden sintetizarsé en los siguientes
rubros:

AV Ye i e FaT v aive T i R D R S 84 %

Canitalineminals Lo i el e 2 G G0 0 )

Tipio derescate, i Pati Lo UGG LR S Sorteo a la par

I Fore A s T use bk st nie i Tl oia st i 6 %
) Amortizacién, acumulativa . . . . . . . 2%

El capital efectivo que rindié este empréstito fué de £ 1.600.000, sin
considerar los gastos por costo de colocacion.

En lo que se refiere a su inversién, interesa decir que fué: destinado
en parte a amortizar el empréstito de 1865, v en otra a cubrir el déficit
ocasionado por la adquisicién dzl material de guerra y demas gastos béli-
cos, para lo que no habia dado abasto el producide de los empréstitos
anteriores.

En cuanto a un sobrante que resté, el Presidente Pérez, en su mensaje
al Congreso, de Junio de 1867, decia que. conjuntamente con el aumento
de las entradas de aduanas, del ferrocarril entre Santiago y Valparaiso, v
otras varias rentas, concurririan @ asesurar por algiin tiempo al erario pu-
blico una situacién desahogada®’.

i “
6.° Construccion del flerrocarril de Chillan a Talcahuano. Empréstito de 1870

La construccién_de este ferrocarril habia sido profunda preocupacion
del Gobierno de don José Joaquin Pérez en los primeros anos de su dece-
nio. Por ley de 13 de Diciembre de 1862 se le facultaba para quc hiciera
levantar planos para la prolongacién del ferrocarril al sur, y formar presu-
puestos del costo que demandaria la obra; debia practicar iguales operacin-
nes para la construccién de wuno cntre Chillan, Concepcion y Talcahuano.
Concluidos estos estudios técnicos y financieros, quedé autorizado para
proceder a la realizacidn total o seccional de las lineas férreas, pagando su
importe en bonos del Tesoro nacional, cuyo interés no podria exceder del
seis por ciento anual, pagadero por scmestres vencidos, y cuya amortizacion
fuere a largo plazo.

Los arbitrios concedidos por esta ley consideraban solo un. plazo de
tres anos, para los efectos de su rcalizacion.

Por ley de 19 de Julio de 1865, se prorrogé este término por un ano
mas; por otra del 24 de Septiembre de 1866 por dos anos mas.

Por ley de 17 de Octubre de 1868 el Congreso declaraba de utilidacd
publica los terrenos de propiedad municipal o particular que se necesitaszn
para la construccién de las vias férreas, con disposicién expresa de qus su
valor debia pagarse sin consideracién a las ventajas que hubiera de darles
el camino de hierro. :

Por ley de 7 de Enero de 1869 se prorrogaba por un ano mas las auto-
rizaciones a que nos venimos refiriendo, y también se le facultaba para some-
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ter a compromiso, de acuerdo con el Consejo de Estado, las cuestiones que
pudieran suscitarse sobre la interpretacién o ejecucién dél contrato que cele-
brare el Estado referente a la construccién de las indicadas lineas férrcas.
Por decréto de 28 de Mayo de 1869 se dié la concesidon de esta =m-
presa a la firma “'Slater y Cia.”", pero no en los mismos términos prescritos
por la ley de 13 de Diciembre de 1862, El Ejecutivo estaba autorizado para
contratar dichas obras y pagarlas con Vales del Tesoro, oblizgaciones éstas

- que deberian ser entgegadas a la sociedad constructora a razén del 80%

de su valor nominal. El Ministro de Haci¢enda buscando una férmula para
descartar un mal negocio, reservd en ‘una clausula del contrato el dereche
alternativo para el Fisco de pagar en dinero o en Vales del Tesoro; empero,
para cancelar en eféctivo necesitaba la autorizacion del Parlamento.

El pago por medio de una emisién de Vales significaba una deuda de
cinco millones de pesos, desde que, siendo €l precio de la obra de $ 4 millo-
nes, y obligandose €l Fisco a entregéarselos a los seriores Slatter-y Cia. al 80%
de su valor nominal, habia una pérdida inmediata del 20%, o sea, de un
millén ,de pesos. Por otra parte, como la cotizacién real de estos bonos en

el mercado era de 90, el Fisco habria aparécido encubriendo una ganancia

indebida para los constructores, -cuyo inico riesgo al aceptar esos titulos era
el de su desvaloracién al tiempo de la venta, hecho que se presagiaba como

_imposible en razén de que las obligaciones del Estado se mantenian a firme
en su cotizacién en la plaza. ;

Por su lado, el pago en efectivo no podia hacerlo el pais con sus pro-
pios recursos; por consiguicnte, sé hacia indispensable acudir al crédito pa-

blico de optarse por este sistema.

De este modo, la conveniencia practica de esta politica quedaba subor-
dinada a las bases y condiciones en qu= un empréstito fuere colocado, pero
la moral publica aconsejaba, en todo caso, esta tltima alternativa. -

Convencido el Ministro de la bondad y buena reputacion del crédito
externo de Chile, estipuld en el contrato, como hemos dicho, esta posibili-
dad, y para el efecto de optar por ella, a principios de Noviembre de 1869,
el Ejecutivo solicité del Congreso.la correspondiente autorizacion. Por ley
del 24 de Noviembre del mismio ano gquedé facultado para contratar un em-
préstito dentro o fuera del pais emitiendo bonos cuya amortizacién anual no
fuere superior al 2% ; provisoriamente también lo quedé para usar del cré-

dito del Estado abriéndose una cuenta corriente en alguno o algunos de los

bancos del pais hatsa por la suma de un millon de peso:, a un interés que
no fuere superior al 7% anual, con la ‘exclusiva finalidad de disponer de
dicho avance bancario para los desembolsos que demandare la iniciacion del
ferrocarril entre Chillan y Concepcién y Talcahuano. Esta deuda debia ser
canctlada con el producto del empréstito, una vz que fuere colocado.

E] Ministro de Hacienda, creyendo observar mejores condiciones en e'
extranjero, decidié contratar el empréstito en Londres, y <ste negocio sc
realizé el 28 de Enero de 1870 por intermedio de la casa ”J. S. Morgan y

Cia.”, y cuyas principales bases fueron las siguientes:

Capital nominal £ 1.012.700

Tipo de colocacién . . . . . . . . 79 9%

Wiaoital cfechveolos v w0 i ures 800.033

e eriin e receate o bt B B8 b Ee o ail Is paT

Rerelicaliehectinia 2h saiiine L T L 212:667

R e O o b s T s e by ; : 5%
Amortizacion, acumulativa . . . . . | % : v, del 2% a partir desde 1872
s ehclolangnls s o]t e 60.762

Fs interesante advertir que los bangucros obtuvieron un buen margen
de utilidad .en ¢ste negocio, pues se beneficiaron con ¢l excedente obtenido
en su colocacién, ya que emitieron el empréstito al 83 por ciento.
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ia Comentario general sobre la politica financiera de esta administracion

La administracion del Presidente Pérez se percaté de la importancia
del aprovechamiento del crédito publico del Estado, y en el gjercicio de sus
funciones explotd esta fuente extraordinaria de entradas, y para enjuiciar
correctamente esta politica financiera es menester remarcar gue fué precisa-
mente la que contribuyé al progreso de la nacién en la década de su go-
bierno. . ;

El estado de las deudas interna y externa del pais en 1860 eran de un

' monto relativamente bajo; la primera sumaba $ 2.528.778, y la externa
$ 12.925.000, en pesos oro de 48 peniques. En 1870 los saldos en circula-
cién eran de $ 16.770.031 y $ 44.144.600, y respectivamente. La deuda
externa se recargd considerablemente con los empréstitos bélicos, e igual-
mente la deuda interna, en cuya ascension influyé también &l descuento de
sucldos autorizado por la ley de declaratoria de guerra.

Sin embargo, el cese de hostilidadés no postré al pais en una dificil
situacién econdémica, tanto que quedé en arcas fiscales una considerable par-
te de esos recursos que pudo ser destinada a otras finalidades, y que permi-
ti6 liberar de los dérechos e impuestos al transito de los minerales y pastas
metalicas que se introdujesén por la cordillera, y adoptar otras medidas
analogas.

La Marina de Chile se vié incrementada con la adquisicién de las cor-
betas ""O'Higgins’' y ‘Chacabuco’’. Al tiempo de la guerra con Espafa sélo
contibamos con los transportes armados “‘Maipi” e “Independencia” y la
corbeta ‘‘Esmeralda’’. Ademas, esos recursos, como vimos, permitieron for-
tificar varios puertos y dejar al pais preparado para cualquiera otra contin-
gencia bélica.’ .

El ferrocarril del sur pudo extendersé hasta Curicé; se iniciaron las
lineas de Chillan a Talcahuano, de Llay{l.lay a Los Andes, y se atendié pre-
ferentemente al mejoramiento y habilitacién de nuevos caminos.

Por su parte, la rentabilidad pablica llegé a duplicarse en el curso de
10 afios. En efecto, en 1861 el total de las entradas ordinarias fué de $ 3 mi-
llones 850.821.19, subsistiendo como principal fuente de ingresos la recau-
dacién de aduanas ($ 3.538.804.99); y en 1870 el monto global alcanzé
a 11,5 millones de pesos, conformado principalmsnte por las entradas d=
aduanas ($ 6.438.182), las de especies estancadas ($ 1.407.239), v las
provenientes dé la explotacién de los ferrocarriles ($ 1.425.931).

De este modo, si bien la denda phblica subié bastante en este decenio,
no puede sostenerse en caso alguno que haya gravitado en forma inconve-
niente sobre la masa contribuidora o producido algin trastorno grave y per-
manenté en la hacienda del pais, y en todo caso, la politica financiera adop-
tada fué la mas acertada atendidas las circunstancias en que hubo de apli-
carsele. Debe concluirse, en nuestro concepto, tn que entoné las arcas fis-
calés haciendo posible aumentar la rigueza nacional y permitié una acen-
tuada atencién al problema de la defensa nacional mediante la fortificacién
de puertos, y la adquisicion de buques de guerra y de armamentos. :

CAPITULO i

LA DEUDA EXTERNA EN LA ADMINISTRACION DE D. FE.-DE._RICO
ERRAZURIZ ZANARTU j

Don Federico Errdzuriz Zanartu fué llevado a la primera magistratura
de la nacién por la coalicién liberal conservadora en una eleccion en que
vencié a su contendor don Tomas Urmeneta, apoyado éste por los radicales
v los monttvaristas,
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Al iniciarse su gobierno la economia se encontraba sentada sobré firmes
bases, especialmente favorecida por la internacién de capitales extranjeros.
Por otra parte, la riqueza minera se incrementé con el descubriminto del rico
mineral de plata ‘de Caracoles, en 1870, acontecimiento qué motivé una enor-
me actividad en la vida de Calama, Mejillones, Cobija y Tocopilla.

'1.° Empréstitos externos contratados por este gobierno

Durante esta administracion publica se contrataron los empréstitos de
los afios 1873, para construccidn de ferrocarriles y adquisicién de ‘buques,
v 1875 dedicado a la conversion del empréstito bélico de 1867. Estudia-
' remos estos megocios séparadamente por la importancia que tienen.

2.° Construccién de nuevos ferrocarriles y adquisicion de buquies de guerra.
Empréstito de 1873 _

Esta operacién fué realizada en Londres por intermédio de los Ban-
. cos Nacional de Chile y Oriental de Londres, el 28 de Febrero de 1873.
Las leyes qué autorizaron este empréstito son de fecha 4 de Enero y 26
de Diciembre de 1872. La primera facultaba al Presidente de la Repi-
blica para comprar uno o dos buques de guerra y un vapor para el ser-
vicio de la colonia de Magallanes y que fuera armable en caso de guerra.
La ley de Diciembre se referia a la construccién de un ferrocarril de vapor
que uniere Curic6 con Angol, y éste con Los Angeles, declarandasé para
estos efectos de utilidad publica los terrenos particulares o de municipas
lidades de qué fuere necesario para los fines indicados.

El financiamiento de estas obras era a base de empréstitos. La ley d=
Enero autorizaba la contratacién de uno hasta por dos millones doscientos
mil pesos, v la de Diciémbre otro que rindiere hasta ocho y medio millones
de pesos. -

E]l Ministro de Hacienda, don Ramén Barros luco, considerd acerta-
do levantar estos empréstitos conjuntamente, y por ello retrasé la ejecu-
cion dé la primera ley. Ademas, el gobierno estimé de conveniencia dar
la realizacién de este negocio a alguna de las instituciones bancarias del
pais en forma de librar los gastos que reportaba ¢l envio de un encargadoe
- espécial al extranjero y las eventualidades del cambio, hecho este dltimo
que ya venia palpandose desde bastante tiempo atras. De acuerdo con esta
tactica se llamé a propuesta a los diferentes bancos del pais para que, pre-
vias bases y condiciones, se hicieran cargo de la colocacién de los emprés-
titos en el extérior. Algunos no concurrieron a este llamado, negindose a
tomar parte en esta gestion, y entre los proponentes el Ministro dié la con-
cesion al Banco Nacional de Chile, por decreto de 5 de Enero de 1873,
formalizandose el contrato por escritura publica.

De acuerdo con este convenio el Banco Nacional quedaba obligado a
integrar en arcas fiscalés, cualquiera que fuere la suerte del empréstito en
- su colocdcion, la cantidad de $ 3.400.000 en 1873, v las de $ 3.500.000
v $ 3.200.000 en los afios de 1874 y 1875, respectivamente. Asumia tam«
bién la obligacién de abrir de inmediato una cuenta corriente al Fisco por
trés y medio millones de pesos: a suministrar con cargo a esta cuenta fon-
dos a las oficinas de Hacienda, donde tuviere sucursales, medida con la
cual el Fisco quedaba a salvo de surtir directamente con dinero a las refe:
ridas oficinas, ahorrando de &ste modo los gastos de fletes, custodia y pér-
didas por robo.

De los fondos del empréstito el gobierno giraria exclusivamente para
atender a los gastos que demandare la construccién del ferrocarril y la ad-
quisicién de los blindados, y como obligacién corrélativa a las enunciadas
precedentemente quedaba obligado a pagar un determinado interés al Ban-
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co Nacional por los giros hechos con cargo a la cuenta corriente abierta.
pero &l banco, a su vez, reconocia al Estado un interés por los dineros del
empréstito de que era depositario, interés que excedia al devengado por
el crédito bancario, de donde se desprénde que por este concepto el Fisco
percibia ‘cierto margen de utilidad.

Finalmente, el Estado se comprometia a monopolizar sus depdsitos
en dinero én esa institucion bancaria como también los fondos necesarios
para que €l Banco hiciera el servicio de nuestra deuda externa. Esta obli-
gacién regiria por un plazo de tres afios, o sea, mientras &l Fisco percibiera
la entrega total de los fondos del empréstito.

El contrato celebrado entre el Fisco ¥y el Banco Nacional fue acerba-
mente criticado por algunos sectores de la politica del pais, quienes afir-
maban su ilegalidad e inconveniencia para la industria bancaria del Esta-
do. Después de largas discusiones en el Congreso, el gobierno salvé su res-
ponsabilidad recibiendo un amplio voto de¢ confianza.

El Banco Nacional, como representante de Chile, contraté la coloca-
cién de este empréstito con el Oriental Bank Corporation y el City Bank
Limited, de Londres, en las bases y condiciones principales que a conti-
nuacién sintetizamos en el siguiente cuadro:

Capifal namiaal o o D e 2.2 36,500

P e paseate e ' 90 %
(Sapitali et eptivn iz B gy s sl A0 (085

Tipo de tescate . L, oi adia e . -Sorteo a lal par
HEerpar el e s e e 5%
Amortizacion, acumulativa . . . | . 2%
Ihvideacosanvaleal . wumbonlos L ol S il 9 i0e 5

-Comisién por colocacién . . . . . . 1 %

La emisién de este empréstito se répartié en honos de 1.000, 500 y
100 libras esterlinas. Los intereses empezarian a correr desde el 1.° de
Marzo de 1873. En el contrato se dejé establecido ademas que £ 1.700.000
se dedicarian exclusivamente a la construccion del ferrocarril entre Curico
vy Angol, que guedaba hipotécado a los acreedores, y que el resto, o cea,
£ 576.500 se pondria a libre disposicidn de Chile.

En cuanto a la inversion de este empréstito cabe decir que su produ-
cido fué destinado al cumplimiento de las finalidadés senaladas, con salve-
dad de una pequeha parte con que se prosiguicron los trabajos del muelle
de Valparaiso y de los Almacenes dé Aduanas de! mizmo pusrto.

La Marina Nacional quedé en un pie mas o menos estable de defensa
con la adquisicion de los acorazados '‘Cochrane’” y ‘“‘Blanco Encalada’,
especialménte de atenderse al notorio aumento del poderio naval del Peri.

3.° Tentativa para la conversion del empréstito de 1867. Obras publicas.
Empréstito de 1875

El 12 de Noviembre de 1874 sec dicté una ley que autorizaba la con-
tratacién de un empréstito que produjera la cantidad de 9 y medio millones
de pesos, de los cuales 4,5 sz destinarian a amortizar el empréstito del 7%
emitido en Londres en 1867, y el résto seria para convertir todas las emi-
siones de bonos que, por autorizacién del Congreso, debian hacerse en Chile
para el financiamiento dé obras puiblicas, quedando en forma expresa derc-
gadas esas autorizaciones,

La suma consultada para la amartizacién extraordinaria del emprés-
tito de 1867 era suficiente para dicho cfecto. Sin embargo, como las con-
diciones del mercado no e mostraban favorables para tentar una conver-
sién, se dejé dé lado la idea de cancelar =l empréstito de 1867.

En lo que concierne al otro objeto de la ley, ‘es de interés sefialar que
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el gobierno habia quedado facultado para emitir bonos dé circulacién in-.
terna en la cantidad necesaria para obtener un producto de $ 7.400.000.
- Asi, por ley de 11 de Enero de 1872, se disponia la construccién de un
muelle en el puerto de Valparaiso, cuyo costo, que no podria exceder de
cuatrociéntos mil pesos, se pagaria con bonos del Tesoro Nacional; por ley
de 26 de Septiembre de ese mismo afo, sz le faculté para contratar, por
licitacién publica, la construccién de los Almacenes de Depésito y obras
anexas de la Aduana dé Valparaiso, en conformidad a los planos y pre-
supuestos dél ingeniero don Juan Hugues, con un costo de $ 1.452.243.03,
pagadero en la misma forma. Por ley de 2 de Enero de 1873, se autorizaba
al Presidénte de la Repiiblica para que emitiera bonos hasta por la suma
de $ 220.000, con seis por ciento de interés v 2 de amortizacidén acumu-
lativa, a fin de invertir su producido en la compra de un local y construc-
cion de edificio donde habria de funcionar el Liceo dé Valparaiso. Por ley
de 20 de Agosto de 1873, se le autorizaba asimismo para invertir hasta la
suma de $ 2.700.000 en la adquisicién de terrenos, equipo movible, ma-
quinarias para la maestranza, y en la construccién de edificios, muelles y
demas trabajos de estaciones que necesitara el ferrocarril entre Santiago
v Valparaiso.
- El Ministro de Hacienda prefirié no seguir usando de estas emisiones,
en cuanto seguidas y cuantiosas, podrian reportar perjuicios para la industria
y comercio nacionales. Consecuents con su criterio dié iniciacién a muchos
de estos trabajos con el sobrante del empréstito de 1873, en forma que
cuando envio el proyecto de ley para contratar un empréstito en el ex-
tranjéro con que atender a la prosecusién de las obras publicas indicadas,
ya se habia invertido en ellas una cantidad de dos y medio millones de
pesos, por lo que solicité autorizacién para contratar un empréstito que
diere hasta la suma de $ 5.000.000.

" Este empréstito fué colocado por medio de los Bancos Nacional de
Chile y Oriental de Londres, celebrdndose el respectivo contrato el 9 de
Febrero de 1875, cuyas basés y condiciones generales son las que se expo-
nen a continuacion: ;

] nemdinal L e i e SE e T 330000

Do de colocacion . . . e aiie e 88 %
o R Rt £ B £ VS 5% -
Amortizacién, acumulativa , . . . . 2% mas £ 5.000 anuales extra.

Dividendo-anual , , ;.5 .00 & . 8430

~ De esta manera, pues, la realizacion de este négocio proporcions un
capital efectivo de'$ 4.742.564.72, y la pérdida en su colocacién sumé
'$ 679.800. FEl T

4.° Comentario general de la gestion financiera de este gobierno

] En los aspectos social y financiero de nuestra economia nacional, no

es aventurado afirmar que el servicio total de la deuda publica del Estado
.empezaba a imponérse como una grave carga para el erario fiscal. E1 monto
global de la deuda era poco menos d: 51 millones de pesos, suma que en
una poblacién de 2 millones de habitantes répresentaba un indice de 24,7
pesos por cabeza; su servicio completo, por intereses y amortizaciones, pa-
saba de 5 millones de pesos anualés, incluyéndose pérdidas en el cambio y
comisiones de banqueros, cantidad que comprometia la tercera parte de la
rentabilidad nacional presupuestada, Fsta tiltima habia seguido &l siguiente
‘desarrollo en esos anos:
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Es interesante consignar que en este Gltimo afio la rentabilidad obte-
nida no corréspondié a la presupuestada para atender a los gastos piiblicos
que se habian considerado en $ 17.185.060, y el déficit provocado fué ne-
cecario saldarlo con fondos del empréstito de 1875.

Como consecuencia del aumento de nuestra deuda publica y de una
politica_inversionista bien entendida el pais progresaba en lo material y
cultural, pero a la vez, siendo el sistema rentistico de la nacién mal orga-
nizado y muy reducido en relacién con la verdadera capacidad tributaria
del Estado, el pais se vié abocado a criticas situaciones de cardcter finan-
ciero.

Una Comisién de Hacienda, formada por personas préparadas y auto-
rizadas en el ramo de las finanzas, se entregd al estudio de éstas, y en No-
viembre de 1876 emitié un informe én el cual se puso de manifiesto la ne-
cesidad de contratar un nuevo empréstito, de crear nuevos impuestos y
transitoriameénte aumentar algunos de los existentes, como también, de
introducir severas economias en los gastos.

Si bien es cierto que nuestros gobernantes reconocian como una de
las causas qué provocaban el desequilibrio de nuestra Hacienda Pibliea el
recargado dividendo anual que exigia el servicio de la deuda total, reme-
diaban la situacién del momento con el mismo mal que imperaba.

En realidad, es dablé pensar que el monto de nuestra deuda pubhca
estaba muy lejos de copar la capacidad econémica del Estado, y era mis
bien el sistema tributario el deficiente, ya que a la fecha la remtabilidad
fiscal era de un indice de ocho pesos por cabeza, més o menos, cantidad
emgu? si sé observa el desarrollo que habia alcanzado la economia na-
cional.

CAPITULO. 1

LA DEUDA PUBLICA EN LA ADMINISTRACION DE DON
ANIBAL PINTO

El Presidente Pinto tomé el mando de la nacién en una época en que
¢l pais se hallaba abocado a conjurar una crisis de caracter esencialment=
econémico-financiero, debido a la inestabilidad de los presupuestos y al
desequilibrio de la balanza comercml y de pagos.

1°Sombﬁopw-pmuaeonéamcoyﬁﬂmm Cmchhaéndbhdmd'a

El informe de la Comisién de Hacienda, a que nos referiamos ante-
riorment&, a pesar de haber sido evacuado en los primeros meses de este
gobierno, fué desestimado por el Ministro de Hacienda don Rafael Sotoma-
yor, quien no simpatizaba con la idea de promover a una reforma tributaria,
por augurar un proximo retorno de las finanzas del Estado a su normalidad
una vez que se concluyeran las obras publicas iniciadas v emprendidas por
administraciones anteriores. De aqui que prefiriera salvar la dificil situacién
del momento con recursos extraordinarios gue no fucra a base de implantar
nuevos impuestos o reagravar los existentes, y de conformidad a tal men-
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talidad obtuvo autorizacién legislativa para levantar dentro del pais un em-
préstito que produjera hasta la suma efectiva de cinco millones de pesos.
Realizada esta operacién. dié un producto de $ 4.884.542.36, reconocien-.
do el Estado una deuda de valor nominal de $ 5.148.117.05.

Con estos recursos, segiin imperativo de la ley de 10 de Enero de
1877, se proveyé a la cancelacién de la deuda flotante creada por la apli-
cacién de la ley de 18 de Agosto del afio anterior, y que en su oportunidad
habia autorizado una emisién de Vales del Tesoro para cubrir nécesidades
del presupuesto nacional. :

Pero no era este criterio el acertado para borrar €l sombrio panorama
econdmico y financiero de esos tiempos, aun cuando también se notan algu-
nas medidas que envolvian ‘la finalidad -de disminuir los excesivos gastos
de administracion.

Al poco tiempo sucedié en la Cartera de Hacienda don Augusto Matte,
quien era parhdano dé aumentar las rentas del erario fiscal por medio de
contribuciones, ‘‘con tanta mayor razén, cuanto que una parte buena de
las dificultades econémicas que nos asedian trae su origen de los fuertes
desembolsos que demanda el servicio de las deudas contraidas para fomen=
tar el progreso del pais, ¥ por consiguiente, los haberes de los ciudadanos™.

Desgraciadamente no se tenté una seria revisién del sistema tributa-
rio ,y este estado de cosas arrastré al pais al uso y creacién de los billetes
de banco, que en un principio fueron titulos convertibles, y que a poco
andar obtuvieron el privilegio de la inconvertibilidad, por ley de 23 de
Julio de 1878,

2." Estado de guerra con el Perd y Bolivia Politica finandieva bélica. Sus
pensién parcial del servicio de la druda externa

El conflicto internacional en que se vié envuélto nuestro pais en 1879
obligé a nuestros gobernantes a adoptar la instauracién del régimen del
papel moneda, y cuyo antecedente préciso fue la inconvertibilidad existente
de los billetes bancarios.

Sin embargo, es justo reconocer que esta polht:ca monetaria fué la mas
prudenté que se presentd para salvar, en el aspecto econémico y financiero,
la situacién bélica con el Pera y Bolivia.

Ademas, para atender al financiamiento de este conflicto el Presidente
de la Republica fué facutlado para contratar empréstitos que dieran hasta
la suma de cinco millones de pesos, pudiendo esupuiar cualqulera clase de
garantias.

Por ley de 10 de Abril de 1879, fecha en que éncontraba en ia Car-
tera de Hacienda a don Julio Zegers, el Congreso autorizé una emisién de
seis millonés en billetes al portador, disponiéndose gue anualmente se fija-
ria en el presupuesto de gastos la suma que debia retirarse de la circulacién.
Esta ley trasciende en la historia econémica monetaria deél pais por hab:r
sido la primera de papel moneda. :

_ Posteriormente, por ley de 26 de Agosto, se autorizé otra €misién
por igual cantidad, y en el afio siguiente una por un total de $ 14.000.000.

De este modo la deuda interna, qué en 1876 cerraba con una circu-
Jacién de ' $ 22.077.397.53, al finalizar la administracién de Pinto ascen-
dia a $ 61.926.351.54, incluyendo en este aumento, ademas de las emi-
‘siones dé papel moneda algunos empréstitos internos colocados antes .y
con ocasién del estallido de la guerra.

Debemos advertir también que vuelto al Ministerio de Hacienda don
Augusto Matte, hizo prosperar su idea de aumentar la rentabilidad del pais
mediante la implantacién de nuevas contribuciones sobre los haberes, por
ley de 20 de Mayo de 1879.

Finalménte, v en lo que se refiere propiamente a la deuda externa. s
debemos maniféestar que ésta no experimenté aumento durante este gobier~
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no, aun cuando por ley de 5 de Octubre de 1878 se le habida autorizade
para levantar un empréstito en el exterior que produjera hasta un millén
de libras esterlinas o su equivalente en francos, opsracién que no se realizé
debido al estado de guszrra que sorprendié a nuestra Rpiblica; y que, con
motivo de este acontecimiento las autoridadés procedieron a suspender el
pago, por concepto de amortizacién, de la deuda externa vigente.

CAPITULO VI

LA DEUDA PUBLICA EXTERNA EN LA ADMINISTRACION DE D.
DOMINGO SANTA MARIA

1.° Hacia la normalidad econdmica y financilera

Cuando asumid la primera magistratura del pais don Domingo Santa
Maria estaba ya consolidado el triunfo de Chile en la guerra del Norte, v
la posesién de hecho de los territorios de Tarapacd y Antofagasta ponia a
discrecién de nuestros gobernantes grandes sumas por concepto de derechos
de exportacién del salitre, entradas que desde el primer momento fueron
ingresadas a rentas generales del erario fiscal. Puede decirse, de esta ma-
nera, que la crisis que venia sacudiendo al pais desde 1870, y cuyo punto
algido lo sufrié en 1878, decrecié bruscamente cuando Chile budo servirss
‘de. esas enormes riquezas nortinas.

Esta situacién de holganza de los caudales piiblicos permiti6 al Go-
bierno atender a la peticion creciente de los centros privados, comerciales
e industriales para un retorno al régimen monetario normal, y desde luego
se tomaron medidas para preparar la operacion de la convertibilidad de!
papel moneda que en vasta cantidad se habia emitido hasta la fecha, y ade-
mas, dié origen a una politica de adaptacién de una nuéva organizacién de
hacienda respecto de los recursos disponibles,

- 2.° Conversion del empréstito bélico de 1866, Empreshto de 1885

Enfocandose el problema de la deuda plblica externa, como quiem
qgue cesé la razén principal que causé la suspensién parcial del servicio de
dicha deuda, sc reanudé la redencién de estos bonos a partir desde el segun-
do sémestre de 1884, y, por otra parte, en atencién a la disparidad de tipos
de interés y amortizacién de los diferentes empréstitos extérnos el Ministro
de Hacienda, ahora don Ramén Barros Luco nuevamente, acogié y pro-
puled la idea de una conversién géneral.

La tesis del Ministro no prosperd ampliamente en el Parlamento, ¥
sblo se concedié autorizacion para convertir el empréstito dél 7% de 1866
en uno del 5%. Sin embargo, el Gobierno se abstuvo de llevar a cabo este
negocio. con motivo dé los temores de guerra en Europa.

Con posterioridad, en Junio del afo siguiente, 1885, presentandose
disipados dichos temores y favorables las condiciones del mercado mone-
tario, sé pudo apreciar que el empréstito que se pretendia colocar en Lon-
dres podia conseguirse con un interés menor que el dispuesto por la ley de
1884, y asimismo con una amortizacién que haria meno: oneroso el servi-

cio de la deuda. En virtud dé estas razones =l Gobierno se dirigié nueva-
mente al Congreso del cual consiguié autorizacién incondicional para con-

tratar el referido empréstito, por ley promulgada el 2 de Julio de 1885.

Este empréstito fué lanzado con un valor nominal dé £ 808.900 se

vendié al City Bank en la suma de £ 692.822.17, y de acuerdo con los

e



e

férminos del contrato los banqueros quednron facultados para pagar con
esta suma a la Casa "'J. S. Morgan and C°.", el 1.° de Diciembre de 1885,
la cantidad de £ 630.000, vy retener el saldo para la provision de pago dei
primer dividendo del nusvo empréstito.

Siguiendo con una norma anterior creemos de interés hacer un cuadro
n las condiciones y bases del empréstito en sus rubros mas importantes:

Rl nominal . . .o 0L, L S £ 808.900
Tipo de colocacién . v 2 RN R el B 85,65 %
e Vo S S S T S ., 692.822.17
Betdida on'la colocacion . . . .0 i OB el
S R U W GRRR S B (s O I . 45%
Tipo de amortizacion, acumulativa anual . . . 0,5%
Dividendo anual por servicio de intereses y amortizacién. 40.445 .

~ Si recordamos el dividendo anual que exigia el émpréstito de 1866
(£ 100,882.16), hemos de apreciar facilmente que esta operacién reporté
al Estado una economia superior a 60.000 libras &sterlinas, v si bien es
. cierto que la nueva deuda signific6 para el Estado una mayor responsa-
bilidad, puesto que un empréstito que estaba reducido a £ 630.200 se le
convierté por otro de £ 808.900, no lo es menos que este mal se le conju-
raba con el sistema de libre rescats que se pacté, aun cuando es verdad que
la solid:z del crédito piblico de Chile, mantenida por muchos afios, hizo
necésario proceder a la amortizacién de este empréstito por sorteo, en
atencién a que los bonos se cotizaban sobre la par.

En el buen éxito de ¢sta gestién resalta la figura de don ‘Alberto Blest
Gana, quien negocié el émpréctito en Europa.

Antes de abandonar el Presidente Santa Maria su alto eargo consiguié
del Parlamento®la dictacién de la Ly de 27 de Agosto de 1886 que lé auto-
rizaba para emprender la conversién del saldo total de nuestra deuda, y
cuya ;Jecumén habria de corresponder a su sucesor, don José Manuel Bal-
' maceda.

CAPITULO V

LA DEUDA PUBLICA EXTERNA EN LA ADMINISTRACION DE
D. JOSE MANUEL BALMACEDA

1.° Conversion total de ia dewda externa, Empréstito de 1886

i Anotamos ya que a esta administracion le correspondié llevar a cabo
~ la conversion total de nuestra deuda externa vigente a la fecha, y que habia
"' . sido dispuesta por la ley de 27 de Agosto de 1886, dictada poco antes de .
‘qué el Presidente Santa Marfa hiciera dejacién de su alto cargo. El estado
§ .'__ genera] de esta deuda al tiempo de su conv'ers:lon, era el que sigue:

Empr. Cap. Nom.  Tot..Amort. Saldo Deuda Divdo. Anual
1858 1.554.800 723.700 831.100 85.514
‘1867 2.000.000 930.000 1.070.009 169.999
1870 - 1.012.700 228900 783.800 60.772
1873 2.276.500 441.100 1.835.400 159.455
1875 1.133.000 158.900 974,100 84.310
7.977.000 2.482.600 5.494.400 549,95 |
1886 808.900 [ 808.900 40.445
18.785900 2.482.600  6.303.300  590.396
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El Gobierno de Balmaceda haciendo uso de la autorizacién.legal co-
rrespondiente para extinguir los empréstitos de 1858, 1867, 1870, 1873 y
1875 con la contratacién de otro empréstito, inicié las negociaciones del ca-
so. por medio de don Ambrosio Montt, representante de Chile en Londres,

En esta oportunidad fueron varios los banqueros que se disputaron la
comision del negocio, pero prefirié venderse la emisién a los sefores “'N. M.
Rothchild e Hijos”, ciudad de Londres.

Las condiciones genearles del empréstito, que se formalizé por con-
trato celebrado en Febrero de 1887, fueron las siguientes:

Captal honmpall il Fant ISl S St B S a0
Tipo; de coloeacidn: )l o0 sk anl S st E 96 %
Productorefectiva, . |2 L D ., 95.769.600
Tipa) desisbenasu i hou e Tt 4,5%
Amortizacién, acumu!atwa B Al e 0,5 %
Pérdida en la colocacién . . . . ... v . . 240.400
Bividendoanual 7 5 e e s T 300.500

La diferencia entre el producto =fectivo del nuevo empréstito (£ 5 mi-
llones 769.600) y el monto total de la deuda redimible (£ 5.494.400), y
" con deduccién de los gastos de emisidn, timbre inglés, ete., se aplicé por ¢!
' Gobierno de Chile al cumplimiento de otra finalidad que contemplé la ley
de la conversion, cual era la de atender al saldo de la liquidacidn que habia
de practicarse por lo que correspondiere a los tenedores de bonos de Ia
deuda del Peri, en conformidad con las prescripciones del decreto de 9 de
Febrero de 1882, incorporado en el Tratado de Paz que se celebré con ese
Estado. :

Realizada esta operacién de conveérsion la deuda publica externa de
Chile, sin contar un pequefio saldo que restaba aun del empréstito del 3%
de 1843, guedé constituida por un valor de £ 6.818.900, o sea, la suma
de valores de los empréstitos de 1885 y 1886, con un dividendo total de
£ 340.945 para su servicio de intereses y amortizacion.

Si bien el saldo de la deuda externa en circulacion subia en poco mas
de quinientas mil libras estérlinas, no puede dejarse de considerar como su-
mamente provedhosa esta conversién ya que r&porto al erario una economia
anual en su servicio de 250 mil libras esterlinas mas o menos, ventaja qu®
alivié en forma considerable la obligacién de pago de Chile en disponibili-
dades de cambio contra el exterior, con béneficiosos eféctos para el comer-
cio de importacién.

2.° Pago de certificados salitreros

Una vez terminada la guerra el Gobierno debié encararse con el pro-
,blema de la explotacién de.los territorios salitreros de que ya habia 'to-
mado posesién, y especialmente en la régién de Tarapaca donde el Peri
habia adoptado una politica 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 de las pertenencias se avaluaban en suma cercana a los
10 millones de pesos chilenos.

De esta manera, el desembolso total que hab‘na tenido que hacer el
Estado de Chile para mantener el régimen imperante, v exténderlo en for-
ma general a las demés propiedades de particulares, era supérior a cinco
v medio millones de libras esterlinas,

Preocupandose de esta situacién, los sefiores Sémper y Michels, en
su tratado sobre “‘La Industria del Salitre en Chile'”, exponen que ‘‘la difi-
cultad de levantar un empréstito tan considerable, dé servir los.intereses
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de esta deuda y de pa,garla. por una parte; la triste experiencia que el Perj
acababa de hacer con el régimen del monopolio, por la otra; y, por idltimo,
la carencia de empleados competentes para hacerse cargo de esa adminis-
tracion, obligé al Gobierno de Chile a abandonar la idea del monopolio
y adoptar el camino mas fécil de obligar a la industria salitrera a pagar un
impuesto por cada-quintal de salitre elaborado, obteniendo de este mod-s
un resultado satisfactorio para las finanzas de la nacién’.

Elegido este sistema fué necésario rescatar esos Certificadoz emitidos
de conformidad con una ley peruana, y a este respecto el Presidente de
_ Chile quedé autorizado, por ley de 18 de Abril de 1887, para contratar
un empréstito en el exterior a fin de obtener recursos como pagarlos, y so-
bre la base de que la cancelacién se haria a razén de 105 libras estérlinaz
por cada mil Soles en certificados.

Por contrato de 27 de Mayo de 1887, la Casa Rothschild tomé el
total del empréstito, cuyas bases y condiciones generaies se cons:g'nan a
- continuacién;

Capital nominal . . | ., ., . .. 00 21.160.200

1ipo de colocalin v imiiiae o i bsniin 96 %
P‘roducto sheehial: o ut st L R Sl e G T B
Interés . e e N RO R Bl ; ; 4.5 %
Amortlzaﬂén acumulatwa SRR e : 0.5%
Pérdida en la colocacién .. ., , . ., . . .. 46.408

Asi pudo procederse al rescate de 10.607.438 Soles de plata, saldo d&
los certificados salitréros que el Gobierno del Peri habia emitido para un
total de 19.807.203 en la ejecuclon de su plan de monopolio de la rique-
za salitrera de Tarapaca,

3. Constraccin de fervocmniles: Empiéstito de 1488

E] Presidente Balmaceda se caractérizé por su intensa labor desplega-
da en la ejecucién de obras piblicas; asf, en 1888 se dié término a la cons-
truccién de los ferrocarriles de Angol a Traiguén y de Renaico a CollipulRi,
y 8¢ inicié su continuacién hasta Victoria ,v a la vez se extendieron vias
cortas en el norte y en el sur.

