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SINTESIS

E1 documento hace un andlisis de la evolucién que tuvo la
deuda pablica externa desde la independencia de Chile hasta la Gran
Crisis de los afos treinta. Para tal efecto, se tuvo que construir
una serie sobre la base de la contabilidad fiscal, To cual requirié
determinar los saldos anuales de cada uno de los empréstitos contrai
dos en el exterior. Se utilizan algunos indicadores para observar
la cuantia del endeudamiento y se examinan Tos factores conducentes
a la obtencidn de los preStamos, asi como el destino de los recursos.
En Ta G1tima seccidn, se estudia ta interrupcién del servicio de 1la
deuda externa ocurrido en 1931 como consecuencia de la Gran Crisis y

la posterior reanudacidn parcial de los pagos.
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LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DF CHI'.E ENTRE 1818 y 1935

S

.

Andrés Sanfunentes V.=

INTRODUCCION

El objetivo principal de esta investigacidn es examinar la evolucién
cuantitativa de la deuda piiblica externa de Chile desde 1818 hasta 1935. Ias
disparidades existentes en los antecedentes encontrados sobre esta materia
obligd al examen detallado a través del tiempo de cada uno de los empréstitos
obtenidos por el Estado, incluyendo en los {iltimos decenios aquellos que tu-
vieron garantia fiscal.

Como consecuencia de la Gran Crisis, se produjo un cambio fundamental
en las fuentes de financiamiento externo de largo plazo a las cuales Chile te
nia acceso, va que se interrumpen las emisiones de bonos que se colocaban en
los mercados de capitales entre ahorrantes privados, lo que acontece como el
efecto natural de haber llegado a 1a imposibilidad de continuar sirviendo la
deuda. Solo a partir de los afios cuarenta de este siglo el Estado vy sus em-
presas vuelven a tener acceso a fondos externcs de largo plazo, pero en este
caso el origen de los recursos corresponden a préstamos gubernamentales o de
organismos internacionales.

El término del estudio se fija en 1935, cuando el pais logra restable
cer el servicio de la deuda, aunque determina las condiciones en forma unila-

teral. Tambi@n se analizan los efectos posteriores de este proceso.,

* Agradezco los comentarios efectuados por Carlos Clavel v Jorge
Marshall S. a una versifn preliminar de este documento, asi como los recibi-
dos de los integrantes del Taller de Fconomia Internacional de CIEPLAN, es
especial los de Ricarde Ffrench-Davis v Oscar Mufioz. Tambifn a Gonzalo Vial
C. por sus valiosas sugerencias bibliogrdficas. Como es usual, la responsa-
bilidad de esta versidn s&lo compete al autor.



El andlisis que se realiza acerca de la evolucidn de la deuda exter—
na es limitado, ya que el examen de una variable econdmica en forma aislada
1leva a consideraciones que necesariamente son parciales., En este sentido
este trabajo deberia complementarse con 1a trayectoria seguida por la deuda
piiblica interna, asi como los fondos de conversién y la influencia que tuvo
la creacidn del Banco Central hacia el final del periodo. Por otra parte,
también seria de inter&s agregar més adelante los datos cuantitativos del
servicio de la deuda externa e interna y los flujos de inversidn extranjera
directa. Por filtimo, para tener una adecuada comprensidn del fendmeno del
endeudamiento externo se requeriria la incorporacién de esta variable en el
cuadro mis global del desenvolvimiento econdmico general del pais. Sin em-

bargo, las extensiones mencionadas escapan a los objetivos de este trabajo.



I. LAS PRIMERAS DEUDAS

La dependencia financiera del exterior ha acompaiiado siempre a Chile.
Durante la colonia espafiola, constituyd uno de los pocos territorios de la do
minacién hispanica que fue un importador neto de capital. En efecto, la nece
sidad de mantener un ejdrcite numeroso (que fluctud entre 1.000 y 2.000 hom-
bres entre los siglos XVII y XVITT) para enfrentar la prolongada guerra de
Arauco, obligb a la Corona a destinar recursos como el "real situado', subven
cidn recibida desde el virreinato del Perdi. Sin embargo, la composicidn del
financiamiento fue cambiando a través del tiempo; segin el estudio de las fi-
nanzag piiblicas realizado por el Instituto de Fconemia (1949), en 1605 “Chile,
pais que habia disfrutado en 1a época de la conquista del Peri del renombre
de encontrarse cuajado de oro, no producia a la Corona una renta superior a
$ 2.000 anuales, insuficiente para pagar el sueldo del gobernador", situacidn
que mejord posteriormente, va que en 1787 con un gasto de § 654.278 el d&fi-
cit solo llegd a $ 62.100, el 9,5 por ciento, el cual fue cancelado por el Pe
rli. De ese gasto correspondTan $ 376.340 al gobierno civil v § 277.938 al
ejército. Habria que agregar que adem&s el real situado se utilizaba para pa
gar algunas guarniciones militares que dependian directamente del virreinato
limeiio.

Durante su vida republicana el endeudamiento externo de Chile es per-
manente, Despiles de consolidada la independencia en 1818 en Maipdi, el gobier
no de O'Higgins se encontrd con una caja fiscal en completa falencia, en cir-
cunstancias que se requerian urgentes recursos para fimanciar la nueva admi-
nistracion pliblica y la "Expedicidn Libertadora del Perl", la cual se espera-
ba consolidaria la emancipacidn del pais. De alli surgid la idea de obtener
un empréstito en el exterior, cuyo monto fue estimado en 3 millones de libras
esterlinas. Para su obtencidn se designd como agentes a los norteamericanos
Guillermo Worthington y Jeremias Robinson, a los cuales siguid Juan Higginson,

todos los cuales no pudieron dar término a su misidu. 1/

1/ En Argentina circuld un folleto, publicado en inglés, supuestamen
te en 1818 o0 1819, que se titula "Empréstito de £ 1.200.000, emitido en con-
junto por Chile y Buenos Aires para libertar al Per@l y equipar una flota”. El
gobierno argentino de Pueyrreddn rechazd esta propuesta per las condiciones
extremadamente desventajosas de la oferta (Schneider, 1951},
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Como consecuencia de log fracasos mteriores, el gobierno nembrd a Anto
nio José de Trisarri como encargado de obtener recursos en el exterior. los
primero intentos, en 1819, dieron origen a negociaciones que fueron rechaza-
das por el Senado, por considerar que las condiciones ofrecidas eran destavo-
rables para el pais. Sin embargo, otra operacifn que realizd ese mismo perso
nero a través de la Casa Hullet y Cia. de Londres, fue contratada en 1821, a
pesar que no contaba con la debida autorizacidn; el nuevo rechazo de esta ini
ciativa por el Senado fue conocido per el agente Irisarri con posterioridad a
1a firma del acuerdo, lo cual obligd a los parlamentarios a una forzosa rati-
ficacidn posterior (Heise, 1978). FEl préstamo alcanzd a £ 1.000.000 con ta-
sas de amortizacidén e interés del 1 y 6 por ciento respectivamente. Sin em-
bargo, se logrd obtener por los titulos solo el 67,5 por ciento de su valor
nominal, a lo cual se agregaron algunos gastos que representaron que el pro-
ducto liquido solo 1llegd a ¢ 654,652, a pesar que los bhonos se habian vendi
do efectivamente al 72 per ciento, diferencia que posteriormente no se logrd
aclarar.

La tardanza en obtener los fondos, la obtencidn de ingresos alternati
vos para financiar la expedicién al Perl, as1 como la renuncia de 0'Higgins,
1/ trajeron consigo que una vez chtenidos los recursos externos el gobierno
no tuviera claridad acerca de su destino, situacidn que llevd a matener algu-
nos fondos depositados en la Casa Hullet hasta 1825, de los cuales incluso
£ 160.000 fueron utilizadas en el servicio de la propia deuda. En definiti-
va, el resto de los recursos se destind a usos diversos:

- Adquisiciones realizadas en el exterior por el propio Irisarri, entre ellas
oro acufiado, una corbeta y variadas mercaderias, principalmente pertrechos
navales. EI monto superd las £ 100.000.

- Parte del empréstito se cedi en 1823 al Perd, por un monto de £ 173,809,

quién reconocid una deuda nominal de £ 300.000, sin embargo, Chile se man-—

1/ Seglin F. Martinez (1945) "fue tan grande la repevcusidn que este
empréstito produjo en nuestra vida nacional, que el historiador Rarros Arana
afirma que fue causa determinante de la revolucidn que provocd la abdicacifn
del Director Supremo don Bernardo O'Higgins'",



tuvo como deudor directo hasta la extincidon del préstamo. Lna septiemhre de
1848 se llegd a un acuerdo con el Perdl, por el cual se comprometid a pagar
$ 4.000.000 a contar de 1852, a pesar que Chile estimd en ese entonces que
los compromisos pendientes sumaban $ 6.849.220, incluyendo otros gastos de
la expedicidn libertadora. En definitiva, se cancelaron $ 3.336.507 entre
1852 y 1856 con lo cual el gobierno declard saldada la deuda. FEstos recur
sos se destinaron a la construccidn del ferrocarril Santiago-Valparaiso
(Encina, 1984).

- Junto con entregarles el estanco de los tabacos, naipes y licores extranje-
ros, se otorgaron a la firma Portales, Cea v Cia. el equivalente a £ 100.000
para financiar esta actividad en su inicio. Por su parte, esta empresa se
comprometid a servir el empréstito a partir de 1825, lo cual hizo en una
minima parte, antes de su fracaso como administradores del estanco, provo-
cando el atraso en el servicio de la deuda y su suspensidn en 1826 (Heise,
1978).

- E1 resto, alrededor de £ 80.000, se destind a diversos gastos gubernamenta-
les y al financiamiento de expediciones hacia Chilo&, todavia en poder de
Espana,

Como se observa, esta primera experiencia fue extraordinariamente des
favorable para Chile, pues se unieron las condiciones gravosas de la obten -
cidén del préstamo, derivadas del desconocimiento del pais de la operatoria de
los mercados internacionales, a la carencia de politicas definidas acerca de
la utilizacién de los fondos obtenidos, provocada por la situacidn inestable
de los pobiernos del periode 1818-1830. Afios después, el Ministro Rengifo
se referia en duros términos al manejo del empréstito de 1822, opinardo que
"se negocid tambi&n con oblipaciones onerosas un empréstito extranjero de
5.000.000 de pesos que llegd a nuestro poder considerablemente disminuido, pa
ra ver invertir su mayor parte, por una fatalidad inexplicable, en objetes im
productivos, y sin provecho alguno del Estado" (Memoria de Hacienda, 1834},
Posteriormente, reitera su juicio cuando expresa que "infitil cuando menos se-
ria deplorar ahora la gravosa carga que impuso al pais una deuda contraida

sin necesidad i malversada despuds por impericia" (Memoria de Hacienda, 1942).



Ya en julio de 1826 ¢l ministre ¢ Yacienda anuncid al Congreso que
se habia llegado a la impesihilidad de efectuar el servicio de la deuda extcr
na, situacidn que se mantuvo por varios afios, E! saldo por amortizar llegaba
a £934.000 v el @iltimo dividendo cuya cancelacién se completd correspondid
al semestre vencido el 30 de septiembre de 1926, el cual fue saldado con mu-
cho retraso, el 6 de diciembre de 1930.

la experiencia chilena fue bastante generalizada en Latinoamerica. E.
Molina (1898) relata que "los empréstitos hechos en Inglaterra por los gobier
nos de la América Fspahola, después de la proclamacidn de su independencia,
por ejemplo, ascendieron de 1822 a 1826 a 10,150,000 1ihras esterlinas, que
ganaban un & por ciento de interés por términec medio; pero a partir de 1826
escs intereses no se pagaron, le que serd poco de admirar si se considera que
los capitales tambi&n se habTan papgado mal. Las informalidades eran conse-
cuencia la una de la otra; porque los banguerss, pescando a rio revuelto, ha-
bian en realidad abusado de las peprurias de estos Ketados v les habian pagade
los fondos de los empréstitos a una tasa de emisidn de 50 a €5 por ciento so-
bre el valor nominal, y tedavia con mercaderias evaluadas a un precio exhorbi
tante,

Argentina pasd por una situacidn muy similar a la chilena. E1 primer
empréstito externo lo obtuvo en 1824 por un millén de libras esterlinas, con
un interés del 6 por ciento anual y 0,5 por ciento de amortizacidn, con venci
mientos semestrales. La colocacitn se realizd al 70 por ciento del valor no-
minal, perc gracias a que para garantizar el pago el gobierno promulegd un de-
creto gque inmovilizd la tierra piiblica bajo el dominio del Estado, prchibién
dose su transferencia a les particulares, con el objeto de respaldar el crédi
to.

