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INFORME DEL SEMINARIO DE CIENCIAS ECONOMICAS

La Deuda Publica constituye un problema digno del mas
atento estudio desde los tiempos ‘en que la economia natural se
convierte en economia monetaria, desde que Estado y Rey se
separan, desde que se aceptan en general los intereses, y en el
momento en que la institucion de Derecho se desarrolla por to-
dos los paises del orbe.

Los empréstitos han sido discutidos desde un principio has-
ta nuestros dias. Se ha atendido, para el efecto, a su inversion:
si el producto de €l se destina a pagar deudas, se considera que
el empréstito ocasiona mas perjuicios que beneficios; pero si su
producto encuentra aplicacion en la construccién de obras pu-
blicas (caminos y FF. CC. especialmente), la critica le ha sido
favorable, pues de tal modo se ha llegado a obtener en el pais
contratante un progreso que con el transcurso de los afios se ha
convertido en un adelanto econémico positivo.

Interesa, pues, conocer la finalidad que tiene el contraer la
deuda respectiva. '

Kl sefior Ratl Vera V. se ha dado en este trabajo, que pre-

senta como Memoria de Prueba para optar al Grado de Li- -

cenciado en nuestra Facultad, la tarea de inquirir con paciencia
los detalles y las condiciones de los empréstitos contratados por
Chile a través de su historia, empezando, naturalmente, por el
de 1822, gestionado, como sabemos, por Irizarri, empréstito que
tuvo un movido desarrollo, cuyos detalles podra el lector encon-
trar en las-paginas de esta Memoria.

El sefior Vera fija dos periodos en la deuda externa de
Chile: el uno comprende a los empréstitos contratados desde
1822 hasta 1922; y el segundo a los contratados a partir de en-
tonces hasta los dias en que vivimos. Todo este material esta
precedido de un estudio que explica el significado econdémico-
social de los empréstitos y su técnica. Corona. su trabajo con un
analisis de las Crisis de 1929 a 1932 frente a la deuda externa
de este pais, haciendo consideraciones generales sobre la de lar-
go plazo.

Es interesante meditar la trascendencia que tiene para la
economia de un pais el desarrollo de la deuda publica. Ya no es
posible enorgullecerse de carecer de deuda externa, como pare-
ciera ser lo propio. La ausencia de deuda publica se traduce,
por lo general, en falta de adelanto material interno, en falta
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de trabajo y de aspiraciones de un mayor desenvolvimiento en
las manifestaciones primordiales de la vida nacional. Todos los
grandes paises (y también los pequefios, a excepcion de uno que
otro), tienen una deuda apreciable, y no podrian de otro modo
desarrollarse en las condiciones que exige la cultura actual. El
senor Vera hace ver claramente la importancia de esto, sin de-
jar de llamar la atencion hacia los peligros que envuelve la in-
version irreproductiva de los capitales obtenidos con los emprés-
titos que se contratan.

También para mientes en la necesidad de cumplir en for-
ma satisfactoria con el compromiso contraido, ya que de tal
modo se deja trazado el camino para futuras negociaciones en
este sentido.

Podemos decir, en suma, que el trabajo del sefior Vera se-
ra util para todas las personas que quieran conocer la historia
de nuestros empréstitos, y, por lo tanto, la base de gran parte
de nuestro progreso material, como se ve, por ejemplo, al ob-
servar la inversion de los recursos de la deuda contratada por
Chile en tiempos de la Republica Liberal, con don José Joaquin
Pérez especialmente, quien di6 grande empuje a la construe-
cién de ferrocarriles en nuestro pais.

'Kl autor ha dispuesto con orden el material encontrado; lo
presenta con buena redaccion, de manera que hace su lectura
facil y agradable. Como se trata de un tema dificil de elaborar
en la forma mas o menos completa en que lo ofrece el sefior
Vera, el Seminario de Ciencias Econémicas no tiene inconve-
niente en aprobar esta Memoria con nota de distincion.

Daniel Martner

Director del Seminario de Ciencias
Economicas.



Escuela de Derecho
Universidad de Chile

Santiago, 8 de Abril de 1042, !
Sefior Decano: : g

Don Rainl Vera es autor de una Memoria de Prueba para
optar al grado de Licenciado en Ciencias Juridicas y- Sociales
de la Universidad de Chile, titulada: “HISTORIA DE LA DEU-
DA EXTERNA DE CHILE”.

Dedica el sefior Vera el primer capitulo de su trabajo a
enunciar ciertos conceptos generales sobre la Ciencia de la Ha-
cienda, principalmente a la definicion de esta disciplina. En el
capitulo segundo hace una exposicion sobre la manera cémo se
generd y se desarrolld la Deuda Puhhca en Europa durante la
Edad Moderna, paralelamente con el régimen capitalista, como
. agimismo sobre la teoria general de los emprestltos

Estos dos capitulos, que representan mas o menos la ter-
cera parte de la Memoria, son, a mi juicio, totalmente innece-
sarios. En toda monografia debe presumirse que el”lector do-
mina los conceptos generales de la ciencia o arte respectivos.

Divide el autor la historia de nuestra Deuda Externa en
dos periodos: el primero, que comprende desde 1822 hasta 1922,
se caracteriza por que nuestro principal acreedor es Inglaterra,
y el segundo, que se extiende desde 1922 hasta hoy, durante el
cual hemos acudido, preferentemente, al mercado norteameri-
cano de capitales.

Atribuye erréneamente el sefior Vera al Gobierno del se-
fior Davila (1932), la suspencion del servicio de nuestra Deuda
Externa. Esta medida fué tomada en las postrimerias del Go-
bierno del sefior Ibafiez —Julio de 1931— siendo Ministro de
Hacienda don Pedro Blanquier. Es de lamentar que el sefior
Vera no haya estudiado con mayor detenimiento las circunstan-
cias que obhgaron al Gobierno a tomar esta resolucién, como
consecuencia de la depresion econémica —una de las mas gran-
des de nuestra histeria— porque la economia nacional de Chile
atravesé durante los afios 1930, 1931 y 1932. Dicha resocluci6n,
conjuntamente con el estableclmlento del Control del Cambio
Internacional —Ley 4973, de 30 de Julio de 1931— v con la dic-
tacion de la Ley de Inconvertibilidad més tarde —Ley 4107, de
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19 de Abril de 1932— constituyeron las principales medidas to-
madas para hacer frente al desequilibrio extremadamente aa-
verso de nuestra balanza de pagos.

El estudio practicado por el Banco Central de Chile, en el pri-
mer semestre del afio 1931, sobre las condiciones en que se pre-
sentaria la balanza de pagos en el segundo semestre de dicho
afio, reveldo al Gobierno, en toda su magnitud, la catéstrofe
monetaria que se preparaba y que habria de producirse a breve

lazo.

i Un estudio més completo sobre esa gran depresiéon econo-
micd habria permitido al sefior Vera, que tan detalladamente
trata situaciones pretéritas sin conexién ya con el momento que
vivimos, dar al lector una idea clara y distinta de los funda-
mentos financieros y econémico-nacionales de esa medida. Por
lo demas, su reanudacion, en las condiciones excepcionalmente
ventajosas para el pais deudor que establece la Ley Ross, pone
de manifiesto cuan profundamente afectd, en especial a la eco-
nomia monetaria de Chile, la depresion en referencia.

Esasg condiciones, como asimismo la suspension posterior de
las amortizaciones autorizadas por la Ley Ross, permiten apre-
ciar, en toda su magnitud, cuan precaria es nuestra capacidad
para servir la Deuda Externa.

Si el sefior Vera hubiese profundizado mas su investigacion
sobre los nltimos diez afios de la historia de nuestra Deuda Ex-
terna —mas interesantes que todos los afios anteriores consi-
derados como un conjunto— tal vez habria podido llegar a for-
mular alguna conclusion, lo cual habria dado a su trabajo, des-
graciadamente s6lo expositivo, el caricter de una verdadera
tesis universitaria.

A pesar de lo dicho, considero que la Memoria de don Ratl
Vera revela una labor considerable y merece, por este motivo,
ser aprobada.

Saluda atentamente al sefior Decano,

E. L. Marshall,
Prof. de Economia Politica.



CAPITULO PRIMERO

SUMARIO: 1.—;Qué es ciencia; 2.—Finanzas y Clencm, 3—
Ubicacign de los empréstitos en la ciencia de las
finanzas.

1.—QUE ES LA CIENCIA

Actualmente se ha llegado, después de una larga elabora-
cién a través de las diversas doctrinas filos6ficas, a un con-
cepto claro de lo que debe entenderse por Ciencia, cuando se la
define como:

“Sistema de conocimientos verdaderos y ciertos”,

En esta definicién, alin cuando parece olvidarse el caracter
esencial de toda ciencia, cual es, la investigacion de leyes ge-
nerales aplicables a todos los fenémenos, materia de su estudio,
cada término empleado parece haber sido pesado y meditado
cuidadosamente. Asi se habla de “sistema de conocimientos”,
para indicar que se trata de un conjunto ordenado, distinguién-
dolo de toda otra clase de conocimientos positivos, pero des-
ordenados, que puede el hombre adquirir mediante su contacto
con el mundo natural, el medio social o el pensamiento especu-
lativo. El término “sistema’ indica, asi, una serie de conoci-
mientos relativos a una misma especie¢ de fendmernos, clasifica-
dos habida consideracién de las relaciones entre las partes.
Cuando se dice “sistema de conocimientos ‘verdaderos”, se
pretende indicar que se trata de conocimientos que traducen la
relacién realmente existente entre la naturaleza misma del fe-
némeno y €l concepto que acerca del mismo se tiene. En cuanto
al agregado de ‘‘conocimientos ciertos”, se emplea en el sentido
de que la relacién se presenta ante nosotros en un grado tal de
certidumbre que no deja lugar a dudas acerca de su veracidad.

2—FINANZAS Y CIENCIA

Entendido en tales términos el concepto de ciencia, cabe
ahora preguntarse: ;puede hablarse de la existencia de una
Ciencia de las Finanzas? .

Si se observa el grado de certidumbre que se ha alcanzado
acerca de la naturaleza de los fen6menos financieros, la vera-
cidad de las relaciones que existen entre dichos fen6émenos, las
leyes que, sobre los mismos, se han formulado y el r1guroso
orden de relaci6n establecido entre ellos, no tiene por qué asom-
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brarnos el que sea afirmativa la respuesta de la mayoria de los
maés connotados tratadistas sobre la materia.

La disparidad de opiniones surge entre los especialistas
cuando se trata de proceder a la definicién de lo que debe en-
tenderse por Ciencia de las Finanzas.

A este respecto, se han seguido los caminos fl]adOS por la
Loégica para toda buena definicién. Unos se han preocupado de
indicar con toda precision el sentido etimol6égico, comin o per-
sonal, que puede tenerse de la Ciencia de las Finanzas (defini-
cion nommal) otros se remontan a la génesis de la misma, a
sus propledades, a sus accidentes, a la causa eficiente o la causa
final; y otros, finalmente, pretenden darnos a conocer la natu-
raleza y esencia misma de la ciencia.

Adolfo Wagner concibe la Ciencia de las Finanzas como:

“La Ciencia de la Economia regida por el Estado o una
corporacién publica (de administracién auténoma), en vista de
procurarse y de emplear los bienes materiales (en particular,
el dinero), que le son necesarios para sus funciones de comu-
nidades econémicas obligatorias” (1).

" Uno de los caracteres de toda definicién, debe ser la de
que los términos empleados deben convenir a todo y sélo a lo
definido, y creemos que esta definicion puede convenir, en cier-
ta medida, a una “economia dirigida”, asi como a la parte del
Derecho Administrativo que trata de la. ‘“‘economia comunal”.

Francisco Nitti, nos dice lo siguiente:

“La ciencia de las finanzas investiga de qué manera el Es-
tado y los poderes locales se procuran las riquezas materiales
necesarias a su existencia y a sus funciones, y también de qué
manera las emplean” (2).

En otras palabras, Nitti caracteriza a esta rama del saber
humano como un arte antes que como una ciencia; y creemos
justa nuestra observacion, si se considera que el Arte no es
otra cosa que “la disposicién o industria para hacer alguna co-
sa”, o también “un conjunto de reglas o preceptos para hacer
bien una cosa”. En ninglin caso, nos encontramos con conceptos
que nos sugieran la idea de una Ciencia.

Graziani nos da, en su obra, una verdadera definicién de la
ciencia ayge nos ocupa. sobre todo, cuando nos dice

“Ya hemos dicho que la Ciencia de las Finanzas explica la
los hechos que se relacionan con el patrimonio de la sociedad
naturaleza y las leyes de los fendmenos financieros, esto es, de
politica” (1).

Guillermo de Greef propone la siguiente definicion:

“La Ciencia de las Finanzas, es aquella parte de la Hcono-
mia social que tiene por objeto, en teoria, la investigacion y el
conocimiento de las leyes que determinan la CII‘ClllaCI()n (dis-
tribucion y reparticion), el consumo y la produccién de aquella

(1) Wagner —60—, T. I, pdginas 14 al 18.
(2) Nitti —62—, pdginh 1, Cap. L
(1) Graziani —34—. Pags. 3-5.
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parte variable de la riqueza social necesaria al funuonamlento
de los servicios puiblicos de interés general” (2).

De Greef es, en esta forma, consecuente con sus ideas de
considerar a esta Ciencia como - -una rama de la Economia Po-
litica, cuya definicion le aplica casi integralmente.

Después de las diversas definiciones esbozadas, y sin pre-
tender haber logrado lo que no han obtenido los tratadistas, y,
en parte muy principal, para seguir una ordenacién logica en
esta materia, nos ‘atrevemos a insinuar la siguiente deflmmon
de la Clencla de las Finanzas.

LA CIENCIA DE LAS FINANZAS ES AQUELLA RA-
MA DEL SABER HUMANO, PREOCUPADA DE LA
INVESTIGACION DE LAS LEYES QUE RIGEN LA
CONSTITUCION, ADMINISTRACION Y EMPLEO DE
LAS RENTAS PUBLICAS.

3.—UBICACION DE LOS EMPRESTITOS EN LA CIENCIA
DE LAS FINANZAS

Lograda una definicién, mas o menos acertada de la Cien-
cia de las Finanzas, cabe proceder a considerar el lugar que se
asigna a los Empréstitos dentro del orden de prelacién de las
materias que forman el contenido de dicha ciencia.

Para una justa ubicacién de los empréstitos, es necesario
proceder a caracterizar lo que debe entenderse bajo el nombre
de empréstito. |

Conforme a lo establecido por la Academia de la Lengua, el
término Empréstito se emplea generalmente para designar los
actos del crédito publico, y ello puede indicar, bien el contrato
mismo de empréstito celebrado por el Estado con su acreedor,
o el proceso mismo. Nosotros lo tomamos en esta segunda acep-
cion, cuya definicién nos la da, el Diccionario de la Lengua, di-
ciéndonos:

EMPRESTITO es la operacién por la cual los Es-
tados recurren al crédito, convirtiendo un gasto cuantioso
¢ inmediato en una sucesién de pequefias cargas repar-
tidas en cierto niimero de anos.

Definido asi el empréstito, no puede menos que sorprender-
nos el encontrar en la obra de Leroy-Beaulieu, ‘“Traité de
Science des Finances”, considerados los empréstitos en capituio
sparte de las “Entradas Ptiblicas”. Igual cosa ocurre con Gas-
ton Jéze.

(2) De Greef —35-—, phgina 36.
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Estamos de acuerdo con los autores que, como Francisco
Nitti, Graziani, Guillermo de Greef, y otros, consagran al estu-
dio del empréstito un capitulo aparte, bajo el rubro de ‘“Entradas
o Recursos Extraordinarios”, ya que el empréstito, sea interno
o externo, no es sino un medio al cual se recurre en los casos en
que el monto de las entradas ordinarias: impuestos y-contribu-
ciones, no alcance a cubrir el presupuesto anual.



CAPITULO SEGUNDO

SUMARIO: 1.—Razones de la aparicion del crédito piblico.
2.—Significado econdémico-social de los empréstitos.
3.—Técnica de los empréstitos.
4.—Clasificacion de los empréstitos.
5.—FEl capital financiero y los empréstitos.

1.—RAZONES DE LA APARICION DEL CREDITO PUBLICO

El sistema del crédito publico, es decir, de las deudas del
HEstado, cuyos origenes descubrimos en Génova y Venecia ya en
la Edad Media, se posesion6 de toda Huropa durante el pemodo
manufacturero. El sistema colonial, con su comercio maritimo y
sus guerras comerciales, le sirvié de campo propicio. La deuda
del Estado, propiamente tal, sea este despotico, constitucional o
republicano, estampa su sello en la era capitalista.

A nuestro juicio, la razén de ser del desarrollo del crédito
publico reposa en las siguientes causas:

1.—La aparicion de un grupo social formado gracias las
grandes existencias de oro que iban de América a Europa. Esta
clase es la de los banqueros;

2—FEl triunfo de la revolucién demo- burguesa, que hizo
posible €l reemplazo del Rey por el Estado;

- 3.—La aceptacién del préstamo de caplta,les con intereses;
4.—La evolucion de la economia monetaria;

5.—La aparicion de las Bolsas de Comercio; y

6.—La evolucion del derecho.

Estudiemos, aunque brevemente, cada uno de estos puntos:

1.—Los banqueros. —El descubrimiento de Ameérica, la cir-
cunnavegacion del Africa, la apertura de China, y el Oriente en
general, al comercio internacional, que trajo como resultado un.
gran aflujo de metales preciosos y grandes variaciones en el sis-
tema monetario imperante en la Europa, origin6 el alza de la
plata, por ende el alza de los precios y la inflacién monetaria,
aun cuando con moneda de buena calidad.

Todos estos hechos determinan una ruptura en las antiguas
relaciones econémico-socialés imperantes en el viejo continente
v la aparicion de una nueva clase social; los grandes y pode-
rosos financieros.
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Bajo su influencia se abre un mercado mundial para la
compra y venta de mercaderias y de esclavos. Sus mas conno-
tados representantes son:

La casa de los Chigi, fundada por Augusto Chigi, en Italia;
la casa de Jacobo Fugger, en Francia y de Ambrosio Hoch-
staedter en Austria (quien se convertira en el proveedor y ban-
quero de Papas y Reyes). Carlos VIII implorara sus préstamos
para la ejecucion de sus empresas guerreras y Julio II, el Papa-
soldado, recompensara sus servicios, autorizandole para agre-
gar a su nombre el titulo de ‘“delle Rovere”, y excomulgara a
aquellos de sus stbditos que tengan deudas con su Banco.

Para dar una idea de la importancia y poderio de esta nue-
va clase, no podemos menos de recordar lo relatado por Lutero:
“El cardenal obispo de Brixen, en Roma, pasaba por muy rico;
pero no se encontré en su casa ningtn dinero; cuando los ojos
fueron atraidos por un pequeiio billete desilzado de su manga:
era un reconocimiento de 300.000 florines, suscrito por el Banco
F‘ugger, cuyo representante fué llamado a Roma por el Papa:

—6P0dr1a Ud. pagar esta suma‘?

—Hoy mismo.

Poco después, Julio II, preguntaba a los representantes de
los reyes de Francia e Iuglaterra

—; Podrian vuestros principes digponer de un instante a
otro de tres toneladas de oro?

—;Oh! no, Santo Padre.

Un burgués de Hamburgo lo hace sin inconveniente”,

-~ Tal era el poder adquirido por los banqueros en aqueila
época. Su dinero los colocaba por encima de Reyes y Papas, v
el Arte di6 a muchos de ellos, condiciones de reconocimiento de
la posteridad por razones no siempre muy justificadas.

2.—Separacion del' Estado del Rey. — Dice G. Jéze: “La
mala fe del Rey deudor era tan habitual, faltaba tan a menudo
a su palabra real (verbum regium) solemnemente comprome-
tida, que muy pocos eran los que confiaban en ella y prestaban
de buen grado; en primer término, en razéon de la pobreza ge-
neral y a la‘ausencia de numerario; el nimero de prestamistas
era demasiado reducido, sucediendo con frecuencia que, para
inducirlos a prestar, era preciso recurrir a medidas coercitivas ¥y
a los empréstitos forzosos; o bien recurrir a complicadas com-
binaciones de juegos de azar (loterias, tontinas, rentas viaje-
ras, etc), a tasas de interés usurario y con primas de reembolso
considerable”. (Obra cit. vol. 2 Secc. II, p. 37-38).

Tal situacion determiné un periodo de descenso del crédito
publico, que so6lo iba a tener su fin, cuando la caida del régimen
absolutista, y el imperio del sistema republicano democratico o
de monarquia constitucional constituyé una realidad en la ma-
yoria de los estados europeos. .

La sustitucion de un sistema de gohlerno por otro, fuera
de los trastornos politicos, sociales y econémicos que trajo con-
sigo, tuvo en el campo de las finanzas pubhcas, una’ trasecen-
dencia incalculable.



Sy b e

En primer término, se fijo como norma general de hacienda
puiblica la elaboracién de presupuestos anuales de gastos y en-
tradas; en segundo término, se limité la facultad del Poder
Ejecutivo para 1mponer contribuciones y exigir empréstitos en
virtud de los principios de la Soberania de la Nacion y de 1a Se-
garamon de Poderes; en tercer lugar, desaparecio la identifica-
cién entre el Rey y el Estado.

El Rey dejo de ser el Ginico depositario de la soberania y
pas6é a ser un mero representante de la nacion, que, segin la
féormula de gobierno inglés “reina, pero no gobierna’. En con-
secuencia, dejé de ser el duefio de todos los bienes nacionales,
los cuales pasaron a tomar parte del Hstado, entidad de derecho
publico diferente del ey. Asi, a la responsabilidad frente a las
deudas de una persona natural, vino a reemplazar la de ura
persona juridica de existencia ilimitada.

3.—Técnica del crédito. — El dominio de las formas feu-
dales sobre Europa, habia impedido el desarrollo del crédito.

Gobernada por una casta de propietarios terratenientes,
Europa habia reaccionado por razones econdmicas y considera-
ciones religiosas en contra la obtencion de intereses mediante
el préstamo de capitales. “El dinero no puede producir dinero”,
era la férmula sacramental de los economistas y politicos de
esa época.

Fué necesaria una época de abundancia monetaria y la apa-
riciébn de una nueva clase social, cuyo poder residia en la fan-
tastica acumulacion de dinero, para cue la KEuropa feu-
dal y retardataria aceptara la posibilidad del préstamo a interés.
Las exigencias de cuantiosas sumas de dinero por parte de las
monarquias, para satisfacer los gastos de sus guerras y de sus
séquitos, hicieron que se impusiera en la conciencia de las gen-
tes mas cultas del continente esta innovacién. La derrota de
las formas feudales, y su reemplazo por las monarquias abso-
lutas, fué el prélogo necesario al triunfo de las formas cre-
diticias.

4,—Transformacion de la economia monetaria. — La gran
desvalorizacion de la plata, a la que ya hemos hecho referencia,
vino a dar auge a ideas mas abstractas acerca de la moneda.

Hasta entonces, se habia visto en las formas metalicas de
las monedas, la tinica forma posible. La bancarrota de la plata
hizo que se comprendiera que la moneda, en cuanto a valor eco-
némico, no consistia en su contenido metalico, sino en cuanto
ella representaba, simbolizaba, cierta suma de otros bienes: eco-
némicos. En esta forma, se daba el primer paso hacia otros
sistemas monetarios, al separar la “esencia’ de la moneda de la
“materia” de que estaba constituida.

Desgraciadamente, la fracasada intentona del banquero Law
vino a detener este movimiento, que habria de conducir mas
tarde a las ideas monetarias “nominalistas” de Knapp y otros
tedricos alemanes.

Pero el gran auge del comercio y del intercambio, vino a
' dar existencia y valor a las letras de cambio, cheques, ete.. ¥y
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demas titulos de crédito. A esto alude el sefior Martner cuando
dice que:

“El crédito puiblico reconoce en su desarrollo un tercer fac-
tor atin, a saber, el desenvolvimiento del mercado de capitales,
con la formacion de la economia monetaria” (Hacienda Publica,
IV parte, cap. XI, pag. 309).

Y, efectivamente, dichos titulos de créditos hicieron que la.
exportacion de mercaderias fuera acompafiada de una creciente
importacion de capitales. Y se comprende que fuera asi, desde
‘el momento que no era preciso trasladar enormes cantidades de
orc de un pais a otro, sino simples 6rdenes de pago.

5.—El desarrollo de las Bolsas. — Hstos mercados, centres
de reunion de los poseedores de mercancias para proceder a su
intercambio directo, y que fueron conocidas desde la antigiie-
dad, revisten nuevas formas con la aparicion de los titulos de
créditos y con el desarrollo de las sociedades anénimas.
: Las Bolsas de mercancias, pronto originaron las llamadas

Bolsas de Valores, instituciones que van a dar un nuevo impulsgo

a las formas de crédito y a la suscripcion de titulos crediticios.

Las Bolsas de Londres y de Paris, van a jugar un papel
central en el desarrollo del crédito ptiblico. Es ahi, donde irdn
los bangueros a ofrecer los bonos de futuros empréstitos con-
tratados por los paises extranjeros. Si consideramos el monto
de las transacciones efectuadas en dichas Bolsas de Valores,
encontramos la justificacién de lo informado por don Daniel
Martner, cuando nos dice que “la fundacién y desenvolvimiento
de las Bolsas, guarda también intima relacion con el progreso
del crédito pablico” (obra cit. p. 380).

6.—El progreso del derecho. — Representa también un po-
deroso motor en el desarrollo del crédito piblico. Especialmente
el desarrollo del Derecho Internacional en su doble aspecto de
Pablico y Privado. |

Ha sido el Derecho Civil, el que al sancionar las infraccio-
nes a las deudas particulares, y al conferir a los titulos de
créditos un valor juridico de primera categoria, el que ha per-
mitido dar al acreedor una garantia de que su crédito sera sa-
tisfecho. '

Ha sido &l Derecho Internacional, al reglamentar las rela-
ciones entre los diversos Estados y entre éstos y los particulares
(confiriendo a sus principios el caracter de normas inviolables,
sancionadas por la conciencia universal), quien ha permitido
crear un ambiente de confianza en las finanzas Internacionales,
“conditio sine qua non” para la existencia del crédito. El desarro-
llo del derecho, tanto en su forma privada como en la publica,
ha venido a dar una base de garantia y de confianza al crédito
en general.

A lo largo de nuestra exposicion, tendremos oporturidad de
exponer y considerar latamente este aspecto. Por ahora, bas-
tenos recordar las declaraciones de Roque Séez Pefia y del Mi-
nistro Drago, que dieron un gran impulso a la defensa de la
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doctrina del no cobro compulsivo de las deudas contraidas por
un pais con ciudadanos de otro.

Igualmente, podemos decir que la con{:ienma _]urldlca, crea-
da con la evoluciéon y generalizaciéon de los principios juridicos,
influye también en el desarrollo del crédito. Puede recordarse,
1 este respecto, lo declarado por el Gobierno de Chile, cuando
solicité del Parlamento la reanudacion del pago de.la deuda

‘publica.

El derecho, en su doble fase de legislacion positiva, y en su
calidad de conciencia juridica, ha sido un sdlido apoyo para el
desarrollo del crédito publico. Sin él, éste se habria visto con-
denado a languidecer, atn a desaparecer, ante los abusos que
los gobernantes pudieran cometer en su calidad de tales, contra
los que, confiadamente, les facilitaran su creédito.

2—SIGNIFICADO E;CONOMICO-SOCIAL DE LOS EM-
PRESTITOS

El desarrollo actual de las sociedades humanas, las exigen-
cias impuestas por el progreso cientifico y de la cultura mun-
dial, han impuesto a los Estados una serie de gastos, los que, a
menudo, es imposible atender conilas entradas ordinarias con
que se cuenta.

A esto ha venido a agregarse la importancia cada dia ma-
yor que, dentro de la evolucién econémica, adquiere la guerra.

Todo esto conduce a Gaudillot a sostener que:

“Los empréstitos piblicos nacieron el dia que, dada la ex-
tensién progresiva de los ejercicios, la insuficiencia de los sub-
sidios habituales para subvenir a los gastos de guerra, la impo-
sibilidad de aplicar nuevos impuestos sin excitar murmuraciones
y aun sublevaciones, los principes debieron recurrir a la ayuda
completamente voluntaria d¢ los capitalistas” (1).

Estas exigencias de entradas extraordinarias han traido co-
mo consecuencia la creacién de una politica financiera que re-
posa en los empréstitos. Y entiende por empréstito:

“El contrato por el cual una persona que recibe ciertas co-
sas para su propio consumo o para las necesidades de su in-
dustria, comercio o de sus negocios en general, se obliga a cu-
tregar las mismas cosas (cosas que son las mismas, a juicio dc
las partes contratantes), con o sin intereses, de una sola vez, o
por partes, en términos escalonados de anticipos o en épocas va-
riables, seglin el deseo de una de las partes” (2).

La necesidad de recurrir a continuos empréstitos de diversa
naturaleza, ha inducido a los Estados contemporaneos a pre-
ocuparse de la conservacién de sus créditos, es decir, de la con-
fianza que el Estado inspira, en lo que dice relacion al cumpli-
miento de las obligaciones que contrae. Este crédito depende,
en primer término, de la capacidad de pago del mismo; capacidad

(1) Gaudillot —32—.
(2) Gaudillot, obra citada.
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que estd en estrecha relacion con el bienestar general, con la
ordenacion de la hacienda ptiblica, y, en determinados easos, eon
la cuantia de la deuda. Sélo un Estado cuya situacién econo-
mica sea Optima, en el que la administracion publica ejerza sus
funciones con honradez y sin entorpecimientos y en el que la
deuda diga relacion directa con el monto del patrimonio nacio-
nal, ofrecer4 el crédito necesario a los ojos de sus posibles acree-
dores. A esto, debe agregarse la buena voluntad del Estado para
cumplir los compromisos voluntariamente contraidos, lo que de-
pende de la honorabilidad y conciencia de las personas que rigen
los destinos del pais, y también, de la forma en que las diversas
clases sociales, estan representadas en los 6rganos guberna-
mentales.