Con clara visién de la enorme importancia que représentaba para
Chile, por razén de su misma configuracién geografica, una adecuada red
ferroviaria, Balmaceda consiguié autorizacién del Congreso para contratar
en el exterior un empréstito de tres millones dé libras esterlinas, cuyo pro-
ducido se dedicaria a la construccién de las siguientes lineas férreas:

1) De Victoria a Osorno y Valdivia . . . . . . . . L 14685000
2) De Coigiie a Mulchén . . . . . . . R 112.000
3) De Tomé a un punto de la linea central " debiendo

pasar ése ferrocarril, o algiin ramal, por Cauquenes y

A T e e St (G RN (e R AR 350.000
4 PeTalea a: Constitusron ' Lh L o e Sl Dt LU 270.000
5) De Palmilla a Alcones . ... . . . . . .. B 100.000
6) De Pelequén a Peumo . . . . . Ay S R R 90.000
0 Santiavo & Mebpilla. . 05 . 0 vivintia el s 200.000
8) De Caldera a La Ligua y Cabildo . . . . . . . . . . 250.000
9) De Salamaneca a lllapel y Los Vilos . . . . . . . . .. 200.000
10y e N allenar 4 FHiasdeo 60 oo o i 75.000
11} D¢ Oxalle a San Marcos . |55 as o ae Yol Jiy e 150,000
12) De la Estacién de] Mercado Central en Santlago a Bar-

nechea o E] Pedidn . . . . . . . R G S e 25.000
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El plan de construcciones a que nos referimos era sobre la base de
una inversién de 800 mil libras esterlinas en el primer afio de su aplicacidn,
de 700 én el segundo, y de 500 en los restantes, y fué sancionado por ley
de 20 de Enero de 1888.

Por Decreto del Supremo Gobierno de 22 de Mayo de 1889, se acor-
dé emitir solamente un émpréstito por un millén y medio de libras ester-
linas, y llamados los banqueros europeos a propuestas publicas, se acepté
la oferta del Deutsche Bank y Mendelsohn & C°, de Berlin, qué tomaron
el empréstito al 97%, con un 4,5% de interés y una amortizacién acumu-
lativa de 0,5% también anual. :

Cabe destacar que esté fué el primer empréstito que nuestro pais colo-
¢6 en plaza alemana, y a la vez el obtenido en mejores condiciones en la
historia financiera internacional de Chilé, lo que 3e debié a la buena admi-
nistracién y estabilidad de nuestra Hacienda Publica.

. El capital nominal del empréstito fué de £ 1.546.392, que al tipo de
cambio estipulado en el contrato (20 marcos 40 pfening por libra estérlina)
representé un valor de M. 31.546.396.80.

4.° Periodo de la revolucién de 1891

"Durante la revolucién de 1891 la deuda interna aumento en mas
de 20 ‘millones de pésos, la que al 1° de Enero de 1890 ascendia a
$ 46.501.495.22; y en lo que se refiere a la externa, es laudable y hon-
roso para nuestra nacién hacer resaltar que los dos bandos en lucha pusie-
#;ron a disposicién de los acreedores la suma necesaria para pagar &l monto
- total ‘del dividendo correspondiente.
- Ponemos término de este modo al que hemos llamado ségundo perio-
do de la deuda piblica del Estado, y en que el crédito piblico en su utili-
zacién fué factor progresivo en la economia nacional de nuéstro pais,
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CAPITULO I

LA DEUDA PUBLICA EXTERNA EN LA ADMINISTRACION
DE D. JORGE MONTT >

Probletnas de naturaleza monetaria. Emisiones de bonos libras euterlllms-
para la uonvaerslon mietalica

En Agosto de 1891 el papel moneda en circulacién ascendia a una
uma cercana a los cuarenta y dos millones de pesos, y el Gobiérno, pre-
upéndose de la conversién era partidario de retirar ese papel moneda en
] valor que tenia al tiempo de su emisién, idea que no acepté el Congreso,
‘odlfmando sustancialmente su proyecto al dar paso a la dictacién de una
que cambié el sistema monetario adoptado €n 1851 por uno nuevo ba-
do en el peso de oro de 24 peniques.
" Para financiar su rescate se dispuso por dicha ley, de 26 de Novnem~
e de 1892, que desde el 1.° de Enero de 1893 debia emitirse bonos por
1.200.000, con un interés de 6%, que se enajenarian en licitacion pa-
lica con un minimo de 10 pesos papel moneda por cada libra, vale .decir,
peso por cada 24 peniqueés. ]
Es de interés consignar para apreciar esta tentativa de conversién gue
cambio real sobre Londres se habia mantenido durante ées afo en un
mino medio de 18 peniques, por lo que =l Estado tomaba una pérdida
e 6d. por cada peso que rescatare. ;
Sin embargo, en cumplimiento de esta ley sélo se lanzé una emisidn
" de bonos, en tres partidas, con un total de 159 mil libras, operacionés que
ron de cargo del City Bank. En Mayo de 1893 se derogé la ley del afin
aterior, cambio de politica que tuvo como causa prlmordla] la contraccién
netaria y la enorme disminucién en los depésitos bancarios que trajo
0 ]oglca consecuencia la dictacién y aplicacién de aquella ley.
S6lo desde Junio de 1895 pudo restablecerse el régimen de moneda
alica, estableciéndose como umda.d el peso oro de 18 peniques, panodof
e subsistié hasta Julio de 1898,

2.° Pago de la deuda flotante del Estaido

Esta deuda estaba constituida por el papel moneda que se habia
mitido hasta la fecha, y que, como hemos dicho, llegzaba a los 42 mi-
nés de pesos, y para su pago el Presidente de la Repiblica fué auto-
do por ley de 8 de Agosto de 1892 para emitir bonos del Estado hasta
una cantidad de £ 1.800.000, empréstito que se colocé en Londres
r N. M. Rothschild en Octubre, actuando en representacién de Chile don
ugusto Matte, al precio de 95% con un interés del 3% y una amortizs-
n acumulativa de 0,5% anuales, y proporcioné consiguientémente un

pital efectivo de £ 1.710.000. _
 Las deudas contraidas por el Gobierno Provisional con los Bancos,
déficit de presupuesto que sc denotaba para 1892, fueron pagadas y
biérto, respectivamente, con el producido de un empréstito interior por
nce millones de pesos. :

_:Pago Peruvian Corporation. Empréstiﬁ de 1893.
Por Protocolo chileno-peruano de 12 de Marzo de 1890, con la fina-

de allanar las dificultades que se le presentacion al Perti para cancélar
uda externa de sus empréstitos de 1869, 1870 y 1872, cuyos titulos
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estaban garantidos con la riqueza del guano y su éxplotacién, nuestro
Gobierno cedié a aquel pais parte de las entradas que habia percibido desde
1882 por concepto de derechos y contribucionés sobre la explotacién de las
covaderas. : _

Con el objeto de cumplir con este Protocolo el Congreso Nacionai
autorizé al Presidente de la Repiiblica, por ley de 1.° de Enéro de 1893,
para que contratara en el exterior un empréstito por £ 630,000, en bonos
dél 4,5% anual y 0,5% de amortizacion.

La emisién de este empréstito corrié de cuenta del City Bank, d-e
Londres, y se efectué en dos partidas, en las bases y condiciones qué en
seguida se exponen:

g o T e saiann 480,000
Tipo de colocacién . v /. W . le ool 100% 480,000
Produéloiefective i iy s b e il oy 5 480,000
Eistiital snamaial 0SS 150,000

Tipdiide ealocacion i peias s Siiai, 90%

Producto é&fectivo . . . . . . . . . 135,000
Tipo comiin de interés B 4,5%

Id., Id. amortizacién acumulanva i . 0,5%

El total de la emision fué puesto a disposicién de la Peruvian Corpo-
ration Limited, entidad que habia tomado todos los derechos provenientss
de los empréstitos del Perd, que hemos indicado.

4.° Pago de emisiones banmﬁas y deudas mumicipales. Empréstito de 1895.

Con el obje'to de cam:elar por via de amortizacién extraordinaria las
deudas municipales que eran de cargo dél Estado, segin ley de 22 de
Diciembre de 1891, y de proceder al rescate de emisiones bancarias de
papel moneda, como medida de preparacién para ir a la conversién meta-
lica, a que ya nos hemos referido en acdpites anteriores, se contraté en
Londres con la firma “‘Rothschild e Hijos'' un empréstito por dos millones
de libras estérlinas, que colocado al 93,5%. dié un producido de | millén
870 mil libras esterlinas, en andlogas condiciones de interés y amortizacion
gue los empréstitos tomados anteriormente por estos banqueros.

5.9 Obres publicas. Empréstito de 1896.

Cuando estudiamos &l empréstito de 1889, en la administracién de
don José Manuel Balmaceda, y referente al plan de construccién de ferro-
carriles, tuvimos oportunidad de conocer las proyecciones de esté plan
sancionado por: la ley de 20 de Enero de 1888, en la que se autorizaba
ademas al Ejecutivo para contratar un empréstito por tres millones de libras
esterlinas, v advertimos, igualmente, que con cargo a esa ley se coloco
solamente un empréstito por la mitad.

La necesidad y conveniéncia manifiesta de llevar a término la ejecu-
_cién de ese plan, ¥, ademas. de adquirir equipo de material para los ferro-
carriles, de atender ciertas obras pablicas dél puerto de Talcahuano, come
también para proceder a la instalacion de un cable telegrafico en Punta
Arenas, y, finalmente, de proveer al erario piblico de fondos para otras
obras que se sefalarian especificameénte por leyes que habrian de dictarse al
respecto, significé al Congreso Nacional que era menester facultar al Presi-
dente de la Republica para contratar un nuevo empréstito que financiara



todo este conjunto en una suma. global qut se eehmaba en 4 millones de
libras é&sterlinas.

El Banco de Chile y Alemania. en representacion de un Sindicatc
formado por la Direccién de Disconto Gesellschaft, y el Norddeutsche Bank,
de Hamburgo, ofrecié tomar dicho empréstito al prec¢io de 93 %, haciéndose
la emisién en marcos y con una comision del 21/2%, incluidos los gastos
de emisién, propaganda, etc., y un 1/4% de corretaje, por lo que en caso
de habérsele aceptado la oférta, el empréstito habria dado un rendimicnto
efectivo del 90 1/4%, equivalente a £ 3.610,000.

Esta proposicién fué sup:rada por dos propuestas de Rothachild Sons.
en una de las cuales se obligaba a comprarlo al 95%, con 2 1/4% de
comisién, incluido’ todo gasto, y por la otra, al 95,5%, con 2 1/2% de
comisién, condiciones que representaban un rendimiento efectivo de 3 mi-
llones 710 mil libras esterlinas, y de 3 millones 720 mil libras esterlinas,
respectivamente, que fué por cierto la que se aceptd previa consulta a la
Direccién de Contabilidad del Estado, celebrandosé el respectivo contrato
de empréstito el dia 6 de Julio de 1896,

Por disposicién expresa de la misma ley, que autorizaba este emprés-
tito se faculté al Presidents de la Repiiblica para que, mientras se le

. contrataré, emitiera Vales del Tesoro, politica que se adopté por una suma

cercana a los dos millones de libras esterlinas, valor que fué rescatado con
el producido del empréstito.

16.° Compra por el Estado del ferrocarril de Coqlnmbo Novacién en el pago

deunadmda.

En el curso del afio 1896 €l Gobierno de Chile habia a.-dquirido de la
Compaiiia del Ferrocarril de Coquimbo esta red, con todo su equipo, por
un precio alzado de £ 265,000, que fué pagado &n bonos de la deuda
publlca exterior del 4 1/2% por interés, y 0,5% por amortizacién.

| Posteriormente el Presidente de la Comisién Liquidadora del Ferro-
carril dé Coquimbo hizo presente al Gobierno que dichos bonos se habfan
considerado en la plaza europea como de la deuda interna con servicio en
¢l exterior, lo que hacia imposible a sus tenedores négociarlos en ese mer-
cado, y consecuentemente solicitaba que se canjeara la primitiva emisién poc

otra qué se emitiere directamente en el extranjero.

El Gobierno acogié esta justa reclamacién y de inmediato pidié auto-
rizacién al Congreso Nacional para emitir bonos de la deuda piiblica externa
por £ 260,000, cantidad a la que estaba reducida la primitiva emisién y en
las mismas condiciones én que esta ultima fué cursada, en cuanto a interés

.y amortizacién, pero considerandose para los efectos del dividendo anual de

su servicio el valor de la emisién lanzada en 1896.

De este modo pueden resumirse las condiciones generales del emprés-
tito, que poco después fué autorizado por ley de la Republica, de 21 d=
Agosto de 1899, vy que aparece signada con el N.? 1,257, en la forma que
sigud:

fapital ominal 70 L L L0 L & 265.000
Bido all 31-XHM99 -0 o000, 260.080
Interés .\, . . T b SR 4,5%
Amortizacién, acumu]atwa sullipe Vi ld 0.5%

. Tipo de colocacién . . . . . . . . . Fueron entregados al 100% a Co-

guimbo Railway Co.

Dividendo anual por servicio de inte-
réses v amortizacion . ko sl o &0 h3:250
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7.° Obras de Pefiuelas. Empréstito municipal de 1894 tomado a cargo por
; el Fisco en 1897

Con el objeto de proveer de agua potable a Valparaiso, la Municipa-
lidad de este puerto contraté un empréstito externo, debidamente autorizada
por ley de 12 de Septiembre d= 1893, y el contrato se celebro al afio siguiente
con los banqueros “*J. H. Schroeder & Co.”’, por un valor nominal de 200
mil libras esterlinas y al 3,9 % de amortizacién acumulativa anuales. El ca-
pital efectivo de rendimiento fué de £ 171.000 ya que se negocié al 83,5 %,
y el dividendo anual por concepto de su servicio fué de £ 15.000.

Este empréstito, posteriormente, fué tomado a su cargo por el Estado

de Chile. . }
:8." Comentario generai scbre la gestion financiera de este Gobierno

El servicio de la deuda extérna se manifestaba nuevamente como un
factor perturbador en el indice del cambio internacional, puesto que el enor-
me ‘egreso anual que representaba, de ano en afo, desbarataba en buen
grado la significacién econémica que podria haber representado para el Es-
tado la recaudacién de los derechos de exportacién, especialmente del sali-
tre, ya due ‘una considerable parte de los medios de cambio o titulos contra
el exterior debian dedicarse al pago de la deuda de que se trata, limitan-
dose de este modo las disponibilidades que el desarrollo de nuestro comercio
exterior requeria para si.

_ Durante el Gobierno del Presidente Montt la deuda publica subié osten-
siblemeénte, y en su rama externa, se contraron empréstitos por un monto
total de £ 8.844.000.

Si bien los males que por lo general acarrea una politica financiera que
incida en-el abuso del crédito publico no habian repercutido hasta la fecha,
lo que se debia especialmente ‘al crecimiento del comercio internacional,
dejaban expuesto al pais a sufrir un derrumbe éconémico y financiero para
el caso de que el comercio exterior, precisamente, se viere afectado alguna -
vez. por alguna crisis econdémica, peligrosidad tanto mayor de atenderse al
sistema tributario de Chile que descansaba, en su esencia, en los impusstos
afectos a dicho comercio.

En cuanto a la formacién de un fondo para la conversion metalica, ¥
sobre la base de contratacién de empréstitos externos, fué, en nuestro con-
cepto, errada politica econémica, y que habria de durar tanto, aproximada-
mente, cuanto no saliere del pais, por concepto de pago en el servicio de
esos empréstitos, gran parte de los fondos que proporcionaron al erario fiscal.

Una convérsién que no estriba en disponibilidades propias del Estado
va condenada’necesariamente al fracaso mAs absoluto, con el consiguiente
trastorno financiero gue seguramente ha de provocar.

————————eee

CAPITULO Il

LA DEUDA PUBLICA EN LA ADMINISTRACION DE DON FEDERICO
ERRAZURIZ ECHAURREN

1.° Situacién econémica y financiera. Vuelta al papel moneda

Este Gobierno recibié como herencia de la administracion publica ante-
rior el régimen de moneda de oro en circulacion, y era idea muy apreciada
del nuevo Presidente mantener est: sistema monetario- Con todo, Errazuriz
advertia a la Nacién, en su primer Mensaje, de que si bien podia conside-
rarse consolidado su mantenimiento no era posible desconocer que el pais
atravesaba por una época econdémica fatigosa.
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Esto iltimo era cierto, como consecuencia de un largo proceso de des-
ilibrio econémico que desde afos atrds venia experimentando la Repi-
lica, y segiin hemos visto al considerar el aumento de la deuda piblica y
tros aspectos en la economia financiera del Estado en afios anteriores. La
lanza comercial acusaba saldos acreedores para Chile debido al exce-
nte de valores de exportacién sobre los de importacién, pero ese benefi-
lo consumia integramente el servicio de nuestra deuda externa, amén de
 salidas de oro del pais por concepto de utilidades de capitales extran-
os ¢xplotados en Chile, todo lo cual, en conjunto, se traducia en una ba-
a de pagos desfavorable, con el consiguiente perjuicio para la economia
onal y la del Estado. Esta situacién, constante y diariamente temida,
jo un grave fendmeno de desconfianza al publico lo que se hizo notar
una sensible disminucién de capitales en giro, y que se agudizé mucho més
n la existencia de dificultades de politica internacional que dejaban en-
ever la posibilidad de una guerra chileno-argentina.

La enorme contraccién monetaria que se expérimentd hizo virtualmente
ostenible el régimen metdlico, y asi, por ley de 31 de Julio de 1898 se
1iz6 por el término de un aio la emisién de 50 millones de pesos de
o forzoso, pagadero en oro de 18 peniques, incluyéndose en esa suma
emisiones bancarias que habian sido declaradas emisién fiscal y se dis-
nia que el 1.° de Enero de 1902 debia procederse nuevamente a la con-
i6n metalica.

. 2.° Breve comentario sobre la gestion financiera de epte Gobierno

En lo que se réfiere a la vuelta al curso forzoso del papel moneda, de-
emos convenir en que fué una medida légica que las circunstancias mismas
gieron, y sélo es lamentable la falta de entereza de la administracién an-
or para enfrentarse con el clamor publico que abogaba y exigia la con-
rsion metélica en una época gque estaba distante de la verdaderamente
yortuna para llevar a cabo una -operacién de dicha naturaleza.

~ En relacién con la deuda externa, cabe decir giie no auments, y sélo
realizé la operacion de conversion a que dié margen la adquisicién del
rrocarril de Coquimbo, y que estudiamos anteriormente por razones de
étodo expositivo.

Esta sabia politica financiera, de recato y mesura, desgraciadamente
. aminord el mal econémico de Chile, pero en todo caso, y esto es bas-
be, no empeoré la situacion, :

CAPITULO 11

. DEUDA PUBLICA EN LA ADMINISTRACION DE DON GERMAN
RIESCO (1901-1906)

o Ttlnsa situacion internacional chileno-argentina. Financiamiento de gastos
e de pregueyra

Palpitantes momentos de tension internacional conmovian a la Rept-
al iniciarse el Gobierno del Presidente Riesco, que vino a cesar sola-
nte con los Pactos de 28 de Mayo de 1902, de los cuales uno, el de arbi-
comprendia toda controversia, designandose como arbitro en primera
ancia a Su Majestad Briténica, y en segunda al Gobierno de la Confe-
én Suiza; y €l otro, el Pacto de Desarme, obligaba a las Altas Partes
tantes a no aumentar, por un periodo de cinco afos, sus armamentos

*
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havales, a reducirlos a una discreta equivalencia y a desistirse de las adqui-
siciones de naves que tenfan en construccién. i e

.~ Estos serios temores de conflicto armado hicieron necesarioc que nues-
tro Gobierno se proveyere de los recursos suficientes para encarar y enfren-
tar un -E'Bt.ado- de defensa, y a este efecto pudo contar con los fondos que a
continuacion se €xponen: "
Empréstito Banco Tarapaca (Ley reservada de Enero de

£ 1.000.000
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Empréstito Rothschild (ley citada) . . . . . . . . . . . 4, 1.500.000
Vales del Tesoro (Decreto 27 de Marzo de 1903) . . . . . 500.000
. £ 3.000.000

También se dispuso de una suma de veinte millones de pesos, moneda
oro de '18d., tomados del fondo de reserva de conversion.

La gravedad de la situacion internacional, la distraccion de gran parte
de los fondos de reserva, y la misma continuidad de la delicada situacién
econémica del pais, impidieron ciertamente realizar un nuevo intento para
la conversién metalica que se habia anunciado para el mes de Enero de 1902,
consiguiendo el Gobierno la aprobacién de un proyecto de ley que la apla-
zaba para el 1.° de Enero de 1905. .

Cabe senalar que Chile cumplié estrictamente las obligaciones gue le
impuso el convenio con Argentina, lo que le permitié recuperar cerca de
20 millones de pesos oro de 18d., con los que pudo amortizar casi total-
mente los empréstitos autorizados por la ley reservada de Enero de 1902.

Posteriormente, distendida la tensiéon nerviosa del momento internacio-
nal. la normalidad volvié de nuevo a fortalecer el desarrollo econémico nor-
mal de la nacién, y ya en 1904 Chile experimentaba una verdadera fiebre
de negocios industriales y comerciales; a este respecto, se establecieron mas
de sesenta compafias con un capital global cercano a los 100 millones de
pesos, y ademas, se dié existencia legal a més de 170 sociedades industriales
v comerciales con un capital total de explotacién de 270 millones.

Aproximado el plazo de la conversion, el Gobierno, preocupandose
otra vez de este problema, demostré la inconveniencia de realizarla por esos
afios y la imposibilidad de hacerlo por el uso que se habia hecho de gran
parte de los fondos de conversion, declardndose partidario de la posterga-
cion, y también de que se autorizare una nueva emisién de papel moneda,
que la industria y el comercio requerian. ,

De aqui nacié la ley del 29 de Diciembre de 1904 que postergo la con-
versién hasta el 1.° de Enero de 1910 y dispuso un aumento de 30 millones
de papel moneda de curso forzoso para dedicar sus dos tercios a la inver-
sién en bonos de la Caja de Crédito Hipotecario y el resto ingresarlo a ren-
tas generales de la nacion.

La misma ley, con ¢l objeto de asegurar la conversion para la fecha
indicada, ordenaba constituir un fondo de conversién que debia formarse
de la siguiente manera: a) 22.907.513 pesos oro 18d. depositados a la sazén®
en Ja Casa de la Moneda; b) 14.939.040 pesos oro 18 d., saldo de la venta
de los acorazados ‘‘Constitucién”” y ‘Libertad”, existente en arcas nacio-
nales; ¢) con el producto de la venta de terrenos salitrales y magallanicos;
v d) con 500 mil pesos oro 18d. que .debian tomarse mensualmente de las
rentas de aduanas desde Enero de 1905 hasta completar, conjuntamente
con los demas valores aludidos; la cantidad de ochenta millones a que ascen-
dia el monto de las emisiones autorizadas v convertible.
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a La Paz. Empréstito de 1906

Por leyes dé 12 v 21 de Febrero de 1906, se autorizé la contratacién
le un empréstito por uno y medio millén de libras esterlinas para obras de

fensa de Valparaiso, alcantarillado y agua potable de varias ciudades, v
& otro por 2.200.000 libras esterlinas para emprender la construccién del
ocarri]l de Arica a La Paz.

Mientras se conseguia colocar estos empréstitos, el Gobierno en uso de
la autorizacién que le fuere concedida por ley de 23 de Mayo de 1906, que
spuso una nueva emisién de papel moneda por $ 40.000.000, destiné gran
parte de esta suma para la iniciacién de los traba;os debiendo después, con
] producto liquido que obtuviere de la negociacién de los empréstitos for
mar un fondo de garantia para dicha emision.

El E.ljécutwc tomé la decicién de fusionar los dos empréstitos, y en Abnl
‘del mismo afio, por intermedio de nuestro representante, don Augusto Matte,
convino su colocacién con el Deusche Bank de Berlin, y los sefiores Spe-
er Brother, de Londres, en las condiciones que especificamos.en seguida:

Capital nominal . . S £ 3.700.000
Tpo de colocacién: 93, 75% menos

‘un 2% por comisién. Producto efec- .

< e b SRS S e O £ L 1 S

Interés . . . . . 41 %
‘Amortizacién’ acumulatwa e b O 2 %
&tema derescate . . . 1. . . . . . Preciode mercado

3.2 Alcantarillado de Santiago y pavimentacion de eallle\s de 1a misma ciudakd.
Empréstito de 1905

Por ley N.° 1.624 de 27 de Noviembre de 1903 se habia autorizade
1 Presidente de la Repiblica, por el término de dos afios, para contratar
‘&n licitacién publica, con seis meses de aviso en Chile v en el extranjero, a
" precio alzado y hasta por la suma de quince millones de pesos oro 18d., o
| su eqmvalente en libras esterlinas, la construccién del alcantarillado de San

hago la pavimentacién de sus calles. =

i En 1905 se contraté con ‘N. M. Rothschild e Hijos”', de Londres, un
empréstito con un valor nominal de emisién de £ 1.350.000, que fué el pre-
 de la propuesta, que se acepto de la Societé de Constructions des Ba-
olles, representada en el pais por los sefiores Ricardo y Manuel Wede-
s que se hicieron cargo de las obras de que se trata. De acuerdo con el
nvenio celebrado con esta firma, la emisién y colocacién de los bonos
e hizo por ¢l Gobierno de Chile por cuenta y bajo la responsabilidad de las
rmas constructoras, y el producido del empréstito se deposité a la orden
] Gobierno en un banco europeo con el objeto de dedicarlo privativamen-
:l} pago-de los trabajos, Sus rubros principales 'se resumen del siguiente
0: .

Sl Hoaminal! 0 05 e R 1.350.000
D0 dercolocacion: - v o i Bel i Lk KN O
Produ-cto plfBeLEvo & soinao d i e B 880250

5 %

ortlzacmn, acumulatwa p AN e ud i 1 %

: Es 1luntrat1vo senalar que la ley N.° 1.624, sobre Alcantarillado de San-
70, precisé en forma bastante reg‘lamentada el plan de trabajo que debia
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. desarrollarse, y contemplé un financiamiento del servicio del empréstito me-
diante la aplicacién de nuevos impusstos denominados ‘‘contribucién de

il:g'uai'l'.y las utilidades que produjere la explotacién de la Empresa de Agua
ofable.

4.° Comentario sobre la gestién financiera de este Gobierno

Una de las principales caracteristicas de la economia financiera del pais
en el primer lustro del siglo que corre, manifiestamente fué un proceso de
inflacién, que se acentué con las emisiones de papel moneda a que nos he-
mos referido, y esto es tan cierto que al hacerse cargo Riesco del Gobierno
el circulante fdiuciario apenas sobrepasaba los 50 millones de pesos, y al
abandonarlo, la circulacién de papel moneda era superior a 120.

Durante este tiempo el pais vivid una época de gran resurgimiento y
expansién econdmica, manifestada especialmente en el desarrollo del comer-
cio y de la industria, holganza que obedecié a la amplitud que se dié al
crédito, favorecido a la vez con la enorme cuantia de las emisiones de papel
moneda lanzadas al mercado.

Es preciso reconocer que estas emisiones fueron necesarias para con-
trarrestar la crisis que habia sufrido transitoriamente ‘la economia nacionai
con la contratacién monetaria que se produjo con la conversion metalica,
pero desgraciadamente no imperé una politica €conémica que organizare y
controlare el crédito, de donde se siguié una desmesurada especulacién y un
derroche ilimitado. !

Constituye, diremos finalmente, un timbre de orgullo para la administra-
cién ptblica el paso dado en orden a acondicionar a la capital de un servi-
cio de alcantarillado. LR

[

CAPITULO IV

LA DEUDA PUBLICA DURANTE LA ADMINISTRACION DEL
PRESIDENTE DON PEDRO MONTT (1906-1910)

1. Crisis econémica

Don Pedro Montt s encontré abocado a conjurar un periodo de de-
precién econdmica como consecuencia de los trastornos producidos por cau-
sa del proceso de la inflacién y que habia provocado a su vez un grave des-
equilibrio entre la produccién y consumo nacionales, acentuado por una no-
toria deficiencia en los medios de transporte.

Por otra parte, ¢l mismo terremoto de 1906, que asols el puerto do
Valparaiso, fué rudo golpe para la economia del pajs, y tuvo enorme tras-
cendencia en ¢l engranaje econémico que conformaba nuestra rudimentaria
hacienda fiscal. En efecto, la reconstruccién de Valparaiso produjo una enor-
me demanda, extraordinaria, de letras sobre ¢l exterior para pagar los ele-
mentos de reparacién que se importaron, circunstancia que perjudicé la pro-
visién de medios de cambio para atender a la normal importacién del pais.

En esta forma, la crisis se manifesté en una gran depresién del cambic,
infliyendo conciderablemente en ¢l encarecimiento: de los consumos nece:
sarios para la poblacién.

El Presidente de la Repiiblica, con ocatién de la apertura del Congreso
Nacional, €l 1.° de Junio de 1907, reconocia y manifestaba que la situacidén
econémica era tirante, y que, especialmente, la depreciacién del papel mo-

neda creaba un ciimulo de dificultades en la economfa general del pais.
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El Congreso empezé a preocuparse desde luego de este grave proble-
ma, y fueron muchos los proyectos que contemplaban soluciones para con-
jurarlo.

Como quiera que el desarrollo industrial y el problema de la balanza
 de pagos habian creado una gran restriccién monetaria, se peénsaba en la
' necesidad de hacer uso de los fondos de la reserva metdlica, que entonces
ascendfan a cerca de 75 millones de pesos oro, al tanto que otros sectores
proponfan la emisién de Vales de Tesoreria y de papel moneda, garanti-
zandose la circulacién de éste con el producto de empréstitos externos que

* ge lanzarian especialmente para dicho efecto.

Después de un periodo de agitados 'y largos debates en e] Parlamento,
‘nacio la ley de 27 de Agosto de 1907 que ordené emitir en el término de
treinta dias la cantidad de 30 millones de pesos papel moneda, y a la vez
facultaba al Presidente de la Republica para la contratacién de un empreﬂv-
tito exterior por 4,5 millones de libras esterlinas, con un interés méxim>
del 5% y amortizacién acumulativa también maxima del 1% %, anuales, para
dedicarlo exclusivamente a egarantir la nueva emisién de papel moneda, ¥
de otro por 3 millont: de libras esterlinas, en analogas condiciones, para
obras del Puerto. de Valparalso (hasta £ 1.100.000), y a la construccién
de doble via en el ferrocarril central, como también para la construccién de
ferrocarriles transversales, adquisicién de equipo para pagar a la Municipa-
. lidad de Santiago los predios urbanos que el Fisco habia adquirido para el
- establecimiento de algunos cuarteles de policfa,

Con la promulgacién de esta ley triunfé el criterio de los conversionis-
tas, no prosperando, pues, la idea de aquel sector que pedia al Gobierna,
con tan fundadas razones, la traida de los fondos de conversién, deposita-
dos en su mayor parte en bancos extranjeros, y cuyo monto, como ya hemos
dicho, alcanzaba a los 75 millones de pesos.

2.% Obras publicas y reconstruccion de Valparaiso

En el acApite anterior tomamos notas sobre el contenido de la ley d=

. 27 de Agosto de 1907 en cuanto faculté al Presidente de la Repiiblica para

la emisién de un empréstito por tres millones de libras esterlinas, para la
reconstruccién de Valparaiso y ejecucion de otras obras. Ademas, se auto-
' rizé provisoriamente la emision de Vales del Tesoro mientras se contratare

el empréstito ,con cuyo producido se les rescataria.

El empréstito se vendié a la casa Rothschild e Hijos, en las siguientes
condiciones:

Capital nominal . . . . . . . . . . £ 3.000.000

Riliino 'decologacién .0 . L LG 96,5% menos 3,75% por comisién
: Y seguro-

Producto efective . . . . . . . . . £ 2.782.500

flipo de interés . . . .'. . . ... 5% anual

Id. id. amortizacién . . . . . . . . %% anual acumulativa

Pividendo anuval /0, . o0 oo £ 4165.000

Sistema rescate . . . . . . .. .. . Compra precio de mercado.

El contrato se celsbrs el dfa 31 de Diciembre de 1908, pero la emisién
se hizo ¢l afio siguiente, por lo que lleva fecha el empréstito de 1909.

3" Ferrocarril de Avica a La Paz y recomstruccién de Valparaiso. Emprés-
tito dae 1910

) - Este fue otro de los empréstitos contratados durante esta administra-
' cién pablica, y las leyes de su autorizacién fueron la N° 2.090 de 10 de Fe-
brero de 1908 y N.° 2267 de 15 de Febrero de 1910. La primera facultd
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_al Presidente de la Republica, por el término de tres afos, para contratar
~un empréstito hasta por la suma de 3 millones de libras esterlinas, ¥y cuyo

producto deberia destinarse al pago de la construccién del ferrocarril de
Arica a La Paz, y la otra para contratar un €¢mpréstito por £ 1.100.000, por
cuenta de la Municipalidad de Valparaiso, a fin de destinarlo a los trabajos
de construcciones en el referido puerto, en conformidad a lo dispuesto por

la ley N.° 1.887 de 6 de Diciembre de 1906.

Estos empréstitos fueron lanzados en una sola emision, compuesta de
dog series, una por £ 1.500.000 para el ferrocarril de Arica a La Paz, y otra
de £ 1.100.000 para el puerto de Valparaiso, resumiéndose sus condicione:

- en el cuadro que sigue:

Capitad mominal . 00 B0 g &0 2,600,000

Tipo de colocacién . . . . . . . . 96,109%

Producto efectivo . . . . . . . . . & 2.509.975

1 T e A I LG ],

Amortizacién, acumulativa . . ., . . 1%

Dividendo anusl . . . ... Ll £.156.,000

Rescate . . . .. ... ... ... 'Por libre compra precio mercado.

Hacemos presente, finalmente, que al estudiar la administracién pi-
blica de don Carlos Ibdfiez del Campo (1927-1931), veremos que la serie
B de este empréstito, la emisién con cargo a la Municipalidad de Valparaizo,
fué declarada de responsabilidad fiscal por ley N.° 4584,

4.° E] Longitudinal Norte

Por ley N° 2.081 de 23 de Enero de 1908, se autorizé al Presidente
de la Repiiblica, por el término de tres afios, para contratar a precio alzado,
y en conjunto o por secciones, el estudio, la construccién y equipo de los
ferrocarriles nececarios para unir la ciudad de La Ligua con los puertos de

" Papudo y Arica, prescribiéndose que la lin¢a entre La Ligua y Copiapd de-

bfa estar terminada antes de cinco afios, vy que el precio total de las obras
no podria exceder de sit¢te y medio millones de libras esterlinas.

Por decreto de 20 de Abril de 1910 el Gobierno acepté la propuesta
presentada por ‘“The Chilian Longitudinal Railway Co. Ltd."" y ‘“The Chilian
Railway Finance Co. Ltd.”, para llevar a cabo la construccién de una linea
férrea y obras complementarias que uniera la estacién de Pueblo Hundido.
d-] ferrocarril de Chafiaral, con la de Lagunas, del ferrocarril de Iquique, y

- suministrar el equipo necesario, por un precio alzado de £ 3.055.750. Esta

cantidad el Estado la ‘pagaba garantizando a dichas sociedades una amorti-
zacién acumulativa de 2% anual y un interés de 5% también anual sobre
el indicado precio alzado. El ancho de la trocha seria de un metro y la obra
entregada por secciones, y desde el dia en que éstas, con un minimo de 60
kilémetros, fueren entregadas al Estado, empezaria a pagarese o hacerse efec-
tiva la garantia que hemos expusto, a razén de £ 4.250 por cada mil metros.

Se fijé ademés un plazo de cuatro afios para la terminacién total de
las lineas, salvo caso- de fucrza mayor, y por otra parte, los constructores
tomaban la concesién para explotar de su cuenta la linea, con tarifas apro-
badas previamente por el Gobierno, en moneda nacional de oro, sobre la

- base de que cubrieren los gastos de explotacién y conservacién, sin respon-

sabilidad de ninguna naturaleza para el Estado de Chile por las pérdidas que
dicha administracién les reportare.
Si bien el contrato empezé a cumplirse desde luego, durante la admi-

_ nistracién ptblica del Presidente Montt, correspondié a su sucesor hacer los
* pagos correspondientes y que se efectuaron en la forma que sigye:



Decreto de pago

seccion Toco al sur, 60 km. . . . £ 237.630 8-Xi=11
e mecca,, 1126 kL T Gt 485, 15212 29- 11412
el 126 km,, . ... b et A8 183 T 9-VIl-12
id., 284 km. 400 mts. . . . ,, 1.199.500.18 . 13-V-13
GECEL LD Km0 dri g il el 3. 365,42 31- 1414

! ld., apleteydns b L ST e 32.264.15<10 12-V-14

Sobre estas sumas de dinero, v a contar desde la f‘er:ha de los respec-
vos decretos, el Estado de Chile garantizaba a los concesionarios el pago
lel interés del 5% anual, y en lo que se refiere a la amortizacion se empe-
zaria a efectuar después de cuatro afios contados desde igual fecha.

Para terminar, es de interés consignar que los consiructores emitieron,
e su propio cargo y responsabilidad, bones por un valor igual a los erédi-
tos indicados, en Londres.

5. Longitudinal Norte, seccién sur

Como ya dijimos, la ley a que ya hemos hecho referencia en el a(_aplte
\anterior, autorizé al Gobierno para comprometer el crédito piiblico hasta
‘por sieté v medio millones de libras esterlinas, y en virtud de esta autoriza-
‘cion, con fecha 14 de Mayo de 1910 se acepté una propuesta presentada
‘por don Alberto Pam, como representante del “Howard Sindicate Ltd.”
para llevar a cabo, segtiin determinadas normas v planes, la construccién de
‘una linea férrea con sus obras complementarias, que uniere la Estacién de
Cabildo, en el departamento de La Ligua, con la ciudad de Copiapé. v para
. suministrar el equipo necesario, todo por el precic alzado de £ 3.980.000
. més £ 46.000 en que se estimaba el mayor costo de la variante de Santa
'-Grama. e incluyéndose en dichos precios del valor del material rodante nece-
~sario para la explotacién de la linea.

Seaiin los términos del contrato la obra convenida se componia de las
‘siguientes secciones: a) linea de Cabildo a Limahuida, con un presubuesto
de £ 973.800: b) linea de Illapel a San Marcos, con un precio de £ 872.500:
c) linea de Islén (La Serena) a4 Vallenar, con un presupuesto de £ 1.533.700
‘mas £ 46.000 por el trazado de Santa Gracia: y d) linea de Vallenar a To-
‘ledo y Copiapd, cuyo costo se calculaba en £ 600.000.

La firma constructora, acog:endose a la garantia especial de pago por
el Gobierno, y que fué la misma que se convino con los otros constructores,
con la diferencia de que en esta vez los titulos emitidos fueron endosados
" por el Gobierno, émitié en el mercado europeo, en tres series, bonos del
5% de interés anual y 2% por amortizacién acumulativa también anua[ pot

'-un valor total de € 4.026.000. :

6.° Transformacién y reconstruccién de la ciudad de Valdivia; pavimenta-
cion y Matadero de Santiago, y obras de defensa nacional y puertos
Empréstito de 1911

Aun cuando estos empréstitos se contrataron durante la administracién
piiblica posterior, los estudiamos en ésta por haber sido autorizados durants
el Gobierno de don Pedro Montt, en forma tal que a su sucesor no corres-
pondié otra cosa que llevar a término el cumplimiento de dichas leyes, a lo
que constitucionalmente estaba obligado.