También en este caso lecs recursos recibidos efectivamente tuvieron re
cortes, ya que los bancos decidieron retener anticipadamente el servicio de
dos anualidades y el resto fue entrepado en letras y en oro dque remitierocn
paulatinamente,

El pobierno argentino sirvid esta deuda puntualmente sole hasta el 1°
de julio de 1827 y {nicamente en 1863 regularizd el servicio mediante 'm nue-

.
T b oo .
Toteylor-

vo empréstito de 1.641,000 libras suscrito para este eofecro. En ¢ inte

to se habian realizado papos pavciales a partir de 1844 (Schuaeide Ry



IT. EL ORDENAMIENTQ DE LAS FINANZAS PUBLICAS (1830-1860)

La situacidn financiera de la Repiiblica s6lo se consolidd en la déca-
da de los afios treinta, gracias a la pestion de los ministros Rengifo y Tocor
nal. Sin embargo, iinicamente en marzo de 1842, despu€s de arduas negociacio-
nes, se logrd un arreglo con los acreedores externos, va que ge habian acumu-
lado 15 y medio dividendos impagos v Tos intereses en mora llegaban a £765.5%40
1/. Las primeras gestiones se¢ habian iniciade en 1836, sin éxito, a pesar de
las presiones del gobierno inglés, particularmente intensas en 1839.

El cepital adeudado fue convertido en otra deuda por el referido mon-
te de £ 934,000, con lag mismas tasas de interés v de amortizacidn que el
préstamo original, A pesar de To anterior, el gobierno tuvo que aceptar que
el rescate de estos bonos se realizara en el futuro al valor par v no al de
mercado, lo cual implicaba que nec pedia aprovechar en favor del pals las con-
secuencias de haber interrumpido el pago de la deuda 2/, Por otra parte, los
intereses impagos fuercon consolidados en un nuevo empréstito con tasas del 3
por ciento anual de interés v 1 por ciento de amortizacidn, aunque el capital
se comenzaba a pagar a partir de 1847. De esta manera, se regularizd la si-
tuacidn con los acredores externos y se podia recurrir a la emisidn de nuevos
empréstitos, ya que en 1844, solo dos afios despuds, los titulos del emprésti-

to de 1842 eran transados en el mercado londinense con un premio del 5 por

1/ Ya en la Memoria anual de 1834 el ministro de Hacienda manifiesta
la intencidn del gobierno de regularizar el pago de la deuda. Sin embargo,
prefirid consolidar en una primera etapa la diffcil situacidn de endeudamien-—
te interno,.

2/ E1 "ecré&dito" del pafs era muy escaso en 1822, cuando se colocd el
empréstito a un valor de mercado del 67 » 3 por ciento. Anteq de la negociacidn
de 1842 los bonos se transaban al 82 por ciento de su valor nominal, pero debe
considerarse que eran acreedores del equivalente al 81 por ciento por intere-
ses atrasados. En estas condiciones, el gobhierno podia haber adquirido log *7
tulos por debajo de su valor par v cancelado la deuda sin tener que abonar los
intereses comprometidos, Sin embargo, se habrian requerido recursos inmedia:
mente disponibles y esa actitud habria imposibilitado por muchos ados la obteu
cidn de nuevos préstamos. La cotizacidn de los bonos mejord con prontitud en
el mercado de Londres, ya que los emitidos al 6%, que se valoraban al 787 en
diciembre de 1842, subieron al 93% en mayo de 1843, En el ras~ dr lo= bFonne
del 3% emitidos por los intereses impages, los respectivos valeres fueron 23
35 por ciento (Memoria de Hacienda, !8413).

i3l



ciento. Sin embargo, el gobierno se hahfa comprometide a no solicitar nuevos
préstamos hasta que la deuda original estuviese reducida a lo menos a £750.000,
a no ser que los nuevos compromisos se les utilizara para rescatar a la par

el empréstito a 1842, objetivo que se cumplid en 1852. F1 servicio de la deu
da renegociada solo enfrentd el inconveniente de la quiebra del agente en Lon
dres, la casa George and James Brown, depositaria de los recursos para el pa-
go de 1845, lo cual en definitiva significd al pais una pérdida de alrededor
de 26.000 libras esterlinas,

La regulacidn de los compromisos internacionales permitif posterior-
mente al gobierno, en 1858, la obtencidn de un nuevo empréstito en condicio-
nes muy faverables (Cuadro N°7), va que se logrd colocarlo al 92 por ciento
del valor nominal, cor favorables tasas de interds y de amortizacidn y la po
sibilidad de rescatar la emisi®n al valor de mercado de los titulos.

El destino de los recursos ohtenidos en el préstamo era la construc-
cion de ferrocarriles, lo cual era consistente con la orientacidn de los go-
biernos que prevalecieron hasta fines de los afios sesenta, que consideraban
que el Estado tenia que actuar como regulador y promotor de la actividad eco
nomica, ideas que, seglin R. Will (1960), estaban influidas por el pensamien-
to neo-mercantilista espanol del sigle XVIII (Campomanes, Campillo, Cosio y
Ward, entre los escritores mis importantes),

La recepcidn de los fondos provenientes del empréstito de 1858 le per
mitid al gobiermo tener recursos disponibles mientras se realizaban con lenti
tud las obras ferroviarias. Parte de ellos se destinaron a efectuar présta.
mos a particulares, a una tasa de inter&s del 9 por ciento, con lo cual es Es
tado obtenia una diferencial a su favor, ademds de incentivar la actividad
productiva interna, ahogada como consecuencia de la crisis iniciada en 1957.
Los préstamos se realizaban a tres afios plazo, en seis cuotas semestrales y En
cina relata que "aunque con algunos atrasos, el fisco recuperd el dinero, sal
vo pérdidas insignificantes". Hacia fines de 1862 solo se habja invertido en
la construccidn de ferrocarriles el 68 por ciento del emprdstito, mientras

que el l4 por ciento estaba colocado entre particulares y del 18 por ciento



restante habia hecho uso la Tesorerfa Fiscal (Memoria de Hacienda 1863) 1/,

Si se examina el estado de las finanzas pliblicas durante el pericdn,
se observa una situacidn bastante equilibrada aunque los ingresos extraordina
rios permitieron la generacidn de excedentes de caja. Scolamente en el quin-
quenio 1856-60 aparece un desequilibrio presupuestario en las cifras calcula-
das por C. Humud (1969), el cual es cubierto sobradamente por el empréstito
externo ya referido. También se puede apreciar que el servicio de la deuda
externa representd al Estado un desemholso por un monto similar al déficit
fiscal que hubo en el quinquenio, aunque no representaba un peso excesivo en
relacidn a los recursos externos disponibles, ya que dicho servicio, expresa
do como porcentaje del valor de las exportaciones, significd el 3,5 por cien
to como promedic durante los cinco afios, magnitud que habia estado decrecien
do desde 1844,

El manejo conservador de la caja fiscal durante este pericdo se refle
j6 en la tradicién de mantencr excedentes de caja en forma permanente, de ma-
nera de disponer de recursos para enfrentar cualquier emergencia. El gobier—
no de Bulnes finalizd su administracién con un saldo en caja de 2,8 millones
de pesos en 1851 ( £ 560.000), que equivalen a alrededor del 60 por ciento
del gasto fiscal de ese afio, mientras que al término de la administracidn de
M. Montt el excedente llegd a 7,5 millones de pesos ( £1.500.000), similar
al monto de desembolsos gubernamentales en 1861; parte del superdvit corres-
pondia a recursos no gastados provenientes del empréstito externo.

La participacién de la deuda externa es elevada dentro del endeuda-
miento total del Estado; en el periodo 1842-60 representd, en promedio, el
81,4 por ciento del total (Cuadro N°20). Por su parte, el peso del servicio
de la deuda con el exterior para esos mismos afos representd el 83 por cien-
to del servicio total, de acuerdo a los antecedentes aportados por C. Humud

(1969). Sin embargo, cabe recordar que hasta 1862 la deuda interna se limita

1/ El Ministro de Hacienda da cuenta en la Memoria de 1863 que ""ia
contabilidad de los empréstitos anglo-chilenos estid a cargo de un solo emplea
do de La Casa de Moneda que Ileva unos libros auxiliares, 1 merced a su inte-
ligencia se consigue que esa contabilidad marche con la claridad debida'.



ba basicamente a las emisiones de bonos mediante los cuales el Estado recono-
cid una serie de compromisos como consecuencia de expropiaciones, préstamos
forzosos vy eventos similares provocados durante e inmediatamente desplies de
la guerra de la Independencia. Por otra parte, no existia aun la emisidn fis
cal de billetes o pagarés.

Si se examinan algunos indicaderes de la significacion de la deuda ex
terna (Cuadro N°21), se puede ohservar que alcanzd entre £ 0,78 v 1,72 por
habitante, mientras que en relacidn al valor anual de las exportaciones repre

sentaba un coeficiente inferior a la unidad.
TIT. EL ACCESO A LOS MERCADOS INTERNACTIONALES (1860-1890)

Durante el decenio del presidente Pérez la deuda externa se incremen-
td sustancialmente. Los motivos fueron el financiamiento de los fuertes pas-
tos que trajo consigo la infortunada guerra con Espafia v la reconstruccidn de
Valparaiso asolado por el bombardeo, lo cual did origen a tres empréstitos su
cesivos que fueron negociados en Londres durante el bienio 1866-~67, sumando
un compromiso de £ 3.570.920. 1/

La colocacidn de esteos empréstitos tuve algunas dificultades inicia-
les. La ocupacidn de las islas Chincha por Espafia, ocurrida en abril de 1864,
motivd al pobierno a enviar un representante a Europa a obtener un empréstito
que le permitiera financiar los gastos de defensa. FEl enviade relataba en el
mes de septiembre de ese afio que "no hay en Furopa prestamistas para hacer la
guerra, a no ser que se les cebe con panancias usurarias”, lo cual se conjuga
ba con las altas tasas de interés que prevalecian en el mercado internacional.
A comienzos de 1865, la situacidn no habia cambiado y el eventual empréstito
"no tendria compradores ni al 75 por ciento" (Memoria de Hacienda, 1865). Por
lo tanto, el financiamiento de la guerra tuvo que realizarse con recursos in-

ternos (Cuadro N°20) y solo finalizadas las hostilidades fue posible obtener

1/ Estos préstamos se negociaron en condiciones mds favorables que
los contratados por Argentina en 1865, los cuales establecian un 6 por ciento
de interés, un 2,5 por ciente de amortizacién y el 73,0 por ciento de tasas
de colocacidn (Véase 0. Schneider para cifras de Argentina y Cuadro N7 para
lag de Chile).



un préstamo por £ 450,000 a solo dos afios plazo, a través de la Casa Thomson,
Bonar y Cia., de Londres.

El costo de la guerra con Espafia fue estimado en el equivalente a mas
de un ejercicio financiero anual (Encina, 1984), lo que significd que durante
este periodo la caja fiscal atravesd por dificultades persistentes que lleva-
ron al gobierno a recurrir con frecuencia al endeudamiento interno, motivado
no solo por el déficit de arrastre sino también por los gastos que demandaba
el aumento en el servicio de la deuda, asi como los requerimientos de recur-
sos para los ferrocarriles en construccidn.