J La necesidad de conservar el buen crédito del Estado con-
ducia al Cardenal Richelieu, unc de los precursores de la hasta
ayer, real grandeza de Francia, a decir ante la Asamblea de No-
tables reunida en 1626; - -

“La mas grande ganancia que pueden hacer los reyes y
los Estados es guardar la fe publica (la confianza) que contie-
ne en si un valor inapreciable, puesto que ella permite encon--
trar en cualquier momento el dinero que se necesita’.

Y Auddifret, comprendiendo el enorme interés e importan-
cia, que tenia el desarrollo del crédito dentro de las actmdadeb
economicas internacionales, confesaba que:

“El crédito puplico ha producido en la potencia de los Es--
tados una revolucion no menos decisiva que la que el descubrl-
miento de la polvora ocasiond en las armas de guerra’.

Pero las opiniones se encuentran divididas en la dprecia-
ci6n de las ventajas o desventajas que irroga el empréstito. En-
tre los partidarios ‘decididos del empréstito, podemos citar a
Pinto, para quien las deudas publicas aumentan la riqueza so-
cial en el monto de su capital.

(En propledad no se ve la manera de como el empréstito au-
mente la riqueza social, pues, si bien es cierto que él ingresa
una suma mas o menos grande dinero al pais, no lo es menos
el que esa suma debe retribuirse con sus respectivos intereses.
Y que no se arguya que el empréstito bien aplicado determine
un aumento en la produccmn pues a esto se puede responder
que en todos los paises se cumplen, en forma méas o menos ri-
gida, las llamadas leyes de la proporcionalidad productiva de la -
industria y de la no proporcionalidad de la produccién agricola.
El desarrollo industrial y agrario de los paises estd determina-
do por la capacidad de consumo. Esto hace mas que discutible
lo declarado por Voltaire, de que “un Estado que no debe sino
a si mismo se empobrece, mientras que sus deudas son.impul-
so para la industria”).

Para Condorcet, “los empréstitos tendriam inmejorables
efectos, si los fondos fueran provistos por extranjeros”. A esto
suele argiiirse que una politica de endeudamiento sin control de
una nacion, trae consigo la pérdida de su independencia eco-
némica, lo que se hace mas visible aiin' en el caso de naciones
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pequefias que contraen deudas con los grandes paises moder-
nos: Estados Unidos e Inglaterra. Su actitud hasta hace pocos
afios frente a los paises latinoamericanos, es una prueba inequi-
voca de nuestra afirmacion.

Agrégase también a favor de los empréstitos, el hecho de
que facilitan la formacién de capitales, favoreciendo las econo-
mias particulares y ofreciéndoles un medio facil de invertir sus
ahorros. Pero esto que parece justo, desde el punto de vista de
la teorla., no lo es si se le mira desde el dngulo practico. Pégi-
nas méas adelante veremos lo que Chile ha recibido de los paises
prestamistas y lo que ha pagado.

Por el contrario, entre las desventajas que se hacen notar
en contra de los emprestltos tenemos:

1.—Conducen a la prodlgahdad, pues siendo relativamen-
te facil a un Estado la obtencién de fondos, mediante la enaje-
nacion de los bienes fiscales, se convierte en un medio bastante
gocorrido para hallar los fondos necesarios para los gastos or-
dinarios del Estado, y atn lo que es peor, determina una poli-
tica de gastos suntuarios. Béstenos recordar la historia de
nuestra deuda publica: ella esté plagada de ejemplos, en que
Jos fondos obtenidos mediante emprestltos se han consumido
en una forma diversa al fin con que fue autorizada su contra-
tacion.

2.—Conduce a devorar los recursos con que pueden con-
tar las generaciones venideras, ya que por regla general, todo
empréstito significa comprometer una parte del patrimonio na-
cional, ya sea en cuanto a territorio, en casos aislados, o en
cuanto a entradas fiscales.

A este respecto puede citarse el ejemplo de los paises de
Latinoamérica, en donde todo empréstito ha significado el com-
promiso de una porcién de territorio o de una entrada fiseal,
desfigurado esto, naturalmente, con férmulas que oficializan
otras causas; empréstitos de Ecuador, para el primer caso, ¥
de Chile para el segundo, o afin la pérdida de su independen-
cia politica, como en Puerto Rico.

i HEsta tltima situacién ha variado notablemente con motl-
vo de la nueva politica internacional de los dos grandes paises
capitalistas; Inglaterra y Estados Unidos, adoptada poco antes
del actual conflicto.

3.—Conduce a fomentar guerras injustas, pues el Estado
acreedor es inducido a veces a adoptar medidas de violencia
para garantizarse el pago de lo prestado. La doctrina Drago es
un fiel reflejo de la desventaja citada de los empréstitos, pues
ella naci6 como fruto de acciones de agresion por parte de Ale-
mania y Estados Unidos, contra determinadas Republicas de
Sudameérica.

4.—Aumenta el ntimero de capitalistas ociosos (agiotistas),
y disminuye el de los capitalistas activos (empresarios de in-
dustria). Esto es facil de comprobar, pues un empréstito puesto
en buenas condiciones garantiza la obtencidon de un beneficio
anual, a la vez que la obtencion de una ganancia por concepto
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de comision. El 1%, y atin més de comision, es una bonita su-
ma, a lo que debe agregarse lo ganado en virtud de juegos de
especulacion en las Bolsas de Valores.

5.—Aumenta la tasa de intereses, debido a que todo em-
préstito se confiere con cargo a devolverse una suma anual de
lo prestado, mas un recargo que fluctia entre el 4 y el 77
por concepto de interés. En esta forma, cuanto mayor es el mon-
to de la deuda publica, tanto mayor se hace la suma anual con-
sagrada al pago de la misma; suma que es substraida de los -
bolsﬂlos de los contribuyentes.

6. —Aumenta la tasa de intereses de los capltales, a cau-
sa de que la gran demanda de dinero para cubrir un emprésti-
to, hace que estos capitales tiendan a subir su tasa de interés,
conforme a la ley de la oferta y la demanda.

Tales son los argumentos esgrimidos por los partidarios y
por los enemigos de los empréstitos. Creemos que ambos tie-
nen razon, pues una politica de endeudamiento, sin un plan pre-
concebido de desarrollo industrial y agricola, puede acarrear el
peor de los males; pero al mismo tiempo, una sabia, politica cre-
- diticia, hard ingresar a la economia nacional nuevas sumas de
dinero, que permitiran incrementar la produccién y el consu-
mo del pais.

-

3.—TECNICA DE LOS EMPRESTITOS

La contracion de un empréstito es un problema méas o me-
nos. complejo, cuya explicacion requiere introducirse en un cam-
po mas o menos dificil y engorroso; sin embargo, vamos a tra-
tar de dar una ligera idea del procedimiento, sin enfocar el as-
-pecto técnico mismo.

1.—Autorizacion legislativa.

La tendencia general dentro de los Estados modernos es
exigir que no pueda contratarse empréstitos sin una autoriza-
cién previa del Cuerpo Legislativo. Es asi como en Chile, nues-
tra Carta Fundamental de 1827, que es la primera en que se
dispone algo sobre el particular, decreta:

“El empréstito de cinco millones tomados a nombres de
Chile en Londres, sera sagrado e inviolable hasta que disponga
de él el Congreso...” (Art. 38). ~

Por su parte, la Constitucién -de 1928 supera la redaccién
de la Constitucion del 27, pues en ella se establece que para
contraer un emprestito se requiere la autorizacion del Parla-
mento; mientras que la del afio 27 s6lo se referia a la disposi-
cién del empréstito obtenido en Londres por Decreto Supremo
de 1822. El Art. 64, N.° 5, dice a la letra:

“Contraer la deuda publlca, consolidarla, designar sus ga-
rantias y reglamentar el crédito puablico”.
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Ya la Carta Fundamental de 1833, al hablarnos en su Art,
28 de lo que s6lo puede hacerse en virtud de una Ley, nos dice:

“Contraer deudas, reconocer las contraidas hasta el dia, y
designar fondos para cubrirlas”.

Idéntica disposicion contiene la Constitucién de 1925 “Art,
44”.—S0lo en virtud de una Ley se puede:

2.—Autorizar la contrataciéon de empréstitos o de cual-
quiera otra clase de operaciones, que puedan comprometer el
crédito y la responsabilidad financiera del Estado”. Para la dic-
tacion de esta Ley el Cuerpo Legislativo debe proceder a la dis-
guswn de su monto y condiciones. Y por lo tanto debe proce-

erse:

,a) A fijar el monto de cada uno de los titulos que com-
ponen Ia emisién y gue representan otros tantos pagareés al por-
tador. En ellos el Estado emisor se reconoce deudor de la suma
de dinero consignada y con las cargas que en dicho pagaré se
designan. En el caso de que el interés fijado por la ley, no sea
lo suficientemente atractivo como para atraer a los capitales
disponibles, se procede a ofrecerlos a un banquero mediante un
descuento. En tal caso, el banquero encargadd' de la comisién
puede tomar un tipo de descuento bajo su responsabilidad, com-
prometiéndose a tomar todos los bonos o titulos de la emision
a un solo precio para venderlos a su arbitrio; o bien, dar al
banquero esos tituylos para que sean negociados en su mombre
dentro de la plaza estipulada en el contrato, y al precio que el
libre juego de la oferta y la demanda le fijen; o estipulandose
un minimo para la colocacion, repartiéndose entre el Estado
emisor y el banquero el exceso obtenido sobre ese minimo; o
también sefialarles un precio bajo para la venta de las obliga-
ciones.

Se dice de un bono o titulo de crédito que se halla bajo la
par, cuando su valor real se encuentra por debajo del valor no-
minal, del valor que se estipula en dicho titulo. Asi tendriamos
que si un “Covenza’” es cotizado en 480 ddlares, en lugar de los
500 de su valor nominal, se diria que se cotiza bajo la par. Por
el contrario, se dice de un titulo que esta sobre la par, cuando
su valor real es superior a su valor nominal, si ese mismo Co-
venza se cotiza en el mercado a 510 en lugar de los 500 de su
valor nominal; por Gltimo, un titulo se halla a la par, cuando
gu valor real coincide con su valor nominal; si el Covenza se
cotiza a 500 se halla a la par con su valor nominal gue es pre-
cisamente 500.

b) Considerar los premios e intereses con que han de be-
neficiarse los que adquieran dichos titulos. Pues es l6gico supo-
ner que nadie invertird su dinero en bonos del empréstito, si
no tiene la seguridad de ser reembolsado en una cantidad ma-
~ yor que la prestada. El monto de los intereses a ganar se esti-
pula sobre la base de la cantidad reconocida por el Estado co-
mo cuantia de la deuda, ¥y no por la cantidad que el Gobierno
reciba en realidad. Asi, el monto de log interéses a pagar por
nuestro Gobierno, por el empréstito contratado en Londres en
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la casa Hullet Hermanos y Cia. el afio 1822, se calculé sobre la
base de UN MILLON de libras esterlinas, que era el valor asig-
nado por el Estado al empréstito, y no por las 875.000 libras
esterlinas, que fué el dinero que recibi6 el Gobierno de Chile. De
manera que asi como existe un VALOR NOMINAL, el estipu-
lado en el contrato de empréstito, y un VALOR EFECTIVO, el
monto del dinero recibido efectivamente por el Estado deudor,
existe también un INTERES NOMINAL y un INTERES EFEC-
TIVO, correspondiente a cada uno de los tipos de valores asig-
nados al empréstito. ;

¢) A continuacion progede considerar la manera en que
debe pagarse la deuda.—Por regla general, la manera de ope-
rar;a este respecto es la de pagarla mediante cuotas o dividen-
dos periédicos, lo que se conoce con el nombre de AMORTIZA-
CION. Esta amortizaciéon puede ser de dos formas: 1.°) La
llamada amortizacion ordinaria, en la que el Estado va fijando
lag sumas a pagar anualmente, en conformidad con la situacion
en que se encuentra la deuda. 2.°) Amortizacién acumulativa,
en que se fija una suma fija para el servicio anual de intereses
y amortizacién. En Chile este sistema ha sido el elegido gene-
ralmente.

d) Establecer la comision a pagar a los acreedores y ban-
queros encargados de la colocacion de los bonos, y por las ta-
reas due exige el servicio anual de la deuda.—A este respecto
podemos declarar que el mas alto tipo de comisiéon pagado por
nuestro pais por servicio de nuestra deuda ha sido el asignado
al empréstito de 1858, colocado y servido por Baring Herma-
nos de Londres, y que era del 2% sobre el valor nominal de
crédito; pudiendo existir casos en que la comision se fije sobre
la base del valor efectivo del empréstito.

2.—Contratacion del Empréstito

Una vez decretada la Ley y autorizada, el Poder Ejecu-
tivo procede a la contratacion del empréstito.

De manera que el procedimiento a seguir, puede consis-
tir en: '

1.°) Contratar el empréstito con un solo capitalista. Kl Es-
tado entrega, en las condiciones en que puede estipularse, segiin
ya expresamos, el empréstito en manos de un banquero;

(0) Seghn José M. Piernas, son varios los métodos que pueden
emplearse para la contratacién de un empréstito:

a) La EMISION, que consiste en llevar los titulos de la deuda
publica al mercado, colociindolos al precio fijado por éste.

b) La SUSCRIPCION, que se hace sefialando el Estado 'la can-
tidad que necesita y los tipos a que recibira el dinero que los partien-
lares le entreguen.. i A

¢) La ADJUDICACION, que puede ser DIRECTA, cuando el
Gobierno arregla las condiciones del préstamo con una casa hancaria
o una compafiia; y por SUBASTA, cuando el empréstito se cede al
gque hace mejores proposiciones.

r
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2.°) Encargar la contratacién a un comisionado, el cual,
actuando en nombre del Estado, procede a colocar en plaza los
titulos o bonos;

3.9 Colocar directamente en el publico, y por cuenta del
Estado, dichos bonos.

Estos son métodos empleados generalmente en los casos
de empréstitos internos, y muy poco usados cuando se frata de
empréstitos que van a obtenerse en plazas extra,njeras A

1.—En todo caso, antes de proceder a la emisién el em-
préstito debe tenerse en consideracion que esta operacion es de
orden financiero bastante compleja de por si, y cuya realiza-
cién exige la presencia de diversas condmmnes, entre otras, las:
citadas por Vitti di Marco: :

* 1.—Saber con cierta seguridad la suma de dinero dispo-
- nible en el mercado en el momento dado; :

2.—Decidir la parte que‘de los ahorros hechos por los
particulares puede atraerse a cubrir e] empréstito, sustrayén-
dolos del gasto de los ciudadanos, asi como de la industria y

el comercio;

3.—Determinar las condiciones del empréstito, de manera
tal que rinda al Fisco la suma de dinero que éste requiere para
hacer frente a la situacion- que lo forzdé a recurrir al crédito
publico. :

3. —Extincién de la-Deuda.

Estudiamos las condiciones técnicas que debe reunir la
contratacion de todo empréstito, técanos referirnos, aun cuan-
do séle sea en forma breve, a la Extincidon de la Deuda.

Seglin Leroy-Beaulieu, todo Estado cuenta con tres proce-

dimientos desigualmente legitimos y provechosos Dbara aligerar
el peso de su deuda; la amortizacion; la conversion, -que puede
consistir en la transformacién de una deuda a otra de un tipo
diverso, o también en convertir una deuda perpetua en viajera
o a plazo; y la bancarrota, ya sea total o parcial. (La primera
suprime, simplemente, mediante un Decreto del Estado, la deu-
da plblica; la segunda modifica en forma forzada las condi-
ciones primitivas de la deuda).
: Sin embargo, estos tres medios no son los inicos a emplear,
pues a ellos se agregan otros. Es asi como, a nuestro juicio, lag
deudas pueden ser extinguidas por los siguiehtes procedi-
mientos:

1.—El pago total o su reparto en reducido nimero de anos
El pago total de la deuda ha sido verificado en' nuestro pais
para los siguientes empréstitos: 1822, 1842, 1843, 1865, 1866,
1867, 1870, 1873, 1875.

2. —Transformamon de la deuda colectiva en deuda indi-
vidual, sistema muy poco usado por la injusticia qde él sig-
nifica.

3.—La alienacioh del dominio p_ubllco, hecho que parece
registrarse en la Republica del Ecuador.
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4.—Mediante la reduccién de gastos o el aumento de las
entradas, sistema gue en propiedad nos remite al de la amor-
tizacion.

5.—La amortizacién, gracias a un impuesto adicional apli-
cado a los contribuyentes con el fin de proceder al pago de la
deuda. La tltima Ley de Auxilios y Reconstruccién, aprobada
con el nimero 6332, y publicada en el Diario Oficial el 28 de
Abril de 1939, grava con un impuesto adicional a las herencias
y donaciones, conforme a lo establecido en su articulo 35.

6.—Conversién de las rentas o reduccion de la tasa de in-
terés. Tal fué el caso del empréstito contratado por nuestro Go-
~bierno en el afio 1875, en virtud de la Ley del 12 de Noviem-
bre de 1874, que entre otros de sus fines contcmpla el de con-
vertir en deuda externa los bonos de deudas de trabajos pG-
blicos.

7.—Finalmente, otro de los procedimientos empleados por
el Estado para extinguir sus deudas, es el del desconccimiento
de las mismas. Tal fué el caso de la Rusia Soviética, en que su
‘Gobierno declaré desconocer las deudas contraidas por los go-
biernos anteriores, fundandose para ello en el caracter clasista
de dichos gobiernos.

De todos los métodos lnd.lcados, el tnico que merece aten-
ciéon especial es el de la AMORTIZACION.

2 —La palabra amortizacién puede tomarse en tres acepciones:
la primera, equivalente a pago o extincién; la segunda, designa el
abono gradual y periodico de los débitos, hecho por uno u otro de
los sistemas conocidos; por la tercera, designase con el titulo de
, amortizacidn un procedimiento determinado de extincién, que hace uso
del interés compuesto y de un intermediario especial, llamado Caja
de Amortizacion. ]

Los enemigos del sistema de la amortizacién en este ultimo sen-
tide, arguyen que ella presenta diversos inconvenientes, como ser:

1.—Aplicindos¢ siempre y siendo el déficit mas comiin que el su-
peravit en los presupuestos, resulta que la dotacién del fondo de la
Caja v el mantenimiento de sus oficinas, hace necesaria una deuda
{lotante que luego debe ser consolidada; también determina la con-
tratacién de nuevos empréstitos con el fin de hacer frente al défieit
de dicha Caja;

L 2,—La concentracion de grandes capitales en dichas Cajas, pue-
de inducir al Estado a emplearlos en otros fines, extrafios a la amor-
tizacién, bien sea apoderindose de sus fondos, ¢ bien volvi endo a la
circulacién titulos comprados por la CaJa b

3.—Las Cajas inducen al acreedor a imaginarse el concepto, bas-
tante erréneo, de ser reembolsado con seguridad absoluta, situaciom
que se aprovechada a menudo por el Estado para la contratacién de
empréstitos injustificados, ¥ afin en condiciones onerosas para una
de las partes. :

. Se designa bajo el titulo de ‘“amortizacion” el reembolso
del capital de una deuda mediante fracciones ordinariamente
minimas, o en otros términos, se habla de amortizacién cuan-
do, para atender a la extincion gradual de la deuda, el Estado
asigna una anualidad, mas o menos grande, al rescate sucesi-
vo de los bonos o titulos emitidos a su nombre.



En cuanto a los sistemas para proceder a4 la amortizacion,
ellos pueden ser miltiples, de los cuales hemos citado como los
mas comlUnmente empleados, el de amortizacion ordinaria y el
de amortizaciéon acumulativa, siendo este Gltimo el empleado ‘por
nuestro Gobierno. Y debemos advertir que constituye un axio-
ma entre los Estados modernos, el que un Estado no conduce
bien sus finanzas sino cuando fija una suma mas o menos gran-
de de sus éntradas a la amortizacién anual de las deudas que le
graven.

Pero un buen sistema de amortizacion debe reunir ciertos
requisitos. Entre éstos podemos citar:

1.—Establecer una clara distincion entre las diversas cla-
ses de deudas: perpetuas, temporales, a plazo, ete.

2.—Asignar a cada tipo de deuda una cierta suma anual
y especial de las entradas fiscales, reglamentando en forma pre-
cisa la forma del servicio aplicables a cada tipo de deuda.

3.—Declarar que la suma asignada al pago de tal tipo de
deuda es invariable, es decir, no susceptible de supresion, res-
triccion o transferencia de una renta a otra; pues no obrar de
esta manera significaria despertar la desconfianza entre los
acreedores, con los consiguientes peligros que entrafia la pér-
dida de la confianza en el Estado deudor.

4. —Instituir una Caja especial que reciba anualmente- de
parte del Tesorero los recursos necesarios para proceder a la
amortizacién. (La creacién de estas Cajas se debe a la inicia-
tiva del gran Ministro de Finanzas francés Colbert, quien el afio
1663 establece las llamadas “Caisse des Emprunts” o Cajas de
Empréstitos).

5.—Proceder a declarar que una vez llegados a la par, los
bonos o titulos dejaran de ser amortizados, con el objeto de im-
pedir la especulacién con sus consiguientes perjuicios al Estado
deudor.

6.—Declarar que una vez comprados los titulos por el Es-
tado, no volveran a ser puestos en circulacién, pues de no ser
asi seria imposible establecer el monto de la deuda contraida.
Sin embargo, en Chile se ha procedido en mas de una ocasién
en esta forma.

7.—Finalmente, debe procederse al nombramiento de una
Comision, que reuniendo los requisitos de solvencia, honorabi-
lidad y conocimientos, proceda al control de act1V1dades de la
Caja de Amortizacion.

En cuanto a los efectos de la amortizacién, suele distin-
guirse entre los efectos que ella tiene para los particulares, pa-
ra el Estado, y para la sociedad en general.

Para los rentistas, resulta un procedimiento beneficioso, por
cuanto asegura la regularidad de sus operaciones, gracias a la
presencia de un comprador que eleva o sostiene el curso de los
titulos o bonos, y que es el Estado; a la vez que la presencia
del Estado, como comprador de sus propios titulos, determina
una constante disminucion de la existencia de los mismos en el
mercado, y, en consecuencia, una disminuciéon de su oferta.
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Es beneficioso para-el Estado, porque 2l pago en forma re-
gular de sus deudas produce un aligeramiento de las mismas;
igualmente porque conserva el crédito publico, previene sus
abusos y cimenta en forma solida el crédito, permitiéndole po-
der recurrir al sistema de los empréstitos guando una circuns-
tancia extraordinaria haga necesario hacerlo.

Para la sociedad ‘en general tiene también efectos benefi-
ciosos, por cuanto da el ejemplo. sobre la manera como debe
conservarse una economia sana, y la manera como debén cum-
plirse los compromisos contraidos, y, al mismo tiempo, hace mas
llevaderas las cargas que pesan sobre el contribuyente.

Por desgracia, en nuestro pais no siempre ha sido viable
el cumplimiento estricto de la amortizacién. Tal ha sido el ca-
so del empréstito de 1922, cuyo pago fué suspendido trece afios
y medio. La crisis de 1929 impuso igualmente la suspension del
pago de la deuda externa, que sélo se reanud6 afios mas tarde,
a proposicion del entonces Ministro de Hacienda don Gustavo
Ross Santa Maria.

- 4. —CLASIFICACION DIE LOS EMPRESTITOS

En materia de clasificacion de los empréstitos existe dis-
paridad de opiniones entre los tratadistas, siendo numerosas las
clasificaciones que se han dado sobre el particular. Entre ellas
podemos citar:

1.—La dada por R. Gaudillot en su obra “Principes de la
Science des Finances’. A juicio de este autor, las deudas pue-
den dividirse en: 1) Rentas perpetuas; 2) Rentas a término, en-
tre las cuales debe distinguirse las deudas a corto plazo, a lar-
go plazo y las de plazo indeterminado; 3) Las deudas viajeras;
4) Las deudas flotantes.

B —Seg(m Leroy-Beaulieu, Ias deudas pueden clasificarse
como sigue: empréstitos forzados; emprestltos patridticos; em-
préstitos voluntarios y ordinarios.

Los empréstitos forzados se subdividen a su vez en emprés-
titos forzados ostensibles, aplicables generalmente en caso de
guerra u otra calamidad publica; y en empréstitos forzados di-
simulados o consolidaciones,

Los empréstitos voluntarios u ordinarios suelen subdmdlr-
se en: empréstitos de renta perpetua, empreéstitos de rentas via-
jeras, empréstitos de anualidades a plazo; empreéstitos de obli-
gaciones amortizables por.tirajes periodicos, y de bonos reem-
bolsables a plazo fijo.

3.—La clasificacion mas completa v perfecta, a nuestro
juicio, es la dada por CARLOS VON EHEBERG, en su obra
“Hacienda Publica”. Este autor distingue los empréstitos segun
la persona juridica que se obliga en: deuda de administracion,
cuando es contraida por una rama determinada de la adminis-
tracion piblica en el ejercicio de sus actividades y para cuya
contrataciéon no se requiere autorizacion legal especial. Tal se-
ria el caso de los empréstitos contratados por las Municipali-
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dades (pero en nuestro pais deben ser autorizados por una ley);

y deudas de hacienda o financieras, que serian las contraidas
por la administraciéon financiera, por corto g largo plazo, para
dotar al Estado de los medios necesarios para la feliz realiza-
cién’de sus funciones. _

b) Segun el origen de la deuda. en exterior, cuando los
titulos se hallen exclusiva. o preponderantemente en manos de
extranjeros; y nacional e interior, cuando los titulos se encuen-
tran exclusiva o preponderantemente en poder de los sitbditos
del Estado deudor. A éste agrega el autor que, en el caso en
que se trate de una deuda nacional, debe tenerse en considera-
cién si procede de ramas pmductwas 0 no, y si procede de sub-
ditos domiciliados en el pais o en el extranjero; y si se trata
de una deuda exterior, si se aplica a un fin produetivo o no, y
el grado de poderio del pais acreedor. A este respecto hemos de
hacer notar que no siempre el empréstito tiene finalidades pro-
ductivas: tal es el caso de los empréstitos solicitados durante
la guerra de 1914, en la que los Estados Unidos prestarop con
fines exclusivamente bélicos, las siguientes sumas a los paises
que se indican: 4.176 millones de doblares a Gran Bretafa; 3.351
a Francia; 1.648 a Italia; 373 a Bélgica; 192 a Rusia; 91 a Che-
coeslovaquia, y 51 a Servia. A las potencias Centrales presto
sumas bastante inferiores. Después de esto no sorprende el que
EE. UU. se agrupara al lado de las potencias Aliadas en 1917,
‘cuando la situacién critica de los ejércitos de estas potencias
hacia temer que perdieran la guerra. _

¢) En atenciéon a la seguridad que se dé a los acreedo-
res, en: _

1.—Con,_ garantias especiales. En Chile se siguié este sis-
tema hasta el afio 1897.

2.—S8in garantias, aquéllas que se otorgan en considera-

cion a la honorabilidad general del deudor; tal es el caso de los
préstamos hechos por los Estados Umdos a Gran Bretafia y
Francia durante la guerra mundial.
" En cuanto a las garantlas especiales, pueden cons:[stlr en
concesion de prendas (la reina Isabel la Catdlica empend sus
joyas, para obtener el dinero necesario para la expedicién de
Crist6bal Colén) ; en hipotecas de dominios, de parte o de todo
el territorio naclona.l o también en atribuciones legales de de-
terminados ingresos pubhcos, que es el caso de la gran mayo-
ria de los empréstitos chilenos,

d) Segln la forma en que se opera su recaudacién, se di-
viden en voluntaries, aguellos en que la participacién de los
particulares queda al criterio de ellos; y forzados, que son aque-
llos en los que el Estado toma el dinero de los particulares en
forma coactiva, bien sea en forma gratuita o en forma remu-
nerativa. Entre los empréstitos forzados pueden contarse: los
atrasos en el pago de los gastos piblicos, las anticipaciones de
impuestos por devengar, las cauciones, y el papel moneda del
Estado.

e) Segiin se pague o no intereses, se dividen en empres-
Litos con interés y empréstitos sin interés.
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f) En consideracion a la deuda misma se dividen en:
deuda flotante, deuda consolidada y en papel moneda. La deu-
da flotante, es aquella que se destina al pago de las obligacio-
nes vencidas, para lo cual no se dispone por el momento de otros
medios, y que se amortiza en cualquier momento o en cortos
periodos de tiempo, previamente determinados.

La deuda consolidada. consiste en la obligacion contralda
por el HEstado de:

a) O bien restituir el capital dentro de un periodo deter-
minado, conforme a un determinado plan de amortizacion o
sin él;

b) O restituir el .capital después de transcurrido cierto
tiempo; .

¢) O sinla obllgaclon de restituirlo, pero reservandose el
derecho de proceder a su restitucién en el momento que estime
oportuno.

La deuda flotante, se diferencia de la deuda consolida-
da en:

1.—Por su fin, ya que ella tiene como finalidad obtener los
medios necesarios para el cumplimiento de obligaciones fisca-
les vencidas; mientras que la deuda consolidada persigue la ob-
tencion de los capitales necesarios para la realizaciéon de cier-
tos fines especiales.

2.—En cuanto a su duracién, pues la duracién de la deu-
da consolidada es larga, y aun puede llevar involucrada la con-
dicion de no encontrarse el Estado obligado a devolver el capi-
tal, lo que determina la formacién de un tipo especial de deu-
da: la deuda de renta perpetua.

' La deuda consolidada se divide en:

; a) AMORTIZABLE, cuando obliga al Estado a la devo-
lucién del capital en plazos determinados;

b) PERPETUA, cuando la obligacion del Estado se limi-
ta al pago periodico del interés.

