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SIN ÏES IS

El  documento  hace  un  anâ l i s i s  de  la  evo luc iôn  que  tuvo  la

deuda  pûb1 ica  ex te rna  desde  la  independenc ia  de  Ch j le  has ta  la  Gran

Cr is is  de  los  a f ros  t re in ta .  para  ta ' l  e fec to ,  se  tuvo  que cons t ru . i r

una  ser ie  sobre  la  base  de  la  con tab i l  j dad  f j sca l  ,  l o  cua l  requ i r i6

determjnar  los  sa ldos  anua les  de  cada uno de  los  emprés t i tos  cont ra i

dos  en  e l  ex te r io r .  Se  u t i I i zan  a lgunos  ind icadores  para  observar

la  cuant ia  de l  endeudamiento  y  se  examinan los  fac to res  conducentes

a  la  ob tenc iôn  de  los  p re6 tamos ,  as i  como e l  des t jno  de  los  recursos .

En  la  û l t ima  secc iôn ,  se  es tud ia  la  in te r rupc i6n  de l  se rv jc io  de  la

deuda ex terna  ocur r ido  en  1931 como consecuenc ia  de  la  Gran Cr is is  v

1a  pos te r io r  reanudac i6n  parc ia l  de  los  pagos .
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LÂ DEUDA PUBLICA l txrnRNA l -JE Cl t I r  R ENTRE l81B v 1935

Andt  Ës  Sa r ' f  r ren f - r ' , s  \ ' -  - \

INTRODTICCION

El  ob je t i vo  p r inc ipa l  de  es ta  inves t igac i6n  es  examinar  1a  evo luc i6n

c u a n t i t a t i v a  d e  1 a  d e u d a  p i l b l i c a  e x t e r n a  d e  c h i l e  d e s d e  1 8 1 8  h a s t a  1 9 3 5 .  L a : .

d i s p a r i d a d e s  e x i s t e n t e s  e n  l o s  a n t e c e d e n t e s  e n c o n t r a d o s  s o b r e  e s t a  m a t e r i a

ob l ig6  a l  exarnen de ta l lado a  t ravés  de l  t iempo de cada uno < le  1os  ernprés t i tos

o b t e n i d o s  p o r  e l  E s t a d o ,  l n c l u y e n d o  e n  l o s  i i l t i r n o s  d e c e n i o s  a q u e l l o s  q u e  t u -

v i e r o n  g a r a n t  i a  f i s c a l .

C o n o  c o n s e c u e n c i a  d e  l a  G r a n  C r i s i s ,  s e  p r o d u j o  u n  c a m b i o  f u n d a n e n t a . l

e n  l a s  f u e n t e s  d e  f i n a n c i a n i e n t o  e x t e r n o  d e  l a r g o  p l a z o  a  1 a s  c u a l e s  C h i l e  t _ e ,

n ia  acceso,  ya  que se  in te r rumpen las  emis iones  de  bonos c t r re  se  co locaban en

l o s  r n e r c a d o s  d e  c a p i t a l e s  e n t r e  a l r o r r a n t e s  p r i v a d o s ,  1 < l  q u e  a c o n t e c e  c o m o  e 1

e f e c t o  n a t u r a l  d e  h a b e r  l  l e g a d o  a  1 a  i m p o s i b i t i d a d  d e  c o n t i n u a r  s i r v i e n d o  1 a

d e u d a .  S o l o  a  p a r t i r  d e  1 o s  a ù o s  c u a r e n t a  d e  e s t e  s i g l o  e 1  E s t a d o  y  s u s  e n - -

p r e s a s  v u e l v e n  a  t e n e r  a c c e s o  a  f o n d o s  e x t e r n o s  d e  l a r g o  p l a z o ,  p e r o  e n  e s t e

c a s o  e l  o r i g e n  d e  1 o s  r e c u r s o s  c o r r e s p o n d e n  a  p r é s t a m o s  g u b e r n a m e n t a l e s  o  d e

o r g a n i s m o s  i n t e r n a c i o n a l e s .

E l  t é r m i n o  d e 1  ê s t u d i o  s e  f  i - i a  e n  1 9 3 5 ,  c u a n d o  e l  p a i s  l o g r a  r e s t a b l e

c e r  e I  s e r v i c i o  d e  1 a  d e u d a ,  a u n q u e  d e t e r m i n a  l a s  c o n d i c i o n e s  e n  f o r m a  u n i l a -

t e r a l  .  T a r n b i 6 n  s e  a n a l i z a n  l o s  e f e c t o s  p o s t e r i o r : e s  d e  e s t e  p r o c e s o ,

*  Agradezco los  conentar ios  e fec tuados por  Car los  C lave l  y  . Io rge
M a r s h a l l  S .  a  u n a  v e r s i 6 n  p r e l i r n i n a r  d e  e s t e  d o c u m e n t o r  a s î  c o m o  l o s  r e c i b i -
d o s  d e  l o s  i n t e E i r a n t e s  d e l  T a l l . e r  d e  E c o n o r n i a  I n t e r n a c i o n a l  d e  C I E p I A N ,  e s
espec ia l  1os  de  R icardo  F f rench- l tav is  v  oscar  l lu ioz .  Tanb i6n  a  Gonza lo  V ia l
C .  p o r  s u s  v a l i o s a s  s u g e r e n c i a s  b i b l i o g r â f i c â s .  C o r n o  e s  u s u a l  ,  1 a  r e s p o n s a -
b i l i d a d  d e  e s t â  v e r s i 6 n  s 6 l o  c o r n p e t e  a l  a u t o r .



E l  a n â l i s i s  q u e  s e  r e a l i z a  â c e r c a  d e  l a  e v o l u c i 6 n  d e  l a  c l e u d a  e x r , e r -
na es l i rn i tado,  ya que e l  exarnen de una var iab le econ6mica en forma a is lada
1 l e v a  a  c o n s i d e r a c i o n e s  q u e  n e c e s a r i a m e n t e  s o n  p a r c i a l e s .  E n  e s t e  s e n t i d o
e s t e  t r a b a j o  d e b e r i a  c o m p l e m e n t a r s e  c o n  1 a  t r a y e c t o r i a  s e g u i d â  p o r  l a  d e u d a
pûb1ica in terna,  as i  como los fondos de convers i6n y la  in f luencia que tuvo
1 a  c r e a c i 6 n  d e l  B a n c o  C e n t r a l .  h a c i a  e l  f i n a l  d e 1  p e r î o d o .  p o r  o t r a  p a r t e ,

t a r n b i é n  s e r i a  d e  i n t e r é s  a g r e g a r  m â s  a d e l a n t e  1 o s  d a t o s  c u a n t i t a t i v o s  d e r

s e r v i c i o  d e  l a  d e u d a  e x t e r n a  e  i n t e r n a  y  l o s  f l u J o s  d e  i n v e r s i 6 n  e x È r a n j e r a
c l i recta.  Por  i î l t imo,  parâ tener  una adecuada comprensi6n del  fendrneno del
e n d e u d a r n i e n t o  e x t e r n o  s e  r e q u e r i r i a  1 a  i n c o r p o r a c i 6 n  d e  e s t a  v a r i a b l e  e n  e l
cuadro rnâs g1obal  de1 desenvolv i rn iento econ6mico genera l  de l  pa is .  s in  em-

b a r g o ,  l a s  e x t e n s i o n e s  n e n c i o n a d a s  e s c a p a n  a  l o s  o b j e t i v o s  d e  e s t e  t r a b a j o .



I. I,AS PRITTERAS DEUI]A S

La dependenc ia  f inanc ie ra  de l  ex te r io r  ha  acompaf rado s ie rnpre  a  Ch i le ,
D u r a n t e  l a  c o l o n i a  e s p â f r o l a ,  c o n s t i t u y 6  u n o  d e  1 o s  p o c o s  t e r r i t o r i o s  d e  I a  d o
m i n a c i 6 n  h i s p â n i c a  q u e  f u e  u n  i m p o r t a d o r  n e t o  d e  c a p i t a l .  E n  e f e c t o ,  l a  n e c e
s i d a d  d e  m a n t e n e r  u n  e j 6 r c i t o  n u m e r o s o  ( q u e  f l u c t u 6  e n t r e  1 . 0 0 0  y  2 . 0 0 0  h o m _
b r e s  e n t r e  l o s  s i g l o s  X V I I  y  X V I I I )  p a r a  e n f r e n t a r  J a  p r o l o n g a c l a  g u e r r a  d e
A r a u c o ,  o b l i g 6  a  l a  c o r o n a  a  d e s t i n a r  r e c u r s o s  c o m o  e l  " r e a l  s i t u a d o , , ,  s u b v e n
c i 6 n  r e c i b i d a  d e s d e  e l  v i r r e i n a t o  d e l  p e r û .  S i n  e m b a r g o ,  l a  c o m p o s i c i 6 n  d e l
f i n a n c i a m i e n t o  f u e  c a r n b i a n d o  a  t r a v é s  d e l  t i e m p o ;  s e g û n  e 1  e s t u d i o  d e  r a s  f i -
n a n z a s  p d b l i c a s  r e a l i z a d o  p o r  e 1  r n s t i t u t o  d e  E c o n o m i a  ( 1 g 4 g ) ,  e n  1 6 0 5  , , c h i 1 e ,

p a i s  q u e  h a b i a  d i s f r u t a d o  e n  l a  é p o c a  d e  1 a  c o n q u i s t a  d e l  p e r û  d e l  r e n o r n b r e
de encont ra rse  cua jado de  oro ,  no  produc ia  a  1a  Corona una ren ta  super io r  a

$  2 , 0 0 0  a n u a l e s ,  i n s u f i c i e n t e  p a r a  p a E i a r  e 1  s u e l d o  d e l  g o b e r n a d o r , , ,  s i t u a c i 6 n
q u e  r n e j o r : 6  p o s t e r i o n n e n t e ,  . v a  q u e  e n  l 7 g 7  c o n  u n  g a s t o  d e  ç  6 5 4 . Z ] ' B  e 1  d é f i _
c i t  s o l o  1 1 e g 6  a  $  6 2 . 1 0 0 ,  e 1  9 , 5  p o r  c i e n t o ,  e 1  c u a l  f u e  c a n c e l a d o  p o r  e !  p e

1 6 .  D e  e s e  g a s t o  c o r r : e s p o n d i a n  $  3 7 6 . 3 4 0  a 1  g o b i e r n o  c i v i l  y  $  2 7 j , 9 3 g  a I
e j é r c i t o .  H a b r i a  q u e  a g r e g a r  q u e  a d e m â s  e 1  r e a l  s i t u a d o  s e  u t i l i z a b a  p a r a  p a
gar  a lgunas  guarn ic iones  mi l i ta res  que depend ian  d i rec tamente  de1 v i r re ina to
1 imef ro .

Durante  su  v ida  repub l icana e l  endeudamiento  ex terno  c te  Ch i le  es  per_
manente .  Despûes de  conso l idada ta  independenc ia  en  lg lg  en  l . la ipû ,  e l  gob ie r
n o  d e  O r H i g g i n s  s e  e n c o n t r 6  c o n  u n a  c a j a  f i s c a l  e n  c o m p l e t a  f a l e n c i a ,  e n  c i r _
cuns tanc ias  que se  requer ian  urgentes  recursos  para  f inanc ia r  la  nueva admi_
n i s t r a c i 6 n  p û b 1 i c a  y  1 a  " E x p e d i c i 6 n  L i b e r t a d o r a  d e 1  p e r û " ,  1 a  c u a l  s e  e s p e r a _
b a  c o n s o l i d a r i a  1 a  e m a n c i p a c i 6 n  d e 1  p a i s .  D e  a 1 r î  s u r g i 6  1 a  i d e a  d e  o b t e n e r
u n  e r n p r 6 s t i t o  e n  e 1  e x t e r i o r ,  c u y o  m o n t o  f u e  e s t i m a d o  e n  3  n i l l o n e s  d e  l i b r a s
e s t e r l i n a s '  P a r a  s u  o b t e n c i 6 n  s e  d e s i g n 6  c o m o  a g e n t e s  a  f o s  n o r t e a m e r i c a n o s
Gui l le rmo l t lo r th ing ton  y  Jerern ias  Rob inson,  a  1os  cua les  s igu i6  Juan H igg lnsonJ
t o d o s  1 o s  c u a l e s  n o  p u d i e r o n  d a r  t é r m i n o  a  s u  m i s i 6 n .  l /
- -_ .____..:

l _ l  E n  A r g e n t i n a  c i r c u l 6  u n  f o l l e t o ,  p u b l i c a d o  e n  i n g l é s ,  s u p u e s t a m e n
t e  e n  l 8 l 8  o  1 8 1 9 ,  q u e  s e  t i r u l a  " E r n p r é s t i t o  à e  t  1 . 2 0 0 . 0 0 0 , - e m i I i d o ^  

" r ,  
. o r r ] -j u n t o  p o r  C h i l e  y  B u e n o s  A i r e s  p a r a  i i b e r t a r  a l  p e r 6  y  . q u i i a ,  r r n a  f l r ; t a , , .  E l

g o b i e r n o  a r g e n t i n o  d e  P u e y r r e d d n  t e c h a z 1  e s t a  p r o p u e s t a  p o r  l a s  c o n r j i r . i o n e s
e x t r e m a d a n e n t e  d e s v e n t a j o s a s  d e  1 a  o f e r t a  ( S c h n e i d e r .  l 9 5 l ) .