Por ley N.° 2297, promulgada el 9 de Marzo de- 1910, y conocida con
nombre de ‘“Transformacién y Reconstruccién de la ciudad de Valdivia™,



puesto que atendia dichos fines, se autorizd la contratacidén de un empréstito
hasta por la suma de £ 50.000, con un interés que no debia exceder del 5%
y una amortizacién hasta de 2%, con el objeto de que la correspondiente
Municipalidad dedicara su producide a la pavimentacién de sus calles.

Por ley N.¢ 2.319 de 6 de Julio de 1910, se autorizé al Presidente de
la Repiiblica para contratar un empréstito hasta por la suma de £ 4.480.000
para la adquisicién de naves para la Armada Nacional, para la defensa de
las costas del pais y el fomento de los Arsenales Navales, disponiéndose que
anualmente se consultaria en la ley de presupuestos una suma no inferior a
£ 400.000, de manera que el pais estuviere en condiciones de tener siempre
en construccién una nave de guerra de primera calse, que consultare los lti-
mos adelantos del arte naviero.

Por ley N:° 2.324, que tocd suscnbzr y promulgar-a don Elias Errézuriz
Albano, de 18 de Julio de 1910, pues pocos dias antes el Presidente de la
Reptiblica, don Pedro Montt, iieidans =l pais en viaje al extranjero por
motivos de salud, donde falleciere después, se autorizé la colocacidn de un
empréstito por £ 600.000 para atender a la pavimentacién de Santiago ¥
a la construccién de un Matadero Piiblico Municipal en esta ciudad, y para

los efectos de financiar el servicio del empréstito se aumentab&n los impuestos
gsobre los haberes inmuebles.

Por ley N:° 2.350, de 11 de Agosto de 1910 se autorizé asimismo la
contratacién de otro empréstito hasta por 500 mil libras esterlinas, con el
objeto de adquirir material de artilleria para el Ejército.

Finalmente, por ley N.° 2.390, de 7 de Septiembre de 1910, firmada
y promulgada por el Presidente don Emiliano Figueroa, y que por razones
de método debemos tratar aqui, se autorizé la contratacién de obras de me-
joramiento de los puertos de Valparaizso y San Antonio, consultandose como
medio de provisién de fondos el lanzamiento de un empmst:to hasta por la

suma de £ 4.275.000.

De acuerdo con las leyes enunciadas fueron colocados dos empréstitos
por intermedio de N. M. Rothschild & Sons”, uno por un valor nominal
de £ 4.905.000, vy el otro por £:5.000.000.

En cuanto a su destino y responsabilidad, el primero fué distribuido
en la sicuiente forma:

thicipalidad de Valdivia, 1% serie s 1 o foi, i 8 24.836.11.—
Pavimentacién y Matadero de Santiago’ . 287.793.05.07
Defensa Nacional y Puertos, 1.2 serie ! 4.592_:.3?0.03.05

. . . .

£ 4.905.000.00.00

Por su parte, el segundo:
Municipalidad 'de. Valdivia, 2.* serie® . 25.163.08.10

Pavimentacién y Matadero de Santlagal 2 N . 312.206:14.05
Defensa Nacional y Puertos, 2.%serie . . . . . . .. . , 4.662.629.16.09

. £ 5.000.000.00.00

y-;

Los dos empréstitos fueron lanzados con un tipo de colocacién de
98,5 %, por lo que el producto efectivo que rindieron fué de £ 4.635.225 en
el primero, y de £ 4.725.000 en <l cegundo, y en ambos se establecia la clau-
sula de rescate por compra de bonos cuando el precio de ellos fuere infe-
tior a la par, y en casos contrarios, por sorteos anuales.
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7.° Comentario sobre la gestién financiera de este Gobierno

Comentabamos a los principios la dificil situacién econémica nacional
y financiera con gue se encontré este Gobierno al asumir sus funciones. Vi~
mos que aun cuando el Presidente Montt se declaraba enemigo del procese
inflacionista, constrefiido por la realidad de los hechos hubo de aceptar una
nueva emisién de papel moneda por 30 millones de pesos, v que a objeto de
garantir esta emision fué facultado para contratar un empréstito por £ 4 mi-
llones 500.000, que afortunadamente no fué colocado por haberse deroga-
do ésa ley por una posterior de 30 de Azosto de 1909.

Precisamente esta situacién intranquilizadora era la que menos acon-
sejaba de seguir urando del crédito piblico externo, una de las causas prin-
cipales del desequilibrio econémico que venia experimentando el pafs desd=
tantos anos, y desde este punto de wista quizd no sea aventurado decir que
fué peligrosa esa incesante preocupacién de este Presidente para auspiciar
v propiciar un plan tan grandioso de obras ptiblicas, como las llevadas a cabo
durante su administracién.

Todo lo anterior no es ébice a reconocer el real progreso de indole
material que experimenté el pais. pero no debemos olvidar, como lo decia-
mos a los comienzos de nuestro Prélogo, aue si bien &s justo que los gober-
nantee traten de obtener dicho progreco, las normas gubernativas no deben
apsrtarse de la realidad biolégica que encierra la evolucién econémica de
un puehla. :

En lo que se refiere a la importancia d= las obras realizadas, cabe des-
tacar como aleo pesaroso oue la red del Loneitudinal norte hubiere sidn acor-
dada en trocha ancosta, decatendiéndose la sran conveniencia piblica de
mantener la unidad ferroviaria del pafs, v =i hién e: cierto que como medio

de trancporte v de comunicaciones era una obra de imprescindible realiza-

cidn, v como tal ha oronorcionado grande: beneficios al pais en sus rela-
ciones de interdependencia econdmica, no lo es menos aue tanto sacrificic
se habria visto comnencado mayormente si hubiere prosperado el eriteria
de la referida unidad ferroviaria,

Para finalizar, estampamos en seguida un cuadro que nos muestra el
desarrollo numeéricamente ascendente .de la deuda piblica total del pais du-
rante esta administracién, consignando ademas la contratada en 1911, en
razén de haber tenido su origen en el reguerimiento de este Gobierno las
fuentes legislativas que la autorizaton: v ademads, el saldo en circulacién en
el afio inmediatamente anterior a aquel en que don Pedro Montt asumiera
el poder, todo con los respectivos coeficientes por cabeza de poblacion.

1905, . idnia iy iy 8 344,789,080 109,29
{3 [0 RO A e A v 1) 1 133,99
(L1 SR o e S ST ARRERSENR L & b 139,68
BAOR ) psniide Senpatin o 48R 509 134,23
8909 % o s et RO 205 142,73
L { L SSIE e ad UM e ¢ 1 v B 148,63
VDL Bt d b R0 Sk AAOS R4 3 9.505 182,15

En las cifras dadas a conocer esta incluido el circulante fiduciario, y que
comprende el vajor de los billetes fiscales, Vales del Tesoro, billetes ban-
carios a cargo fiscal, y que suman en total un término medio de 150 millones
de pesos moneda nacional durante cada afio, con excepcién de 1906 en que
la circulacién efectiva, al 31 de Diciembre, era de 120 millones,
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CAPITULO V

LA DEUDA PUBLICA EN LA ADMINISTRACION DE DON RAMON
BARROS LUCO (1910-1915)

Cuando el Presidente don Pedro Montt salié del pais en viaje de salud,
le tocé ocupar la primera magistratura de la nacién a su Ministro don Elias
Fernindeéz Albano, y luego por fallecimiento de este dltimo a don Emiliane
Figueroa larrain, en los primeros dias de Septiembre de ese mismo afio
de 1910.

La actuacién piihlica de Fernandez y de Figueroa en el campo de la
vida nacional fué tnecaminada a la mantencién, como es légico, de una mar-
cha regular en la vida civica, econémica y financiera del Estado, durante 2|
corto lapso en que les correspondié la Vicepresidencia de la Republica, y
por ende hubieron de promulgar una serie de leyes cuya gestacion la habian
tenido en el Gobierno de don Pedro Montt, y que, en lo"que se refiere a ma-
teria de deuda piublica, ya hemos tenido oportunidad dé conocer.

El 23 de Diciembre de 1910 don Ramén Barros Luco asumié la Pre-
sidencia de la Repiblica, y este capitulo interesante en la historia econémica
de Chile es el gue vamos a considerar en el aspecio que nos interesa.

.2 Adquisicién de elementos de guerra, incluso un segundo “Drea.dnouaht"
Empréstito' de 1912,

Por ley N.° 2567, de 2| de Octubre de 1911, se autorizé al Presidents
de la Repitiblica para contratar un empréstito hasta por la suma de tres mi-
llones guinientas mil libras esterlinas, a un tipo de interés que no excediere
de un 4 1/2% anual y con una amortizaciéon acumulativa, también anual,
de uno por ciento, a fin de proveer a la adquisicién de los elementos que
se necesitaren para la defensa nacional, incluso la adquisicién de un segunds
“Dreadnought’’.

Con el producido de este empréstito y otros bienes se mandé construir
en Inglaterra dos acorazados y seis cazatorpederos, ¢mpero la conflagracién
europea fué un.impedimento para que Chile se pudiera recibir de estos bar-
08, Soélo en 1920, v gracias a sestiones diplomaticas bien llevadas, se con-
sicuié la entrega del "‘Latorre’” y de tres destructores.

A causa de las anteriores circunstancias se dicté una ley que autorizd
al Gobierno para hacer uso hasta de la cantidad de 1.200.000 libras ester-
linas de los fondos provenientes del empréstito de que se trata con el fin ‘de
atender a los gastos generales de la nacién, y en el bientendido de que tal
cantidad seria reintegrada con'lo que produjere el recargo aduanero desde

el 1.9 de Enero de 1913,

2.° Trabajo de pavimentacion de calles y ﬁlazas de la ciudad de
Concepcion,

Por ley N.° 2658, de 7 de Junio de 1912, el Presidénte de la Repa-
blica quedé facultado para contratar, por cuenta de la Municipalidad de
Concepeidén, y con garantia fiscal, un empréstito hasta por la suma de
£ 100.000, con un interés que no excediere del 6% anual y con una amor-
tizacién acumulativa de 7 cuyo producto se destmarta a los traba]os de.
pavimentacién de calles y plazas de la ciudad nombrada.

Para el efecto del financiamiento de este empréstito, en su servieic
anual, se elevé en un dos por mil e] impuesto sobre haneres en ¢l territorio
municipal de Concepeion, :
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3.9 Obras de adelanto de la Municipalidad de Vida del Mar

Poco después la Municipalidad de Vina del Mar se vié favorecide
con una autorizacion analoga. De acuerdo con'la ley N.° 2712, de 25 de
Noviembre de 1912, quedé autorizada para contratar uno en el pais, hasta
por la suma de 200 mil libras esterlinas o su equivalente en moneda nacional.
empréstito que no podria devengar un interés superior al 5%, y que se
serviria de una amortizacién que no fuere inferior de uno por ciento ni
superior a dos por ciento. ]

El producto total del empréstito se invertiria exclusivamente en las
siguientes obras: £ 140.000, o su equivalente en moneda corriente, en la
pavimentacién de calles y aceras, plantaciones, construcciones de cauces,
cunetas, subidas de acceso y demds obras necesarias en la parte plana y en
los cerros; £ 20.000, o su equivalente en moneda corriente, en la construe-
cion de balnearios con todas las comodidades y seguridades modernas, de
uso gratuito y pagado; 10 mil libras esterlinas, o su equivalente en moneda
corriente, en la construccion de edificios para la Casa Consistorial, Policia
de Aseo y Asistencia Pablica; £ 5.000, o su equivalente en moneda legal,
en la construccién de hornos crematorios de basuras y adquisicién de mate-
rial moderno para su extraccion y para el barrido y riego de la poblacién;
7.500 libras esterlinas, o su equivalente en moneda corriente, en .las obras
de saneamiento de la Laguna del Estero y construccion de un puente carre-
tero frente a la calle del Cerro: 9,5 mil quinientas libras esterlinas, o su
equivalente ‘en moneda nacional, al pago de las deudas vigentes a la fecha de
la instalaciéon de la actual Municipalidad, y el sobrante que quedara de esta
partida se destinaria a la construccién de nuevo puente carretero sobre el
estero a que nos hemos referido.

4.° Obras y adquisiciones ferroviarias

Por ley de 29 de Enero de 1914 se autorizé la contrataciéon de ua
empréstito por £ 2.100.000 con el objeto de fomentar un progrese ferro-
viario, y especialmente para propender al financiamiento de la adquisicién
de materiales que los Ferrocarriles del Estado requerfan, y todo ello como
parte integrante de una planificacién mucho mas vasta, en la que se consui-
taba una inversion hasta de una suma cercana a los 5 millones de libras
esterlinas. [

B.0 Perturbaciones ocasionadas por la guerra europea a nuestra economia

La conflagracion europea hubo de repercutir asazmeénte en el proceso
de nuestro desenvolvimiento ©conémico nacional, hasta allegarnos, en sus
comienzos, a una dificil situacién financiera, y que, en definitiva, como lo
veremos en su oportunidad, habria de proyectar cambios, favorables y des-

favorables, en todos los aspectos de nuestra vida nacional.

Puede observarse, teniendo a la vista cuadros estadisticos, un obscuro
panorama experimentado por nuestra economia con ocasién del estallido del
referido conflicto, y en orden a obtener una mejor visién de este problema
consignamos a continuacién algunos cuadros —en los rubros del comercio
exterior, del presupuesto nacional de gastos y entradas piblicas, y de la

deuda piblica— de los cuales podamos desprender algunas conclusiones.
AT e 297.485.697 86.41 = | 328.827 95 .77
f 5 1 N I 348.990.354 99.72 | 339 .409 96.9‘_)
{5 0 e et el 334 .454.779 93.74 j 383.227 107 .41
T Ve A 3290517181 90 .57 . 396.31{) 108.93
1914 . . Fhoy 269.756.699 72.63 | 290.675 80.69
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T La primera _de las columnas del cuadro que antecede, demarca el mo-
vimiento de _las importaciones, y la segunda’ el de las exportaciones, y los
indices que siguen a cada una de las sumas globales constituyen su cuociente
en relacién con la poblacién del pais. g

Como puede observarse, el comercio de exportacién se redujo consi-
derablemente en el afo de la iniciacién del conflicto, y es de conveniencia
anotar que este descenso tuvo como, causa principalmente la dificultad en la
colocacién de nitratos naturales en el exterior, por la carencia de naves na-
cionales que nos hizo perder buenos mercados de salitre. Una de las inmedia-
tas consccuencias de este fenémeno fué la paralizacién de mas de las dos
terceras partes de las oficinas de explotacion salitrera. J

Por su parte, las importaciones también decayeron en forma no menos
brusca, y la dificultad en el transporte maritimo influyé considerablements=
en los precios de los articulos de primera necesidad, ya que habiendo subido
los fletes extraordinariamente, el engranaje productor industrial hubo de
moverse por camino muy diverso, provocandose de este modo un acentuado
encarecimiento de los articulos de manufactura nacional.

Este trastorno necesariamente hubo de provocar una grave disminu-
cién de las rentas en el presupucsto nacional de gastos y entradas, segiin se
demuestra en el siguiente cuadro: !

R R 154.866.569 45,10 163.247.211  47.5%
| 40 S SRR 165.845.222 47.39 153.170.746  43.77
L 210.967.726 159,13 186.004.026 52.13
i 4 2 TR S 182.856.930 50.26 165.274.432  45.43
| 2 e 139,388 .712 . 37.5% 172:826 . 131 /(#1355
RS iy 128.167.53¢ . 33.82 153.918.180 40.61

Resta sefialar a estos respectos, que el ejercicio financiero de 1915 arrojs
un déficit cercano a los 50 millones de pesos oro de 18d, y de 37,5 en
billetes.

En cuanto a estadistica de la deuda publica, interesa fijarse en el
cuadro que sigue: -

PO e s e i 510.324.918 151.61
| d LG L G A 637.453.505 . 187.22
20 G A SR (7 L 184.25
L e R R 626.977.233 180.03
b . s o S e 617.030.542 175.22
| 167 E e GO 608.019.660 170.77

Sélo en el primer afo de esta administraciéon subié la deuda publica, ¥
ello se debié tanto al empréstito destinadoes a la adquisicion de elementos
de guerra como a la ejecucién de leyes de hacienda piblica dictadas en
administraciones anteriores. Se observa con todo, que la conflagracién
mundial no fué obstdculo que impidiera el servicio anual de nuestras den-
das, y este criterio prospers a costa de ingentes sacrificios.

Posteriormente nos preocuparemos de las consecuencias causadas por
estas perturbaciones en la economia nacional en el curso de la guerra y en
el periodo de postguerra, al estudiar las administraciones pablicas gue suce-
dieron a la del Presidente Barros Lauco.
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CAPITULO Vi

LA DEUDA PUBLICA EN LA ADMINISTRACION SANFUENTES
(1915-1920) .

Como quiera que el conflicto europeo cerré las posibilidades de colo-

cacion d= titulos del crédito pablico en el exterior, este Gobierno hubo de

xescmdar de este medio tan socorrido por administracionss anteriores, y
sbocarse al tratamiento de los problemas nacionales teniendo sélo a la vista

las disponibilidades internas como medio de obtencién de recursos extra-

ordinarios,

De este modo, nuestra deuda externa no aumenté durante este lapso.

; muy por el contrario, al ser servida regularmnte en sus vencimientos
‘anuales, disminuyd. En efecto, esta deuda que alcanzaba a los 438 millones

85.066.67 pesos oro, en 1915, bajé a la suma de $ 379.009.760, también

pesos oro, al término del ano 1920.

© Es interssante anotar que este Gobierno se caracterizé por su aguda

| penetracién en la dificil situacién que sufria la nacién como consecuencia

del estado de guerra en que se encontraban casi todos los Daises europeos,

y que, como hemos advertido antcriormente, repercutiera en forma bastante
notoria en nuestra economia nacional.

Sanfuentes encard el problema de las finanzas re f'ormando el sistema
ributario de Chile en muchos de sus rubros condicionados a contribuciones,
. pero poniendo especial atincién en lo que se referia a las industrias nacio-

" nales, v patrocind una ley de proteccién a la matina mercante del pais.

o

CAPITULO VI

LA DEUDA PUBLICA EN LA PRIMERA ADMINISTRACION DEL
PRESIDENTE ALESSANDRI P.

i (1920-1925)

A

. Después de una corta campana premdencxa] don Arturo A&essandn
Palma, en una estrecha eleccién, vencié a su contendor sehor Barros Bor-
gofio, friunfo que proclamé el Presidents del Tribunal de Honor que s=
constituyd para resolver las incidencias y reclamaciones, y en cuyo cargo
fué designado don Luis Barriga. El 7 de Octubre se le comunicé oficial-
mente a la nacién la eleccién de don Arturo Alessandri, y el 23 de Diciem-
bre del mismo ano, 1920, se efectué la transmisién del mando supremo d=
Repiiblica con toda solemnidad.

1.° Esbozo de la situacion economica y fmanmra del pms al mlcsarse esta
- Gobierno.

Nada ptomisor d: buenos horizontes se presentaba el panorama eco-
fiomico de la nacién para los dias que se vivian. La situacion financiera del
“stado era extremadamente aflictiva, cuanto mas que se hacia notar la ca-
rencia de. medios para cubrir con puntuahdad el servicio de la deuda pub?p
ca tanto interna como externa.

Diversos factores concurrian a provocar esta inestabilidad econémica
nanciera, entre los qué resaltaban el arrastre del desequilibrio ' econémico
ue venia sufriendo el pais desde hacia varias décadas, y las perturbaciones
isacdas a la economia nacional por e| conflicto mundial ¥y que ahora se
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hacian carne viva, manifestindose esencialmente en fluctuaciones desfavo-
rables en el comercio internacional y muy principalmente en un descensc
notorio y acentuado de la exportacién de nuestros productos vitales, como
e] salitre y el cobre,

La causa determinante de la disminucién en la exportacién del salitre
se encontraba en el hecho del gran auge que habia tomado el producto
similar sintético fabricado en el extranjero y que habia quitado buenos y
grandes mercados a nuestros productos naturales.

Por su parte, el promedio anual del cambio bajaba constantemente y
en una progresion que amenazaba una total desvaloracion de la moneda,
con ‘¢] consiguiente alza en el costo de la vida. Es acertado senalar que dicha
baja iba, mas o menos, en proporcion inversa al crecimiento del circulante
fiduciario, y en proporcién directa, mas o menos también, al robustecimien-
to y ascenso del comercio exterior.

Estos asertos nos llevan a consignar a continuacion algunos cuadros
estadfsticos que los demuestran. '

1886 25957 33.785.392 ' 93.248.088 108.173.647
1891 18.812 61.984.249 134.445.555 138.703.623
1896 17.437 32343 158 156.397.032 156.980.986
1901 15.875 50.769.900 139.300, 766 171.844.976
1906 14.375 120.412.:314 225.265.516 275,083,674
1911 10.625 150.8468.167 348.990.354 ' 339.409.363
1916 9.469 176.909.516 222.520.828 513.584.744
1921 7

3BT 324.631.120 381.302.506 433.738.629

Se observa, de este modo, que aun mediando una balanza comercial
favorable para el pais, el descenso del cambio no se detiene. 5i se toma
como principio basico, aun cuando no ahsoluto, que la balanza comercial
favorable significa acrecentamiento de oro en el pais, ello tiene que repre-
sentar que dicha diferencia favorable ha sido esencialmente consumida en el
servicio de la deuda externa y en el pago de intereses de capitales extranjeros.

Ello nos lleva, a hacer un cuadro estadistico de la deuda publica, ¥ en
los mismos afios que hemos tomado como base al confeccionar el anterior.

886 L e T B2 908 ’
210 8 IRl (TR 187.114.863
Va6 L e L R g 453
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FERn e DO 616.369.257

19 2GR e S 645 .833.891

Si comparamos el movimiento.de la deuda publica con la columna del
promedio de cambio internacional, vemos gue su crecimiento va en propor-
cién indirecta con el descenso de este ultimo, v lo mismo puede decirse res-
. pecto del circulante fiduciario. Es claro que el fenémeno de la caida progre-
siva dél cambio tiene su causa en la inflacién producida por el papel moned:
v en la salida del pais de oro o medios de cambio contra el exterior por con-
cepto del servicio de la deuda externa. ]

Cabe manifestar de esta manera que la tarea del nuevo Gobierno era
ardua y dificil. :

-
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2.% Convenio ad-referendum con la Compaiiia del Trasandino de Chile

A fines del siglo pasado ya Valparaiso se encontraba unido a la ciudad
de Los Andes por una linea ferroviaria, y a su vez, en Argentina, sucedia
lo mismo respecto de Mendoza y de Buenos Aires, A los principios del actual
se dié comienzo a la comnstriliccion de la via férrea trasandina, cuya extension
total constituye un recorrido de 250,5 kilémetros, midiendo el trecho terri-
torial chileno 70,5, v el resto corresponde al recorrido que existe de la fron-
tera chilena a Mendoza. A estos trabajos se puso término en 1910, y el
financiamiento de la obra se efectué mediante emisiones por valor de
£ 1.485.000 que efectué la Compania del Ferrocarril Chileno, con hipoteca
sobre el ferrocarril, y a las que garantizaba el Estado un interés del 5%
anual durante veinte afios, en que se calculaba la extincién de la deuda,
todo lo cual vimos en su debida oportunidad. !

En atencién a ciertas peticiones formuladas por la indicada Compania,

v con el objeto de normalizar el trafico de este ferrocarril, como asimismo
teniéndose como mira esencial una intervencién interesada del Estado en
su explotacién, el Fisco debidamente representado celebré un convenio ad-
referendum con el representante de la Compania, en virtud del cual se ‘con-
vertian en realidades los fines precedentemente enunciados, y por su parte
el Gobierno se obligaba a hacer una émisién de bonos del Estado por la
suma de £ 825.000, del 8«1 %, y que serian canjeados por los titulos u obli-
gaciones existentes en circulacién de las emisiones efectuadas por la Com-
pania. :
FEste convenio, sometido a la aprobacién del Congreso Nacional, fue
aprobado por ley N.° 3.803, de 13 de Septiembre de 1921, y ademaés de
la firma del Presidente de la Reptiblica lleva también la de su Ministro don
Artemio Gutiérrez. i _

A principios del afio siguiente se procedié a la realizacion de las ope-
vaciones financieras conducentes a cumplir los términos del convenio. .

El empréstito, en las condiciones contempladas, fué colocado por me-
dio de ‘Morgan Grenfell & Co.”’, en Londres en Julio de 1922.

3.° Servicio deuda externa, Empréstito ‘por £ 1.657.500

Como consecuencia de la aflictiva situacién econdmica financiera, que
eshozamos a los comienzos, el Ejecutivo hubo de recurrir al Congreso Na-
cional en solicitud de que se le autorizara para servir la deuda externa y
otras obligaciones fiscales en oro, como asimismo para cancelar las deudas
que el Fisco tenia contraidas con algunos bancos nacionales, con recursos
gue provinieren de nuevos empréstitos.

El Ministro de Hacienda, don Enrique Oyarzin, en Junio de 1921 ma-
nifestaba al Parlamento, que sin contar los meses ya corridos de ese afio.
el Gobierno necesitaba, considerando nada més que los compromisos post
bles: derivados del presupuesto vigente a la fecha, contar con un minimoe
de 49 millones de pesos oro para cumplir con obligaciones en moneda ex-
tranjera, y ademas con un minimo de 50 millones en billetes para la cance-
lacién de las deudas bancarias. ! _

Después de un largo y muy discutido debate se di6 cuerpo a la Ley
N.°2 3.820, de 23 de Diciembre de 1921, por la cual se autorizé al Presi-
dente de la Reptblica para contratar un empréstito hasta por al suma de
80 millones de pesos en billetes, y otro que produjere la cantidad de £ | mi-
lén 500.000, debiendo efectuarse el primero fraccionadamente por con-
tratacién de mutuos o de cuentas corrientes bancarias o por etnisién de letras
de Tesoreria renovables o de bonos. _ : : /

En cuanto se refiere al empréstito externo seé contraté por la suma indi- -
cada en el rubro de este acapite, v su producto efectivo fué de £ | millén
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500.037.10.0, ya que su tipo de colocacién marcé un 95 % menos €l 4.1/2%
por concepto de comisién y derechos. Se le vendié en las condiciones ano-

tadas a 'N. M. Rothschild & Sons” por contrato de 3 de Enero de 1922.
suscrito en Londres,

4.° Obras de desagiie y Servicio Piiblico. Empréstito por Dolls. 10.000.000
Por Ley N.° 3849 de 11 de Febrero de 1922 se autorizd al Presidente

de la Repiblica para invertir hasta la suma de quince millones de pesos,
moneda nacional de oro, en la ejecucién de obras de desagiie. Entre los
principales trabajos figuraban el ensanche de los servicios de Curicd, La
Serena, Talca, Chillan, Concepcién y Valdivia y la terminacién de las obras
que ya entonces se ejecutaban en Arica y Tocopilla, y la instalacién de ser-
vicio de desagiie tn un infinidad de poblaciones. Para ¢l financiamiento de
esta ley, quedaba facultado para emitir con la garantia del Estado bonos
que ganaren hasta ¢l 8% de interés anual.

Aun cuando dictada en Febrero de 1922, no se hizo uso de esta auto-
rizacion legal sino que a fines de ese afo, y a este efecto se aprovechd la
coyuntura producida con ocasién de ofra ley que, promulgada en Agosto,
concedia también recursos al Ejecutive por via de empréstito.
~_ Asi, encontrandose el Senado de la Republica en el estudio de los Prie-
supuestos para el afio de 1922, en la imposibilidad de despachar dichos
proyectos por carencia de fondos para atender a necesidades de varios Mi-
nisterios, el Ministro de Hacienda, don Samuel Claro Lastarria, hizo expo-
sicion del estado econdémico y financiero en algunas reuniones de. comitées
que célebraran las Comisiones del Senado, donde sometiera a la conside-
racion del Senado las siguientes ideas: una de empréstito; otra relativa a
destinar a amortizaciones ‘extraordinarias de este empréstito y de los que
se hubieren contratado anteriormente para cubrir déficits de la Caja Fiscal,
el excedente de las entradas de exportacién del salitre sobre 11 y medie
millones de quintales métricos en 1922, y sobre 18 millones 200 mil quin-
tales en los anos venideros; otra relativa a producir economias en los gastos
de la Administracion Publica, que a la vez se desglosaba en dos ideas, una
sobre la base de limitar a los empleados a cierta determinada cantidad el
monto de sus sueldos y gratificaciones, y otra, para autorizar al Presidente
de la Reptiblica para que no proveyere empleos vacantes y algunas medidas
analogas. . : _ |

La Comision Mixta de Presupuestos informé el proyecto de emprés-
tito con la idea relativa a las amortizaciones.

De este modo nuestros gobernantes se veian en la necesidad indispen-
sable de recurrir nuevamente a recursos exiraordinarios para saldar déficits
de presupuesto. Pése a la inconveniencia del sistema, reconocida por todos
los grupos parlamentarios, y aun por el mismo Ejecutivo, nacié la ley N.°
3.874 del 9 de Agosto del afio a que nos venimos refiriendo, en que st
autorizaba al Presidente de la Repiblica por €l término de un afio para emi-
tir o contratar, a un interés que no excediere del 8% anual, obligaciones
de Tesoreria, cuentas corrientes, anticipos, avances o bonos que produjeren
135 millones, moneda corriente, y a mas de las cantidades necesarias para
cubrir los intereses por el primer afio, obligaciones éstas que podrian con-
tratarse dentro o fuera del pais. :

Para financiar el servicio de este empréstito, cuya colocacién quedaba
autorizada, como asimismo el de algunas obras obligaciones consideradas
en la misma ley, se establecia que el producto de la exportacién del zalitre
en lo que excediere de $ 38.870.000 oro, en 1922, yv de $ 54.418.000 en
anos posteriores, se destinaria a pagar los saldos acrcedores del Estado v
las amortizaciones a que diere lugar el servicio de los empréstitos, v en ge-
neral, a la amortizacién extraordinaria de la deuda externa.
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Tanto este empréstito como el que se destinaba a obras de desagiie,
fueron contratados en unidad con The National City Bank, el 4 de Noviem-
bre de 1922. El capital nominal emitido fué de 18 millones de délares, su
]tipa de colocacién de 91,5%, v su producto efectivo de 16.470.000 dé-
ares,
*  De acuerdo con ¢| mandato de la ley se destiné a la ejecucién de obras
de desagiic la suma de 1.453.901.64 délares, y el saldo, Dolls. 16 millones
546.098.36, al servicio publico contemplado en el presupuesto de la nacién.

5.° Mejoramiento del servicio de los Ferrocarriles del Estado
Por leyes de principios de 1921 (N.os 3718 y 3738, de 17 de Enero

. 'y 5 de Marzo, respectivamente), el Presidente de la Repiiblica quedé facul-

tado para contratar en el extranjero un empréstito hasta por 24 millones
de délares, y otro, hasta de 10,5 millones en igual moneda; el primero se
contraté con “‘Guaranty Trust Co.”, y el dltimo con Blair Co., y ambos
fueron emitidos al 8% de interés anual.

Cabe advertir que por una ley especial se usé de los fondos de estos
empréstitos de cerca de 50 millones de pesos en moneda corriente para
algunas obras publicas, ¥ posteriormente, en el mismo afio, se dicté otra
con el objeto de reintegrar esos dineros a la Empresa de los Ferrocarriles
del Estado. :

6.° Empréstito externo de los Ferrocarriles del Estado, autorizado por la
Junta de Gobierno de 1925

Como consecuencia de la revolucién del 5 de Septiembre de 1924, &l
Presidente Alessandri hubo de salir del pais, y en su reemplazo quedé una
Junta de Gobierno presidida por el General don Luis Altamirano.

Un nuevo movimiento revolucionario derrocé a esta Junta el dia 23
de Enero del afio siguiente, a la que se le reprochaba de haber desnatura-
lizado los fines de la revolucién precedente, y quedé al mando del Go-
bierno de la nacién una nueva Junta presidida por don Emilio Bello Code-
cido y el Ministerio de Guerra en manos del General don Carlos Ibafez
de] Campo.

Llamado al pais el Presidente Alessandri reasumié el mando conser-
vando el senor lbafiez la cartera mencionada, y en este lapso un plebiscito
popular sancioné un proyecto de reformas constitucionales €] 30 de Agoste
de 1925, entrando a regir la nueva Constitucién Politica del Estado el 18

de Septiembre del mismo aho.

La Junta de Gobierno de 1925 solo autorizé a la Empresa de los Fe-
rrocarriles del Estado para contratar empréstitos hasta por un valor de
5.800.000 délares con el objeto de que saneara su situacién financiera e in-
crementara sus propios bienes con nuevas adquisiciones. La empresa obtuvo
un crédito por el indicado valor y que le fué concedido por The National
City Bank, en Santiago. Segiin obﬂervaremos en su oportunidad, este cré-
dito fué cancelado totalmente en 1928
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CAPITULO I

LA DEUDA PUBLICA EXTERNA EN LA ADMINISTRACION DE DON
EMILIANO FIGUEROCA (1925-1927)

El Presidente Alessandri, rigiendo la nueva Constitucién Politica del
Estado, llamé a elecciones presidenciales para el dia 24 de Octubre, pero
poco antes, debide a nucvas dificultadss con el Ejército, renuncié otra vez
a su cargo, reemplazandolo en calidad de Vicepresidente don Luis Barros
Borgofio. ! il

_ L.os escrutinios dicron el triunfo a don Emiliano Figueroa, quien vencio
en las urnas a don José Santos Salas, candidato de la fuerzas asalariadas,
y ejercié este cargo hasta el dia en que, formulada su renuncia presidencial,
ésta la fué aceptada por el Senado de la Reptiblica (6 de Mayo de 1927).

1.° Obras de puertos. Empréstito externo por £ 2.809.000

En los primeros afios de la Administracién de Alessandri, el Ejecutivo
obtuvo autorizacién del Congreso para contratar a precio alzado, por medio
de propuestas publicas, en conformidad a los proyectos de la Comision d=
Puertos que estuvieren aprobados a la fecha de la ley o que posteriormente
fueren aprobados, la contratacién de las obras de abrigo del puerto de Val-
paraiso v los trabajos complementarios del mismo; las obras complemen-
tariaz del puerto de Antofagasta; la ejecucién de obras de mejoramiento en
los puertos de Constitucién, Iquique, Talcahuano, Lebu, Puerto Saavedra
y Valdivia; la construccién de un malecén y un muelle en Puerto Montt y
la construccién de un muclle y obras complementarias en Tomé y Pichilemu.

También s= autorizaba al Presidente de 1a Reptiblica, en dicha ley,
signada con el N.° 3.835, de 11 de Enero de 1922, para contratar a precio
alzado, en conjunto o por parcialidades, dentro del plazo de diez afios, la
construccién del ferrocarril de Los Quefics a Curicé, de otro que uniera a
Parronal con el ramal de San Fernando a Pichilemu y la prolongacién del
ferrocarril de Hualafié a Censtitucidn.

Finalmente, debia invertirse con cargo a dicho empréstito hasta la su-
ma de cincuenta mil pesos en la terminacién definitiva de los estudios ne-
cesarios para llevar a efecto las obras de construccién de Puerto Saavedra.
 Estas obras se pagarian, a opcién del Gobierno, con el producto de
la explotacion de las mismas obras, o bien, con el producto de un emprés-
tito que diere en dinero efectivo hasta 7.640.000, quedando autorizado el
Presidente de la Reptblica para emitirlo por parcialidades, segin las nece-
sidades de pago de las obras contratadas. : '

Esta ley lleva ademés la firma del Ministro de Hacienda don Francisco
Garcés Gana, otra de las personalidades en finanzas més connotadas con
que ha contado y cuenta nuestro pais, de mentalidad clara, real y reposada
y de amplia visién én todos los aspectos de la vida econémica del pais.

Si bien algunas de las obras antedichas fueron iniciadas en la adminis-
tracién del Presidente Alessandri, el empréstito no fué vendido por ella,
y correspondidé a cu sucesor, don Emiliano Figueroa, sancionar un contrato
de empréstito por £ 2.809.000 con el Banco Anglo Sudamericano Ltd., ce-
"lebrado en la ciudad de Londres, siendo su producto liquide de £ 2.500.010,
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por haber sido convenido en el 89% su tipo dé colocacién. Las obligacic-
nes reconocian un interés del 6% anual y una amortizacién acumulativa
de un medio por ciento también anual.

2.° Obras de puertos y construccion de ferrocarriles; obras de desagie; con
version de deudas; obras piblicas; financiamiento Cadigo Sanitario.
Empréstito de 6%, ano 1926. Dlls. 42.500.000

. A fin de llevar a término el plan de obras piblicas consultado en las

leyes N.os 3835 y 3849, que nosotros hemos estudiado en el acapite ante-
rior y en el N.° 4 de la Administracién del Presidentz Allessandri, respecti-
vamente, y en virtud de las cuales se habian colocado empréstitos externos
por £ 2.809.000 y Dlls, 18.000.000, también respectivamente, el Gobierno
necesitaba de nuevos medios, y lo que hizo colocando un nuevo empréstito
en 1926 por Dlls, 42.500.000, suma en la cual se reservaban fondos para
la aplicacién de la ley N.° 4087 de 10 de Septiembre del mismo afio.

Esta tltima ley, dictada en la fecha indicada, tenia un doble objeto:
uno relativo a reemplazo o conversion de deudas, y otro referente a servi-
cio publico. Para lo primero el Ejecutivo quedaba autorizado para colocar
un empréstito hasta por la suma de £ 1.989.550 o su equivalente en déla-
res; para lo segundo, uno’que produjere hasta la suma de £ 5.712.500, o su
equivalente en délares.

El producido del primer empréstito debia desglosarse en la siguiente
forma:

a) Al rescate y amortizacién del empréstito fiscal contratado por la
firma ""Blair & Co.”, y que a la fecha estaba reducido a £ 124.000;

_ b) Al rescate y amortizacion total de los siguientes empréstitos, corres-
pondientes a la deuda interna del Estado:

Habitaciones para obreros. Ley 1969, 8-2%. Reducido a $ 2.016.000

Obras de regadio. Ley 2953. 7<1%..-Reducido a . , . . . ., 8.421.000
Obras de Regadio. Ley 2953, 8-2%. Reducido a . . . . ,, 19.207.000
Obras de Regadio. Ley 2953, 8-2%. Reducido a . . . . ,, 5.374.000
Edificacion escolar. Ley 3069, 7-1%. Reducido a . . . . , 5.586.000
Edificacién escolar. Ley 3069. 8-2%. Reducidoa . . . . . ., 2.363.000
Parque San Cristébal, Ley N.° 3293, 8-2%. Reducido a . . ., 818.000
Regadio de Tacna, Ley 3790. 8-%. Reducido a . . . . 2.916.000
Terrenos Quinta Normal. Ley N.° 3437. 8-1%. Redumdo artl 501.000
Canalizacién Rio Mapocho. Ley 3814. 8% y amortizacién

al: 310 e Diciembra e 1926 010 e m s e e ., 1.500.000
Bonos del Tesoro, Ley 3874. 8% . . . . . .. .. .. .. » 25.920.000

$ 74.622.000

Por su parte, el producido del segundo empréstito cuya venta autorizaba
la ley que tratamos debia invertirse en la forma como se indica en el cuadro
que a continuacién transcribimos:

a) Construccion del camino de Valparaiso a Casablanca, en

conformidad al D. L. N.° 564, de 29 de Septlembrf:

o s e f £ 125.000
b) Para cubrir déficit de la Benehcenc:a 'Pubhca Al NS 400,000
¢) Para atender a los gastos que demandare la aplicacién del

o adipo: Samibaticr el et s £ e % 187.000
d) Para saldar el ejercicio financiero hasta el 31 de Diciem-

bre de 1926, en su parte exigible . . . . . . . . . . ., 5.000.000
| £ 5.712.000
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Los banqueros ‘'Kissel Kinnicutt & Ceo.” y “‘Hallgarten. & Co.”, de
Nueva York, ofrecieron al Gobierno tomar por cuenta de ellos y de sus aso-
ciados la suma nominal de Dlls. 42.500.000, en obligacionss del 6-1 %, al
precio de 89,13% ,y con la opcién de tomar posteriormente, en cantidades
no inferiores a 5 millones de délares, y hasta completar el saldo de 27,5 mi-~
Hones de délares, en forma de enterar la cantidad de £ 12.943.050, que era

‘la cantidad global qus autorizaban las leyes indicadas.