En cuanto a la deuda amortizable, ella suele dividirse en:

a) Empréstitos de loteria o de prima, que son aquelos
en los cuales se restituye el capital en plazos determinados, y,
en la mayoria de los casos, al valor nominal del titulo o bono
del crédito; pero no se paga interés, o cuando se paga es de un
tipo demasiado bajo. Como compensacion a esta falta de bene-
ficio en forma de interés, los tenedores de dichos titulos o bo-
nos, que se reembolsan periGédicamente y por suerte, perciben
ganancias pecuniarias de distinta cuantia. Los defensores de es-
te sistema de crédito exhiben como méritos de é€l, la interven-
cién del azar en materia de su extincion, impidiendo el juego
de bolsa y la especulacién consiguiente, y el ningtan interés pa-
gado en este tipo de empréstito, o el bajisimo porcentaje que
se paga, cuando se presenta. Los oponentes suelen rechazar el
empréstito a prima, fundandose en que €l obliga al Estado a
mantener una suma fija de amortizacion, fuera de los incon-
venientes propios a todo juego de' loteria.



b) El segundo tipo de deuda amortizable esta formado
por las llamadas anualidades o rentas temporales, que conce-
den al acreedor una renta anual formada por el tipo normal
de interés percibido por el dinero en el mercado de valores y
por una cuota de amortizacién del capital prestado, de manera
que mediante el pago de la renta se amortiza al mismo tiempo
el capital de la deuda; este tipo de empréstito se subdivide en:
anualidades de plazo determinado, en que se calcula la cuota del
capital que anualmente se paga y cuya duraciéon puede ser de
30, 50 y aun 90 afios.

¢) Y en anualidades simples de por wda o rentas vitali-
cias, en que se paga al acreedor una renta determinada durante
su vida, desapareciendo la obligacion del Estado con su muer-
te. En este tipo se puede considerar las tontinas, rentas vitali-
cias para grandes sociedades constituidas por socios de dife-
rente edad; las rentas que hay que satisfacer desde el principio
se pagan mientras viva un socio, y Gnicamente al morir el ul-
timo de los asociados, se considera extinguida la responsabili-
dad del Estado. :

El tercer tipo de deuda amortizable son los empréstitos co-
. rrientes, con un interés normal y un determinado plazo de amor-
tizacion, y en los que puede fijarse un plazo minimo y un plazo
maximo para la devolucién del capital, o en su defecto fijarse
una determinada cantidad anual. .

CUADRO RESUMEN DE LA CLASIFICACION DE CARLOS
VON EHEBERG

Empréstitos

deud&s de Admmistramon

Segtin-persona - juridica
” Hacienda o Financieras

que se obliga

Segin el origen de la deuda Exterior (titulos en manos de extranjeros)
deuda i Nacional o Interior

con garantias especiales '(pren'das, hipotecas, desti-
nacién de ingresos)

Segtin seguridades al
acreedor
Sin garantias.

L]

Segiin forma de recau- deudas voluntarias

tH

dicidn
Segtin intereses

En cuanto a la deuda
misma

forzadas

deudas con intereses
sin

g:ﬁg: f:lgrigfﬁjada ‘ agcgizible inl:;r;{?;ﬂd?s
. papel moneda i PEIPESY Corriente
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La deuda perpetua da origen a la llamada renta perpetua,
entendiendo por tal la parte de la deuda plblica que obliga al
Estado al pago de una renta cuyo servicio se contintia atn des-
pués de la muerte del titular y hasta que plazca al Estado reem-
bolsar el capital que le ha sido prestado y que ha determinado
la creacion de la renta. Su nombre de renta perpetua deriva
del interés anual que le reporta al acreedor la posesién del bo-
no de la deuda (renta), y el capital del cual el Estado se cons-
tituye deudor (perpetua). Segun Gaudillot, la renta perpetua se
divide en: :

a) Rentas a la par, euyo valor corriente equivale al valor
nominal. Llamase valor corriente, el precio por el cual se nego-
cian las rentas en el mercado comunmente y valor nominal,
la suma del capital por el cual el Estado se reconoce deudor.

b) - Rentas por debajo de la par, cuyo valor corriente es
inferior al valor nominal.

¢) Rentas por encima de la par, cuyo valor cornente es
superior al valor nominal. Se ha sefialado, en general, como in-
conveniente para las deudas perpetuas, que gravan en forma
mdefmida las entradas fiscales.

- Entre las razones que se han esgrimido para justificar la
exigtencia, de este tipo de deuda se han dado las siguientes:

1.—El que ella no crea obligaciones superiores a las su-
mas percibidas, lo que facilita su liberacion o su conversion en
mejores condiciones. |

‘2.—Fl que no exige el desembolso de una suma determi-
nada para proceder a su amortizacion,

Entre las ventajas anotadas para el mstema de deudas per-
petuas a la par, se aduce el que no crean obligaciones supe-
riores a las sumasg recibidas, con la consecuencia anotada ante-
riormente; pero, se han presentado como inconvenientes propios
de esta clase de deudas:

1.—El ganar un valor mas elevado, a causa de la renta
producida.

2.—El gue su negociacién puede estar sujeta a sospechas
de fraudes.

En cuanto a las rentas perpetuas por debajo de Ia par, se
ha visto en ellas la ventaja de poder ser emitidas a una tasa
menor que su valor nominal, presentando en esta forma una
garantia contra el peligro de reembolso. En los tiempos de pros-
peridad, en que la fortuna particular crece en forma apreciable,
permite que el rentista modesto participe en el progreso de la
' riqueza nacional. Por el contrario, se cuenta entre sus incon-
venientes: el producir una reduccion de los intereses a ganar
por parte de los acreedors, sometiéndolos a las-probabilidades
del agiotaje, y el de obligar al Estado a prolongar en forma in-
“definida el servicio de pago de intereses y de amortizacion.

En cuanto a las formas que el Estado puede adoptar para
la emision de deudas perpetuas, podemos anotar, entre otras,
la de suscripcion directa y la venta con publicidad y concu-
rrencia.
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Kl primer casc se presenta cuando el Estado trata direc-
tamente con un banquero, vendiéndole una parte o el total de
los titulos, mediante el pago de un precio rebajado, o, en su -
defecto, fijando de antemano la suma de dinero que quiere re-
cibir, el interés a pagar y el capital que quiere reconocer como
deuta. En el segundo caso, el Estado procede a fijar dichas con-
diciones proponiendo la presentacion de ofertas, confiriendo a
continuacion el contrato del empréstito al mejor postor.

Finalmente, hemos de anotar que las rentas perpetuas ccn-
fieren al tenedor el derecho de obtener el valor de los titulos,
mediante:

1.—La transferencia real, procedimlento por el cual el
acreedor obtiene el valor total de sus titulos en una sola o en
varias porciones.

2.—La amortizacion, de la cual ya hemos hablado, ¥ que
en este caso consiste en la extincion gradual de la deuda del
Estado, mediante la fijacion por parte de éste de una anuali-
dad, mas o menos grande, consagrada al rescate sucesivo de
las rentas emitidas a su nombre.

3.—El reembolso, con o sin la facultad de conversion, y
gue consiste en la recuperacién que hace de sus capitales el
acreedor, no por su voluntad, sino por decision del legislador;
no por medio de la bolsa o por contrato individual sino en el
Tesoro y conjuntamente; no segun el curso variable de la ofer-
ta y la demanda, sino de manera uniforme y a la par.

5.—EL CAPITAL FINANCIERO Y LOS EMPRESTITOS

Bajo el estimulo de sus nuevas grandes conquistas en los
mercados recién abiertos al comercio mundial, y de los gran-
des inventos que transformaron radicalmente los medios de
produccion, Inglaterra logré convertirse en la mas grande po-
tencia del orbe durante el siglo XIX.

- LA REVOLUCION INDUSTRIAL, extendida a lo largo del
siglo XVIII y prolongada hasta mediados del siglo XIX, iba a
determinar la aparicion de la gran industria. Mientras la pe-
quefia industria se habia esparcido por todo el territorio del '
Reino, la gran industria se concentr6 cerca de las corrientes de
agua, de los bosques y de las minas de carbdn; “los pequefios
patrones de antafio desaparecieron en su mayor parte, reem-
plazados por empresarios con grandes capitales a su disposi-
cion y que fabricaban para Inglaterra y para la exportaeion’.
En esta forma, mientras Inglaterra iba renunciando a su cali-
dad de isla frente al continente, adquiria los caracteres de “ta-
ller del mundo”.

Pero el creciente desarrollo del mercado, ¥y su légica con-
secuencia, el desarrollo de la grande industria, determinaron la
aparicion de un nuevo tipo de capital, “el eapital financiero”.

Este tipo de capital se caracteriza por la concesién de prés-
tamos de los paises de desarrollo economico incipiente, y repre-
senta la forma de sujecion mas moderna. Salvo algunas excep-

N
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ciones, ya no se conquista los territorios y se les mantiene so-
metidos por la presencia de enormes contingentes de soldados
venidos de la metrépoli.

Ahora se envia dinero, y cuanto mas abundante, mas ri-
gida es la sumisién. “Las rentas exteriores del Estado suelen
representar una amenaza internacional para los paises débiles
que los contraten, independientemente del estado de explotacion
y de dependencia en que ellos pueden mantenerlos’ (1).

Esta opinién, vertida por uno de los mas distinguidos fi-
nancistas, y a quien dificilmente pudiera suponérsele tendencias
revolucionarios o formulaciones simplistas, ha sido confirmada
y corroborada por multiples casos historicos.

Interesados en la defensa de sus capitales, los banqueros
anglosajones han impulsado a actuar a sus gobiernos, cuando
sus derechos han querido ser -desconocidos. Tal ha sido el caso
de Tunez en 1869, en que el gobierno inglés oblig6 al gobierno
de ese pais a aceptar una inspeccién financiera para.asegurar
el pago de los acreedores europeos. En 1876 se hizo lo mismo
en Egipto, y en 1901 en Turquia, ocupando militarmente una
de sus islas (2).

Estas intervenciones armadas= se han realizado también en
nuestro continente, pese a las protestas airadas de los mas dis-
tinguidos internacionalistas americanos, quienes reconocian que
“el camino mas facil que se ofrece a los gobiernos europeos pa-
ra apropiarse de los territorios y suplantar a las autoridades
locales, es precisamente el de las intervenciones financieras”.
(Aqulles Villate).

El caso de mayor trascendencia continental fué el de la
intervencion extranjera contra Venezuela a fines de 1902, a
causa del no pago de su deuda publica, procediéndose al apre-
samiento de su flota, al bombardeo de uno de sus puertos y al
bloqueo de guerra riguroso de sus costas.

Ante esta hazafia del capitalismo -internacional, se elevé
airada la voz de América entera, que hizo suya la doctrina sus-
tentada por Luis Drago, el entonces Ministro de Relacmnes Ex-
teriores de Argentina.

A juicio de este eminente interncionalista, “la deuda pa-
blica no puede jamés dar lugar, de parte de una potencia euro-
ped, a una intervenciéon armada, y mucho menos ain, a una
ocupacion material del suelo de una nacién americana”.

Ampliando la doctrina sentada por Drago, el Dr. Roque
Saez Pefia manifesté en aquella ocasién: “que la doctrina debe
ser, no una garantia en favor de la América del Sur contra Eu-
ropa, sino una proteccion universal en fayor de todos los Es-
tados débiles contra los Estados fuertes, que pudieran abusar
de su poder para abatir una soberania y declararles la guerra
por un cupdn’.

(1) Cattaneo, Hacienda Piblica. Cap. I, pagina 97.
(2) Cruchaga Tocornal, Nociones del Derecho Internaciomal, Vel. II. Cap.
313, pagina 240,
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La opinion vertida por estos hombres publicos estd cefida
a los principios mas elementales del Derecho Internacional, pues
los contratos celebrados entre una nacién y personas privadas, -
son obligatorios segln la conciencia oficial del Estado, y no pue-
den ser objeto de fuerza compulsiva. De manera que el recono-
cimiento de la deuda y la hquldamon de su monto, pueden y de-
ben ser hechas por la nacién, sin detrimento de sus derechos
primordiales, como entidad soberana; el recurso compulsivo e
inmediato, en un momento dado, por medio de la fuerza, deter-
minaria la ruina de las naciones débiles y la absorcion de su go-
bierno, con todas las facultades que le son inherentes, por los
grandes paises capitalistas, cuyos empréstitos estrangulan las
finanzas de los paises poco desarrollados y cuya inversion indus-
trial de sus capitales deforman y empequefiecen el proceso eco-
némico. Correspondiendo a estos ideales fué que la primitiva
Constitucién de los Estados Unidos, estipulaba en su articulo
1.°, que “el Poder Judicial de la nacién no tiene facultad sufi-
ciente para conocer de litigios de derecho o de equidad intenta-
dos contra uno de los Estados de la Unién por c¢iudadanos de
otro Estado o por ciudadanos o stibditos de un Estado extran-
jero”.

En esta forma, la gran nacién americana, negaba a sus pro-
pios tribunales de justicia jurisdiccién contenciosa en litigios
que versaran sobre asuntos relativos a las posibles deudas que
en el futuro adquirieran los Estados componentes de la Union.
Pero este principio, valido para los Estados Unidos, no poseia
mérito cuando se trataba de las relacioncs entre este pais y sus
hermanos menores de América Latina. A lo largo de la histo-
ria financiera de nuestros paises, ha podide comprobarse que
este principio no tiene importancia en las relaciones de ambas
Américas, y la doctrina Monroe, inspirada en uno de los mas
puros anhelos de la América I.atina, ha renresentado en mas
de una ocasién el rol de una aspiracién olvidada.

Esta doctrina fué sustentada en el Mensaje del Presidente
de los Estados Unidos, de fecha 2 de Diciembre de 1823, que a
la letra dice: “Los continentes americanos no podra:n. en ade-
lante servir de campo de colonizacion futura de naciones euro-
peas; y la independencia de las naciones de América, que ha
sido reconocida, ho podra ser desconocida por las potencias eu-
ropeas, ¥y no se podra mirar la intervencién de un poder europeo
con el fin de oprimirlas o controlar sus finanzas, de no importa
qué manera, sino como la manifestacion de sentimientOS poco
amistosos hacia los Estados Unidos”.

Estos principios enunciados por la autorizada voz de uno
de los mas conspicuos representantes de la gran Repiblica’ del
Norte, pusieron fin a las pretensiones de las potencias europeas,
y de sus idedlogos, que querian justificar la intervencién ante
- los paises deudores, por medio de habiles argumentos, emitidos
con la mas absoluta seriedad.

“Lia deuda nacional, es demr, la enajenacion del Estado, sea
éste despoético, constitucional o republicano, mareca con su sello
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la era capitalista. La tnica parte de la llamada riqueza nacio-
nal que actualmente entra en la posesion de los pueblos moder-
nos, es su deuda nacional” (1).

HEstas palabras de uno de los méis eminentes economistas
de su tiempo, son compartidas por Audiffret, quien afirma que
“el crédito publico ha producido, en la potencia de los Estados
modernos, una revolucién no menos decisiva que la producida
por el descubrimiento de la pélvora en las armas de guerra”.

Es a partir del siglo XIX, y mas precisamente, durante el
siglo XX, que asistimos a una intensificacién de la exportacién °
de capitales, lo que inducird a decir a LENIN: “lo que carac-
leriza al viejo capitalismo moderno, en el que Jmpera el mono-
polio, es la exportacion de capltales (1).

El siguiente cuadro nos indica el movimimento de capitales
de las grandes potencias europeas (en miles de millones de frs.) :,

Capital invertido en el extranjero

Aifios . Inglaterra  Francia Alemania Total
AR ey Ty 3,30
REL L T ) 10,0 . 25,0
2 AR 16,0 38,0
Bl LT e 21,0 ' 8,2 71,2
1008 T e 32,0 12,5 106,5
422 0 B O R 60,0 44,0 191,5
18621912 . . 2821 119,0 64,7 4158

Esta exportacién de capitales se ha realizado bajo la for-
ma de inversiones particulares y de empréstitos. La guerra de
1914 vino a oponer a_ estos tres grandes paises la intervencion
de los Estados Unidos de N. A.

- La guerra de 1914 facilité grandemente la transformacion
.de los Estados Unidos de pais deudor en pais acreedor.

Durante el periodo de la guerra, este pais recobré la suma
de tres millones de ddlares de obligaciones yanquis poseidas en
el extranjero, y ademés, adelant6 al extranjero la fantastica su-
ma de nueve millones de délares, bajo la forma de materiales,
créditos, ete.

Este ascenso manifestado durante la guerra, se prolonga,
terminada ésta, hasta el estallido de la crisis de 1929, época en
que se dtiene casi en forma absoluta la exportacién de capitales.

(1) Carlos Marx, El Capital, libro I, capitulo XXIV.
(1) Nicolds Lenin, El imperialismo, tltima etapa del Capitalismo”, eapitulo
IV, phgina 67.
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La exportacion de capitéles yanquis durante el periodo de
post-guerra, bajo la forma de obligaciones extranjeras, alcanza
las siguientes sumas:

622 millones de dblares en el afio 1920

675 i . 1921

897 ” ” ” 1 1922 ‘

398 " » » » 1923 '
1208 ” LE] L] »” 1924 (2)
1325 2 i 2 » 1928
L 763 1] * " b1 1929
1020 ” »” »” » 1930

255 ” ” ] 7 1931 :

1,6 ) " 1) 1. 1933 (3)

Como puede notarse, el estallido de la crisis de 1929, produjo
un rapido descenso en la exportacién de capitales norteamerica-
nos, hasta tocar la cifra méis -baja el afio 1938.

Esta participacion de Estados Unidos en la concepcién de
empréstitos y de inversiones, ha mejorado en mucho las condi-
ciones impuestas a los paises deudores, y particularmente, sud-
americanos para la concesion de capitales, pues, como acertada-
mente anota Lenin, citando a la revista berlinesa “DIE BANK”
del afio 1913: “. . .ninguno de los mercados monetarios se decide
a negar el empréstito por miedo a que el vecino no le pase ade-
lante, dé su consentimiento al empréstito, y, al mismo tiempo,
se garantice una situacién de favor, a cambio del servicio que se
ha prestado” (1).

L]

(2) Nearer y Friedman, La diplomacia del délar. Cap. T, paginas 6-28.
(3) E. Varga, Las crisis y sus consecuencias. Cap. VI, pégina 76.
(1) Lenin, El imperialismo, ltimo fase del capitalismo.. Cap. IV, pégina 88,
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SUMARIO: Periodos de la deuda piblica externa de Chile. -
a) Empréstitos del Primer Periodo: Caracteristicas
y antecedentes historicos de los emprestitos del
Primer Periodo.

1.—Inglaterra, banquero del mundo.
2.—Fl empréstito de la casa HULLET HNOS. (1822).
3.—Los empréstitos de la casa BARING HNOS. (1848,

1843, 1858).

.4.—Fl empréstito de la casa THOMSON BONAR Y. CIA.
(1865).

5.—Los empréstitos de la casa MORGAN (1866, 1867,
1870).

6.—Los empréstitos de los bancos NACIONAL DE CHILE,

/- ORIENTAL BANK CORPORATION Y CITY BANK
LIMITED (1873, 1875, 1885).

7.—Empréstitos del DEUTSCHE BANK (1889 y 1906). Co-
mentario a los empréstitos del Deutsche Bank.

8.—Los empréstitos de la casa N. M. ROTHSCHILD AND
SONS (1886, 1887, 1892, 1895, 1896, 1900, 1909, 1910,
1911). Comentaric a los emprestltos de la casa

~ Rothschild.

9.—Los empréstitos del CITY BANK (1892, 1893).

b) Segundo Periodo de la Deuda Externa

1.—Consideraciones y caracteres.
2.—Iongitudinal Sur (1922).
3.—Longitudinal Sur (1928).

4 .—El Transandino.

5.—=Servicio de la Deuda Externa (1922)
6.—Servicio Piiblico (1922).

T.—Obras de Puertos (1926).
8.—Empréstito yanqui de 1926.

9. —Empréstito del 6% de 1927.
10.—Comentario a los empréstitos norteamericanos del Kin-

nicut Bank.

11.—Consolidacion deuda de Ferroearriles (1928).
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12.—Presupuesto extraordinario (1928).

13.—Prespuesto extraordinario (1928).

14.—Presupuesto extraordinario (1929).

15.—Presupuesto extraordinario (1929, Rotschild).

16.—Presupuesto extraordinario (1929, Londres, Suiza, Ho-
landa y Francia). &

17.—Empréstitos de 1929 y 1930.

Perfodos de la Deuda Péblica Externa de Chile

Si lanzamos una ligera mirada sobre los capitales invertidos
en nuestro pais, podemos concluir, sin temor a ser desmentidos,
que Chile es un campo de batalla financiero entre los dos mas
grandes paises imperialistas contemporaneos: Estados Unidos
e Inglaterra. !

Las primeras estadisticas dan las siguientes sumas, redu-
cidas a pesos de 6 peniques:

Eatados Unidos . . . . . . . . 5.750.000
Tiglaterya ods ity o0k o 2000000

ARTEARTE o™ B Dec i e 1.050.000

Pero es preciso reconocer que Estados Unidos, que ha venido
a desplazar a Inglaterra, sélo constituyé un rival peligroso a par-
tir de la guerra del 14, lo que se podra comprender si se consi-
dera que el afio 1912 el capital invertido en Chile ascendia a la
suma de 15 millones de délares, mientras que al promediar el
afio 1928 dichas inversiones sumaban 451 millones (1).

Este desplazamimento imperialista, no se ha hécho sin vio-
lencias ni presiones, manifestacién fatal de toda penetracién im-
perialista. .

A nuestro juicio, se puede dividir nuestra historia en ma-
teria de politica crediticia externa en dos grandes periodos:

Primer periodo: de 1822 a 1922, de franco predominio,inglés.

Segundo periodo: de 1922 a 1941, de franco predominio
yanqui. ]

Durante el perimer periodo, en un total de 28 empréstitos,
22 corresponden a banqueros ingleses y tinicamente dos a casas
alemanas. Pero atn dentro de los correspondientes a banque-
ros ingleses, tenemos que de los 26 créditos solicitados a Lon-
dres, once fueron concedidos por la Casa Rothschild & Sons, lo
que nos muestra el predominio que esta casa ha tenido en el
destino de nuestro pais. Y a(n cabe hacer resaltar una carac-
teristica mas de estos empréstitos: casi todos ellos, salvo dos,
han sido conferidos con vistas a la construccién de ferrocarriles
o a la ejecucién de obras piiblicas.

(1) Revista Principios, afio 1936, pagina 20, Santiago de Chile.
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Durante el transcurso de este periodo, el monto total de los
empréstitos, segin la nacionalidad de los capitales fué el si-
guiente:

Inglaterra . . . ... e @l 51 493 460
Alemaniz . . odvo Lt st L & O 6 1 400
Estados Umdos s T A TE LS LA, 511

El segundo periodo, que se abre aproximadamente el afio
1922, nos presenta un proceso de creciente participacién de los
capitales norteamericanos en nuestros empréstitos.

Este periodo se caracteriza, por parte del capital inglés, en
que los empréstitos son invertidos en la construccion de vias de
comunicacion (longitudinal Norte y Sur), mientras que los ca-
pitales yanqguis son invertidos en obras portuarias y en presu-
puestos extraordinarios. .

Durante dicho periodo, las sumas invertidas son las si-

guientes:

-nelaterpra ol Jn AL ST T R U o 13.826.350
Hetados, FImdos . . clairins e e i it g 125.198.050
o SRR TR R S RN g 25.000.000

A)—EMPRESTITOS DEL PRIMER PERIODO

SUMARIO:

1.—Inglaterra, “banquero del mundo”.
2.—El empréstitos de la casa HULLET HNOS. (1822).
3.—Los empréstitos de la casa BARING HINOS. (1842,

1843, 1868).
4 .—El empréstito de la casa THOMSON BONAR Y CIA.
* (1865).
5.—Los emprestitos de la casa MORGAN (1866, 1867.
1870).

6.—Los empréstitos de los bancos NACIONAL DE CHILE,
ORIENTAL BANK CORPORATION Y CITY BANK
LIMITED (1873, 1875, 1885).

7.—Empréstitos del DEUTSCHE BANK ( 1889 y 1906).
Comentario a los empréstitos del Deutsche Bank

8.—Los empréstitos de la casa N. M. ROTHSCHILD AND
SONS (1886, 1887, 1892, 1895, 1896, 1900, 1909, 1910,
lg;lhli). Comentario a los empréstitos de la casa Roths-
child.

1.—Inglaterra,, “banquem del mundo’ SECCION CHILENA

 Escribe CARLOS PEREIRA: “Después de las guerras na-
polednicas, Iuglaterra inici6 un movimiento de expansién econé-
mica muy vigorosa. Gran parte del saldo de sus exportaclones
se invertian en otros paises, ya por via de empresas, ya por via

BIBLIOTECA NACIONAL
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de prestamos Calculase que de 1818 a 1825 suscribié cerca de
56.000.000 de libras esterlinas nominales, cifra entonces de con-
gideracion, para la refaccién de los gobiernos poco boyantes.
Veinticuatro millones de libras apareman como préstamos hechos
a los nuevos estados de América”.

Esta creciente inversién de capitalce cn la América Latina,
asegurd a la Corte de St. James, una posicién predominante en
los gobiernos latinoamericanos.

En esta forma, Inglaterra se aseguraba el control de todo el
Hemisferio Occidental; Canadd continuaba ligado economlca y
politicamente a los destinos del naciente Imperio briténico. Es-
tados Unidos, aunque liberado politicamente, proyectaba hasta
‘cincuenta afios mas tarde, su calidad de mercado inglés, tanto
como vendedor dé materias primas, como de magnifico compra-
dor de las materias manufacturadas, timbradas “made in Eng-
land”. En cuanto a la América Latina, que se habia independi-
zado de Espafia, era sometida a los intereses britanicos, mediante
la concesién de empréstitos y de inversiones en las ramas in-
dustriales de las nacientes reptblicas.

Hacia el ano 1862, Inglaterra tenia 3,6 mil millones de
francos, y de esta suma, cerca de mil millones de ddlares co-
rrespondian a América Latina, a pesar que, por esa fecha, este
continente atraia poco la atencion del capital, porque en otros
continentes existian mas promesas y era donde se hacian los
empréstitos'y las inversiones. Al acercarnos a la guerra mun-
dial, esto es, al final del que hemos convenido en llamar el pri-
mer periodo de nuestra deuda publica, el total de las inversiones
llegaba a tres mil millones de délares.

En esta forma, la derrota napolednica, obtenida gracias a
- la participacion de Espafia, representaba la conquista por In-
glaterra, de un extenso y riquisimo mercado para sus mer-
caderfas y para sus capitales. Espafia, al derramar su sangre
en Bailén y otras batallas, sellaba su derrota como primera po-
tencia europea y como prlmer imperio del mundo, en beneficio
de Inglaterra.

. Localizando la actividad financiera de Inglaterra al tema
de nuestros afanes, a Chile, podemos notar que nuestra exhaus-
ta hacienda ptblica, ha encontrado en todo momento siempre
listo, aunque nunca desinteresado, el auxilio de Inglaterra. Basta
citar, a_este respecto, que de los 30 empréstitos contratados
durante el periodo 1822-1922, 28 han correspondido a los ban-
queros britanicos. Pero, a la vez gque comprobamos este predo-
minio del capital inglés, podemos darnos cuenta que prevalecen
en los empréstitos facilitados en la Isla, los cubiertos por Ia
casa Rothschild, ya que de los 28 ahi contratados, once corres-
‘ponden a la mencionada casa bancaria.

En esta forma, se ha ido realizandc el total sometimiento
de nuestra vida® economica y financiera a los intereses britani-
.cos, Pero seria falso concluir que sélo desgracias y perJulclos
ha reportado a nuestro pais esta situacién de “sumisién” eco-
‘némica. Por el contrario, debemos reconocer que debemos a es-
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tos capitales gran parte de los progresos alcanzados por nues-
tro pafs en sus 141 afios de vida republicana e independiente.
Cierto es que estos capitales han hecho suyas grandes riquezas
chilenas, pero no es menos cierto que ellos han hecho posible
la explotacion de riquezas que, probablemente, nunca serian ex-
plotadas por nacionales. Todavia mas, las magnifieas linefls fé-
rreas que posee nuestro pais, y que unen sus regiones mas ex-
tremas, son también obra del crédito facilitado por dichos ca-
pitalistas. Recordemos que de los empréstitos contratados en
dicho periodo, diez fueron dedicados a la construccién de fe-
rrocarriles. No proceden, pues, honradamente, aquéllos que, es-
grimen lanzas en contra del “capitalismo extranjero”, que, a
juicio de ellos, es el gran causante de nuestra postracion econd-
mica y social. . ! =

2.—FEl empréstito de la casa Hullet Hermanos

La desorganizacion administrativa imperante en Chile du-
rante el decenio 1810-1820, propia de todo pais que surge a la
vida politica independiente; 1a ola de destruccién y terror sem-
brada por la larga guerra de la independencia, agregado todo
ello a las ambiciones de caudillos que anarquizaban el pafs, y la
necesidad de poner rapido y feliz término a la “expedicién li-
bertadora del Peru”, in8ujo al Dictador Supremo, don Bernardo
O’Higgins, a enviar una persona de evidente competencia y de
cuya fidelidad pudiera confiarse, a obtener el reconocimiento de
nuestra independencia por las Cortes europeas, en primer tér-
mino, y conseguir la concesion de un empréstito que hiciera po-
sible -al Gobierno, hacer frente a los gastos crecientes exigidos
por la administracién independiente, A cumplir este encargo,
fué enviado, en calidad de Ministro Plenipotenciario y Encargado
de Negocios, el guatemalteco ANTONIO JOSE DE IRISARRI.
A este Ministro se le autorizaba plenamente para negociar con
los gobiernos de Europa, o con particulares, la concesién de un
empréstito, limitando la cantidad de dicho crédito “hasta aque-
lla suma necesaria para llevar adelante nuestras operaciones’
[ & Rkl :

Actuando dentro de las amplias atribuciones que le conferia
la misi6n comisionada, el representante del Gobierno chileno en-
tabloé conversaciones con diversas casas bancarias inglesas, ter-
minando por formalizar un contrato de empréstito con'la casa
HULLET HERMANOS. Las condiciones en que se celebrd el
contrato fueron de tal naturaleza, que cuando “llegaron a Chile
las piezas relativas a la contratacién del empréstito de Londres
por Irisarri, ecausaron en el 4nimo de los poderes piiblicos una
consternacién general” (1).