- 2 -

C o r n o  c o n s e c u e n c j a  d e  1 o s  f r a c a s o s  a r t r : r i r r r e s ,  e J  g o b i e r n o  n c m b _ 6  a  , 1 n t o
n i o  J o s é  d e  r r i s a r r i  c o m o  e n c a r g a d o  d e  o b t e n e r  r e c u r s o s  e n  e r  e x t e r i o r .  r , o s
pr imeïo  in ten tos ,  en  1819,  d ie ron  or igen a  negoc iac iones  que fueron  r  ec l . raza '
d a s  p o r  e 1  S e n a d o ,  p o r  c o n s i d e r : a r  q u e  1 a s  c o n d i c i o n e s  o f r e c i d a s  e r a n  d e s f a v o - .
r a b l e s  p a r a  e l  p a i s .  S i n  e m b a r g o ,  o t r a  o p e r a c i 6 n  q u e  r e a 1 i z 6  e s e  m i s m o  p e r s o
n e r o  a  t r a v é s  d e  1 a  C a s a  H u l 1 e t  y  C i a .  d e  L o n c l r e s ,  f u e  c o n t r a t a d a  e n  l g 2 l ,  a
p e s â r  c i u e  n o  c o n t a b â  c o n  l a  c l e b i d a  a u t o r i z a c i 6 n ;  e 1  n u e v o  r e c h a z o  d e  e s t a  i n i
c i a t i v a  p o r  e 1  S e n a d o  f u e  r : o n o c i c l o  p o r  e 1  a g e n t e  I r l s a r r i  c o n  p o s t e r i o r i d a d  a
l a  f i r m a  d e l .  a c u e r d o ,  1 o  c r r a l  o b l i 9 6  a  1 o s  p a r l a m e n t a r i o s  a  u n a  f o r z o s a  r a t i _
f i c a c i 6 n  p o s t e r i o r  ( H e i s e ,  1 9 7 8 ) .  l i 1  p r é s t a m o  a l c a n z 6  a  t  1 , 0 0 0 , 0 0 0  c o n  r a _
s a s  d e  a m o r t i z a c i d n  e  i n t e r é s  d e l  l  y  6  p o r  c i e n t o  r e s p e c t i v a m e n t e .  S i n  e m -
b a r g o ,  s e  l o g r ô  o b t e n e r  p o r  l o s  t i t u l o s  s o l o  e l  6 7 , 5  p o r  c i e n t o  d e  s u  v a l o r
nomina l ,  a  1o  c r ra l  se  agregat :on  a lgunos  gas tos  que representaron  que e1  pro_
d u c t o  l i q u i d o  s o l o  1 1 e g 6  a  f  6 5 4 , 6 5 2 ,  a  p e s a r  q u e  J o s  b o n o s  s e  h a b î a n  v e n c l i
d o  e f e c t i v a m e n t e  a 1  7 2  p o r  c i e n t o ,  d i f e r e n c i a  q u e  p o s t e r i o r n t e n t e  n o  s e  1 o p r 6
a c l a r a r .

L a  t a r d a n z a  e n  o b t e n e r  1 o s  f o n c l o s ,  1 a  o b t e n c i 6 n  d e  i n g r e s o s  a l t e r n a t i
v o s  p a r a  f i n a n c l a r  l a  e x p e d i c i 6 n  a l  p e r û ,  a s î  c o m o  1 a  r e n u n c i a  d e  0 , H i g g i n s ,
l /  t r a j e r o n  c o n s i g o  q u c  u n a  v e z  o b t e n i d o s  1 o s  r : e c u r s o s  e x t e r n o s  e 1  g o b i e r n o
n o  t u v i e r a  c l a r i d a d  a c e r c a  d e  s u  d e s t i n o ,  s i t u a c i 6 n  q u e  1 1 e v 6  a  r n a t e n e r  a l g u -
n o s  f o n d o s  d e p o s i t a d o s  e n  1 a  c a s a  H u l r e t  h a s t a  r g 2 5 ,  d e  1 o s  c u a l e s  j . n c l t r s c r

î  1 6 0 ' 0 0 0  f u e r o n  u t i l i z a d a s  e n  e r  s e r v i c i o  d e  l a  p r o p i a  d e u d a ,  E n  d e f i n i t i -
v a ,  e l  r e s t o  d e  l o s  r e c u r s o s  s e  d e s t i n 6  a  u s o s  d i v e r s o s :
-  A d q u i s i c i o n e s  r e a l i z a d a s  e n  e 1  e x t e r l o r  p o r  e 1  p r o p i o  r r i s a r r i ,  e n t r e  e l r a s

oro  acu f rado,  una corbe ta  y  var iadas  rnercac le r ias ,  p r inc ipa lmente  per t r :echos
n a v a l e s .  E l  m o n t o  s u p e r 6  l a s  I  1 0 0 . 0 0 0 .

-  P a r t e  d e l  e m p r é s t i t o  s e  c e d i 6  e n  l g 2 3  a 1  p e r û ,  p o r  u n  n o n t o  d e  t  1 7 3 . g 0 9 ,
qu ién  reconoc i6  una deuda norn ina l  de  t  300,000,  s in  e rnbargo,  ch i re  se  rnar r *

L /  Segûn F .
empr6s t  i to  p rodu j  o  en
a f i r m a  q u e  f u e  c a u s a
de l  D i rec to r  Sr rp remo

M a r t i n e z  ( 1 9 4 5 )  " f u e  t a n  g r a n d e  1 a  r e p e r c u s i 6 n  q r t e  e s L e
n u e s t r a  v i d a  n a c i o n a l  ,  q u e  e 1  h i s t o r i a d o r  l l a r r o s  A r a , , r a

d e t e r m i n a n t e  d e  l a  r e v o l u c i 6 n  q u e  p r o v o c 6  l a  a b c l i c a c i 6 n
d o n  B e r n a r d o  o  I  H i  g g i n  s ' l  ,



- l -

t u v o  c o m o  d e u d o r  d i r e c t o  h a s t a  l a  c x t , r n c i é n  d e 1  p r é s . t a r n o .  I - . '  s e p L i e m t r r e  d e

1 8 4 8  s e  1 1 e g 6  a  u n  a c u e r d o  c o n  e l .  p e r û ,  p o r  e l  c u a l  s e  c o m p r o m e t i 6  a  p a g a r

$  4 . 0 0 0 . 0 0 0  a  c o n t a r  d e  1 8 5 2 ,  â  p e s a r  q u e  C h i l e  e s t i m 6  e n  e s e  e n t o n c e s  q u e

l o s  c o m p r o m i s o s  p e n d i e n t e s  s u m a b a n  $  6 . 8 4 g . 2 2 0 ,  i n c l u v e n d o  o t r o s  q a s t o s  d e

1 a  e x p e d i c i 6 n  l i b e r t a d o r a ,  E n  d e f i n i t i v a ,  s e  c a n c e l a r o n  g  3 . 3 3 6 . 5 0 7  e n c r e

i 8 5 2  y  1 8 5 6  c o n  l . o  c u a l  e l  g o b i e r n o  d e c l a r 6  s a l d a < l a  1 a  d e u d a .  E s t o s  r e c u r

s o s  s e  d e s t i n a r o n  a  1 a  c o n s t r u c c i 6 n  d e l  f e r r o c a r r i l  S a n t i a s o - V a l p a r a i s o

( E n c i n a ,  1 9  8 4 )  ,

-  J u n t o  c o n  e n t r e g a r l e s  e l  e s t a n c o  d e  l o s  t a b a c o s ,  n a i p e s  y  l i c o r e s  e x t r a n j e -

r o s ,  s e  o t o r g a r o n  a  I a  f i r m a  p o r t a l e s ,  C e a  y  C i a ,  e l  e q u i v a l e n t e  a  !  1 0 0 . 0 0 0

p a r a  f i n a n c i a r  e s t â  a c t i v i d a d  e n  s u  i n i c i o .  p o r  s u  p a r t e ,  e s t a  e m p r e s a  s e

c o m p r o m e t i 6  a  s e r v i r  e l  e m p r é s t i t o  a  p a r t i r  d e  1 g 2 5 ,  l o  c u a l  h i z o  e n  u n a

m i n i m a  p a r l e ,  a n t e s  d e  s u  f r a c a s o  c o m o  a d m i n i s t r a d o r e s  d e l  e s t a n c o ,  p r o v o -

c a n d o  e l  a t r a s o  e n  e l  s e r v i c i o  d e  l a  d e u < 1 a  y  s u  s u s p e n s i 6 n  e n  l g 2 6  ( H e i s e ,

r97 8) .
-  E l  r e s t o ,  a l r e d e d o r  d e  t  8 0 . 0 0 0 ,  s e  d e s t i n 6  a  d i v e r s o s  g a s t o s  g u b e r n a m e n t a -

1 e s  y  a l  f i n a n c i a m i e n t o  d e  e x p e d i c i o n e s  h a c i a  c h i l o é .  t o d a v i a  e n  p o d e r  d e

Espaf ra ,

Como se  observa ,  es ta  p r imera  exper ienc ia  fue  ex t  râo  rd  inar i  ament  e  des

favorab le  para  Ch i1e ,  pues  se  un ie ron  1as  conc l i c iones  gravosas  de  la  ob ten  -

c i6n  de l  p rés tamo,  der ivadas  de1 des  cono c  i rn ien t  o  de I  pa is  de  la  opera tor ia  de

1 o s  r n e r c a d o s  i n t e r n a c i o n a l e s ,  a  1 a  c a r e n c i a  d e  p o l î t i c a s  d e f i n i d a s  a c e r c a  d e

1 a  u t i l i z a c i 6 n  d e  1 o s  f o n d o s  o b t e n i d o s ,  p r o v o c a d a  p o r  l a  s i t u a c i 6 n  i n e s t a b l . e

d e  1 o s  g o b i e r n o s  d e l  p e r i o d o  1 8 1 8 - l B l 0 .  A f r o s  d e s p u 6 s ,  e l  M i n i s t r o  R e n g i f o

s e  r e f e r i a  e n  d u r o s  t d r m i n o s  a 1  m a n e - i o  d e l  e m p r 6 s t i t o  d e  1 g 2 2 ,  o n i n a n c l o  q u e

" s e  n e g o c i 6  t a m b i ê n  c o n  o b l i g a c i o n e s  o ï r e r o s â s  u n  e m p 1 6 s t i t o  e x t r a n j e r o  d e

5 . 0 0 0 , 0 0 0  d e  p e s o s  q u e  1 l e g 6  a  n u e s t r o  p o d e r  c o n s i d e r a b l e m e n t e  d i s r n i n u i d o ,  p a

r a  v e r  i n v e r t i r  s u  r n a y o r  p a r t e ,  p o r  u n a  f a t a l i < l a d  i n e x p l i c a b l e ,  e n  o b j e t o s  i m

p r o d u c t i v o s ,  y  s i n  p r o v e c h o  a l g u n o  d e l  E s t a d o "  ( M e m o r i a  d e  H a c i e n d a ,  l g 3 4 ) .

P o s t e r i o r : m e n t e ,  r e i t e r a  s u  j u i c i o  c u a n d o  e x p r e s a  q u e  " i . û t i 1  c u a n d o  m e n o s  s e -

r ia  dep1orar  ahora  la  g ravosa carga  que impuso aJ .  pa îs  una deuda cont ra îda

s i n  n e c e s i d a d  i  m a l v e r s a d a  d e s p u é s  p o r  i r n p e r i c i a , '  ( M e r n o r i a  d e  H a c i e n d a ,  1 9 4 2 ) .
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Y a  e n  j u l i o  d e  1 8 2 6  r l  r n i n i s t r o  , l c  l t a c i r : n d a  : r n u n c i 6  a l  C L ) n g r c s o  q u e

s e  h a b i a  l l e q a d o  a  l a  r i m p o s i h i  l i d a d  d e  e f e c t u â r  e 1  s e r v i c i o  d e  1 a  d e r r d a  e x t c r

n a ,  s i t u a c i 6 n  q u e  s e  m a n t u v o  p o r  v a r i o s  a i i o s ,  I i 1  s a l d o  p o r  a m o r t i z a r  J - l e g a b a

a  1 9 3 4 . 0 0 0  v  c 1  û l t i r n o  d i v i d e n d o  c u y a  c a n r - e 1 a c i 6 n  s e  c o m p J e t 6  c o r r e s p o n d i 6

a l  s e m e s t r e  v e n c i d o  e l  3 0  d e  s e p t i  e m b r e  d e  1 9 2 6 ,  e l  c u a l  f u e  s a l d a d o  c o n  m u -

c h o  r e t r a s o ,  e l  6  d e  d i c i e n h r e  d e  1 9 3 0 .

l , a  e x p e r i e n c i a  c h i l e n a  f u e  h a s t a n t e  g e n e r a l j z a d a  e n  L a t i n o â r n e r i c â .  E .