Como resultado, las finanzas piiblicas experimentaron un deterioro y el
servicio de la deuda comenzaron a pesar en el sector externo, va que durante el
quinquenio 1866-70 llegd a representar el 9,4 por ciento del valor de las ex-
portaciones, lo cual significé un problema permanente para la economia chile-
na, pues la naturaleza del comercio exterior, especialmente de exportacidn,
hacia al pais muy vulnerable a las fluctuaciones de los mercados internaciona
les. Tal como lo indica F. Encina, "E] saldo adverso de la Balanza de Pagos
venia cubriéndose desde la segunda presidencia de Montt con empréstitos, cu-
yo servicio se esperaba que, a la vuelta de cuatro o cinco anos, se compensa-
ria con el desarrollo econdmico nacional. Durante los diez ajios de la Admi-
nistracidn Pérez, el monto de la deuda externa se dobld; y como el desarrollo
econdmico nacional se estanch, el servicio de la deuda externa hizo en nues-—
tra balanza de pagos el efecto de una piedra colgada al cuello de un nadador’.
Este problema empez§ a tener importancia a partir de 1866 y se hize particu-
larmente intenso en 1877-78 en que el saldo de la deuda se hace claramente ma
yor el valor anual de las exportaciones.

El problema central que enfrentaba el sector fiscal era que las ta-
reas crecientes que habia adoptado el Estado (ferrocarriles e infraestructura)
hacian que el gasto piiblico creciera en forma autdnoma del comportamiento de
sus ingresos, los cuales estaban estrechamente asociados a la tributacidn al
comercio exterior, el cual era muy inestable, en especial las exportacionecs.
De esta manera, las fluctuaciones del sector externoc se traspasaban a las fi
nanzas piblicas creando condiciones que obligaban al gobiernc a acudir conti-

nuamente a los empréstitos internos de corto y largo plazo, asi como al finan



ciamiento internacional. De las cifras de Humud (1974) se deduce que en los
decenios de 1861-70 y 1871-80 los ingresos extraordimarios constituyen el
41,4 v el 25,9 por ciento de las entradas totales, respectivamente.

El acceso a los mercados internacionales de crédito es creciente a
partir de 1866 y en condiciones cada vez mis favorables. Fn el periodo 1866-
1875 se colocan seis empréstitos gque suman cerca de £ 8.000.000. Aunque to-
dos ellos se contratan con el compromiso que el rescate debe efectuarlo el go
bierno a la par y no al precio de mercado de los bonos, van mejorando progre-
sivamente las tasas de colocacién v se reducen las de interés y de comisidn;
condiciones que se ven facilitadas al destinar el gobierno el producto de los
empréstitos a la construccidn de ferrocarriles y las obras piiblicas, con lo
cual se aseguraba que el crecimiento del pais le permitiria servir adecuada-
mente compromisos posteriores, aunque estas inversiones no estuvieran asocia-
das directamente a la expansion de las exportaciones.

La Guerra del Pacifico, iniciada a fines de la década del setenta pro
vocd dificultades financieras adicionales a la caja fiscal. A pesar de los
esfuerzos del gobierno por llevar a cabo una administracidn prudente de las
finanzas piiblicas, tuvo que recurrir al endeudamiento interno. Tal como lo
senala Ferrada, "por ley de 10 de abril de 1879, fecha en que encaontraba en
la cartera de Hacienda a don Julio Zegers, el Congreso auterizd una emisidn
de seis millones de billetes al portador, disponiéndose que anualmente se fi-
jaria en el presupuesto de gastos la suma que debfa retirarse de la circula-
cidén. Esta ley trasciende en la historia econdmica monetaria del pais por ha
ber sido la primera de papel moneda™. De esta manera la deuda interna pasd a
representar el componente mds significativo en las obligaciones del Sector FPit
blico: en 1880 1legd al 63 por ciento del total. En esta fase el pais no so-
lo se vid imposibilitado para recurrir a los recursos externos, sino estuvo
obligado a suspender transitoriamente el servicio de los compromisos con el
exterior y el rescate de los bonos de la deuda s6lo se reanudd a partir del
segundo semestre de 1884,

Durante la filtima d&cada de este periodo (1880-1890) se redujo el rit
mo de endeudamiento de los afios anteriores, tanto a causa del conflicto béli-

co, como del excesivo peso que estaha significando el servicie. Una vez



finalizada la guerra, el gobierno dedich ingentes esfuerzos a reducir el im—
pacto de la deuda sobre las finanzas piiblicas, para lo cual llevd a cabo una
completa conversién de los compromisos vigentes. Una muestra del alivio que
significd la transformacidn de las deudas la constituye el empréstito de 1885,
que fue obtenido con el objeto de pagar el préstamo de 1866, destinado a finan
ciar la guerra con Espafia y que habfa sido obtenido al 7 por ciento de interés
y el 2 por ciento de amortizacidn, mientras la nueva obligacién solo era al
4,y 0,5 por ciento respectivamente, de tal suerte que el dividendo anual se
redujo desde € 100.882, a sélo £ 40.445. A pesar que el empréstito de 1885
era por f 808.900 y reemplazd al de 1866 cuyo saldo vigente llegaba a £630.200,
resultd conveniente, a causa de la fuerte reduccidn obtenida en la tasa de in-
terés. Si bien el nuevo préstamc tenia la ventaja que permitia el rescate de
los bonos a su cotizacidén de mercado, durante los afios siguientes a su emisidn
no se pudo hacer uso de esta ventaja, pues los titulos se transaban por sobre
su valor par.

El acceso favorable que tenia Chile a Jos mercados internacionales de
capital, robustecide por el resultado de la Guerra del Pacifico y la incorpora
cidn del salitre, le permitid realizar una conversién total de la deuda exter-
na en 1886. Adem3s del crédito recién obtenido en 1885, la deuda vigente lle-
gaba a £5.494,400, para lo cual se obtuvo un préstamo de £ 6.010.000 que tuvo
un producto efectivo de € 5.769.600, ya que se colocd al 96 por ciento de su
valor nominal y a tasas de inter&s y amortizacidn del 4,5 y 0,5 por ciento
{Cuadro N° 1),

En t&rminos globales la tasa de interés promedio de la deuda que se
convertia llegaba al 5,15 por ciento y la de amortizacidn al 1,74 por ciento,
con lo cual la tasa de servicio sumaba el 6,89 por ciento anual, la cual se
redujo a solo el 5 por ciento con el nuevo crédito. De esta forma, el dividen
do anual disminuyd desde £ 549.926 a sbélo £ 300.500. De los créditos cancela-
dos todos presentaban condiciones mds desfavorables, incluso el empréstito de
1858 que, si bien tenia la misma tasa de interés y presentaba la gran ventaja
que los titulos se podrian recomprar a su valor de mercado, obligaba a una

amortizacifén mds acelerada. Aunque durante esos afios es probable que se coti
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zaran a la par o incluso sobre su valor nominal, ne era improbable que en el
futuro aconteciera lo contrario. FEn todo caso, la operacidn de conversidn re
sultd ampliamente favorable para el pais, tanto por las mejores condiciones
financieras como por el significativo alivio que representd para la Caja Fis-
cal 1

De esta manera, la deuda externa chilena quedd circunscrita a los
préstamos obtenidos en 1885 y 1886 (f 6.818.900), que consolidaron la deuda

anterior y a un pequerio saldo del antiguo empréstito de 1842,

Cuadro N° 1, DEUDA EXTERNA CONSOLIDADA EN 1886 {(en ¢ )

Afio Capital Monto Saldo Dividen Tasas Interes
Emprés  nominal amorti deuda do anual y amortizacidn
tito zado (%)

1858 1.554.800 723.700 831,100 85.514 4.5 -1
1867 2.000.000 930.000 1.070.000 160.000 6 -2
1870 1.012.700 228,900 783.800 60.762 5 -1y 2
1873 2.276.500 441,100 1,835,400 159.355 5 -2
1875 1.133.000 158.900 974.100 84,295 5 - 2,44
TOTAL 7.977.000 2.482.600 5.494,400 549.926 5,15 - 1,74

Yuente: Sobre la base de informacién de Ferrada (1948).

En el decenio de los ochenta la obtencidn de créditos externos para
otros objetivos es muy escasa. Incluso en el gobierno del presidente Balmace
da, caracterizado por el gran impulso que dif a las obras publicas, solo se
obtuvo el empréstito de 1889 para esos efectos, el cual fud el primero que se

coloct en un mercado no britdnico, siendo las firmas favorecidas en la pro-

1/ E1 empréstito de 1886 es el primero que se negocia a través de la
casa Rothschild de Londres, la cual se transforma desde entonces en la coloca
dora casi permanente de los titulos del gobierno chileno en el mercado londi-
nense, la principal plaza financiera hasta la primera guerra mundial y en la
cual se negocia la casi totalidad de los empréstitos.



puesta piiblica el Deutsche Bank v Mendelsohn & C", de Berlin, quienes cbtuvie
ron condiciones extraordinariamente positivas en el mercado. E1 otro empras-—
tito fué destinado a rescatar los certificados salitreros emitidos por el go
bierno peruano antes de la guerra y que, como consecuencia del término del con
flicto, quedaron a cargo de chile 1/,

Durante el periodo 1860-1890 el gasto fiscal fué muy fluctuante, inclu
so si1 los montos se expresan en libras esterlinas con el objeto de eliminar la
depreciacidn de la moneda chilena. A partir de 1864 el gasto experimentd un
fuerte incremento, debido al programa de obras pitblicas que se realizd y que
implicd un cambioc estructural en ol nivel de los desembolsos del Estado, ya
que despu@s de los compromisos extraordinarios que trajo consigo la guerra con
Espafia (1865-66), el nivel no retornd al promedio de 1860-63. Posteriormente,
se mantuvo relativamente estahle durante el periodo 1868-73 para volver a su-
bir rapidamente en los afios 1874-77 en que el Estado vealizd fuertes desembol-
sos en obras piiblicas, en especial en Ferrccarriles, para lo cual recurrid al
financiamiento externo. Fn rl cuatrienio 1878-1881 se abserva un nuevo descen
§0, para crecer rapidamente en 1882-84 como consecuencia de 1a intengificacidn
de la Guerra del Pacifico. Con posterioridad al términc de este conflicto, el
gasto fiscal se redujo significativamente.

La evolucidn anterior parecerfa indicar la ausencia de tendencias cla-
ras durante el periodo. Sin embargo, si se eliminan las fluctuaciones propias
de los dos conflictos bélicos ocurridos, se apreciard que el gasto piiblico tu
vo bastante estabilidad, una vez incorporade el "salto" que ccurre a partir de
1864 y solamente el periodo 1874-77 aparece alejado de la estabilidad referida,
correspondiendo a los anos en que se gastaron los empréstitos externos obteni-
dos en 1873 y 1875 por la administracidn Errdzuriz. Fl rendimiento de estos
créditos, alrededor de 3 millones de libras esterlinas, representa un monto si

milar al incremento de gastos ocurridos durante esos arios. Al mismo tiempo,

1/ Este compromiso solo se contabiliza como de responsabilidad fis-
cal a partir de 1888 (Cuadro N°11},
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se aprecia que la Guerra del Pacifico se financid fundamentalmente con endeu-

damiento interno y emisibn monetaria 1/.

Cuadro N° 2. GASTO FISCAL TOTAL

(Promedios anuales en miles de libras esterlinas)

Empréstitos Gasto
Anos Gasto externos menos
obtenidos  emprést.

1860-63 1.304,0 - 1.304,0
1864-67  3.048,7 Guerra con Espafa 658,2 2.390,5
1868-73 2.564,4 133,3 2.431,1
1874-77  3.307,8 Empréstito externo para obras piiblicas  761,5 2.546,3
1878-81 2.477,8 - 2.477,8
1882-84  4.355,9 Guerra del Pacifico - 4.355,9
1885-89 2,787,3 522,8 2.264,5

Fuente: Sobre la base de datos de Humud (1974) y Cuadro N°7.

La estabilidad del gasto piiblico, con las salvedades ya mencionadas,
se produce a pesar que en el transcurso del periodo se aplicah nuevos impues-
tos como consecuencia de la incorporacidn a Chile de los territorios salitre-
ros. Sin embargo, el freno a los desembolsos fiscales se debe 2 la conten-—
cidn de las obras piliblicas, en opinidn de Encina, " como consecuencia de ideas
liberales de no-intervencidn del Estado en los asuntos econdmicos. Estas
ideas florecieron en Chile despu&s de la llegada del economista francés
Courcelle Seneuil", el cual estuvo en Chile entre 1855 y 1863, teniendo una
enorme influencia no solo para la difusifn del liberalismo econdmico a través

de su cltedra universitaria y de las obras que escribid, sino por su asesoria

1/ TDurante los afios previos a la guerra (1876-79) la deuda piliblica in
terna representaba el 38,3 por ciento del total, mientras en el periodo 1880-
1885 alcanzd al 51,7 por ciento cemo promedio.