. Segun el articulo 1° de la minuta del contrato celebrado, cl
empréstito ascenderia a £ 1.000.000, repartidas en 10.000 obli-

(1) Sesiones del Congreso Constituyente, T, VI, afio 1922, pégina 382.
(1) Amunitegui S., Dgo., Recuerdos biogrificos. V y IIT, pfgina 162,
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gaciones de £ 100 cada una. Esos titulos serian entregados a
la casa HULLET, al tipo de colocacion del 6714% ganando un
interés anual de 6 El Gobierno se comprometia a resp.aldar
el Empréstito con “todo el crédito del Estado y sus rentas”.
Segtin el Art. 30, el Gobierno de Chile “reconoce como garantia
todas las rentas del Estado de Chile”, y ‘“también se empleara
especialmente las rentas liquidas de la Casa de Moneda, y las
que resulten de los diezmos para el pago de los intereses y re-
dencién del empréstito”, agregando el Art. 4 que, como prueba
de su buena fe, “el Gobierno de Chile se comprometia a no
disponer de esas entradas con el fin de subvenir a sus gastos,
ya fueren ordinarios o extraordinarios’”. El articulo 60 afadia
que, si a la expiracion de 30 afios, quedasen obligaciones en cir-
culacién, sin haber sido redimidas por el fondo de amortizacién,
el Gobierno se comprometia a redimirlas a la par (2).

Explicable es la reacciéon que el conocimiento de las condi-

ciones del empréstito habria de producir en las esferas guberna-
tivas. La Constituyente nombr6 una Comision para que estu-
' diara el contrato,.y se pronunciara sobre si procedia su res-
cision.

La Comisién fué de parecer que el contrato era rescin-

_ dible, en consideracioén a la forma en que se habia nombrado el
~comisionista y a las condiciones mismas del empréstito. Desgra-
ciadamente, no ha quedado copia del, dictamen presentado, el
cual se conoce por una referencia que a él hace el Supremo Di-
rector en un oficio presentado a la Constituyente.

Al dictamen respondié el Gobierno argumentado que el
contrato era irrescindible, a causa de haber sido contraido a
virtud de poderes amplisimos otorgados por el Ejecutivo y
Legislativo, y que contenian la renuncia a la restificaciéon de lo
tratado por su Ministro Plenipotenciario (1).

Queriendo establecer las afirmaciones del Ejecutivo, y en.
vista de que no existia constancia de tales poderes, ni en actas
de sésiones de la Constituyente ni en el archivo del Ejecutivo,
la Constituyente cité a comparecer a don Francisco Antonio
Pérez, Regente de la Cimara, quien declaré que ‘“El Senado y
el Dlrector Supremo acordaron facultar a este sujeto (Irisarri),
para que negociase el préstamo” (2). De igual opinién fué el
senador don José Marfa Rozas, quien, en oficio, declaraba que
“tales poderes existian, aun cuando no f1gurahan en dichos ar-
chivos”. Por su parte, don José Villarreal, Secretario del Se-
nado, confesaba que “a él no se le habia mandado extender ins-
trucciones, poderes o actas relativas al efecto” (3).

En esta forma se colocaba a la Constituyente en la impo-
sibilidad de conocer la verdad acerca de la existencia de tales
poderes. En vista de ello, se opté por la aceptacién del emprés-
tito. A pesar de la oposmlon que encontraba el proyecto de em-

(2) Sesiones del Congreso Constltuycntc. Yol. VI, paginas 383-54.

(1) Sesiones del Congreso Constituyente, afio 1822, Vol. VI, phigina 316.
(2) Sesiones del Congreso Constituyente, afio 1822, Vol. VI, pigina 398.
(3) Sesiones del Congreso Constituyente, afio 1822, Vol. VI, pdgina 399.
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préstito, oposicion de la cual tuvo conocimiento Irisarri, pues
asi lo hace ver en Oficio enviado al Supremo Gobierno, de fe-
cha 29 de Marzo de 1922, se apresur6 este comisionista a fini-
quitar la operacién, por considerar que era necesario aprove-
char las favorables circunstancias que se presentaban para ob-
tenerlo, arguyendo en defensa de su apuro, que era necesario
“tener presente que Hspafia acababa de contratar un nuevo
empréstito recibiendo cincuenta esterlinag en dinero por cada
cien en papel. Es verdad, agregaba, que Espafia paga el 5% de
mtereses y Chile el 6%, pero este uno por ciento de diferencia
en los intereses, estd ventajosamente compensado con un 16%
qu gana Chile, en el capital, sobre los fondos de Espafia.
Dificil es creer en la rectitud de proceder del sefior Irisa-
rti, después de lo expuesto, y mas aln, si se considera que des-
pilfarré el dinero facilitado, en la compra de articulos, que se
perdieron, junto con la goleta que servia para su transporte.
En esta forma, apenas aparecido a la vida ptablica, nuestro
pais veia comprometido su porvenir por una escasa suma de
dinero. - ]

Segtn don Evaristo Molina, el producido de este empréstito

se invirtié en:

1.—La compra de la goleta “Voltaire” y jnercaderias per-

didas; AR '
2.—Millén y medio de pesos prestados al Perii;

3.—Pago de interés y amortizacién del empréstito;

4.—Creacién de capital para el Estado (estanco);

«5.—Otras obras improductivas.

El primer empréstito fué religiosamente servido durante e!
periodo comprendido de 1822 a 1830. Con fecha 31 de Marzo
de 1836, se suspende el pago, que s6lo se reanuda trece y me-
dio afios més tarde, a causa de la anarquia imperante en el pais.

(Fué servido en nueve de sus primeros dividendos semes-
trales, con lo que alcanzé el total de lo pagado a 660 titulos de
£ 100 hasta el-afio 1830, época de la 1ltima remesa. En esta
forma, se alcanzo a reducir el monto del empréstito a £ 934.000,
o sea a § 4.670.000 de 42 d., distribuidos en 9.340 bonos de va-
lor de $ 500 cada uno),

3.—LOS EMPRESTITOS DE LA CASA BARING HNOS.
« A) El empréstito de 1842

Restablecido el orden en el pais, fortificado el poder cen-
tral, y acrecentado en forma maghnifica nuestro comercio inter-
nacional, se imponia la medida de poner término a la suspen-
sién del pago de la deuda, que habia producido la pérdida de
nuestro crédito exterior. Era, pues, una actuacién de elemental
prudencia restablecerlo, mediante el pago de nuestras obliga-
ciones. Entendiéndolo asi, el Gobierno del General Prieto, buscé
y encontré la férmula que permitiera al pais recuperar el cré-
dito, sin menoscabar nuestra ya escualida hacienda.
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Ante la larga interrupcién del pago acumulado durante 27
semestres de intereses vencidos hasta el 31 de Marzo de 1840,
en que debiamos haber satisfecho el dividendo N.° 36, y care-
ciendo de los fondos necesarios para cubrir este enorme atra-
so, el Gobierno chileno convino con sus acreedores un principio
de arreglo provisional, por el cual se comprometia. a pagar re-
gularmente, desde el dividendo 37, los intereses sucesivos, mien-
tras se celebraba un nuevo contrato, para capitalizar el monto
de los dividendos. Conforme con estas ideas, se autorizo al En-
cargado de Negocios de Chile en Francia, sefior Rosales, para
que llevara a término estas negociaciones. Y a este mismo fun-
cionario, en vista de la no aceptacion de estas proposiciones por
la Asamblea General de Accionistas celebrada en Londres, se
autorizd para que, conforme a las bases de nucvas propuestas
acordadas y remitidas con fecha del mes de Enero de 1842, se
trasladase a Londres en donde, investido de poder bastante, ¥
comision especial para transigir, diera feliz término a la cues-
tion pendiente. ' o :

Actuando en virtud de esta autorizacion, <l sefior Rosales
propuso a la Junta de tenedores de bonos chilenos, con fecha
14 de Mayo de 1842, un proyecto de acuerdo, cuyas condiciones
centrales eran_las siguierntes:

- 1) Capitalizar los intereses diferidos, emitiendc nuevos
billetes por el monto absoluto de ellos. hf

2) Conceder un 3% de interés anual sobre la suma de los
réditos capitalizados.

3) Este interés sélo principiaria a adeudarse desde el afio
1847 adelante. RS

4) Sefialar desde el mismo afio el 1% para fondo de amor-
tizacion. f
; 5) Pagar los intereses y proveer al fondo de amortiza-

girén cuando llegue el caso, por dividendos semestrales de Lon--
es.

6) Permitir la traslacién de los capitales, también desde
el afio 1847, a la deuda interior del 3%, reconociendo con un
aumento del 10% los fondos que se trasladen. !

7) Dejar en libertad al Gobierno de Chile para redimir,
a precio corriente del mercado, las obligaciones que pudiere
comprar. ; .

8) El Gobiernc de Chile se comprometia a no levantar ni
contratar nuevo empréstito alguno en Europa, hasta que los
bonos de esta serie quedaren reducidos a £ 750.000, a menos
que los primeros productos de dicho nuevo empréstito se dedi-
caran a cancelar los bonos de esta serie a la par.

9) En garantia del cumplimiento de su nueva obligacion, .
el Gobierno de Chile “hipotecaba y empefiaba” todas las ren-
tas del Estado, y eran “especialmente cargadas y empefiadas
para el pago del interés de dicho empréstito y su redencién, las
rentas liquidas de la Casa de Moneda y las que resulten de la
contribucién territorial o diezmos”.
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10) El Gobierno de Chile expedia, para intercambiarlos
por los bonos del antiguo empréstito, dos series de bonos: la
primera, por el caudal debido y no pagado, el cual continuaria
ganando el 6% por acciéon de £ 100, a contar del mes de Sep-
tiembre de 1842; la segunda, por los intereses atrasados, ga-
nando a razén de 3% por afo, a contar del 31 de Marzo de
1847.

4 Qué razones movian a nuestro Gobierno para dar este pa-
s0, sin que hubiera sido requerido por sus acreedores? A este
respecto creemos oportuno citar las frases del entonces Minis- -
tro de Hacienda senor Rengifo, quien declaraba que ‘“el Gobier-
no de Chile estd obligado a pagar, por cuanto no es libre para
obrar contra su propia conviccién, defraudando el legitimo de-
recho de los acreedores, y, por tanto, se cree obligado a ofre-
cer espontineamente todo lo que puede cumplir, no sélo por un
sentimiento de justicia, sino por salvar el crédito y honor de la
Reptblica”.

En virtud del contrato celebrado entre el sefior Rosales, en -
representacion del Gobierno de Chile, y los sefiores JORGE Y
DIEGO BROWN Y CIA., nuestra deuda externa llegaba a la
suma de $ 8.450.270 de 42 d. que podia descomponerse co-
mo sigue: ; }

1) Por el valor de las 9.340 obligaciones en

circulacion del empréstito primitivo .. .. $ 4.670.000.—
2) Por el 81%, monto de los intereses debi-

dos ¥ no pagados sobre la deuda anterior 3.780.000.—

TOTAL &y snina valiin. oo s ae. $ 8.400.270.~—

Sin ignorar el enorme gravamen que esta operacién repre-
sentaba para la hacienda pablica nacional, no podemos menos
de estimar acertada la actitud del Gobierno, que en tan digna
forma defendia el crédito y el prestigio de nuestra joven Repi-
blica. ¥ fué cuanto mas acertada cuanto que tres hechos de
capital importancia venian a aliviar el peso del gravamen, a sa-
ber: 1.°) El poder establecer con certidumbre que el crédito
pasivo reconocido por la nacién, ascendia a $ 10.900.000 (cifra
total), y que, considerando la legitimidad de los derechos que
se reclamaban contra el Fisco, dicha deuda no pasaria en nin-
glin caso de los 12 millones; 2.°) El hecho de que no toda la
deuda iba a correr a cargo de nuestro Erario, pues habia que
considerar-que un millén y medio del empréstito inglés habia
sido transferido al Gobierno peruano, y que sobre dicho capi-
tal se habia pagado 14 dividendos y se acababa de consolidar’
otros 27, cuyas partidas formaban un cargo liquido en contra
del Gobierno del Pert, cercano a los 3% millones; 3.°) La paz,
que fortalecia a la Republica, la marcha progresiva de la indus-
tria y el comercio nacional y el consiguiente aumento de los in-
gresos del Erario, asi como el restablecimiento del crédito ex-
terno por el reconocimiento de dicha deuda.
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A estos tres hechos, podriamos agregar un cuarto, que vi-
no a presentarse al quedar totalmente liquidada la deuda, y fué
la pérdida de 149 cupones para los tenedores, por faltar en di-
versos bonos, lo que venia a significar una disminucion de la
deuda, de £ 447.

B) El empréstito de 1843.

En cumplimiento con lo dispuesto en el Principio de Acuer-
do celebrado entre el Gobierno de Chile y los tenedores del em-
préstito de 1822, el afio 1843 se emitié en Londres un nuevo em-
préstito, que tenia como finalidad el pago de los intereses no
percibidos de dicho empréstito, los que en los 1314 afios en que
no habia sido servido, representaban un total de § 3.780.270.

Con tal objeto se emitié una serie de 7.565 bonos de a £ 100
., cada una, que se entregaron a los poseedores de los 9.340 bo-
nos que quedaban en circulacién de la deuda de 1822, pagan-
dose en dinero las otras £ 40 restantes. Estos bonos ganarian
un interés del 3% anual a partir de 1847, destinindose para su
amortizacién el 1% acumulativo sobre el valor nominal. Se gra-
v6 con hipoteca todas las rentas nacionales, especialmente la de
la Casa de Moneda: Este fué uno de los poquisimos empréstitos
que se canceld totalmente. Su deuda se extinguié el ano 1891,

C) EI empréstito de 1858.

Al promediar del siglo XIX, encontré a nuestro pais en-
tregado a un plan de realizaciones ferroviarias. Con un claro
concepto de sus funciones y del porvenir de nuestra Republica,
los gobiernos de aquella época, se entregaron a la loable tarea
de unir los diversos puntos del pais con la capital, mediante la
nueva fuerza revolucionaria: el ferrocarril.

Siguiendo la tendencia general en aquella €poca, en cuanto
a politica ferroviaria se refiere, el Gobierno de Chile promul-
gaba el proyecto aprobado por el Legislativo con fecha 19 de
Junio de 1849, que concedia el monopolio exclusivo de la cons-
truceién de un ferrocarril de Santiago a Valparaiso a don Gui-
llermo Wheelright por espacio de treinta afios (Art. 1); se le
aseguraba un interés del 5% anual sobre el capital que se'in-
virtiera en dicho ferrocarril, por el término de diez afios, con-
tados desde el dia en que el camino quedara expedito (Art. 5),
y se liberaba de todo derecho los materiales importados con
vista a su aplicacién a dicha construccién (Art. 9), se liberaba
el camino, bienes, capitales y entradas de la Cia., de todo im-
puesto a contribucién (Art. 11), etc., etc. ;

Sin embargo, pese a todas Ias facﬂldades concedldas, la
Cia. no pudo dar cumplimiento a lo estipulado en el contrato.
En consideracion a ello, se dictaba, con fecha 28 de Agosto de
1851, una nueva ley que disponia la formacién de una sociedad
anénima para la construccién de dicho ferrocarril (Art. 2), en
la que el Gobierno participaria con un capital de dos millones
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de pesos (Art. 3), para lo cual se autorizaba al Ejecutivo que
levantara un empréstito por la suma expresada (Art. 4) (1).

Pero en vista de que este nuevo arbitrio no rendia los fru-
tos esperados, con fecha 2 de Julio de 1852, se autorizaba al
Ejecutivo para enajenar la deuda peruana de cuatro millones
de pesos y que el Gobierno peruano reconocia en favor de Chi- -
le, para invertirla en la construcciéon del ferrocarrﬂ de Santia-
go a Valparaiso.

Finalmente, y ante la urgencia de proveerse de capitales
para continuar la obra, el Ejecutivo, por intermedio del Minis-
terio del Interior y con fecha 25 de Julio de 1857, presenté al
Congreso un Proyecto de Ley, solicitando autorizacién para le-
vantar un nuevo empréstito, con vistas a continuar la construc-
cién de ese ferrocarril proyectado.

Fundamentaba su proyecto en las s:gulentes razones; '

1) .—Que estando por terminarse .la. construccion del menmonado
ferrocarril, en gu parte que mds dificultades ofrecia, se habia inver-
tido la mayor parte del capital suscrito primitivamente, faltando
algunas obras complementarias que estaban por terminar;

2) .—Que habiendo procedido los accionistas a solicitar el erédito
pliblico, no habian obtenido resultados satisfactorios, entre otras cau-
sas, por la escasez de capitales y el alza consiguiente de intereses,
que se expe.rimentaba;

3) .—Que habia llegado el caso de apliear la situacién prescrita
en el Art. 6°, inciso 1° de la Ley de 17 de Agosto de 1852, que a la
letra dice: Art. 6°.—“Si concluido y corriente el ferrocarril desde

' Valparaiso hasta Quillota, no hubiese medio ni recurso alguno de com-
pletar el capital de siete millones de la Sociedad, ¢l tesoro piblico
gueda obligado a tomar en acciones la suma que falta para completar
los siente millones” ;

4) .—Que, en conformidad a dicho articulo, los accionistas ha-
bian presentado y lograde con el Hstado el signiente principio de
acuerdo:

1) .—El Gobierno concede a la Sociedad el provecho exelusivo del
camino de Valparaiso a Quillota, hasta que quede terminada lu linea
de Quillota a Santiago;

2) .—Se concede a dicha Sociedad la explotacién de las partes
del camino que se vayan poniendo en estado de servicio;

3) .—Se concede a4 los empresarios, optar, a la terminacién del

camino, a una cantidad de acciones igual a la que suseribieron pri-
mitivamente.
/ Esta dltima dlsposu'lon del acuerdo, era la que hacian obrar
los accionistas para pedir al Estado que procediera a levantar un
empréstito, considerando que él estaba en mejores condiciones que la
Empresa para obtener dicho empréstito.

En compensamt‘m por este gravamen impuesto al Estado, la So-
ciedad reconocia a éste la administracién de la nueva linea: le re-
conocia en acciones todas las sumas facilitadas por éste, asi como
intereses, com#siones, costos y otros gasto que demandare al Estado
le ‘adquisicién de eapitales y la prosecucién de la obra.

Para cumplir la obligacién que le imponia el Art. 6° ya ecitado,
v el acuerdo celebrado con los accionistas, el Gobierno contaba con
tres medios:

‘1) .—La creacitén de un nuevo empréstito o ¢l aumento de los ya
existentes.. Esta medida, tras de ser gravosa y perjudicial para la
economia nacional, entrafiaba un serio peligro’ para la seguridad y
tranguilidad de la Repiblica.

2) .—La emision de nuevas aceciones, que el Gobierno garantiza-
ria con un minimo de interés. Esta medida, a mas de presentar el

i



A
peligro de mo ‘encontrar eco en la opinién publica, sigz_lificaba inmo-
vilizar por largo tiempo una importante suma de capitales, con los
consiguientes perjuicios para la economia nacional, tan exigua en
capitales, ¥ la correspondiente alza de intereses que la escasez de
capitales acarrea; :

3) .—Levantar un empréstito directo. Hsta medida era mirada
por el Ejecutivo como la menos en armonia con los intereses econt-
micos y politicos de muestro pafs, ya que el empréstito puro y simple
reservaba todos los derechos del Gobierno en la administracion e
los trabajos y del ferrocarril, y dejaba en provecho suyo las posibi-
lidades de lucro, sin imponerle mis cargos que la emision de aecio-
nes garantizadas, En cuanto a la cuestibn que la adopcién de este
tltimo ‘camino planteaba, en el sentido de si debin recurrirse al eapital
nacional o al extranjero en demanda de crédito, el Ejecutivo se pro-
nunciaba por el empréstito extranjero, por considerar que esta me-
dida ahorraba al pais un gasto de G 6 514 por ciento, ya gue la
tasa de interés de los titulos de la denda interna correspondia, poco
m#ds o menos, a un 10 por ciento, mientras gue de la deuda ex-
terna variaba entre 4 y 4% por ciento. En cuanto al reembolso
del dinero coneedido en empréstito, consideraba que podia hacerse,
bien mediante una suma cierta, fijada en el contrato o a la par, ¢
bien por una ecifra incierta, mediante la compta del titulo al precio
corriente en el mercado en gue se vende. ] s

Pese a todas las razones aducidas por el Ejecutive ¥ a las me-
didas adoptadas por éste con vistas a que resultase lo menos one-
roso posible para el pafs, el proyecto de ley encontrd seria oposicién
-entre el publico y los dirigentes politicos.

Respondiendo a los atagues de que era objeto el proyecto, apa-
recié en “Kl Araucano”, del dia 5 de Septiembre del mismo afie, un
articulo inspirado en fuente oficial, ¥y en el que se destruian todos
los argumentos formulados y los posibles, para concluir con
las siguientes conclusiones: ‘“En resumen, el empréstito debe ser au-
torizado y preferido a la formacién de una compafifa extranjera (me-
dio por el cual abogaban los oposicionistas): 1°, porque el Hstado)
comprometido por la Ley constitutiva de la actual sociedad constrac-
tora del ferrocarril, no tiene libertad de eleceién; 2, porque, atn
teniéndola, no podria optar por dicho medio (formacién de una nueva
compailia), va que ello implicaria la suspensiéon de los trabajos por
un plazo que oscilaria entre 18 a 24 meses; 3°, porgue el piblico v
el pais reportardin mds ventajas de que el ferrocarril sea terminado
por el Estado que por los eapitalistas extrafios’.

Presentado el proyecto al Senado, el sefior Lazcano propuso que
el empréstito se reemplazara por la imposicién de ciertas economiaz
en los gastos fiscales, opinion que rebatieron los sefiores Mena y
Mujica.

Vario el temor del Art. 1° del proyecto de Ley aprobado por
Diputados, con la modificacién propuesta por el sefior Cuevas, en el
sentido de aumentar de 5 a 7 millones el proyecto de empréstito, con
el fin de subvencionar a la empresa constructora del ferrocarril del
Sur para que terminara la via hasta- Rancagua. Finalmente, el Se-
nado asigndé 5 millones para el ferrocarril a Valparaiso y 2 millones
para el de Rancagua. Igualmente, se dejd al Ijecutive la facultad
de elegir el Iugar em donde habia de elevarse el empréstito, pues el
Art. 1° lo autorizaba para levantarlo “dentro o fuera del paiz”. Como
garantia del crédito, quedaban afectas las rentas del Estado que se
obtenian de dichos ferrocarriles, a mas de la obligacién general de las
otfras rentas priblicas,

Conforme con esta autorizacién, se levanté un empréstito
en Londres por intermedio de los agentes Baring Hnos. y Cia.,
por el valor nominal . de £ 1.554.800 ($ 220.730.66 de 18 d.), al
tipo de colocacién del 92%, lo que permiti6 al Estado obtener un
capital efectivo de £ 1.399.982 ($ 18.666.426 de 18 d.) Este em-
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présito se lanzd con una tasa de interés de 414 %, al tipo de in-
terés méas alto fijado por los agentes ingleses de la mencionada
Casa en los tres empréstitos contratados por su intermedio, con
una tasa de amortizacién de 1% anual, lo que vendria a repre-
sentar un servicio anual de $ 1.036.133 de 18 d. (Naturalmente
usamos €l cambio convencional de 18 d. en estos cilculos).

Los empréstitos obtenidos por intermedio de la casa Ba-
ring Hnos. y Cia. se caracterizan por su baja tasa de interés,
figurando entre los que mejores condiciones han ofrecido a
nuestro pais.

4.—Fl empréstitos de la Casa Thompson, Bonar y Cia. del
afio 1865. :

Al promediar el afio 1865, Chile, que bajo una habil admi-
nistracion habia logrado la paz y tranquilidad internas, gracias
a su politica adecuada y conciliadora, se encontré forzado a in-
tervenir, al lado del Peril, Bolivia y Ecuador, en la guerra con-
tra Espafia, que, bajo pretexto de proteger las islas Chinchas,
intentaba un golpe de mano que le permitiera recobrar sus ya
perdidas colonias sudamericanas. Ante la actitud decidida del
elemento popular, ¢l Gobierno de Chile declaré la guerra a Hs-
pafia, logrando éxitos, como el apoderarse de la corbeta Esme-
ralda y luego de la Covadonga. El almirante en jefe de la es-
cuadra espafiola ordend el bombardeo de Valparaiso el 31 do
Mayo de 1866, acto que afios mas tarde obligé a un oficial es-
pafiol, que participé en la accién, a decir: “El bombardeo de
Valparaiso fué un acto cuyo recuerdo debe entristecer siempre
a la marina espanola”. :

Las pérdidas sufridas en el bombardeo, por los comercian-
tes y propietarios destruidos, fueron calculadas en $ 14.000.000
de 48 d.

Fué la necesidad de hacer frente a este imprevisto conflic-
to armado internacional, lo que indujo a nuestro Gobierno a so-
licitar un crédito externo por la suma de £ 450.000 ($ 6.000.000
de 18 d.), que fué colocado en Londres el afio 1866 por inter-
medio de la Casa Thompson, Bonar y Cia.

Sobre la aprobacion de este empréstito, no existen datos
oficiales, por haber sido aprobado en sesion secreta del Parla-
mento, medida de todo punto justificada, dada la situacién anor-
mal por la que se atravesaba. :

Desgraciadamente, las condiciones en que .fué contratado
fueron verdaderamente leoninas. Y ello se explica, en primer
. término, por la inseguridad de log prestamistas de ser solven-
tados sus créditos, pues la guerra no se presentaba con muy
buen cariz para los paises asociados, bajo el aspecto militar; vy,
en segundo lugar, porque por aquella época la tasa de interés
de los capitales habia sido elevada en forma apreciable, debido
a la escasez de capitales disponibles, pues el intenso desarrollo
industrial y la politica ferroviaria, demandaban cada dia una
mayor cantidad de dinero, colocable en magnificos condiciones.
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Mirando, pues, todas estas mrcunstancms, hemos de concluir
que el préstamo se obtuvo en las mejores condiciones pos1bles,
gracias a la brevedad del plazo a que fué concedido el emprés-
tito, puesto que tenia que abonarse en dos parcialidades anuales.

El emprestlto fué colocado al 90%. (Recuérdese que por
aquella misma época el empréstito solicitado en Londres sélo le
produjo al Gobierno espaiiol la suma de £ 74 por cada 100). El
producto liquido obtenido por este empréstito ascendié asi a
$ 1.400.000 de 18 d. La comisiéon cobrada por los Agentes fué
del 2% por ciento, y la tasa de amortizacion anual el 50 por
ciento. Las condiciones obtenidas representaban una suma de
$ 3.180.000 de 18 d. para el servicio anual de este empréstito.

Los pagos de amortizacion e intereses se hicieron en la for-
ma siguiente:

El 15 de Marzo de 1867 se pagd la amortizacion
del 50% sobre el capital facilitado por los

banqueros .. .. . £ 225.000.—
En la misma fecha se pagaron los 1ntereses co-

rrespondientes .. .. : 27.000.—
Luego se pago el otro 50% de amortlzacmn sobre

el capital .. .. . NG N g 1 0 U 5 )1 s
Més los intereses respectlvos S Nt T i 13.500.—

Lo que hace un total pagado, por el valor del ca-

pital y sus intereses de .. .. .. .. .. .. £ 490.500.—

_ Tomando em consideracion lo que se pagé por comisiones e
intereses, mas la pérdida sufrida por el Gobierno por la dife-
rencia entre el valor nominal y el efectivo del empréstito, que
ascendio a § 360.400 de 48 d., tendriamos que los prestamistas
obtuvieron una ganancia llqmda de $ 562.900 de 42 d., o sea,
$ 1.182.090 de 18 d. Como garantia de este préstamo, el Gohier-
no hipotecS en especial las entradas producidas por el impues-
to del tabaco.

Este emprestxto se cancelé en 1868 con parte de lo produ-
cido por el empréstito de 1867.

5.—Empréstitos de la Casa Morgan.
a) Empréstito de 1866.

En la 7.# sesion ordinaria del Congreso, de 11 de Julio de
1866, se puso en discusién, a solicitud del entonces Ministro de
Hacienda sefior Reyes, el proyecto de ley que autorizaba al Pre-
sidente de la Reptblica para contratar con el Banco o Bancos
que hagan proposiciones, un empréstito de 4 a 6 millones de
pesos.

A propdsito de su discusién, el sefior Ochagavia declaraba;

“Ni entre particulares, ni tratindose de eantidades relativamente
insignificantes, se presta dinero sin garantia, Los empréstitos, coma
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sabemos, ademas de la hipoteca general de los bienes nacionales, lle-
van siempre una hipoteca especial...

“El Senado no puede desconocer que el pais necesita procurarse
con urgencia medios, no s6lo para el armamento, sino también para
llevar adelante los gastos ordinarios de la administracién puablica,
durante el tiempo que seri necesario aguardar para que las rentas
del Istado vuelvan a tomar con los gastos la misma proporecién que
antes existia. Cuando digo rentas, me refiero especialmente a las de
aduana, porque, aungue todos los ramos hayan sufrido alguna dismi-
nucién de los ingresos, ninguno ha sufrido tanto como aquéllas”.
(P. 30).

“Del nuevo empréstito habia, pues, que deducir un millén de
pesos para gastos de guerra, otro millon para el pago del primer
dividendo del empréstito inglés, levantado este afio, y atender, ade-
més, a todas las otras necesidades indispensables al tiempo en gue
estamos’’. (P. 30).