Por decreto Supremo N.° 1.807, de 14 de Octubre de 1926, se autorizd

a nuestro Embajador en Chile para suscribir el respectivo contrato, sobre las
_ bases enunciadas, lo que se hizo el primero de Febrero de 1927.

3. Empréstito de 6%, afio 1927. Dlls. 27.500.000

El derecho opcional a que recién hemos hecho referencia, fué acogido
por los banqueros con oportunidad de la celebracién del contrato anterior,
extendiéndose en la misma fecha otro por la cantidad indicada y en las mis-
mas condiciones, y para los mismos fin®s.

fid :
CAPITULO 1I

LA DEUDA PUBLICA EN LA ADMINISTRACION DEL PRESI-DENTE
IBANEZ (1927-1931)

El] Presidente de la Reptiblica, don Emiliano Figueroa Larrain, renuncié
a su alta investidura con ocasién de una delicada situacién que se lz presenté
con la Excma. Cort> Suprema, renuncia que le fué aceptada por el Senado.
El dia 7 de Abril entré a reemplazarlo en el cardcter de Vicepresidents don
Carlos Ibafiez de]l Campo, quien en las nutvas elecciones presidenciales fué
elegido como Presidente de la Repiiblica, el dia 22 de Mayo de 1927, en me-
dio de una notoria desorientacién politica.

1.° Panorama economico y financiero

El Presidente Ibafiez recibié las arcas fiscales con un acentuado déficit,
ya que el ejercicio financiero de 1926 cerré con uno superior a 215 millones
pesos, diferencia de bastante importancia si se toma en cuenta que los recur-
sos ordinarios del Estado no alcanzaban por aquellos afios a cifras supe-
riores a los novecientos millones de pesos, segiin acusaban los Presupuestos
de entradas piiblicas. §

El estado de la deuda piiblica externa directa al 31 de Diciembre de
1926 era de $ 1.810.428.848.18 de 6d.; el de las garantias externas fiscales
de $ 666.257.824.12 de 6d.

Por consiguiente, el total de las obligaciones externas directas vy con ga-
rantia del Estado era la cantidad de $ 2.476.686.672.30 de 6d.

Finalmente es de interés recordar que el sefior Ibafiez asumié la presi-
dencia de la Repiblica cuando el sistema de Gold Standard ya se encontraba
implantado en el pais, sobre la base de una moneda oro de 6d., ya que por
ley de 19 de Algosto de 1925 se realizé la conversién metalica. El Banco
Central de Chile abrié sus puertas el 11 de Enero de 1925 con una reserva
de mas de 400 millones de pesos, de la paridad metéalica enunciada, prowve-
nientes de fondos de conversién acumulados en el curso de anos anteriores.



retd PRI
2:° Consahdacmn deuda de los Ferrocarriles del E.smdo

Una de las primeras medidas adoptadas por este Gobserno, en la ma-
teria de deuda piblica, fué la consolidacién de las deudas de los Ferrocarri-

les del Estado.

Los empréstitos contratados por esta E,mprasa en el exterior se hallaban
reducidos a los siguientes saldos;

1) Guaranty Trust Co. 1921 $ 24.000.000 en délares,

en el cual el Fisco tomé responsabilidad por

$ US. 10.000.000 . . . . v+ 5 US 16,830,000
2) Blair & Co:, 1912, 8‘% $ Us. 10. 500 GO0s R 8.662.500
3) Crédito City Bank New York, 1925, por $ UB.

5B00:000 006, s

............... 5.800.000

$ US. 31.292.500

En vista del alto dividendo anual que representaba el servicio de estas
deudas, se estimé conveniente conszolidarlas en un solo empréstito que repre-
sentara para la Empreca y para €l Fisco en la parte de su responsabilidad,
un ahorro o economia en el pago de los dividendos anuales.

Por Ley N.° 4.160, de 11 de Agosto d= 1927, el Congreso Nacional
autorizé al Presidents de la Repidblica para contratar dos partidas de em-
préstitos: a) uno o varios que produjeren hasta la cantidad de 31 millones
__de délares, producto que seria percibido por la Empresa de los Ferrocarriles

para ¢l efecto de cancelar las deudas referidas, y disponier del saldo que res-
tare a su favor; y b) uno o varios que produjeren hasta 10 millones de déla-
res, con el objeto de procederse a rescatar los bonos en circulacién dél sm-
préstito del Guaranty Trust & Co. afio 1921, que correspondlan a obliga-
ciones del Fisco.

El 18 de Encro del aiio siguiente el Gobierno recibié propuesta del Na-
tional City Bank para tomar el empréstito total a un 6% de interés. Acepta-
da esta prcpuesta se autorizé al Embajador de Chile, don Carlos Davila, para

- firmar el correspondiente contrato, cuyos principales rubros son los siguientes;
Capital nominal, $ US. 45.912.000.
Tipo de colocacién, 89,5%.
Tipo de interés, 6%.
© Amortizacién acumulativa de 1 %.

El valor nominal de este empréstito: fué distribuido para su responsabt—

lidad y servicio de la manera que sigue:

- Empresa de los Fueerrocamles del Estado MESREE L AR R - 34,?113..950
: F:sco a8 e I gt S R T A S o R S e 11.198.050

'$ US. 45.912.000

El dividendo anual del servicio de este empréstito era compartido pro-
porciona-lm-e.nt-'e en la forma que se seniala en el cuadro siguiente:

Empresa de los Ferrocarnles LB T O T e e e e IRR R 4 26L0ED .50
| B SR R Y R A e T S B : 783.863.50

 $ US. 3.213.833.00

Esta suma total, reducida a pesos chilenos, y estimadas’ las monedas
- a su paridad metalica ($ 8,22 p/c, délar), representaba la cantidad dz
% 26.437.707.26 anuales, - 0y B0y N e ;
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39 Plan db Obret y Adlauisicionss Exteordinasies

Por Ley N.° 4.303 de 16 de Febrero de 1928, se contemplaba la ejecu-
eién de un Plan de Obras Piiblicas y Adquisiciones, realizable en un plazs
de seis anos, hasta por un valor de $ 1.575.000.000, y cuya distribucion
seria la siguiente:

Construccién de ferrocarriles . . . . . . , . . . . . $ 183.000.000
htaside Tepadioi Tl 2 ], b oM A e s et Fab ek e i 160.500.000
Clonstruccion de-puerboss: o il i = dd el s bk di 327.500.000
Obras de alcantarillado, de agua potable y de obras hi-

drauhicas!! AN PO R e RO i i SO 124.000.000

Edificacién . . . 400.000.000
Para obras que_ tendla.ren al eshmulo de ]a pro-duc— .
cién industrial y para el fomento de' industrias nue-
vas en ¢| pais:

Pesgiieria .. ... . . SN e TR R L - WL Ao e s 3.950.000
R A0 g e o e T e s S i B |t o T (o 7.800.000
Ty IR B A Rt N S S 4.000.000
I e it R PR | o g s A s 700.000
(5 Y5 T e SOl St S e L P e S AR 600.000
A Y I T e | S S i TR : 600.000
Hee 41T VRSl ey AN U o S e S e 5.400.000
IR RBUINOUBEITAS <y o3 ok s aluibdsiewny i 0 34 o5n 3 e 3.950.000
Auzxilios al fondo decaminos . , . . . . ... . . ... : 95.000.000
Otras obras y adquisicionies . . . .0 o ooo vt L 258.000.000

$ 1.575.000.000

Este plan debia desarrollarse en el plazo indicado, y de afio en afio, con
una inversién hasta de 200 millones de pesos en 1928; de 225 en 1929; de
250 en 1930; de 275 en 1931; de 300 en 1932, y de 325 millones en 1933.

Para estos efectos el Ejecutivo debia confeccionar anualmente un Pre-
supuesto Extraordinario, en el que se determinarian las entradas extraordi-
narias y los gastos o consumos que debian atenderse con dichas entradas,
quedando ¢l monto de inversiones subordinado, en todo caso, a las dispo-
nibilidades o fondos que se percibieren por via extraordinaria, consultindose
la contratacién de empréstitos por valores equivalentes al Presupuesto de
Gastos, y en el evento de que no fuere posible su colocacion en alguno de
los afios del plan, la parte insatisfecha del presupuesto de inversiones seria
atendida en afios posteriores.

En cuanto se refiere al servicio de los empréstitos que se contrataren,
se financiaria con los superavits que acusaren los Presupuestos Ordinarios de
la Nacién en cada afo, y corresponderm como consecuencia, al Congreso
Nacional determinar la cuantia del empréstito que se contrataria anualmente
tomando como base el monto del superavit al aprobarse el célculo de entra-

das ordinarias.
) De este modo los presupuestos extraordinarios quedaban subordinados
al Presupuesto Ordinario de la Nacién, y de aqui una facultad que se reser-
vaba el Congreso Nacional para aumentar o disminuir el cdlculo de entradas
del Presupuesto Extraordinario.

4.° Presupuesto Extraordinario de 1928, Empréstito por Dlls. 16.000.000
" En la misma ley se daba aprobacién a un presupuesto extraordinario

para 1928.

Por ser de indiscutible interés lo transcribimos a connnua.clou _en todos
sus acépites, y esto nos dard ademés suficientes elementos de juicio para for-

]
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marnos una idea que nos lleve a un acertado comentario de la labor econé-

mica y financiera de este gobierno,

ENTRADAS

Item

1) Saldo libre de la consolidacién de la deuda de los Fe-

rrocarriles del Estado, en la parte a beneficio fiscal
(Ley N.° 4.160), valor por recibir en 1928 .

2) Primera y segunda cuota del producto de la emisién
de bonos para el camino a San Bernardo, valor sus-
crito por la Caja Nacional de Empleados Publicos.
(D. L. N.° 273) Autorizacién por $ 8.150.000,
Valor suscrito, $ 8.000.000, por recibir en 1928.

3) Empréstito del Plan de Obras y Adquisiciones Extraor-
dinarias , e R LR

$ 42.500.000

4.000.00G
200.000.000

$ 246.500.000

Item '
1) Obras de Regadio.
Gl R e S S enall SRR B Rt $ 500.000
B) ! Tarapapa viAxome |00 e i iRl 500.000
el mantare T e ey A el iR 1.100.000
1A 2 SRR A et A S R 500,000
o e P o M R S S S L B . 1.000.000
8 TR D R S e A e 1.000.000
g) Los Mayos . . . . . SR R e S sl 1.000.000
h) Junta del Cayrmen 0L LS Ge 1 G R Lot 1.400.000
i) Cogotii. |\ e g s e 1.000.000
SO e E G e R S el it :500.000)
s e R R TN e A W 600.000
B A T s e T S e 500,000
W) Bollileo: iy o R RS R Gt 1.000.000
e B B S T i A epie i el o Sl IO W 200.000
n) Varias obras pequenas . . . . . . v da 0 e 2.800.000
nY bras enconsEUeCion| . a L DHER L e T 4.700.000
i Vo e el P B G sl i $ 18.300.000
Item
2) Obras de ferrocarriles.
a) Para estadios warion |65 lL L R AR $ 350.000
b) Para Iquique a Pintados y ramales . . . . . . . 12.100.000
o) Para Mariposas ydllirean . 70 Ui nalin e G sl 1.250.000
d) Para Cocule al Lago Ranco . . . Bt T 1.700.000
e) Para Loncoche a Villarrica . . . . . . .. . .. 1.500.000
&, £ Para Qumo a Galvadino)/J 0ok T 1.400.000,
¢ g) Para Rio Negroa Maullin . . . . . , . ... 1.000.000
h) Para Lebu a Los Sauces y ramal de lLos Alarnos. 1.000.000
i) Para accesos al puerto de Constitucién . . . ... 1.500.000
i) Para Chillan a Las Termas ', .00l s 200.000
el v L e LT e $ 22.000.000




Item
3) Obras de puertos. .
A Paya Antafacsata )« ERERE L 15.340.000
B)iPara lgyiquerid. o o ELER 4.600.000
Gl o o e ey T - p N e 2 O MR R 17.245.000
A RATA Sani  AnEarto 0 R e L R SR L 1.000.000
e s BRI & S TR Bl i 11.150.000
f) Para Valdivia . 3.000.000
U 2 W e de v ey s e e S L 1.000.000
h) Para Muelle 'de Coquimbo . . .. . ... . . .. : 500.000
uhiRara rnelles xraras | e L e RS A 1.000.000
7 bic =21 AR e LR R NS 54.835.000
Item
4) Obras de Alcantarillado, Agua Potable, defensa contra
‘1i0s y otras obras hidraulicas , . . . . . . . . . ol 17.000.000

Item
5) Obras de edificacion. !

a) Terminaciéon de edificios de instruccion .

b) Obras nuevas de instruccién y conclusién de obras
paralizacagitici b 1L miase hel e Dl L

¢) Iniciacién de la ciudad universitaria . :

d) Obras y adquisiciones de Educacién Fisica; cuota
anual destinada a la adquisicidon de terrenos,
construcciones e instalaciones complementarias
de estadios, piscinas, parques escolares, gimna-
sios, campos de vacacion:s y otras adquisicio~
nes, construcciones e.in-stalaciones complemen-
tarias destinadas a la Educacién Fisica y a la
extensién cultural . | :

e) Terminacién de contratos de otms edﬂf:cms :

f) Nuevos cdificios pablicos .

'g) Adaquisiciones de terrenos,

lacién del Open Door . . . . . . A

h) Construccién de edificios para correos .

i) Construccién de edificios para Ministerios .

i) Reparaciones ¢xtraordinarias de edificios publu:cs

cons-truccién e Iinsta-

4

5.000.000

7.000.000
1.500.000

3.000.000
2.000.000
3.000.000

3.000.000

500.000
1.000.000
4.000.000

................

Total .

Item
6) Obras de caminos.
a) Conclusién del camino de ‘Valparaiso a Casablanca

b) Para auxilio de los fondos especiales d= caminos, de-
b) Para auxilio de los fondos especial:s de caminos,

P e et el SR U S il e

$ 30.000.000

5.000.000

15.000.000

$  20.000.000
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Items -

7/18) Otros gastos extraordinarios . . . . . . . . . . $ 84.365.000
Total general del Presupuesto de Gastos . . . . . . . . § 246.500.000

Para el financiamiento de este Plan Extraordinario la ley de nuestra
referencia autorizaba al Presidente de la Repiblica para contratar, por el
ano 1928, un empréstito que diera hasta 200 millones de pesos, sin perjuicio
de los otros recursos que se contemplaban en el Presupuesto de Entradas.
¥y que ya consideramos en el cuadro correspondiente; ¢l empréstito podria
ser lanzado en el exterior, caso en el cual el interés no podria txceder del
6%, o bien en el interior a un interés méaximo del 7%.

El Ejecutivo no hizo uso de este derecho sino en Septiembre de 1928
en forma conjunta con otras- autorizaciones legales.

En efecto, por ley N.° 4.386 de 9 de Agosto del mismo afo, se auto-
rizé al Presidente de la Repiblica para uniformar los tipos de interés y amor-
tizaciéon de los empréstitos fiscales o garantidos por el Estado que hasta
la indicada fecha hubieren sido autorizados y cuya contratacién se encon-
trare pendiente o en tramite de colocacién.

Esta politica financiera tendia a convertir en un tipo, del 6-1 % las obli-
gaciones externas referidas, y del 7-1% si se tratara de titulos que consti-

_ tuyeren deuda interna, :

Haciéndose uso de esta ley fué posible consolidar las emisiones autori-
zadas por las leyes N.° 3132, para obras en el puerto de Antofagasta, y 4383
para la construccién del ferrocarril de Liebu a Los Sauces, de 4 de Septiem-
bre de 1916 y de 16 de Febrero de 1928, respectivamente.

De este modo se colocaron dos empréstitos, uno por Dlls. 16.000.000.
de acuerdo con las autorizaciones conferidas en las leyes citadas, y otro por
£ 2.000.000 para fines especiales del Presupuesto Extraordinario de 1928.
E| primero por intermedio del National City Bank of New York y el National
City Co. al 90% 1y el segundo se contraté con N. M. Rothschild & Sons al
90,5 %.

Por decreto N.° 4.848 del Supremo Gobierno, las cuotas correspon-
dientes a cada ley, en su valor nominal, quedaron distribuidas en la siguiente
forma:

Ley N.° 4,303 de 16 de Febrero de 1928 (Presupuesto
Extraordinario) . .+ % 175.000.000
Liey N.2 4.386 de 9 de Agosto de 1923 (dc consolldacmn) 33.548.500

$ 208.548.500

Es de conveniencia, antes de finalizar este acapite, hacer presente que
en los contratos de empréstitos precedentes la Repiiblica de Chile guedaba
comprometida a proporcionar informaciones que se refirieren a la organ:-
zacién y administracion del Gobierno, leyes, finanzas y condiciones gene-
rales del comercio y de la industria, y otras similares informaciones que los
banqueros estimaren razonablemente necesarios o ftiles en relacién con cua-
lesquier solicitud para hacer que los bonos del empréstito fueren anotados
en el New York Stock Exchange. i

5 ° Presupuesto Extraordinario de 1929. Empresl:ltos por Dlls. 10.000.000;
£ 2.000.000; y Frs, Stnzos 25.000.000.
Por- ley 4495 se aprobaba el swumnte Presupuesto de Gastos Extra—
ordinarios para 1929;



- Ministerio d'e-l IR tEr o s RS gt L 58 B 12 149 797 - -
Ministerio de'Hacienda . ., . . . . .0 - 6.565.500
Ministsrio de Educacién Pablica . ., . . . . . 22.565.500
Ministerio de Justicia' |, orar GpsoL oo w0 5.200.000
Midisterios de Marina ' - odlidh, Gosiaels . 65.059.405
Minjsterio de Fomento . - .5 Lfeiis oL ¢ 62.450.000
Ministerio de Bienestar Soeial . . . . . . . . 29.839.789
Pérdidas ¥ gastos dz.la emisién. . . . . ., . 21.169.609

$ 225.000.000

Para el financiamiento d= estas inversiones el Gobierno quedaba auto-
" rizado, durante 1928, para obtener dichos recursos por via extraordinaria.
. pudiendo emitir empréstitos que dieren un producido hasta de 225 millones
. de pesos, v el Ejecutive en e]erc‘mlo de esta facultad contraté los siguientes
" empréstitos: : '

1) Republic of Chile Exterdal Loan Fund 6% C.olcl

Bonds, dus March 1.° 1962, : : -
Capital nominal . . b ettt b 2N E vl IS o s RGO BOHOEOT

Tipo de colocacic’)n; 89,5_%. L
fEEodunlotetbetizg L0 W RAGT W s bt ' 8.950.000
Pérdida: enila colocacion' . o' i s o s P 1.050.009

Interes: 6%~ . ;
Extincién de la deuda: 1962. ol
Dividendo anual . . AR 700.000
Fecha del contrato: 9—-Marzo—l929 ;
 Banqueros: National City Co.

2) Chilian Cav*rment 6 P:r Cent Sterhng Loan
of 1929 b

Fecha contrato: | 1—Marzo—1929,
Interés: 6% . ;

AR R A O L R £ 2.000.000 -
Producto efectivo . it TR e e SR T 1.790.000
Pérdida en la colocacién . '/ . ... . ., . 5 210.000.

. Tipo d& colocacion: 89,5%.
-Interés: 6% .
Amortizacion acumulativa: | %.
Extincién de la deuda: 1962,
Bhsviidendio anurallly S s iy TR b 140.000
Banqueros: N. M. Rhotschild & Sons. :

3) Republic du Chile. Emprunt Extérieur 6%
Juin 1929, 15 de Décember 1961. _

S apithl nomdnal’ ) TR GV a8, 2500001000
Tipo de colocacion: 92%, menos 3% de
comisién y 2% para timbres y otros impuestos. _
Prodacte Bliectivh Pesin as Saiie el il R Rl g 24750 008
Pérdida en la colocacion . . . . . . . . .. 3,250,000~
Amortizacién acumulativa: 1%.
Sistema de rescate: por sorteos, a la par.
Extincién de la deuda- TS#Diciembre——]gf)l :
Broaderdloannales | et e Gl SRR 1.750.000
Fecha del contrato: 28 dc Junm de 1929 i

~ Este Gltimo empréstito fué tomado por los siguientss banqueros: Crerlz.
Suisse Zurich, M. M. Mendelshon Co., Amsterdam, Holanda; y el Banco

Francés e ltaliano para la Ameérica del Sur, Paris.

r * »
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6.° Presupuesto Extraordinario de 1930. Empréstitos Extemos por
: US. § 25 000 000, y por Fr. SS. 60 000 000.

Para atender al Plan de Inversiones contemplado en el Presupuesto
Extraordinario de 1930, el Gobierno colocé los empréstitos sefalados al
rubro; el primero fué tomado por el National City Co. al 91,5%, y el segun-
do por los mismos banqueros que compraron el empréstito d= Fr. SS.
25.000.000, reconociéndose en ambos casos obligaciones del 6-1%.

7.° Presupuesto Extraordinario de 1931. Fracaso en la colocacién de emprés-
titos externos.

Como consecuencia principal de la aguda crisis econémica mundial,
que alcanzé su punto algido en Estados Unidos en los finales de 1930, y que
afecté de manera vita] ¢] poder invirsionista de los capitales exteriores, suce-
di6 la suspensién obligada del servicio de la deuda externa en varios paises,
y hubo de afectar, ademds, seriamente el plan de inversiones y de obras
extraordinarias en que estaba empenado ¢l Gobierno de Chile.

Pese a lo anterior, el Ejecutivo financié su presupuesto extraordinario
con empréstitos internos y emisiones de Vales de Tesoreria, estos ultimos
mientras se contrataban los empréstitos que la ley N.° 4932, de 23 de Enero
de 1931, habia autorizado hasta por un total de 255 millones de pesos.

En esta forma fué posible una inversién supenor a 280 millones de
pesos en gastos extraordmanos

8.° Comentario general sobre la gestion finénciera de este Gobierno. Causas
y consecuencias de la bancarrota.

Este Gobierno dispuso de ‘mas de 1.700 millones de pesos por via
extraordinaria, especialmente sobre la base de contratos de empréstitos, va
internos, ya externos.

De aqui, entonces, la ninguna rareza que tiene la expansién y desarrollo
de las actividades estatales durante este tiempo, puesto que jamas Gobierno
alguno de la Reptblica habiase servido en forma tan intensiva del erédito
piblico de] Estado; pero es de interés llamar la atencién acerca de que de!
monto total de esos fondos solameénte se invirtieron en obras ptblicas, de
caracter permanente, no mas de 700 millones.

Durante este mismo lapso el Gobierno hizo amortizaciones por un valor
superior a seiscientos millones de pesos, y si bien es cierto esto no lo es menos
que salieron de las rentas generales del Estado —en gran parte del excedents
de los presupuestos ordinarios del mismo— y que bien habrian podido desti-
narse a una planificacién de obras piiblicas que con tanto recursos extraordi-
narios Se construyeron.

Debe estimarse sumamente desacertado el sistema de financiamiento de
los empréstitos, que descansaba en el presupuesto ordinario de la nacién, =a
cuanto que la existencia de superavits es de lo mas insegura y de lo mas va-
riable y, por consiguiente, no puede servir de base a una politica financiera
de tal naturaleza, que ha de subsistir en el curso de tantos afos. La peligro-
sidad de este sisterna no la podia paliar o conjurar la facultad que se reser-
vaba el Congreso Nacional para aumentar o disminuir el calculo de entradas
del presupuesto extraordinario, en razén de que la importancia de esta atri-
bucion sélo podia surtir efecto para el futuro y no encaraba solucién alguna
para los problemas que habrian de ir generando el servicio de las deudas
contraidas en afios anteriores, vinculado en funcién directa con la existencia
incierta de esos excedentes.

Tan exacto es lo consignado pretedt‘nteménte gue fué lo que en reali-
dad sucedié. La crisis €conémica que conmovié a todo el mundo, y muy
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especialmente a los Estados Unidos de Norteamérica, pais por excelencia
capitalista —y que era la nacién que, en buenas cuentas, =staba financiando
el plan de inversiones extraordinarias— constituyd para nuestra economia
un fenémeno que provocé una paralizacién brusca y casi total dtl comercio
exterior, trayendo consigo una disminucién violentisima de las entradas fis-
cales, comogquicra que el sistema tributario ‘de Chile se alimentaba primor-
dialmente de los recursos obtenidos por impuestos a e€sa rama, todo lo cual
llevé a la suspension total d:l servicio de la deuda piiblica, y no sélo, por
tanto, de aquellos empréstitos que estaban condicionados, en su sérvicio, a
la existencia de superavits.

La crisis econémica mundial, a que nos referimos, sirvié de chispa y
causa a la hecatombe y bancarrota del Estado, como pudo haberlo sido, segu-
ramente en menos intensidad, tanto otro fenémeno econémico de ordinaria
frecuencia, y que los hombres estdn en la obligacion si no de prever, a lo
menos de precaverse, y nada mas propio para ello que la mesura en los
gastos y una buena organizacién de la Hacienda Publica, que se apoys =n
solidos principios de firmeza y consistencia permanentes.

De este modo, la historia econémica de nuestro pais, sin hacer cuestién
de los elevados principios de bien piiblico y de buena fie que inspiraron =
esta Administracién, recoge su gestion financiera como desgraciada para
el pais.

Uno de los problemas mas graves que generd esta situacion fué el de
la bancarrota de la industria del salitre. La Cosach, que nacié cargada d-=
deudas, no podia producir a bajo costo, y consizuientemente, competir con
los productos sintéticos y similares. Agregada a esta circunstancia la de la
sobréproduccién del producto —el embarque de cada tonelada de salitre
estaba gravado con un fuerte impuesto destinado a servir deudas de los
acreedores de la industria; y de este modo, nadie mas interesados que estos
mismos para €xportar en una escala que no cuadraba con las necesidades del
mercado, politica con la cual se burlaban los derechos del Fisco ¥ que a la
postre se tradujo en un enorme- almacenamiento de salitre en nuestras bode-
gas de] exterior— y la de la crisis mundial, constituyeron factores que origi-
naron una profunda restriccion en las ventas, y en tal forma que fué indis-
pensable paralizar las faenas en inntiimeras oficinas salitreras, procedimiento
gue provoco una inmediata cesantia superior a_cincuenta mil obreros. De 60
mil hombres que trabajan en las pampas en =l afno salitrero 1920-30, el ni-
mero no alcanzaba a 9 mil en el afio de 1932-33.

Consecuencia de todo lo anterior fué también la imposibilidad absoluta
de servir regularmente la deuda piiblica del Estado, cuyo servicio significaba
un egreso superior a 300 millones de pesos de 6d., en lo que se refier= a la
externa; y a los pocos dias de la dejacion d=l cargo presidencial por el seiior
Ibafiez, se dicté una ley que concedié moratoria a las Municipalidades, la
Empresa de los Ferrocarriles del Estado y la Caja de Crédito Hipotecario
para ¢l pago de sus obligaciones en moneda extranjera, con o sin garantia
fiscal, por dog afios, v que, por razén de método, trataremos mas latamente
en la segunda administracion del Presidente sefior Alessandri.
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CAPITULO . Il

LA DEUDA PUBLICA EXTERNA EN LA SEGUNDA ADM.INISTRACION
DE ALESSANDRI
(1932-1938)

1 ° Algunos aspectos preliminares

A la ascensién al mando del Pf681denie Alessandri, el 23 de D1¢:1embrf~
de 1932, las principales industrias del pais seguian postradas en un periodo
de escasa produccién, como consecuencia de la depresién econdémica oca-
sionada por la gravie crisis que lo afectara tan crudamente en sus relaciones
de interdependencia econémica nacional e internacional.

Medidas de sana y habil politica econémica adoptadas por el Gobierno
de don Juan Esteban Montero Rodrigutz, de tan corta duracion, por acon-
tecimientos que no es_del caso narrar, y entre las cuales pueden sefalarse
las de la proteccién a las industrias agraria, manufacturera y minera, y la de
la creacion de la Comision de Control de Cambios; y asimismo, algunas
tomadas por el nuevo Presidente, en sus primeros pasos, se ajustaron debida-
mente al proceso evolutivo de la crisis conémica, permitiendo brindar a la
Nacién una esperanza de prosperidad econdémica, gue muy luegq se dejos
sentir.

El problema que planteaba la existencia de la Cosach era grav'e En
tiempos de Montero no fructificé la idea de disolverla, puesto qué la Comi-
sion Administrativa nombrada para que informara sobre: su conveniencia,
dictaminé en sentido adverso, aconsejando mas bien la aplicacion de un
plan de reorganizacién sobre bases que resguardaban la marcha de la indus-
tria ¥ los intereses ficcales,

En cambio, una de lag primeras iniciativas del Presidente Alessandri, ¥
preccupacién predominante de su Ministro de Hacienda, don Gustavo Ross
Santa Maria, fué la liquidacién de la Compania de Salitrte de Chile y la re-
estructuracion de la industria sobre la base de la creacién de la Corporaciéon
de Ventas de Salitre ¥ Yodo, organizacién perfecta, que seguraments habra
de asegurar, ain en tiempos malos, la produccion y comercio de este producto.

Establecido el monopolio comercial del salitre en la Corporacién, ésta
lo adquiere de los industrialzs al precio de cotto bruto y lo vende a-precio de
competencia con los productos similares del exterior. Sobre la diferencia gae
exista entre 2] costo de produccidén, sin tomar en cuenta cargas financieras y
amortizacién, y el precio de venta, el Fisco se asegura una participacién del
259 ; en el resto se debaten los intereses de las empresas productoras y de
sus acreedores, seglin prescripciones de la ley v de su reglamento.

° Estado general de la deuda piblica externa

Paralelamente al problema del salitre, que en rasgos generales hemos
enunciado, ¢l Gobierno del senor Alessandri se abocd al estudio de aquellos
que afectaban la- Hacienda Publica, especialmente en la rama del crédito
ptiblico. i

Las Administraciones anteriores habian dejado cuentas pendientes, y,
en circulacién, pagarées descontables de Tesoreria en moneda corriente por
‘cantidades considerables; vy en moneda extranjera, anticipos bancarios, pro-
‘porcionados por los Bances a cuenta de los empréstitos internos que se
pensaba color; y déficits de arrastre producidos por la existencia de obliga-
ciones oro Ge T“sort.,rla gue se encontraban insolutas.

El monto de la deuda externa al 31 de Diciembre de 1933, considerade
en moneda de 6d., v estimadas las obligacionss a su paridad mitélica, lo
indica el cuadro que sigue:
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Deuda Consolidada . . . ., . . .. .. $ 2.430.829.002.29
Anticipos bancarios . . . . . . . . . . 357.694.161.89
Pheticits da atrastre [° -, 0 50000 38.309.896.52

$ 2.826.833.060.70

3.° Deuda a corto plazo

Esta deuda estaba constituida, como dijimos, por los anticipos banca-
rios y los pagarés descontables de Tesoreria, en moneda extranjera; ade-
' mas, tiene otro origen en las denominadas deudas de puertos, provenientes

de la construccién de los puertos de Iquigus y Antofagasta, que fueron con-
tabilizados solamente en 1935, y cuyo sexrvicio habia empezado a efectuarlo
el Fisco. ]

En lo concerniente a'los anticipos bancarios y déficits de arrastre, eran
obligaciones fiscales que constitufan un grave problema para el Gobierno,
puesto que a la fecha en que asumitra sus funciones se hallaban vencidas, y
sobre algunas de ellas adeudandose ademas los intereses.

Con motivo de gestiones de]l Ministro de Hacienda, esta deuda flotante
pudo quedar, en el curso de 1934, prorrogada casi en su totalidad, y en parte
cancelada. .

. Como se desprende de los datos dados en el cuadro prac»edente, e,
monto total de estas obligaciones en la fecha indicada, 31 d Diciembre de
1933, era de $ 396.004.048.41, =n moneda de 6d. En Qctubre del afio

siguiente, su situacion quedaba como sigue;

. = Anticipos prorrogados , . . . ., ..o .. 8 244.162.951
Papaves provrogados s 0D s e 36.842.974
Anticipos sin prorrogar . . . . .., . . . . . 34.650.000

$  315.655.925

La diferencia que.se nota entre estos dos estados de situacién, signifi-
cativa de una reduccion de $ 80.348.123 .41 moneda de 6d., fué la parte
de la deuda que se cancelé. Esta operacién se hizo mediante entrega de bonos.
emitidos en virtud de las leyes 4530, 4757 y 4932, dictadas en tiempos dei
seiior Ibanez. .

El Ministro Ross, en una de sus Memorias, transcrita en el Informe de
la Comisién Mixta encargada de estudiar el proyecto de ley de entradas y
gastos de la Nacidn para 1935, y presentado a] Congreso en sesién extraor-
dinaria de 30 de Octubre de 1934, hace resaltar la importancia de esta ope-
racién de pago, que fué bastante favorable para el erario fiscal, puesto que
una deuda en moneda extranjera equivalente a $ 80.348.125.41 de 6d., fué
cancelada mediante entrega de bonos de la deuda interna del 7%, estimados

a la par, a razén de $ 31.43 moneda corriente por cada libra esterlina adeu-
dada y de $ 6,458 moneda corriente por cada délar adeudado, lo que cons-
tituyé una economia de $ 63.130.000 en moneda corriente.

4.° Deuda interna a largo plazo, directa e indirecta

Sefialamos ya el hecho de la suspensién del servicio de la deuda exter-
na y de las causas que la provocaron, y adelantamos igualmente que la ley
4972, de 30 de Julio de 1931, concedié moratoria a las Municipalidades,
la Empresa de los Ferrocarriles del Estado y la Caja de Crédito Hipotecario
para el pago de sus obligaciones en moneda extranj:ra, con o sin garantia
fiscal, y por dos ahos, plazo este Gltimo que fué prorrogado por-una ley
posterior del mes de Julio de 1933 por un periodo igual.

La ley N.° 4972 establecia para los organismos e instituciones favore-
cidas por la moratoria la oblicacién de depositar en. mon=da nacional, en el

.~ Banco Central de Chile, los intereses de sus obligaciones en moneda =xtran-
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jera a corto plazo, y los intereses y amortizaciones periédicas de sus obliga-
ciones en' moneda extranjera a largo plazo, en las fechas de los respectivos
vencimientos. Por su parte, el Banco Central de Chile guedaba autorizado,
con acuerdo del Presidente de la Repitblica, para decidir si podria pagarse
antes del vencimiento del plazo de moratoria ¢] todo o parte de los intereses
y amortizaciones periodicas, cuyo equivalente se hubiere depositado en mo-
neda nacional, caso en el queel Banco entregaria, con cargo a sus depéeitos,
la cantidad de moneda extranjera que fuere necesario, a fin de satisfacer el
servicio de las indicadas obligaciones.

‘Una vez creada la Caja de Amortizacion de la Deuda Publica de Chi-
le (i) ge dispuso por Decreto de Hacienda N.© 4107, de 23 de Diciembre
de 1932, el traspaso de estos fondos a dicha entidad.

Cabe agregar atin, que por ley N.2 5029, la Caja de Crédito Hipote-
cario quedé autorizada para suspender los sorteos de letras correspondisntes
a la ‘amortizacién de sus oblizaciones en monkeda extranjera a largo plazo.:

De este modo, pues, la deuda externa directa como indirecta tstaba
suspendida en su servicio. '

La Administracion del Presidente Montero no tuvo oportunidad para
encarar ests grave problema, sin perjuicio de hacer manifestacién piblica de
su mas-deeidida voluntad para reanudar ] servicio de los bonos externos, en
cuanto las condiciones del pais lo permitieran.

Alessandri encaré el problema y conjuntamente con su Ministro Ross
le cIJ.eron solucién, a lo que luego nos referiremos.

El saldo de la deuda piblica externa directa del Estado al 31 de Di-

ciembre de 1934, estaba conformado en la siguitnte formas:

En moneda extranjera En moneda nacional
' ! (6d.)

£ 28.677.762-1-5 $ 1.147.110.483

US. $ 139.546.286 i s LS 296 850

Er. 55, 83.546.000 132.420.410

$ 2.430.787.752

Y el monto de la deuda externa indirecta:

FEn moneda ‘extranjera ' En moneda nacional
(6d.)

SRV $ 36..940.360. 00

US., $ 124.585.714 1.027.832.140.50

Fr. 88. °~ 37.081.000 58.773.385.00

$ 1.123.545.885.50

(1) Este Organismo, que goza de los beneficios de personalidad juridica ¥
de autonomia financiera, fué creado con las finalidades especiales de regula-
rizar y afianzar el servicio de la deuda interna del Estado, de consolidar la
deuda externa flotante y de restablecer el servicio de la deuda externa consoli-
dada del Estado y de las Municipalidades.

En lo que se refiere al primer rubro, cabe destacar gue el servicio de la
deuda interna a largo plazo siempre se habia efectuado por intermedio de la;
Tesorerias Fiscales, pero ciertamente la aplicacion de un nuevo .sistema, como
el de la creacion de la Caja de que nos preocupamos, a dicho servicio, robuste-
cia considerablemente el crédito interno, ya: que proporcionaba una maxima
seguridad en el rescate de obligaciones y pago de intereses, evitdndose de este
modo cualguiera contingencia que pudiera afectar en el devenir la situacion de
las arcas fiscales; v en lo que concierne a las otras finalidades, nos preocupa-
remos de €llo en el estudio particular que haremos, en acapites siguientes, sobre
1a deuda externa a corto y largo plazo.
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A propésito de estos cuadros sélo resta observar que con posterioridad
a la suspensién del servicio de la deuda externa, la directa experimento una
baja de $ 41.250, correspondiente a una amortizacion de US, $ 5.000.000
del empréstito d= 1922 para el servicio piblico y obras de desagiie.

5.° Reanudacién del servicio de los bonos de la deuda puablica externa directa
e indirecta, del Estado y de las Municipalidades

la situacion general del pais en 1934 mostraba una vista panoramica
si no dptima por:lo menos denotante de un franco progreso econdmico w
social.