_.15_

al gobierno (ley bancaria de 18h0, arancel a las importaciones y libertad de
cabotaje de 1864). TLas propias cifras de gasto piiblico muestran que esta in
flaencia de las ideas liberales soleo llegd a atenuar las tendencias hacia el
aumente de los gastos piiblicos que la economia chilena habia venido mostrando
a traves del tiempo. Tal como lo expresa Hurtado (1984), "no existe eviden-
cia de que las acciones pricticas de los gobiernos, siguiendo a un periedo de
actividad estatal vigorosa durante la primera mitad del siglo XIX, hayan pasa
do a ser de un creciente y dogmitico liberalismo. Al contrario, la evidencia
sugiere que la accidn del Fstado fue mis intensa v que el proteccionismo indus
trial aumentd precisamente durante la repiblica parlamentaria. En materia de
politica econdmica imperd mas el pragmatismo que el idecleogismo'.

Por su parte, los indicadores del peso de la deuda externa muestran un
incremento importante en t&rminos de los compramises por habitante; a comien-—
zos de los sesenta alcanzaban a alrededor de £ 1,30, magnitud que crecid hasta
cerca de £ 3,50 a mediades de los setenta, para decrecer posteriormente como
consecuencia de la imposibilidad de obtener recursos externos durante la Gue-
rra del Pacifico y su fase posterior., Sin embargo, en relacidn a las exporta
ciones anuales la deuda solo tuvo un leve incremento en el periodo 1860-90 y

solo las supera claramente durante los afios previos al conflicto.
1V, EL PERICDO 1890-1930

La década de los noventa estuve asociada al inicio del régimen parla-
mentario de gobierno. Durante estos afios la deuda externa tuvo un rapido cre
cimiento, que se explica por varias razones:

a) Las necesidades de financiamiento de las obras piiblicas, ya que hacia 1890
el Estado habia recuperade un papel més activo en la vida econdmica, que
se traducia en inversiones en infraestructura y en la implantacién de una
politica mds proteccionista frente a la produccidn importada. De allf que
se suscribieron en el exterior tres empréstitos por £ 4.465.000, aunque &

lamente uno de ellos tuvo un monto apreciable, el colocado en 1896.



b) Los intentos por restablecer la convertibilidad automitica del peso chile-
no indujeron al gobierno a recurrir al endeudamiento externo, con el obje-
to de financiar el fondo necesario para llevar a la practica esta medida,
la que solo estuvo vigente entre 1895 y 1898, para ser desechada posterior
mente. A esta finalidad se destinaron tres empréstitos, por un monto de

£ 3.949.000.

c) Nuevamente se recurrid a un empréstito externo a fin de financiar compromi
sos derivados del conflicto con Peril, lo que significd hacerse cargo de al
gunas deudas contraidas por ese pais, pero que correspondian a préstamos
generados en los territorios incorporados a Chile después de la guerra de
1879 (Corporacidn Peruana del Guano).

De esta manera, los esfuerzos que se habian realizado en la década an
terior con el objeto de reducir el peso del servicio de la deuda externa sobre
las finanzas piiblicas y la balanza de pagos, se vieron nuevamente afectados
por las crecientes dificultades de financiamiento de la caja fiscal, las que
se tradujeron nuevamente en compromisos externos adicionales. E1 gobierno, en
frentado a la necesidad de cubrir un gasto creciente con inpresos tributarios
basados fundamentalmente en el comercio exterior, muy fluctuante, prefirid re-
currir a los mercados internacionales para cubrir la brecha. En esta forma,
se difirid hacia el futuro la necesidad de efectuar una reforma del régimen
tributario que, en ese entonces, colocaba un peso insignificante en la recauda
cién de impuestos internos, va sea al ingreso o a las transacciones. Como con
secuencia, la deuda externa por habitante crecid desde £ 3,09 en 1889 a £ 5,95
en 1899, mientras la relacidn deuda a exportaciones subil considerablemente,
aunque ese indicador también se ve afectado por la caida de las ventas al exte
ricer del periodo 1890-97.

El fracaso de la conversifn automitica del peso chileno, ocurrida en
1898, alentd al gobierno a recurrir nuevamente a las emisiones de circulante v

a la utilizacidn de los fondos destinados a restablecer el patrén oro como me
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canismo de financiamiento de sus desequilibrios fiscales 1/, dejando de hacer
presifn adicional sobre el crédito externo. La menor urgencia por nuevos cré-
ditos externos se vid facilitada por una balanza comercial que arrojaba saldos
favorables, aunque se observaba que no eran suficientes como para financiar la
totalidad del servicio de la deuda con el exterior y las crecientes remesas de
utilidades que los inversionistas foraneos realizaban en montos que empiezan a
tener significacién desde comienzos del nuevo siglo. Por otra parte, el peli-
gro de un conflicto armado con Argentina jugd como un elemento que impidid el
acceso a los mercados internacionales del crédito. A pesar de los esfuerzos
del gobierno chileno por obtener préstamos para armamentos, no tuve #xito. E1
gobierno inglés insinud a la banca que no se prestase a Chile y a Argentina vy,
tal como lo cita G. Vial (1983), el Ministro de Hacienda, Rafael Sotomayor,
confirmd en la C3mara que "es un hecho piblico y notorio que ni Chile ni Argen
tina tienen créditos en los mercados europeos, mientras que las cuestiones que
los dividenm no vayan a manos del Arbitro y que, llegado este caso, Chile ten-
drda 1los recursos que quiera" 2/, El fin de la carrera armamentista entre am-
bos paises sGlo llegd en 1902, con los Pactos de Mayo.

Hasta 1925 la poldmica sobre la conveniencia de restablecer el patrdn

oro, abandonado en 1898 después de una breve implantacidn, fue prioritaria en

1/ E1 saldo de la deuda interna crecif en un 173 por ciento entre
1897 vy 1898, En el primerc de estos afios existian emisiones fiscales de papel
moneda y de vales de la Tesorerfa por montos muy pequefios y la mayor parte de
los compromisos estaban constituidos por los llamados "censos, capellanias y
capitales vinculados", que tenfan su origen en el financiamiento de la guerra
con Esparia (1865-66) y eran irredimibles, aunque generaban un pago del siete
por ciento anual por intereses. En cambio, a fines de 1898 las emisiones de
papel moneda alcanzaba a $ 46.691,401 provenientes de la utilizacidn de la au
torizacién para incorporar como nuevo circulante hasta 50 millones de pesos.
(Ver Memoria de Hacienda, 1897 y 1898),

2/ Sin embargo, cuando existif la posibilidad de adquirir un buque ja
poués con financiamiento proveniente de banqueros no habituales y el parlamento
aprobd la operacidn, la cual "se la disfrazaba de empréstito interno, aunque
pagadero en libras, para no irritar a los Rothschild, quienes se consideraban
financistas internacionalistas de Chile con exclusividad y por derecho divino.
Los Rothschild efectivamente se enfurecieron. El buque japonés no se comprd"
(vial, 1983).
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la discusidn econdmica. Desde el punto de vista fiscal habia quienes prefe-
rian recurrir al endeudamiento externo y no a la emisifn o la deunda interna
para cubrir los desequilibrios presupuestarios, mientras otros postulaban que
los fondos acumulados para poder realizar la conversidn automdtica del peso
chileno debfan utilizarse libremente y abandonar las pretensiones de recupe-—
rar el nivel del tipo de cambio que existif en el pasado. Como consecuencia
de este largo debate no zanjado, entre "oreros y papeleros’, en definitiva,
los mecanismos del financiamiento fiscal utilizados durante este periodo fue-
ron muy inestables y agravados por las crecientes dificultades de la caja fis

cal.

Durante el periodo 1905-1931 se pueden observar tres fases:

l. Los afios 1905-1%914 en los cuales se recurrid masivamente al endeudamiento
externo, tanto para financiar obras publicas y ferrocarriles como para los
gastos en defensa, en especial las adquisiciones de huques y la mejoria de
los puertos. El ingreso de capitales externos llevd al Instituto de Econo
mia (1949) a opinar que "en parte, eran tan poco necesarios, que el Gobier
no se vid en la necesidad de depositar su valor en los bancos". Sin embar
g0, en cierta medida este fendmeno era ocasiocnado por la propia mecanica
de colocacidn de los empréstitos, ya que mientras la suscripcién era rela-
tivamente rdpida y penia a disposicién del gobierno montos importantes de
recursos externos, las obras pliblicas, a las cuales se destinaban en su ma
yor parte, se realizaban con alguna lentitud. En otras ocasiones, los prés
tamos solo venian a financiar pastos ya realizados y que se habian cubierto
transitoriamente con créditos de corto plazo que habia contratado el Fisco.
En estos arios, aunque el monto de la deuda por habitante aumenta con rapi-
dez, no ocurre lo mismo su cuociente frente a las exportaciones, gracias a

que estas iltimas también se expanden significativamente.

2. La fase 1914-1920, en la cual se interrumpe el acceso al financiamiento ex
terno, sobre todo a causa de la Primera Guerra Mundial. Durante estos afics
el nivel de la deuda externa se reduce y los indicadores de su monto por ha

bitante y en relacidén a las exportaciones caen en forma apreciable,



3. A partir de 1921, en que se reanuda la contratacidn de empréstitos en el
exterior en forma ininterrumpida hasta 1930 y en la cual vuelve a manifes
tarse un mayor peso del endeudamiento.

El término de la Primera Guerra Mundial sefiala cambios importantes
en las fuentes de financiamiento externo. Hasta ese entonces los empréstitos
piiblicos habian sido colocados en el mercado financiero de lLondres y en 1i-
bras esterlinas, con la sola excepcidn de dos préstamos que fueron negociados
a través de banqueros alemanes. En la década de los afios veinte, la mayoria
de las nuevas emisiones son colocadas en el mercado de Nueva York y las obli-
gaciones se establecen en dblares norteamericanos. Este cambio es tan rapido
que en sdlo 10 afios los compromisos en esta filtima moneda superan a las deu-—
das contraidas en libras esterlinas. En este mismo decenio también se apre-
cia la contratacifén de algunos empréstitos en francos suizos, reflejando el
ripido desarrollo de ese centro financiero.

En general, durante la década de los veinte el profundo proceso de can
bio politico y social experimentado por Chile estuvo acompafiado por un fuerte
crecimiento del gasto piiblico, entre ellos la realizacién de programas extra-
ordinarios de obras pliblicas que no contaron con recursos internos para llevar
los a cabo. De alli los numerosos créditos externos que se contrataron para
financiar la expansidon de la infraestructura o los déficit que se generaron en
forma continua. El saldo de la deuda, que llegaba a ¢ 28,4 millones a fines
de 1920, subid a £ 62,1 al término de 1930. Sin embargo,este incremento pare
cia respaldado por un ripido crecimiento de las exportaciones, de manera tal
que ambas magnitudes eran priActicamente iguales hacia fines de 1929 (Cuadro
N°21). Por otra parte, tal como sefiala Castillo (1985) '"el hecho de estar el
pais adscrito al patron oro era considerado garantia suficiente de que siempre
estaria en posicidn de servir sus compromisos externos'". Solamente el desplo-
me de los mercados internacionales del salitre y el cobre con la Gran Crisis
fue el que llevé también al colapso del servicio de la deuda.

Cabe sefialar que las autoridades econdmicas de esa épcca planteaban
que era necesaric incrementar sustancialmente las inversiones en infraestruc-

tura, de manera de acelerar el desarrollo econdmico del pais, La insuficien-



cia de recursos internos obligaba al Fisco a recurrir a los préstamos exter-
nos de largo plazo, los cuales podrian ser cancelados mis adelante, en 1la
medida que el pais dispusiera de un mayor nivel de ingreso y, por lo tanto,
una m3s elevada capacidad para generar entradas tributarias al sector pUblico,
Esta doctrina aparecio claramente expuesta por el Ministro Pablo Ramirez en
su '"Memoria de la Hacienda Piiblica correspondiente al afio 1927", en la cual
expresd que "en los paises nuevos, como el nuestro, es necesario completar la
red de Ferrocarriles, mejorar los puertos, construir los edificios piiblicos,
dotar de agua potable e instalaciones de desagues a la mayor parte de las ciu
dades del pafs, Esto supone inversiones cuyos beneficios serian aprovechados

muchos afios mas tarde, es decir, cuando la poblacién del pais sea mayor y cuan

do, por habitante, la capacidad tributaria sea todavia mayor. Seria, por cier

to, una evidente injusticia gravar hoy dia a los habitantes del pafs con im-
puestos destinados al costo inmediato de las obras y no financiar esas obras
con empréstitos cuyo pago se reparte en un periodo de 25 & de 30 afios".