M o I i n a  ( 1 8 9 8 )  r e l a t a  q u e  " 1 o s  c m p r é s t i t o s  l r c c l r o s  e n  I n g l a t c r r a  p o r  l o s  g o b i e r

n o s  d e  1 a  À m é r i c a  E s p a f r o 1 a ,  d c s p u é s  d e  1 a  p r o c l a n r r c i ô n  d e  s u  i n d e p e n d e n c i a ,

p o r  e j e m p l o ,  a s c e n d i e r o n  d e  1 8 2 2  a  1 8 2 6  a  l 0 . l 5 O , ( r i ) 0  l i b r a s  e s t e r l i n a s ,  q r r e

g a n a b a n  u n  8  p o r  c i e n t o  d e  j n t e r 6 s  p o r  t 6 r m i n o  m e d i o ;  p e r o  a  p a r t i r  < l e  1 8 2 6

e s o s  i n t e r e s e s  n o  s e  p a g a r ô n r  1 o  q u c ,  s e r â  p o c o  d e  a d r n i r a r  s i  - < e  c o n s i d e r a  q u e

1 o s  c a p i t a l e s  t a m b i é n  s e  h a b i a n  n a q a r l o  r n a 1 .  L a s  i n f  o r r n a l i c l a c l c s  e r a n  c o n s e -

c t r e n c i a  1 a  u n a  d e  1 a  o t r a ;  p o r q u e  ! o s  b a n , . t r e l o s ,  p e s " a n c l o  a  r i o  r e v u e l t o ,  h a -

b i a n  e n  r e a l i d a d  a b u s a d o  1 1 e  ! a s  p e n r r r i a s  d e  c s t o s  l r s f  ; ! ( 1 o s  1 '  l n s  f i 3 g i s n  p 3 g 3 , l o

l o s  f o n d o s  d e  l o s  e r n p r é s t i t o s  a  u n a  t a s a  d e  e n i s i 6 n  d e  - q 0  a  6 5  p o r  c i e n t o  s o -

h r o  p l  v n l o r  n o m i n : l  
"  t ^ d a v i l  c o n  m c r c a d e r î , 1 5  o v a l r r r r l r s  â  r .  n r p . i n  e x h o r b i

t a n t e .

A r g e n t i n a  p a s 6  p c , r  u n a  s i t r r a c i ô n  m u y  s i r n l l a r  a  1 a  c h i l e n a .  E 1  p r i m e r

e m p r é s t i t o  e x t e r n o  l o  , , , b t u v o  e n  l B 2 4  p o r  u n  m i 1 1 6 n  d e  l j b r : a s  e s t e r l i n a s ,  c o n

u n  i n t e r é s  d e l  6  p o r  c i e n t o  a r ) u a  I  r  o . q  p o r  n i c n t o  d ^  3 ' 1 o r l  i z ' t c i 6 n ,  c o n  v e n c i

m i e n t o s  s e m e s t r a l e s .  L a  c o l o c a c i d n  s e  r e a l i z 6  a l  7 0  p o r  c i e n t o  d e l  v a l o r  n o -

m i n a 1 ,  p e r o  g r a c i a s  a  q u e  p a r â  z a r a û L i z a r  e l  p a g o  e 1  g o b i e r n o  p r c m u l q 6  u n  d e -

c r e t o  q u e  i n m o v j  1 i z 6  l a  t i - r r a  p û h l i r r  b r i o  c l  d o m i n i ^  d e l  f s t a d o .  p r n l r i h i d n

d o s e  s u  t r a n s f e r e n c i a  a  1 ( . s  p a r t i c u l a r e s ,  c o n  e l  o b j e t o  d e  r e s p a l c i a r  e l  c r é d i

E O .

T a m b i 6 n  e n  e s t e  c a s o  1 c s  r e c u r s o s  r e c i b i d o s  e f e c t i v a m e n t e  t l r v i . e r o n  r - e

c o r t e s ,  y a  q u e  l o s  b a n c o s  d e c i d i c r o n  r e t e n e r  a n t i c i p r d a m e n t e  e l  s e r . . i c i o  d e

d o s  a n u a f i d a d e s  y  e l  r e s t o  f r r e  e n t r e g a d o  e n  l e t r a s  y  e n  o r o  q u e  r e m i t i e r o n

n e , r l r t i n r n o n r o

E 1  g o h i e r n o  a r g e n t i n o  s i r v i 6  e s t a  d e r r d a  p u n t u a l m e n t e  s o l o  h a s t a  e I  I '

i r i i o  1 1 p  1 8 ? 1  v  î a  i c â ' ï n n t  p  c n  1 8 6  1  r p o u l a r i z i i  e I  s e r v i c i ^  - . . l  i a - r t c  r t n  n , t c

e m p r é s t i t o  d e  1 . 6 4 1 , 0 0 0  l i b r a s  s u s c r i t c  l l r a  e s l e  c f e c t o ,  I q  r ' 1  ;  ' t  c  1 i - . o r -

s e  h a b i a n  r e a l i z a d o  p a g o s  p a r c i r l e s  ; .  n g r t i r  C , e  l 8 / t 4  ( S c r . r . l r : : , ' . r  :  : 1 \

de

vo

t o
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L a  s i t u a c i 6 n  f i n a n c i e r a  d e  r a  R e p û b 1 i c a  s 6 1 o  s e  c o n s o l i d 6  e n  l a  d 6 c r . '

d a  d e  1 o s  a i i o s  ! r e i n t a ,  g r a c i a s  a  1 a  g e s t i 6 n  r l e  1 o s  m i n i s b r o s  R e n g i f o  y  T o c o - r

n a l .  S i n  e m b a r g o o  û n i c a m e n t e  e n  n a r z o  d e  1 S 4 2 ,  r l e s p u 6 s  d e  a r t l u a s  n e g o c i a c r o -

n e s ,  s e  1 o 9 1 6  u n  a r r e g l o  c o n  l o s  a c r e e c l o r e s  e x t c r n o s ,  y a  q u c  s e  h a b i a n  a c u r n u _

l a d o  1 5  y  m e d i o  d i v i d e n d o s  i m p a g o s  y  1 o s  i n t e r e s e s  c n  m o r a  l l e g a b a n  a  1 7 6 5 . 5 4 0

1 / .  L a s  p r i n r e r a s  g e s t i o n e s  s r :  h a h i a n  i n i c i a d o  e n  1 g , ? 6 ,  s i n  6 x i t o ,  a  p e s a r  d e

l a s  p r e s i o n e s  d e l  g o b i e r n o  1 n g l 6 s ,  p â r t i c u l a r m e n t e  i n t e n s a s  e n  l g j 9 .

E 1  c a p i t a l  a d e r r c l a d o  f u e  c o n v e r t i d o  e n  o t r a  d e u c l a  p o r  e l  r e f e r i d o  m o n _

t o  d e  |  9 3 4 . 0 0 0 ,  c o n  1 a s  m i s m a s  t a s a s  d e  i n t e r 6 s  y  d e  a m o r t i z a c i 6 n  q u e  e l

p r é s t a m o  o r i g i n a l .  À  p e s a r  d e  l o  a n t c r i o r ,  e 1  g o b i e r n o  t r r v o  q u e  a c e p t a r  q u e

e 1  r e s c a t e  d e  e s t o s  b o n o s  s e  r e a l : [ z a r a  e n  e ]  f u t u r o  a l  v a l o r  p a r  y  n o  a l  d e

m e r c a d o ,  1 o  c u a l  i m p l i c a b a  q u e  n o  p o d î a  â l r o v e c h a r  e n  f a v o r  c l e J  p a i s  1 a s  c o n _ _

s e c u e n c i a s  d e  h â b e r  i n t e r r u m p i d o  e . [  p a q o  d e  L a  c l e u d : r  2 / .  p o r  o t r a  p a r t e ,  l o s

i n t e r e s e s  i r n p a g o s  f u e r o n  c o n s o l i d a d o s  e n  u n  n l l e v o  e m p r é s t i t o  c o n  t a s a s  d e 1  3

p o r  c i e n t o  a n u a l  d e  i n t e r 6 s  . . .  I  p r - r  r . i o n f  o  c l e  a m o r t i z a c i 6 n ,  . l r r n q u e  e l  c a p i t a l

s e  c o m e n z a b a  a  p a g a r  a  p â r t i r  d e  1 8 4 7 .  D e  e s t â  n r a n e r a ,  s e  r e g u l a r i z 6  1 a  s i -

t u a c i 6 n  c o n  1 o s  a c r e d o r e s  e x t e ï n o s  y  s e  p o d i a  r e c u r r i r  a  1 a  e m i s i 6 n  d e  n u e v o s

e m p r é s t i t o s ,  y a  q u e  e n  1 8 4 4 ,  s o l o  d o s  a f r o s  d e s p u é s ,  1 o s  t i t u l o s  d e l  e n p r é s t i -

t o  d e  1 8 4 2  e r a n  t r a n s a d o s  e n  e 1  m e r c a d o  l o n d i n e n s e  c o n  u n  p r e m i o  d e l  5  o o r

r /  Y a  e n  l . a  } l e r n o r i a  a n u a l  d e  l B 3 1 r  e r  r n i n i s t r o  d e  H a c i e n d a  r n a n i f i e s t a
1 a  i n t e n c i 6 n  d e l  g o b i e r n o  d e  r e g u l a r i z a r  e 1  p a g o  d e  1 a  d e u d a .  S i n  e m b a r g o ,
p r e f i r i 6  c o n s o l i d a r  e n  u n a  p r i m e r a  e t â p i i  1 a  d i i i c i l  s i t u a c i 6 n  d e  e n < l e r r d a m i e n -
t o  i n t e r n o ,

2 /  Ê 1  " c r é d i t o "  d e 1  p a î s  e r a  n u ) /  e s c a s o  e n  1 8 2 2 ,  c u a n d o  s e  c o l . o c 6  t  1
e m p r é s t i Ë o  a  u n  v a l o r  d e  m e r c a c l o  < l e l  6 7 , i  p o r  c i e n t o .  A n t e s  d e  l a  n e g o c i a c i 6 n
d e  l B 4 2  l o s  b o n o s  s e  t r a n s a h a n  a 1  8 2  p o r  c i e n t o  d e  s u  , . , a r o r  n o r u i n a l  ,  f e r o  d e b e
c o n s i d e r a r s e  q u e  e r a n  a c r e e d o r e s  d e 1  e q u i v a l e n t e  a l  B l  D o r  c i e n t _ o  p o r  i n t e r e *
s e s  a t r a s a d o s .  E n  e s t a s  c o n d i c i o n e s ,  e 1  g o b r ' e r n o  p o d i a  i r a b e r  a d q u i r i ' : 1 o  l o s  * i
t u l o s  p o r  d e b a j o  d e  s u  v a l o r  p a r  y  c a n c e l a d o  1 a  d e u d a  s i n  t e n c r  q u e  a b o n a r  1 c . s
i n t e r e s e s  c o n p r o m e t i d o s .  S i n  e n r b a r g o ,  s e  h a b r i a n  r e q u e r i d o  r e c u r s o s  r n m e r i i a , , r
m e n t e  d i s p o n i b l e s  y  e s a  a c r t i t u d  l r a b r i a  i m p o s i b i l i t a d o  p o r  n r u c l r o s  a i o s  1 a  o b t e r i
c i 6 n  d e  n u e v o s  p r é s t a m o s ,  L a  c o t j z a c i 6 n  < l e  l o s  b o n o s  r n e j o 1 6  c o n  p r o n t i t u d  e : ,
e l  m e r c a d o  d e  L o n d r e s ,  v a  q u e  l o s  e r n i t i d o s  a l  6 2 .  q r l e  s e  v a l o r a b a n  a 1  j g Z  e n
d i c i e m b r e  d e  1 8 4 2 ,  s u b i e r o n  a 1  9 3 2  e n  m a y o  c l c  1 8 4 3 ,  E n  e l  r a . r . ,  i l c  l , r r  l ;  r . . . .
d e l  3 %  e m i t i d o s  p o r  1 o s  i n L ê r e s e s  j m p a g . , s ,  l o s  r e s p e c t j . 1 r o 5  1 1 1 n 1 . ; :  l r r e r o n  2 l l  . , ,
3 5  p o r  c i e n t o  ( l t e m o r i a  d e  H a c i e n d a .  1 8 4 3 ) .

I I
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c i e n t o .  S i n  e m b a r g o ,  e 1  g o b i e r n o  s e  h a b i a  c o r n p r o m e t i d o  a  n o  s o l i c i t a r  n u e v o s

p r é s t a m o s  h a s t a  q u e  1 a  d e u d a  o r i g i n a l  e s t u v i e s e  r e d u c i d â  a  1 o  m e n o s  a  t 7 5 0 . 0 0 0 ,

a  n o  s e r  q u e  l o s  n u e v o s  c o n p r o m i s o s  s e  l e s  u t i l i z a r a  F a r â  r e s c a t a r  a  l a  p a r

e l  e r n p r é s t i t o  a  1 8 4 2 ,  o b j e t i v o  q u e  s e  c u m p l i 6  e n  1 8 5 2 ,  E 1  s e r v i c i o  d e  l a  d e u

d a  r e n e g o c i a d a  s o l o  e n f r e n t ô  e l  i n c o n v e n i e n t e  d e  1 a  q u i e b r a  d e l  a g e n t e  e n  L o n

d r e s ,  l a . c s a  c e o r q c  a n d  J a n ' e s  B r o r . n .  d e p o s i t a r i a  d e  l o s  r e c u r s o s  p a r a  e l  p a -

g o  d e  1 8 4 5 ,  l . o  c u a l  e n  c l e f i n i t i v a  s i g n i f i c 6  a l  p a i s  u n a  p é r d i d a  d e  a l r e d e d o r

d e  2 6 . 0 0 0  l i b r a s  e s t e r l  i n a s .