La produccién de trigo, cebada, avena y otros cereales acusaban una
mayor produccién 'tn relacién con afos anteriores, aun de aguellos de mayor
bonanza; el indice de produccién minera ascéndia gradualmente, recupszran-
do las industrias del salitre, del cobre y del hierro su normalidad en reaccién
expedita. La industria en general, y en especial la manufacturera, adquirian
un desarrollo nunca visto, El progreso agrario, industrial y minero habian
ya provocado una acentuada ascensién favorable en la ba!anza comercia}
del pais.

A estas alturas C}ule tenia su presupuesto equilibrado, impcrtaba v
pagaba sin restriccién alguna, y, como sostenia el senador Rodriguez de la
Sotta, uno de nuestros buenos economistas, en debates parlamentarios, su
balanza de cuentas =mpezaba a brindarle saldos acreedores, que, si bicn hasta
ese entonces no se habian traducido en aumento efective de la reserva de ore,
habian servido para pagar la totalidad de los créditos congelados, por valor
de muchos millones de pesos, que habia acumulado la crisis y 21 Control de

Las Instituciones de Crédito, creadas algunas, reformadas y reforzadas
las existentes con | apoyo estatal, mantenian constantes colocaciones de
dinero en la industria privada en forma cada vez més pronunciada.

Puestas asi las cosas, puede decirse que Chile tenia capacidad de pago,
pero no en una amplitud como para distraer de los ingresos del erario fiscal
una suma anual de 40 millones de délarss, que en su equivalente en moneda
corriente de seis peniquss, representaba una superior a los 330 millones de
pesos, poco menos de la tercera parte del presupuesto de la nacion, que para
e] afio 1935 quedé fijado en $ 1.013.630.000.

Por eso, el Gobierno del sefior Alessandri, al proponer a la considera-
cién del Congreso Nacional un plan para la reanudacién dél servicio de la
deuda externa, rechazaba de plano toda idea de efectuarla sobre la base de
los compromisos contractualzs, pero haciendo honor al nombre de nuestro
crédito publico exterior, hacia declaracion de la voluntad del pais para pagar
de acuerdo con sus medios.

Nada mas propio que el Estado sacrificara con esta finalidad las rentas
fiscales que obtuviere por participacién =n las utilidades de la Corporaciéon
de Ventas de Salitre v Yodo, y las que le correspondiere percibir de las
empresas que explotaban o beneflclaban ‘minerales de cobre en el pafs. Estos
:ng‘resos. que constltuyeron en sus buenos tlempos la base esencial de alimen-
tacién del presupuesto nacional, fueron los tenidos en vista por el capital
extranjero para la concesiéon de' sus créditos.

El plan del Gobierno, pues, consideraba éstas y nada mas que éstas,
‘como las tnicas rentas en disponibilidad para la reanudacién del servicio de
la deuda externa directa e indirecta. Las entradas fiscales por estos concep-
tos se 'estimaban a la fecha, para el afio 1934-1935, en una cantidad cercana
a los 4 millones de dblares.

E] Gobierno, sobre estas bases, hacia proposiciones de pago a los acree-
dores, dedicando ] 50% a] servicio anual de los intereses de la totalidad
de las deudas, y la otra mitad, con deduccién de los gastos que irrogara la
implantacién y aplicacién del plan, a rescates o amortizaciones de las mismae.



LA ) A

Con todo, era y es de hacerse la pregunta de si el pais estaba en condi-
ciones de distraer estas rentas. La participacién fiscal en las utilidades de la
Corporacién de Salitre se dedicaba al financiamitnto de los Institutos de Fa-
mento Minero e Industrial de Tarapaca y Antofagasta. ¢Cémo se subsanaria

_esta situacién al destinarstle ahora al pago de la deuda externa? En su opor-
tunidad observaremos que ello quedaba contemplado en el plan., Pero, en un
aspecto mas general ¢ importante, d¢bemos concluir en que esta distraccién
de fondos, por consiguiente, no podia afectar el equilibrio del presupuesto del
Estado, en atiencién a que estas rentas ya habian dejado de figurar comc
recursos ordinarios en los presupuestos nacionales.

Para absolver en forma completa la pregunta precedcntemrente formu-
lada, s menester tomar como punto de mira el comercio exterior, y cuya
trayectoria nos demarcaba .un problema de suyo delicado: la cuestién de
apreciar técnicamente el trastorno que podria significar para el pais desen-
tenderse de dichos recursos en cuanto pudieran ser necesarios para el comer-
cio exterior de la Repiblica, especialmente ¢n el aspecto de la rama de la
importacién. Este problema representaba apreciar, en una justa balanza, si
la distraccién de divisas —Ilas obtenidas por la exportacién del salitre v del
cobre— harian falta para el comercio ordinario de importacion.

El Informe de la Comisién de Hacienda del Senado, recaido en el Men-
saje del Eiecutivo sobre reanudacién de pago de la deuda externa, apreciaba
a este respecto que la destinacién de las rentas fiscales del salitre y cobre a la
golucién de los dividendos anuales devengados por nuestras obligaciones
externas, no afectaria apreciablemente la situacién de los cambios internacio-
nales. pucsto oue e] paie disponia, ademéas, para dicho comercio, de las letras
provenientes de las exportaciones de los deméas productos de la mineria, de
la agricultura v de la industria, y considerando también que la participacion
fiscal en las industrias de] calitre v cobre significaba la retencién de un doce ai
dieciocho por ciento de las divisas que dichas industrias debian vender para
satisfacer sus costos de produccidn. ;

Considerada la canacidad de pago del pais, ceniida estrictamente a estas
ventas, el Gobi-rno del sefior Alessandri, manifestaba la honrada intencién
del pueble de Chile para cumplir con los compromisos externos del Estado.

Pero Chile, en interés propio y de todos los acreedores, no podia ofrecer
una reanudacién parcial de los bonos de la deuda externa encuadriandose a los
términos contractuales. S=ntado el hecho de que su disponibilidad de pago se
reducia a determinadas rentas, oue el monto de éstas no permitia un servicio
contractual total, tal politica habria constituido dejarse el arbitrio de elegir
a los acreedores a quienes favorecer con la reanudacién de pago, con evidente
burla de los demas, ain cuando se hubiere usado del sistema de rescate por
sorteos.

Por otra parte, Chile no podia hacer el sacrificio de destinar las referi-
das rentas solamente al pago de intereses, distribuyéndolas entre los diferen-

'tes empréstitos. Medida de tal naturaleza habria sido absurda en una época
en que casi todos los paises del orbe tenfan atin declarada moratoria de page
para €| servicio de sus deudas externas, si no encarpetadas en el archivo del
olvido; e, igualmente, desgraciada para los intereses econémicos del pais al
no obtenerse compensacién por tal sacrificio. La intencion de pago por parte
de Chile le era esencialmente de reduccion de cuantiosa deuda, que jamés
habia desconocido.

Si Chile colocaba, ademds, en un pie de igualdad a sus acreedores direc-
tos con aquellos de ciertos organismos o instituciones de derecho pablico, cu-
yos créditos gozaban de garantia fiscal, no hacia mas que allanarse al cum-
plimiento de su obligacién subsidiaria, por imposibilidad de pago de los obli-
gados directamente.

Por otro lado, siendo las Municipalidades verdaderos organismos del
Estado es imperativo que éste vaya en su augilio, y por ello es encomiable



— T —

:
'que el plan de reanudacién haya incluido las obligaciones suscritas en moneda
extranjera por estos organismos, aun cuando no gozaren de la garantia fiscal.

Contsniendo implicitamente #stas ideas generales, el plan fué presentads
al Congreso por el Ejecutivo el 23 de Octubre de 1934, y fué sancionado
como ley de la Repablica con fecha 31 de Enero de 1935, signandosele con
el ntimero 5580.°

. La ley. du]o afectas al pago del servicio de la deuda eéxterna las rentas
que correspondiers al Fisco recibir por su participacién en las utilidades de
la Corporacién de Ventas de Salitre v Yodo, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 18 de la Ley N.2 5350 ,de 8 de Enero de 1934, y las que igual-
mente le correspondier: recibir de las empresas que explotaren o beneficiaren
minerales de cobre en el pafs, por concepto de los impuestos de 4.a Categoria

y adicional establecidos en h [..,y N.° 5169, de 30 de Mayo de 1933, de

Impuestos sobre Rentas.

_ La ley dispone que estas -r'-&ntas' formaran parte de los recurso: de Ia
Caja de Amortizacién de la Deuda Piblica, a contar desde el primsro de
Enero de 1935, y les da ¢l cardct:r de inembargables, ¢ impone la obligacién
de destinarlas exclusivamente al' cumplimiento y aplicacién del plan por
ella preserito,

Acto seguido, autoriza a la mencionada Caja para reanudar en confors
midad a las disposiciones establecidas en la misma ley, el servicio de los bones
de la deuda piiblica externa, directa i indirecta, del Estado y de las Muni-
cipalidades.

Con el 509% de las rentas percibidas, por los conceptos indicados, se
forma un fondo repartible de intercses, que para ¢l efecto de distribuirlo entre
los distintos grupos de emprectltos externos, debe convertirse teéricamente a
una moneda comln y tnica, y por su parte, el valor de los saldos de los
‘diversos grupos de empréstitos se reduce igualmente a la misma moneda co-
miin de acuerdo con ei ‘cambio que rija en 'el mercado de valores en el mo-
_mento de la conver“mn aludida.

Formado -] fondo repartible en moneda délar, por ejemplo, ze divide
por el monto total de las obligaciones externas en circulacién, reducido este
valor también a .la misma moneda, segiin el cambio que opere al tiempo de
la conversién tedrica. El cuociente de esta operacion determina necesaria-
mente ¢l interés que d:ba ser abonado por la Caja a log bonos externos en
circulacién y cuyos ténedores se hayan acogido a este servicio de pago.

Determinado el interés en moneda délar, segiin el ejemplo, se aplica
éste, sin necesidad de otra operacién, a cada uno de los bonos que represen-
ten obligaciones ¢n moneda norteamericana; pero para asignarlo a los com-
‘promiscs en moneda 1ngl"°a o suiza, se conviérte ese cuociente a esta mone-
da, segin el cambio que rija en el mercado de valores, conversién efectiva que
se efectda a fin de disponer en libras esterlinas y francos suizos de las sumas
necesarias que deban ser aplicadas al servicio de intereses de cada grupo de
‘cmprestltos

La CaJa de Amorhzac:on deb° .depositar los equwaZ'Entes correspon-
dientes a su orden en Bancos de primera clase y ponerlos oportunamente a
disposicién de los agentes financieros que estén encargados de tefectuar el
pago de interesss. ;

En cuanto se refiere a la otra mitad de las rentas percibidas por la Caja
de Amortizacién, ,debe ser destinada a la amortizacién o rescate de bonos,
pudiendo aphcarse por la Caja a cualquiera emisién indistintamente. Est=
fondo de amortizacién se forma previa deducczon de los gastos que irrogus
 la“aplicacién de la-ley. = -- 8 e :
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6.° Efectos de la iey de la reanudacion del servicio de la. deuda externa en
relacién con los acreedores,

Principio basico e irredargiiible es que Chile no desconoce el valor d=
los saldos de sus deudas, La Ley N.° 5580 de ninguna manera, como lo dice
su Reglamento, afecta o modifica la obligacién original.de los bonos en lo
que se refiere al capital adeudado, segtin esa obligacion.

El real objeto de la referida ley es el establecimiento de un pian para
el servicio de los bonos, interés y amortizacion, que substituye el plan de servi-
cio primitivam'ente estipulado.

Es evidentz que al contemplarse un servicio permanente por intereses
y amortizacién con rentas determinadas qus no dan una suma ni siquiera
aproximada a la necesaria para el restablecimiento normal del servicio pri-
mitivo contractual, los derechos de los acreedories se ven heridos.

Amén de esto, se establece la absoluta extincién de su derecho a los
intercses diferidos en =l curso de los ‘afios en que la deuda estuvo sin servicic.
Si se tiene presente que el servicio de intercses exigia un egreso fiscal de 25
millonies de délares anuales ,pueds calcularse la exacta importancia de esta
disposicién. A este respecto, se dispone que los acreedores por el solo hecho
de acogerse al plan, renuncian implicitamente al derecho de los intereses
diferidos en el lapso indicado, pues los tenedores de titulos para recibir la
cantidad declarada por la Caja de Amortizacién para el pago de intereses,
debian hacer ‘entrega del cupén insoluto mas atrasado, quedando en estn
forma totalmente solucionada la oblizacién de pago de dicho cupén.

Como consecuencia inmediata, la ley dispone que la aceptacién por el
tenedor de bonos del pago de un cupén habria de extinguir la primitiva
responsabilidad del deudor, quien sélo quedaria comprometido en los térmi-
nos senalados en el plan, que, como hemos dicho, venia a substituir el servicio
primitivamente estipulado.

Tampeco descuida el legislador de contemplar la situacion presentada
para el caso de que algunos tenedores de bonos no desearen acogerse al
servicio de intereses propuesto, no retirando la cantidad correspondiente al
devengado por sus titulos en la forma declarada por la Caja de Amortizacion.

Si bien la ley aparentement> proponia un plan de reanudacién al cual
podian o no acogerse los acreedores, este acto legislativo en el fondo, reali-
zado sin previo acuerdo ni conocimiento de los acreedores, les imponia su
aceptacién, puesto que las sumas reservadas al pago de intereses de aquellos
titulos —cuyos «tenedores repugnaran el pago— serfan destinados a incre-
mentar los fondos que eran aplicables al servicio de amortizacién, después
de una transferencia, segiin lo kestablece el Reglamento, de doce meses desde
la fecha en que la cantidad declarada por la Caja constituye una reserva
superior al dos ciento del valor nominal de los bonos.

Como quiera qus las deudas contraidas por los Ferrocarriles del Esta-
do, las Municipalidades v la Caja de Crédito Hipotecario, pasaban a ser de
responsabilidad directa del Estado, los tenedores de estos titulos quedaban
igualments emplazados a las disposiciones consagradas por esta ley.

7.° Pronunciamiento de la ley N.o 5580, sobre reamdadén del servicio de
) la deuda extema.

Dictada la ley, que consideramos con iF&c-ha 31 de Enero de 1935, ¥
disponiéndose que las rentas sefialadas para reiniciar el pago de la deuda
externa entrarian a formar parte de los recursos de la Caja de Amortiza-
cién a contar desde el 1.° de Enero de 1935, el Presidénte de la Repiiblica
quedaba emplazado, constitucionalmente, para darle inmediato ejecucion.

Para el efecto de hacer eficaz su cumplimiento, el Gobierno envié al
exterior algunas misiones financieras a fin de que explicaran el mecanismo
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de la ley, v despertaren conciencia en los acreedores acerca del magno es-
fuerzo que significaba para Chile recuperar la honrosa tradicién nacional dz
fidelidad en la satisfaccién de sus obligaciones en moneda extranjera.

Como resultado de las conversaciones mantenidas por la Misién Finan-
ciera Especial de Chile con e] Consejo de Tenedores de Bonos del Reino de
Gran Bretana, se obtuvo su mdas amplia aceptacién' al sistema de pago pro-
puesto, dejandose designados desde luego, como agentes de la Caja de
Amortizacién para el pago de los cupones, a los mismas banqueros gue co-
locaron los' empréstitos primitivos.

En cambio, no hubo por parte de los Consejos de Tenedores de Bonos
‘de' Estado: Unideos y del contin:nte europeo ‘andloga comprensién de la
real ‘situacién econdmica y financiera de Chile, exigiendo para recomendar’
el plan a su: asociados, como medida previa, que por lo menos se le diese
a la ley carActer temporal, limitado en el tiempo.

El Ministro de Hacienda, sefior Ross, en una declaracion oficial de] 1.°
de Febrero de 1936, manifestaba a la opinién pablica nacional que, pese a
estas dificultades, y correspondicndo a. cada tenedor de obligaciones chile-
nas la resolucién de aceptar o no la correspondiente oferta de pago, el Go-
. bierno habia puesto en vigencia la ley N.2 5580.

Por su parte, la Caja Auténoma de Amortizacisn de la Deuda Piiblica
de Chile, el 9 de Enero del mismo ano, habia formulado declaracién de.
haber percibido en 1935 las siguientes rentas para ser aplicadas al servicio
de la deuda externa:

Utilidades de la Corporacion de Salitre v ¢
Yodo de Chile, participacién fiscal . . $ US. 2.691.318.42
Impuesto a la renta de 4.a categoria y adi-
cional de las empresas cupriferas 7401 8 , 1.456.933.18

$ 'US. 4.128.251.60

En el curso del afio 1935 la Caja rescatdé bonos por valor de $ US. 14
millones 674 .500, nominales, v £ 14.020, también nominales, guedando,
por tanto, al 31 de Diciembre de 1935, los siguientes saldos de bonos’en
circulacién: -

En: libras esperhnas |x . ool s ek s 29.596.243
Eaad0lires . b e et i s s 2494568000
En Francos Suizos . . . » + « « v v v . . 119.617.000

Por consiguiente, sobre estas cantidades correspondia repartir propor-
cionalmente el Fondo de Intereses, cuyo monto representalba la suma de
$ US. 2.064.125.80.

El cuadro que sigue nos muestra el procedimiento de la conversion
‘ tedrica:

Cambio Saldo en circulacion
 Monedas enUS. S, En su meneda Reducidos a $. US,
6—1—36
£ 4933 29.596.243.— 145.998.266.72
$ US. 1,—— 249 .456.000.— 249 .456.000. —
Fy. 'S8, 03253 119.617.000.— 36.911.410.10

$ US. 434.365.676.82

Para la determinacién del interés se dividié el fondo repartible por
este dltimo valor, operacién que dié un cuociente de 0,00475, vale decir,
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¢l 4,75 por mil, Por consiguisnte, el 50 % de las rentas percibidas por la Caja
de Amortizacién en el afo d= 1935, debia éip]icarlas aT pago de intereses
a razén d= $ US. 4,75 por mil de capital nominal; Fr. SS8., 4,75 por mi!
de capital nominal; y 4 libras =sterlinas con 15 dhe]mes por tarle n'nl libras
esterlinas de capltal nominal.

Determinado de este modo el cuociente, la Caja quedaba en condicio-
nes de hac:r las converziones efectivas de fondos, a fin de disponer de las
sumas necesarias en las resp:ctivas monedas.

En Francia, Suiza y Al:mania la oferta de pago por intereses, contra
entrega de los corrispendientes cupones, s= hizo en el mes de Marzo d=
1936; en Inglaterra el 10 de Febrero; y en los Estados Unidos de Norte-
américa el 24 de Abril del mismo afic. En este dltimo pafs, no habiendo
sido posible contar con la cooperacién de los agentes fiscales que contrata-
ron los primitivos empréstitos, la Caja designé como corresponsal para todas
las operaciones r:lacionadas con la ley a la firma financiera denominada
*“J. Henry Schroeder Trust Co."”

Desde las fechas indicadas, pues, quedaban emplazados los tenedores
de titulos para acogers: al servicio de interesss. Por tanto, transcurrido el
plazo de doce me:es desde el dia en qu: la reserva de intsreses en poder
de los banquetcs correspondiers al dos por ciento del valor nominal de los
bonos, =] tenedor de éstos sélo tendria derecho a percibir las anualidades
posteriores contra previa =ntrega de ‘los cuponeés gue corres pondleren a
aguellos llamados de pago que no canjeé en su dtbida oportunidad.

Pcsteriormente, por Ley N.° 6155, de 6 de Enero de 1938, la Caja
de Amortlzaclon dlSpLISD de otras rentas para destinarlas a los Fmes ds la
Ley 5580.

" Por dicha ley el Estado -establecié una subvencién a.nuai en favor de
la Caja de Crédito Minero equivalente a la tercera parte de las rentas tota-
les v provenientes del impuesto a la internacién del petréleo, qu= fijaba
en doce pesos. Comoquiera que esta alza afectaba igualmente al consumi-
do por la industria del salitre y por las empresas cupriferas, con consi-
cuiente repercusién en las utilidades de la Corporacién de Ventas de Sali-
tre 'y Yodo y sobr: el rendimiento del impuesto que gravaba a las referidas
empresas- cupriferas, el legislador dispuso en la misma ley el ingreso a la
Caja d= Amortizacién de una cantidad equivalents a la merma que signifi-
cara la', apllCaClOn de] nuevo aran(‘.el aduan°r°

En el curso de los cuatro primeros afos del imperio cle la ley 5580,
esto es, durante la administracién del Presidente Alessandri, las rentas per-
cibidas por la Caja ds-Amortizacion fueron de US. $ 29.280.150,70;
mitad de esta suma fué distribuida por concepto de intereses entre los dife-
rentes grupos ds empréstitos. correspondiendo 1 4,75 por mil para 1935;
el 6,05 por mil para 1936; el 7,86 por mil para 1937, y finalmente, e!
2,0975 por ciento en -1938.

Al 31 de Diciembre d= este tltimo afio los saldos de las deudas exter-
‘nas, en sus respectivas monedas, eran los que siguen:

En Libras Esterbinas & %, ot o 0o e s 27.884.131
E Dslaray RIS TS i TR 306 V0D
EuFrancos Soutzpa it T bl Ul L s 110.022.000

'Si reducimos estos saldos a délares, segin los cambios en dicha moneda
al 24 de Diciembre de 1938 — (£ - US. $. 4,685; Frs, Ss. - US, $. 0,2264)
— nos dan una cantidad total de $. US. 337.852.134,54, que representa
numéricamente una reduccion in el monto de la deuda externa total de
US. $. 96.513.142,28. j

Esta dltima cantidad, considerada en pesos chilenos de 6d., estimadas
las ‘monedas a su paridad metalica (8,22), equivale a la suma de

.$.793.336.029,55.

Por consiguiente, r¢lacionando el monto efectwo del capital destmado
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a la amortizacién durante esos cuatro afios, menos de quince millones de
délares, con el monto de las cbligaciones rescatadas, superior a 95 millones
d= délares, puede colegirse que la proporcién fué de uno a seis, méas o
menos, y este antecedente nos libera de hacer mayors comentarios sobre
la bondad del plan para los intereses de Chile,

8.° Plan complementario del de la Ley de la Reanudacién del Servicio de
la Deuda Externa.

Era juste contzmplar un plan que estableciexra las obligaciones que
deberian reconocer las entidades favorecidas con las disposiciones de la
ley 5580, como compensacién de la carga de que se les liberaba y de la
responsabilidad que tomaba el Estado.

Comoguiera que no era tan s6lo la restriccién de divisas contra el exte-
rior, impuesta por el Control de Cambios, la circunstancia que imposibilitar-
a esas entidades el servicio de sus deudas en forma contractual, sino esen-
cialmente el mal estado cconémico y financiero a que las habia conducido
la crisis mundial y el exceso de su:z obligacion:s; y asimismo, comoquiera
que- el Fisco se hacia cargo de esas deudas obhcrandoan a servirlas dentro
de las posibilidades que dizre el rendimiento de la ley 5580, lo que aventu-
raba desde luego uno muy infimo en relacién con =l servicio primitivo, era
légico y justo que el Plan Complementario del Gobisrno contemplara con-
siderablemente rebajas, y en moneda corriente, las obligaciones que la Caja
. d= Créditc Hipotecario, la Empresa de los Ferrocarriles del Estado y las
Municipalidades, habrian ‘de pagar al Estado, en compensacién de la libe-
racién de sus deudas en moneda externa, que la ley referida hacfa recaer
sobre el erario nacional.

Las entidades que habian contratado empréstitos en el extermr, con
la zarantia del Estado, son las que se indican el cuadro que sigue:

I. Deudas con garantia del Estado, en Libras Esterlinas:

Empresa de Agua Potable de Valparaiso . . . . 1912 250.000

Municipalidad de Vifia del Mar . . . . . . .. . 1913 200.000

Municipalidad de Antofagasta . . . . . . . . . 1914 200.000

Municipalidad de Concepcién . . . UG 7 2.
II. Deudas con garantia del Estado, en dolares:

Empresa de A-gu-a Potable d= Valparaiso . . . 1915 480.000

Empréstito Caja de Crédito Hipotecario . . . . 1925 20.000.000
i i i s aisata6 2200000000
i s oy peate e T 926 L E000 S000
Ny i : i L. 1928 20.000.000
T 5 & ... . 1929 20.000.000

1. Deudas con garantias del Estado; en Ffanc.os Suizos:

Empréstito Caja de Crédito Hipotecario . . . . 1912 58.823.500
Empréstito Municipalidad de Santiago . . . . . 192__‘_? 25.000.000

Ademas, existian las siguientes deudas municipales sin garantia del
Estado, en dolares:

Municipal Consolidado, Serie A . . . . . . . 1929 15.000.000
Municipalidad de Santiago .~ . . . . . . . . 1928 4.000.000 .
Municipalidad de Santiago . . . . . . . . 1930 2.200. 000




w1 G

~ Como anotibamos anteriormente, el saldo de estas deudas al 31 de
chxembre de 1934, segiin <u paridad metalica, estaba reducido a la suma
de $ 1:123.545,.885° 50 de 6d.
: .En ‘acapitss ‘especialés ‘entramos a continuacidén  a tratar la situacién
particular de cada una de estas entidades en el Plan Complementario,

9.° La Caja de Crédito Hipotecario ante el Plan -

Del cuadro transcrito s= desprende que el monto total de las obliga-
ciones reconocidas por la Caja de Crédito Hipotecario; en =u valor nomi-
nal, habia ascendido a la cantidad d= 90 millones de délares v 58.823.500
francos suizos, obligaciones que ‘habia tomado para sus propios fines, para
proporcionar fondos a la Caja de Créditoc Agrario y para el financiamimta
de la Ley de Habitacién Barata.

El:saldarenscizenlacidn: de ceas deudashal 31 de Diciembre de I934 se
encontraba reducide a $ 447.800:095 d= 6d.

Sin embargo, para ser exactos, es indispensable tener presente queten
el total d= los 90 millones de délares figura una emisién primitiva d=
$ US. 20.000.000, del 6-1%, que no fué colocada en el mercado, y sélo se
dieron las 3 /4 partes de esa emisién en garantia de un anticipo, a cuenta
del mismo empréstito, por la suma de $ US. 8.000.000, operacién que 3=
«ixealizé con log banqueros “Kuhn Loeb” y '"Guaranty Trust Co.” Este anti-
cipoiestaba reducido ‘a la fecha indicada a US. $ 5.795.500, y de esta deuda
a corto plazo el Estado se hizo cargo, quedando autorizado el Presidente
de la Republica para prorrogarla en las mismas ‘condicionss acordadas con
los: tenedores de titulos a corto.plazo. Esto significa que el referido anticipo
bancario, en su saldo, se cancelaria con una emisién de bonos dela deuda
internas'del 741 %, considerandose cada délar adeudado por un valor d=
$ 6,458, No esta de mas advertir que esta nueva responsabilidad del-Estado
quedaba condicionada a la anuencia de los acreedores para liberar de toda
responsabilidad a la Caja de Crédito Hipoteecrio, con renuncia expresa a
la prenda constituida sobre los 15 millones de délares en bonos, que a la
fecha se encontraban depositados en el Banco de Chiler

En cuanto a este mismo anticipo se refiere, la compensacion que con-
1 temp]aba el Plan del Gobierno era la obllgamun impuesta ‘a la Caja de Cre-
dito protecano y a la de Crédito Agrario —beneficiada con 3 millones d=
délares de ese anticipo—, a reembolsar al Estado una cantidad en moneda
corriente equivalente al 50  dé la ‘responsabilidad que afectare ‘a cada una
de estas cantidades en el saldo del I capital adeudado, estimadas las mone-
das a la paridad metalica que existia al 31 de Julio de 1931, esto-es, de
8,219 pesos por dolar.

Hecha esta salvedad, concierne estudiar las modalidades que ofrecia el

Plan de Compensacién en lo referente a las deudas de largo plazo de este
organismo, referente a la situacién de la Caja de Crédito Agrario.
"7 La Caja de Crédito- Hlpotecarlo era la tnica oblicada al exterior al
pago de sus deudas, sin perjuicio de recibir de su filial, la Caja de Crédito
Agrario, y de la Caja de Habitacién Barata, el reintegro de la parte corres
pondiente al servicio de los fondos aprovechadpes por estas wltimas.

Sin embargo, por Decreto Ley N.° 221 de 19 de Julio de 1932, s-
dispuso que el servicio de los empréstitos contratados por aquélla para su
filial, en- adelante seria de cargo del Estado en las mismas condiciones esta-
blecidas por la Ley N.° 4972, sobre moratoria, y que a los comienzos de
este capitulo estudiamos. Esto es, el Fisco tomaba la obligacién de depositar
en moneda nacional, en | Banco Central de Chile, el valor correspondiente
a los intereses y amortizaciones de las obligaciones ¢n moneda extranjera a
largo plazo en la proporcién que fuere ‘de responsabilidad de la Caja d=
Crédito Agrario, depésitos que debna efectuar a la fecha de los respectivos
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vencimientos. ‘Esta ~iltima-Institueién sélo quedaba obligada a contribuir con.

un 2;5 % anual,- que consignaria a favor de la Caja de Crédito Hipotscario.

- Por -otra parte,-el Plan-dz] Gebierno, como justo alivio a la Caja de
Crédito Hipotecario re:pecto del cumplimiento de sus propias obligacio-
nes, y en compensaciéon a la respons sabilidad d= servicio de éstas que le im-
puso la Ley 3580, establecia que esta Institucién qupdaba. obligada a con-
sultar en su presupuesto, en moneda nacional, el valor del 50 % de lcs ser-
vicios ‘gue le corrcspondn hacer por los empréstitos contratados para apli-
cacion de sus propios fines, tomandose como basz para la correspondiznt:
cenversion la paridad ‘metdlica ‘de monedas’ existente’ al 31 de Julio” de
1931, v a depositar dicho valor, con la salvedad qu: indicaremos, a la orden
de la ‘Tesoreria General de la Republica.

Como quiera queé la Ley 5.580, y el Plan Complementario del Gobizr-

no, a que nos estamos rcfiriendo, no afecta de manera alguna ni modifica

la obligacién original de los bonos en cuanto s= reficre al capital que reprs-

sentan o a las oblizaciones que de los respectivos contratos se desprendeén,

que no s£a solo ¢n lo relativo a la nu:va modalidad del servicio de la deuda.
es incuestionable que la responsabilidad de la Caja de Crédito Hipotecario,
aun en lo referente a aquellas' obligacionss tomadas para proveer de fondos
a st filial ¥ a la Caja de Habitacién Barata, subsistia en toda su amplitud.

.De este modo, pues, era-necesario establecer un sistema de resguardo

para ‘la Caja-de Crédito/Hipetecario que la pusiera a cubierto de tualquisra

pomble eventualidad respecto de] cumplimiento o solucién de las obliga-
ciones dé agu:llas entidades. i

"De aqui, la-formacidn' de un fondd de parantia, que iﬁermane\peria en

poder de la Caja ds Crédito Hipotecario, y que se alim:ntaria con los si-

guientes-recurses -.con-el valor -de-los deépésitos correspendientes-al 2.1+ /2 %

que la Caja de¢ Crédito Agrario debia hacer anualment: a favor de la Caja
de Crédite Hipotecario, segtin hemos visto; con el valor del reintegro que
. la:Caja de:Habitacion -Barata debia resarcir a’la misma Institucién, ‘en el
equivalente en que: ésta lo hiciere “por ella; v finalmente, con el valor del

509% que la Caja de Crédito Hipotecario consultara’ anualmente- en su pre- -
supuesta para atender_al pago de sus propios tomprbmikos, en la parte qu“' i

correspondizra al capital que:la Caja de Amortizacién sirviera, rescatars:
amortizare de obligacionesique: fuerenide la responsabilidad de la Caja rl

Creditu Agrario ¥ de la Habitacion Barata. Por consizuiente, el saldo'idel"
509 restante de bla depoqltarve a la orden de la Tesorﬁrza f_‘cneraf de la

Repubhca

El Fondo de Garantia preceds ntemente - enunciado se acumularia hasta -

que los valores que comprendiere cubricran la responsabilidad de la’ Caja

de Crédito Hipotecario por las deudas de las dos entidad:s mencionadas, *

v una vez que- esto se alcanzare, a juicio de la Superintendsncia dé Bancos,
el exceso deberia depositarse icualments a la orden de la Tesoreria.

La razén de esta medida es explicada por el President: Alessandri en
<] Mensaje que-:ometia a'la aprobacion del Congreso Nacional el -Plan que
consideramos. Desde que, nos dice, los empréstitos que la Caja de Crédito

Hipotecario  contrajo. en moneda extranjera para.procurarle fondos a la Caja

de Crédito Agrario y para el financiamiinto de la Habitacién Barata, re-
presentan en el fondo una dcuda del Estado a la: Caja de Crédito Hipote-
cario, y por consiguiente, cuando éste cancele parte d: estas obligaciones

no hara otra cosa sino liberarse de una obligacién para con la- Caja'de Cré-

dito' Hipotecario; y, como la'Caja de Amortizacién no- podra sino a medida
que el mercado pirmita ir haciendo desaparzcer esa parte de las obligacio-
nes en moneda extranjera de la Caja de Crédito Hipotecario, que repr=-
senta una deuda d:] Estado para con ella, parece légico que, mientras no
decaparezean integramente las deudas que tienen este caracter, sze proceda
‘a destinar el dinéro correspondiente a los servicios de las obligaciones que
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vayan desapareciendo a formar un fondo que sirva de garantia a la parte
de esas obligaciones que quéden en circulacién por no haber sido todavia
rescatadas, ya que actualménte no tienen garantia suficiente o falta por
completo, '

0.° Empresa de ios Ferrocarriles del Estado y Municipalidades

La situacion de estas entidades es mas simple. En atencién a su Jmpo-
stb;hdad 'tconémica y financiera para restablecer la totalidad del servicio de
sus deudas, y como quicra que la ley 5.580 puso a cargo del Estado su
servicio, en las condiciones que conocemos, sz dispone que la Empresa de
los Ferrocarriles del Estado y las Municipalidades, que hubieren contratado
empréstitos en moneda extranjera, quedan obligadas a consultar en sus pre-
supuestos, en moneda nacional, el valor del 50% de los servicios que les
habria correspondido thacer de sus respectivas deudas, tomandose como bas=
para la conversién de valores la paridad metdlica que existia al 31 de Julio
de 1931,

Como quiera que esta situacién significaba un enorme descargo para
la Municipalidad de Santiago,. el Plan consultaba una reduccién del 25%
en los servicios semestralts de pavimentacién que debian efectuar los pro-
pietarios particulares con ocasién del plan extraordinario de pavimenta-
cién, y que hubieren qusedado con cuentas pendientes al 31 de Agosto de
1931.

En esta forma, pues, quedaban determinadas las relaciones compen-
satorias entre el Fisco y las entidades de cuyas deudas e habia hecho cargo.

11.° Plan general de Inversiones de los fondos proporcionados por el siste-
ma de compensacién

El sistema de compensacién que €l Plan del Gobierno proponia para
armonizar los intereses del Fisco con los de las entidades liberadas de aus
primitivas obligaciones, permitia el financiamiento de un plan de inversio-
nes, que el Gobierno sometia a la consideracién del Congreso como com-
plemento de dicho sistema de comptnsaciones.

El plan de construcciones y de fomento consultaba destinacién de fon-
dos para los siguientes fines:

1) Para el fomento d: la produccién minera e mdustna] de las pro-
vincias de Tarapaca y Antofagasta, una subvencién de 10 millones de pesos
en 1934, y de 6 millones para cada afno siguiente;

2) Para fomento de la industria agricola, con una subvencién hasta
de tres millones para la Sociedad Nacional de Agncultura,

3) Para aplicar a la propaganda y organizacion del comercio de ex-
portacion de vinos, con una subvencién hasta de 2 millones de pesos al Sin-
dicato Vitivinicola; ;

4) Para atend:r a un plan de construcciones de carceles, hasta por
un desembolso de 30 millones de pesos;

5) Para la construceién o habilitacién de hospitales, hasta la suma
de 54 millones de pesos;

6) Para la instalacién de un Laboratorio Nacional de Investigacion:zs’
Industriales, hasta la suma de 10 millones de pesos, entregaderos a la Uni-
versidad de Chile.

Enteradas preferentemente las cantidades dispuiestas para los Institus
tos de Fomento Minero e Industrial de Tarapacad y Antofagasta, el saldo
seria aphcable hasta concurrencia de las cantidadss indicadas, y a prorrata
de las mismas, a los demas objeto d:l Plan de Inversiones.

El resto de los fondos disponibles se destinaria por niitadss a una plan
de edificacién de escuelas e internados para escuelas talleres y escuelas gran-
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jas, y a otro de construcciones de habitaciones para obreros. D:ntro de cada
uno de esto: plan:s debia invertirse una cucia no superior al 30% en la
provincia de Santiago, y el resto ¢n las demés provincias del pais.

De esta mansrd ponemos término al estudio del Plan Complementarm
de la ley 5.580, en cuya virtud el Estado ze habia hecho cargo del servicio
d: los bonos de las deuda: contraidas en moneda extranjera por las Muni-
cipaildades, la Caja de Crédito Hipotecario y la Empresa de los Ferrocarri-
les del Estado. Est: plan, también.por iniciativa del Ejecutivo, fué presen-
tado al Congreso Nacional ccnjuntamente con el proyecto que proponia la
reiniciacion del servicio de la deuda externa, ‘ssto es, el 22 de Octubrz de
1934, vy era sancionado como ley de la Repiblica el 14 dz= Febrero del afo
siguiente, ley que lleva e] N.° 5.601.

12.° Comentario general sobre la gestién financiera durante esta adminis-
tracion del Presidente Alessandri

Siete largos anos han transcurrido ya desd: que dejara =l Gobierno, en
su segunda administracion, el gefior Alessandri, y si bien no es este un lapso
suficiente para r:coger con imparcialidad la labor publica de una adminis-
tracién, no pu:de desconocerse la existencia de bastantes elementos como
enjuiciarla. ‘

Observibamos a los comienzos de este capitulo las precarias condi-
ciones en que se desemwvolvia la economia gencral dtl Estado al tiempo de
la ascensién al mandc del sefor Al:ssandri’Palma, y nosotros, a quienss
nos ha tocado vivir y comprends:r sste tiempo, dejariamos de scr justos i
no viéramos en su obra de bien: piblico la evolucién favorable gu:z experi-
mentd la economia del paii, ¥ qué, ciertaments, 'en gran parte se deblo al
ordsn y cordura generales que 1mperaron en ese Gob1 mo.

No obsta a lo anterior una acertada apriciacién de uno de los im-
pugnadores d: este Gobierno, don Guillermo del Pedregal, quien con oca-
sion d= una controversia publica de cardcter econémico que sostuvo con
don Gustavo Ro:s Santa Maria, a finss del ano recién pasado, 1944, de-
cia: “Nue:itra econcmia no es capaz de ten:r un stllo propio, de fijar ella
misma su: ciclos de expansién o deprzsién. Nuestra economia recibe el re-
flejo d: los acontecimientos internacionales. Es por eso, entonces, qus con-
viene anotar que =n ¢l afio 1932 se iniciaba un periodo dz expansién inter-
nacional, que traté de deteners: alrededor de 1937, :n que nusvamente
nuestras expcrtaciones llzgaban a ceérea de mil millones de pezos oro, desd:
281, a qu: llezaban en el afo 1932. Los preparativos armamentistas de la
guerra mundial que =staba ya por desencadernars:, permitieron, sin em-
bargo. que este ciclo de expansion continuara’

Si bien los h:icho: consignados por este connotado eponomista cua-
dran con la r:alidad de las cosa:, creemcs con todo qus no puede negarse
que esta circunstancia no ha sido la tinica decterminantzs del florzciente estado
econémico de la nacién.