En la prictica, el acceso a los recursos forineos permitif cubrir el
crecimiento del gasto piiblico hasta el afic 1930. Posteriormente, el colapso
de los mercados financieros internacionales interrumpieron este flujo de sho-
rro externo, contribuyendo a profundizar aun mds la crisis de balanza de pagos
y de las finanzas pliblicas provocada por la violenta reduccidn de las exporta
ciones chilenas. Como consecuencia, Chile se vie obligado a interrumpir el
servicio de la deuda externa a comienzos de 1931.

Existe consenso entre los analistas en que el nivel de la deuda exter
na de Chile era muy elevado a fines de los afios treinta. Segiin anota Anibal
Pinto (1958), el endeudamiento resultd ser cuantioso ya que "entre 1822 y 1930
se obtuvieron empréstitos por valor de £ 66.592.000. Gran parte de estos crée
ditos se incorpord despus de la Guerra del Pacifico y el grueso de los prés-—
tamos en dblares en los afios 1925-30, Debido a los cambios en los niveles de
precios y en el valor de esas monedas resulta dificil hacer una comparacién
realista con los empr@stitos conseguidos con posterioridad a la gran crisis.
Sin embargo, se trata obviamente de sumas considerables para la &poca, la po-

blacidn del pais y sus necesidades de moneda extranjera.



La CEPAL (1954) destacaba este fuerte endeudamiento externo en los si
guientes té&rminos: "otro de los aspectos maAs significativos de la inversién
extranjera en Chile es la alta proporcién de la deuda plblica externa que des
de 1925 ha variado entre el 38 y el 53 por ciento del total de la inversidn.
Tanto el monto como la porcidn que tiene en el conjunto son excepcionales en
América Latina y reflejan la poco comfin historia de la deuda piblica exterior
del pais, con excepci®n de un préstamo apreciahble conseguido en 1949, practica
mente toda la deuda externa fue comprometida antes de 1931. La parte princi-
pal se colocd en el perfode 1925-31 a fin de cubrir voluminosos déficit fisca-
les causados por la caida de los ingresos provenientes de la exportacién de ni
trato™.

Por su parte, Ellsworth (1945) basaba su argumento de que el tipo de
cambio estaba subvaluado en Chile durante los afios previos a la crisis,en las
importantes ventas de bonos en Estados Unidos para financiar las obras piibli-
cas de la década, las cuales contribuyercn a la generacién de cuantiosos dese
quilibrios presupuestarios,

A pesar del superavit registrado en la balanza comercial durante los
anos veinte, logrado gracias al rdpido crecimiento de las exportaciones que
ya se menciond, el pais enfrentaba un creciente endeudamiento externo, que ope
raba por 1a via de las emisjones de bonos y pagarés que el Fisco y varias ins-
tituciones gubernamentales vendian en los mercados internacionales y que, con
su conversidn a moneda nacional, financiaban el presupuesto de capital del go-
bierno,

Sobre la base de las cifras presentadas por Ellsworth (1945), para la
Balanza de Pagos de 1929, se puede deducir para ese afio que los flujos netos
con el exterior eran positivos, pero de muy escasa monta.

Si se considera que los retornos de exportacién alcanzaban 1.237 millo
nes de pesos y las importaciones pagadas 1.374 millones, se puede establecer
que el servicio de capitales, estimado en 428 millones, se estaba financiando

integramente con nueve endeudamiento.



Cuadro N° 3. MOVIMIENTOS DE CAPITAL Y SU SERVICIO EN 1929

(en millones de pesos de oro de 6 peniques)

Créditos Débitos
Cuenta Corriente
Intereses y utilidades 306
Cuenta Capital
Entradas 443
Salidas 122
TOTALES 443 428

Fuente: Basada en estimaciones de P.T. Ellsworth (1945).

Las cifras analizadas hasta aqui solo se refieren a la deuda directa
del Estado con el exterior. Sin embargo, en los Cuadros N°17 y I8 se puede
observar que los compromisos de una serie de entidades descentralizadas empe-—
zaron a crecer con extraordinaria rapidez, En 1910 se contrataron dos cuan-
tiosos empréstitos destinados a financiar las obras ferroviarias de la red
norte. Sin embargo, fue después de la primera guerra mundial, durante los
afos veinte, cuando el eandeudamiento se hizo masivo y con garantia estatal.
Estd concentrado en Ferrocarriles del Estado (62,6 millones de dSlares en nue
vos empréstitos) y la Caja Hipotecaria (110 millones de ddlares) la cual,
por esta via, entrd a financiar los programas de vivienda,

La deuda garantizada por el Estado crecif desde 6,9 millones de libras
esterlinas en 1920 a 31,1 millones en 1931, monto sustancial si se considera
que la deuda directa del Estado llegd a 60,8 millones en ese fltimo afo. De
esta forma, los compromisos externns totales de responsabilidad directa e in-

directa del Estado tuvieron un crecimiento muy rapido hacia el final del pe-
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riodo analizado, ya que mientras en 1920 habian sumado 35,3 millones de libras
esterlinas, en 1931, cuando se desencadend la crisis del sector externo, va as
cendian a 91,9 millones, es decir un 160,3 por ciento de incremento en solo 11

anos.,
V. LA GRAN CRISIS Y LA RENEGOCIACION DE LA DEUDA

En 1931 Ta gran crisis mundial recayd en Chile con una virulencia ex-
trema, Basta considerar que el valor de las exportaciones se redujo a solo la
sexta parte del nivel de 1929 y las cantidades a menos de la cuarta parte. Hay
que considerar que el pals exportaba entre el 30 vy el 40 por ciento de su pro-
duccidn total, segiin las estimaciones de Ellsworth (1945), por lo cual el im-
pacto sobre la economia fue considerable.

Las reservas de oro del Banco Central habian caido a un nivel tal que
el propio instituto emisor expresa en su Memoria de 1931 que "la capacidad
del Bance para intervenir en la regulacidén de la balanza de pagos tocd a sus
limites., No habia nada que esperar del comercio exterior. Las medidas de po
1itica monetaria consultadas por el Banco Central, asi como la politica adua-
nera del Gobierno, no alcanzaron a producir gran efecto'.

Chile se enfrentaba al hecho que debia realizar papos al exterior en
el segundo semestre de ese afio por 580 millones de pesos, de los cuales 393
millones correspondian a compromisos de corto plazo. Por otra parte, el cie-
rre de los mercados internacicnales de crédito le impedia seguir financiando
el servicio de 1a deuda con préstamos adicionales, como habia estado ocurrien
do durante el gquinquenio anterior 1/.

Una adecuada sintesis de la situacidn global del pais estd contenida

en la referencia que hace Marfan (1984) al recordar que "como anota Ellswerth

1/ G. Palma (1984) plantea que el solo hecho de que Chile haya podi-
do obtener créditos de importancia en 1929 y 1930 lo sefiala como una excepcidn
en América Latina, ya que Kindleberger coloca al mes de junio de 1928 como el
término de los préstames externos norteamericanos al resto del subcontinente,
cuando se inicia el alza de la Bolsa de Nueva York. Como consecuencia, los
efectos de la crisis se difirieron en Chile en alrededor de dos afios.



(1945), la economia chilena a pesar de que compartia la prosperidad mundial
de fires de la década del 20, se encontraba esencialmente en una posicidn
inestable. Ello debido ne selo a su dependencia de las exportaciones de bie
nes primarios sino también el hecho de que nuestra economia estaba gastando
mas de lo que producia v, por lo tante, importaha cantidades significativas
de capital {deuda external".

E1 16 de julie de 193! e dejaren de pagar les vencimientos. Como lo
manifiesta el Banco Central, "por primera vez en su historia, nuestro pals se
vi5 en la necesidad de declarsr la suspensién del pago de sus deudas" 1/. La

composicién de la deuda estimada en esa fecha aparece en el Cuadro N°4, 2/

Cuadro N” 4. DFIUPA EXTERNA DE CHILE BN JUNIC DL 1493

En millones

En millones

§ de A d. de €
l. NDirecta. A rargo del Fisco 2,432 60,8
2. Directa. A cargo de entidades con
parantia del Estado 1.106 27,7
3. Municipalidades, sin garantia del
Estado 152 3,3
Druda externa consclidada 3,R90 92,3
4. Deuda pithlica externa no consoli-
dada, de corte plaza 3/ 393 9.8
5. Obligaciones pithlicas con el exterior 4,081 mn2!

Fuente: Banco Central, "Memoria 19317,

1/ Lo cual ignoraba las interrupciones ocurridas entre 1828-1842 y
1879-1883,

2/ HNo se registraba deuda directa del sector privade con el exterior
al menos a través de emisioncs de bonos colocados en los mercados financieros
internacionales. Los compromisos privados estaban relacionados con el financia
miento de las importaciocnes y eran de corto nlazo. Por otra parte, las remesas
al exterior de los inversiopistas extranieros tenlan un pesc considrratie en
la balanza de pages.

3/ Fstaba constiruida por anticipos bancarios y pagarée eccontan’
de la Tesoreria en meneda extranjera, a o cual oo aprepatas SRR
"deudas de puerros”, provenientes de la conatrurcidn de oz prevros -

v Antofagasta (Viase Ferrada, 1948,
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Naturalmente, la suspensidn de los pagos tuvo un carfcter unilateral,
no sujeto a ningfin tipo de renegociacién y la ley que la autorizd incluyd tam
bién los empréstitos de las municipalidades, la Caja de Crédite Hipotecario,
los Ferrocarriles del Estado y los servicios de pavimentacidn, agua potable y
alcantarillado. Estas entidades debfan continuar realizando el servicio de
sus préstamos, pero en favor del Fisco, el cual pasd a ser el finico responsa-
ble con el exterior en la medida que los deudores cancelaban sus obligaciones.

La crisis no s&lo afectd a los pagos externos realizados por Chile. En
general, el sistema financiero internacional entero entrd en colapso, ya que
los problemas de comienzos de los afios treinta se vinieron a agregar a las di-
ficultades que se arrastraban por mis de un decenio, sobretodo las "reparacio
nes' alemanas de la primera guerra mundial v las deudas pendientes entre los
paises aliados, en especial con Estados Unidos (Friedlander y Oser, 1957).

En ese contexto peneral, la interrupcidn del servicio de la deuda chilena solo
constituyd un incidente mds dentro de un cuadro global muy deteriorado, en el
cual la imposibilidad del pais de mantener los pagos a sus acredores era evi-
dente.

Las primeras gestiones para regularizar los compromisos externos sur-
gen en 1934, cuando los acreedores aceptan la prérroga de la mayor parte de la
deuda de corto plazo y el resto se cancela mediante su canje por titulos de la
deuda interna en moneda corriente y utilizando en la conversifn un tipo de cam
bio muy conveniente para el pafs 1/.

La solucidn de la situacidn con los acreedores de largo plazo se ini-
cid en 1935. En ese entonces, la economia chilena habia experimentado una re
cuperacién parcial de sus niveles previos de produccién y ocupacién, las finan
zas pliblicas estaban equilibradas y se habia reiniciado la normalidad en los
pagos asociados al comercio exterior. Incluso se habia logrado algiin exceden-

te en la balanza comercial, el cual se utilizaba para regularizarel endeuda -

1/ En el intertanto se habia creado la Caja de Amortizacidn de la Deu
da P@iblica de Chile, que fue la entidad encargada de efectuar el servicio de
los compromisos del Estado, obteniendo recursos de las transferencias que para
ese efecto realizaba el Fisco.
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emisiones vigentes. En el acuerdo se incorporaba tanto la deuda plblica direc
ta como la indirecta, que tenfa garantia fiscal y que correspondia principal~
mente a Ferrocarriles del Estado, la Caja Hipotecaria ¥ & varios municipios.