- “A mi juicio, ese proyecto es muy grave, muy oneroso para el
Istado e inconveniente y oneroso para el Gobierno mismo”,

Antecedentes del empréstito.—El Banco Nacional de Chile
se obligaba a prestar al Gobierno el 3714 % de su capital nomi-
nal, suscrito al 85 o/0 de emisién y al 8 0o/0 de interés. En otros
términos, al hacer al Estado un préstamo de $ 6.000.000, el Ban-
co realizaba, en el cambio de los bonos, un beneficio neto de
$ 900.000, ¥ dejaba las obligaciones contraidas por el Fisco ga-
nando un 9,4% de interés.

Aprobada la Ley con fecha 24 de Septiembre de 1866, se
celebroé el contrato en Santiago, el 7 de Octubre del mismo afio,
entre el Ministro de Hacienda y los banqueros del Banco Na-
cional de Chile y Banco de Valparaiso de don Agustin Edwards
(sefiores Mac-Clure y Cia. y Ossa y Cia.)

Los expresados banqueros se obligaron a entregar al Go-
bierno, por cuotas y en distintos plazos, la cantidad efectiva de
~ $ 4.539.000 de 42 d. (85% del valor nominal, que ascendia a
$ 5.340.000) en bonos al portador, y que pagaban una tasa de
interés del 7% y una tasa de amortizacién anual del 2 por ciento,
ilo qluée (};aria ascender su servicio anual a la suma de § 1.345.104

e : :

Pero por convenio de fecha 14 de Diciembre de 1866, cele-
brado entre el Gobierno v los prestamistas, se convino en au-
mentar la emision en § 264.000 mas, o sea, a un total de
$ 5.604.600, encargandose a la Casa Morgan y Cia. de Londres,
para que atendiera como agente el servicio de la deuda, previo’
pago de la comision del 1% sobre todos los intereses de los bo-
nos pagados y un tanto por ciento sobre el valor nominal de
las obligaciones por redimir, que eran la totalidad.

En esta forma el Gobierno veia aumentar mas atin el gra-
vamen que le imponia este nuevo empréstito, contratado en un
principio con banqueros nacionales. Y es necesario decir que és-
te ha sido el .empréstito mas oneroso de nuestra historia cre-
diticia.

Empréstito de 1870.

En la continuacién de la politica ferroviaria en que se en-
contraban empefiados los gobiernos de la época, el -Ejecutivo
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tuvo a menudo que luchar con la ausencia de capitales nacio-
nales particulares capaces de afrontar una tarea de tanta en-
vergadura como es la construccién de un ferrocarril.

Hs asi como para la continuaciéon del ferrocarril hacia el
Sur fué preciso recurrir a un nuevo empréstito. :

El proyecto de ley presentado a la aprobacion de las Ca-
maras encontré la mas enconada resistencia de parte de la
oposicion.

Los impugnadores del proyecto declaraban hallarse en prin-
cipio de acuerdo con la finalidad misma que perseguia el em-
préstito, cual era la de construir un tramo de ferrocarril que
uniria dos centros de gran actividad econémica que eran Chi-
1ldn y Talecahuano. Pero se oponian al medio mismo, ya que
veian en el sistema de empréstito, un recurso innecesario, per-
judicial y propio para dar lugar a contingencias y resultados fu-
nestos para la buena marcha de la administracion publica. Y se
inclinaban por la adopeién del medio, a su juicio beneficioso v
expedito, que contemplaba la Ley de 1862 en su Art. 2.°, que
sefialaba la emisién de bonos, como la forma en que el Estado
irfa dando cumplimiento a las obligaciones que la misma ley.le
imponia al Ejecutivo. :

Se rebatieron esas opiniones, arguyendo que si el Ejecuti-
vo se hubiera decidido por los bonos, conforme a lo estipulado
en el contrato con el sefior Slater, serian entregados por el Es-
tado al 80% de su valor nominal, lo que da un total de 4 mi-
llones de pesos; v estimando que su cotizacion en el mercado
aleanzaria al 90%, vendria ello a representar una pérdida de
$ 400.000 para. el Ejecutivo, lo que a todas luces constituiria un
mal negocio. El Estado al recibir el empréstitc podia colocar su
capital en depésito en un Banco por la suma de £ 800.000, pa-
gando el 5% de tipo de interés y fijando su tasa de amortiza-
cién en 1%.

Finalmente, este empréstito fué convertido el afio 1886 al
tipo de 416%.

Los empréstitos de los Bancos Nacional de Chile, Oriental Bank

Corporation y City Bank (1873, 1875, 1885). — Empréstito
de 1873 -

Presentado a principios de 1872, este empréstito, que tenia
por objeto la construccion del ferrocarril Curic6-Angol, fué mo-
dificado en sus Arts. 2° y 4° por el Senado, ¢ue derogo el
inciso segundo del Art. 2.°, que fijaba cemo fin exclusivo de
dicho empréstito la construccion del mencionado ferrocarril,
mientras en el Art. 4.° se ampliaba a tres afios el plazo fijado
para la extineion de las prerrogativas fijadas en la Ley.

Con motivo de la discusién de oste empréstito, tuvo opor-
tunidad el pais de comprobar la rectitud de miras de sus parla-
mentarios.—Durante su discusién en la Cimara. de Diputados,
el sefior Gallo se opuso a su aprobacion, por estimar que la ciu-
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dad de Talca, aun después de construido el ramal proyectado,
continuaria enviando sus productos por el puerto de Constitu-
cion; agregando sus justos temeores de que se tratara de levan-
tar un empréstito a pura pérdida y de lujo”, en lugar de pro-
yectarse ferrocarriles de gran interés para nuestra marcha eco-
némica, como era el caso de los ferrocarriles-que comunicasen
los pueblos centrales con el mar.

Merecié igualmente objeciones el proyecto, por estimarse
que por este camino el Ejecutivo iba a contraer una deuda de
815 millones de pesos, que redituaria no menos de 6%, por un
iapso de tiempo no menor de 5 6 6 afios, que seria lo empleado’
para dejar expedita la linea, en circunstancias que recurriendo
a los bonos de deuda interna, podrian irse obteniendo los dine-
ros en la medida en que se fueren necesitando.

Ante la justicia de las criticas formuladas, el Ejecutivo se
vi6 en la necesidad de dar seguridades al respecto, pero pese a
ello, el empréstito adoleci6 de los vicios que sus impugnadores
le achacaban: 1.°) Se contraté de una sola vez una suma de
£ 2.276.000, que ganaban un interés anual del 5%. 2.°) Se con-
trato con el Banco Nacional de Chile, el Oriental Bank Co. y el
City Bank, lo que aumenté en muchos gastos mas nuestra de-
pendencia econémica, en circunstancias que el impuesto inter-
no habria permitido emitir bonor de pequefio valor que podrian
- haberse colocado en las capas media y baja del pais, estimu-
lando, como decia uno de los impugnadores, “el espiritu de aho-
rro”, tan necesario para un pais en vias de desarrollo.

So pretexto de que en Europa se ignoraba la marcha de
nuestro pais, lo que haria que los posibles tenedores de hono
' se negaran a comprar por ignorar la existencia o no de hipo-
teca en beneficio de tenedores chilenos, se negd el Ejecutivo a
aceptar la autorizacién que se planteé en la Cimara para que
el empréstito fuera solicitado en el interior o en el exterior o en
ambas partes a la vez, gravandose con hipoteca general las en-
tradas de la Repfiblica y particularmente el propio ferrocarril.

A esto vino a sumarse que gran parte del empréstito se
invirti6 en cubrir el déficit presupuestario del afio 1874.

Las condiciones de este empréstito, celebrado, como lo he-
mos dicho, con el Banco Nacional de Chile, Oriental Bank Cor-
poration y City Bank Limited, representaban un capital nomi-
nal de $§ 30.353.333 de 18'd.; colocado al tipo del 90%, rin-
diendo un capital efectivo de 27.014.466: ganaba un 5% de
interés, y era amortizable al 2% anuales o acumulativos, lo que
representaba un servicio anual de 2.124.733.

EMPRESTITO DE 1875
(Ley del 12 de Noviembre de 1874)

Este empréstito persiguié un triple objeto, segiin se des-
greﬂde del Mensaje conque el Ejecutivo acompafié el proyecto
e Ley: ,
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1°.—Hacer frente al pago anual de nuestra deuda exterior,
que en aquella época, 1874, ascendia a la suma de $ 8.072.245
de 18 d. . ;

2°.—Proceder a la conversién en exterior de la deuda in-
terior que resultaria de la emision de bonos de deuda interna,
en vistas al pago de- diversas obras fiscales de importancia.
HEstos dos primeros objetivos, tomando en cuenta el apreciable
descenso que en el afio sufririan las entradas por derechos de
aduana, en consideracion a la crisis porque atravesaba el pafs,
representaban un total no menor de 5.000.000.

3°.—FEl tercero y tltimo objetivo perseguido era aprove-
charse del notable descenso sufrido por los intereses del capi-
tal en Europa, lo que hacia posible convertir el empréstito de
1866, que debia amortizarse por aquel entonces al tipo del 7%
en un empréstito al tipo del 5%. Conversion que vendria a re-
presentar una economia fiscal apreciable,

El Ejecutivo rechazé la insinuaciéon de recurrir a la deuda
interna, ya que la situacién econémica hacia improbable obtener
el capital requerido, sin contar con el perjuicio que a la econo-
mia nacional vendria a representar la amortizacién de un capital
tan cuantioso. -

Aprobada la ley en ambas Camaras, se redujo a escritura
publica el contrato celebrado entre el Gobierno de Chile, debi-
damente representado, y los representantes de los Bancos Na-
cional de Chile y National City Bank de Londres.

El capital nominal ascendi6 a §$ 10.785.333, que im-
puesto al tipo de colocacion del 85,6% rendia un capital efec-
tivo de 9.237.639, con una tasa de interés de 4.1 un tipo de
amortizacion de 4% de comisién sobre el capital nominal. Es-
te empréstito venia a gravar en $ 539.266 el servicio anual de
nuestra deuda exterior.

Antes de pasar a considerar los otros empréstitos de este
periodo, tenemos que hacer notar que los tres empréstitos en
los que participé el Banco Nacional de Chile, se caracterizaron
por contarse entre los méas gravosos que haya celebrado nues-
tro Gobierno en su errénea politica de constante recurrir a las
arcas de capitalistas extranjeros para subvenir a las necesida-
des del presupuesto fiscal.

Segun lo establecido en el contrato celebrado entre el City
Bank Limited y don Alberto Blest Gana, Enviado Extraordi-
nario y Ministro, en representacion del Gobierno de Chile, aquel
se obligaba a comprar al precio fijo de 85,13%£. Por su parte,
el Gobierno chileno se comprometia a emitir en Londres bonos
con cupones adheridos por un total de £ 808.900. Estos bonos
pagarian un interés de 414 % al afio sobre su valor nominal;
se le-fijaba un fondo de amortizacién acumulativo anual de
¥ %. Igualmente, el Gobierno se comprometia a efectuar la re-
dencién de la deuda por compra de los bonos, siendo el precio
})ajo la par, y por sorteo cuando éstos estuvieren a o sobre
a par. g



La amortizacién de la deuda se comenzaria en Mayo de
1866. El Gobierno se reservé el derecho de amortizar la suma
aplicable a la redenci6én de los bonos, a condicién de dar su aviso
anticipado al banco.

El City Bank, como agente del Banco Nacional de Chile, fué
autorizado por éste para emitir bonos a razon de £ 89 por cada
100 nominales. .

Dichos bonos comenzarian a devengar un interés equiva-
lente al 4146 % al afio desde el primero de Julio de 1885.

La colocacion del empréstito se efectuaria por suseripeion
publica en Londres, por intermedio del City Bank Limited, quien
quedaba autorizado para fijar el monto de las cuotas, fechas en
‘que debian pagarse y descuentos, que se harian por anticipadoc.

Este contrato fué aprobado con fecha 14 de Noviembre de
1885. En €l se asignaba la cantidad de 630.200 a la redencion
total de los bonos chilenos del 7% de 1866, y una suma de
£ 25.429 consagrada al pago de intereses y comisiones.

Los contratantes quedaban obligados a pagar al Gobierno
un interés inferior al 1%, del pagado por el Banco de Inglaterra,
por la cantidad del préstamo que quedaba por entregar. En
cuanto a la forma y tipo, se dejaba libertad a los contratantes
para su fijacién, e igualmente tendrian libertad para emitir
dicho empréstito al piiblico o de otra manera, cuando y en la
forma que estimaran conveniente, fijando ellgs la fecha precm
v modo de emlsmn

El servicio de los intereses y fondo de amorhzacmn, ‘corre-
ria a cargo de los contratantes, quienes recibirian una comision
igual al 4% sobre el monto de lo pagado.

1.—EMPRESTITOS DEL DEUTSCHE BANK (1889-1906)

Empréstito de 1889.—Construccién de Ferrocarriles

Dice don Daniel Martner: “En cuanto a la legislacion eco-
noémica de 1889, debemos reconocer que fué relativamente po-
bre, formando marcado contraste con la del afio que le precedi6.
Se prosiguid en la dictacion de leyes referentes a ferrocarriles.
Por una, se concedié permiso para construir y explotar una li-.
nea de Santiago a Puente Alto; por otra, se concedié permiso
para construir una via férrea entre Antofagasta y Aguas Blan-
cas, debiéndose tomar en cuenta la mayor extensién de terrenos
salitrales que recorriese; y por otra, se autorizé la compra de
algunos planos y estudios particulares para una linea.de Calera
a Ovalle y ramales a Illapel y Papudo” (Obra cit., pag. 472).

Este programa de realizacién de obras de grande interés
publico, se vié entorpecido por la creciente oposicion de los Par-
tidos Liberal y Conservador. El sefior Balmaceda, con clara vi-
sion politica y con un indiscutido sentido nacionalista, veia en la
construcciéon de ferrocarriles, una de las formas de mayor efi-
cacia para acercar las zonas recién conquistadas al conglomera-
do nacional. El deseaba un Norte auténticamente chileno por
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sus sentimientos y por la nacmnahdad de los propletanos de
sus riquezas. Desgraciadamente, la incomprension de sus opom-
tores entrabd toda labor eficaz en ese sentido, por aquella época.

Después de largas y enconadas discusiones en ambas Céa-
maras, pudo el Ejecutivo hacer aprobar un proyecto de Ley que
le permitiera contribuir en forma eficaz a la politica caminera
que se habia impuesto. Por escasa mayorla, de votos, logré que
se le autorizara para contratar un empréstito con vista a la
construccion de varias ramas de ferrocarril. « _

Fué autorizado por el proyecto de Ley del -20 de Enero de
1888, con el fin de subvenir a los gastos demandados por la cons-
“truccién de diversos ramales de FF. CC.

El contrato para la construcciéon de estos ferirocarriles se ha-
ria por licitacién publica, por el precio maximo ya citado. Para
los fines de esta ley, se declaraba de utilidad puablica los terre-
nos que se necesitarian para dicha construceion, lo que se haria
con arreglo a la Ley del 18 de Junio de 1857.

El contrato de empréstito se realizo entre don Domingo
Gana, de una parte, y el Deutsche Bank de Berlin y la casa ban-
caria Mendelsohn y Cia. de la misma localidad.

La suma de £ 3.000.000 fijada por la Ley mencionada, fué
reducida a 1.500.000 por el Decreto del 22 de Marzo de 1889.

El empréstito, que ganaria el 4%, se extinguiria en 52
afios, a mas tardar, por medio de sorteos anuales a la par, y con
5% de amortizacion anual acumulativa del valor original es-
crito del emprestato .

El servicio de la deuda contraida, quedaba a cargo de los
contratantes, quienes perc1b1rlan ‘el %1/3 de comizion.

Este es uno de los empréstitos mas meticulosos en la fija-
cién de condiciones y modus operandi, exigiéndosele al Gobierno
copias autorizadas de las disposiciones Iegales y administrativas
y demas antecedentes y documentos necesarios para obtener la
cotizacion del empréstito en la Bolsa de Berlin.

EMPRESTITO DE 1906 (Deutsche Bank).
Obras Pablicas y Ferrocarril de A}ica

La comprensiéon de nuestras autoridades de los beneficios
que habis de reportar dar a Bolivia una salida por nuestro te-
rritorio para sus productos, indujo al Gobierno de Chile a con-
tratar la construccion del Ferrocarril de Arica al Alto de la Paz.
Con este fin, se dict6 la Ley N° 1813, del 21 de Febrero de 1906,
que autorizaba a nuestro Gobierno para emitir un empréstito de
£ 2.000.000. ¢

De igual manera, los riesgos experimentados por la pobla-
cién de Valparaiso a causa de las constantes inundaciones; asi
como la necesidad de continuar en provincias la obra, ya empe-
zada en Santiago, en materia de alcantarillado y pavimentacion,
indujeron al Congreso a promulgar la Ley N° 1835, de 14 de
Febrero de 1906, que autorizaba al Ejecutivo a contratar un em-
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préstito que le permitiera hacer frente a los gastos que las me-
didas ordenadas en la denominada ley demandasen. Se fijaba:
este empréstito en la suma de £ 1.000.000. :

En virtud de lo ordenado en dichas leyes, el Gobierno auto-
torizo6 al seiior Augusto Matte para que, en su representacion,
. celebrara el contrato de empréstito con el Deutsche Bank de
Berlin y los sefiores S. Brothers de Londres.

Seglin lo estipulado en el contrato, el empréstito ascende-
ria a un capital nominal de 3.700.000, que seria colocado al tipo
6234 %, el que restando la comisién del 214 por ciento, colocado
por los banqueros, tendria un producto efectivo no menor de
£ 3.339.250. El tltimo cupdn seria pagado el 1° de Abril de
1933.

Los banqueros tomaban a su cargo todos los gastos que de-
mandara la emisién del empréstito, como derechos de timbre,
gastos de publicacién, corretaje, impresién, confeccién de certi-
fieados provisionales de los fondos definitivos, ete.

En oposicion con la regla general respecto a‘los bonos que
se destruyan o deterioren, el articulo 6° del contrato establecia
qgue, si algin bono o cupén se deteriorase o perdiere por una
circunstancia cualquiera, el Gobierno de Chile estaria obligado
a entregar al portador nuevos bonos a nuevos cupones, previo
reembolso de los gastos de confeccion, siempre que se acreditara
fehacientemente el deterioro o destruccién, asi como los dere-
chos del tenedor, ¥ que se llenaran todas las formalidades le-
gales.

COMENTARIO A LOS EMPRESTITOS DEL DEUTSCHE
: BANK

La participacién de la nacion alemana en la historia nacio-
nal, se ha caracterizado por su ausencia de inversiones en nues-
tras finanzas. Alemania ha penetrado en Chile “en persona”, si
se nos permite la expresion. Cientos de colonos alemanes han
levado a nuestra zona austral la capacidad de trabajo y el amor
a la técnica que distingue a esta raza. Los empréstitos han sido
un hecho excepcional en lag relaciones entre ambos paises.

Los empréstitos de 1889 y 1906, contratados con casas ale-
manas, tuvieron como objetivo primordial, hacer frente a los
gastos que demandaba la construccién de ferrocarriles.

Ambos empréstitos se caracterizan por el hecho de estar
meticulosamente extendidos, En ellos se sefialan con precisién
y claridad cada uno de los derechos y cada una de las obliga-
ciones que el contrato de empréstito impone a las partes.

En cuanto a su imposicion, ellos deben mirarse como de re-
gulares condiciones, atin cuando el del afio 1906 fué contratado
por los banqueros al tipo del 9234 9% de su valor nominal, lo que
viene a constituir uno de los méas reducidos tipos que se conocen
en nuestra larga y abundante historia crediticia. Pero tal hecho
podria explicarse por el alza del tipo de interés ganado por €l
capital, que se experimentaba en aquella época en Europa.
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Igualmente, este empréstito entr6 a considerar una estipu-
laciéon que hasta entonces no se conocia en nuestros contratos.
Y erz ella, la obligacién impuesta al deudor de reponer los cu-
pones, que por causa gjena a la voluntad de su tenedor, se hu-
biesen deteriorado o perdido; todo esto, a pesar de ser al por-
tador y no nominales. En esta forma, se garantizaba los dere-
chos de los ciudadanos alemanes, poseedores de bonos de nuestra
deuda externa.

8.—LOS EMPRESTITOS DE LA CASA N. M. ROTSCHILD &
SONS (1886, 1887, 1892, 1895, 1896, 1909, 1919, 1911, 1905)

(Cancelacién empréstitos de 1858, 1887, 1870, 1873, 1885)
Empréstito de 1886.— '

El gran desarrollo que, por aquel entonces adquirian en
Europa las Sodiedades Andénimas, gracias a la modificacion del
Crédito Estatal frente a éstas, iba a determinar en los Estados
europeos la existencia de enormes capitales cuya inversion ven-
tajosa debia buscarse en paises donde se sufria escasez de ca-
pitales, tales como el nuestro.

En esta forma, la ruptura del equilibrio entre la oferta y la
demanda de capitales en favor de la segunda, trajo como légica
consecuencia un notable descenso en el interés a pagar por los
préstamos en dinero. '

Esta situacién vino a facilitar los propositos del entonces
Ministro de Hacienda Sr. Pérez de Arce, hombre de indiscutible
mérito (y a quien don Daniel Martner rinde cumplida justicia
cuando, al hablar de él, nos dice: “Con el vasto estudio que re-
velaba haber tenido en el ramo de la Hacienda, alcanzo, sin em-
bargo, a dar ideas, a propiciar rumbos y a tomar medidas de
verdadera trascendencia para el porvenir econdmico y finan-
ciero”’) (1). -

El Sr. Pérez se habia planteade una tarea esencial, por el
tiempo que durara en el ejercicio de su cargo: poner disciplina
en nuestra Hacienda Publica, en donde reinaba el desérden y
las ideas mas anticuadas.

A este propésito, vino la dictacién de una serie de decretos
que establecieron las responsabilidades de los funcionarios de
dicho Ministerio. Igual fin persiguié su politica de retorno a la
- moneda metalica, para poner término al perjuicio que el papel
moneda vino a introducir en nuestra vida econémica.

‘ Conforméandose con estas ideas, presenté a la consideracion

de la Camara, un proyecto de ley que solicitaba contratar con
el extranjero un emprostito por la suma necesaria para conver-
tir los empréstitos de 1858, 1867, 1870, 1873, 1875 y 1885, que
por sus severas condiciones, representaban una carga bastante
pesada para el servicio regular de la deuda externa.

(1) Martner, Daniel, “Istudio de Politica comercial chilena e historia eco-
némica nacional’.



— 59 —

En esta forma, se pretendia, a la vez que obtener una deuda
en mejores condiciones, de facil pago y de reducidos intereses,
proceder a la regulacién y organizacién de nuestra deuda, re-
duciendo el nimero de empréstitos y uniformando, en la medida
de lo posible, el tipo de sus colocaciones.

El contrato de empréstito, celebrado el 3 de Noviembre de
1886, constituyd un verdadero triunfo de las ideas del notable
Ministro mencionado.

Esta operacién, fué finiquitada durante la Administracion
Balmaceda.

Objeto. — 1) Cancelacién de los empréstitos, de 1858, 1867,
1870, 73 y 75, cuyos saldos al 31 de Dmembre de 1886, alcan-
zaban a £ 5.454. 500. -

2) Pago de £ 315.000 a los tenedores de bonos de la deuda
Peruana, de acuerdo con el tratado de paz, firmado en Ancén,
entre Chile y Peri, el 20 de Octubre de 1883.

Tipo de interés: 414 por ciento anual; tipo de amortizacion:
15 por ciento acumulativo anual; fecha del ltimo cup6tn: 1° de
Julio de 1939. Ni la ley de autonzacmn ni el contrato, estlpula-
ban excencién de impuesto.

Segtin el proyecto de ley, el empréstito en cuestién, tenia
como finalidades: '

1): Convertir el empréstito del 415, autorizado por la Ley
de 5 de Noviembre de 1857, cambiando los bonos por otros del
mismo interés y con amortizacién acumulativa del 4 por ciento
anual.

2) Convertir los empréstitos exteriores del 5 por ciento de
1870, 73 y 75.

3) Convertir el empréstito del 6 por cignto de 1867.

4) Emitir bonos que produzean lo suficiente para atender
al aumento del capital que requeria la ejecucién de las disposi-
ciones anteriores.

5) Emitir obligaciones por £ 315.000, para atender el saldo
de la liquidacién que habia de practicarse por la que corres-
pondia a los tenedores de bonos de la Deuda Peruana.

Kl contrato se celebré el 3.de Noviembre entre don Am-
brosio Montt, en representacion de nuestro Gobierno, y los se-
fiores N. M. Rothschild and Sons, acordado conforme a la Ley
promulgada el 27 de Agosto de 1886, que autorizaba al gobierno
para convertlr dichos empréstitos por medio de un empréstito
del 41459 de interés anual.

e ) dlcho contrato, los. Sres. Rothschild and Sons, toma-
rian del Gobierno, el total de dicha emisién de bonos, por el
valor de £ 96 por cada 100.

Dicho precio seria fijado en la siguiente forma: Toda la
parte necesaria para redimir los empréstitos de 1858, 1870, 1873
y 1875. En cuanto al de 1867, los contratantes se comprome-
tian a responder por el pago y a pagar los intereses sobre aquel
empréstito (los correspondientes hasta el 1° de Enero de 1891).

Cumplido dicho plazo, la responsabilidad de ese pago co-
rrespondia al Gobierno. (Fué suprimida por el Decreto N° 303,
de 15 de Febrero-de 1887).
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Se declaraba que los contratantes, para fijar el precio, fe-
cha y forma de la emision de dicho empréstito, tendrian a su
cargo la emision y pagarian las costas.

El servicio de intereses y fondo de amortizacion correria
a cargo de los contratantes, quienes percibirian el 5% por con-
cepto de tales servicios.

La redencion se haria por medio de compra de los bonos por
los contratantes, cifiéndose a las reglas establecidas a este res-
pecto. .

PAGO DE CERT. SALITREROS.—1887

El Tratado de Ancén, de 1883, que puso término a la guerra
contra la Alianza de Peru y Bolivia, impuso a nuestro pals, en-
tre otras obligaciones, la de hacerse cargo del pago de las deudas
contraidas por el Gobierno peruano e¢n el cumplimiento de su
plan de nacionalizacion de las salitreras de Tarapaca.

Nuestro pais, respetuoso en todo momento de la palabra
empeiiada, se avoco a la tarea de redimir, a la brevedad posible,
la deuda peruana, tarea que no era, en manera alguna, facil de
realizar, pues la situacién econémica, que habia empezado a em-
peorar €l afio 1885, habia alcanzado su punto agudo el afic 1887.

Los gastos que habia demandado el sostenimiento de una
guerra no deseada por nuestro pais, los perjuicios que a la ac-
tividad econémica impuso el retiro de miles de hombres para
ser llevados al frente, y los gastos que ocasioné la desmoviliza-
cion, habian aumentado de tal manera los gastos, y reducido.
tanto las entradas fiscales, que el Gobierno se vié precisado a
recurrir al crédito externo. ' ;

Una vez més, el Fisco se vié en la necesidad de recurrir al
crédito phiblico para ‘subvenir a sus obligaciones internacionales.

Tuvo por finalidad el rescate de 10.607.438 soles de plata,
saldo de los certificados salitreros por un total de 19.807.203
soles, emitidos por el Gobierno peruano para la expropiacion de
' oficinas salitreras de la provincia de Tarapaca.

El tipo de interés fué fijado en 4% % anual y el de amor-
tizacién en %% anual acumulativo.

En cuanto al capital emitido, ascendia nominalmente a
£ 1.160.200, con un tipo de colocacion del 96%, lo que di6 un
producto liquido de £ 1.113.792.

Esta deuda, cuyo pago se inici6 el 10 de Noviembre de
1887, debia cancelarse el 1° de Julio de 1939.

Se emitian tres clases de bonos: de £ 1.000, de £ 500 y
£ 100.

El proyecto de ley, de fecha 18 de Abril de 1887, autorizaba
al Presidente de la Republica pata pagar dichos bonos a razén
de £ 105 por cada 1.000 soles. _

Como el anterior, este empréstito fué gestionado por don
Ambrosio Montt con la Casa Rothschild, la que se hizo cargo
de él a razon de £ 96 por cada 100. i

Los contratantes quedaban obligados a pagar al Gobierno
un interés inferior al 19, del pagado por el Banco de Inglaterra,
por la cantidad del préstamo que quedaba por entregar. En
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cuanto a la forma y tipo, se dejaba libertad a los contratantes.pa-
ra su fijacion; e igualmente tendrian libertad para emitir dicho
empréstito al pablico o de otra manera, cuando y en la forma

que estimaran conveniente, fijando ellos la fecha, precio y mo-

‘do de emision.

_ El servicio de los intereses y fondo de amortizacion corre-
ria a cargo de los contratantes, quienes recibirian una comision
igual al 4% sobre el monto de lo pagado.

PAGO DE LA DEUDA FLOTANTE.—1892
El pais, repuesto ya de los trastornos que en la economia

trajo como secuela ld Guerra del Pacifico, entraba en una era
de franca prosperidad, que podia permitir a los mas pesimistas

mirar con confianza el porvenir. Cuando la enconada lucha po-

litica entre nuestros dos poderes fundamentales, hacia presagiar
la tormenta que se avecinaba, estall la revolucion del 91. Fe-
lizmente, se puso pronto término a ese derroche de sangre de
hermanos, que se ha dado en llamar Guerra Civil. Diez mil vi-

das y un gasto de cien millones de pesos fué el tragico balance.

de tan funesto suceso.