Para concluir en tal acerto, pod‘emos mirar hacia atrds =n nuestra his-
toria econdmica cuando al término de la zuerra d:l Pacifico Chile vié au-
mentada: enormémente sus riguezas naturales con la an:xidn de las dos
provineias del norte, timpos en los qu: hubo expansién econdémica y en
que se aplicé la errada politica de aplicar la nueva renta producida al erarjo
nacional como principal y permanente fuente de ingreso, politica gque con
el correr del tiempo acarred graves trastornos a la Hacienda d:l Estado.

‘Nosotroz pensamos que la -adminisiracion Alessandri ha side ac:rtada
en cuanto se supo enfocar una realidad econémica actual y aprovechar con
sabia prudencia un ciclo de :xpansién econdmica, sin comprometer <l pre-
sente a un futuro incierto, como cucedio en los anos del Gobierno del sefor
Ibafiez ¥ en tantos: otros. Durante los seis anos del Gobizrno. del cual nos
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preocupamos, el presupuesto nacional siempre estuvo .financiado con las
propias entradas ordinarias del erario fiscal, sin que se hayan hecho emisio-
nes de bonos de la deuda piblica ni se hubieren contratado créditos de nin-
guna naturaleza.

El Ministro senor Ross fué un hombre esencialmente consecuente con
la realidad econémica del pais, sagaz y audaz en la realizacién de sus em-
presas, pero siempre atinado en la adopcién de las medidas encaminadas
al progreso de la nacién. )

Resta solo informar que, con ocasién de la dejacién de la Cartera de
Hacienda por parte del sefior Ross, cuando éste fuera proclamado candida-
to a la presidencia de la Reptblica, su sucesor en el Ministerio, don Fran-
cisco Garcés Gana, con la misma entereza de espiritu hizo subsistir el misma
estado de cosas, y a quien correspondié, justo es recordarlo, obtener la
aceptacion del Plan de la Reanudacién de la Deuda Externa por parte del
Consejo Norteamericano de Tenedores de Bonos Extranjeros.

i - CAPITULO IV

LA DEUDA PUBLICA EXTERNA EN EL GOBIERNO DE DON
PEDRO AGUIRRE (1938-194

Rodeado del afecto del pueblo chileno, por sus reconocidas condicio-
nes de bonhomia, cordura y capacidad, y especialmente como consecuen-
cia de una seria e injusta resistencia popular que tomé la candidatura de su
contendor, el 25 de Octubre de 1938 el veredicto de las urnas favorecié
estrechamente a don Pedro Aguirre Cerda.

° Panorama de la economia y finanzas nacionales 1

El senor Aguirre recibié de su antecesor, mdudablementc una hacien-
da bien organizada, y que ya presentaba base méas o menos sélida para em-
prénder un plan de grandes proyecciones tconémicas, en razén de que la
* economia nacional ya se habia afianzado en sus posiciones normaled, de lo
que era demostracién el aumento anual de los presupuestos del erario sin
que se experimentara un desequilibrio en las finanzas del Estado.

Desgraciadamente factores de caracter politico, por una parte, y por
otra, las catastrofes que sobrevinieron en el afio 1939, fueron fendmenos
que habrian de trastocar la realidad econémica de nuestro pais.

2.° COI‘Poracwn de Fomento de la Produccién y de Reconstruccion y Auxi-
lio. Terremoto de Enero de 1939

Con el acertado criterio de encaminar la economia nacional a una
adecuada planificacién de las actividades productoras, el nuevo Gobierno,
desde sus comienzos, se preocupé por fomentar la explotacién de las rique-
zas naturales del pais “con vistas principales al desarrollo y a la nacionali-
zacién de nuestras riquezas y el mejoramiento de las condiciones precarias
de vida en que se debaten nuestros conciudadanos’’, segiin exponia el Mi-
- nistro de Hacienda del primer Gabinete del.sefior Aguirre, en un discurso
que pronunciara en Marzo de 1939 en la Camara de Diputados. Mas ade-
lante hacia ver que el Gobierno se encontraba en la tarea de hallar los me-
dios méas convenientes para que estos fines se llevaran a la realidad, cuando
sobrevino la gran catastrofe del 24 de Enero, el terremoto que destruyem
y asolara tantas provincias del sur del pais.
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Esta desgracm nacional prec1p1to la accién del Gobierno a fin de en- .
carar rapida y eficazmente los perniciosos efectos que habria de acarrear
para la economia del pais, y con el objeto de ir en auxilio de los damnifi-
cados vy de promover a la reconstruccién de la zona desvastada, y como
quiera que el estudio sobre los planes de fomento a la produccion estaban
va adelantadizimos y maduros, y por la intima relacion existente, entre una
politica de fomento y ¢l problema generado pon el terremoto, el Gobierne
propuso a nuestras Camaras un proyecto de conjunto que contemplaba la
integridad de estos problemas, y que en definitiva prosperd en =l Congresc,
convirtiéndose en ley de la Repiblica, bajo el mimero 6334, v que fué pu-
blicada en el "Diario Oficial” el 29 de Abril de 1939. i

De acuerdo con los términos de la ley y con el espiritu del legislador,
el objetivo esencial perseguido por la creacion de la Corporacién de Fo-
mento a la Producecién era el de encargarse de un plan de fomento de la
producciéon nacional, debiendo su Consejo Directivo, como primera pauta,
confeccionarlo; y asimismo, realizar en colaboracién con las entidades de
fomento, fiscales ,semifiscales o privadas, estudios destinados a encontrar
los medios mas adecuados para crear nuevas producciones o aumentar las
actuales, mejorando las condiciones en que éstas se desenvuelven, en cuanto
a calidad, rendimientos y cosfos de produccién, y de los destinados a faci-
litar el transporte, el almactnamiento y venta de los productos, a fin ds
que estos puedan ser aprovechados en su estado méas satisfactorio y a los
precios mdas convenientes.

Esta entidad, pues, estaba llamada a cl*f‘.sempenar en nuestra vida na-
cional econémica una tarea de gran significacién para ¢l desarrollo y vita-
lidad de la misma. Una planificacién econdmica bien estudiada, técnica ¥
cientificamente, en todos sus aspictos, necesariamente es una faena de bien
publico que en definitiva habra de servir para tomar todas aguellas provi-
.dencias que tiendan al perfeccionamiento criciente de la economia general.

¢Por qué es necesario hacer un Plan General de Fomento de la Pro-
duccién?

En la asamblea del 31 de Agosta de 1942 de la Confederacion d.n la
Produccién y del Comercio, el talentoso Gerente General de la Corpora-
cion de Fomento, don Desiderio Garcia, daba contestaciéon a @sa, su propia
pregunta, expresandonos a este respecto: ‘‘Cuando estudiamos el desarro-
llo de cualguizra industria vemos que necesita un conjunto de recursos dé
diverso orden. Es indispensable contar con materias primas, energia, com-
bustibles, transporte, personal técnico, financiamiento, etc., ¥ en nuestro
pais, desgraciadamente, escasean casi todos estos recursos. Cuando obser-
vamos no hay una industria sino un grupo de industrias o el aspecto gene-
ral de las actividades productoras que deben satisfacer las necesidades del
pais, llegcamos a la conclusién de que la ausencia o escasez de estos factores
indispensables para el progreso industrial hace imperativa la coordinacién
de los esfuerzos tendientes al desarrollo de la produccién, de manera que
las diferentes labores se realicin armonicamente, aprovechando en la mejor
forma todos los elementos y con vista a la satisfaccién de los intereses na-
cionales; ¥ no que se dispersen o realicen en forma inconexa’

La estabilidad financiera de la Corporacién de Fomento se le hace-
descansar en dos fuentes principales de ingreso, los impuestos y el uio del
crédito publico del Estado, tanto interno como externo. En lo que se refiere
a los préstamos de colocacién interna, éstos deben ser proporcionados por
los Bancos e Instituciones de Crédito hasta por una suma de 100 millones
de pesos anuales y en proporcién al monto del encaje total que les corras-
ponda constituir de acuerdo con la Ley de Bancos.

Provisoriamente, mientras s= asentaba este mecanismo financiero para
movilizar las Corporaciones creada: por la ley de que nos preocupamos, sl
Presidente de la Republica quedaba autorizado para ulilizar los recurses
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que la Caja de Amortizacién de la Deuda Piblica recibiera con cargo a la
aplicacién de la Ley de la Reanudacién d:l Servicio de la Deuda Externa,
fondos que serian restituidos contratados que fueren los empréstitos exter-

s, ya que en virtud de la mizma Ity el Presidente de la Repiiblica quzdaba
autorizado igualmente para hacerlo hasta por la cantidad de un .equivalent:
a dos mil millones de pe:zos en mon:zda nacional, sin otras limitaciones qus
las de fijacién de un maxinfo en los tipos de interés y de amortizacién; el
primero no podria excsd:r de un 3% anual, y la s¢ gunda debia contem-
plar un servicio total en un plazo de diez ano: a lo mas.

La adopcién de =sta pclitica financicra provisoria, impuesta por la
fuerza de las circunstancias, se justificaba a la vista de los mismos aconte-
cimisntos, v seguramente no habria generado acerbas protestas de los sec-
tores interesados si no sz hubicre hecho ‘uso tan prolongado de ella, sesiin
lo veremos més adelante. '

3.° Perturbaciones ocasionadas a nuestra economia nacional por el actuat
conflicto mundial

Declarada la guerra europea la situacién esconémica mundial debia to-
mar visos de incertidumbre, tanto en los paises directamente compromsti-
dos en ella cuanto en las nacion:s restantes del orbe, con mayor o m:nor
intensidad segiin fuere la caracterizacién estructural econémica de cada pais.

Chils, por su parte, mantenfa un gran comercio de intercambio con
naciones europeas, y necesariamente el cierre de estos mercados debia pro-
vocarle trastornos, pero afortunadam:nte, en :l hecho, la politica de buena
vecindad norteamericana vino a paliar en gran parte estos fenémenos, y fué
posible dirigir nuestra orientacién cconémica correlacionandola con los mer-
cados nortcamericanos,

La situacién se hizo més incierta con la entrada de Estados Unidos de
Norteamérica a la guerra, en razén de que estz pais hubo de transformar.
en un esfuerzo formidable, su economia de paz en una de guerra, y de alli
sureié <l rigido sistema de prioridades para los paices latines, tanto por de-
crecimiento de la produccién industrial de Norteamérica cuanto por la im-
posibilidad de disponer d:= flota mercante para el intercambio mercantil.

En los cortos afios de permanencia en el poder del sefior Aguirre, co-
rrespondlo a su Gobierno enfrentarse con la gra\hdad del momento, y en
lo que a nuestro estudio concierns, por razones de método, haremes una
critica o comentario de su gestion financizra a los finales de este texto, ya
que para apreciar el uso del crédito externo del Estado debemos atencrnos
especialmente a la labor de la Corporacion de Fomeénto, cuyas leyes gene-
ratrices han sido las que han autorizado compromsterlo.

Conviene, con todo, sehalar desde luego que pese a las graves contin-
gencias de la guerra y a la interfirencia de factores de diverso orden, que
no es del caso comentar, el Presidente Aguirre s: distinguid por su magni-
fico esfuerzo en orden a obtener un robustecimitnto de nuestra cconomia
nacional y mejores condiciones de vida para las clases populares y si su
esfuerzo no fructificé debe reconocerse como una de sus causas principales
una notoria dispersién de las fuerzas politicas de la nacion. '
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CAPITULO V

LA DEUDA PUBLICA EXTERNA EN EL ACTUAL PERIODO PRESI
DENCIAL DE DON JUAN ANTONIO RIOS

1.° Problema del excedente de divisas

Uno de los d:licados problemas que hubo de encarar la actual ad-
ministracién, en sus comienzos y hasta la fecha, y en intima relacién con la
materia de nuestro trabajo, fué el generado por el exceso de divisas o m=-
dios de cambio contra el exterior, provenients de un desequilibrio de nues-
tra balanza de pagos, ¥ cuya cauza mediata fué el crecientz miovimiento
de embarques d= productps minerales, en contraposicién a un infimo indice
de valores d importacién, que, por consiguiente, impedia al mercado na-
cional abaorfer sino una pequena parte de csas divisas externas.

Se observa, pues, que este problema dimanaba, en su esencia, de nuées-
tro comercio exterior, y lo acentuaba considerablimente la politica de prio-
ridades adoptada por Estados Unidos de Norteamérica, aplicada en forma
especial en toda la costa de] Pacifico, y que, en el hecho, herla mas profun-
damente a los intereses de Chile que a cualesquitra ds los otros paises dei
indicado litoral: v, a su vez, las causas de este infimo comercio de impor-
tacién, en’relacién con las reales necesidades de nuestra industria, estaban
en la conversidén de la industria amsericana a una de caracter bélico y en la
carencia de fletes mercantiles.

Se colegia d= lo anterior que este era un problema de tiempo de gue-
rta, y que, por consiguiente, una vez terminada, las. relaciones de interde-
pendencia econdémica del pais, ©n su aspecto internacional,’ habrian de estar
expuestas a sufrir un golpe contrapuesto, que habria de afectar seriament: .
a la economia nacional. -

En efecto, siendo las necesidades bélicas las ques incrementaban nues-
tra ‘exportacién minera y provocaban el referido desequilibrio, era légico
pensar que en el periodo de postguerra =l indice de valores de exportacidn
habria de decrecer bruscamente, produciéndose de este modo un problema
inverso, el de la escasez de divisas para la importacion.

D> acuerdo con la legislacién pertinente las divisas délares que pro-
porciona nuestro comercio de exportacién, las adquiers el Gobierno a $ 19,37
por cada délar, y las vende en la cantidad regquerida y justificada por nues-
tro comercio de importacién a $ 31, y la diferencia producida, en confor-

‘midad a lo sstablecido por la Ley N.°2 7.144, se destina a fines de defensa

nacional.

Segtin la politica scguida por el Gobierno el sobrante de délares, aque-
llos no consumidos por el comercio de importacién, eran convertidos en
oro metalico con =] objeto de acrec:intar una reserva suficiente gue permi-
tiera en un periodo de postguerra atender a las necesidades de importaciér
para nuestra industria.

Como el Estado no tenia disponibilidades propias. para adquirir ese
excedente de divisas, el Banco Central quedaba autorizado para comprar-
las con emisiones de pap"l‘ moneda =n la cantidad praporcionada que fuere
necesaria en cada operacion.

Estas emisiones fueron significando un aumento de la c1rculac1on fida-
ciaria en ¢l pais, que anadida a otras cauzas.de inflacidn, acarr:aron a nues-
tra economia v a la Hacienda Pdblica, graves consecuencias y trastornos,
traducidas en un alza desmedida en el standard de vida y en una notoria
desorganizacién o des:quilibrio de las finanzas del Estado.

Con todo, aun mediando estas perniciosas consecuencias, en los pri-
meros tiempos parecia indispensable adquirir ese exc:dent: de divisas pov
el Estado, siendo la forma y medios como hacerlo de lo méas discutido en Ja
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epoca. El Ministro sefior del Pedregal exprésaba su criterio de que el pais,
aun a trucque de la inflacion debia mantener tal politica por ser de la mac;
alta importancia para ‘el periodo de postguerra.

Hasta la fecha actual existe una acumulacién en dolares superior a 70
millones, y por su lado el Estado ha comprometido su crédito piblico por
intermedio de la Corporacién de Fomento por sumas superiores de 17 mi-
llones, por créditos concedidos por el Export & Import Bank o Exlmbanl\
al 4% por ciento de interés, :

De aqui, que se haya criticado al Gofblemo de que no haya sido acer-
tada su gestién, ya que habria podido abstenerse de importar al pais mer-
caderias y maquinarias, usando ¢l crédito al 4% . Con ocasién de la contro-
versié.bcon.émica, a que anteriormente’ haciamos alusidn, el sefior Ross decia:

“Comprar délares a costa de una .inflacién monstruosa para depomtar]m
sin intereses por un lado, y pedir, por el otro, délares prestados al 4%, he
aqui dos .operaciones cuya sola enunciacién permite juzgaria’

- No hay cuestién de que se presenta como algo paradojal de que exis-
tiendo -medios de cambio contra el exterior se soliciten maquinarias u otros
elementos mediante créditos”que devengan intereses, por infimos que sean,
aun-cuando se convenga en la necesidad de conservar esas reservas para un
periodo de postguerra. ;

.La solucién para aminorar los efectos perniciosos de las emisiones en
papel moneda, posteriormente hube de encontrarse én parte mediante una
serie de medidas adoptadas por el Gobierno, entre las cuales conviene sefia-
lar el sistema de certificados oro, que da la posibilidad a los particulares
para adquirirlos en forma.de usar los délares para sus futuras necesidades;
pero, sin perjuicio de ello; habria sido de positiva conveniencia, en nuestro
concepto, en destinar parte a lo menos de este atesoramiento en fines de sig-
nificacion econdémica nacional, lo’ que habria podido efectuar la Corporacién
de Fomento en la forma que hemos senaladn. en vez de usarse del crédito
publico del Estado: :

Esta medida, en def;mtwa habria sido también una solucién para el
problema, puesto que habria permitido en el futuro disminuir las necesida-
des' de importacion en la prdporcién en que la industria nacional produ]era
aquellas materias que antes se importaban, como seria el caso de qu= en
nuestro pais sele hubiere dado un gran 1mpu]so al desarrollo de la indus-
tria_que pudi¢ndo alimentarse de materias primas nacionales, por falta de
medios -.laboradores se internaren del exterior.

T

2.° El crédito pﬁblico al servicio de la Carporacién de Fomento y su labor
en cinco afos

Los créditos concedidos hasta la fecha por el Export and Import Bank
of Washington y por las Empresas Industriales proveedoras de equipos en
los Estados Unidos a la Corporacién, y los compromisos tomados con cargo
a dichos créditos, <n el periodo de 1939 a 1943 son de un valor efective
que pasa de los 22 millones de délares. En efecto, con fechas 13 de Junio
de 1940, 22 de Mayo de 1942 y 23 .de Febrero de 1943, el Eximbank con-
cedi6 partidas por 12, 5y 5 mlllone:, de délares, respectivaments, Si a estas
se agregan algunos cred‘tos concedidos.por. fabncantus sube algo mas.

Posteriormente, 'en ¢l curso de 1944 el Eximbank dié otro cre_hto.
por- 3 millones de délares.

De acuerdo con los estudios realizados por la Corporacion de Fom"ntr'
habra de necesitarsz para la realizacién de sus planés iniciales una cantidad
no inferior a 30 millones de délares, y a medida que los necesite va solici-
tando ampliaciones de créditos. Para estos efectos se convino con el Export
and Import Bank of Washington en refundir en un Plan Unico de Adqui-
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siciones todos los planes preparados con ocasion de los créditos parciales
que -habian sido concedidos con anter:ondad v la Corporacwn lo hJZO de

acuerdo con el siguiente detalle:

PLAN DE ADQUISICIONES CON CARGO AL CREDITO

A LARGO PLAZO

1.° Maguinaria agricola y Regadio Mecanico.

Tractores, arados, cos:zchadorag, trilladoras, sembra-
doras, seleccionadoras y s:icadoras de frutas, ca-
rros de arrastre (Coloso-Trailzrs), maguinarias de
lecheria, bombas, motores, canerias, ete. . . ..

2.° Maquinaria para Mineria,

Equipos completos para plantas de concentracion de
minerales de cobre, plomo y zine, equipo para
una refineria electralitica de zine, equipos para
plantas destinadas a la produccién d2’ ferro-
manganesc, compresoras, motores Diesel d= [0
a 100 HP., generadoras, winches, chancadoras, etc.

3.9° Maquinaria para Industrias.

a) Siderargica . . . ...

b) Cementoy Cal . . . .

¢) Industrias guimicas . .

d) Industria Maderera y d= Papel

e) Industrias Alimenticias y;de Pesca .

f) Industrias Textiles .

g) . Industrias Caucho . . ;

K) Industrias Ceramica y “de Vldrlo : PR il
i) Industrias varias: Industria metalirgica, planta de

alambre 'de cobre, ' industrias - cinematografica y.

de radio e industrias de materias eléctricas .

~ 4.° Plantas Hidroeléctricas. :
: _P)Imalqugn Sauzal, Abanico, Puclaro, Tocopilla, Co-

piaps, Vallenar, Ovalle, Talca, Tinguiririca, Cha~

po, Lagos de Valdivia, Los Quilos, Volcan, Pun-
tillas, Los Bajos (para planta nacional de Carburo)

‘5,9 Elementos de Transporte.

Transporte maritimo: adqmswmn v reparacién de na-
ves, equ;pos de navegacién. Transport: terrestre,
ferfocarriles, tranvias, motores para vehiculos,

chassis. Transporte Aéreo, Matadero y Frigorificos

6.° Varios.

US.

Us.

$ 7.000.000

$ 1.000.000

8.500.000
4.300.000
1.200.000
1,200.000
1.200.000
1.000.000

600.000

500.000

5.000.000

12.000.000

oy ¥

4.500.000

2,000,000

‘Carburo, carbén, coke, gas y otras adquisiciones

Us.

$ 50:000,000
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Dz conformidad a una planificacién econdmica, de cardcter inmediate,
la Corporacién ha ido comprometiendo el crédito publico del Estado, tanto
interno como externo, este iltimo ¢n la forma indicada, a fin de obtener un des-
arrollo vital e integral de las industrias nacionales, cual se manifiesta en el
cuadro preinssrto, y encaminando su actuacién especialmente alrededor de
la minerfa, agricultura, industria,, energia y combustibles, y el comercio y
'los transportze, dando importancia dentro de sus planes, igualmente, a uno
de habitaciones populares.

De este modo, la Corporacién de Fomento esta destinada, como lo
hemos dicho, a desempefiar un rol cada vez mas importantisimo en =l des-
arrollo y resurgimiento de la economia nacional, y ya, hasta los dias qus
corren, ha podido presentar a la faz de nuestra poblacién grandes esfuerzos
que demuestran la eficiencia de su administracién y la conveniencia de su

existen

G&'and: importancia ha de tener el uso del crédito publico del Estado.
en los fines de la Corporacién, y sélo es de esperar que se recurra a este
medio con mesura, especialménte en aguellos casos en que los fondos obte-
nidos por via de empréstitos o créditos no hayan d= destinarse a industrias
de cardcter netamente orgénico, gque cre:n nuevas riquezas o medios eco-
némicos, que en principio vengan a suplir algunas de nuestras necesidad<s
de importacion.

Es ardua y dificil la tarca que aun resta a la actual administracién pi-
blica, perc el Gab1£rno, a través de esta Corporacién puede seguir desarro-
llando el magno plan de industrializacian del pais en que ella se encuentra
empenada.

TITULO FINAL

COM‘E-NTARIO GENERAL SOBRE LA DEUDA EXTERNA CHILENA
Proyecciones de] crédito externo en el futuro,
: 1.° Comentario general sobre la deuda externa de Chile,

Atn cuando nos hemos detenido a comentar, periodo por periodo, la
gestién de las finanzas nacionales de las diferentes administraciones pibli-
cas que han gobernado al pais, no estd demds formular y concretar algunas
consideraciones sobre lo que ha significado para el Estado de Chile el uso de
su crédito ptiblice en el sxterior,

En principio podemos afirmar que el desarrollo de la economia nacio-
nal, en sus fuentes productivas, siempre conty como aliciente nectsario, perc
no siempre saludable, con los recursos provenientés de la deuda externa.

Desgraciadamente, muchos - gobiernos abusaron desmedidamente de!
crédito extzrno del Estado, y lo que es peor, <n muchos casos sin considerar
las consecuencias que de ¢llo sobreviendrian al no darseles a esos recursos
inversiones de caracter reproductive orgéinico. :

El constante alza o aumento de la deuda piblica, y muy especialmente
los egresos de capitales ‘que salian del pais por concepto de su servicio, nece-
sariamente constituyeron hechos econdmicos que en el devenir de] tiempo
provocarian un proceso de desvalorizacién de nuestra moneda en el cambio
internacional.

Hoy por hoy el prcblema del servicio de la deuda extcrna no significa
un gran gravamen para la, Hacienda del Estado, puesto que, es justo recos



il g

nocerlo una vez mas, ¢l Plan de la Reanudacién de la Deuda Externa, ques -
contitne la ley N.° 5580, lo salva con unos cuantos millones de délares
anuales, cin grave detrimento para las necesidades ordinarias de importacién
d:] pais, ' i

Sin embargo, es lastima que una medida gubernativa que se justificaba
en sus comienzos, aun cuando vulneraba los términos contraactuales conve-
nidos con los acrezdores, haya sido mantenida hasta la actualidad. Nos re-
ferimos a la retencién en beneficic propio que ha hecho el Fisco de la parte
correspondicnte a la amortizacién de la d=uda externa. ;

' Ahora tltimo, el Ministro de Hacienda, sefior Labarca, ha formulado
d:claraciones que este probl:ma ha de gusdar resuelto pronto, y seria muy
oportuno ya buscar una férmula qu: contemplare el reintegro d= lo uszado
por el Estado con cargo de <:0s fondos, lo que no es una cantidad superior a
los quincs millones de délares. '

sto €s primordial para seguir sustentando cualquiera posibilidad inte-
oral de fom:ntar nuestras riquezas sobre la bas: del crédito ptblico externo,

2.° Proyecciones del crédito piblico externo para el futuro y sus posibilidades
en. el periodo de post-guerra.

Para sentar cualquiera persp:ctiva del crédito piblico externo hacia el
futuro, es indispensable ten:r como base un cuadro de realidad actval sobre
el estado general d: nuestra deuda piiblica. De las cifras consignadas en las
Memorias de la Centraloria Gensral de la Repiblica hasta el afio 1943, y de
las contenidas en’ las tltimas exposiciones del estado de nuestra Hacienda
Ptiblica, y aprovechando ¢l cuadro confeccionado por. el sefior Ross, con
ocasién de la controversia econémica a que ya nos hemos referido, se obtiens
e] siguient= resumen actual de nuestras obligaciones:

a) Deuda externa consolidada . . . . . . $- 1.995.523.322.83
b) Deuda interna consolidada . . . . . 2.573.218.115.60
¢) Anticipos bdncarios . . . . .. a - 217.819.866.15
d) Anticipos Ley 6640 . ... . L oo 210.000.000.00
&) Sobregiro: Caja Ll Linie B G 599.411.851.17
£) Oblizaciones Puertos . . « . . % . 19.753.765.68
a) .Nuevas- deudas segiin la ¢xposicion de ;
Hacienda Piiblica, afio 1944 . . . . 995.000.000.00

$ 6.461.726.921.43

En lo que conciirne a la informacién sobre el estado de la deuda
externa, debemos hacer presents que la conversién estd calculada sobre la
base de una paridad aproximada d: ocho pesos por délar.

" Durant: la actual administracién piiblica, en realidad, se ha utilizade
en gran escala recurso: provenientes por via extraordinaria, y lo que <s
lamentable, se ha usado del crédito publico en gran parte para salvar
déficits de presupuestos o para el financiamiento de leyes sin significacion
econémica nacipnal, j G

Con todo, pensamos que en el aspecto del crédito externo las posibi-
lidades de obtener nuevos recurcos estan lejos de encontrarse agotadas, y
es demostracion de lo asev:rado las facilidades que ha encontrado el Estado
para financiar la ¢j-cucién de objetivos perseguidos por la Corporacién
de Fomento,



— 128 —

En este periodo de postguerra es seguro que estas proyecciones se
agrandaran, especialmente en cuafto se trate de usar del crédito piblico
en la adquisicién de elzmentos de produccién, como maquinarias y ma-
terias primas. Estados Unidos debera transformar su potencial de guerra
en industria de paz, pero como nacién de grandes posibilidades sabra inicia:
esta tarea mediante nuevas construcciones y seguramente se desprendera de
todos aquellos elementos que estime de capital ya amortizado. Su negociacién
con los paises de latinoamérica permitira a éstos la instalacién y desarrollo
de industrias nuevas, v en Chile llegara a ser posible el establecimiento de
plantas de industria pesada. i

Ciertamente, la Corporacién de Fomento vera facilitada su accién en
este sentido, y en el mafana, una vez que desaparezca la falta de fletes, po-
drin ingresar al pais todos aquellos elementos de produccién que contemplan
sus planes de fomento nacional.

De este modo, pues, nos asiste la esperanza de que nuestro Gobierno
habra de aprovechar la posibilidad que se presenta para nuestro Estado, en
un periodo de postguerra, para servirse del crédito piiblico externo, especial-
mente en cuanto pueda dar base al fortalecimiento de nu¢stra industrializa-
cién organica y al de la Marina Mercante Nacional, por el sobrante de fletes
v exceso de barcos que existirda en una oportunidad muy préxima.

Todo lo anterior seria muy int:resante, ademds, por cuanto en esta forma
el crédito phblico externo se pondria, indirectamente, al servicio de un
aumento de] movimiento de inmigracién, ya que los centros industriales
atraen gentes de todas partes del munde. {

Si se recoge la experiencia ofrecida por nuestra historia econémica, v
se reinicia una vida ordenada y metédica en nuestras finanzas, la suerte
econémica de] pais seguramente llegara a sentarse sobre bases muy sélidas,
con sus saludables y efectivas consecuencias para el bienestar de la comu-
nidad entera,
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MENSAJE DEL EJECUTIVO CON EL CUAL ESTABLECE UN NUEVO
PLAN PARA LA REGULARIZACION DE LA DEUDA EXTERNA

Conciudadanos del Senado y de la Camara de Diputados:

Los paises, tanto como las instituciones o las personas, necesitan, para
vivir en el medio que los rodea, del cumplimiento de sus obligaciones y del
réspeto a la palabra empenada,

Chile, desde la época de la independencia, cumplié rigurosamente todos
sis compromisos internacionales de cualquier orden que ellos fueran y, espe-
_ cialmente, los de caracter financiero. Es asi c¢é6mo el crédito de Chile llegé
a gser superior al de paises que hoy son grandes potencias.

El desarrollo econémico de Chile debe mucho al capital extranjero,
tanto al que vino en forma de inversiones directas como de empréstitos.
Basta pensar en que nuestras riquezas en cobre y en’ salitre, con los solos
recursos nacionales, no nos habria sido posible movilizarlas, y que buena
parte de nuestros servicios publicos: ferrocarriles, puertos, ete., pudieron
construirse a base de los emprétitos que se colocaron, gracias al crédito de
qué gozdbamos.

Al comienzo de 1931, debido a la depresion mundial, que cerrs los
mercados a los productos chilenos, el pais, por primera vez en su historia,
tuvo que suspender el servicio del pago de estos emnpréstitos. Pero, haciendo
honor a una vieja tradicién chilena, tan pronto como sus posibilidades eco-
némicas lo permitieron, se promulgd en el afio 1934 la ley N.° 5580, que
restablecié el servicio .de la deuda piiblica. Para apreciar la bondad y los
beneficios que para el pais se han derivado del sistema que cres, bastara
considerar que de US, $ 450.000.000 a que ella ascendia el afio 1931, se
encuéntra actualmente reducida a 24 millones de libras esterlinas, 131 mi-
llones de délares y 108 millones de francos suizos, que equivalen, aproxima-
damente, a US. $ 253.000.000, aparte de que ha permitido, con cantida-
des modéeradas, atender los servicios cuantiosos que répresentaban los
intereses. ' :

El desarrollo normal del plan creado por la ley 5580, fué interrumpido.
Como consecuencia del terremoto de Chillan, en el afio 1939, la‘ley 6334,
que creé las Corporaciones de Fomento y de Reconstruccién, establecis
nuevos tributos sobre las utilidades de las empresas cupriferas, Aquéllos, al
reducir las utilidades de esas empresas, disminuyeron el rendimiento del im-
puesto a la cuarta categoria que las afectaba y que la ley 5580 destinaba
al plan por ella creado. En esa oportunidad no s= mantuvo la norma trazada
sobre el particular por la ley 6155 —gue auments los derachos de interna-
cién del petréleo—, én orden a reemplazar por nuévos recursos las dismi-
nuciones que ella introdujo en las rentas destinadas a servir el plan de la
ley 5580.

Debido a una autorizacién concedida por la misma ley 6334, se sus-
pendié desde 1940 a 1945 el rescate de bonos. Paralizado éste o disminui-
do, el interés por repartir no experimentaba el alza paulatina que contem-
plaba &l plan de la ley 5580, pues, manteniéndose constante 0 més o menos
constanté ¢l monto de los bonos por servir, la suma destinada por esa ley al
pago de interesas se repartiria, en el hecho, sobre una cantidad de bonos
mayor que aquellas cada vez menores, que habrian estado en circulacién de
afio en ano, si se hubiese dado integral cumplimiento al plan ofrecido.

Mas tarde, en 1941, con ocasién de] establecimiento del impuesto
extraordinario al cobre, la ley 7160 dispuso que el impuesto a la renta de
las empresas cupriferas que, dé acuerdo con la ley 5580, debia destinarse
al servicio de nuestra deuda externa a largo plazo, se calcularia, no sobre
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toda la utilidad que ellas obtuvieran, sino que sélo sobre la parte de esas
utilidades comprendidas entre €l precio de costo y 10 centavos de dolar
americano por libra, Esta disposicién no sélo disminuia en forma apreciable
las rentas que, de acuerdo con la ley 5580, debian destinarse al servicio
de la deuda externa, sino que por efecto del alza de los costos de produc-
cion del cobre, la utilidad sobre la cual debe calcularse aquel impuesto ha

_experimentado sucesivas reducciones, y es asi como el monto de él que hoy
se destina al servicio de la deuda externa es muy pequefio y desaparecera
totalmente a partir del préximo ano, no obstante que las rentas provenien-
tes de] cobre queé recibe el Estado son mayores. En ese momento sdlo queda-
rian disponibles para el cumplimiento de la ley 5580 las provenientes de la
participacién fiscal en la Corporacién de Ventas de Salitre y Yodo v las
muy reducidas de los derechos al petréleo que se destinan a ese objeto.

Los hechos anotados han creado, como es facil comprenderlo, un am-
biente de severa y sostenida critica para nuestro pais. .

' El propésito que siempre ha animado al Gobierno de Chile de mante-
nerse fiel a sus compromisos y, ademas, el de evitar las perturbaciones gue
de las circunstancias anotadas se derivan para su crédito, me movieron, desds
la iniciacién de mi mandato, a tratar de encontrar una solucién equitativa
al problema de la deuda externa a largo plazo. '

Para alcanzar tal finalidad se ofrecian dos caminos: 1) volver al plan
creado por la ley 5580, tal cual él fué concebido, qué, como sabéis, fué una
oferta hecha libremente por nuestro Gobierno a sus acreedores, sin previa
consulta, y a cuyas disposiciones se acogieron, después de muy laboriosas
negociaciones, y sin que se lograse obtener que fuera recomendado por los
Consejos Protectores de Tenedores de Bonos; o bien, 2) negociar con estos
dltimos una nueva férmula. e

Volver, en la actualidad, al plan primitivo de la ley 5580, signi-ficari'a
tener que destinar al pago de nuestra deuda externa sumas muy onerosas
para la actual situacién econémica del pais, especialmente si se considera
que ese sacrificio no derivaria para Chile las ventajas que ofrecia el plan
de la ley 5580 para los primeros afios de su aplicacién. Dada la cuantia
de las sumas que, de acuerdo con él, deberian destinarse al pago de intere-
ses y la reduccién que ha experimentado el monto total de la deuda, el tipo
de interés resultaria muy alto, lo que mejoraria considerablemente la cotiza-
cién de los bonos. Este factor influiria desfavorablemente sobre zl monto
de los bonos por rescatarse, no obstante lo considerable de la suma que se
dedicaria a amortizacién. Por otra parte, esa formula, en vista de lo ocurri-
do, no serfa aceptada por los Consejos Protectores, de lo cual resultaria que
no se eliminarian del todo los inconvenientes que ha venido afrontando =l
crédito de nuestro pais, derivados de la forma como se ha hecho el servicio
de sus deudas en moneda extranjera.

Estas circunstancias son las que determinaron al Ministro de Hacienda
‘a reanudar negociaciones con el Consejo Protector de Tenedores de Bonos
de Nueva York, con el Consejo de la Corporacién de Tenedores de Bonos
Extranjeros de Londres y la Asociacién Suiza de Banlgueros, para llegar a
una regularizacion del servicio de la deuda externa de Chile, en forma de
no rebalsar su capacidad de pago y satisfacer a la vez, por lo menos en
parte, las aspiraciones que los inversionistas tuviéron en vista cuando emplea-
ron sus capitales en bonos del Gobierno chileno.

Para la solucién de los problemas creados, o derivados de la suspen-
sién del servicio de empréstitos extranjeros, los Consejos Protectores de
Tenedores de Bonos han establecido ciertas normas a las cuales se han ceqi-
do los divérsos arreglos que han pactado con distintos paises, y de las cuales
no parecia viable hacerlos apartarse. ' i

Séloe resultaba entonces posible procurar cbtener una férmula transi-
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toria que nos permitiera llegar al periodo definitivo de servicio, que por las

razones eéxpuestas deberia cefiirse a la pauta de carécter general trazada

por los Consejos Protectores, en las condiciones mas favorables posibles.

A esto se ha encaminado la negociacién que ha permitido llegar a los
felices resultados que se consignan en el proyecto de ley que tengo el honor
de someter a vuestra Conideranian, !

En efecto, €l pla.n con¥enido establece dos penodoa para el servicio de
la déuda: uno transitorio, que es de seis anos, que principia ¢l 1.° de Ensro
del ‘afio én curso y que termina el 31 de Diciembre de 1953, y ¢l definitivo,
que comenzara el 1.° de Encro de 1954 hasta la extincién total de la deuda.

Bajo el nuevo, plan se emitirdn nuevos bonos por el mismo valor de los
antiguos y en substitucién de éstos, o se timbraran los que se encuentran en
circulacién, ;

Durante €l pemudo transitorio el interés seria variable, desde el 1,5
por ciento en el primer afio hasta llegar a 2,5 por ciento en los altimoe
de ese periodo.

Desde 1948 a 1953 se destinaria a la amortizacién de la deuda total,
0 sea, tanto a los bonos acogidos al nuevo plan como de los no acogidos a
él, 'la cantidad de US. $ 2.531.000 anualmente. Esta suma representa el
| por ciento del total de la deuda externa convertida a esta moneda al 31
de ' Diciembre de 1947. Dicha cantidad se aplicaria a la amortizacién por

.compra de bonos en ‘cualquier pais en la forma que resulte mas conveniente

para los intereses de Chile.
En el segundo periodo, o sea, a partir de 1954, Chile destinara anual-

mente al servicio de la deuda externa acogida al nuevo plan, una cantidad
igual al 4 por ciento del monto de ella al iniciarse dicho afio. De esa suma
se reservaria lo necesario para servir un interés de 3 por ciento y el resto
para amortizaciéon por compra bajo la par o por sorteo a la par. En este
periodo el servicio debera aplicarse, particularmente, a cada emisién a
través de los respectivos agentes pagadores.