La ley establecia que los acreedores tenian que aceptar explicitamen—
te el nuevo sistema de P3g0s v renunciar al cobro de los compromisos vencidos,
para lo cual tenian que hacer entrega de los cupones insolutos. Por lo tanto,
el acreedor no solo sufria la pérdida de los intereses adeudados durante tres
anos y medio, sino que tenia que soportar una menor tasa de interés en el futu
o y la incertidumbre acerca de cuando se amortizaria la deuda. Alternativa-
mente, si no se acogia este plan, no percibiria recursos hasta que se prodUJE
se el evento que en el futuro Chile reconociese los compromisos originales y
los cancelara.

Cabe consignar que en 1935 1a mayoria de los paTses subdesarrollados
deudores mantenian impago el servicio de la deuda (Argentina fue una excep-
cidn) y no eran favorables las perspectivas que lo reanudaran. Por otra par—
te, cualquier proyeccidn que se realizara de las variahles figcales y del sec
tor externo, indicaba la imposibilidad que Chile cumpliera el plan original
de pagos de los antiguos empréstitos sin repetir la situacidn de fines de los
afos veinte, en que el servicio se habfa financiado COTt un nuevo y creciente
endeudamiento con el exterior, lo cual no era viable en los mercados interna-
cionales de capital despus de la Cran Crisis.

La reaccién de los Consejos de Tenedores de Bonos que se habian forma
do en cada pafs acreedor fue dispar, pues mientras en el Reino Unido tuvo bue
na acogida, en Estados Unidos vy los paises de Europa continental se mostrareon
mis renuentes y solo en 1938 dejaron de oponerse a este procedimiento decidido
unilateralmente por el gobierno chileno, ya que no fue negociado con los acree
dores extranjeros.

Por lo tante, el 8xito del gobierno chileno en lograr imponer una solu
cién unilateral se debid tanto a la interrupcidn generalizada del sistema de pa
gos internacional, como a que en la prictica el pafis ya estaba aislado interna-
cionalmente pues a la carencia de préstamos internacionales digsponibhles se suma
ba la semi autarquia a que hahia sido conducido por la violenta caida en las
exportaciones. FEn definitiva, la capacidad de presidn de los acreedores exter

nos era muy reducida,
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Los beneficios que esta ley trajo consigo para el pais pueden estimar

se en sus diferentes componentes:

1) Intereses no pagados. Durante el perfiodo que va desde julio de 1931 a di-
ciembre de 1934 los intereses devengados nc fueron cancelados. Si la deu-
da original se estima en torno a los £ 92,3 millones (alrededor de 447 mi-
llones de d&lares) y la tasa media de contratacidén llegaba al 6 por ciento
anual, el servicio no pagado llega a £ 5,5 millones anuales (26,8 millones
de ddlares) y, durante todo el perfodo suma € 19,4 millones (94,0 de ddla-

res).

2) La rebaja de intereses hacia el futuro, En 1a préctica, la tasa efectiva-
mente cancelada fue considerable menor que la contratada, tal como se de-

duce del Cuadro N°3.

Cuadro N° 5. AHORRO DE INTRERESES

Tasa Tasa Dife- Saldo deu- Menores pagos
Contratada pagada rencia da 1/ (millones de
(%) %) (%) (millones de USS) Uss$)
1935 6,00 0,48 5,52 449,9 24,8
1936 6,00 0,61 5,39 4344 23,4
1937 h,00 0,79 5,21 405,8 21,1
1938 6,00 2,09 3,91 389,0 15,2
1939 6,00 i,52 4,48 337,8 15,1

1/ A fines del afio anterior,

Fuente: Cuadro N° 6.

3) Rescate de la deuda baje la par. FEl fondo destinado al pago de los bonos
emitidos anteriormente se utilizp en el rescate de aquellos titulos que se
transaban en el mercado y se cotizaban a un precio muy por debajo de su va
lor nominal, va que la Caja de Amortizacitn pudo seleccionar las emisiones
hacia la cuales resultaba mis conveniente canalizar los recurses, los cua-

les se centraron b3sicamente en los préstamos expresados en dolares. Tal
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como se aprecia en el Cuadro N"6, las tasas de rescate resultaron muy reduci-
das, ya que para el periodo 1935-1939 se puede calcular un promedio del 10,9
por ciento, puesto que con un gasto de 15,2 millones de délares se cancelaron
obligaciones que sumaron 139,3 millones de ddlares. Por lo tanto, si esos
préstamos se hubiesen pagado a su valor par, habria representado un mayor de-
sembolso de 124,1 millones de délares. Fste mecanismo permitid una rédpida re

duccién de la deuda externa, el 31 por ciento, entre 1934 v 1939,

_C__u_'_v_d_r_o__ll )

Serviedo e In deuds exlerna

Ley 17 5580

{en mites de d6lares)

Fanns Tacy Tatal Tasa de Saldo

Pecursos de de 'y Reteate na-inal rescate deuda

Ao dispontbles  Intereses  Interds(¥} Casiny- de_bonos gmortizado 3¢ externa
1334 - - - - - - 49,839
1935 h. 128 1.083 0,475 83 1.581 15.533 12,8 L34, 386
ta3h b, 920 2.455 0,605 85 2.375 28.571 8.3 405 . B4S
1917 £.107 1.057 0,786 gy 7.964 16.883 17.6 158.963
1918 14,116 7.009 2,093 118 6.9'9 51.135 131.6 137.827
1919 9. h5f k. 72R 1,513 172 8ay 27.263 1.2 3110.559

l/Ln ley eatablecta que ot gavtor de tmplantacifn y aplicactén de este plan se deducition del 50 por clento
da los tecurtoy ague Asstinaban al rescate o amortlznclén de ta deuda.

Fuente: Sehre 'z btase de Informacién de Ferrada {1942,

4) El redisefic del plan de pagos significd una importante reduccidn del fluie
de recursos al exterior. Como puede deducirse del Cuadro N°6, los degem-
bolsos por intereses vy amortizaciones de la deuda pfiblica de largo plazo
durante el periodo 1935-39 llegaron a 7,6 millones de délares como prome-
dio anual y si se considera el lapso 1932-39 solo alcanza a 4,8 millones.

El plan establecido por 1a ley N 5580 solo se siguid hasta 1939 pues,

como consecuencia del terremoto de Chillan, ocurrido ese afo, se asignaron a

la reconstruccién parte de los fondos que financiaban los pagos al exterior.

Al mismo tiempe, se suspendid el rescate de los bonos a partir de 1940,

De esta forma la deuda en bonos empezd a decrecer progresivamente a
partir de 1935, cerrando una etapa en el tipo de compromises que el pais ha-

bia estado contrayendo con el exterior. La prolongada cesacifn de pagos sSig



nificd que en el futuro no se volvieran a colocar titulos de deuda en los mer
cados internacionales, los cuales interrumpieron este tipo de operaciones en
forma generalizada, limitando el financiamiento privado a las operaciones de
comercio exterior. A partir de la crisis, Chile inicia un rdpido proceso de
volcar al interior tanto el esfuerzo de ahorro interno, como la satisfaccién
con produccidn nacional de necesidades que antes era provistas con importacio
nes.

Durante los veinte afios que siguieron a la crisis no solo disminuyen
los créditos externos llegados al pais, también hay una paralizacién de las
inversiones extranjeras. Al respecto anota Anibal Pinto (1958) que "en los
afios de precrisis la economia chilena recibid un volumen considerable de in-
versiones y créditos, que sumd 71,8 mil millones de pesos de 1950, en los
afios 1925-30. La depresidn secd en forma casi total esa corriente entre 1933
y 1944, reanudandose las entradas al terminar la segunda guerra mundial. No
obstante, en el periodo 1946-51, a pesar del relativo auge de los préstamos
oficiales y de la recuperacidn de las actividades de exportacidn de propiedad
extranjera, solo ingresaron 18,9 mil millones de pesos de la misma moneda, es

to es, poco mas de la cuarta parte del total del periodo anterior".

VI. COMENTARIOS FINALES

De la evolucidn de la deuda externa a través del periodo 1818-1935,
se puede apreciar que el pais durante mas de una centuria mantuve una demanda
permanente por recursos externos destinados a financiar un mayor gasto fiscal.
Asi como Humud llega a la conclusidn que el sector piiblico crecid en forma sos
tenida hasta la gran crisis, independientemente de las ideoclogias prevalecien
tes y de las orientaciones generales de los diferentes gobiernos, algunos de
los cuales solo lograron atenuar la rapidez con que el Estado asumia nuevas
tareas, en el caso de la deuda externa ocurrid un fenfmeno parecido.

Son muy linitados los periodos en que los gobiernos no estuvieron tra
tando de obtener recursos externos o gastando los fondos obtenidos en algin
empréstito. Se ha mencionado que ya en 1822 el pais obtuvo el primer présta-

mo, el cual no pudo ser servido oportunamente, con leo cual se limitd el acceso
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a los mercados internacionales hasta 1852, en que se cumplieron las condicio-
nes establecidas en la reprogramacién de 1842. Puede decirse gque una de las
escasas fases en que no se recurre al ahorro externo fue la de 1852-58, como
consecuencia de la inexperiencia en operar en los mercados internacionales ast
como el manejo conservador de las finanzas piblicas.

Sin embargo, va en 1858 se consiguid el primer empréstito destinado a
financiar la construccién de ferrocarriles y no bien se termind su utilizacidn
en 1863, se tratd de obtener otro, intento que se frugtrd con la guerra con
Espana, pero ya en 1866 se logré una sucesién de préstamos solo interrumpidos
por la Guerra del Pacifico y sus secuelas. Muv luego, en 1885-86, el pais
aprovechd el favorable acceso de que disponia a los mercados internacionales
para reestructurar la deuda vigente y para sclicitar recursos adicionales pa-
ra financiar obras piiblicas, en especial las vias ferroviarias, v para inten-
tar la libre convertibilidad del peso chileno. En el periodo 1897-1905 no se
colocaron nuevos empréstitos, pues el gobicrno dispuso de los cuantiosos recur
sos externos obtenidos para gastarlos progresivamente y con posterioridad se
enfrentd al cierre de los mercados mientras se mantuvo vigente la posibilidad
de un conflicto b&lico con Argentina,

La fase 1905-1914 fue de rapido endeudamiento, solo interrumpido por
la primera guerra mundial, despuds de la cual se reinicid el acceso a los fon
dos externos entre 1921 y 1931, en que la Gran Crisis llevd este proceso a su
término.

La evolucién de la deuda piiblica externa siguib una trayectoria pareci
da a la del gasto piiblico y Jas exportaciones. Los indicadores utilizados
muestran que en relacidén a la poblacidn el endeudamiento fue persistente, aun-
que tambi&n ocurre un proceso de crecimiento econdmico lento, pero sostenidce.
El servicio de la deuda no constituyd un peso insoportable sobre las finanzas
piiblicas y la balanza de pagos, al menos hasta 1920. Solamente durante la dé
cada previa a la Gran Crisis el gasto pliblico se expandid considerablemente
siendo financiado en buena parte con deuda interna y externa v su servicio pa-
s a ser significativo para la caja fiscal, no asi para la balanza de pagos,

ya que las exportacicnes también crecieron con rapidez. A pesar de lo ante-



rior, se aprecia que el servicio de la deuda externa entrd a financiarse con
nuevos recursos forfneos que incrementaban rdpidamente los compromisos con
los acreedores, La Gran Crisis provocd el desplome del sector externo y el
gobierno interrumpif el servicio ante la imposibilidad de hacerlo. Sin embar
goseste hecho solo puede haber anticipado un colapso mas tardio en el sector
externo que habria ocurrido ante las dificultades de financiar el servicio
con nuevo endeudamiento,

Durante los afios treinta el pails experimentd una apreciable cafda en
sus términos del intercambio con el exterior pero, al mismo tiempo, obtuvo
una considerable ganancia de capital como consecuencia de los escasos recur-
sos transferidos al extranjero para el pago de la deuda, lo cual se logrd im~
poniendo a los acreedores una pérdida de buena parte de su patrimonio, situa-
cidn que fué posible gracias a la situacidn generalizada de falencia de los
paises deudores, al hecho que los acreedores eran fundamentalmente agentes
privados yala situacidn cercana a la autarquia en que se desenvolvid la econo
mia chilena despus de la crisis v la dristica caida de las exportaciones.