La  regr r lac i6n  de  los  cornpromisos  ln te rnac ionâ les  permi t i6  pos ter io r -

m e n t e  a l  g o b i e r n o ,  e n  1 8 5 8 ,  1 a  o b t e n c i 6 n  d e  u n  n u e v o  e m p r é s t i t o  e n  c o n d i c i o -

n e s  m u y  f a v o r a b l e s  ( C u a d r o  N " 7 ) ,  y .  q u e  s e  1 o 9 1 6  c o l o c a r l o  a l  9 2  p o r  c i e n t o

d e 1  v a l o r  n o m i n a l ,  c o n  f a v o r a b l e s  t a s â s  d e  i n t e r é s  y  d e  a m o r t i z a c i 6 n  y  l a  p o

s i b i l i d a d  d e  r e s c a t a r  l . a  e m i s i 6 n  a 1  v a l o r  d e  m e r c a d o  d e  1 o s  t i t u l o s .

E l  d e s t i n o  d e  1 o s  r e c u r s o s  o b t e n i d o s  e n  e l  p r é s t a m o  e r a  l a  c o n s t r u c -

c i 6 n  d e  f e r r o c a r r i l e s ,  l o  c u a l  e r a  c o n s i s t e n t e  c o n  - L a  o r i e n t a c : i 6 n  d e  1 o s  g o -

b i e r n o s  q u e  p r e v a l e c i e r o n  h a s t a  f j n e s  d e  l o s  a ô o s  s e s e n t a ,  q u e  c o n s i d e r a b a n

q u e  e 1  E s t a d o  t e n i a  q u e  â c t u a r  c o r n o  r e g u l a d o r  y  p r o m o t o r  d e  1 a  a c t i v i d a d  e c o

n 6 m i c a ,  i d c a s  q u e ,  s e g û n  R .  W i l l  ( 1 9 6 0 ) ,  e s t a b a n  i n f l u i d a s  p o r  e 1  p e n s a r o i e n -

t o  n e o - m e r c a n t i l i s t a  e s p a f r o l  d e 1  s i g l o  X V I I I  ( C a m p o m a n e s ,  C a m p i 1 1 o ,  C o s i o  y

W a r d ,  e n t r e  1 o s  e s c r i t o r e s  m â s  i r n p o r t a n t e s ) .

L a  r e c e p c i 6 n  d e  l o s  f o n d o s  p r o v e n i e n t e s  d e l  e m p r é s t i t ù  d e  1 8 5 8  1 e  p e r

m i t i 6  a l  g o b i e r n o  t e n e r  r e c u r s o s  d i s p o n i b l e s  m i e n t r a s  s e  r e a l i z a b a n  c o n  l e n t i

t u d  l a s  o b r a s  f e r r o v i a r i a s .  P a r t e  d e  e l l o s  s e  d e s t i n a r o n  a  e f e c t u a r  p r é s t a .

m o s  a  p a r t i c u l a r e s ,  a  u n a  t â s â  d e  i n t e r é s  d e 1  9  p o r  c i e n t o ,  c o n  l o  c u a l  e s  E s

tado ob ten ia  una d i fe renc ia l  a  su  favor ,  adernâs  de  incent ivar  la  ac t i v idad

p r o d u c t i v a  i n t e r n a ,  a h o 6 i a d â  c o m o  c o n s e c u e n c i a  d e  1 a  c r i s i s  i n l c i a d a  e n  1 9 5 7 .

l , o s  p r é s t a m o s  s e  r e a l i z â b a n  a  t r e s  a f r o s  p l a z o ,  e n  s e i s  c u o t a s  s e m e s t r a l e s y  E n

r : i n a  r e . l . a i a  q u e  " a u n q u e  c o n  a l g u n o s  a t r a s o s ,  e l  f i s c o  r e c u p e r 6  e l  d i n e r o ,  s a 1

v o  p é r d i d a s  i n s i g n i f i c a n t e s " .  H a c i a  f i n e s  d e  1 8 6 2  s o l o  s e  h a b i a  i n v e r t i d o  e n

l a  c o n s t r u c c i d n  d e  f e r r o c a r r i l e s  e 1  6 8  p o r  c i e n t o  d e l  e m p r é s t i t o ,  m i e n t r a s

q u e  e l  1 4  p o r  c i e n t o  e s t a b a  c o l o c a d o  e n t r e  p a r t i c u l a r e s  y  d e l  1 8  p o r  c i e n t o
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r e s t a n t e  l r a b i a  h e c h o  u s o  1 a  T e s o r e r i a  F i s c a l  ( I l e n o r i a  d e  H a c i e n d a  l g 6 3 )  1 / ,

S i  s e  e x a m i n a  e 1  e s t a d o  d e  t a s  f i n a n z a s  p d b t i c a s  d u r a n t c  e 1  p e r i o r i o ,

s e  o b s e r v a  u n a  s i t u a c i 6 n  b a s t a n t e  e q u i l i b r a d a  a u n q u e  1 o s  i n g r e s o s  e x t r a o r d i n a

r i o s  p e r r n i t i e r o n  l a  g e n e r a c i ô n  d e  e x c e d e n t e s  d e  c a j a .  S o i a m e n t e  e n  e 1  q u : n -

q u e n i o  1 8 5 6 - 6 0  a p a r e c e  u n  d e s e q u i l i b r i o  p r e s u p u e s t a r : i o  e n  l a s  c i f r a s  c â l c r r l â . -

d a s  p o r  C ,  I l u m u d  ( 1 9 6 9 ) ,  e l  c u a l  e s  c u b i e r t o  s o b r : a c l a m e n t e  p o r  e l  e m p r é s t i t o

e x t e r n o  y a  r e f e r i d o .  T ' a r n b i é n  s e  p r r e d e  a p r e c i a r  q u e  e 1  s e r v i c i o  d e  1 a  d e r r d a

e x t e r n a  r e p r e s e n t 6  â l  E s t â d o  r r n  d e s e r n h o l s o  p o r  u n  m o n t o  s i n r i l a r  a 1  d é f i c i t

f i s c a l  q r r e  h u b o  e n  e 1  q u i n q u e n i o ,  a u n q u e  n o  r e p t : e s e n t a b a  u n  p e s o  e x c e s i v o  e n

r e l a c i 6 n  a  1 o s  r e c u r s o s  e x t e r n o s  d i s p o n i b l e s ,  y a  q u e  d i c h o  s e r v i c i o ,  e x p r e s a

d o  c o m o  p o r c e n t a j e  d e l  v a l o r  d e  l a s  e x p o r t  a r . i o n e s .  s i q n i f i c 6  e l  3 , s  p o r  c i e n

t o  c o m o  p r o m e d i o  d r r r a n t e  1 o s  c i n c o  a f r o s ,  m a g n i t u d  q u e  h a b i a  e s t a d o  d e c r e c i e n

d o  d e s d e  1 8 4 1 r  ,

E 1  m a n e j o  c o n s e r v a d o r  d c  1 a  c a . j a  f i s c a l  d r t r a n t e  e s t e  p e r i o d o  s e  r e f l e .

j 6  e n  1 a  t  r a d i c i 6 n  d e  - 3 n t  e n . ' r  ^ y . ô L l e , r t e s  d ^  c a  j a  e n  f o r n a  l c r r " a n e n f e ,  d e  m a - -

n e r a  d e  d i s p o n e r  c l e  r e c u r s o s  p a l a  e n l r e n t a r  c u a l q u i e r  e m e r g e n c i a .  I l 1  g o b i e r -

n o  d e  B u l n e s  f . i n a l i z 6  s u  a d m i n i  s t r a c i 6 n  c o n  u n  s a l d o  e n  c a j a  d e  2 , 8  m i l l o n e s

d e  p e s o s  e n  1 8 5 1  (  I  5 6 0 . 0 0 0 ) ,  q u e  e q u i v a l e n  a  a l r e d e d o r  d e l  6 0  p o r  c i e n t o

d e 1  g a s t o  f i s c a l  d e  e s e  a f r o ,  r n i e n t r a s  q u e  a l  t é r r n i n o  d e  1 â  a c l m i n i s t r a c i ô n  d e

M .  M o n t t  e 1  e x c e d e n t e  1 l e g 6  a  7 , 5  r n i l l o n e s  d e  p e s o s  (  f 1 . 5 0 0 . 0 0 0 ) ,  s i m i l a r

a t  m o n t o  d e  d e s c n b o  t s o s  q u b e r n a n e n t  a i e s  e n  l 8 6 l ;  p â r t e  d e 1  s u p e r â v i t  c o r r e s -

p o n d i a  a  r e c u r s o s  n o  g a s t a d o s  p r o v e n i e n t e s  d e 1  e m p r é s t i t o  e x t e r n o .

L a  p a r t i c i p a c i 6 n  d e  1 a  d e u d a  e x t e r n a  e s  e l e v a d a  d e n t r o  d e l  e n d e u d a -

m i e n t o  t o t a l  d e l  E s t a d o i  e n  e 1  p e r i o d o  1 8 4 2 - 6 0  r e p r e s e n t 6 ,  e n  p r o r n e d i o ,  e l

8 1 , 4  p o r  c i e n t o  d e l  t o t a l  ( C u a d r o  N " 2 0 ) .  p o r  s r r  p a r t e ,  e 1  p e s o  d e 1  s e r v i c r o

d e  1 a  d e u d a  c o n  e l  e x t e r j o r  p a r a  e s o s  m i s m o s  a i r o s  r e p r e s e n t 6  e l  8 3  p o r  c i e n -

t o  d e 1  s e r v i c i o  t o t a 1 ,  d e  a c u e r d o  a  l o s  a n t e c e d e n t e s  a p o r t a d o s  p o r  C ,  H u u r u d

(1969) .  S in  embargo,  cabe recordar  que has ta  1862 La  deu< la  in te rna  se  l i ru i ta

! /  E l  M j n i s t r o  d e  H a c i e n d a  d a  c u e n t a  e n  l a  M e m o r i a  c l e  1 8 6 3  q u e  , r . r e

c o n t a b i l i d a d  d e  l o s  e m p r é s t i t o s  a n g l o - c h i l e n o s  e s t â  a  c a r g o  d e  u n  s o l o  e m p l e _ a
d o  d e  L a  C a s a  d e  M o n e d a  q u e  l l e v a  r r n o s  l i \ r , . s  a u x i l i a r e s ,  i  m e r c e d  a  s u  i n t - -
l i g e n c i a  s e  c o n s i g u e  q u e  e s a  c o n t a b i l  i d a d  m a r c h e  c o n  1 a  c l a r i d a d  d e b i d a , .
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b a  b â s i c a m e n t e  a  1 a s  e n i s i o n e s  d e  b o n o s  m e d i a n l e  i o s  c u a l e s  e l  E s t a d o  r e c o n o -

c i 6  u n a  s e r i e  d e  c o m p r o m i s o s  c o n o  c o n s e c u e n c i a  d e  e x p r o p i a c i o n e s ,  p r é s t â r n o s

f o r z o s o s  y  e v e n t o s  s i r n i l a r e s  p r o v o c a d o s  d u r a n t e  e  i n m e d i a t a m e n t e  d e s p û e s  d e

l a  g u e r r a  d e  J a  I n d e p e n d e n c i a .  P o r  o c r a  p a r t e ,  n o  e x i s t i a  a u n  1 a  e m i s i 6 n  f i s

c a 1  d e  b i l l e t e s  o  p a g a r é s .

S i  s e  e x a r n i n a n  a l g u n o s  i n d i c a d o r e s  d e  1 a  s i g n i f i c a c i 6 n  d e  I a  d e u d a  e x

t e r n a  ( C u a d r o  N ' 2 1 ) ,  s e  p u e d e  o b s e r v a r  q u e  a l c a n 2 6  e n t r e  t  O , 7 8  y  1 , 7 2  p o r

h a b i t a n t e ,  m i e n t r a s  q u e  e n  r e J a c i 6 n  a l  v a l o r  a n u e l  . 1 o  l e c  p v n o r t e c i n n ê c  r e p r ê

s e n t a b a  u n  c o e f i c i e n t e  i n f e r i o r  a  1 a  u n i d a d .