Puedé estimarse que al 1.° de Enero de 1954, la deuda externa a largo
plazo estara reducida en total a una cifra del orden de US. $ 200.000.000,
y, por consiguiente, su servicio seria de, mas o menos, US. $ 8.000.000
anuales, en el supuesto probable de que todos los bonos se acojan al nusvo
plan. Esta cantidad es practicamente igual al promedio de los recursos de
que se ha dispuesto efectivamente desde &l ano 1935 hasta 1947 para el
servicio de la deuda externa, de acuerdo con la ley 5580 y las modificacio-
nes' en ella introducidas, sin descontar, naturalmente, las cantidades que
dejaron de emplearse en rescate en virtud de la ley N.° 6334. Innecesario
parece agregar que aguel promedio habria sido considerablemente mas alto
si ‘se hubiese cumplide integralmente la ley ntmero 5580.

' Los nuevos bonos que se emitirdan tendran un plazo minimo de 46
afios ,que es algo inferior al tedricamente necesario para amortizar una denda
de 3 por ciento de interés con | por ciento de amortizacion acumulativa, en
caso que la amortizacion se haga por sorteo a la par, pero que resulta supe-
rior al necesario para extinguirla, si se toma en consideracién que aquélla

se efectuard por compra bajo la par.
A los bonos acogidos a la ley 5580, que no adhieren al nuevo plan, se

L

les asegurara el interés que les habria correspondido de acuerdo con dicha
.ley y sus modificaciones legales vigentes actualmente. Durante el periodo

transitorio de la amortizacién de estos bonos se hard con cargo al fondo
comiin de amortizacién a que se ha hecho referencia, y, a partir de 1954,
el régimen de amortizacion de- ellos serd el gue les habria correspondido en

.conformidad con la ley 5580, y sus modificaciones legales vigentes,

Para los tenedores de bonos que no se han acogido a la ley 5580, o que
s¢ emitiran vales que no devengaran intereses por el
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valor de las cantidades que dejaron de percibir por no haber adherido opor-
tunamente a aquella ley. A la cancelacién de esos vales se dedicard anual-
mente US. $ 300.000, a partir de 1949. El valdr teérico total de los servi-
cios no cobrados es del orden de US. $ 3.000.000, pero se estima que los
servicios que efectivamente podran reclamarse son inferiores a la indicada
_cantidad.

Fuera de otras disposiciones usuales en négocios de esta clase, ¢l con-
venio alcanzado dispone, también, que a partir del 30 de Junio de 1951 o
antes, si las dos terceras partes de los bonos han asentido al nuevo plan,
las rentas fiscales destinadas por la ley 5580 al servicio de nuestra deuda
externa quedaran libres. Innecesario parece recalcar las ventajas de esta esti-
pulacién. A ello se debe que el proyecto de ley que someto a vuestra con-
sideracion establezca que en la Ley de Presupuestos de cada afio se consul-
taran, entre los Gastos Fijos, las sumas necesarias para el servicio de la
deuda externa a largo plazo.

Los diversos articulos del proyecto de ley que os propongo, otorgan
al Ejecutivo las facultades que necesita para poder llevar a la practica los
distintos puntos de los convenios bilaterales a que ha llegado con los diver-
sos Consejos Protectores de Tenedores de Bonos. Comprenderéis, en con-
secuencia, gue su articulado no debe sufrir alteraciones, porque ello impor-
taria hacer fracasar este arreglo. Debe de tomarse encuenta que esos con-
wvenios son el fruto de largas y cuidadosas discusiones que han demorado

varios meses, : |

Complemento indispensable de la politica de ordenacién de los gastos
ptiblicos en gue se encuentra empefiado mi Gobierno, era la regularizacién
del servicio de nuestra deuda externa a largo plazo, ya que, por encima de
cualquier propésito utilitario, esa medida envuelve una cuestion de orden
moral de la cual no pueden prescindir los paises respetables, al igual que
lo que ocurre con los hombres de bien. Chile tiene en esta materia una tra-
dicién honrosa de la cual no puede desentenderse ningiin verdadero gober-
nante. Ademas, nuestro pais necesita para acelerar su desarrollo econémico
del capital extranjero, y, si queremos atraer a ese capital, debemos presen-
tarnos ante los mercados del dinero como un pais que sabe hacer honor a
SUS COMpPromMIisos. ]

Estoy cierto gue- apreciaréis debidamente la gran trascendencia de los
resultados obtenidos, que son los que se consignan en el proyecto de ley
que someto a vuestra consideracién. Mediante servicios moderados y com-
patibles con las posibilidades del pais, ya que, como hemos manifestado, no
sobrepasan los recursos de que efectivamente se ha dispuesto en promedio,
desde 1935 a 1947, de acuerdo con la ley 5580 y sus modificaciones, nos
sera posible alcanzar al total restablecimiento de nuestro crédito externo, sobre
sé6lidas bases, factor indispensable para un més répido desenvolvimiento de
nuestras actividades econdmicas, Gnico camino verdadero para mejorar el
standard de vida de nuestros habitantes, | ,

Por ello, no dudo que, habida consideracién al reconocido patriotismo
de los miembros del Congreso Nacional y a la colaboracién leal y desinte-

‘resada que hasta aqui han prestado a la rehabilitacion financiera y econé-
mica en que el Gobierno se encuentra empefiado, prestardn su aprobacién
al siguiente:

'l

PROYECTO DE LEY:

“Arﬁculﬁ 1.9 Autorizasa al Presidente de la Republica para convers
kir las obligaciones en délares, libras esterlinas y francos suizos, derivados d_e
los bonos de la deuda externa directa e indirectas del Estado y de las Muni-
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cipalidades, a que se refiere la ley 5580, en nuevas obligaciones de respon-
sabilidad directa del Estado y sujetas a las normas de esta ley.

Los respectivos Tenedores de Bonos tendran el plazo hasta el 30 de
Junio para acogerse a esta conversién. El Gobierno de Chile podrd prorro-
gar este plazo,

Articulo 2.°—Las obligaciones en favor de los tenedores de bonos
que se acojan a la conversién, tendrdn el mismo valor de capital que las
obligaciones convertidas; se entenderan fechadas en 1.° de Enero de 1948
¥ se sujetaran, ademds, a las normas siguientes:

A.—Durante los afios 1948 a 1953, s: pagard el siguiente interés; |3
por ciento en 1948; 2 por ciento en 1949 y 1950, v 2% por ciento en 1951,
1952 y 1953,

B.—Durante ¢l mismo periodo 1948 a 1953, inclusive, se destinara
anualmente a amortizaciéon de la actual deuda externa directa = indirecta
del Estado y de las Municipalidades, la cantidad minima de 2.531.000
délares. EI Gobierno de Chile tendra entera libertad para aplicar esta can-
tidad a compras bajo la par o sorteos a la par, de cualquiera clase de bonos
en délares, libras esterlinas o francos suizos, acogidos o no a la conversidn,
Qu\.da establecido, sin embargo, que se destinard a amortizaciéon o rescate
de bonos acogidos a la conversién a lo menos la parte que, proporcional-
mente, les corresponda en el fondo anual de amortizacién. Se procedera a
amortizar por sorteo cuando la cotizacién de los bonos sea igual o superior
al valor nominal de los titulos y se procederd por compras en ¢l caso contra-
rio. Queda reservado el derecho del Estado a destinar cantidades adiciona-
les a amortizaciones o rescates extraordinarios.

C—En 1954 y en los afios siguientes, hasta la extincién total de las
obligaciones acogidas a la conversion, el servicio de interés y amortizacion
gue se pagara a estas mismas obligaciones, sera el siguiente:

(1) Se destinara anualmente a pago de intereses y amortizaciones una
cantidad fija y equivalente al 4 por ciento del saldo pendiente, en 31 de
Diciembre de 1953, por capital de obligaciones acogidas a la conversidn.
Si con posterioridad a dicha fecha y por ampliacién del plazo consultado
en e] inciso 2.9 del articulo 1.* de esta ley, nuevas obligaciones se acogieren
8 la conversion, dicha cantidad fija anual aumentara en la proporcién co-
rrespondiente;

(2) El interés anual, a partir del 1* de Enero de. 1954, sera del 3
por ciento: y

(3) A partir del 1.° de Enero de 1954, se destinard a amortizacién
anual la diferencia entre la cantidad fija anual establecida en el nimeéro 1.°
precedente, v lo que corresponda pagar por intereses a la tasa referida en
el N.° 2. El fondo de amortizacién se &plicard a compras de bonos cuando
estos se coticen bajo la par o a sorteos a la par cuandeo la cotizacién sea
igual o superior al valor nominal de los titulos, Queda reservado el derecho
del Estado a destinar cantidades adicionales a amortizaciones o rescates
extraordinarios.

El Presidente de la Reptiblica queda autorizado para resolver o convenir
la divisién proporcional del] servicio precedentemente establecido entre los
diversos empréstitos afectos a la conversién que reglamenta esta ley.

D.—Si en cualguier época postérior al 1.° de Enero de 1948, se con-
cediere a cualquier clase de tenedores de bonos de la actual deuda externa,
directa o indirecta del Estado y de las Municipalidades, un tratamiento més
favorable, en cuanto a intereses o amortizacidn o a cualguiera otra modali-
dad, que el contemplado en esta conversién, se entenderd que queda tam-
bién dicho tratamiento més favorable, concedido a todos los bonos acogidos

‘a la conwversion, .
Lo dispuesto en esta letra no se' aplicara a las diferencias de modalida«



des que el Presidente de la Repiblica, en uso de la facultad que le confiere
la letra H de este articulo, pueda establecer o convenir para los empréstitos
en délares, en libras esterlinas o en francos suizos, al iniciarse la conversién.

E.—Si en cualquicra época posterior al 1.° de Enero de 1948, se
estableciere caucidn, retencién o gravamen sobre las rentas fiscales deriva-
das del cobre, salitre, yodo, para seguridad de cualquiera obligacién externa
directa o indirecta del Estado, se entendera que las obligaciones acogidas a
la presente conversién, concurrivdn ipso facto a gozar de dicha caucién,
retencién o gravamen, en igualdad de condiciones con los otros acreedores.

F.—El Estado sera el finico y exclusivo deudor de todas las obligacio-
nes derivadas de los bonos de la deuda directa o indirecta del Estado y de
las Municipalidades, a que se refiere la ley 5580. Los demas deudores diver-
sos del Estado, quedan liberados de toda responsabilidad por las obligacio-
nes respectivas, incluso por las que emanan de bonos que no estén acogidos
a la ley 5580, o que no se acojan a la presente conversién.

G.—La mora en el servicio de las oblizaciones acogidas a la conver-
sién hard revivir todos los derechos de los tenedores de bonos establecidos
en los primitivos contratos, quedando entendido que el Estado sera siempre
considerado el tnico y exclusive deudor, ain de aquellas obligaciones gue
emanen de bonos originalmente emitidos por Municipalidades u otras insti-
tuciones o entidades diversas del Estado.

H.—FEl Presidente de la Repiiblica queda autorizado para emitir, si
fuere necesario, nuevos bonos que reemplacen a los que se acojan a esta
conversién o timbrar los actuales en circulacién, y para determinar o conve-
nir las demas condiciones’ y formalidades de la conversion y de las obliga-
ciones que resulten de ellas. y _

' Los nuevos bonos que se emitieren tendran un plazo de vencimiento
minimo de 40 anos.

Articulo 3.°~—l.os tenedores de bonos de la deuda externa directa o
indirecta del Estado y de las Municipalidades, que se acogieren al plan de
servicios establecidos por la ley N.° 5580, o s= acojan a él durante el pre-
sente afio, y que no acepten la conversién autorizada por esta ley, tendran
derecho al mismo interés y al mismo fondo de rescate o amortizacién que
les habria correspondido con la aplicacién de las normas de la ley N.° 5580,
con las modificaciones qus se han introducido en los recursos que ésta des-
tina al servicio de la deuda externa a largo plazo por las leyes dictadas entre
la promulgacién de dicha ley N.° 5580 y el 19 de Marzo de 1948 por las
resoluciones administrativas, adoptadas durante ese mismo periodo y ema-
nadas de autorizaciones que esas leyes concedieron. El interés que asi resulte
regira desde ¢l 1.° de Enero de 1948, pero el fondo de rescate o amortiza-
cion solo se Formara v empleara a partir del 1.° de Enero de 1954.

Queda expresamente establecido que cualesquiera disposiciones legales,
decretos supremos o resoluciones administrativas, posteriores al 19 de Marzo
de 1948, que en cualquiera forma disminuyan o aumenten las rentas fiscales
afectas al servicio de la deuda externa por la ley N.2 5580, y las modifica-
«ciones introducidas a ellas antes de dichas fechas, no beneficiaran ni perju-
dicaran a los tenedores de bonos referidos en este articula. En consecuencia,
dichas disminuciones o aumentos de las expresadas rentas fiscales no se
consideraran para calcular lo gue corresponda a estos bonos por interesss
ni lo que debe emplearse £n su rescate o amortizacion,

Los tenedores de bonos de la deuda externa sélo podran acogerse al
plan de servicios establecido por la ley N.° 5580, y sus modificaciones
posteriores, antes del 31 de Diciembre de 1948.

Articulo 4.—5: autoriza al Presidente de la Reptblica para emitix
vales en favor de los tenedores de bonos que aceptaron con retardo el plan
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de servicios de la deuda externa establecido por la ley N.2 5580, por el
monto de los servicios que, en virtud de ella, habria debido percibir al no
mediar ese reparo. Percibirdn estos vales las mismas personas que s¢ presen-
taron a aceptar los términos de la ley N.® 5580. E] Presidente de la Repi-
blica queda autorizado para déterminar el plazo dentro del cual se podran
reclamar estos vales, plazo que no sera inferior a dos anos, contados desde
la publicacién de la oferta que hara el Gobierno de Chile, en la que propon-
dra la conversion autorizada por esta ley.

Se autoriza, igualmente, al Presidente de la Republica para emitir vales
en favor de los tenedores de bonos que no se acogieron al plan de la ley
5580, . por el monto del servicio que habrian percibido en virtud de ella, en
caso de haber aceptado dicho plan. Recibirdn estos vales los tenedores de
bonos no acogidos a la ley N.° 5580 que se presentaren oportunamente a
aceptar la conversion autorizada por esta ley.

Los vales a que se refieren ambos incisos anteriores, no devengaran
intereses. A partir de 1949 y hasta su total cancelacién se destinara anual-
mente la cantidad de 300. 000 dolares a amortizacion o rescate de estos
vales.

E]l Presidente de la Repiblica queda autorizado para determmar o
conyenir las demés condiciones o formalidades de estos documentos.

Articulo 5.°—E] servicio de todas las obligaciones fiscales que esta ley
‘establece o autoriza sera efectuado por la Caja Auténoma de Amortizacion
de la Deuda Pidblica.

Durante un periodo transitorio, que cesara el 30 de Junio de 1951,
entradas fiscales que la ley N.° 5580 y sus modificaciones postenores, desh-
nan al servicio de la deuda externa, continuaran afectas al mismo fin v se-
guirdn siendo percibidas por la Caja Auténoma de Amortizacion de Ia
Deuda Piiblica. Ese periodo transitorio cesara antes del 30 de Junio de
1951 ‘cuando se hayan ac:o'gido a la conversion el 66 2|3 de los bonos 2n
délares, el 66 2|3 por ciento de los bonos en libras esterlinas y el 66 2|3
por ciento de los bonos en francos suizos.

Las entradas fiscales a que se refiere el inciso precedente quedaran
afectas, durante ¢l periodo transitorio a que alude ¢l mismo inciso, al pago
de los intereses establecidos en el articulo 3.2 de esta ley, v lo que de ella
restare se aplicarda por la Caja Auténoma de Amortizacién al servicio de
las demas obligaciones que esta ley establece o autoriza. Durante =! mismo
periodo, el Fisco deberd poner a disposicion de la Caja Auténoma de
Amortizacién las cantidades adicionales que fuers necesario para completar
el servicio de esas obligaciones.

Las respectivas Leyes de Presupuestos de la Nacién consultaran csas
cantidades adicionales entre los gastos fijos. Si en algtin ano las cantidades
consultadas fueren superiores a lo efectivamente requéri’do por la Caja
Auténoma de Amortizacién para completar el servicio de las obligaciones
referidas €n esta ley, el exceso se reembolsard al Fisco en el afio siguiente.
51, a la inversa, en algiin afo las sumas consultadas fusran inferiores a lo
efectivamente requerido para el servicio de estas obligaciones, ' la Caja
Auténoma de Amortizacion, subsanara el déficit con sus propios recursos,
dehiendo el Fisco, reembolsarle dicho déficit contultando la cantidad nace-
saria en una Ley de Suplemento o en la Ley de Presupuesto d= la Nacién
del ano siguiente.

Terminado el periodo transitorio a que aluden los tres incisos antz-
riores, las entradas fiscales a que se refiere la ley N.° 5580 y sus modifica-
ciones posteriores ingresaran a réntas generales de la nacién. Desde entonces
el Fisco aportarad anualment: a la Caja Auténoma de Amortizacién la can-
tidad total que se necesite para el servicio de todas las obligaciones que esta
ley establece o autoriza. La Ley de Presupuestos de la Nacion de cada afo
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consultard esta cantidad entre los gastos fijos y en caso de que la suma
consultada fuere superior o inferior a lo efectivamente requerido para el
servicio de estas obligaciones, se procedera de la manera senalada en el
inciso anterior,

La Caja Auténoma de Amortizacién de la Dieuda Publica, con acuerdo
del Ministro de Hacienda, podra efectuar con sus propios recursos las amor-
tizaciones o rescates extraordinarios que se previcnen en las letras B y C del
Art. 2.° de esta ley. Las Leyes de Presupuestos de la Nacién podrin dispo-
ner €] reembolso a la Caja Auténoma de Amortizacién de la Deuda Publica
de todo o parte de las cantidades que ésta empleare en estos rescates o amor-
tizaciones extraordinarios,

La Caja Auténoma de Amortizacién de la Deuda Ptblica efectuara el
servicio de las obligaciones establecidas o autorizadas por esta ley y proce-
dera a las amortizaciones o rescatés exiraordinarios a que se refiere el inciso
precedente, sin necesidad de que el Consejo Nacional de Comercio Exterior
haya autorizado los correspondientes traslados de fondos al exterior, y aun-
que las respectivas cantidades de moneda extranjera no hayan sido consul-
tadas en el Presupuesto Anual de Divisas.

Articalo 6.—Pertenccera al Fisco la totalidad de los fondos que se de-
positen o se hayan depositado a la orden de la Caja Auténoma de Amorti-
zacién de la Deuda Piblica, de acuerdo con el articulo 1.° de la Ley N.° 5,601.
La Caja Auténoma de Amortizacidn destinara la totalidad de estos fondos
a suscribir y pagar, por cuenta del Fisco, acciones de la Socwdad Construc-
tora de Establecimientos Educacionales.

Lo dispuesto en él inciso 1.° del articulo 7.° de la Ley N.° 5,601, se
aplicard también al servicio de los bonos de la Caja de Crédito Hipotecario
que no estén acogidos a la Ley N.° 5,580, los cuales pasan, también, a ser
responsabilidad exclusiva del Estado en wvirtud de lo dispuesto en la letra F
del articulo 2.° de esta ley.

Articulo 7.9—L.sta ley regira desde su publicacién en el *'Diario Oficial’'.

Avrticule trapsitorio

Durante 1948, e] Fisco pondrd a disposicién de la Caja Auténoma de
Amortizacién de la Deuda Pablica hasta la cantidad de cincuenta millones
de pesos, €n su equivalente en moncda extranjera, para que ésta atienda al
mayor gasto que exija, durante e] presente afio, el servicio de las obligacio-
nes que esta ley establece o autoriza y los gastos iniciales de la conversién.

Este mayor gasto fiscal se financiard con las mayores entradas produ-
. cidas en las Cuentas C464 y D-15 del Calculo de Entradas del ano en curso.—
" Gabriel Gonzalez V.—Jorge Alessandri R.

X
INFORME DE LA COMISION DE HACIENDA RECAIDO EN EL PRO-

YECTO DE LEY QUE ESTABLECE NUEVO PLAN PARA LA REGULA-
RIZACION DEL PAGO DE LA DEUDA EXTERNA

Honorable Senado: -

Vuestra Comisién de Hacienda tiene el honor de informaros favorable-
mente €] Mensaje en que S. E. el Presidente de la Repdblica inicia un proyec-
to de ley que establece un nuevo plan para la regularizacion del pago de nues-
tra deuda externa.

La crisis econémica mundial de 1929 a 1932, repercutié en tal forma

en nuestras finanzas, que en 1931, Chile debid adoptar la dolorosa medida
e suspender por primera vez en su hictoria, el servicio de la deuda externa.
Existia imposibilidad fisica de enviar remesas de oro para pagar los di-
videndos y amortizaciones. Hacerlo habria significado terminar con las exi-
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guas reservas del Banco Central. Por otra parte, la mayoria de /los paises
deudores se vieron obligados por las circunstancias, a adoptar anélogas me-
didas, y no fué el nuestro un caso aislado.

Sin embargo, tan pronto como las posibilidades econémicas lo permi-
tieron, se promulgé la ley 5,580, de 31 de enero de 1935, que restablecié el
pago de la Deuda Pdblica, volviendo asi Chile a la tradicién de fidelidad en
el cumplimiento de sus compromisos, base en que descansé siempre la con-
fianza que en el extranjero ha inspirado nuestra organizacion politica ¥ nues-
tras operaciones financieras. _

En lineas generales la ley 5,580, que funcioné regularmente sélo algu-
nos afios, tenia por objeto destinar al pago de la deuda externa el total de
la participacién fiscal en las utilidades de la Corporacién de Ventas de Salitre
¥ Yodo, y las que le correspondia percibir de las empresas que explotaban o
beneficiaban minerales de cobre en el pais por concepto de los impuestos de
cuarta categoria y adicional, establecido en la ley 5,169, de impuestos sobre
la renta. También deben considerarse como entradas de la ley la cuota sobre
los derechos al petrdleo internado para la industria salitrera, y la cuota sobre
los derechos al petréleo internado para las empresas cupriferas, en confor-
midad a lo dispuesto en el articulo séptimo de la ley 6,155, de 6 de cnero de
1938. EI 50% del total de dichas entradas se aplicaria al pago de los inte-
reses de la Deuda, v el saldo disponible, a rescate o amortizaciones de titulos.

El estado de la Deuda Externa era, a la fecha de la promulgacién de la
ley 5,580, de £ 29.610,262, US$ 264.591,500 y Fr. Ss. 120.627,000, su-
mas que reducidas a ddlares llegaban a la cifra total de US$ 449.109,338.
: E]l monto necesario para hacer frente al servicio de la Deuda importaba
para el Estado'un desembolso de US$ 41.301,706, de los cuales, por el solo
capitulo de intereses, abarcaba la suma de US$ 26.951,284.

En el momento de reanudarse el servicio de la Deuda Externa, las en-
tradas fiscales por participacion en la Corporacién de Ventas de Salitre y
Yodo y las provenientes del cobre, fueron de US$ 4.128,251.60.

Teniamos, en consecuencia, que con una suma de cuatro millones de
délares aproximadamente, se iban a servir intereses por valor de US$ 26 m-
Hones 951,284, y se amortizaria la deuda afio a afo.

El Plan establecido en la ley 5,580, era de innegables beneficios para
el pafs, alin cuando haciamos un gran sacrificio econémico.

Si bien existian posibilidades de que las entradas fiscales, por los capi-
tulos anotados, aumentarian afio a afo, y el interés de los bonos experimens-
taria constantes alzas, no fueron éstos, sin embargo, factores que halagaran
a los tenedores de bonos. Es asi, como después de laboriosas negociaciones
los Consejos Protectores de Tenedores de Bonos, solamente accedieron a
retiriir su oposicién, sin recomendacién formal, el afic 1938.

Los Consejos Protectores de los Tenedores de Bonos son instituciones
organizadas con el objeto de velar por los intereses de los tenedores, Los
Consejos se organizan en la forma méas representativa posible y actiian reco-
mendando a los tenedores de bonos lo que deben hacer, sin contratar en
nombre de ellos. Las recomendaciones son, en general, seguidas por los inte:
resados. En Estados Unidos, el Gobierno tiene una verdadera tuicién moral
sobre ellos, v, en Inglaterra y Suiza, su campo de accién los determina la ley.

Enunciadas las caracteristicas fundamentales de la ley 5,580, y las con-

| diciones en que comenzé a aplicarse, conviene recalcar algunas de sus pecu-
| liaridades, a fin de que sirvan de comparacién con la iniciativa de la ley en
' informe. :
.\ Podria denominarsele una ley unilateral, porque no existié un acuerdo
| previo entre los contratantes, el Gobierno de Chile y los tenedores de bonos.
l;Se constituia en el hecho una verdadera hipoteca en las rentas de la Nacién
5| porque se destinaba el total de las entradas fiscales, ya enumeradas, cuales:



A0,

quiera que fuere su monto. Por dltimo, las cantidades que se destinaban al
servicio de la Deuda eran variables, contrariando asi los sanos principios que
regulan los empréstitos en <l extranjero.

La ley 5,580, tal como se concibié y funcioné en los primeros afios,
tenia sin ‘duda para Chile la gran ventaja de ‘que podria reducir la Deuda
rapidamente, y que el servicio era variable de acuerdo con nuestra situacién
‘écondmica; y para los tenedores de bonos la ventaja de que ¢l interés y las
cotizaciones subirian constantemente. Con el tigmpo esta ley habria tenido
algunos inconvenientes y seguramente habria habido necesidad de una nue-
va négociacién de la Deuda, cuando estuviera suficientemente reducida, con-
virtiéndola a intereses fijos y més bajos que los establecidos en los contratos,
Si hubitra. continuado indefinidamente, al cabo de algunos afics se hubiera
llegado a los intereses antiguos.

El desarrollo normal del plan indicado se cumplié sélo hasta 1939, ano
del terremoto de Chillan. Para financiar los cuantiosos gastos que la ley 6,334
imponia a las Corporaciones de Reconstruccidn y Auxilio y de Fomento de
la Produccidn, se establecieron nuevos tributos sobre las utilidades de las
empresas cupriferas que, al reducir las utilidades de esas empresas, dismi-
nuyeron el rendimiento del impuesto de la cuarta cateboria y, en consecuen~
cia, ¢l de la ley 5,580. Tampoco entonces se mantuvo la norma trazada sobre
el particular por la ley 6,155, que aumenté los derechos de internacién del
péiréleo, en orden a reemplazar los nuevos recurces, las disminuciones intro-
ducidas en las rentas destinadas a servir la Deuda Piblica. Ademas la ley
7,160 estableeié un impuesto de 50% de la mayor renta imponible que ob-
tengan las empresas cupriferas ¥ que provengan de cualguier aumento en el
precio de venta de su cobre en exceso sobre un precio bésico de diez cen-
tavos de délar por libra, rebajdndose, en consecuencia el impuesto de 4.*
categoria.

Enr virtud de lo dispuesto en la misma ley 6,334 se suspendié, desde
1940 hasta 1945, el rezcate de bonos. Paralizado el rescate o disminuido &l
interés, por repartir, no experimentaba alzas paulatinas, pues manteniéndose,
més o menos constante el monto de los bonos por servir las sumas dezstina-
das por la ley 5,580 al pago de intereses, se partiria en el hecho, como lo
anota el preambulo del Ménsaje en estudio, sobre una cantidad de bonos
mayor que aquellos cada vez menores que habrian estado en circulacién de
afio en ano, si se hubiese dado integral cumplimiento al plan ofrecido.

Queda, pues, demostrado que Chile no ha cumplido con la proposicién
hecha a los tenedores de bonos, a raiz de la promulgacién de la ley que esta«
blecié el pago de nuestra Deuda Externa el afio 1935, La primera vez, cuan-
do se déstinaron a las Corporaciones de Reconstruccién y Fomento los fon-
‘dos de amortizacién; la segunda, cuando con el nuevo impuesto al cobre
se redujeron las entradas destinadas al servicio de la Deuda Pablica; y la
tercera vez, cuando el Gobicrno restablecié hace poco méas de dos anos, el
fondo de amortizacion y declaré que gradualment: iba a reponer los fondos
de amortizacién tomados después del terremoto, lo gue no ha hecho.

Por altimo, ¢l alza del costo de produccién del cobre y las modalida-
des para establecer la utilidad sobrs la cual debs caleularse el impuesto de
4.2 categoria, establecido en disposiciones legales tltimas, han motivado re-
ducciones alin mds considerables en el rendimiente de la ley 5,580.

‘Si el monto que hoy se destina al servicio de la Deuda Externa es pe-
quefio, ain lo serda mucho mas el préximo afio. Quedaran solamente dispo-
nibles, para esta finalidad, “las utilidades proveniéntes de la participacidn fis-
cal en la Corporacién de Ventas de Salitre y Yodo y las que provengan de
los derechos al petrdleo.

En esta forma, el cuadro que sz interta a continuacién nos da una idea

clara del desarrollo de la ley 5,580, desde el afno 1935 a 1947
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Para 1948 el rendimiento del cobre alcanzara aproximadamente, a los
US$ 600,000, y el interés que podra anunciar Chile sera, po=ublemente. infe-
rior al 1% . En otros términos, en un afio de prosperidad, en que si se hu-
biera mantenido la aplicacién integral de la ley 5,580, las condiciones para
los tenedores de bonos debieran ser éptimas, se pagara menos que nunca.

' La situacidén planteada ha producido malestar en los tenedores de bonas
chilenos, que aspiran a ver regularizado el sérvicio de nuestra Deuda Piablica.

Eo un hscho ingkestisnable que el pais necesita de la colaboracién del
capital extranjero para el desarrollo de su progreso industrial; y és un hecho
también de todos conocido que, no obstante los inconvenientes que se han
anotado, nuestras demandas han tenido una feliz acogida, especialmente en
los Estados Unidos de Norteamérica. En este pais, ha habido una apreciable
demostracién concreta a través de los préstamos obtenidos por la Corpora-
cién de Fomento ‘de la Produccién y los Ferrocarriles del Estado, y las faci-
lidades dadas por el Gobierno americano para proporcionar los técnicos vy
los materiales requeridos,

Durante la dltima'década se ha obtenido de Estados Unidos mas de cien
millones de délarés que constituyen una demostracién clara de espiritu de
cooperacion,

El pais necesita nuevas inversiones para el desarrollo de los -planes de

fomento, como &l acero, ¢l petréleo, las plantas eléctricas, la industria made-
rera, la mecanizacién agriccla, mejoramiento de ferrocarriles, puertos, bar-
cos y caminos. Ec imprescindible para el logro de estos objétivos consolidar
rdpidamente las bases para nuesvas negociaciones.
' Si los presupuestos de la Nacién estdn equilibrados, los Poderes Pibli-
cos encaran con enérgia el problema de la inflacién y el pais hace esfuerzos
por aumentar la produccién; las circunstancias hacen aconsejable encarar tam-
bién, decididamente, el problema de la Deuda Externa.

Para alcanzar esta finalidad, vuestra Comisién de Hacienda concuerda
con ¢l Ejecutivo en que hay dos caminos: 1.°, volver al plan creado por la
ley 5,580, tal como fué concebido; o bien, 2.°, negociar con los Consejos
Protectores de Tenedores de Bonos una nueva férmula,

Como bien lo expresa el predmbulo de la iniciativa de ley en informe,

volver en la actualidad al plan primitivo de la ley 5,580, significaria tener
" que destinar al pago de nuestra Deuda Externa sumas muy onerosas para
la actual situacién econdmica del pafs, especialmente si se considera que
de ese sacrificio no derivarian para Chile las ventajas que ofrecia el plan
de la ley 5,580, en los primeros anos de su aplicacién. Dada la cuantia de
las sumas que, de acuerdo con él, deberian dectinarse al pago de intere-
ses y la reduccién que ha experimentado el monto total de la deuda, el tipo
de interés resultaria muy alto, lo que mejoraria considérablemente la coti-
zacién de los bonos. Este factor influiria desfavorablements sobre el mon-
to de los bonos por rescatarse, no obstante lo considerable de la suma que
se dedicaria a la amortizacién. Por otra parte, esa férmula, en vista de lo
ocurrido, no seria aceptada por los Consejos Protectores, de lo cual resul-
" faria que no se eliminarian del todo los inconvenientes que ha venido afron-
tando el crédito de nuestro pais, derivados de la forma como se ha hecho
el semmo de su Deuda en moneda extranjera™,

“Estas. circunstancias, contintia, son las que determinaron al Ministro de
Hacienda a reanudar negociaciones con el Consejo Protector de Tenedo-
res de Bonos de Nueva York, con el Consejo de la Corporacién de Tene-
dores de Bonos Extranjeros de Londres y la Asociacién Suiza de Bangue-
ros, para llegar a una regularicacién del servicio de la Deuda Externa de
Chile, en forma de no rcbalsar su capacidad de pago y de satisfacer a la
vez, por lo menos en parte, las aspiraciones que los inversionistas tuvieron
en vista cuando emplearon sus capitales en bonos del Gobierno de ‘Chile”,
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El proyecto de ley en informe esta redactado en los términos mas fa-
vorables para Chile, dentro de las normas y principios que han establecida
los Consejos Protectores para todos los paises deudores.

Por estas consideraciones, cualquiera modificacién que se hiciera al pro-
yecto significaria volver atrds en las negociaciones llegadas a feliz término.

El anélisis de cada una de las disposiciones dé la iniciativa de ley no
permitiria dar una visién esquemdtica del plan que se propone. Es preferible,
para su mejor comprensién, dejar establecidas las diviersas situaciones que se
presentan y expresar, en términos generales, que su redaccién es la usual en
materias dé esta mdole,

Veamos, en primeér término, cémo funcionari el plan, suponiendo, como
es lo mas probable, que la totalidad de los tenedores de bonos se acojan a él:

El funcionamiento del Plan se divide en dos partés: el primer periodo
llamado transitorio, que durara seis afos, y el periodo definitivo, que empieza
a partir del séptimo afio, o sea, €l 1.° de enero de 1954,

Durante el periodo transitorio de seis afios se pagard una suma fija de
amortizacién de US$ 2.531,000, anualmente, y que corresponde al | % de
las deudas reducidas a dblares al 1.° de enero de 1948. Esta suma es cons-
tante, v se datermina en délares, porque Chile tendra durante este periodo
la libertad de usar este fondo de ameortizacién en cualauier pais v en cuales-
quiera proporcién, tratese de bonos acogidos o no a la conversién. Queda
establecido, sin embargo, que se destinard a amortizacién o rescate de bonos
acogidos a la conversién a lo menos la parte que, proporcionalmente, les
corresponda en el fondo anual de amortizacién, con el objeto de crearles
mercado a los quz se acoian a él. :

La cantidad de US$ 2.531,000, proporcionard en los ¢eis afios, quince
millones de délares aproximadamente. que, es posible, permitirdan amortizar
alrededor de cincuenta millones de délares, valor nominal. -

Queda reservado &l derecho del Estado a destinar cantidades adicio-
nales a amortizaciones o rescates extraordinarios, clausula aue, de ser apli-
¢ada, permitiria reducir, en breve espacio de tiemno, el total de la deuda, y
continuar, en el periodo definitive, con un cémodo servicio.

La longitud del periodo transitorio de seis afios, es de clara convenien-
cia para el pais. Se espera que en este tiempo Chile pueda rmejorar v ampliar
sus bases econdémicas con las produccionss adicionales del acero y <l petrdleo,
de tal manera que le permitan encarar los futuros pagos de la deuda, con
seguridad y sin temores de una nueva suspensién.

En el periodo definitivo, el sarvicio total de la deuda sera del 4% sobre
el saldo adeudado al 1.° de enero de 1954. De esa cantidad se reservara lo
necesario para servir un interés de 3% v @l resto para amortizacién por com-
pra bajo la par o por sorteo a la par. El tipo de interés de 3% es el standard
que se conviene en estas rénegociaciones, y no @ posible alterarlo.

De lo expuesto se anotan dos grandes ventajas de este arreglo: por una
parte la longitud del periodo transitorio de seis afios; y, por la otra, el hecho
de que &n el periodo definitivo se calcula ¢l servicio sobre el saldo vigente
de la deuda en esa fecha. 5

Cabe recalcar que en el periodo definitivo el servicio de la deuda se
hard en la forma clasica, o sea, se volverd a los sistemas convencionales de
servir las deudas. En otros términos, cada uno debera tener no sélo sus inte-
reses respectivos, sino que el fondo de amortizacién serd individual para ca-
da empréstito y el servicio debera hacerse por agentes pagadores en las fe-
chas convenidas en los contratos.

El Plan propuesto libera totalmente las rentas fiscales del salitre y del
cobre del servicio de la Deuda.

De acuerdo con estos principios, &l nuevo plan deberé ser ofrecido a los
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tenedores de bonos para su aceptacién, previa la recomendacién de los Con-
_ #¢jos Protectorés, pero sin tener el cardcter de unilateral.

Ha habido necesidad de contemplar algunas situaciones especiales, como
por ejemplo, el caso de los tenadores de bonos que no se acogieron nunca
a la ley 5,580 y que se acojan a este Plan; y también &l caso de los tenedo-
res de bonos que se hayan adherido a la ley 5,580 v que no deseen adherirss
a este plan. Los que no s& acogieron a la ley 5,580 y tampoco quieran aco-
gerse a este plan, conservaran sus primitivos derechos de acuerdo con los
contratos, que, por supuesto, no podriamos modificar unilateralmente. El
proyecto no hace mencién da estos tdltimos, ~

Los tenedores de bonos que no se hayan acogido a la ley 5,580, o que
se acogieron tarde, y que constituyen el primer caso especial qué plantedra-
mos, tienen derecho al cambio de sus bonos por uno nuevo da valor nomi-
nal, y ademés a un vale por el valor de los servicios que les hubiera corres-
pondido percibir de acuerdo con la ley 5,580, si hubicran adhzrido oportu-
namente a ella. Estos vales no devengaran intereses. Esta cldusula es d& bene-
ficio para el Estado, si se tiene en cuenta gue en arreglos similares con otros
paises, [talia por ejemple, se han reconocido los pagos de interéses en su to-
talidad o al menos, en porcentajes variables que nunca han sido inferiores
al cincugnta por ciento del total de los inters=ses, A la cancelacién de esos
vales se déidicard anualmente trescientos mil délares, a partir del afio 1949.

En cuanto al sesundo caso planteado, respecto de los tenedores de bonos
acogidos a la ley 5,580 v gue no acéptan el Plan en estudio, continuarin
rigiéndose por las normas d= la citada ley 5,580, con sus modificaciones ulte-
riores. En esta forma, ss salva el principio de no hacer ofertas unilaterales.
Es este un caso improbable, pero tébricamente posible. A estos tenedores de
bonos se les aseguraré el interés que leg habria correspondido de acuerdo con
la ley citada, y durante el periodo transitorio la amortizacién se hard con
cargo al fondo comin de amortizacién a que se ha hecho referencia.

En estas condiciones puede estimarse que, aplicado el plan a que se
refiere el proyecto de ley en informe, 2l 1.° de enero de 1954, la Deuda Ex-
terna a lareo plazo estard reducida, en total, a una cifra aproximada de
US$ 200.000,000 y. por consiguiente, su serviclo serd de mds o menos
US$ 8.000,000 anuales.

La cantidad anotada es précticamente igual al promedio de los recursos
de queé se ha dispuesto efectivamente desde el afio 1935 hasta 1947, para el
servicio de la Deuda Externa, de acuerdo con la ley 5,580. Si por otra parte
se tiene en cuenta que el Estado queda autorizado para hacer amortizacio-
nes extraordinarias, dicho total podrid ser rebajado y el servicio ser menor
que &l rendimiento medio de la ley 5,580, ey

Estas altimas cifras constitfuyen el mejor argumento para considerar el
proyecto altamente beneficioso para los intereses de la Nacidn.