El endeudamiento externo del pais fue el resultado de las necesidades
persistentes de recursos del sector piiblico durante cerca de los 120 afios ana
lizados. A pesar de las dificultades para establecer con precisidn el desti-
no final de las entradas fiscales por empréstitos, se puede indicar que funda
mentalmente fueron destinados a la inversidn piiblica, sobretodo en los ferro-
carriles. A partir de 1920 se entrd a cubrir las obras plblicas y la edifica
cidn, las cuales experimentaron un incremento apreciable. También se destina
ron varios empréstitos a las tareas de la defensa nacional, en especial la ad

quisicidén y equipamiento de naves de guerra.
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ANEXOQO

Fuentes de informacién

A pesar de los numerosos estudios realizados sobre la deuda externa de
Chile, sobre todo durante los afios cuarenta, la informacidn estadistica es muy
deficiente. De las memorias de prueba consultadas, la que contiene anteceden-
tes mas valiosos es la de Ferrada (1948), aunque carece de series sistemdticas.
Por su parte, la de Carril (1944) dispone de una buena informacién acerca de
la reprogramacidn de 1935. A pesar que no se refiere especificamente al tema,
sino a la evolucidn de las finanzas pliblicas, el estudio de Humud (1969) entre
ga datos de gran utilidad.

Para construir las series con los saldos anuales de cada uno de los em
préstitos (Cuadros N°9 al 12) se dispuso de tres fuentes bisicas para el perio

do 1830-1900:

a) Las memorias anuales del Ministro de Hacienda.

b) E1 1libro de Evaristo Molina de 1898, que contiene antecedentes detallados
acerca de las finanzas piiblicas y la deuda, particularmente valioso porque

el autor era un funcionario del Ministerio de Hacienda; vy

c) La Memoria del Director General de Contabilidad del Ministerio de Hacienda
correspondiente a 1300, en la cual se incluye la evolucidn anual de cada
uno de los empréstitos externos, tanto vencidos como vigentes hasta fines
del siglo 19, Es probable que los cuadros estadisticos de este informe ha
yan sido confeccionados por E. Molina, aunque existen algunas discrepancias
con las cifras del libro de este mismo autor.

La fuente principal utilizada fue la memoria de la Direccién de Conta-—
bilidad, ya que las Memorias Anuales de Hacienda contienen datos provisorios
que eran continuamente modificados con posterioridad, ya sea por errores come-
tidos en los cilculos originales, como por disponerse con tardanza de los ante
cedentes definitivos enviados por los agentes fiscales en el extranjero. A
pesar de lo anterior, la Memoria de Contabilidad contiene tambidn variados

errores, que se solucionaron en la medida en que fueron detectados. La mayor
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dificultad que se encontrd fue la necesidad de homogeneizar los saldos de los

empréstitos al 31 de diciembre de cada afio, ya que se encontraron criterios

dispares de contabilizacifn, en especial referentes al afio especifico al cual

se abonaban las amortizaciones de fines de afio. Este trabajo ha permitido dis

poner de series purificadas de la evolucifn en el tiempo de cada empréstito.

Para el periode 1901-1935 (Cuadros N°s 12 al 19) se dispuso de las si-

guientes fuentes bdsicas:

a)

b)

c)

d)

Las memorias anuales del Ministro de Hacienda para el periedo 1901 a 1927,

las cuales contienen informaci®n casi siempre detallada de cada empréstito,
aunque con los inconvenientes ya anotados anteriormente, con lo cual se hi
zo necesario rectificar las cifras de cada afdo sobre la base de datos defi-

nitivos aparecides en publicaciones postericres,

Las exposiciones sobre la lacienda Piiblica del respectivo Ministro, que recm
plazan a la publicacifn anterior a partir de 1928, las cuales contienen esca
sisimos antecedentes acerca de la deuda piiblica y que solo sirvieron para ob
tener algunos datos parciales. La convulsidn politica y financiera del pe-
riodo que cubren estas exposiciones hizo aun mis complejo el seguimiento de

los créditos.

E1l "Anuario Estadistico" de la Direccifn General de Estadisticas, que sirvid
de base para el perfiodo 1927 a 1935 y para confirmar o descartar algunos an-

tecedentes dudosos contenidos en las Memorias de Hacienda.

Las "Sinopsis Estadistica™ de 1920 a 1925, las cuales contienen valiosos an-

tecedentes histdricos, sobretodo de la deuda interna.

A través de todo el estudio se utilizd como criterio de contabilizacidn

de la deuda piliblica externa la fecha en que era considerada como tal por el pro

pio Ministro de Hacienda y que corresponde a la colocacidn efectiva de los em-

préstitos en los mercados internacionales o la aceptacifn por la Tesoreria Cene

ral de la responsabilidad fiscal para aquellos préstamos que eran transferidns

al Estado, ya sea como resultado de negociaciones derivadas de la Cuerra del Fa

cifico o de consolidaciones de créditos que habian beneficiado a instituciones

descentralizadas.
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No se han incluido en las series algunas obligaciones de corto plazo,

tales como los vales del tescro de 1895 y 1896 colocados en Londres, ya que

se cancelaron rapidamente y no aparecen contabilizados en los estados del eré

dito pliblico, Tampoco se registraron las deudas de corto plazo en moneda ex-

tranjera que se acumularon en los afios previos a 1931,

Los cuadros N° 20 v 2} no incluyen la deuda parantizada por el Estado,

ni siquiera con posterioridad a 1931, cuando se hizo cargo de su responsabili-

dad con el exterior. Por lo tanto, solo corresponde a la deuda piiblica direc-

ta.

El cuadre N° 17 selo incluye la deuda garantizada por el

Estado desde

el momento en que aparece contabilizada por el Ministerio de Hacienda. En al-

gunos de estos créditos los compromisos se contrajeron en afos previos. Por

lo tanto, habria que recalizar imputaciones hacia atrads si se le desea agregar

a la deuda directa,.

En el Cuadro N” 16 se utilizd una paridad fija entre las

diversas mone

das extranjeras, a pesar que en la prActica hubo variaciones, con el objeto de

ne estar intreduciendo elementos exdgenos a la propia evolucidn de la deuda.

La deuda interna incluye la totalidad de los compromisos
Estado, tanto en meoneda nacional como en pesos oro, agregando el
los valores de la Tesoreria. Por tal motivo, tambidn se incluyd
tido por el Banco Central a partir de 1926, pues com su creacidn

tar parcialmente los compromisos del Fisco.

directos del
circulante v
el dinero emi

-
entro a resca

Er Jos cuadros N° 7 y 8 hay algunos antecedentes que no aparecen., la

razén es que no se encontr? el dato o eran de naturaleza tan contradictoria

que fueron omitidos.
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Cuadro N°9

Saldo de los empréstitos externos obtenidos por el Estado

(en tibras esterlinas, diciembre de cada afio)

Afio Empréstito 1822 1842 1858 Total
Tasas int. y amort. 6 -1 3-1 4,5-0,5

Monto original 1.000.000 756. 500 1.554 . 800

Agente Hullet-Baring Baring Baring

1822 1.000.000 - - 1.000.000
1823 969. 800 - - 969.800
1824 952 .000 - - 952.000
1825 934,900 - - 93%,900
1826 934.900 - - 934,900
1827 a 18 934,000 - - 934.000
1842 934,000 756.500 - 1.6590.500
1843 919,200 756,500 - 1.675.700
1844 904.600 756.500 - 1.661.100
1848 889,000 756.500 - 1.645.500
1846 871.700 756.500 - 1.628.200
1847 851.700 756.500 - 1.608.200
1848 829.000 738.800 - 1.567.800
1849 808.000 723.700 - 1.531.700
1850 786,100 709.500 - 1.495.600
1851 763.700 696,100 - 1.459 800
1852 739.600 684 . 000 - 1.423.600
1853 713.600 671.300 - 1.384.900
18564 685.900 657. 400 - 1.343,300
1855 £56.600 642.100 - 1.298.700
1856 625.500 627.700 - 1.253,200
1857 592.600 612.800 - 1.205.400
1858 557.700 597.700 1.554,800 2.710.200
1859 520.600 580.900 1.550.400 2.651.900

Fuente: Ministerio de Hacienda, '"Memoria del Director de Contabilidad',
1900 Yy ''Memorias de Hacienda'.
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Cuadro N° 16

Deuda pdblica externa por moneda
{a fines de cada ano)

En libras En En Total en 11i-
Afo esterlinas délares francos sulzos bras ester)inas
1921 27.250.552 16.094.857 - 30.570.116
1922 27.847.352 33.553.874 - 34.767.839
1923 26.673.132 30.869.738 - 33.040.015
1924 26.682.952 28.108. 321 - 32.480.293
1925 26.083.092 25.037.578 - 31.247.092
1926 26.606.,872 6h.492.335 - 39.908.416
1927 25.261.072 90.632.093 - 43.953.941
1928 30.355.086 112.037.649 - 53.462.851
1929 31,022,500 - 120.361.162 24.875.000 57.232.662
1930 29.682.181 140.894 . 615 84.003.000 62.070.314
1931° 28.677.762 139.551.286 83.5h6.000 60.770.725
1932 28.677.762 139,551,286 83.546.000 60.770.725
1933 28.677.762 139.551:286 83.546.000 60.770.7265
1934 28.677:762 139,551,286 83.546.000 60.770.725
1935 28.665.242 126.776.786 83.546.000 58.123.464

Fuente: Cuadros N°1h y 15,

Notas: Antes de 1920 la totalidad de la deuda externa estaba expresa
da en libras esterlinas.
Las conversiones se efectuaron utilizando los siguientes tipos
de cambio: 1 libra -~ US$ & B4B4BL = FS. 25,2366.
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Cuadro N°19

Compromisos del Estado en moneda naclonal
(en pesos, a fines de cada ano)

Deuda piblica Clrculante del Paslvos del Estado en
Afo interna Banco Central moneda naclonal
1925 418.007.030 - 418.007.030
1926 164.627,555 3171.787.729 536.415.284
1927 155.770,700 318,601,274 h74.371.97h
1928 256.879.371 348.692.000 605.571.371
1929 322.893.333 345.891.000 668.784.333
1930 457.813.323 305.837.230 763.650.553
1931 480.056.792 319.147.985 799.204.777
1932 934,119,058 487.733.304 1.421.852.362
1933 1.196,891,562 514.700.060 1.711.591.622
1934 1.438.214 741 515.619.619 1.953.834.360
1935 1.586.260.807 566.801.154 2.153.061.961

Fuente: Direccién General de Estadisticas, '"Anuario Estadistico', 1925-1935.