I I I EL ACCESO A LoS MERCAT)OS TNTERNÀCTONALES (1860-1890)

D r r r a n t e  e 1  d e c e n i o  d e l  p r e s i d e n t e  P 6 r e z  l a  d e u d a  e x t e r n a  s e  i n c r e m e n -

t 6  s u s t a n c i a l n e n t e .  L o s  m o t i v o s  f u e r o n  e 1  f i n a n c i a m i e n t o  d e  l c t s  f u e r t e s  g a s -

t o s  q u e  t r a j o  c o n s i g o  l a  i n f o r t u n a d a  g u e r r a  c o n  E s p a f r a  v  l a  r e c o n s t r u c c i 6 n  d e

V a l p a r a i s o  a s o l a d o  p o r  e 1  b o n r b a r d e o ,  1 o  c u a l  d i 6  o r i g e n  a  t r e s  e m p r é s t i L o s  s u

c e s i v o s  q u e  f u e r o n  n e g o c i a d o s  e n  L o n d r e s  d u r a n t e  - 1  h j - - i ^  t q . A A - A 1  . ' , - . n d o

u n  c o m p r o m i s o  d e  I  3 , 5 7 0 . 9 2 0 .  I /

L a  c o l o c a c i 6 n  d e  e s t o s  e m p 1 6 s t i t o s  t u v o  a l g u n a s  d i f i c u l t a d e s  i n i c i a -

I e s .  L a  o c u p a c i 6 n  d e  l a s  i s l a s  C t r i n c h a  p o r  E s p a i a ,  o c r r r r i d a  e n  a b r i l .  d e  1 8 6 4 ,

r n o t i v 6  a l  g o b i e r n o  a  e n v i a r  u n  r e p r e s e n t a n t e  a  E u r o p a  a  o b t e n e r  u n  e r n p r é s t i t o

q u e  l e  p e r m i t i e r a  f i n a n c i a r  l o s  g a s t o s  d e  d e f e n s a .  E 1  e n v i a d o  r e l a t a b a  e n  e 1

m e s  d e  s e p t i e m b r e  d e  e s e  a f r o  q u e  " n o  h a y  e n  E u r o p a  p r e s t a m i s t a s  p a r a  h a c e r  l a

g u e r r a ,  a  n o  s e r  q u c  s e  l e s  r : c h n  c o n  g a n a n c i a s  u s r r r a r i a s ' ' .  l "  c u a i  s e  c o n j u q a

b a  c o n  l a s  a l t a s  t a s a s  d e  i n t e r é s  q r r e  p r e v a l e c i a n  e n  e 1  m e r c a d o  i n t e r n a c i o n a l  .

A  c o m i e n z o s  d e  1 8 6 5 ,  1 a  s i t u a c i 6 n  n o  h a b i a  c a m b i a d o  y  e 1  e v e n t u a l  e m p r é s t i t o

" n o  t e n d r i a  c o m p r a d o r e s  n i  a 7 . 7 5  p o r  c i e n L o "  ( M e r n o r i a  d e  H a c i e n d a ,  1 8 6 5 ) .  P o r

1 o  t â n t o ,  e l  f i n a n c i a n i e n t o  d e  J a  g u e r r a  t u v o  q u e  r e a l i z a r s e  c o n  r e c u r s o s  i n -

t e r n o s  ( C u a d r o  N ' 2 0 )  y  s o l o  f i n a l i z a d a s  l a s  h o s t i l i d a d e s  f u e  p o s i b l e  o b t e n e r

! /  E s t o s  p r 6 s t a m o s  s e  n e g o c i a r o n  e n  c o n d i c i o n e s  m â s  f a v o r a b l e s  q u e
1 o s  c o n t r a t a d o s  p o r  A r g e n t i n a  e n  1 8 6 5 ,  l o s  c u a l e s  e s t a b l e c i a n  u n  6  p o r  c i e n t o
d e  i n t e r é s ,  r r n  2 , 5  p o r  c i e n t o  d e  a - . r t i z a c i 6 n  y  e l  7 j , 0  p o r  c i e n t o  d e  t â s a c
d e  c o l o c a c i 6 n  ( T é a s e  0 .  S c h n e i t l e r  p . r r a  c i f r a s  d e  A r g e n t  i n a  y  t u 3 6 1 .  \ - ,  1 ' 2 , 1 . 1
l a s  d e  C h i l e ) .
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u n  p r 6 s t a m o  p o r  t  4 5 0 . O O O  a  s o l o  d o s  a f r o s  p l a z o ,  a  t r a y é s  d e  1 a  C a s a  T h o m s o n .
B o n a r  y  C i a . ,  d e  L o n d r e s .

Ef  cos to  de  1a  guer ra  con Espaf ra  fue  es t imado en  e l  equ iva len te  a  mâs

d e  u n  e j e r c i c i o  f i n a n c i e r o  a n u a l  ( E n c i n a ,  1 9 8 4 ) ,  l o  q u e  s i g n i f i c 6  q u e  d u r a n t e

e s t e  p e r i o d o  l a  c a j a  f i s c a r  a t r a v e s 6  p o r  d i f i c u r t a d e s  p e r s i s t e n t e s  q u e  l r e v a -

ron  a l  gob ie rno  a  recur r i r  con  f recuenc ia  a1  enc leudamiento  in te rno .  mot ivado

n o  s o l o  p o r  e 1  d é f i c i t  d e  a r r a s t r e  s i n o  t a m b i é n  p o r  l o s  g a s t o s  q u e  d e m a n d a b a

e1 âumento  en  e1  serv ic io  de  la  deuda,  as i  corno  1os  requer imien tos  de  recur_

s o s  p a r a  l o s  f e r r o c a r : r i 1 e s  e n  c o n s t r u c c i 6 n .

C o r n o  r e s u l t a d o ,  1 a s  f i n a n z a s  p 6 b l i c a s  e x p e r i m e n t a r o n  u n  d e t e r i o r o  y  e 1

s e r v i c i o  d e  l a  d e u d a  c o û t e n z a r o n  a  p e s a r  r : n  c l  s e c t o r  e x t e r n o ,  v a  q u e  d u r a n t e  e l

q u i n q ' r c n i o  1 8 6 6 - / 0  1 l e q 6  a  r e f r e s F n t J ï  e l  o . 4  p o r  c i e n t o  d e l  v a l o r  d e  l a s  e x _

p o r t a c i o n e s ,  1 o  c u a l  s i g n i f i c 6  u n  p r o b l e m a  p e r m â n e n t e  p a r a  l a  e c o n o m i a  c h i l e _

n a ,  p u e s  l . a  n a t u r a l e z a  d e l  c o m e r c i o  e x t e r i o ï ,  e s p e c i a l m e n t e  c l e  e x p o r t a c i 6 n ,

h a c i a  a l  p a i s  m u y  v u l n e r a b l e  a  1 a s  f l r r c t u a c i o n e s  d e  1 o s  m e r c a d o s  i n t e r n a c i o n a

1 e s .  T a l  c o m o  1 o  i n d i c a  F .  E n c : i n a ,  " E l  s a l c l o  a c l v e r s o  d e  l a  B a l a n z a  d e  p a g o s

v e n i a  c u b r i é n d o s e  d e s d e  1 a  s e g u n d a  p r e s i c l e n c i a  d e  l l o n t t  c o n  e m p r é s t i t o s ,  c u _

y o  s e r v i c i o  s e  e s p e r a b a  q u e ,  a  l a  v u e l t a  d e  c u a t r o  o  c i n c o  a i o s ,  s e  c o m p e n s a _

r i a  c o n  e 1  d e s a r r o l l o  e c o n 6 r n i c o  n a c i o n a l .  D u r â n t e  l o s  d i e z  a i i o s  d e  1 a  A d m r -

n i s t r a c i 6 n  P é r e z ,  e l  m o n t o  d e  l a  < l e u d a  e x t e r n a  s e  d o b 1 6 ;  y  c o m o  e l  d e s a r r o l l o

e c o n 6 m i c o  n a c i o n a l  s e  e s l a n c 6 ,  e l  s e r v i c i o  d e  l a  d e u d a  e x t e r n a  h i z o  e n  n u e s -

t r a  b a l a n z a  d e  p a g o s  e 1  e f e c t o  d e  u n a  p i e d r a  c o l g a d a  a 1  c u e 1 l o  d e  u n  n a d a d o r " .

E s t e  p r o b l e m a  e r n p e z 6  a  t e n e r  i m p o r t a n c i â  a  p a r t i r  d e  1 8 6 6  y  s e  h i z o  p a r t i c u _

l a r m e n t e  i n t e n s o  e n  1 8 7 7 - 7 8  e n  q r r e  e l  s a l d o  d e  l a  d e u d a  s e  h a c e  c l a r a m e n t e  m a

y o r  e 1  v a l o r  a n u a l  d e  1 a s  e x p o r t a c i o n e s .

E 1  p r o b l e r n a  c e n t r a l  q i r e  e n f r e n t a b a  e 1  s e c t o r  f i s c a l  e r a  q u e  1 a s  t â -

r e a s  c r e c i e n t e s  q u e  h a b i a  a c l o p t a d o  e l  E s t a d o  ( f e r r o c a r r i l e s  e  i n f r a e s t r u c t u r a )

h a c i a n  q u e  e 1  g a s t o  p û b l i c o  c r e c i e r a  e n  f o r m a  a u t 6 n o m a  d e 1  c o m p o r t a r n i e n t o  d e

s u s  i n E ! r e s o s ,  1 o s  c u a l e s  e s t a b a n  e s t r e c h a m e n t e  a s o c i . a d o s  a  1 a  t r i b u t a c i 6 n  a 1

c o m e r c i o  e x t e r i o r ,  e 1  c u a l  € r a  m u v  i n e s t a b l e ,  e n  e s p e c i a l  l a s  e x p ù r L 3 c i o n e s .

D e  e s t a  m a n e r a ,  l a s  f l u c t u a c i o n e s  d e 1  s e c t o r  e x t e r n o  s e  t r a s p a s a b a n  a  l a s  f i

n a n z a s  p 6 b l i c a s  c r e a n d o  c o n d i c j o n e s  q u e  o b l i g a b a n  a 1  g o b i e r n o  a  a c u d i r  c o n t i -

n u a r n e n t e  a  1 o s  e m p r é s t i t o s  i n t e r n o s  d e  c o r t o  y  l a r g o  p l a z o ,  a s î  c o m o  a l  f i n a n
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c i a m i e n t o  i n t e r n a c i o n a l .  D e  l a s  c i f r a s  d e  H u m u d  ( 1 9 7 4 )  s e  d e d u c e  q u e  e n  l o s

d e c e n i o s  d e  1 8 6 1 - 7 0  v  1 8 7 1 - 8 0  l o s  i n g r e s o s  e x t r a o r d i n a r i o s  c o n s t i t u y e u  e l

4 1 , 4  y  e \  2 5 , 9  p o r  c i e n t o  d e  1 a s  e n t r a d â s  t o t a l e s ,  r e s p e c t i v a m e n t e .

E 1  a c c e s o  a  l o s  m e r c a d o s  i n t e r n a c i o n a l e s  d e  c r é d i t o  e s  c r e c i e n t e  a

p a r t i r  d e  1 8 6 6  y  e n  c o n d i c i o n e s  c a d â  v e z  m â s  f a v o r a b l e s .  E n  e I  p e r i o d o  1 8 6 6 -

1 8 7 5  s e  c o l o c a n  s e i s  e m p r é s t i t o s  q u e  s L r m a n  c e r c a  d e  I  8 . 0 0 0 . 0 0 0 .  A u n q u e  t o -

d o s  e l l o s  s e  c o n t r a t a n  c o n  e l  c o m f , r o r . i s o  q u e . . l  r e s c a t e  d e b e  e f c c t u a r l o  e J  g o

b i e r n o  a  l a  p a r  y  n o  a l  f r p . i n  d p  m e r c a d o  d e  l o s  b o n o s .  v a n  m e j o r a n d o  p r o g r e -

s i v a m e n t e  l a s  t a s â s  d e  c o l . o c a c i 6 n  v  s e  r e d u c e n  l a s  c i e  i n t e r é s  y  d e  c o m i s i 6 n ;

c o n d i c i o n e s  q u e  s e  v e n  f a c i l i t a d a s  a 1 .  d e s t i n a r  e 1  g o t r i e r n o  e 1  p r o d u c t o  d e  1 o s

e n p r é s t i t o s  a  1 a  c o n s t r u c c i 6 n  d e  f e r r o c a r r i l e s  1 r  l a s  o b r a s  p û b l i c a s ,  c o n  1 o

c u a l  s e  a s e g u r a b a  q u e  e l  c r e c i n i e n t o  d e l  1 a î s  t c  p e r m i t i r î a  s p r v i r  a d e c u a d a -

m e n t e  c o m p r o m i s o s  p o s t e r i o r e s ,  a u n q u e  e s t a s  i n v e r s i o n e s  n o  e s t u v i e r a n  a s o c i a -

d a s  d i r e c t a m e n t e  a  l a  e x p a n s i 6 n  d e  1 a s  e x p o r t a c i o n e s .