Vuestra Comisién, de acuerdo con el séfor Ministro de Hacienda, ha
preferido dar la redaccién gie os proponemos al final del informe, a la letra
) del articulo 2.°,

Dicha letra dispone que el Fstado sera el dnico y exclusivo deudor de
todas las obligaciones derivadas de los bonos de la deuda directa o indirecta
del Estado y de las Municipalidades, a que se refiere la ley 5,580. Dispone .
esta letra también que los demés deudores, diversos del Estado, quedan libe-
rados de toda responsabilidad por las obligaciones respéctivas, incluso por
las que emanan de bonos que no estén B."CDgldD‘S a la ley 5,580 o que no se
acojan a la presente conversion.

Esta Comisidn estimd gue el lazo contractual entré los tenedores He
bonos y una institucién chilena, como por ejemplo, alguna Municipalidad
del pais, no puede désaparecer por la voluntad de uno de los contratantes,
entregando al Estado la tnica calidad de deudor.
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Con la modificacién propuésta se salva un principio juridico fundamental.

La modificacién que os proponemos al articulo 6.° es una consecuencia
de la anterior. ,

En mérito de las consideraciones sxpuestas, vuestra Comision de Ha-
cienda tiene el honor de recoméndaros la aprobacién del proyecto de ley 2n
referencia, con las siguientes modificaciones: :

Articulo 2.°

Fn la letra ¢) reemplazar la frase “En 1954", por la siguiente: “A par-
tir del 1.° de enero de 1954,

En el nimero 2), suprimir la frase que dice '‘a partir del 1.9 de enero
de 1954", ; ;

En el ntmero 3). suprimir la frase inicial que dice “A partir del 1.° de
engro de 1954,

En la letra d), suprimir la frase final del primer inciso que dice ‘gus
queda'’; agregar, entre la palabra “también' y la frace “'dicho tratamiento'’
el pronombre ‘‘que” y reemplazar la frase “'mas favorable'’, por la forma
verbal “‘queda’. ;

Con @stas modificaciones, la frase final de la letra d) queda redactada
de la siguiente forma: **. . .se entendera también que dicho tratamiento que-
da concadido a todos los bonos acogidos a la conversion''.

En la letra e), reemplazar la frase final "ipso facto’’, por la siguiente:
“de inmediato”. .

La letra £) del mismo articulo 2.°, reemplazarla por la siguicnte:

“F.—El Estado serd el tnico y exclusivo deudor de todas las obliga-
ciones derivadas de los bonos de la deuda externa directa & indirecta del fs-
tado y dé las Municipalidades, que se hayan acogido a las disposiciones de
la ley N.° 5,580, que se acojan a ¢lla en el ‘presente afio o que acepten la
conversién autorizada por esta ley. Los primitivos deudores de estos bonos,
diversos del Estado, quedan ilberados de toda responsabilidad por las obli-
gaciones respectivas’’,

Articulo 5.°

En el inciso 4.2 de este articulo, reemplazar el articulo determinado *'lo’"
por "los"' y la palabra ‘‘requerido” por ‘‘requeridas’, en la frase que dice
“Si en alglin afio las cantidades consultadas fueren superiores, . .”

En el mismo inciso, reemplazar el articulo determinade “lo”, por “las”
y la palabra ‘‘requerido’’, por ‘‘requeridas’’, en la frase que dice ...y en
caso de que la suma consultada fuere superior o inferior a...”

En e] inciso 6.° o pentiltimo del mismo articulo reemplazar la frase “po-
dréan disponer”, por la forma verbal "‘dispondran”, suprimer la frase “'de
todo o parte”’ que figura éntre las frases “de la denda piblica” y “de las
cantidades’’.

Reemplazar, en el mismo inciso, la frase ‘'que esta empleare”, por la
palabra “empleadas”.

Articulo 6.°

Reemplazarlo por el siguiente:

“Articulo 6.°—La Caja Auténoma dé Amortizacién de la Deuda Pa-
blica destinara la totalidad de los fondos que se depositen o se hayan depo-
sitados a su ordem de acuerdo con el articulo primero de la ley 5,601, a sus-
cribir y pagar acciones dé la Sociedad Constructora de Establecimientos Edu-
cacionales. {

Dichas acciones perteneceran al Fisco en la pante en que los fondos
empleados para suscribirlas correasponda al servicio de bonos acogidos a la
ley 5,580 o a la presente conwérsion. El resio de dichas acciones pertene-
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cerad a los respectivos deudores primitivos de los bonos; pero la Caja Auté-
noma de Amortizacion de la Deuda Publica las conservara en su poder como
garantia de las obligaciones respéctivas.

Lo dispuesto en el inciso priméro del articulo 7.° de la ley N.o 5,601
se aplicara, también al servicio de los bonos de la Caja de Crédito Hipote-
cario que no estén acogidos a la ley N.? 5,580 y que se acojan a la conver-
sién que autoriza la presente ley, los cuales pasaran a ser de responsabilidad
exclusiva del Estado, en virtud de lo digpussto en la letra F del articulo 2.°
de esta ley”.

Sala de la Comisién, a 7 de mayo de 1948.

orioc Amunategui (Presidente).— Fernando Aldunate.— Pedro
Opitz.—Pedro Poklepovic.—Hernan Borchert R., Secretario.

DISCURSO DEL MINISTRO DE HACIENDA SENOR JORGE ALESSAN-
DRI RODRIGUEZ, SOSTENIENDO EL PROYECTO ANTE EL SENADO,
EN SESION DE 11 DE MAYO DE 1948 -

El sefior Alessandri (Ministro de Hacienda).—Senor Presidente y Ho-
norable Senado: d

En el propésito de abreviar el debate, deseo hactr en este momento
s6lo unas pocas observaciones; si el curso de él lo justifica, me haré cargo de
las que los Honorables Senadorés quieran formular. Por lo demas, ¢1 minu-
cioso informe de la Comisién de Hacienda hace innccesarias las explicaciones
mas detalladas de mi parte.

Senor Presidsnte, los paises, lo mismo que las instituciones o las perso-
nas, para ser respetables, necesitan hacer honor a sus compromisos. Chile es
un pais que se ha distinguido siempre por el leal cumplimiento que ha presta-
do a los que ha suscrito. Solamente en 1931, debido a las circunstancias ex-
‘traordinarias provocadas por la gran crisis mundial dzl afio 1928, no pudo
cumplir las obligaciones derivadas de empréstitos contratados en el extran-
jéro ,en la forma habitual en gue siempre lo habia hecho, que le tenia gran-
jeado un crédito extraordinario, que eén muchas épocas sobrepasé al de paises
de mejor situacién econdémica.

Consecuente con su tradicién, en 1934 nuestro pais restableci el ser-
vicio de sus deudas, mediante una férmula consignada en la ley N.° 5,580,
que ha reportado importantes y ttiles ventajas a la economia nacional.

A raiz de un huevo acontecimiento imprevisto, el terremoto de 1939,
sé introdujeron en esa ley modificaciones que determinaron que ella no se
aplicara en su integridad y que dieron por resultado la disminucién de las
rentas que libre y espontdneamente el Gobierno de Chile habia destinado al
servicio de su deuda externa.

Més tarde, la ley 7,160, que creé el impuesto extraordinario al cobre,
introdujo nuevas modificaciones, que importaron, reducir en forma conside-
rable los recursos que s= destinaban por la ley 5,580, al servicio de nuestra
deuda externa. Y, lo que es mas grave, debido a la redaccién tal vez im-
pencada de esas disposiciones, mientras m#s altas han sido las rentas fiscales
dél cobre, ha ido siendo menor la parte de impuestos provenientes de este
rubro dé las entradas nacionales, que han debido destinarse al servicio de la
deuda, en condiciones tales que este afo solamente se dispondra de 600,000
délarés de este origen y en el préoximo y siguientes, de ningin centavo. '

Si la ley 5,580 se hubiese aplicado en su integridad, este afio se habria
difpuesto, por concepto de las entradas del cobre, nada menos gque de la
suma de |4 millones d: délares, a lo cual habria que agregar las rentas pro-
wvenientes del salitre y del impuesto al petréleo, todo lo cual haria un total
de 20 millones de délares.
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Esta situacion ha creado en el extranjero, como es iégiCO. un ambients
de duras criticas para nuestro pais y determiné al Gobierno de Chile a ini-
ciar, e| ano recién pasado, crestumes con el propésito de regularizar el servicio
de la deuda,

Uno de los puntos del plan que debié realizar la misién que el Gobierno
chileno envid en el afio 1947 a Estados Unidos, fué, precisamente, tratar de
éncontrar una solucidn a este problema. Y, efectivamente, esa mision hizo al-
gunas gestiones con e:a finalidad. Oportunamente demostraré ante el Hono-
rable Senado gque la férmula que hoy discutimos no difiere practicamente
de manera substancial, de las que en aquélla oportunidad se propusierom.

Ante la situacién irregular en que se estaba sirviendo nuestra deuda,
‘no le quedaba al Gobierno chileno, no sélo desde un punto de vista utilita-
rio que —debo declarar con franqueza— a mi modo de ver, es secundario,
sino de orden moral, mas que dos caminos: o restablecer la ley 5,580, tal
cual fué convenida, o negociar una nueva férmula de arreglo. Digo que no
le quedaban sino estos dos caminos, porque la ley 5,580 fué un acto libre
v voluntario del Gobierno d& Chile, ni consecuencia de solicitacién especial
de parte de sus acreedores, ni fruto de convenio con ellos. Elaboré una fér-
mula que ofrécié a los acreedores, los cuales, finalmente, terminaron por
aceptarla de hecho, al acogerse a ella.

Esta férmula funciond normalmente durante varios anos; pero, por ra-
zones ajenas a la voluntad de los tenedores de bonos, este régimen fué alte-
rado. Con esos antecedentes, Chile habria podido restablecer en toda su inte-
gridaid ese régimen, sin necesidad de consultas, ya que los tenedores de bo-
nos se habian acogido a él. Si no podia hacerlo, no le correspondia tomar
otro camino qué el de tratar de negociar con los tenedores de bonos.

No era prudente seguir el primer camino, porque, en las circunstancias
actuales, esa ley habria importade un gran desembolso para nuestra econo-
mia. E] ascenderia a més o menos veinte millones de dolares, para el presente
afo. Dada la reduccién que ha experimentade nuestra deuda por obra de
la misma ley 5,580, el interés que habriamos debido pagar habria sido muy
elevado, lo que habria determinado alzas apreciables en las cotizaciones de
los bonos. Las ventajas que habria podido significar al griesa suma de dinero
por destinarse a amortizacion, |10 millones de délares mas o menos, habria
quedado anulada por esa alza en la cotizacién de los bonos, en condiciones
tales que las cantidades que se amortizarian por ese camino serian parecidas
a las que se van a amortizar mediante la formula que discutimos, gue exigi-
ria un desembolso muchisimo menor.

En estas condiciones, parecié prudente tratar de lll:bar a una formaula
con los Consgjos Protectores de los Tenedores de Bonos. Este fué el camino
que eligié la misién gue Chile envié el afio 1947 a Estados Unidos.

Esa misién en sus gestiones descarté la ley 5,580 en los ofrecimientos
gue hizo a los Consejos Protectores de Tensdores de Bonos. Se propuso, en
aquella oportunidad un servicio fijo con un tipo de interés fijo. Se discrepo
¢n cuanto a la idea de reducir el capital de la deuda, y debido a estas cir-
cunstancias, aquella negociacién s: dié por tsrminada. En consecuencia, el
camino que tenia por delante el actual Ministro de Hacienda estaba trazado.
No sélo la consideracién que antes anoté, en orden a lo gravoso que seria el
restablecimiznto inteeral de la ley5,580, sino que también el hecho de que
una misién oficial del Gobierno de Chile hubiese descartado esa férmula
para reemplazarla por otra. :

La proposicién hecha por la misién chilena consideré la posibilidad ds
que la reduccion del capital no fusse aceptada. Para ese caso sugirié un mo-
dus vivendi transitorio para llegar en definitiva, cuando nuestra economia
lo permitiera, a una férmula como la que propiciaban los Conssjos Protec-
tores de Tenedores d= Bonos.
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Estos Consejos han celebrado a.rrcglcrsl con muchos pafses y todos estos
arreglos se han remitido a pautas maés o menos determinadas.

Estos Consejos desde €l primer momento expresaron a la misién chile-
na que ellos no querian apartarse de las normas que tenian establecidas.

Al iniciar estas gestiones, partiendo de los antecedentes que dejo senala-
dos, se procurd buscar una férmula que mediant: un periodo transitorio nos
llevara en definitiva a una férmula del tipo que estos Consejos Protectores
de Tenedores de Bonos habian pactado con los demés paises cuidando que
las condiciones para el perfodo transitorio nos permitieran Hegar al definiti-
vo con un servicio compatible con nuestras posibilidades.

Quiero hacer presente que no es efectivo que se haya desconocido en
el hecho los esfuerzos gue Chile ha realizado para normalizar el servicio de
su deuda, porgue la férmula que ha obtenido el Gobierno de Chile se dife-
réncia de las que han obtéenido otwos pafses precisament:z como consecuencia
de los esfuerzos que Chile habia estado haciendo para servir su deuda. Los
arreglos que han pactado los distintos paises que han llegade a convenios
con los Consejos Protectores de Tenedores de Bonos, sistematicamente han
capitalizado los intereses vencidos de la deuda en una proporeién, en gene-
ral, de 50% o mas. En el caso de Chile, ge aceptan los pagos de intereses
qgue ha hecho nuestro pais bajo la ley 5,580, que, por cicrto, son inménsa-
mente inferiores al 50%, v se condonan los intereses que aiin s= adeudan.

La ley 5,580 empezé a funcionar el ano 1935 y en esa fecha se am-
pezaron a servir los primeros cupones impagos. En consecuencia, hoy hay
cupones correspondientes a tres afios y medio que estdn impagos. Estos cu-
pones se condonan totalmente. Los vales que de acuerdo con el convenio
se emiten son para equiparar la situacién de los tenedores de bonos que no
se han acogido, o que s& acogieron tarde, a la ley 5,580 a la de los que se
acogieron. Se les reconocen los servicios qus habrian percibido en caso de
que se hubiesen acogido oportunamente a la ley 5.580.

En cdonsecsuencia —repito— el arreglo a que ha llegado el Gofma‘no
de Chile no capitaliza intereses, como ha ocurrido con los que han pactado
todos los demés paises sin una sola excepcién. No es, en consecuencia, efec-
tivo que ho se tome en cuenta el esfuerzo hecho por Chile. Le queda todavia
a éste la ventaja gue le ha significado rescatar cazi ¢l 50% de su deuda a
vil precio. :

Con respecto al abandono de la ley 5.580 sz ha seguido el camino que
habja trazado la Misién que estuvo en Estados Unidos. En cuanto a la cuan- -
tia del gasto anual, no me he separado tampoco en términos que justifiquen
una critica.

La Misiéon que presidié el sefior Dél Pedregal ofrecié a los Consejo:
Protectores de Tenedores de Bonos un servicio de 64 a 7 millones de délares
por afo. Quiero dejar constancia de que éste fué el primer ofrecimiento.

Deé acuerdo con el convenio que eni estos momentos empieza a discutir el
Honorable Senado, &l servicio llegard como maximo a una cifra del orden de
ocho millones de délares anuales. No puede, en consecuencia, pretender que
exista una diferencia fundamental entre uno y otro ofrecimiento. La diferencia
esencial seria la de la reduccion del capital y ésta es mas apariencia que
realidad, porgue la disminucién del capital de una deuda con servicio acu-
mulativo y cuya amortizacién sé hard por compra en el mercado, no Hene ni
remotamente la influencia que podrian atribuirle las personas que no conocen
los procesos matematicos a que quedan sometidas. l.a amortizacion por
compra queda determinada por ¢l tipo de int:rés de la obligacién por sobre
toda otra consideracién, y la cotizacién de los bonos qusda regulada prin-
cipalménte por esa circunstancia. En la féormula a base de reduccién de ca-
pital, el interés habria debido ser mayor; en consescuencia, el hecho que se
diga que el capital de la deuda se reduce en un 50%, no quiere decir gus
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el servicio que hara el Gobierno de Chile se disminuira en esa proporcion
ni cosa que s: le parezea, ni en un ano ni en los treinta o treinticinco anos
que demorard la amortizacion de una deuda de esta espécie. '

No entraré en mas detalles, porque esta es una cuestién de orden téc-
nico con la cual fatigaria inttilmentz la atencién de los sefiores Sznadores.
Pero puedo afirmar, d= manera categérica, que las cosas son tal como las
afirmo y mé someto en este al juicio de cualquier matematico o perito en
la materia. Por estas razones declaro que el arreglo a que se ha llegado, lo
estimo, en consecuencia, altamente satisfactorio para los intersses de Chile.
Lo es desde el punto de vista-econémico, ya que demandara un desembolso
del orden de ocho millones de délares anuales que, tome nota el Honorable
Senado, corresponde al término medio ‘de los dineros de que Chile: ha dis-
puesto de acuerdo con la ley 5,980 con todas las disminuciones operadas
por leyes posteriores para destinarla al servicio de la deuda externa, sumas
que, es cierto, no siempre se utilizaron, en su integridad, porque durant:
_algunos anos se dejé de hacer las amortizaciones réspectivas. '

‘Pero, por sobre todo, es satisfactorio, porque coloca a nuestro pais
en una situacion de respetabilidad moral, que es algo de lo cual, a mi juicio,
no debe desentenderse ninglin gobernante, ni ningiin hombre de bien.

Por estas consideraciones, no he vacilado en procurar llegar a ‘este
avenimiento, gue —repito— es altamente beneficioso para nuéstro pais y
que dificulto hubiera podido obtenerse en condiciones mas favorables.

Cumplo con el deber de dejar constancia de que Chile ha encontrado
amplias facilidades para lograr este acuerdo. -

Si del terreno moral, en que sitiio fundamentalmente este problema,
pasamos al tefreno préctico, no es menos importante la solucién alcanzada.

Chile neccesita del capital extranjero. La capitalizacién de nuestro pais
es insuficiente para dar en plazo breve a sus habitantes el nivel de vida a
gue aspiran. No digo que ssa imposible, con la capitalizacién chilena, hacer
grande a nuestra Patria, sino que deseo significar que el tiempo que se nece-
sitaria para ello sceria muchisimo mas largo del que vulgarmente se cree,
y temo que, con las aspiraciones de nuestros connacionalées en orden a mejo-
ramiento de cu nivel de vida van muchisimos mas veloces de lo que psrmiten
los recursos nacionales, ello pueda ser fuente de trastornos.

Se me podrad decir que hay otros paiscs que logran con su propio es-
fuerzo, sin necesidad de acudir al capital extranjero, entonar fuertemente
sus economias. Reepondo, sin vacilar, que ésto es verdadero; pero tal fina-
lidad sélo puede obtenerse mediante enormes sacrificios. Desgraciadaments.
las democracias no los hacen, salvo en casos excepcionales, como en tiempo
de guerra. En la paz, son posibles bajo el yugo de las tiranias. A los pueblos
sometidos a dictaduras pueden imponérseles esos sacrificios; pero por des-
gracia son practicamente irrealizables en épocas normales, en los que gozan
de los beneficios de la libertad. _

En consecuencia, 'si quéremos conciliar en un plazo relativamente breve
un mejoramicnto verdadero del nivel de vida de nuestro pueblo y die nues-
tros empleados, con un régimen de libertad politica, Chile necesita del con-
curso del capital extranjero, sometido, naturalmente, a nucstras leyes vy,
por cierto, sin situaciones de privilegio. Todo lo demas &s vana fantasia. -

Para que Chile pueda obtener crédito en el extranjero; para que pueda
atraer capitales que vengan a invertirce en el Pais, es n:cesario colocarnos
en una situacién de respetabilidad: que inspiremos una confianza que haga
posible la llegada de esos créditos y capitales hasta nosotros, Desde este
punto de vista, es indispensable regularizar el servicio de la deuda externa,
porque es indudable que la regularidad de ese servicio nos ha estado ocasio-
nando graves perjuicios en el mundo de los negocios y de los capitales. El
propio informe del sefior Del Pedregal, que resta importancia a la wvalori-
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zacién que se ha hecho del perjuicio que nos causa el irregular servicio de
nuestra deuda externa, no puede dejar de reconocer que efectivamnte nos
perjudica, y puedo asegurar que éexisten informes confidenciales en nuestra
Cancilléria que demuestran el grave dano que para el Pais significa la si-
tuacién en que se ha mantenido el servicio de la deuda externa.

En consecuencia, si miramos este problema desde &l punto de vista
utilario, como muchos lo consideran, también es absolutamente imperioso
que rectifiquemos en condiciones aceptables ese servicio.

Toda la politica de créditos internacionales se orienta en estos momen-
tos a la utilizacién del crédito particular. Hasta ¢l afio 1928 los paises colo-
caron empréstitos en los mercados particulares del dinero. Escs paises no
siempre hicieron buen uso de él. Se endeudaron mas alla de sus facultades,
y muchas veces contrataron empréstitos en moneda extranjera para fines
no justificados. Es el caso de Chile.

¢Qué se piensa hacer hoy dia en materia de créditos extranjeros? El
Banco Internac ional s¢ ha trazado una linea que no estd en nuestras manos
modificar. Ese Banco quiere utilizar el capital privado —ese mismo capitai
que antes se invertia directamente en los émpréstitos que contrataban los
paises— en la reconstruccién y ¢l fomento de la economia de los paises
. atrasados. Pero, al mismo tiempo, desea =vitar los inconvenientes que se
produjeron antes del ano 1928, para lo cual quiere que los empréstitos se
hagan por su propio intermedio, a fin de que sus organismos técnicos exa-
minen la justificacién de la finalidad del empréstito, que él se invierta efec-
tivamente en la finalidad propuesta, y, por ultimo, que no se exceda la
capacidad de pago del pais que lo solicita. Pero ¢cual es la fuente para
obténer esos recursos? ¢En qué consiste el nuevo sistema? E} Banco Inter-
nacional contrata empréstitos en el mercado particular mediante la coloca-
ciéon dé bonos, y el dinero que asi se obtiene lo facilita a los paises cuyas
solicitudes se justifican. Dentro de este sistema, el Banco Internacional cree
que, sin perjudicar su propio crédito, no podria facilitar dinero, a quien, en
esos mismos mercados, donde la institucién va a buscar ese dinero, tengan
una situacién irregular. Tal es la posicién del Banco Internacional.

Yo declaro, cualesquiera que sean las criticas que se me puedan for-
mular, que no encuentro en ella absolutamente nada de inusitado. Es una
posiciéon que en nada nos ofende y de la cual no tenemos por qué escanda-
lizarnos. Porque asi pienso, no me parece extrano que se nos haya rekco-
mendado que, si queremos crédito, arreglemos la situacién de nuestra deuda
extérna.

Las consideraciones que dejo formuladas son las que me han inducido,
de acuerdo con las instrucciones que he recibido de Su Excelencia el Presi-
dente de la Repiblica, a propiciar este convenio. Opino que él résguarda
integramente los intereses nacionales y que nos coloca: en una posicién de
respetabilidad, que armoniza con lo que ha sido la tradicion de este pais.
de la cual yo, mientras ocupe el cargo de Ministro de Hacienda, deseo
hacerme digno.



LEY NUM. 8.962

PUBLICADA EN EL “DIARIO OFICIAL” DE LA REPUBLICA,
N.° 21.107, DE 22 DE JULIO DE 1948.

AUTORIZA AL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA PARA CONVERTIR
LAS OBLIGACIONES EN DOLARES, LIBRAS ESTERLINAS Y FRAN.
COS SUIZOS, DERIVADAS DE LOS BONOS DE LA DEUDA
EXTERNA DIRECTA E INDIRECTA DEL ESTADO Y LAS MUNICI-
PALIDADES EN NUEVAS OBLIGACIONES DE RESPONSABILIDAD
DIRECTA DEL ESTADO Y SUJETAS A LAS NORMAS DE ESTA LEY.

Por cuanto el Congreso Nacional ha dado su aprobacion al siguiente

PROYECTO DE LEY:

“Articulo 1.°—Autorizase al Presidente de la Republica para conver-
tir las obligaciones en doélares, libras esterlinas v francos suizos, derivadas de
los bonos de la deuda externa directa e indirectas del Estado y de las Muni-
cipalidades, a que se refiere la ley 5580, en nuevas obligaciones de respon-
sabilidad directa del Estado y sujctas a las normas de esta ley. :

Los respectivos Tenedores de Bonos tendran el plazo hasta el 30 de
Junio de 1951 para acogerse a esta conversion. El Gobierno de Chile podra
prorrogar este plazo,

Articulo 2.°—Las obiligaoionfs en favor de los tenedores de bonos
qgue se acojan a la conversién, tendran el mismo valor de capital que las
obligaciones convertidas; se entenderan fechadas en 1.° de Enero cle 1948
¥ se sujetaran, ademads, a las normas siguientes:

A.—Durante los afios 1948 a 1953, se pagara el siguiente interés: |4
por, ciento.en 1948; 2 por ciento en 1949 y 1950, y 24 por ciento en 1951,
1952 y 1953.

B.—Durante €] mismo penodo de 1948 a 1953, inclusive, se destinara
anualmente a amortizacién de la actual deuda externa directa = indirecta
del Estado y de las Municipalidades, la cantidad minima de 2.531.000
délares. El Gobierno de Chile tendra entera libertad para aplicar esta can-
tidad a compras bajo la par o sorteos a la par, de cualquiera clase de bonos
en délares, libras esterlinas o francos suizos, acogidos o no a la conversion.
Queda éstablecido, sin embargo, que se destinard a amortizacién o rescate
de bonos acogidos a la conversién a lo menos la parte que, proporcional-
mente, les corresponda ¢n el fondo anual de amortizacién. Se procedera a
amortizar por sorteo cuando la cotizacién de los bones sea igual o superior
al valor nominal de los titulos y se procedera por compras en ¢l caso contra-
rio. Queda reservado el derecho del Estado a.destinar cantidades adiciona-
les a amortizaciones o rescates extraordinarios.

C.—A partir del 1.° de Enero de 1954 y en los anos siguientes, hasta
la extincion total de las obligaciones acogidas a la conversién, el servicio de
interés y amortizacién que sz pagara a estas mismas obligaciones, sera el
siguiente:

1.—Se destinara anualmente a pago de intereses y amortizacién una
cantidad fija y eguivalente al 4 por ciento del saldo pendiente, .en 31 de
Diciembre de 1953, por capital de oblizaciones acogidas a la conversién.
Si con posterioridad a dicha fecha y por ampliacion del plazo consultado
en el inciso 2.° del articulo 1.* de esta ley, nuevas obligaciones se acogieren
a la conversién, dicha cantidad fija anual aumentara en la proporcién co-
rrespondiente; '

2. —&El interés anual serda del 3 por ciento;
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3.—Se destinara a amortizacién anual la diferencia =ntre la cantidad
fija anual establecida en el nimero | precedente, y lo que corresponda
pagar por intereses a la tasa referida en el N.° 2. El fondo de amortizacién
se aplicardA a compras de bonos cuando éstos se coticen bajo la par o a
sorteos a la par cuando la cotizacién sea igual o superior al valor nominal
de los titulos. Queda reservado el derecho del Estado a destinar cantidades
adicionales a amortizaciones o rescates ‘extraordinarios.

El Presidente de la Repiiblica queda autorizado para resolver o convenir
la divisién proporcional del servicio precedentemente establecido entre los
diversos empréstitos afectos a la conversién que reglamenta esta ley.

D.—Si en cualquier época posterior al 1.° de Enero de 1948, se con-
cedi¢re a cualquier clase de tenedores de bonos de la actual deuda externa,
directa e indirecta del Estado y de las Municipalidades, un tratamiento mas
tavorable, en cuanto a intereses o amortizacién o a cualquiera otra modalidad,
que el contemplado en esta conversién, se entendera también que dicho
tratamiento queda concedido a todos los bonos acogidos a la conversién.

Lo dispuesto en esta letra no se aplicarad a las diferencias de modalida-
des que el Presidente de la Republica, en uso de la facultad que le confiere
la letra 1 de este articulo, pueda establecer o convénir para los empréstitos
en délares, en libras esterlinas o en francos suizos, al iniciarse la conversion.

E.—Si en cualquier época posterior al 1.° de Enero de 1948, se
estableciere caucién, retencién o gravamen sobre las rentas fiscales deriva-
das del cobre, salitre o yodo, para seguridad de cualquiera obligacién externa
directa o indirecta del Estado, se entendera que las obligaciones acogidas a
la presente conversion, concurriran de inmediato a gozar de dicha caucién,
retencién o gravamen, en igualdad de condiciones con los otros acreedores.

F.—Respecto de los bonos que no se han acogido a la ley 5580 ni se
acojan a la presente, el Estado se constituye en deudor principal de las
obligaciones derivadas de los bonos de la deuda externa indirecta del Estado
y de la deuda externa de las Municipalidades.

G.—El Estado sera el unico y exclusivo deudor de todas las obligacio-
nes derivadas de los bonos de la deuda externa directa e indirecta del Esta-
do y de las Municipalidades, qu= se hayan acogido a las disposicicnes de la

_Ley N.° 5580, que se acojan a ella en el presente afio o que acepten la
conversion autorizada por ‘esta ley. Los primitivos deudores de esos bonos,
diversos del Estado, quedan liberados de toda responsabilidad por las
obligaciones respectivas.

H.—La mora en el servicio de las obligaciones acogidas a la conver-
sion hara revivir todos los derechos de los tenedores de bonos establecidos
en los primitivos contratos, quedando entendido que el Estado sera siempre
considerado el anico y exclusivo deudor, ain de aquellas obligaciones que
emanen de bonos originalmente emitidos por Municipalidades u otras insti-
tuciones o entidades diversas del Estado.

[.—FEl Presidente de la Reptblica queda autorizado para emitir, =
fuere necesario, nuevos bonos que reemplacen a los que se acojan a esta
conversion o timbrar los actualmente en circulacion, y para determinar o
convenir las deméas condicionés y formalidades de la conversién y de las
obligaciones que resulten de ellas.

Los ‘nuevos bonos que se emitieren tendran un plazo' de vencimiento
minimo de 46 afos,

Articulo 3.°—lLos tenedores de bonos de la deuda externa directa e
indirecta del Estado y de las Municipalidades, que se acogieron al plan d=
gervicio establecido por la ley N.° 5580, o se acojan a él durants el pre-
sente ano, ¥ que no acepten la conversién autorizada por esta ley, tendrén
derecho al mismo interés y al mismo fondo de rescate o amortizacién qua
les habria correspondido con la aplicacion de las normas de la ley 5580,
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con las modificaciones que se han introducido en los recursos que ésta des-
tina al servicio de la deuda externa a largo plazo por las leyes dictadas entrs
la promulgacién de dicha ley N.° 5580 y el 19 de Marzo de 1948 y por las
resoluciones administrativas, adoptadas durante ese mismo periodo y ema-
nadas de autorizaciones que esas leyes concedieron. El interés que asi resulte
regira desde €l 1.° de Enero de 1948, pero el fondo de rescate o amortiza-
cion sélo se formara y emplearad a partir del 1.° de Enero de 1954.

Queda expresamente establecido que cualesquiera disposiciones legales,
decretos supremos o resoluciones administrativas, posteriores al 19 de Marzo
de 1948, que en cualquier forma disminuyan o aumenten las rentas fiscales
afectas al servicio de la deuda externa por la ley N.° 5580, y las modifica-
ciones introducidas a ella antes de dicha fecha, no beneficiardn ni perju-
dicaran a los tenedores de bonos referidos en este articulo. En consecuencia,
dichas disminuciones o aumentos de las expresadas rentas fiscales no ge
consideraran para calcular lo que corresponda a estos bonos por intereses
ni lo que deba emplearse en su rescate o amortizacion.

Los tenedores de bonos de la deuda externa sélo podran acogerse al
plan de servicio establecido por la ley N.° 5580, y sus meodificaciones
posteriores, antes del 31 de Diciembre de 1948.

Articulo 4.°—Se autoriza al Presidente de la Reptblica para emitit
vales en favor de los tenedores de bonos que aceptaron con retardo el plan
de servicio de la deuda externa establecido por la ley N.2 5580, por el
monto de los servicios que, en virtud de ella, habrian debido percibir al no
mediar ese retardo. Recibiran estos vales las mismas personas que se presen-
taron a aceptar los términos de la ley N.° 5580. El Presidente de la Repu-
blica queda autorizado para determinar el plazo dentro del cual se podran
reclamar estos vales, plazo que no serd inferior a dos anos, contados desde
la publicacién de la oferta que hard el Gobierno de Chile, en la que propon-
drd la conversién autorizada por esta ley. .

Se autoriza, igualmente, al Presidente de la Repiblica para emitir vales
en favor de los tenedores de bonos que no se acogieron al plan de la ley
N.? 5580, por el monto de servicios que habrian percibido en virtud de ella.
en caso de haber aceptado dicho plan. Recibiran estos vales los tenedores de
bonos no acogidos a la ley N.? 5580 que se presentaren oportunamente a
aceptar la conversién autorizada por esta ley.

Los vales a que se refieren ambos incisos anteriores, no devengarin
intereses. A partir de 1949 y hasta su total cancelacién se destinara anual-
mente la cantidad de 300.000 délares a amortizacién o rescate de estos
vales,

: El Presidente de la Republica queda autorizado para determinar o
" convenir las demds condiciones o formalidades de estos documentos.

Articulo 5.—El servicio de todas las obligaciones fiscales que esta ley
establece o autoriza sera efectuado por la Caja Auténoma de Amortizacion
de la Deuda Piblica.

Durante un periodo transitorio, que cesara el 30 de Junio de 1951, las
entradas fiscales que la ley N.° 5580 y sus modificaciones posteriores, desti-
nan al servicio de la deuda externa, continuarédn afectas al mismo fin y ae-
guirdn siendo percibidas por la Caja Auténoma de Amortizacién de la
Deuda Piblica. Ese periodo transitorio cesard antes del 30 de Junio de
1951 cuando se hayan acogido a la conversién el 66 2/3 por ciento de los
bonos en délares, el 66 2/3 por ciento de los bonos en ]ibrasl esterlinas y
el 66 2/3 por ciento de los bonos en francos suizos.

Las entradas fiscales a que se refiere el inciso precedente quedaran
afectas, durante el periodo transitorio a que alude el mismo inciso, al pago
de los intereses establecidos en el articulo 3.° de esta ley, y lo que de ella
restare se aplicara por la Caja Auténoma de Amortizacién al servicio de
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las' demas obligaciones que esta ley establece o autoriza. Durante el mismo
periodo, el Fisco debera poner a disposicién de la Caja Autdénoma de
Amortizaciéon las cantidades adicionales que fuere necesario para completar
el servicio de esas obligaciones. ! :

Las respectivas Leyes de Presupuestos de la Nacién consultaran esas
cantidades adicionales entre los gastos fijos. Si en algiin afio las cantidades
consultadas fueren superiores a las efectivamente reiqueridas por la Caja
Auténoma de Amortizacion para completar el servicio de las obligaciones
referidas en esta ley, el exceso se rea{rﬂ-bo:ls«aré al Fisco en el afio siguiente.
Si, a la inversa, en algtin ano las sumas consultadas fueran inferiores a las
efectivamente requeridas para el servicio de estas obligaciones, la Caja
Auténoma de Amortizacién, subsanara el déficit con sus propios recursos,
debiendo el Fisco, reembolsarle dicho déficit consultando la cantidad nece-
saria en una ley de suplementos o en la Léy de Presupuesto de’la Nacidén
del afio siguiente. |

Terminado el periodo transitorio a que aluden los tres incisos ante-
riores, las entradas fiscales a que se refiere la ley N.° 5580 y sus modifica-
ciones posteriores ingresardn a réntas generales de la nacién. Diesde entonces
el Fisco aportara anualmente a la Caja Auténoma de Amortizacién la can-
tidad total que se necesite para el servicio de todas las obligaciones que esta
ley establece o autoriza. [La Ley de Presupuestos de la Nacion de cada ano
consultara esta cantidad entre los gastos fijos y en caso de que la suma
consultada fuere superior o inferior a las efectivamente requeridas para el
servicio ‘de estas obligaciones, se procederd de la manera senalada en el
inciso anterior.

La Caja Auténoma de Amortizacién de la Dieuda Puablica, con acuerdo
del Ministro de Hacienda, podra efectuar con sus propios recursos las amor-
tizaciones o rescates extraordinarios que se previenen en las letras B y C del
Art. 2.° de esta ley. Las Leyes de Presupuestos de la Nacién dispondran
el reembolso a la Caja Auténoma de Amortizacién de la Deuda Publica
de las cantidades empleadas @en estos rescates o amortizaciones extra-
ordinariol, ' :

La Caja Auténoma de Amortizacién de la Deuda Piblica efectuara el
servicio de las obligaciones establecidas o autorizadas por esta ley y proce-
deré a las amortizaciones o rescates extraordinarios a que se refiere el inciso
precedente, sin necesidad de que el Consejo Nacional de Comercio Exterior
haya autorizado los correspondientes traslados de fondos al exterior, y aun-
que las respectivas cantidades de moneda extranjera no hayan sido total-
mente consultadas en ¢l Presupuesto Anual de Divisas. _

Articulo 6.°—l.a Caja Auténoma de Amortizacién de la Deuda Publi-
ca destinara la totalidad de los fondos que se depositen o se hayan deposi-
tado a su orden de acuerdo con el articulo 1.2 de la ley 5601, a suscribir
v pagar acciones de la Sociedad Constructora de Establecimientos Edu-
cacionales.

Dichas acciones perteneceran al Fisco en la parte en que los fondos
empleados para suscribirlas corresponde al servicio de bonos acogidos a la
ley 5580 o -a la presente conversion El resto de dichas acciones pertenecera
a los respectivos deudores primitivos de los bonos; pero la Caja Auténoma -
de Amortizacién de la Deuda Publica los conservara en su poder como
garantia de las obligaciones respsctivas. '

Lo dispuesto en el inciso primero del articulo 7.° de la ley N.¢ 5601
se aplicara, también, al servicio de los bonos de la Caja de Crédito Hipote-
cario que no estén acogidos a la ley N.® 5580 y que se acojan a la conver-.
sién que autoriza la presente ley, los cuales pasardn a ser de responsabilidad
exclusiva del Estado, en virtud de lo dispuesto en la letra G del articulo 2.°
de esta ley,
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Articulo 7.°—t-sta ley regira desde su publicacién en el ‘‘Diario Oficial’’.
Avrticulo transitorio

Durante 1948, el Fisco pondra a disposicién de la Caja Auténoma de
_ Amortizacién de la Deuda Publica hasta la cantidad de cincuenta millones
de pesos, en su equivalente en moneda extranjera, para que ésta atienda al
mayor gasto que exija, durante el presente afio, el servicio de las obligacio-
nes que esta ley establece o autoriza y los gastos iniciales de la conversion.

Este mayor gasto fiscal se financiara con las mayores entradas produ-
cidas en las Cuentas C-64 y D-15 del Calculo de Entradas del afio en curso.

Y por cuanto he tenido a bien aprobarlo y sancionarlo; por tanto,
promiilguese 'y llévese a efecto como Ley de la Repiblica.

En Santiago, a 20 de Julio de mil novecientos cuarenta y ocho.

G. GONZALEZ V. — J. Alessandii R.
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