Restablecida la marcha normal de nuestras Instituciones de-
mocraticas, el Gobierno hubo de encarar el problema de la dis-
minucién de la deuda flotante, que, con ocasién de los hechos
comentados, habia alcanzado sumas cuantiosas. A este fin, co-
rrespondié la contratacién de un empréstito por intermedio de
la. Casa Rothschild, dando como fuente para subvenir a los gas-
tos que su servicio demandaba, el aumento proveniente de la
explotaciéon del salitre y el yodo. En este predicamento, fué au-
torizado el Ejecutivo para contratar la suma de 1.000.000 de
libras esterlinas. :

Bases, — Tipo de interés: 5 por ciento de amortizacién, V5
por ciento acumulativo anual; Capital nominal: 1.800.000; Tipc

de colocacién: 95 por ciento; Producto efectivo: £ 1.710.000;
' forma de amortizacién: por compra de bonos cuando estén bajo
la par, y por sorteo cuando estén a o sobre la par: dichos sor-
teos serian verificados por los sefiores Rothschild e hijos; se
fija como lugar de pago la casa matriz del contratante.

Con fecha 8 de Agosto de 1892, el Congreso Nacional auto-
rizaba a S. E. el Presidente de la Reptiblica, don Jorge Montt,
para contratar un empréstito hasta por £ 1.800.000, cen un in-
terés de 5 por ciento y amortizacién acumulativa de 2 por ciento,
la cual ge serviria con lo producido por el aumento del impuesto
de exportacién sobre el salitre. El producto del empréstito se
aplicaria al pago de la deuda flotante.

Segtin las condiciones estipuladas en el contrato, celebrado

entre don Augusto Matte y los sefiores Rothschild and Sons, el
precio seria de 95 por ciento, pagadero en la siguiente forma:

20 por ciento al contado, 25 por ciento el 28 de Noviembre de .

1892, 25 por ciento el 29 de Diciembre de 1892 y 25 por ciento
el 20 de Enero de 1893; dichos pagos podrian hacerse por anti-
cipado, con un descuento del 2 por ciento anual. -

Los bonos serian pagaderos al portador.
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VII.—PAGO DE EMISIONES BANCARIAS Y DEUDAS MU-
NICIPALES DE 1895

Al tomar posesion de su cargo, el Ministro de Hacienda,
don Valentin Fernandez, hizo declaraciones en el sentido de que,
en su opinién, el problema central de nuestra situacién econd-
mica era el de la conversion metalica.

La baja constante del papel moneda, la exigencia de pago
en moneda metalica de los derechos aduaneros, y la especula-
cion que tal estado favorecia, hizo que se anticipara la fecha se-
nalada para proceder a la conversién, firmandose, con fecha 11
de Febrero de 1895 la Ley de Conversién.

Para hacer frente a los gastos qus esta medida significaba,
se autorizo al Ejecutivo para levantar un empréstito exterior por
una suma no superior a 2.000.000 de libras, cuyo producto debi6
destinarse a la amortizacién extraordinaria de las dendas mu-
nicipales que eran de cargo del Estado. Con esta medida, se
conseguia el propdsito de afianzar la conversién metalica.

Gracias a este empréstito v al que posteriormente <e con-
trato por la suma de 4.000.000 de libras, fué posible resolver en
forma apropiada el gran problema en materia monetaria. surgi-
do con motivo de la vuelta al régimen metalico. Con ello ze
cumplia lo dispuesto en la Lev del 26 de Noviembre de 1892,
€n que se preparaba la conversion.

Con fecha 28 de Mayo de 1895, el Congreso Nacional auto-
rizaba al Presidente de la Repiiblica para que contratara, en las
mejores condiciones posibles, empréstitos que no excedieran de
la suma total de £ 2.000.000, consacradas: 1°. a pagar la amor-
tizacion extraordinaria de las deudas municinales a eareo del
Estado: 2°, a pagar, a su presentacion, a partir de la fecha iui-
cial de la conversion. los billetes de banco totalmente garantidcs.

Después de maultiples esfuerzos, se logr6 celebrar un con-
trato de emnréstito con la Casa Rothschild and Scons por el
valor de £ 2.000.000.

El precio de la emision era de Y314 %, pagaderos on cuo-
tas de 25%. en la siguiente forma: la primera al contado; la se-
gunda al' 25 de Judio; la tercera el 22 de Agosto y la cuarta en
el mes de Septlembre . ‘

Se fijaba un tipo de amortizacién acumulativa anual de
%5 %. Este empréstito, cuyo primer bono llevaba la fecha 2 de
Octubre de 1895, tenia que ser cancelado el 1° de Octubre de
1950, atin cuando la autorizacién concedida en el contrato al Go-
bierno de Chile, de proceder a la amortizacion por compra de

_bonos hace imposible precisar la fecha de su extincion.

El contrato asignaba a los sefiores Rothschild un porcen-
taje de % sobre el valor nominal del emprest1to por concepto
de emision, gastos de corretaije, avisos, impresion. ete. Ademaés,

se les garantizaba una comisién de 4% sobre todos los cupones
pagados v bonos rescatados.

En esta forma, el Gobierno hacia pesar sobre las espaldas
del contribuyente la conversién monetaria.
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EMPRESTITO DE 1896 (Rothschild)

Casi un afio después, se volvia a autorizar al Gobierno a
contraer una nueva deuda con el fin de iniciar un vasto plan de
obras publicas. En virtud del proyecto de ley de 24 de Enero
de 1896, se aumentaba en cuatro millones el empréstito que, con
‘el objeto va anotado, se facultaba contratar al EJecutWo.

Ante la perspectiva de obtener una buena comision, se pre-
sentaban en competencia para hacerse cargo de la imposicion del
empréstito los sefiores N. M. Rothschild and Sons y ¢l Sindicato
de la “Direction des Disconto Geselleschaff .in Berlin” y el
“Nordentsche Banck in Hamburg”.

La propuesta de los sefiores Rothschild, consistia en emitir
£ 4.000.000 al 5 por ciento de interés y 1% por ciento de amor-
tizacion acumulativa anual, a un tipo de emision fluctuante en-
tre 95 a 951 por ciento. La comisién anual de servicio normal
del empréstito seria de 14 por ciento sobre el monto del pago
de intereses y amortizacion.

' Por su parte, la Disconto, proponia las 51guientes hases: el
tipo de emision seria del 93 por ciento, cobrando el %4 vor ciento
para el servicio, 14 'por ciento de corretaje ¥ 214 por ciento por
comision. 2 i

Como era légico esperar, la Direccién General de Contabi-
lidad se pronuncié por la propuesta de la Casa Rothschild, que
fijaba e] 9514 por ciento de coloecacién y el 214 por ciento de
comisién. Xl Gobierno acepté este informe y autorizé al Minis-
tro Plenipotenciario de Francia para que firmara el respectivo
contrato, el que se formalizé el 6 de Julio de 1896, entre los
sefiores Auguato Matte, como representante y agente debida-
mente autorizado del Gobierno de Chile, por una parte, y los
gefiores N. M. Rothschild, banqueros y comerciantes, por la otra.

Segiin lo especificado en las leyes promulgadas el 20 de
Diciembre de 1895 y 8 de Junio de 18986, ¢l objeto del empréstito
era la conclusién y equipo de los ferrocarriles, obras del Puerto
de Taleahuano, colocagién del cable telegrifico a Punta Arenas
v deméas obras publicas que se acordaran por leyes especiales.
y El capital nominal emitido era de £ 4.000.000 y el producto
afectivo ascendié a £ 3.720.000, deducido el 214 por ciento de
comisién cobrada por los banqueros, por la colocacién. La fecha
del (iltimo cupdén de este empréstito, es el 1° de Enero de 1946.

Del total obtenido de este empréstito (£ 3.720.000), los se-
fiores Rothschild fueron autorizados para separar la suma de
dos millones de libras, con el obieto de dediearlas al pagé de una
suma equivalente en vales del Tesoro, emitidos en virtud del
contrato de 29 de Enero de 1896.

EMPRESTITO DE 1900. — FERROCARRIL DE COQUIMBO
(Rothscﬁlld)

Consecuente con su pohtlca de trazar a lo largo del pais
el mayor ntimero de vias férreas, y de que se procediera a la
nacionalizacion de la industria ferroviaria, el Congreso Nacional
autorizé al Ejecutivo, en virtud de la Ley promulgada el 21 de
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Agosto de 1899 y del Decreto de fecha 2 de’ Enero de 1900,
para que, por intermedio del Director del Tesoro, celebrara con
el mandatario de la Cia. de FF. CC. de Coquimbo, un contrato
de compraventa de las lineas y todos los accesorios pertenecien-
tes a dicha Empresa.

Esta compra, cuyo valor total ascendia a £ 265,000, seria
pagada con bonos de la deuda publica exterior, los cuales ga-
mnarian un interés de 414 por ciento, tendrian una amortizacion
acumulativa de 14 por ciento anual y serian recibidos a la par
por la Compaiia.

Cerrado el contrato entre las partes, se ordeno a la Teso-
reria Fiscal el pago de la suma de 172.883.54 pesos.

' Posteriormente, el Presidente de la Comisién Liquidadora
del ferrocarril de Coquimbo, presenté una solicitud al Ministro
de Hacienda, exponiendo, que los bonos. recibidos por la Cia;
vendedora, eran mirados en Paris, Londres y Santiago, como
bonos de la deuda interna, lo que obligaba a dicha Cia. a ven-
derlos con un fuerte descuento que hacia ruinosa toda transac-
cion. :

En atencién a esta justa peticién de la Cia. acreedora, el
Congreso autorizé al Ejecutivo para que emitiera bonos de la
- deuda pliblica externa por la suma de £ 260.080, al 4% por cien-
to de interés y 14 de amortizacion. Estos bonos serian canjeados
por los bonos entregados en virtud del contrato de compraventa.

Estos nuevos bonos fueron puestos en plaza por los sefiores
Rothschild and Sons, al tipo de interés del 474 por ciento, con
una amortizacion anual del 1% por ciento acumulativo, siendo la
fecha del filtimo cupdn el 30 de Junio de 1847.

La disposicién mas interesante estipulada en el contrato ce-
lebrado entre don Domingo Gana, como representante de nues-
tro Gobierno, y los sefiores Rothschild, de la otra, es la clausula
5* que introduce una disposicién sin precedentes en nuestra vida
financiera. Ella estipulaba gue “los pagos de intereses ¥ la amor-
tizacién de este empréstito tendran lugar, tanto en la paz como

 en tiempo- de guerra, ya sea que los tenedores de bonos sean

stibditos de un pais amigo u hostil. En caso de muerte de un
tenedor de bonos, éstos pasaran & sus sucesores, de acuerdo con
la ley de su domicilio”.

Esta estipulacion, al mismo tiempo gue afectaba claras dis-
posicién de nuestra ley civil, introducia, en el campo del derecho
internacional privado, un concepto vejatorio del derecho de los,
Estados de ordenar la “congelacién” de los créditos de los ciu-
dadanos de un pais enemigo en caso de hostilidades.

EMPRESTITO DE 1905. — ALCANTARILLADO (Rothschild)

Hasta principios del siglo XX, Santiago presentaba un as-
pecto de ciudad provincial. Las condiciones de higiene y aseo
de la ciudad eran deplorables, y desacreditaban a una nacion que,
como Chile, gozaba ya, en aquel entonces, de un indiscutido pres-
tigio de pais culto y progresista. '
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Las acequias exhalaban sus miasmas, y las aceras estaban
empedradas o simplemente marcadas por linderos con una sola
hilera de piedras.

Comprendiendo que tal estado de cosas venia en desmedro
de nuestro decoro, el Congreso Nacional acord6 autorizar al Eje-
cutivo para que contratara, en licitacion piiblica, en Chile o en
-el extranjero, y por el término de dos afios, un empréstito as-
cendente a la suma de 15 millones de pesos de oro, con el fin de
subvenir a los gastos que demandara la construccién del alcan-
tarillado de Santiago y la pavimentacién de sus calles.

Fueron nuevamente los sefiores Rothschild los llamados a
facilitar a nuestras autoridades, el dinero que requerian para
este proposito. Gracias a ellos, el hermoseamiento y la trans-
formaciéon de Santiago en una ciudad moderna se convirtieron
en una realidad.

El contrato, celebrado entre el sefior Domingo Gana y la
Casa N. M. Rothschild and Sons, fijaba el capital nominal emi-
tido en la suma de £ 1.350.000 que ganarian un interés del 5%,
con 1 de amortizaciéon acumulativa anual. La obligacién debia
extinguirse el 1° de Julio de 1935.. Este empréstito rindié un
producto neto. de £ 1.289.250.

El rescate de los bonos por medio del fondo de amortiza-
ci6n comenzaria en Enero de 1909, pero el Gobierno se reservé
el derecho de redimir el total o parte del empréstito, en cual-
quiera época, dando aviso con seis meses de anticipacion.

EMPRESTITO DE 1909. — OBRAS PUBLICAS Y RECONS-
TRUCCION DE VALPARAISO (Rothschild) .

El 16 de. Agosto de 1906, en el mismo afio del terremoto
de San Francisco, ocurrié el terremoto de Valparaiso, en Chile,
que destruyé la ciudad, y en el que perecieron 1.500 personas.

Esta catastrofe ocasiond la ruina de una de las ciudades
mas importantes- del pais, y la destruccién de su puerto prin-
cipal. ' :
Pero el pais reacciond, como en todas sus grandes catés-
trofes. Pronto comprendié la gravedad de las consecuencias eco-
némicas que el siniestro iba a produeir en la vida nacional.

§ El creciente desarrollo economico del pais, el aumento des-

orbitado del comercio exterior, como resultado de la explotacion
del salitre y del mineral Chaifiarcillo, que determinaron en nues-
iro pais una época que bien puede llamarse “la edad de oro”,

plante6 a la consideracién de las autoridades la necesidad de

proceder a la reconstruccion del puerto de Valparaiso, el punto .
de entrada y salida de mercaderias méas importantes del pais.

A satisfacer esta exigencia vino la Ley N° 1887, del 6 de Di-

ciembre de 1906, que autorizaba al Ejecutivo para contratar un

empréstito.

De acuerdo con esa Ley, al Ejecutivo contraté un empreés-
tito. por 3.000.000 de libras esterlinas, de los cuales se consagra-
ban 1.100.000 a las obras de reconstruccién de Valparaiso. El

resto fué invertido en la adquisicion del Equipo ¥ construccion.



de doble via en el ferrocarril central; en obras del puerto, y pago
de predios urbanos pertenecientes a la Municipalidad de San-
tiago, para ser destinados a cuarteles de policia.

El contrato celebrado entre don Domingo Gana, en repre-
sentacién del Gobierno de Chile, y los sefiores N. M. Rothschild
e hijos, contemplaba las siguientes condiciones:

La suma del empréstito, cuyo valor nominal ascendia a 3
millones de libras, seria pagada a razon de 1% por ciento de
amortizacién acumulativa anual, ganando un interés del 5 por
ciento anual. No era posible precisar la extinciéon, dado que la
clausula 4* del contrato autorizaba al Gobierno de Chile a pro-
ceder a la amortizacion mediante la compra de bonos. ;
~ El producido efectivo de este emvréstito ascendi6 a la su-
ma de £ 2.782.500, cifra que venia a representar un tipo de co-
locacién del 9615 por ciento.

En el Prospecto, se establecia que el empréstito seria redi-
mido por medio de un fondo de amortizacién acumulativo de
15 por ciento anual, aplicable anualmente para la compra de bo-
nos cuando su precio estuviera bajo la par, y por sorteo, cuando
estuviera a la par o sobre ella.-

El Gobierno se reservaba el derecho de redimir el todo o
‘parte del empréstito en cualquiera €poca del afio, dando aviso
con seis meses de -anticipacion. 7

%
EMPRESTITO DE 1910. — FERROCCARRIL DE ARICA A
LA PAZ

En la prosecucién de su plan de reconstruccion de la zona
afectada por el terremoto de 19086, el Erario nacional exigia cada
dia una mayor demanda de capitales. No obstante el crédito
interno, la administracién de don Pedro Montt se vié6 forzada a
1ecurrir, una vez mas, al crédito externo. Fué asi, eémo, a ins-
tancias .del Ejecutivo, el Parlamento Nacional lo antorizo, en
virtud de las leyes 2090 y 2267, para contratar un empreéstito,
cuyos objetivos serfan: 1°) La construccién del ferrocarril de
Arica a La Paz, cuyas obras se habian detenido por carencia de
fondos: 2°) La reconstruccién de Valparaiso, en conformidad a
la Ley N° 2267; posteriormente, la Ley N° 4582, declar6 de
responsabilidad fiseal la cuota de £ 1.100.000 que servia la Mu-
nicipalidad de Valparaiso.

El contrato de empréstito se celebré el 24 de Marzo de 1910
entre don Domingo Gana, en representacién de nuestro Gobierno,
y los sefiores Rothschild y el Disconto Geselischaft de Berlin. |

El empréstito tenia una valor nominal de £ 2.600.000, que
ganarian el 5% de interés anual, y de los cuales £ 1.500.000 se
dedicaban a los trabajos de construccién del ferrocarril de Arica
a La Paz, y 1.100.000 eran por cuenta de la Municipalidad de
Valparaiso, suma que se consagraba a los trabajos de recons-
truccién de la ciudad, especialmente de edificios puiblicos, de be-
neficencia, iglesias y casas parroquiales, y al pago de cuentas
pendientes de la misma Municipalidad. !

Este empréstito fué colocado a un tipo apenas superior ‘al
98¢, y produjo un total liquido de £ 2.509.975. '
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EMPRESTITO DE 1911, DEL 5%. — DEFENSA NACIONAL
i Y PUERTOS

La delicada situacién internacional, que amenazaba tradu-
cirse en un conflicto armado, debido a la politica reivindicacio-
_nista del Gobierno del Perni, exigi6 especialmente entonces, a
nuestra administracién ptblica, el velar por el mantenimiento de
nuestro ejército y nuestra armada en condiciones de'repeler cual
quier posible agresion. Hoy, para felicidad de ambos pueblos, y
para bien del prestigio de nuestra América como tisrra de paz,
estos belicismos han sido totalmente eliminados.

Por otra parte, el crecimiento de Valdivia, centro fabril y
manufacturero de primer orden, exigia de parte de las antorida-
des tomar la iniciativa ‘en pro de la modernizaciéon de sus calles
y velar por la salud pablica, creando apropiados servicios de agua
y desagiie.

Estas necesidades se tradujeron en el proyecto de ley de 5
de Marzo de 1910, que autorizaba al Ejecutivo para contratar un
empréstito externo, que seria amortizado con lo que produjera
la elevacién en un dos por mil adicional del impuesto sobre ha-
beres inmuebles de Valdivia, y con el producido del pago de pa-
tentes profesionales e industriales y de alcoholes, elevandose de
categoria para estos fines, a la comuna de Valdivia.

El valor nominal de este empréstito se fijaba en £ 4.905.000,
gue se dedicaban a los siguientes fines:

* 1° — Pavimentacién de la ciudad de Valdivia, conforme a
las leyes Nes. 2297 v 2439;

2° . Pavimentacién de la ciudad de Santiago, v construe-
cién de un matadero en la misma, de acuerdo con la ley 2324;

3° — Construecion de obras de mejoramiento de los, puertos
gg Valparaiso y San Antonio, segin lo ordenado en la ley N°

90, v
~ 4° — Adquisicién de mntecriales para ol Eiéreito y la Ar-
mada, en conformidad a las leyes N°%s. 2319 y 2350.

Este empréstito fué colocado al 9814 por ciento, menos el -
4 por ciento por comisién y derechos, produciendo un total efec-
tivo de £ 4.635.225.

- Su tipo de interés se fijaba en un 5 por ciento anual y su
amortizacion en 1 por ciento acumulativo anual.

Fué en definitiva contratado por los sefores Rothschild
(£ 4.452.000) v los Bancos Disconto Gesellschaft de Berlin, el
Deutsche Bank de Berlin y el Nordeutsche Bank de Hamburgo
(50.153.625 marcos). :

. Fste contrato fué designado como el “Empréstito Chileno
del 5%, ano 1911”.

Del mismo afio, y con los mismos fines de Defensa Nacional
v Puertos, es otro empréstito que constituve la segunda serie
del Empréstito Chileno del 5%, afio 1911. Fué celebrado entre
las mismas partes y su valor nominal ascendi6 a £ 5.000.000. Se
coloco en iguales condiciones aque el anterior (9814 por ciento,
menos 4 por ciento por comision v derechos; 5 por ciento tipo
de interés y 1 por ciento acumulativo anual. como tipo de amor- °
tizacidn, y dié un producto liquido de £ 4.725.000,
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EMPRESTITO DE 1911. — FERROCARRIL DE COPIAPO

Con el objeto de hacer posible la politica de nacionalizacion
de los ferrocarriles que cruzan de un extremo a ofro nuestro
pais, el Gobierno-de don Emiliano Figueroa encaré la necesidad
de proceder a la compra de la red de ferrocarriles pertenecientes
a la Cia. del Ferrocarril de Copiap6. Con este objeto, se contrato
un empréstito externo por la suma de £ 275.000, cuyos bonos
. fueron entregados a la firma Graham Rowe y Cia, como repre-
sentante de la Cia. del Ferrocarril de Copiap6.

Este empréstito tiene como caracteristica novedosa el no
estipularse, ni en la ley ni en el contrato, la exencion del pago
de impuestos. oF

Se hicieron cargo de la preparacion y del servicio de los bo-
nos los sefiores Rothschild and Sons, en virtud del contrato ce-
lebrado el 21 de Julio de 1911, con don Agustin Edwards, en
representacion del Gobierno de Chile.

LONGITUDINAL NORTE. — 1912

Por escritura publica del 23 de Abril de 1910, el Gobierno
de Chile contratd la construcecidon del Longitudinal Norte, en su
seccion comprendida entre Pueblo Hundido y Lagunas, por la
suma, alzada de £ 3.055.750. g

En virtud de dicho contrate, los concesionarios se compro-
metian a llevar a cabo la construccidon de la linea férrea y obras
complementarias, y a suministrar el equipo necesario, por el pre-
cio alzado de £ 3.055.750, que se pagaria, garantizando el Estado
a los concesionarios, una amortizaciéon acumulativa del 2 por
ciento anual y un interés. del 5 por ciento anual, sobre dicho pre-
cio alzado. En este precio quedaba incluido el de £ 100 por km.,
que corresponde al valor del material rodante necesario para la.
explotacion de la linea.

En cuanto a la amortizacién de la deuda, ella empezaria a
nagarse cuatro afios después de dicha entrega, o antes si se hu-
biere terminado totalmente la construccion de la linea con-
tratada. :

Seglin lo acordado, la eancelacién de este empréstito, que
cmpezaria a amortizarse en el mes de Diciembre de 1915, habria
de extinguirse en Junio de 1941.

COMENTARIO A LOS EMPRESTITOS DE LA CASA
' . ROTHSCHILD ;

Han sido estos bangueros los que, en forma més decisiva
han influido en nuestro destino econdmico y politico, tanto por
el nimero de los empréstitos como por la cuantia de Jos mismos.

Esta Casa; que durante todo el siglo' XIX jugé un rol de
primera magnitud en la vida econémica de los Estados europeos,
fué la que vino méas frecuentemente en avuda de nuestras exhaus-
tas arcas fiscales. Todo posible plan de incremento de la pro-
duccién, de politica caminera o de otra indole, ha tenido siempre
“que contar con la discrecional ayuda de la vieja casa inglesa.
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- Laa importancia de su papel en nuestra vida econémica, hizo
que en mas de una ocasion fueran sus créditos los que determi-
naran el ascenso o caida de Gobiernos chilenos, sobre todo, en
aquellos tiempos en que nuestra nacionalidad buscaba el camino
que habria de conducirla a la actual era de paz y de solidez de
sus instituciones democriticas, que son nuestro orgullo.

En cuanto a las condiciones de sus empréstitos, ellos estan
marcados con la permanente caracteristica de una “discreta usu-
ra". Todos sus empreéstitos se han concedido teniendo en consi-
deraclon la tasa de interés del capital en vigencia, la solvencia
del Gobierno que los rectamaba y los fines a que tales présta-
mos estaban dedicades.

La guerra mundial vino a poner término a su influencia se-
cular. Inglaterra, vencedora en el campo de batalla, fué derro-
tada en el terreno econémico, precisamente, por un pais aliado.
De pais acreedor antes del conflicto, se transformé6 en deudor
después de él. Sus banqueros fueron desplazados por los nor-
teamericanos. Kstos, amparados por la habil politica de Mr.
Wilson, guardaron su neutralidad hasta los filtimos momentos,
para exigir, por su participacién en la guerra, la parte del leén.
Muy caro pagd Inglaterra el triunfo de sus armas en el con-
tinente.

(9).—LOS EFMPRESTITOS DEL CITY BANK. — PAGO
PERUVIAN CORPORATION.—1893

Objeto: Cumplimiento Tetras A y C del Protocolo de 1890.
Tipo de interes: 414 por ciento; amortizacién: 15 por cien-
to acumulativo.

Capital emitido:

Nominal . Tipo de amortizz{ciéﬁ Producto efectivo
£ 480.000.00 1009 £ 480.000.00
£ 150.000.00 0% £ 135.000.00
£ 630.000.00 £ 615.0060.00

La forma seria la corriente, sorteo y compra, y el lugar de-
pago { fijado, Midland Bank de Londres

En virtud del Protocolo de fecha 12 de Marzo de 1890, el
Gobierno de Chile, en vista de la imposibilidad del Pert para
cancelar su deuda externa proveniente de los empréstitos de
1869, 70 y 72, le cede gratuitamente a éste: a) el 50% del pro-
ducto liquido de los guanos- vendidos desde el 9 de Febrero de
1882 hasta la entrega de las covaderas a los tenedores de bo-
nos de aquellos empréstitos; b) todos los depésitos de guano
que existan o puedan existir en las covaderas de Guanillos, Pa-
bellén, de Pica y de Punta de Lobos, por un término de ocho
afnos; c) el 809 de todo producto Izqmdo que Chile ha percibido
desde el 9 de Febrero de 1882 hasta la fecha, y el que le corres-
ponde percibir por los guanos exportados que estan en vias de
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realizacién, y por' los que se exporten y vendan hasta el dia en
que el Pert transfiera al Comité que represente a los tenedores
de bonos la posesion de las covaderas mencionadas. Hsta suma
la pagara Chile con bonos del 4 por ciento L 1 por ciento de
amortizacion acumulativa. !

En cumplimiento de lo estipulado ecn cl referido protocolo,
el Ministro de Relaciones Exteriores de nuestro pais, don Isi-
doro Errazuriz, y Mr. William S. Eyre, representante de la
Peruvian Corporation, subrogante de los tenedores de bonos de
la deuda peruana de 1869, 70 y 72, lograron llegar a un enten-
dimiento, por el cual el Gobierno de Chile garantizaba a la Pe-
ruvian una participacién minima de £ 300.000 del monto total
a que ascendia el depdsito hecho en el Banco de Inglatez ra, pro-
veniente del 50% de la venta del guano.

Y, ademds, en cumplimiento del incisoc 6 del Art. 1° del Pro-
tocolo de 7 de Octubre Chile se comprometia a pagar a la misma
Peruvian, £ 630.000 en bonos de la Republica, con un interés
del 414 por ciento anual y 14 por ciento de amortizaciéon acu-
mulativa. Dicha suma, representaba el 80 por ciento de todo el
~producto liquido del guano que Chile percibiera desde el 9 de
Febrero de 1882 al 8 de Enero de 1990, y del producto total del
guano vendido después de esa fecha.

Ratificado este acuerdo por el Congreso Nacional y por el
Presidente de la Reptiblica, asi como Io estipulado por el Pro-
tocolo, fué autorizado don Augusto Matte para dque, en reprea'
sentacion del Gobierno, emitiera bonos representando un empreés-
tito de £ 630,000, Este empréstito ganaria 44 por ciento de in-
terés y 14 por ciento de amortizacién.

El Gobierno se reservaba el derecho de rescate extraordi-
nario por la compra de los bonos en el mercado cuando el precio
estuviera a la par.

. Contiene una cldusula curiosa: establece que el mteres del
empréstito y el rescate de los bonos, regiran lo mismo en la gue-
rra y en la paz, v que a la muerte de un tenedor, pasaran los
bonos a poder de sus herederos, conforme a las leyes de su pals.

! SEGUNDO PERIODO DE LA DEUDA EXTERNA
: Sumario: :

1.—Consideraciones y caracteres.
2.—Longitudinal Sur (1922, Shroeder y Cia.).
3.—Longitudinal Sur (1928, Shroeder y Cia.).
.—FEl Transandino.

.—Servicio Deuda Externa (1922 Rothschlld)
.—Servicio Piblico (1922). National City Bank.
.—Obras de Puertos (1926). En Londres.
.—Kinnicutt y Cia. y Holgorten y Cia.

.—Del 6% (1927). Kinnicutt y Cia., etc.
.—Comentario a los empréstitos norteamericanos.
.—Consolidaci6n, deuda de ferrocarriles (1928).
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12. —Prcsupuestoq extraordmamos (1928).

13kl (1928).

. B 7 24 (1929, City Bank).
15 PR 2 (1929, Rothschild).

16. — # Y (1929, Londres, Suiza,

Holanda, Francia).
17. —Empréstitos de (1929 y 1930).

1.—CONSIDERACIONYS Y CARACTERES

'Como lo hemos expresado ya en otro acapite, los Estados
E}nll‘cilos fueron los tinicos beneficiarios de.la Guerra Mundial de

Ya decia Carlos Marx. reflrlendose al proceso de desarrollo
del capitalismo de Norteamerlca, después de la Guerra de Se-
sesién: “La produccién capitalista progresa #hi a pasos agigan-
tados’”. (El Capital, Vol. I).

Esta opinion la comparte también Daniel Martner, quien en
su obra “Hstudio de Politica Comercial Chilena e Historia Eco-
némica Nacional”, escribe: “Si hasta la guerra, los europeos no
consideraban a este pueblo financieramente superior, ahora lo
han debido tener por tal. Su poder lo debe a la riqueza de su
vasto suelo v a la energia de su trabajo econémico, guiado todo
por una activa poht:lca de proteccién, que impuso tarifas de
aduanas que no soOlo le dieron poderosos recursos, sino que de-
fendieron eficazmente el desarrollo de sus industrias”. (Obra
citada. Vol. II, cap. III, parrafo A, pigina 692).