L a  G u e r r a  d e t  P a c î f i c o ,  i n i c i a d a  a  f i n e s  d e  l a  d 6 c a d a  d e l  s e t e n t a  p r o

v o c d  d i f i c u l t a d e s  f i n a n c i e r a s  a d i c i o n a l e s  a  l a  c a j a  f i s c a l  ,  À  p e s a r  d e  1 o s

es fuerzos  de1 gob ierno  por  11evar  a  cabo una admin is t rac i6n  prudente  de  las

f inanzas  pûb1 icas ,  tuvo  que recur r i r  a l  endeudamiento  in te rno .  Ta l  como 1o

s e f r a l a  F e r r a d a ,  " p o r  1 e y  d e  l 0  d e  a b r i . 1  d e  1 8 7 9 ,  f e c h a  e n  q u e  e n c o n t r a b a  e n

l a  c a r t e r a  d e  l l a c i e n d a  a  d o n  J u l i o  z e g e r s ,  e 1  C o n g r e s o  a u t o r i z 6  u n a  e m i s i 6 n

d e  s e i s  m i l l o n e s  d e  b i l l e t e s  a l  p o r t a d o r ,  d i s p o n i é n d o s e  q u e  a n u a l m e n t e  s e  f i -

j a r î a  e n  e l  p r e s u p u e s t o  d e  g a s t o s  l a  s u m a  q u e  d e t r i a  r e t i r a r s e  d e  1 a  c i r c u l a -

c i 6 n .  E s t a  1 e y  t r a s c i e n d e  c n  l a  h i s t o r i a  e c o n 6 m i c a  m o n e t a r i a  d e l  p a i s  p o r  h a

b e r  s i d o  l a  p r i m e r a  d e  p a p e l  n o n e d a " .  D e  e s t a  m a n e r a  l a  d e u d a  i n t e r n a  p a s 6  a

representar  e1  componente  rnâs  s ign i f i ca t i vo  en  1as  ob l igac iones  de l  Sec tor  Pû

b l i c o :  e n  1 8 8 ô  1 l e g 6  a l  6 J  p o r  c i n n t o  d ê l  t o t a l .  E n  e s t a  f a s e  e l  p a i s  n o  s o -

1 o  s e  v i 6  i r n p o s i b i l . i t a d o  p a r a  r e c r r r r i r  a  1 o s  r e c u r s o s  e x t e r n o s ,  s i n o  e s t u v o

ob l igado a  suspender  t rans i to r iamente  e l  serv ic io  de  los  compromisos  con e l

e x t e r i o r  y  e l  r e s c a t e  d e  l o s  b o n o s  d e  1 a  d e u d a  s 6 l o  s e  r e a n u d 6  a  p a r t i r  d e l

s e g u n d o  s e m e s  t  r e  d e  1 8 8 4 .

D u r a n t e  1 a  i i l t i n a  d é c a d a  d e  e s t e  p e r i o d o  ( 1 8 8 0 - 1 8 9 0 )  s e  r e d u j o  e l  r i t

mo de  endeudarn ien to  de  los  a f ros  ân ter io res ,  tan to  a  causa de1 conf l i c to  bé1 i *

c o r  c o m o  d e l  e x c e s i v o  p e s o  q u e  e s t a b a  s i g n i f i c a n d o  e l  s e r : v i c i o '  U n â  v e z
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f i n a l i z a d a  1 a  g u e r r a ,  e 1  g o b i e r n o  d e < 1 i c 6  i n g e n t e s  e s f u e r z o s  â  r e d u c i r  e l  i m _
p a c t o  d e  1 a  d e u d a  s o b r e  1 a s  f i n a n z a s  p û b 1 i c a s ,  p a r a  l o  c u a l  1 1 e v 6  a  c a b o  u n a
c o m p l e t a  c o n v e r s i 6 n  d e  1 o s  c o m p r o r n i s o s  v i g e n t e s .  U n a  m u e s t r a  d e 1  a l i v i o  q u e

s i g n i f i c 6  l a  t r a n s f o r m a c i 6 n  d e  r a s  d e u d a s  1 a  c o n s t i t u y e  e 1  e r n p r é s t i t o  d e  . r g g 5 ,

q u e  f u e  o b t e n i d o  c o n  e l  o b - i e t o  d e  p a g a r  e 1  p r d s t a m o  d e  1 g 6 6 ,  d e s t i n a d o  a  f i n a n

c ia r  la  g l re r ra  con Espaf ra  y  que habîa  s ido  ob ten ido  a l  7  por  c ien to  de  in te rês

y  e l  2  p o r  c i e n t o  d e  a m o r t i z a c i 6 n ,  r n l e n t r a s  1 a  n u e v a  o b l i g a c i 6 n  s o l o  e r a  a l

4 , 5  y  0 , 5  p o r  c i e n t o  r e s p e c t i v a m e n t e ,  d e  t a l  s u e r È e  q u e  e l  d i v i d e n d o  a n u a l  s e

r e d u j o  d e s d e  1 i 0 0 . 8 8 2 ,  a  s r 5 l o  I  4 0 . 4 4 5 .  A  p e s a r  q u e  e l  e m p r é s t i t o  d e  l g g 5

e r a  p o r  I  8 0 8 . 9 0 0  v  r e e m p J a z 6  a l  d e  1 8 6 6  c r r y o  s a l d o  v j . g e n t e  l l e q a b a  a  i 6 3 0 , 2 0 0 ,

r e s u l t ô  c o n v e n i e n t e ,  a  c a u s a  d e  l a  f r r e r t e  r e c l u c c i 6 n  o b t e n i d a  e n  l a  t a s a  d e  i n -

t e r 6 s .  S i  b j e n  e 1  n u e v o  p r é s t a m o  t e n i a  l a  v e n t a j â  q u e  p e r r n i t î a  e l  r e s c a t e  d e

1 o s  b o n o s  a  s u  c o t i z a c i 6 n  d e  m e r c a d o ,  d u r a n t e  l o s  a û o s  s i g u i e n t e s  a  s u  e r n i s i 6 n

n o  s e  p u d o  h a c e r  u s o  d e  e s t a  v e n t a j a ,  p u e s  1 o s  t î t u l o s  s e  t r a n s a b a n  p o r  s o b r e

s u  v a l o r  p a r .

E 1  a c c e s o  f a v o r a b l e  q u c  t e n î a  C h i l e  a  l o s  m e r c a d o s  i n t e r n a c i o n a l e s  d e

c a p i t a l ,  r o b u s t e c i d o  p o r  e 1  r e s u l t a r l o  d e  l a  G u e r r a  d e 1  p a c i f i c o  y  1 a  i n c o r p o r a

c i 6 n  d e l  s a l i t r e ,  l e  p e r r n i t i 6  t e a r f z a r  u n a  c o . v e r s i 6 n  t o t a l  d e  1 a  d e u d a  e x c e r -

n a  e n  1 8 8 6 .  A d e m â s  d e l  c r é d i t o  r e c i é n  o b t e n i d o  e n  1 8 8 5 ,  l a  d e u d a  v i g e n t e  l l e -

g a b a  a  5 . 4 9 4 . 4 O O ,  p a r â  1 o  c r r a l  s e  o b t u v o  u n  p r 6 s t a m o  d e  t  6 . 0 1 0 . 0 0 0  q u e  t u v o

u n  p r o d u c t o  e f e c t i v o  d e  t  5 . 7 6 9 . 6 0 0 ,  y a  q u e  s e  c o 1 o c 6  a l  9 6  p o r  c i e n t o  d e  s u

v a l o r  n o m i n a l  y  a  t a s a s  d e  i n t e r é s  y  a m o r t i z a c i 6 n  d e l  4 , 5  y  0 , 5  p o r  c i e n t o

( C u a d r o  N "  l ) ,

E n  t é r m i n o s  g l o b a l e s  1 a  t a s a  d e  i n t e r é s  p r o m e d i o  d e  l a  d e u d a  q u e  s e

c o n v e r t i a  l l e g a b a  a 1  5 , 1 5  p o r  c i e n t o  y  l a  d e  a m o r t i z a c i 6 n  a I  1 , 7 4  p o r  c i e n r o ,

c o n  1 o  c u a l  1 â  t a s a  d e  s e r v i c i o  s u m a b a  e l  6 , 8 9  p o r  c i e n t o  â n r t a l ,  1 a  c u a l  s e

r e d u j o  a  s o l o  e l  5  p o r  c i e n t o  c o n  e l  n u e v o  c r 6 d i t o .  D e  e s t a  f o r m a ,  e l  d i v i d e q

d o  a n u a l  d i s m i n u y 6  d e s d e  t  5 4 9 . 9 2 6  a  s ô l o  i  3 0 0 . 5 0 0 .  D e  1 o s  c r é d i t o s  c a n c e l a -

d o s  t o d o s  p r e s e n t a b a n  c o n d i c i o n e s  m â s  d e s f a v o r a b l e s ,  i n c l u s o  e l  e m p r é s t i t o  d e

1 8 5 8  q u e ,  s i  b i e n  t e n i a  1 a  r n i s m a  t a s a  d e  i n t e r é s  y  p r e s e n t a b a  l a  g r a n  v e n t a j a

que los  t i tu los  se  podr ïan  recomprâr  a  su  va lo r  de  mercado,  ob l igaba a  r rna

a m o r t i z a c i 6 n  m â s  a c e l e r a d a .  ^ u n q u e  d u r a n t e  e s o s  a f r o s  e s  p r o b a b l e  q u e  s e  c o t i
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zarar '  a  la  par  o inc luso sobre su valor  nominal ,  no era i rnprobable que en e l
f u t u r o  a c o n t e c i e r a  1 c l  c o n t r a r i o .  E n  t o d o  c a s o ,  l a  o p e r a c i 6 n  d e  c o n v e r s i 6 n  r e
s u 1 t 6  a r n p l i a m e n t e  f a v o r a b l e  p a r a  e l  p a i s ,  t a n t o  p o r  r a s  r n e j o r e s  c o n d i c i o n e s
f i n a n c i e r a s  c o m o  p o r  e 1  s i g n i f i c a t i v o  a l i v i o  q u e  r e p r e s e n t 6  p a r a  l a  C a j a  F i s _
c a l  I  /

D e  e s t a  m a n e r a ,  1 a  d e u d a  e x t e r n a  c h i l e n a  q u e d 6  c i r c u n s c r i t a  a  1 o s
p r é s t a m o s  o b t e n i d o s  e n  1 8 8 5  y  1 8 8 6  (  I  6 . 8 1 8 . 9 0 0 ) ,  q u e  c o n s o l i d a r o n  l a  d e u d a
anter ior  y  a un pequei io  sa ldo del  ant iguo emprést i to  de 1g42,

Cuadro  N"  1 DEUDA EXTEIINA CONSOLIDADA EN I886 (en t  )

Lmpr e s
t i t o

C a p i r a l
norn i na I

Mon to
ano rt i
zado

S a l d o
d e u d a

D i v i d e n
do anua l

I  a s a s  l n  f e r e s
y amort izac i6n

( % )

1 8 5 8
t 867
1 8 7 0
1 8 7 1
187 5

TOTAL

I  . 5 5 4 .  8 0 0
2 . 0 0 0 .  0 0 0
I . 0 1 2 . 7 0 0
2 . 2 7 6 . 5 0 0
1 . t 3 1 . 0 0 0

7 2 3 . 7 0 0
9 3 0 .  0 0 0
228 .  900
4 4 1  .  1 0 0
r  5 8 .  9 0 0

8 3 1  .  1 0 0
1 . 0 7 0 . 0 0 0

7 8 : 1 . 8 0 0
I  . 8 3 5 . 4 0 0

9 7 4 . 1 0 0

85 .5 r4
160  .  000
60  . 7  62

159 .355
84  . 295

4 , 5
6
5
5
5

- 1
- 2
- 1
- 2
-  2 , 4 4

7 .977 .000 5  .  4 9 4  . 4 0 02  .  4 8 2  . 6 0 0 5 4 9 . 9 2 6 5  t 5 -  \ , 7 4

F u e n t e :  S o b r e  l a  b a s e  d e  i n f o r r n a c i 6 n  d e F e r r a d a  ( 1 9 4 8 )

En e l  decen io  de  los  ochenta  la  ob tenc i6n  de  c réd i tos  ex ternos  para

o t r o s  o b j e t i v o s  e s  m u y  e s c a s a .  I n c l u s o  e n  e 1  g o b i e r n o  d e 1  p r e s i d e n t e  B a l m a c e

da,  carac ter izado por  e l  g ran  i rnpu lso  que d i6  a  las  obras  pûb1 icas ,  so lo  se

o b t u v o  e l  e m p r é s t i t o  d e  - 1 8 8 9  p a r a  e s o s  e f e c t o s ,  e 1  c u a l  f u é  e l  p r i r u e r o  q u e  s e
co loc6  en  un  nercado no  br i tân ico ,  s iendo 1as  f i rmas favorec idas  en  la  p ro_

L /  E 1  e m p r é s r i t o  d e  1 8 8 6  e s
c a s a  R o t h s c h i l d  d e  L o n d r e s ,  l a  c u a l
d o r a  c a s i  p e r r n a n e n t e  d e  1 o s  t i t u l o s
n e n s e ,  1 a  p r i n c i p a l  p l a z a  f i n a n c i e r a
c u a l  s e  n e g o c i a  1 a  c a s i  t o t a l i d a d  d e

e l  p r i m e r o  q u e  s e  n e g o c i a  a  t r a v é s  d e  l a
se  t rans forma desde en tonces  en  1a  co loca
d e l  g o b i e r n o  c h i l e n o  c n  e l  m e r c a d o  l o n d i -

has ta  la  p r imera  guer ra  mund ia l  y  en  1a
l o s  e m D r é s t i t o s .



p u e s t a  p û b 1 i c a  e 1  D e u t s c h e  B a r k  v  r ' l e n d e r s o h n  &  c " ,  r l e  R c r l i n ,  q u i e n e s  o b t u v i e

r o n  c o n d i c i o n e s  e x t r a o r d i n a r i a m e n t e  p o s i t i v a s  e n  e l .  m e r c a d o .  E 1  o t r o  e m p r é s _

t i t o  f u é  d e s t i n a d o  â  r e s c a t a r  l o s  c e r t i f i c a d o s  s a l i t r e r o s  e m i t i d o s  p o r  e 1  g o

b i e r n o  p e r u a n o  a n t e s  d e  l a  g r e r r a  v  q r r e ,  c o r J i o  c o n s e c u e n c i a  r l e l  t 6 r m i n o  d e l  c o n

f l i c t o ,  q u e d a r o n  a  c a r g o  d e  c b i l e  l . / .