Saldos de ia deuda pibllca

{a flnes de cad: aRo)

Tipo Saldo de Deuda
Saldo de 1a camblio Saldo de 1a ta deuda externa:

deuda externa (% por deuda externa Interna deuda

Ao {en 1lbras}) iibra) {en pesos) {en pesos) Interna
1822 1.000.000 5 k5 5.450.000 sil, s. 1.
1823 969.800 5,45 6285 4io 5. !, s. .
1824 952,000 5, kg 5.188.400 5.1, s. 1,
1825 934,900 5, U5 5.095.205 s.1. s. 1.
1826 934,900 g,hs 5,095,205 s.t. s. 1,
1827 934.000 5,05 5.090.300 125.423 ho,6
1828 93h.000 5,45 5.090.300 125.423 ho,6
1829 934,000 5,05 5.090. 300 715,623 7,1
1830 934.000 5,45 5.090, 300 £73.923 7.6
183 934,000 5,39 5.03h,260 636.023 7.9
1832 93h, 000 5,33 4.978.220 £06.923 8,2
18133 93h.000 5,38 5.024.920 575.723 8,7
1834 934000 5,25 4.903.500 551.023 8,9
1835 934,000 5,36 5.006.240 525.423 9,5
1836 934,000 5,16 5.006.240 582.223 8,6
1837 93h.000 5,37 5.015.580 1.327.053 1,8
1818 33k . 000 5,33 h.978.220 1.681.578 3,0
1819 334,000 5,27 h.922.180 2.178.403 2,3
1840 93k, 000 5,30 h.a50.200 2.152.253 2,3
180t 934 000 5,27 h.922.180 2.095.753 2.3
1842 1.690.500 5,25 8.875.125 2.027.553 bk
1813 1.675.700 5,27 8.830.939 1.967.h28 h,5
18h4 1.661.100 5,37 8.920.107 1.907.028 k.7
1845 1.645 500 5,319 8.869.245 1.840.003 4,8
1846 1.628.200 g 4o 8.792.280 1.773.078 5.0
18h7 t.608.200 5. 45 8.76%.690 1.703.878 5,1
1848 1.567.800 5,53 B.669.934 1.666.878 5,2
1849 1.531,700 5,34 8.179.278 1.645.728 £,0
1850 1.495.600 5,20 7.777.120 1.642,253 4,7
1851 1.459 800 5,2h 7.649.352 1.642.803 h,7
1852 1.423.600 5,22 7.431.192 2.043.778 3,6
1853 1.384.900 5,08 7.035,292 2.024 853 3.5
1854 1.343.300 5,30 7.119.490 2.253.178 3,2
1855 1.298.700 5,25 6.818B.175 2.357.928 2,9
1856 1.253.200 5,26 6.591.832 2.510.753 2,6
1857 1.205.400 5,25 6.328.150 2.599.603 2,4
1858 2.710,200 5,30 th. 364,060 2.569.853 5,6
1859 2.651,900 5,26 13.948 994 2.468.178 5,7
1860 2.585.000 5,49 14.191.650 2.525.303 5,6
1861 2.515, 400 5,37 13.507.698 2.528.778 5,3
1862 2.429. 500 5,28 12.827.232 2.566.328 5,0
1863 2.343 100 5,57 13.051.067 5.832.578 2,2
1864 2.251.400 5,02 12.202.588 7.035.103 1,7
1865 2.152,200 5,24 11.277.528  10.496.382 1,1
1866 3.617.220 5,15 19.628.683 11,849,299 1,6
1867 5.259.100 5,13 26,379.183 1hk.157.402 1,9
1868 h.855,.200 5,21 25.29%.692 1h.122.519 1,8
1869 h.666.100 5,21 2,110,381 16.770.031 1,h
1870 5.541.500 5,26 29.1h8.290  16.731.749 1,7
1871 5.3R8.700 5,22 28.129.01th  17.077.3114 1.6
1872 5.228.100 5,18 27.081.558 17.573.519 1,5
1873 7.333.100 5,36 39.305.416 19,425,362 2,0
1874 7.106.100 5,38 38.230.018 19,115 402 2,0
1875 7.986.400 5,48 hy. 765. 72 18,726,274 2,3

Continda...



. Contlnuactén

Tipo Saldo de Deuda

Saldo de la camblo Caldo de la {2 deuda externa:
deuda externa($ por deinla e tovra Thterna deuda

Aio (en Vibras) 1ibra) (en pesos) {en pesos) Interna
1876 7.712.800 5,92 by 659,776 22.077.398 2,1
1877 7.h28.800 5,71 b2 1R W48 23.598.625 1,8
1878 7.119.200 6,06 h3.152.1352 27.703.822 1,6
1879 6.974.000 7,27 £0.700.980 39.717.876 1,3
1880 6.974.000 7,77 ch . 187.980 59,374 .687 0,9
1881 £.974 000 7.76 5h. 118,240 61.190.789 0.9
1882 6.974.000 6,87 k7.911.380 5h,505.593 0,9
1883 6.97h.000 6,81 b7 . haz2 aho 53.533.910 0,9
1884 6.837.600 7,56 51.692.256 £3.500,626 1,0
1885 £.722.900 9. hh 63.06%.176 h9.917.637 1,3
1886 6.921.400 11,03 69.h21.642 hg, 223.%29 1,
1887 £.859.200 9,80 £7.220.160 I8.335.072 1,4
1888 7.949. 400 g,1h 72.657.516 h7.522.096 1,5
1889 7.876.900 9,04 71,207,176 h6.501,4h95 1,5
1890 9.354.860 3,97 93.267.95h b7, 385.1ho 2,2
1891 9. 284 h80 12,76 118 %69, 955 £7.388. 221 1,9
1892 11.020.0h0 12,76 1h0.615.710 £2.55h.533 2,7
1893 1.711.600 16,00 187.385.600 60,302 .853 3,1
1Bah 11.827.100 19,10 225.837.610 66.128.109 3,4
1895 13.74%2.700 1h,28 196,245,756 36.648.816 5.4
1896 17.890. 380 13,76 2h6.171.629 30.169.042 8,2
1897 17.743.260 11,67 25i2.550. 364 26.7hh . 264 9,1
1898 17.573.480 15,30 268,874, 244 72.892.119 3,7
1899 17.408. 600 16,55 288 .117.1230 75.964.770 3,8
1900 17.234.500 1h,29 2h6.281. 008 75.826.,488 3,2
1901 17.00h2.580 15,12 257.68%3.810 75.437.881 3,4
1902 16.850.0h9 15,80 266,230,774 75. 460, 4 1,5
1903 16.649 hoo 14,43 2ho, 250,842 75.301.717 3,2
1904 16.4hh9, 940 14,66 201,156 . ith 79.565.821 3,0
1905 17.599.300 15,36 270.325.250  113.635.862 2,h

1906 21.0h7.580 16,70 351,494 . 586 153.B88.665 2,3 -
1907 20.737.3h0 18,82 3190.276.733  185.792.852 241
1908 20.392.900 zh ,9h 508.598 926  185.818.977 2,7
1909 23.039.320 22,26 £12.R55.263 185,465,132 2,8
1910 25.258.620 22,26 562.256.880 185,558,991 3,0
1911 15.003.800 22,59 790.735.84h0  186.600.873 4,2
1912 34,497,160 23,70 B17.582.690 187.120.271 ]
1913 33.912.3h0 24,62 834.921.810  190.047.548 4.4
1914 33.277.040 26,76 #90.493.590 189.974.946 h,7
1915 32.555.720 29,09 947.045.895  194.338.773 4,9
1316 31.408.640 25,35 796.209.020 229.063.761 3,5
1917 31,044,180 18,85 585 182.790 234,228,218 2,5
1918 30.266.540 16,45 h97.88% 580 231.730.75h 2,1
1919 29.456..100 22,68 668,068,348 231,542 okh 2,9
1920 28.350.732 19,89 563.836.060  250.888.690 2,2
1921 30.570.116 32,80 1.002.699.805  364.907.206 2,7
t922 3.767.839 36,54% 1.270.416.837  h05.555.691 3,1
1923 313.040.015 37.07 t.224%.793. 35¢ 386.137.605 3,2
1924 32.h80.293 b, hs  1.3h6.30R. 145 W03 178.784 3,3
1925 3t.247.092 40,99  1.280.818.301  k18.007.030 3,1
1926 19,908 416 39,58  1.579.575.105 536.415.284 2,9
1927 43.953.941 39,31 1.727.829.h2%  h7ho371.97h 3,6

Continda...



FEAR ]

. Continuacién

Tipo Saldo de Deuda
Saldo de la camblo  Saldo de la la deuda externa:
deuda externa ($ por deuda externa interna deuda
Afo {en Vibras) libra) {en pesos) {en pesos) Interna
1928 53.462.851 39,55 2.11h 455,757 605.571.371 3,5
1929 57.232.662 39,50  2.260.690.149 668.784,333 3,4
1930 62.070.314 39,87 2.47h.7h43 . 419 763.650.553 3,2
1931 60.770.725 42,86  2.604.633.274 799.204.777 3,3
1932 60.770.725 126,57  7.691.750.663 1.421.852,362 5,4
1933 60.770.725 132,00  8.021.735.700 1.711.591.622 4,7
1934 60.770.725% 125,84 7.647.388.034 1.953.834.360 1,9
1935 58.123.464 123,59  7.183.478.916  2.153.061.961 3,3
Fuente:
Deuda externa: Cuadro N°9 al 16 y 19.
Deuda interna: Mintsterio de Hacienda, "Memoria del Director
General de Contabilidad'', 1900, 'Memorlas da
Hacienda', 1901-1927, "Exposiciones de Hacien-
da Fdblleca™ 1928 a 1938 y Direcclén General de
Estadlstica, "Anuvarios Estadisticos'', 1920-1935.
Tipo de cambio: José G. Palma [1979}, apéndices N°2 y 27, ba-
sado en H. D'ottone y H. Cortés
Notas: A partir de 1926 a la deuda Interna de la Tesorerfa se le su-

mé el circulante emitido por el Banco Central, el cual reempla
z6 parcialmente los billetes emltidos anteriormente por el Fis
co.

Se carece de informacién homngénea acerca del tipo de camblo
existente entre 1822 y 1829, por 1o cual se supuso que durante

esos afios prevalecié el existente en 1830.
Las series de deuda piblica no incluyen los compromisos garanti

zados por el Estado.

A partir de 1931 no se incluye la deuda externa garantizada por
el Estado, a pesar gque legalmente quedd constituida como de res
ponsabilidad fiscal. Ella se reglstra separadamente, en el Cua
dro N°18.
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Cuadro N°2t

Indicadores del peso de la deuda publica externa

Deuda Exter.  peuda Deuda Exter. Deuda

por habjtante externa: por habltante externa:
Afios (en_£} exportaciones Afos {en £) exgg:faclones
1835 0,92 1885 2,70 1,24
1836 0,92 1886 2,76 1,35
1837 9,91 1897 2,70 1,13
1838 0,90 1888 1,09 0,99
1839 0,89 1889 3,03 1,08
1840 0,89 1890 3,56 t,38
1841 0,88 1891 3,h9 1,80
1842 1,57 1892 h,09 2,19
1841 1,55 1993 4,10 2,59
1844 1,50 1,47 1893 h,29 3,14
1845 1,44 1,17 1895 h,913 2,69
1846 1,19 1,08 1896 6,34 1,3
1847 1,34 1,04 1897 6,21 1,78
1848 1,27 1,0h 1898 6,08 1,60
1849 1,21 0,77 1899 5,95 1,78
1850 1,15 0,63 1900 5,82 1,48
1851 1,09 0,63 1901 5,69 1,32
1852 1,04 0,53 1902 5,56 1,20
1853 0,98 0,c8 1903 5,43 1,13
1854 0,93 0,h9 1904 £, 10 1,00
1855 0,88 0,36 1805 5,61 0,88
1856 0,83 0,36 1906 6,63 1,02
1857 0,78 0,32 1907 6,45 0,98
1858 1,72 0,78 1908 6,27 0,85
1859 1,65 0,71 1309 6,99 0,99
1860 1,58 0,56 1910 7,57 1,02
1861 1,50 0,66 1911 10,36 1,37
1862 1,42 0,58 1912 10,08 1,20
1863 1,34 0,65 1913 9,79 114
1864 1,26 0,45 191h 9,48 1,47
1865 1,18 o,hh 1915 9,16 1,32
1866 1,96 0,70 1916 8,73 0,82
1867 2,81 0,88 1917 8,52 0,58
1859 2,56 0,86 1918 8,20 0,53
1869 2,03 0,88 1919 7,88 1,29
1870 2,85 1,08 1920 7,49 0,48
1871 2,73 0,88 1921 7,93 0,75
1872 2,62 0,73 1922 8,90 1,25
1873 3,62 1,03 1923 8,34 0,75
1874 3,46 1,05 tg92h 8,09 0,74
1875 3,84 1,22 1925 7.67 0,68
1876 3,64 1,21 1926 9,66 0,95
1877 3,45 1,43 1927 10,50 1,02
1878 3,24 1,36 1928 12,59 1,08
1879 3,12 1,19 1929 13,29 0,99
1880 3,06 1,05 1930 th, 22 1,86
1881 3,0t 0,89 1931 13,72
1882 2,96 0,67 1932 13,52
1883 2,90 0,62 1933 13,23
1884 2,79 0,76 1934 13,12

1935 12,37

Fuente:Deuda externa: Cuadro N°20. FPoblaclén: Palma (1979). Exportaciones:
Humud (1969).
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