En cuanto a la forma en que la guerra influyé sobre el desa-
rrollo de la economia yanquee, creemos haber hablado bastante
en nuestro primer capitulo, al cual nos remitimos ahora.

La creciente influencia de los Estados Unidos sobre nuestra
vida econdémica y politica, empezé a dejarse sentir a raiz del co-
lapso europeo hélico y post-bélico.

Inglaterra sali6 vencedora de Alemania, pero pago6 el triun-
fo a muy gran precig. Después del Armisticio, el poderio bri-
tanico pasd a ocupar el segundo lugar en el mundo. Una joven
Reptblica anglosajona le suplanté en el papel de Leader del
Capitalismo: Hstados Unidos.

Por eso los ojos de nuestros hombres pubhcos se dirigieron
hacia Estadog Unidos, en busca del capital que necesitaban para
sostener nuestra escudlida hacienda publica y para continuar
el resurgimiento econémico, tan quebrantado a causa del emprés-
tito europeo. Estados Unidos pasd a ser nuestro principal com-
prador, nuestro mejor vendedor y nuestro proveedor fiseal.

Este segundo periodo de nuestra historia crediticia se mues-
tra dominado por el banco norteamericano, tanto por el nimero
de los empréstitos concedidos como por el monto de los mismos.

Hecha esta pequefia exposicién, pasamos a ocuparnos de
los diversos empréstitos contratados por nuestro pais en lo
que va de 1920 a 1941.
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LONGITUDINAL SUR. — 1922. — SCHROEDER Y CIA.

Como lo hemos expresado, la Ley N° 2081, del 23 de Enero,
autorizaba al Ejecutivo para contratar un empréstito interno o
externo que le permitiera subvenir a los gastos que demandaba
la terminacion del Longitudinal Sur.

Conforme a lo establecido en esta disposicion legal, se con-
tratd con Howard Sindicate Itda., por el precio alzado de
+ 4.026.000, la construccién de la Seccion del Longitudinal Sur
Lomprendlda entre Cabildo y Copiapo.

El contrato celebrado, en cuanto a interés y amortizacio-
nes, en las mismas condiciones que el celebrado para el Longi-
tudinal Norte, se descomponia en 10 créditos, gue empezaron a
pagarse en Diciembre de 1915.

La deuda, que ascendia a £ 4.026.000, seria cancelada el
mes de Diciembre de 1946. -

El 7 de Diciembre de 1928, se levantata el acta de entrega,
por la cual cada una de las partes contratantes relevaba a la otra
de toda accién, procedimiento, reclamo y demanda, respecto a
sus reciprocas obligaciones.

Con el objeto de devolver el depdsito de garantia que se
habia hecho efectivo, pagar materiales de explotacion tomados
por el Fisco, pagar a la firma por terminaciéon anticipada del
contrato, y cancelar lo adeudado por la variante de Punto Co-
lorado, el Gobierno emitié bonos por la suma total de £ 123.000,
al tipo de interés del 7 por ciento y con una amortizacion anual
del 2 por ciento.

3—LONGITUDINAL SUR. —1928 "

La ley N° 4286, del 22 de Febrero de 1928, que autorizé al
+ Gobierno para contratar el empréstito de £ 123.000 anterior-
mente tratado, confirio al Ejecutivo autorizacion para contratar
un empréstito por £ 129.000 para pagar intereses y amortiza-
ciones devengados desde el 1° de Junio de 1922 hasta el 22 de
Febrero de 1928, de los empréstitos por 168, 612 del tino 5-2%
y por 123.000 del tipo 7-2%

Este nuevo emprest1t0 ganama un interés anual de 6% v
vna amortizacion en forma acumulativa a razon del 17 al afio.

Como el anterior, este empréstito fué contratado con la
Casa 4. Henry Schroeder y Cia. de Londres, y su producido fue
entregado a la Howard Sindicate Ltda. :

4,—EL TRANSANDINO

En virtud de la autorizacion legal concedida el 9 de Mayo:
de 1921, el Director del Tesoro firmaria cor la Cia. del Trans-
andino de Chile, un convenio ad-referendum, por el cual el Go-
bierno de Chile se obligaba a ayudar a dicha compaiia con el
objeto de normalizar el trafico del expresado ferrocarril.

Para obtener este fin, el Gobierno quedaba facultado para
emitir bonos del Estado por la suma de £ 825.000, que ganarian
el 8 por ciento de interés anual, y tendrian una amortizacién de
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1 por ciento. Dichos bonos se canjearian por los que formaban
en aquel entonces las emisiones hechas por la Cia. con hipoteca
del Ferrocarril, que ascendian a £ 1.485.000, y a los cuales ga-
rantizaba el Estado un interés de 5 por ciento anual por el tér-
mino de 20 afios.

Esta conversion de nuestra deuda, en sltuacmn tan onerosa
solo se explica, considerando la condicion desastrosa de nuestro
Erario, la gravedad de la crisis econdémica que se dejaba sentir
en el pais y la repulsién de los banqueros extranjeros a conce-
der prestamos dada la situaciéon econémica mundial.

Fué asi como, con fecha 21 de Febrero de 1922, se auto-
rizaba a don Agustin Edwards, Ministro de Chile en Gmn"Bre-
tafa, para que, en representacion del Gobierno, realizara todas
las -gestiones y operaciones conducentes al canje de los bonos
emitidos por la Compaiia del Ferrocarril con hipoteca del mis-
mo por los del tipo 8-1 emitidos por el Estado, hasta la suma
de £ 825.000.

En esta forma, se le transferia al Estado el 60% de las ae-
ciones de la Cia., pasando a ser su mayor accionista.

Esta medida, que encontré una serie resistencia en los sec-
tores opuestos al Gobierno, fué, a nuestro juicio, una atinada v
bien meditada gestion de pohtlca economica. Ella era la conse-
cuencia de los principios que han ilustrado la’politica ferroca-
rrilera de nuestro Gobierno: la propiedad fiscal de los ferroca-
rrlles y su explotacion por cuenta y riesgo del Fisco.

EMPRESTITO 1922. — SERVICIO DE LA DEUDA EX-
TERNA (Rothschild).

3.

El término de las hostilidades, el reagrupamiento de las fuer-.
zas economicas con vistas a una politica econémica de paz, hizo
que la inflacion europea durante la guerra, dejara sentlr en
forma violenta sus efectos.

En nuestro pais, después de un aparente bienestar en 1918,
empezo la crisis a dejarse sentir en forma intensa. Disminuyd
visiblemente nuestro comercio, la industria se resintié por falta

de mercado, tanto interno como externo, capaz de absorber sus .

productos. Cobro asi la erisis caracteres alarmantes. A esto se
refiere don Daniel Martner en su obra ya citada, cuando dice:

.asi fué que, por la competencia que debié hacer al nuestro
el salitre artificial, y la fuerte restriccion de su empleo por falta
de capitales, ¥y desvalonzacmn inusitada de la moneda en algu-
nos de los paises consumidores, la exportacion sufrié mas tarde
una paralizacion completa dando el mas recio golpe a nuestras
finanzas y con ello a nuestra vida econémica, como ha debido
palparse principalmente en 1921 y 1922". (Vol II, cap. II, pa-
rrafo 17, pagina 651). Y agrega mas adelante: “En el afio 1919.
empez6 una fuerte crisis economica, que parecié desaparecer en
1920, pero que, en realidad, prosigui6 con mayor vigor en 1921
y 1922” (p. 655).

Como corolario de esta situacion catastréfica de la econo-
mia nacional, la hacienda pihblica atravesé por una situaeion tal
que se hizo necesario recurrir al crédito piiblico para pagar nues-
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tra deuda externa. Con este fin, se dicté la ley del 23 de Di-
ciembre de 1921, que autorizaba al Ejecutivo para contratar un
empréstito que produjera la suma de 80.000.000 de pesos en bi-
Iletes, ¥ otro por la suma de £ 1.500.000, y cuyo fin era el ser-
vicio de las obligaciones-en oro del Estado. Estos empréstitos
se incluyeron en el contrato celebrado entre don Agustin Ed-
wards -y los sefiores Rothschild. Estos sefiores se obligaban a
poner en el mercado de Londres un empréstito a nombre del
Gobierno de Chile por un valor nominal de £ 1.657.500, al tipo
de colocacion del 95 por ciento, menos el 414 por ciento por co-.
misién y derechos, Dichos bonos ganaban el 714 por ciento de
interés, y serian amortizados anualmente, fijandose un fondo de
amortizaciéon del 34 acumulativo anual.

6.—EMPRESTITO DE 1922, — SERVICIO PUBLICO., — NA-
- TIONAL CITY BANK.

- Dice don Daniel Martner: “La honda crisis econémica pro-
ducida en Chile por la falta de ventas y exportacion de nitrato,
crisis ‘que trajo como consecuencia la paralizacién de gran ni-
mero de salitreras y la restriccion de casi todas en su elabora-
cion, fué la cauga principal de la cesantia que a principios de
1921 se produjo en una gran masa de obreros (unos cuarenta o
cincuenta mil), lo que venia a agravar mucho mas la dificil si-
luacion porque atravesaba el pais. Esto obligé al Ejecutivo a
pedir autorizacion legislativa para invertir la suma de 50 millo-
nes m/c., de los fondos provenientes del empréstito ferroviario,
en la construccién y reparacion de caminos y prosecucion de
obras publicas”. (Obra citada, pagina 665-666).

Como consecuencia de esta necesidad de dar trabajo a esos
miles de obreros cesantes, ¢l Ejecutivo pidi6 y obtuvo se le au-
torizara para contratar un nuevo empréstito con el objeto de
ejecutar obras de desagiies en diversas ciudades, en conformi-
dad al Art. 1° de la Ley N° 3849, de fecha 11 de Febrero de
1922 (1.453.901.64 dolares) y atender al servicio publico, de con-
formidad a la ley N¢ 3874, de fecha 9 de Julio de 1922
(16.546.098.36 dolares).

Este empréstito se contraté con The National City Bank y
ascendia a 18.000.000 de dolares en su valor nominal. Fué co-
locado al tipo de 91.50%, lo que produjo un total efectivo de
16.470.000 doélares, y era del tipo 7-2%. .

Represento Ia rimera.suma cuantiosa ofrecida en los Hs-
tados Unidos para Iija satisfaccion de las exigencias nacionales.
Era el primer paso hacia la influencia yanki en los destinos de
nuestro pais. y

Las condiciones del emprestlto estan indicando que el nue-
vo prestamista era tanto, o més exigente que el antiguo.

7.—EMPRESTITO DE 1926.—OBRAS DE PUERTOS.—EN
LONDRES

Con el fin de terminar las obras de abrigo del puerto de
«Valparaiso y los trabajos complementarios del mismo; ejecutar
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las obras complementarias del puerto de Antofagasta; realizar
obras de mejoramiento de los puertos de Constitucion, Iquique,
Talcahuano, Lebu, Puerto Saavedra y Valdivia; construccién de
un malecén y un ‘muelle en Puerto Montt, y un muelle y obras
complementarias en Tomé y Pichilemu, el Ejecutivo fué autori-
zado por la ley 3835, de 11 de Enero de 1922, .para contratar un
empreéstito que rindiera en dinero efectivo hasta 7.640.000,
empréstito cuyos bonos ganarian un interés de 8% anual y una
amortizacién acumulativa también de 1%.

Los fondos que produjera este empréstito quedarian depc-
sitados a interés en Bancos de 1° clase, afectos exclusivamente
al cumplimiento de los contratos respectivos, y se de=jaria esta-
blecida esta condicién en los contratos a precio alzado que cele-
brase el Ejecutivo, con el fin de proceder a la realizacién de
las obras antes sefaladas.

Por intermedio de su Encargado de Negocios en Londres,
don Manuel Salinas, el Gobierno de Chile celebro, el 18 de Ene-
ro de 1926, un contrato de empréstito por £ 2.809.000 con el
Banco Anglo Sudamericano Limitado.

Este empreéstito fué colocado al tipo de 89 por ciento, rin-
diendo un producto efectivo de £ 2.500.000, fijaindose un interés
anual del 6 por ciento y una amortizacion acumulativa del % por
ciento al afio.

En cuanto a la forma de amortizacién, se establecia que se
haria por compra de los bonos, cuando el precio de éstos fuese
inferior a la par; en caso que estuviese a la par o a un tipo
superior, la amortizacion se efectuaria por sorteos verificados
en Londres por los banqueros, en una fecha del mes de Enero
de eada afio.

Los bonos, que eran al portador, debla.n empezarse a pagar
el 1° de Agosto de 1926, empezando su rescate el 1° de Febrero
de 1927.

8.—EMPRESTITO DE 1926. — KINNICUTT Y CIA. Y HOL-
GORTEN Y CIA.

Este empréstito fué autorizado por las siguientes leyes:
3835, de 23 de Enero de 1922; 3849, del 21 de Febrero de 1922,
y 4087, de 6 de Septiembre de 1926. Tenia como f[inalidad, en-
tre otras, el rescate del empréstito contratado con la firma BRlair
y Cia.,, en conformidad con la Ley N° 3849; consolidar varics
empréstitos internos, en conformidad con la Ley 4087; saldar
el ejercicio financiero hasta el 31 de Diciembre de 1926, en
su parte exigible, de acuerdo con lo dispuesto por la Ley 4087;
Y ejecutar una serie de obras publicas de evidente interés na-
cional.

HEste empréstito fue contratado por don Miguel Cruchaga
Tocornal, Embajador de Chile en Estados Unidos, y las casas
norteamerlcanas Kinnicutt y Cia. y la Holgorten y Cia. Su ca-
pltal nominal, que llegaba a la suma de 42.500.000 ddlares, fué
colocado al 81‘13 %, y al tipo 6-1, produjo un total efectivo de
27.880.250 dblares.
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El pago de este capital y sus intereses se haria en dolares
oro americano, o en libras esterlinas, al tipo de 4.86 ddlares por
libra esterlina. :

En el contrato figura una clausula que constituye una ver-
dadera innovacion en materia de garantia, pues se aplica el prin- .
cipio de “nacion mas favorecida’. Dice la mencionada disposi-
c¢ién que en caso de que, después del 1° de Octubre de 1926,
cualquiera deuda externa o interna, existente ya o por existir,
fuere garantizada con cualquier gravamen especifico o cargo
sobre rentas o entradas presentes o futuras, estos henos parti-
ciparan en tal cargo o gravamen, igualmente y a prorrata con
dicho otro empréstito. Y esto después de haberse estampado en
la escritura publica, que los bonos constituirian una obligacién
directa de la Reptblica, la cual “compromete su entera fe y cré-
dito para el pago puntual del capital, intereses y otros gastos”.

9.—EMPRESTITO DEL 69 DEL ANO 1927

Con el mismo objeto que el empréstito anterior: el del 6%
del ano 1927, fué autorizado por lag leyes N°s. 3835, del 23 de
Enero de 1922, 3849, del 21 de Febrero de 1922 y 4087, del 16
de Septiembre de 1926.

Ascendi6 la suma nominal de 27.500.000 délares, siendo co-
locado al 91,13% y al tipo 6-1, dando un producto efectivo de
25.460.750, suma en la que se incluia 400.000 dlls., que los ban-
queros pagaron como prima por el ejercicio anticipado de la
opcién.

Como el anterior, este empréstito fué contratado con las
Casas norteamericanas Kissel Kinnicutt y Cia. y Holgorten y
Cia., quienes vinieron a jugar en este segundo periodo e! mismo
papel que en el periodo anterior jugd la casa N. M. Rothschild
and Sons.

10.—COMENTARIO A LOS EMPRESTITOS DEL KINNICUTT
BANK

El triunfo de don Arturo Alessandri y su reemplazo, pos-
teriormente, por la persona del sefior Ibanez, vinieron a signi-
ficar la expresién grafica del desplazamiento del imperia-
lismo inglés por el norteamericano en el comando de la economia
latino-americana. i

Al terminar la-guerra, en donde Estades Unidos habia he-
cho un minimo.de sacrificios para obtener un maximo de ven-
tajas, los bancos americanos estaban abarrotados con el oro 'de
Europa. Existia un exceso de capitales que buscaban una in-
'version segura y ventajosa. A tal efecto, ningin campo mas
propicio que estos jovenes paises del Sur, siempre necesitados
de dinero y con grandes riquezas que esperan su explotacion.

El caracter especifico de estos empréstitos, que se contratan
bajo el signo promisor de un nuevo ‘“clan” economico, es su
aplicacién en la realizacién de obras publicas y a la subvencion
de los enormes gastos sefialados en el presupuesto anual.
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Los empréstitos en cuestion muestran un alto tipo de in-
terés, conforme al alza experimentada como resultado de la pros-
peridad econémica que vive el mundo hasta 1929.

En cuanto a su amortizacion total, carecen de plazo fijo
para su extincion, por autorizarse al Gobierno de Chile para que
proceda a la adqu;slclon de los bonos por sorteo o compra, cuan-
do se encuentren a la par.

11.—EMPRESTITO DE 1928. — CONSOLIDACION DEUDA
DE LOS FERROCARRILES

] La ley N° 4160, autoriz6 al Presidente de la Repiiblica para
que contratara uno o varios emprestltos que produjeran hasta
31.000.000 de dolares, a un interés que no excediese del 6% y
con unf amortizacién de 1% anual.

El producido de éste o estos empréstitos seria recibido por
la Empresa de los FF. CC. del Estado, que se encargaria de su
servicio con las entradas ordinarias. No puede menos de extra-
fiar el hecho de que se colocara en manos de una Empresa, que
siempre ha trabajado con pérdidas, la responsabilidad de servir
una obligaciéon externa.

El empréstito se invertiria en: 1°) Rescatar los honos en
actual circulacion y de responsabilidad de los FF. CC. del Es-
tado, en el empréstito por 24 millones de dolares, contratado en
1921 con la Guaranty Trust Co., de acuerdo con la Ley N° 3718,
de 17 de Enero de 1921; 2°) A rescatar los bonos en actual ecir-
culacién del empréstito por 10.000.000 de dblares, contratado con
Blair and Co., de acuerdo con la Ley N° 3738, de 5 de Marzo de
1921; y 3°) A cancelar el crédito por valor de 5.000.000 de doé-
lares, contratado por la Empresa de los FF. CC. con el National
City Bank de acuerdo con la autorizacién contenida en los de-
cretos leyes Nes. 221 y 287, de 22 de Enero y 2 de Marzo de
1925, respectivamente.

Por Decreto Supremo del 16 de Febrero de 1941, se fijaba
como valores definitivos e iniciales de la operaciéon del emprés-
tito, los siguientes: valor nominal 45.912 dblares. Producto de
la emisién al tipo de aceptacién de 89,3 por ciento: 41.091.240,
més intereses al 6 por ciento en 36 dias, a contar desde el 1“
de Enero, fecha de los bonos, 275.472 ddlares, lo que hace un
total de 41.366.712 ddlares; menos reserva para gastos de erhi-
si6n, de acuerdo con el Art 11, inciso 1° del contrato, 92.000.
Saldo para distribuir: 41.274.712.

Este empréstito del tipo de interés del 6%, seria distribuido
en la siguiente forma:

8.600.500 dlls. para rescatar bonos del 8% del empréstito de
10.500.000 doélares, contratados en 1921 con
Blair and Co.

16.083.300 dlls. para rescatar bonos del 8% del empréstito de
24.000.000 contratado en 1921 con Guaranty
Trust Co.
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1.800.000 dlls. se entregarian a la Empresa de FF. CC. del Es-
tado para que cancelara el crédito contratado
en 1925 con el National City Bank, Santiago de
Chile.

9.982.212 dlls. que constituian el salde del empréstito, se dis-
tribuian en la siguiente forma:

a) 4.539.851 dlls. para Empresa FF. CC.
b) 5.442.361 dlls. para el Fisco.

41.274.712 dlls.

El valor nominal del empréstito, representado por 45.912.000,

se distribuia para su responsabilidad y servicio en: 34.713.950

dolares para la Empresa de FF. CC. v 11.1958.050 para el Fisco:

¥ que correspondia a las sumas de 31.207.709 v 10.067.003, que

t/abian correspondido a Ferrocarriles v al Fisco, respectivamen-
El producto neto del empréstito fue de 41.274.712.

12.—EMPRESTITO DE 1928. — PRESUPUESTO EXTRA-
ORDINARIO

En Chile, los dos afios de mavor auge de la vida econémies,
en los que la industria, la agricultura, la mineria ¥ el comercio
alcanzaban cifras hasta entonces desconocidas en su desarrollo,
como reflejo del bienestar econdmico mundial, nos presentan el
cuadro de constantes llamados al crédito exierno para subvenir
a los gastos extraordinarios, que, con fines de reestructuracion
de la Administracion Phblica. realizacion de costosas obras de
interés colectivo y ejecuciéon de meritorias medidas de previsién
social y beneficencia phblicas realizo el Gobierno del General
Ibafiez. De cierta manera, la Administracion Ibafiez realizé uno
de los postulados pricticos de la Ciencia financiera: la contra-
tacion de empréstitos para la reahz?cmn de obras piblicas de
permanente utilidad nacional.

Muchas grandes obras plblicas: caminos, construcciones,
pavimentacién: numerosas medidas de politica social: Cajas de
Prevision, establecimientos de seguros sociales; miltiples medi-
das 'de progreso cultural: misiones al extranjero de indudables
beneficios, contratos de especialistas extranieros, etc., ete., han
conferido a la Administracién Ibafiez. el prestigio de ser una
de las buenas admnistraciones con que ha contado el pais, vy ello,
pese a los graves y justos cargos que se le han hecho por su
caracter despotico.

K1 empréstito de 1928, con fines de subvenir a los gastos
del presupuesto extraordinario, tenia como objeto especifico res-
catar los vales de Tesoreria v bonos fiscales emitidos con arreglo
a leyes promulgadas en 1922 v 1928; v al mismo tiempo, per-
mitir hacer frente a los gastos due demandara la realtzmion

del Plan de Obras Pﬁbhcas concebido por el Gobierno del sefior
Ihafez.

Este emnréstito del tipo del 69 de interés v de una amor-

tizacion, seglin una tabla expresamente elaborada para este fin,
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ascendié a la suma nominal de 16.000.000 de délares; fué colo-
cado al tipo de 90%, nndlendo un producto neto de 14 .400.000
dolares.

‘Fué celebrado entre don Carlos Davﬂa, de una parte, vy los
Bancos National City Co. y el National City of New York, de
la otra.

13.—EMPRESTITO DE 1928, — PRESUPUESTO EXTRAOR-
; DINARIO

Por la Ley del 15 de Febrero de 1928, el Congreso daba su
aprobacién a un Plan Sexenal de Obras Piblicas, que represen-
taba la inversiéon de $ 1.575.00.000, que se invertirian en la gi-
guiente forma.

1928 200.000.000

B e L o 1606
2930001 V0 LA L o e aba 0D
BB R L BB e, Se000, 000
103F 0 vl Wil & a1 S00L0R D00
ET EpS R
1 575.000.000

Esta suma se invertiria en la construccién de Ferrocarriles,
obras de regadio, construccién de puertos, ghras de aleantari-
llado)' agua potable, otras obras hidraulicas, edificacidn, y en
obras que tendieran a estimular la producecién industrial, y en
el fomento de industrias nuevas del pais, tales como: la pesque-
ria, silvicultura, avicultura, apicultura, chinchilla, azicar, ete.

Para responder a los primeros gastos de este giganteseco,
pero plausible plan. el Ejecutivo fué autorizado para contratar
empréstitos en conformidad con las necesidades, sin otras limi-
taciones, que consultar las posmlhdades reales de nuestra ha-
cienda.

Conforme con estas disposiciones legales, se contraté un
nuevo empréstito de dos millones de libras esterlinas. Fué co-
locado al tipo de 9014 %), produciendo un valor neto de £ 1.010.000.
El Gobierno se comprometia a pagarlo al tipo 6-1.

Bl contrato fué celesbrado entre don Antonio Hunneus, en
representacion del Gobierno de Chile y los sefiores N. M. Roths-
child and Sons, quienes se reservaban el derecho de terminar el
contrato, prévio cable dirigido al Ministro de Hacienda, en caso
de gue una crisis financiera, comercial o politica, hiciera im-
~ practicable, a juicio de los banqueros, la entrega de los bonos

al pubhco

(El estallido de la crisis a fines de 1929 la penuria que ella
determmo y la caida del sefior Ibafiez, vinieron a poner término
ala rea‘;zamon del Plan de Obras Publicas).
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14.—EMPRESTITO DE 1929. — PRESUPUESTO EXTRA-
ORDINARIO o

Como los anteriores, tuvo como objeto el financiamicnto del
Plan de Obras Publicas. Fué colocado al tipo 89.5%, produ-
ciendo un producto efectivo de 8.950.000 délares, sobre su valor
nominal de 10.000.000 de ddélares. Se fijaba un interés de 6%
¢nval y una amortizaciéon conforme a una tabla construida ad-
hoc. Fué celebrado entre D. Carlos Davila y los Bancos National
City Co. y National Bank of New York.

' 15—EMPRESTITO DE 1929. — PRESUPUESTO EXTRA-
ORDINARIO

El mismo Decreto N° 1169, del 8 de Marzo de 1929, que
aceptaba la proposicién de los Bancos National City Co. y Na-
tional City Bank of New York, aceptaba, asimismo, la propo-
sicién de los sefiores Rothschild para adquirir, al precio de 8945
por ciento, la suma de dos millones de libras en bonos del 6 por
ciento de interes y del 1 por ciento de amortizacion acumulative,
anual.

Este empréstito produjo un total nete de £ 1.700.009.

16.—EMPRESTITO DE 1929. — PRESUPUESTO EXTRA-
' ORDINARIO -

La magnitud concedida al Plan de Obras Piblicas, explic:
la magnitud del aumento de la deuda exterior.

El afio 1929, periodo en que el bienestar economico alcan-
zaba en nuestro pais, asi como en el mundo entero, el punto
méaximo de su curva, nos presenta entonces la actividad de
vasta construccion del citado plan que es, no puede negarse, li
exteriorizacion de lo definitivo y titil hecho en el pais en ese
periodo de nuestra vida politica.

Al empréstito de 10.000.000-de ddlares, le siguio el de dos
millones de libras esterlinas y a éste, el de 23.000.000 de francos
suizos. Inglaterra, Estados Unidos, Suiza, Holanda, Francia e
Italia eran llamadas en ayuda de nuestra hacienda ptblica para
la realizacion del Plan General.

Este empréstito fué colocado al tipo de 92 por ciento, me-
nos el 3 por ciento de comisiéon y 2 por ciento para timbre v
otros impuestos. Produjo un valor neto de 21.750.000 francos
suizos y se le fijo como tipo el 6-1. Las condiciones eran real-
mente gravosas. |

Primero, Rothschild, fijando su derecho a anular el contrato
en caso de crisis financiera, econémica o politica; luego los
Rancos: el Credit Suigsse Zurich (Suiza), M. M. Mendelschn v
Co. Austerland (Holanda) y el Banco Francés e Italiano para la
América del Sur (Francia), al fijar sus condiciones parecian pre-
sentir el fin de esta Administracion. i
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17.—EMPRESTITOS DE 1930. .

Para la continuacion de los planes de incremento de nues-
tra economia, el Gobierno de Chile se vi6 obligado a seguir en
su politica de empréstitos.

Es asi, como en 1930, conforme a lo dispuesto en las Leyes
4303, 4495, 4824 y 4757, se procedi6 a contratar un nuevo em-
préstito con The National City Bank, cuyo vencimiento se fijo
para el mes de Mayo de 1963, por un total de 22.500.000 ddlares,
al tipo de 6%, y segiin tabla de amortizacién adjunta al con-
trato, conforme al sistema original impuesto por el capitalismo 3
yanqui.

También en virtud de estas nuevas leyes, se contrata en
1930 con log Bancos de Paris et Pays Bas (Paris), Crédit Suisse
(Zurich), M. M. Mendelsohn y Co. (Austria), Banque Fran-
caise et Italienne pour L’Amerique du Sud (Paris), un nuevo
empréstito en francos suizos por la suma de 60.000.000, al tipo
de interés y amortizacion 6% segtn tabla, sin fecha fija de ven-
cimiento, pues el Gobierno de Chile se asignaba el derecho de
‘proceder a la compra de bonos o a su sorteo, segiin estuvieran
por debajo o encima de la par.

Estos son todos los empréstitos exteriores contratados por -
la Administracion Ibafiez.

F1 Gobierno de facto del sefior Davila, se vid en la necesidad
de suspender el pago de la deuda, pues la hacienda del afio 1932
no podia hacer frente a su servicio. Era la segunda vez que Chile
se colocaba en situacién morosa respecto a sus acreedores ex-
tranjeros.

Pero el afio 1935, gracias a los esfuerzos del Ministerio de .
Hacienda, se reanudd el pago de la deuda, restableciéndose el
crédito externo.

Nuevamente volvimos a aparecer como un pais respetuoso
de la palabra empefiada y de !os compromisos internacionales vo-
luntariamente contraidos.
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1.-—IfA CRISIS DE 1929-1932 Y NUESTRA DEUDA EXTERNA

Durante la Administraciéon Ibafiez, nuestro pais  comtratd
numerosos empréstitos, lo que fué facilitado por la existencia de
grandes stocks monetarios en los Estados Unidos, listos para la
inversion. Fué asi, como nuestros empréstitos fueron facilmente
colocados, y a cambio de dolares, se entregd a los inversionistas
norteamericanos, bonos de la deuda externa que el Gobierno
chileno se comprometi6 a cubrir en délares.