D u r a n t e  e L  p e r i o d o  1 8 6 0 - 1 8 9 0  e 1  g a s t o  f i s c a l  f u é  m u y  f l u c t u a n t e ,  i n c l :

s o  s i  1 o s  m o n t o s  s e  e x p r e s a n  e n  l i b r : a s  c s t e r l i n a s  c o n  e 1  o b j e t o  d e  e l i m i n a r  l a

d e p r e c i a c i 6 n  d e  1 a  m o n e d a  c h i l e n a .  A  p a r t i r  d e  l g 6 4  e l  g a s t o  e x p e r i n e n t 6  u n

f u e r t e  i n c r e m e n t o ,  d e b i d o  a 1  p r o g r a m a  d e  o b r a s  p û b l i c a s  q u e  s e  r e a l i z 6  y  q u e

i m p l i c 6  r r n  c a m b i o  e s t r u c t r r r ' r  e n  c r  n i v e l  d e  r o s  d e s e m h o l s o s  d e 1  E s t â d o ,  y a
q u e  d e s p u é s  d e  1 o s  c o m p r r , m i s o s  L ,  x  t  r  a  o  r  c l  i  n  a  r  i  o  s  q u e  t r a j o  c o n s i g o  1 a  g r r e r r a  c o n
E s p a i r a  ( 1 8 6 5 * 6 6 ) ,  e 1  n i v e l  n o  r e t o r n 6  a 1  p r o m e d i o  d e  i 9 6 0 - 6 3 .  p o s t e r i o r m e n r e .

s e  m a n t u v o  r e l a t i v a r n e n t e  e s t a b r e  d u r a n t e  e l .  p e r i o d o  r g 6 g - 7 3  p a r a  v o l v e r  a  s u -
b i r  r : â p i d a n e n t e  e n  1 0 s  a i i o s  1 8 7 4 - 7 7  e n  q u e  e 1  l a s t a d . ,  r c a l i z 6  f u e r t e s  d e s e m b o l _
s o s  e n  o b r a s  p û b 1 i c a s ,  e n  e s p e c i a l  e n  F e r r c , c a r r i l e s ,  p a r a  l o  c u a l  r e c u r r i 6  a 1
f i n a n c i a m i e n t o  e x t e r n o .  E n  ^ r  . u . u L r : i e n i o  1 g 7 g - 1 B g l  s e  o b s e r v a  u n  n u e v o  d e s c e n
s o '  p a r a  c r e c e r  r â p i d a n e n t e  e n  l E 8 2 - 8 4  c o r n o  c o n s e c u e n c L a  c i c  l a  i n t e n s i f i c a c i d n
d e  l a  C u e r r a  d e 1  P a c î f i c o ,  C o n  p o s t e r i o r i d a c t  a 1  t d r m i n o  d e  e . j t e  c o n f l i c t o ,  e l
g a s t o  f i s c a l  s e  r e d u j o  s l g n i f i c a t i v a m e n t e .

L a  e v o l . u c i 6 n  a n t e r : i o r  p a r e c e r i a  i n c l i c a r  I a  a u s e n c i a  d e  t e n d e n c i a s  c I a _
r a s  d r r r a n t e  e 1  p e r i o d o .  S i n  e r n b a r g o ,  s i  s e  e l i n i n a n  1 a : ;  f l u c t u a c i o n e s  p r o p i a s
d e  l o s  d o s  c o n f l l c t o s  h 6 l  i c o s  o c u r r i d o s ,  s e  a p r e c i a r â  q u e  c 1  g a s t o  p û b 1 i c o  t u
v o  b a s t a n t e  e s t a b i l i d a d ,  u n a  \ r e z  i n c o r p o r a c l o  e l  

. , s a 1 t o "  
g u e  o c r u r r e  a  p a r t i r  d e

1 8 6 4  y  s o l a m e n t e  e 1  p e r î o d o  l , B l 4 - 7 i  a p a r e c e  a 1 e - i a d o  d e  1 a  e s t a b i l i < l a d  r e f e r i d a ,
c o r r : e s p o . d i e n d o  a  l o s  a i r o s  e n  q u e  s e  Ê a s t a r o n  ) o s  e m p r 6 s t i t o s  e x t e r n o s  o b t e n i -
d o s  e n  1 8 7 3  y  1 8 7 5  p o r  1 a  a d r n i n i s t r a c i 6 n  E r r â z u r i z .  F r 1  r e ' t l i m i e n t o  d e  e s t o s
c r é d i t o s ,  a l r e d e d o r  d e  3  m i l . l o n e s  d e  l i b r a s  e s t e r l i n a s ,  r e p r e s e n t a  u n  m o n a o  s 1
m i l a r  a 1  i n c r e m e n t o  d e  g a s t o s  o c u r r i d o s  c l u r a n t e  e s o s  a n o s ,  A l  n i s m o  t i e m D o .

! /  E s t e  c o m p r o m i s o  s o l o
c a l  a  p a r t i r  d e  1 8 8 8  ( C u a d r o  N ' l  l

s e  c o n t a b i l j z a  c o m o  d e  r e s p o n s a b i l i d a d  f i s -
) .
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s e  a p r e c i â  q u e  1 a

damiento  in te rno  y

( , u e  r  r a  o e a  r a c a l a c o

emis i6n  monetar ia

financi6 fundament a lrnent e con endeu-

GASTO FISCAL TOTAL

( P r o m e d i o s  a n u a l e s  e n  m i l e s  d e  l i b r a s  e s t e r l i n a s )

s e

1 /

C u a d r o  N '  2 .

ÂÈo s C a s t o
E m p r é s t i t o s  G a s  t o
exfernos menos
obtenidos emp rés t

1 8 6 0 - 6 3
t864-67
1868-7 3
r 8 7  4 - 7 1
1 8 7 8 - 8 1
1882-84
1 8 8 5 - 8 9

^ \ R ' )

133,3
16 t ,s

szi,e

1 .304 ,0
2 .390  , 5
2  . 431  , r
2 . s46 ,3
2 .477 ,8
4 .355 ,9
2 .264 ,5

1 . 3 0 4 , 0
3 . O 4 8 , 7  c u e r r a  c o n
2 . 5 6 4 , 4
3 . 3 O 7 , 8  E m p r é s t i t o
2 . 4 7 7 , 8
4  . 3 5 5  , 9  G u e r r a  d e 1
2 . 7 8 7  , 3

E s p a f r a

e x t e r n o  p a r a  o b r a s  p û b l i c a s

r a c l t r  c o

F u e n t e :  S o b r e  l a  b a s e  d e  d a t o s  d e  H u m u d  ( 1 9 7 4 )  y  C u a d r o  N " 7

L a  e s t a b i l i d a d  d e 1  g a s t o  p û b 1 l c o ,  c o n  1 a s  s a l v e d a d e s  y a  m e n c i o n a d a s ,

s e  p r o d u c e  a  p e s a r  q u e  e n  e l  t r a n s c u r s o  d e 1  p e r î o d o  s e  a p l i c a n  n u e v o s  i r n p u e s -

t o s  c o m o  c o n s e c u e n c i a  d e  1 a  i n c o r p o r a c i 6 n  a  C h i l e  d e  l o s  t e r r i t o r i o s  s a l i t r e -

r o s .  S i n  e r n b a r g o ,  e 1  f r e n o  a  1 o s  d e s e m b o l s o s  f i s c a l e s  s e  d e b e  a  1 a  c o n t e n -

c i 6 n  d e  1 a s  o b r a s  p û b 1 i c a s ,  e n  o p i n i 6 n  d e  E n c i n a ,  " c o m o  c o n s e c u e n c i a  d e  i d e a s

l i . b e r a l e s  d e  n o - i n t e r v e n c i 6 n  d e 1  E s t a d o  e n  1 o s  a s u n t o s  e c o n 6 m i c o s .  E s t a s

i d e a s  f l o r e c i e r o n  e n  C h i l e  d e s p u é s  d e  1 a  l l e g a d a  d e 1  e c o n o m i s t a  f r a n c é s

C o t r r c c l l c  S e n p r r i l r ! .  p l  c u a l  e s t u v o  e n  C h i l e  e n t r p  1 8 5 5  v  I 8 6 3 -  r e n i e n d o  u n a

enorme in f luenc ia  no  so lo  para  la  d i fus i6n  de1 l ibera l i smo econ6mico  a  t ravés

d e  s u  c â t e d r a  u n i v e r s i t a r i a  y  d e  l a s  o b r a s  q u e  e s c r i b i ô ,  s i n o  p o r  s u  a s e s o r î a

! /  Durante
t e r n â  r e p r e s e n  t a b a
1 8 8 5  a l c a n z 6  a 1  5 1 ,

los af ros prev ios a la  guerra
e l  1 8 , ' ]  p ô r  c i e n t o  d e l  t o t a [ ,
7  p o r  c  i  e n t  o  c o m o  p r o m e d i  o ,

( 1 8 7 6 - 7 9 )  l a  d e u d a  p û b 1 i c a  i n
m i e n t r a s  e n  e l  p e r i o d o  1 8 8 0 -



-  15  -

a l  g o b i e r n o  ( 1 e y  b a . c a r i a  d e  1 8 6 0 ,  a r â n c e 1  a  1 a s  i m p o r t a c i o n e s  y  l i b e r t a d  d e

c â b o t a j e  d e  1 8 6 4 ) .  L a s  p r o p i a s  c i f r a s  d e  g a s t o  p û b l j c o  m u e s t r a n  q r r e  e s t a  i _ r r

f l u e n c i a  d e  1 a s  i d e a s  l i b e r a l e s  s o l o  1 1 e g 6  â  a t e n u a r :  l a s  t e n d e n c i a s  h a c i a  e l

a u m c n t o  d e  l o s  g a s t o s  p 6 b l i c o s  q u e  1 a  e c o n o m l a  c h i l e n a  h a b î a  v e n i d o  m o s t r a n d o

a  t r a v é s  d e 1  t i e m p o .  T a l  c o m o  1 o  e x p r e s a  H u r t a t l o  ( l 9 S 1 r ) ,  " n o  e x i s t e  e v i d e n -

c i a  d e  q u e  l a s  a c c j o n e s  p r â c t i c a s  d e  1 o s  g o b i e r n o s ,  s i g u i e n d o  a  u n  p e r i o c l o  d e

a c t i v i d a d  e s t a t a l  v i g o r o s a  d u r a n t e  1 a  p r i m e r a  m i t a d  d e l  s i g l o  X l X ,  h a y a n  p a s a

d o  a  s e r  d e  r r n  c r e c i e n t e  v  d o g r n â t i c o  l i b e r a l i s r n o ,  A 1  c o n t r a r i o ,  1 a  e v i d e n c r a

s u g i e r e  q u e  1 a  a c c i 6 n  d e 1  F l s t a d o  f u e  m â s  i n t e n s a  1 ,  q u e  e l  p r o t e c c i o n l s m o  i n d u s

t r : i a l  a u m e n t 6  p r e c i s a m e n t e  d u r : a n t e  1 a  r e p û b l i c a  p a r l a r n e n t a r i a .  E n  m a t e r i a  d e

p o l i t i c a  e c o n 6 m i c a  i m p e r 6  n r â s  c 1  p r a g n a t i s m o  q u e  e 1  i c l e o l o g i s r n o " .

P o r  s u  p a r t e ,  l o s  j n d i  i : a d o r e s  d e 1  p e s o  d e  1 a  d e u d a  e x t e r n a  m u e s t r a n  u n

i n c r e m e n t o  i m p o r t a n t e  e n  t é r r n i n o s  d e  1 o s  c o m p r o m i s c s  I r o r  h a t , i t a n t e ;  a  c o m i e n _

z o s  d e  l o s  s e s e n t a  a l c a n z a b a n  a  a l r e d e d o r  d e  i  I , 5 0 ,  m a g n i L ' c l  q u e  c r e c i 6  l r a s t a

c e r c a  d e  1 3 , 5 0  a  m e d i a d o s  d e  1 o s  s e t e n t a ,  p a r a  d e c r e c e r  p o s t e r i o r m e n t e  c o m o

c o n s e c u e n c i a  d e  l a  i r n p o s i b i . l i < l a d  d e  o h t e n e r  r e c u r s o s  e x t e r n o s  d u r a n t e  1 a  c u e -

r r a  d e 1  I ' a c i f i c o  y  s u  f a s e  p o s t c r i o r .  S i n  e m b a r g o .  e n  r e l a c i 6 n  â  l a s  e x p o r t a

c i o n e s  a n u a l e s  1 a  d e u d a  s o l o  t u v o  u n  l e v e  i n c r e m e n t o  e n  e l  p e r i o d o  f 8 6 0 - 9 0  y

s o l o  l a s  s u p e r a  c l a r a m c n t e  d u r a n t e  l o s  a i j o s  p r e . , , i o s  a 1  c o n f l i c t o .