Hasta 1930, nuestra patria vivié una época feliz, que dejaba
muy atras el recuerdo de nuestros largos afios de penurias. El.
bienestar econémico mundial pareeia no tencr fin. Mr. Schw%h,
Presidente de la “Bethlehem Steel Corporation”, sintetizaba esta
sensaciéon de optimisme mundial en los siguientes términos:
“Digo con toda conviccién que se han puesto los cimientos so-
bre los cuales puede desarrollarse una prosperidad que exce-
dera todo lo que hemos conocido hasta ahora”. (New York Ti-
mes, del 29-X-1928).

“El hombre de la calle” participaba de esta opinién, pues
nada hacia presagiar el drama que pronto habria de desenca-
denarse sobre el sistema econémico general.

Al terminar el afio 1929, empiezan a dejarse sentir los pri-
meros sintomas de la catistrofe. El Banco Central hacia ob-
servar ya en su numero correspondiente a Diciembre de 1929:
“ . .el comercio y las industrias se han mantenido activos du-
rante el mes de Noviembre, -si bien, a juzgar por el estado de
las cuentas bancarias parece que el volumen de nuestra econoc-

~mia, en relaciéon con su desarrollo actual, es hoy menor que el
maximo a que alcanzaba hace dos o tres meses’. _

La crisis estalld bruscamente, ocasionando a nuestra eco-
nomia -desprevenida, tragicos resultados,
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El grado en que dicha crisis afecté a nuestra industria y a

nuestra agricultura, podemos calcularlo, observando lag estadis-
ticas de fuente oficial:

(]

Cotizacion Produecion Produecion Kxportac. Comer- Medio eir-
del § en d. Minera  Industrial  Produe, cio Fixte- culante
1927-29- © 1927-29-  Agric.en rior mill, de $
100 100 mill. de § .
1929 . . 6.145 117 ,'; 130,3 230,2 3.215,0 493
1930 . =, 8.278 524 1029 + 153,0 2.728,0 493
L. SR 8.368 56,4 839 86,5 1.529,0 430
1932 . . 10.550 271 107,2 83,0 5053,0 G16

1933 . . 16.330 32,3 106,2 166,1 526.,0 S64

Esta situacién de nuestras industrias fundamentales y del
comercio exterior se tradujo en una inquietante fuga del ora.
Las reservas de oro de nuestro Banco Central refiejan nitida-
mente este proceso. A fines de los meses de Enero de cada afio,
la suma de ore expresada en millones de pesos, fué la siguiente:
1929, 480; 1930, 387,2; 1931, 301,7; 1932, 175,1; 1933, 154,0.

Fi fundamento de esta “huida” réside en que en los paises
de economia agro-minera la crisis producen un balance pasivo d2
pagos como resultado de la fuerte baja de los productos agri-
colas y mineros, de suerte que’el excedente de preduccion no
aleanza a cubrir los intereses y amortizaciones de la deuda
exterior.

Para evitar la huida de las reservas de oro que le quedaban
al Banco Central, nuestro Gobierno se vié obligado a darle eur-
so forzoso al hillete, a establecer el control de los eambios in-
ternacionaies v a suspender el pago de la deuda exterpa.

La razon de ser de esta Ultima medida es de facil explica-
cién: las rentas fiscales habian disminuido en términos increi-
bles por el colapso de la produccién interna, y el servicio de la
deuda exigia una mayor cantidad de pesos para adquirir log do-
Jares con los cuales debia pagarse el rescate de los bonos amor-
tizados y los intereses que devengaban la totalidad de los bonos
en circulacion. Basta citar a este respecto lo afirmado por el
Banco Central en su niimero del mes de Febrero de 1933: “En
Abril del ano pasado, el peso.fué devaluado a la mitad de su
antiguo valor; el eambio del délar a la vista subié de 8,27 pe-
sos a 16,55, cotizacion que se mantiene artificialmente mediante
el Control de Cambios. Fn el mercado libre {(que se ha formado
no sélo por las transacciones clandestinas de las divisas. sino
tambhién por las Jlamadas “letras de exportacién, de productos
" agropecuarios que no estin sujetas al control), el délar a la
vista se cotiz6 a fines de Octubre a su punto mas alto con 62
pesos” (pag. 2).

Esta enorme desvalorizacién de nuestra moneda decidi6 al
Gobierno del sefior Davila a suspender el pago de la deuda ex-
terna, aun cuando con ello se diera un golpe mortal a nuestro



crédito en el extranjero, en donde siempre se ha mirado a Chile
como un pais respetuoso de los compromisos voluntariamente
contraidos. Esta medida era tanto mas cuerda cuanto que mien-
tras tanto las entradas fiscales descendian en forma alarman-
te. En el afio 1929, el producido de los impuestos directos (im-
puesto a la renta y otros), llegaba a la suma de 378,7 millones
de pesos, y las rentas aduaneras a 696 millones de pescs; en el
afio 1932 el producido de estos impuestos era de 251 0 y 153,9,
respectivamente. ¥ esto frente a una deuda plhblica cuyo ser-
vicio se habia hecho dob]empnto oneroso. A nuestro juicio, fué
absolutamente justa la medida tomada de proceder a la suspen-
sién del servicio de nuestra deuda externa.

Como era logico espverar, la suspension de la deuda exter-
na se tradujo en la caida violenta del valor dé nuestros bonos
en los mercados extranjeros. Muchos de sus tenedores optaron
por la conservacién de dichos bonos en espera de tiempos me-
jores. Los mas se decidieron a venderlos por el 20 § el 15% de
lo que habian pagado por ellos. Segiin las estadisticas oficiales,
el curso medio mensual de los bonos fiscales ha sido el siguien-
te (tomando el mes de Enero de 1928 igual a 100): 1928, 103,1;
1929, 102,1; 1930, 96.8; 1931, 68,8+ 1932, 67; 1933, 94,6).

Isualmente el afio 1932, las transacciones en bonos fisca-
les (del Estado v de las Municipalidades), aleanzaban su pun-
to més alto al lograr la suma dz 1,6 millones de pesos.

En cuanto al mejoramiento de la valoracion de los bonos
fiscales, manifestado en 1932, debe atribuirse, de un lado, al
creciente mejoramiento econdmico experimentado mundialmen-
te a partir de ese afio. y. de otra narte, a la creacién de la Caja
Autdénoma de Amortizacion, que venia a constituir una garan-
tia para el puntual servicio de las obligaciones del Estado. i

Al terminar el afioc 1934. el pais se encontraba a las puer-
tas de un nuevo periodo de bienestar econémico, que prometia
una larga duracion. El doélar se cotizaba en el mes de Enero de
1935 a 19,57 pesos. La produccién minera llegaba a un prome-
dio mensual de 62,2, con respecto a 1927-29, indice 100. La pro-
duccion industrial renresentaba el 119, eon relacidon al mismo
veriodo. La exvportacién de productos agropecuarios represen-
taba la suma de 91,1 millones de pesos. El comercio externo
fluctuaba en la suma de 712 millones de pesos., y ¢l medio cir-
culante, depositado en los bancos v el existente en manos del
publico, repreqentaba la suma .de 896 millones de -pesos. Con
justa razén, el Boletin del Banco Central de Febrero de 1935,
constataba que *‘el pais ha logrado vencer la crisis y depresxon
mas grave y trascendental que conoce gu-historia”.

2. —EL PLAN ROSS

Este mejoramiento de la situacion econdémica movid, en
aguel entonces, al Minisiro de Hacienda, don Gustavo Ross San-
ta Maria, a proponer al Parlamento la apfobacién de una‘ley
que facultaba al Ejecutivo para reanudar el servicio de la deu-
da externa en forma limitada.



La lectura de los diarios de la oposicion, asi como la de
los debates parlamentarios, nos dan una clara idea de la resis-
tencia que tuvo que vencer el Ejecutivo asi como los eargos in-
Justos y erréneos que contra tal tentativa se pronunciaban.

Por fin, tras arduos combates de prensa y agrias discu-
siones parlamentarias, se aprobé la Ley 0880, de 31 de Enero
de 1935, por la cual se autorizaba a la Caja Auténoma de Amor-
tizacion para reanudar el servicio de'los bonns de la Deuda
de(;:erna directa e indirecta del Estado y de las Municipali-

ades

~ Segtin lo' dlspone el Art. 1.° de la mencionada Ley, el Es-
tado destinaria las utilidades que obtiene en la industria salitre-
ra y de ciertos tributos sobre el cobre, ambos pagados en mo-
neda extranjera, para satisfacer a los tenedores de bonos con
un interés mas reducido que el estipulado en los bonos, pero ,
que seria aumentado a medida que aumentaran también aque-
llos recursos de que dispone el Gobierno de Chile.

La disposicion legal citada dice a la letra: “Art. 1.°) For-
maran parte de los recursos de la Caja Auténoma de Amorti-
zacién de la Deuda Publica, a contar desde el 1. de Enero de
1935, las rentas que corresponda percibir al Fisco por su par-
ticipacién en las utilidades de la Corporacién de Ventas de Sa-
litre y Yodo de Chile, de acuerdo con lo dispuesto en el Art. 18
de la Ley N.° 5350,-de 8 de Enero de 934, y lo que igualmente
le corresponde percibir de las empresas que exploten o benefi-
cien minerales de cobre en el pais por concepto de los impues-
tos de la 4.* categoria y adicional, establecidos en la Ley N.°
5169, de 30 de Mayo de 1935, de impuestos sobre la renta. -

' Bistas rentas se destmaran exéluswamente al cumplimie-nto
_de la presente ley, y seran inembargables”.

-Estos recursos provenientes del salitre y del cobre no se
dedicaron integramente al pago de log intereses sino que se re-
servé el 509 de ellos para adquirir los bonos mismos que los
tenedores ofrecieran vender en las Bolsas de los mercados ex-
‘tranjeros. Dice el inciso 3.° del Art. 2.°) “El saldo disponible
- (50%) de esas rentas, deducidos los gastos que origine la apli-

cacion de esta ley, sera destinado por la Caja a rescates o amor-
tizaciones de titulos de la Deuda Externa.en las condiciones se-
naladas en el articulo siguiente”. Y agrega después: “El res-
cate o amortizacion se realizara por compra directa bajo la par
en el mercado, o por sorteo a la par’. (Art. 3.° inc. 20).

El sistema ideado por el Ministro Ross funcion6 en forma
) regular pese a los vaticinios pesimistas de la’ oposicion. La Ca-
ja Auténoma de Amortizacion, encargada de hacer el servicio
de este plan de pagos, pudo rescatar considerables cantidades
de bonos en el mercado bursatil, lo que se ha traducldo en un
apreciable descenso de la deuda del Da.IS

Gracias a este habil plan, el pais recobrd su perdido_pres-
tigio de fiel cumplidor de sus compromisos, al mismo tiempo
que se recuperaba a buen precio una apreciable cantidad de
bonos.

Mucho se ha dicho en contra de la Ley en estudio. Muchas -

voces se alzaron para condenar ¢l intento del Ministro de Ha- .
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cienda para reponer el crédito de nuestro pais en el extranjero.
Pero la bondad de la medida queda comprobada con los datos
estadisticos. : il

De los datos suministrados por la Caja Auténoma de Amor-
tizacion hemos elaborado el cuadro adjunto:

Ingresos a la Caja
T T T T s e T I R

Utilidades de la  Impuesto ala renta  Total de lo
COVENZA de 4.a categoria y percibido
adicional de las Emp.
Cupriferas

1985 g b 2.601.318.42 1.436.933.1 4.128.251.60

i 4% 1 AUl R BN oy R e ) 2.248 .505.64 © 4.919.573.90
3 12 iy et R A S 2.981.957.563 3.124.793.88 6.106.751.11
15 31 AR ) IR SRR 2.792.306. 32 11.343.267.57 14.135.573.89
352t VR oL 3.043.322.28 6.410.550.88 9.456. 205.16

3120 L) S e R L 3.528.515.98 5.929.266.58 9.547.782, —

VALOR NOMINAL de los bonos reseatados con
el B0 por ciento de esias rentas:

$ US. £ Fs. BS.
1935 . 14.674.50 14.020.—
1936 . 15.839.— 75.660.— R39.30
1937 . 13.198.50 381.820.— 1.727.—
1938 33.786.50 1.254.863. — 6.677.70
1939 5.882.— © 228,000, —
1940 6.215,50 20,000, —

Los resultados obtenidos muestran elocuentemente que la
reanudacion del servicio de la deuda ekterna fué una de las me-
jores medidas que se tomaron durante la Administracion Ales-
sandri. i

Ha sido gracias a la aplicaciéon de la Ley en estudio que
al terminar el afio 1940, el saldo de la deuda publica, en ddla-
res y libras, fuera representado por las siguientes sumas:
§ U.S. 170.208.500; £ 27,762,471; Fr. SS.

Iistas afirmaciones las encontramos corroboradas en las
declaraciones hechas por el Ejecutivo en su Exposicion de Mo-
tivos con que acompaina el Decreto que ordena la suspension
de la amortizacién de la deuda externa. En su considerando ter-
cero, letra B), dice textualmente: “El rescate de mas de 90
millones de délares en bonos, comprendidos entre ellos titulos
en libras esterlinas y en francos, que ya ha realizado la Caja
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de Amortizacion, ha reducido en forma bien efectiva la cantidad
de bonos en circulacion”, y consecuencialmente, la oferta de ellos
en el mercado”, subrayamos nosotros.

reciso es no olvidar que nuestra débil situacion econom;»
ca nos fuerza a recurrir constantemente al crédito extranjero v
gue, por lo tanto, nécesitamos mantener cn su mas alto grado,
nuestro crédito internacional, pues él también representa un
magnifico capital, del cual hay que usar prudentemente.

. A estas consideraciones viene a sumarse el hecho conside-
rado por Nicole Politis, quien en su obra ‘Les emprunts d'Etat
en Droit International”, al tratar de la organizacién de la Bol-
sa de Londres nos dice: ‘“Encontramos en los Reglamentos del
Stock Exchange una disposicion de enorme interés, que mere-
ce ser especialmente senalada: el Comité de la Bolsa, no admi-
te a la cotizaciéon y negociacion los titulos de un nuevo emprés-
tito emitido por un Gobierno extranjero que haya violado las
condiciones de un empréstito précedente ncgociado en Inglate-
rra, salvo que se pruebe que existe un acuerdo acerca de la deu-
da en cuestlon v en el cual han participado y ha sido aceptado
por la mayoria de los tenedores de las®antiguas obligaciones”.
(Obra cit., pag. 45-47, cap. III, Parr. I).

Una dlsposmlon analoga ha sido adoptada por las Bolsas de
New York y de Berlin.

‘3. —LEY DE RECONSTRUCCION Y AUXILIO

El 24 de Enero de 1939, el pais se sintid sacudido por la
tragedia del terremoto del Sur.

T*ﬂlumns-eafta'pesvaq&muemﬂ&%sa‘{, maillamee e horas de tra-
bajo en vidas, se perdieron para la economia nacional.

Una ley que hasta hoy ha carecido de eficaz aplicaciéon por

diversos factores, es el resultado de la reaccion legislativa an-
te la tragedia.

Hasta hoy no se ha podido hacer el balance de las pérdi- °

das, pues en ellas hay que incluir no solo lo que fué material-
mente destruido, sino los posibles resultados que ya se dejan
sentir por la destruccmn

La tragedia pudo, al parecer por un instante, suspender la
agria y estéril lucha politica, que ha ca,raeterlzado la labor le-
gislativa de los tultimosg, anos. Fué asi cémo se obtuvo la Ley
N. 6334, de 29 de Octubre de 1939, llamada “Ley de Recons-

truccion y Auxilios”.

Largo y ocioso seria entrar a estudlar las diversas dispo-~

siciones de esta Ley, razén por la cual nos limitaremos a con-

siderar sélo aquellos articulos que se refieran a la autorizacion

que se concede al Ejecutivo para contratar empréstitos internos

y externos, con el fin de centar con los medios que precise para

hacer frente a las necesidades que el cumplimiento de la men-
cionada Ley dispone.

El Titulo IIT de la Ley en estudio, que se ocupa en especial
de los “Créditos extraordinarios de reconstruccmn, auxilio y fo-
mento”, autoriza en su Art. 28 al Presidente de la Republica pa-
ra que contrate en el plazo de cinco afios, y a medida que lo es-

L4



PR Y.

time necesario, empréstitos en el exterior hasta por la suma
de dos mil millones de pesos. El tipo de estos empréstitos se fi-
ja en un interés no superior al 3%, y una amortizacién no ma-
yor del 10%. Ya se presenta aqui un serio obstaculo para los
empréstitos, porque en la actualidad el tipo de interes sobrepa-
sa al 4% . (pues si consideramos el periodo de la historia de nues-
tra deuda publica, comprendido entre 1885 y 1930, se puede ob-
servar que el tipo medio de interés corresponde a 595/7%, sien-
do los puntos extremos dentro de ese tipo medio 45 y 8%).

A ‘esto debemos agregar el hecho, de todos conocido, de
que la suspensién del pago de nuestra deuda externa puso en
muy mal pie nuestro crédito exterior, resultado que pudo ser
apenas atenuado por la reanudacién de su servicio a partir de
. 1935. La suspensiéon de la amortizacion de la deuda externa,
fué determinada, tanto por consideraciones presupuestarias, co-
‘mo por la falta de divisas extranjeras. Es asi que cuando en
1940, nuestro Gohierno inicié las conversaciones pendientes a ob-
.tener la concesién de nuevos créditos se le exigio como cues-
ti6n previa la destinacién de los nuevos empréstitos al progra-
ma de reduccién de la deuda plblica externa, tal como habia
sido concebida por el Plan Ross.

Esta situacién le merecia el siguiente comentario al 6rga-
no republicano yanqui “Herald Tribune”, en su edicién del 7 .
de Diciembre de 19840: “La explicacion dada por el Gobierno
de Chile respecto de su decisién de suspender la amortizacién
de su deuda externa no ha sido muy afortunada, seglin los ex-
pertos financieros en ésta. El dafio causado al no pagar unos
6.000.000 de ddlares a los tenedores de bonos es real y no hay
necesidad de agravarlo ofendiendo la inteligencia de los acree-
dores al sostener que ésta era una accién ‘“‘amistosa”. Ningln
esfuerzo para disimularla como algo amistoso ayudari a los
muchos millones de norteamericanos que tienen invertido su di-
nero en bonos -chilenos”.

Naturalmente, ésta es la posicién interesada y egoista de
una de las partes, v por supuesto exagera la condicién, canti-
dad y calidad de los acreedores. Pero de todas maneras, ante
un lenguaje tan claro como “practico” huelgan los comentarios.
“Business always are business”. A un lado las cuentas y al otro
la amistad. Por eso creemos que, dadas las actuales circuns-
tancias, sefialar al Ejecutivo un limite maximo de 3% como
tipo de interés para la contratacion de los empréstitos era con-
denarlo a la impotencia. - :

Esta situacién es reconocida en forma clara y terminante
por el Ejecutivo en su exposicion de motivos con que acompa-
fiaba ‘al Deereto ‘N.° 3753, en que se decia: “Los esfuerzos rea-
lizados hasta el momento por el Gobierno para contratar en el
extranjero uno o varios empréstitos llamados a llenar las nece-
sidades de la Ley de Reconstruccion y Fomento de la economia
nacional, no han tenido éxito sino en muy pequeia parte”.

Segiin lo dispuesto por la Ley en estudio, el producido de
los empréstitos obtenidos se invertiria, por mitades, en el desa-
rrollo de las funciones de la Corporacion de Auxilio y Recons-

v
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truccion de la zona afectada por el terremoto y en las funcio-
nes de la Corporacién de Fomento de la Produccion,

Esta udltima institucién era ereada por la mencionada Lev
N.° 6334 como una persona juridica, cuyas finalidades son, se-
gin el Art. 22, entre otras: 1) Formar un plan general de fo-
mento a la produccion destinado a elevar el standard de vida
de la poblacién mediante el aprovechamiento de las condiciones
naturales del pais; 2) Verificar estudios en colaboracién con en-
tidades fiscales, semifiscales o privadas, con el fin de encon-
trar los medios técnicos méas adecuados para crear nuevas pro-
ducciones o aumentar las actuales; 3) Ayudar la fabricacion en
el pais o la importacion de maquinarias y demas elementos pa-
ra la produccion.

; Se ha dicho que resulta discutible, en justificacion, la crea-
cién de un organismo como el comentado, destinado a fomentar
la produccion, cuya existencia administrativa cuesta, solamente
por asignaciones de Consejeros, la suma de § 252.000 anuales,
sin contar los empleados subalternos. Pero su capacidad de rea-
lizacion es motivada, en el punto inicial, por poderosas razones
de bien publico. : i

K1 Art. 29 autoriza al Presidente de la Reptiblica para dis-
poner, hasta tanto se obtienen los empréstitos y anticipos de

‘que se habla en el articulo anterior, de los recursos a que se re-
fiere el Art. 1.° de la Ley 5580, de 31 de Enero de 1935, que ya
hemos considerado en el parrafo anterior. Sélo la gravedad de
las circunstancias puede justificar el correr el riesgo de perder
el crédito externo o disminuirlo sensiblemente. -

. Comprendiendo la urgencia de acudir en auxilio de las per-
sonas y regiones del pais, afectadas por el terremoto, el Art.
28 en su inciso 4.° establece: “El Presidente de la Reptiblica po-
dra contratar, con cargo a los empréstitos que autoriza este ar-
ticulo, -anticipos bancarios hasta por la tercera parte del mon-
_ to total de dichos empréstitos. Estos anticipos no podran ganar
interés superior al 6% al afio”.

En esta disposicién puede ponerse de relieve el alto inte-
rés que se fija como maximo, y que viene ,a ser el doble del que
se sefiala para los empréstitos contratados en el extranjero.

Felizmente, parece que hasta el momento el Ejecutivo no
ha hecho uso de esta atribucion.

Concurriendo también a esta finalidad de acelerar el au-
xilio a la zona devastada, el Art. 29 en su inciso 1.° autoriza al
Presidente de la Repuiblica para “‘contratar con los bancos co-
merciales e instituciones de ahorros del pais, dentro del plazo
de seis afios, préstamos hasta por la suma de 50(} millones de
pesos, que destinari a la construccién de habitaciones popula-
res, de preferencia en la zona devastada,

Conforme a estas autorizaciones, la Caja -Auténoma de
Amortizacién percibié durante el afio 1939 y 1940 la suma de
$ 293.000.000, cuyo detalle es el siguiente: ° >
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Préstamos contratados con los bancos comer-
ciales e instituciones de Ahorro. Art. 29,
Ly 6334 .o Lo ., sl 00090 100,000,000 . —

Anticipos a cuenta de empréstitos por colo-
car, contratados con la Caja de Amorti-
zacion, en conformidad al Art. 28, inc.

P Teey G334 vt e T 140.000.000.—

Anticipos a cuenta de empréstitos por colo-
car, contratados con la Caja de Crédito
H?igotecarﬁo, segln Art. 28, inciso 4.°, Ley

$ 293.000.000.—

Gracias a estas sumas, facilitadas por las Instituciones ya
sefialadas, le ha sido posible al actual Gobierno, atender a las
necesidades méas premiosas de las provincias més afectadas por
el terremoto. :

Pero en conformidad con la disposicion presupuestaria que
prohibe al Congreso Nacional la aprobacién de un gasto sin
que se haya especificado su fuente de entrada (de financiamien-
to), los Arts. 34, 35 y 36 fijan las entradas cuyo producido se
pondria a disposicién de la Caja Auténoma de Amortizacion pa-
ra el servicio de las obligaciones que se contraigan por la con-
tratacion de impuestos externos y anticipos fijados en los Arts.
28 y 29, . :

Los datos estadisticos suministrados por la Direccion Ge-
neral de Impuestos Internos, correspondientes a los afios 1939,
1940 y primer semestre de 1941, nos prueban que sélo median-
te la percepcion de los impuestos adicionales ha sido posible
atender a la ayuda y reconstruccién de la zona devastada.

Es cierto que desde el primer momento se conté con la
ayuda de casi todos los paises del orbe, en especial de la Ar-
gentina, cuyo gesto magnifico de solidaridad ante nuestra tra-
gedia ha comprometido hondamente nuestra gratitud. Pero es-
ta ayuda impresionante no podia representar mucho en tales
circunstancias.

4. —CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE NUESTRA
DEUDA EXTERNA DE LARGO PLAZO (1922-1941)

Si consideramos las finalidades de cada uno de los emprés-
titos obtenidos en cada uno de los periodos, podemos concluir
que el periodo de créditos en Inglaterra se caracterizé por las
inversiones en la construccién de caminos y ferrocarriles.

.En cambio nuestro segundo periodo, en que predominan las
solicitudes de créditos a Estados Unidos, se caracteriza por sus
inversiones en la satisfaccion de presupuestos extraordinarios.
Se crearon problemas y gastos de acuerdo con estos créditos,
y la deuda externa revisti6 practicamente el caracter de inver-
sién generalizada, conforme a lo dispuesto por las Leyes 4495,
4399 y 4757.

53.000.000.— -
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. Si consideramos que el saldo de la deuda externa del Es-
tado era avaluado en 1824 en la suma de $ 5.077.033 de 18 d.,
desde el punto de vista del tipo de los empréstitos (de la amor-
tizacion y los intereses), representa un pago anual de $ 384.761,
incluida la amortizacion, el pago de los intereses y otros gastos
(comision, reduccién a monedas extranjeras, etc.)

En ecambio, de acuerdo con lo informado en la Memoria de
la Contraloria General de la Republica, correspondiente al ano
1940, tenemos que la deuda externa del Estado representa la

~suma de § 1.920.699.372.83 de 6 peniques. Esto indica que los

gastos que el servicio de esta deuda representa, colocandonos en

‘un término medio de 5o0/0 de intereses anuales, un 1o/0 de

amortizacién y- un 10/0 de gastos de comisién y otros gastos,
la suma de $ 134.448.956.09. Estas cantidades guardan relacion
con la diferencia en las entradas fiscales en 1824 y 1940.
Mientras al terminar el primer periodo de nuestra deuda,
las sumas invertidas por los banqueros yanquis eran iguales a
lag de los compromisos ingleses, el afio 1940 los capitales inver-
tidos por Estados Unidos en empréstitos fiscales llegan a la su-

ma de § 704.298.375 de seis peniques (85.369.500 USS).

Otro hecho no menos notable es el desplazamiento de las
inversiones de los banquerog alemanes, quienes mientras al ter-
minar el primer periodo tenian una inversion que aseendia a la
suma de $ 5.246.400 de 6 peniques, en el segundo periodo se
presentan con cero; apareciendo en cambio las inversicnes fran-
co-suizas que pasan, de cero en el primer periodo, a la cantidad
de $ 125.688.915 de 6 peniques (79.299.000 F.S.)

- Ahora, si convenimos en que la Deuda Publica se basa en
las entradas del Estado, que tienen que cubrir el pago de los
intereses anuales, ete., el sistema de los empréstitos nacionales
ha tenido fu complemento necesario en una tendencia al au-
mento de los impuestos, tanto directos como indirectos. Los em-
préstitos permiten al Gobierno hacer frente a gastos que exi-

' gen para lo sucesivo impuestos mas elevados. Por otra parte,

el alza de los impuestos, determinada por la acumulacion de
las deudas sucesivamente contratadas, obliga al Gebierno a le-
vantar nuevos empréstitos para todo nuevo gasto extraordina-
rio. Tal es el circulo vicioso'dentro de cuya érbita ha girado
toda nuestra hacienda publica desde sus primeros pasos en la
vida independiente. Y con cierta propiedad podemos decir que
ia deuda publica, que ha sido uno de los grandes motores de
nuestro desarrollo econémico, social y politico, es también la tni-
ca fraccion de la llamada riqueza nacional que entra realmente

- en la posesion colectiva de nuestro pueblo.

Por el circulo vicioso de que hemog hablado, encontramos
una relacién estrecha entre los aumentos de nuestra deuda pi-
blica y el monto total de los impuestos del pais.

Segtn los datos suministrados por don Evaristo Mohna en
su obra “Historia de la Hacienda Publica Chilena”, ¢l monto de
los impuestos percibidos en 1834 ascendié a la suma de
$ 22.244.792, 1o que dividido entre el ntimero de habitantes con .
qgue contaba el pais en aquel entonces (1.706.208), nos da ]a su-
ma de $§ 12,4 por habitante.
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Por otra parte, miremos los datos que nos suministra la
Direccion General de Impuestos Internos. Segtn ellos, el monto
. total de lo obtenido por concepto de impuestos directos e indi-
rectos es de $ 938 millones en 1940, que, frente al total de ha-
bitantes que arroja el ultimo censo, representa un gravamen de
$ 178.76 por cabeza.

Tales son las ensefianzas que nos dejan 120 afios de poli-
tica de empreéstitos.

Un apreciable desarrollo de nuestras industrias fundamen-
tales, pagado con una exhorbitante deuda publica, que grava al
pueblo con un apreciable volumen de tributaciones. Efecto y
procedimiento inevitables. El beneficio tedrico y practico de los
empréstitos justifica, en esencia, los dafios causados.
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‘6.—Los empréstitos de los Bancos NACIONAL DE CHILE, ORIENTAL BANK
CORPORATION y CITY BANK LIMITED (1873, 1875, 1885).

7.—Empréstito del DEUTSCHE BANK (1889 y 1906). Comentario a los emprés-
titos del Deutsche Bank.

8.—Los empréstitos de la Casa N. M. ROTSCHILD AND SOI\S (1886, «1887,
1892, 1895, 1896, 1900, 1909, 1910, 1911). Comentario a los empréstitos de
la casa Rotschild.

9.—Los empréstitos del CITY BANK (1892, 1893).

B.—%egundo Periodo de la Denda Externa.

1.—Consideraciones y caracteres.

2 —Longitudinal Sur (1922),
3.—Longitudinal Sur (1928).

4.—El Transandino. ] :
5.—Servicio de la Deuda Externa (1922).
6.—Servicio Piblico (1922).

7.—Obras de Puertos (1926).

8 —Empréstito yanquee de (1926).

9 —Empréstito del 6%, de 1927.