T V .  F . L  P I R I O D o  I 8 9 0 - ] 9 1 0

L a  d 6 c a d a  d e  1 o s  n o v e n t a  e s t u v o  a s o c i a d a  a l  i n i c i o  d e l  r é g i m c n  p a r l a -

m e n t a r i o  d e  g o b i e r n o .  D u r a n t e  e s t o : r  a i i o s  1 a  d e r : d a  e x t e r n â  t u v o  u n  r â p i d o  c r e

c  i m i e n t  o r  q u e  s e  e x p l i c a  p c r  v 3 r i . . t c  r r z o n e s :

a )  L a s  n e c e s i d a d e s  d e  f i n a n c i a m i o n t o  d e  l a s  o b r a s  p û b l i c a s ,  y a  q u e  h a c i a  1 8 9 0

e l  E s t a d o  h a b i a  r e c r r p e r a d o  r r n  p a p e l  m â s  a c t i v o  e n  l a  v i d a  e c o n 6 n i c a ,  q u e

s e  t r a d u c i a  e n  i n v e r s j . o n e s  e n  i n f r a e s t r u c t u r a  y  e n  l a  i m p l a n t a c i 6 n  d e  u n a

p o l i t i c a  m â s  p r o t e c c i o n i s t a  f r e n t e  a  l a  p r o d u c c i 6 n  i m p o r t a d a .  D e  a l l i  q u e

s e  s u s c r i b i e r o n  e n  e l  c x t e r i o r  t r r : s  e m p r é s t i t o s  p o r  î  4 . 4 6 5 . 0 0 O ,  a u n q u e  s . l

l a m e n t e  r . r n o  d e  e l l o s  t l r v o  u n  m o n t o  a i r r e c i a b l e ,  e l  c o l o c a d o  e n  1 8 9 6 .
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b )  L o s  i n t e n t o s  p o r  r e s t a b l e c e r  l a  c o n v e r t i b i l i d a d  a u t o n â t i c a  d e 1  p e s o  c h i l e -

n o  i n d u j e r o n  a l  g o b i e r n o  a  r e c u r r i r  a l  e n d e u d a m i e n l o  e x t e r n o ,  c o n  e l  o b j e _

t o  d e  f i n a n c i a r  e l  f o n d o  n e c e s a r i o  p a r a  1 1 e v a r  a  l a  p r â c t l c a  e s t a  n e d i d a ,

1 a  q u e  s o l o  e s t u v o  v i g e n t e  e n t r e  1 8 9 5  y  1 8 9 8 ,  p a r a  s e r  d e s e c h a d a  p o s t e r i o r

m e n t e .  A  e s t a  f i n a l i d a d  s e  d e s t i n a r o n  t r e s  e m p r é s t i t o s .  D o r  u n  m o n t o  d e

I  3 . 9 4 9 . 0 0 0 .

c )  Nuevamente  se  recr r r r id  a  un  emprés t i to  ex te rno  a  f in  de  f inanc ia r  compromi

s o s  d e r i v a d o s  d e l  c o n f l i c t o  c o n  p e r û ,  1 o  q u e  s i e n i f i c ô  h a c e r s e  c a r g o  d e  a l

gunas  deudas cont ra idas  por  ese  pâ is ,  pe ïo  que cor respond ian  a  p rés tarnos

g e n e r a d o s  e n  1 0 s  t e r r i t o r i o s  i n c o r p o r a d o s  a  C h i l e  d e s p u é s  d e  l a  g u e r r a  d e

1 8 7 9  ( C o r p o r a c i ô n  P e r u a n a  d e 1  G u a n o ) .

D e  e s t â  m a n e r a ,  l o s  e s f u e r z o s  q u e  s e  h a b i a n  r e a l i z a d o  e n  1 a  d 6 c a d a  a n

t e r i o r  c o n  e l  o b j e t o  d e  r e d u c i r  e l  p e s o  d e l  s e r v i c i o  d e  l a  d e u d a  e x t e r n a  s o b r e

1 a s  f i n a n z a s  p 6 b l i c a s  y  1 a  b a l a n z a  d e  p a g o s ,  s e  v i e r o n  n u e v a m e n t e  a f e c t a d o s

p o r  1 a s  c r e c j e n t e s  d i f i c u l t a d e s  d e  f i n a n c i a m i e n t o  d e  l a  c a j a  f i s c a l ,  l a s  q u e

s e  t r a d u _ i e r o n  n u e v a m e n t e  e n  c o m p r o m i s o s  e x t e r n o s  a d i c i o n a l e s .  E l  g o b i e r n o ,  e n

f r e n t a d o  a  1 a  n e c e s i d a d  c l e  c u b r i r  u n  g a s t o  c r e c i e n t e  c o n  i n g r e s o s  t r i b u t a r i o s

b a s a d o s  f u n d a r n e n t a l r n e n t e  e n  e 1  c o m e r c i o  e x t e r i o r ,  m u y  f l u c t u a n t e ,  p r e f i r i 6  r e -

c u r r i r  a  l o s  r n e r c a d o s  i n t e r n a c i o n a l e s  p a r a  c u b r i r  1 a  b r e c h a .  E n  e s t a  f o r m a .

s e  d i f i r i 6  h a c i a  e 1  f u t u r o  1 a  n e c e s i d a d  d e  e f e c t u a r  u n a  r e f o r m a  d e l  r é g i m e n

t r i b u t a r i o  q u e ,  e n  e s e  e n t o n c e s ,  c o l o c a b a  u n  p e s o  i n s i g n i f i c a n t e  e n  1 a  r e c a u d a

c i 6 n  d e  i r n p u e s t o s  i n t e r n o s ,  y a  s e a  a l  i n g r e s o  o  a  l a s  L r a n s a c c l o n e s .  C o m o  c o n

s e c u e n c i a '  l a  d e u d a  e x t e r n â  p o r  h a b i t a n t e  c r e c i 6  d e s d e  f  3 , 0 9  e n  1 8 8 9  a  t  5 , 9 5

e n  1 8 9 9 '  m i e n t r a s  1 a  r e l a c i 6 n  d e u d a  a  e x p o r t a c i o n e s  s u b i 6  c o n s i d e r a b l e m e n r e ,

aunque ese ind icador  también  se  ve  a fec tado por  1a  ca îda  de  las  ventas  a1  ex te

r i  o r  d e t  p e r i o d o  l 8 q 0 - C 7 .

E l  f r a c a s o  d e  1 a  c o n v e r s i 6 n  a u t o m â t i c a  d e 1  p e s o  c h i l e n o ,  o c u r r i d a  e n

1 8 9 8 ,  a 1 e n t 6  a l  g o b i e r n o  a  r e c u r r i r  n u e v a m e n t e  a  1 a s  e n i s i o n e s  < l e  c i r c u l a n t e  y

a  l a  u t i l i z a c i 6 n  d e  1 o s  f o n d o s  d e s t i n a d o s  a  r e s t a b l e c e r  e l  p a t r 6 n  o r o  c o m o  m e
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c â n i s m o  d e  f i n a n c i a n i e n t o  d e  s u s  d e s e q u i l i b r i o s  f i s c a l e s  l / ,  d e j a n d o  d e  h a c e r

pres i6n  ad ic iona l  sobre  e l  c réd i to  ex terno .  La  menor  u rgenc ia  por  nuevos  c ré-

d i t o s  e x t e r n o s  s e  v i 6  f â c i 1 i t â d a  p o r  u n a  b a l a n z a  c o m e r c i a l  q u e  a r r o j a b a  s a l d o s

favorab les ,  aunque se  observaba que no  eran  su f ic ien tes  como para  f inanc ia r  la

t o t a l i d a d  d e 1  s e r v i c i o  d e  l a  d e u d a  c o n  e 1  e x t e r i o r  y  l a s  c r e c i e n t e s  r e m e s a s  d e

ut i l idades  que 1os  invers ion is tas  fo râneos rea l i zaban en  montos  que empiezan a

t e n e r  s i g n i f i c a c i 6 n  d e s d e  c o m i e n z o s  d e 1  n u e v o  s i g l o .  p o r  o t r â  p a r t e ,  e l  p e l i -

g ro  de  un  conf l i c to  a rnrado con Argent lna  - jug6 como un e le rnento  que inp id i6  e1

a c c e s o  a  l o s  m e r c a d o s  i n t e r n a c i o n a l e s  d e 1  c r é d i t o .  A  p e s a r  d e  1 o s  e s f u e r z o s

d e l  g o b i e r n o  c h i l e n o  p o r  o b t e n e r  p r é s t a m o s  p a r a  a r m a m e n t o s ,  n o  t u v o  é x i t o .  E 1

g o b i e r n o  i n g 1 6 s  i n s l n u 6  a  l a  b a n c a  q u e  n o  s e  p r e s t a s e  a  C h i l e  y  a  A r g e n t i n a  y ,

t a l  c o r n o  l o  c i t a  G .  V i a l  ( 1 9 8 3 ) ,  e l  t l i n i s t r o  d e  H a c i e n d a ,  R a f a e l  S o t o n a y o ! ,

conf i rm6 en la  Cânara  que "es  un  hecho pûb l ico  y  no tor io  que n i  Ch i le  n i  Argen

t i n a  t i e n e n  c r é d i t o s  e n  1 o s  m e r c a d o s  e u r o p e o s ,  m i e n t r a s  q u e  l a s  c u e s t i o n e s  q u e

l o s  d i v i d e n  n o  v a y a n  a  n a n o s  d c l  â r q j t r o  y  q u e ,  l l e g a d o  e s L e  c a s o ,  C h i l e  t e n -

d r â  l o s  r e c u r s o s  q u e  q u i e r a "  2 / .  E l  f i n  d e  1 a  c a r r e r a  a r m a m e n t i s t a  e n t r e  a m -

b o s  p a i s e s  s 6 1 o  l 1 e g 6  e n  1 9 t ) 2 ,  c o n  l o s  p a c t o s  d e  M a y o .

H a s t a  1 9 2 5  l a  p o 1 é m i c a  s o b r e  1 a  c o n v e n i e n c i a  d e  r e s t a b l e c e r  e 1  p a t r 6 n

o r o ,  a b a n d o n a d o  e n  1 8 9 8  d e s p u â s  d e  u n a  b r e v e  i m p l a n t a c i 6 n ,  f u e  p r i o r i t a r i a  e n

I /  E 1  s a l d o  d e  l a  d e u d a  i n t e r n a  c r e c i 6  e n  u n  1 7 3  p o r  c i e n t o  e n t r e
1 8 9 7  y  f 6 9 8 .  E n  e l  p r i r n e r o  d e  e s t o s  a f r o s  e x i s t î a n  e m i s i o n e s  f i s c a l e s  d e  p a p e l
moneda y  de  va les  de  la  Tesorer ia  por  nontos  muy pequef ros  y  la  mayor  par te  de
1os compromisos  es taban cons t i tu îdos  por  los  l lamados , ,censos ,  cape l lan îas  y
cap i ta les  v incu lados" ,  que ten ian  su  or igen en  e l  f inanc ia rn ien to  de  la  guer ra
con Espaf ra  (1865-66)  y  e ran  i r red imib les ,  aunque generaban un  pâgo de1 s ie te
p o r  c i e n t o  a n u a l  p o r  i n t e r e s e s .  E n  c a m b i o .  a  f i n e s  d e  1 8 9 8  ] a s  e m i s i o n e s  d e
p a p e l  m o n e d a  a l c a n z a b a  a  $  4 6 , 6 9 1 . 4 0 1  p r o v e n i e n t e s  d e  l a  u t i l i z a c i 6 n  d e  1 a  a r _ r
to r izac i6n  para  incorporar  cono nuevo c i rcu lan te  has ta  50  rn i l lones  de  pesos .
( V e r  M e m o r i a  d e  H a c i e n d a ,  1 8 9 7  y  1 8 9 8 ) .

,  2 /  S i n  e m b a r g o ,  c u a n d o  e x i s t i 6  l a  p o s i b i l i d a d  d e  a d q u i r i r  u n  b u q u e  j a
ponés con f inanc ia rn ien to  p roven ien te  de  banqueros  no  hab i tua les  y  e1  oar la rnenEo
a p r o b 6  l a  o p e r a c i 6 n ,  l a  c u a l  " s e  1 a  d i s f r a z a b a  d e  e m p r é s t i t o  i n t e r n o ,  a u n q u e
p a g a d e r o  e n  l i b r a s ,  p a r a  n o  j r r i t a r  a  l o s  R o t h s c h i l d ,  q u i e n e s  s e  c o n s i d e r a b a n
f i n a n c i s t a s  i n t e r n a c i o n a l i s t a s  d e  C h i l e  c o n  e x c l u s i v i d a d  y  p o r  d e r e c h o  d i v i n o .
Los  Rothsch i ld  e fec t ivarnente  se  en furec ie ron .  E1 buque japonés no  se  compr6r r
(V ia r .  1983 ) .
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1 a  d i s c u s i 6 n  e c o n 6 m i c a .  D e s d e  e l  p u n t o  d e  v i s t a  f i s c a l  h a b i a  q u i e n e s  p r e f e -

r ian recurr i r  a l  endeudamiento externo y no a 1a emis i6n o 1a deuda in terna

p a r a  c u b r i r  1 o s  d e s e q u i l i b r i o s  p r e s u p u e s t â r i o s ,  m i e n t r a s  o t r o s  p o s t u l a b a n  q u e

los fondos acumulados para poder  real izar  1a convers i6n automât ica de1 peso

chi leno debian ut i l izarse l ibrernente y  abandonar 1as pretensiones de recupe-

r a r  e l  n i v e l  d e 1  t i p o  d e  c a m b i o  q u e  e x i s t i 6  e n  e 1  p a s a d o .  C o m o  c o n s e c u e n c i a

d e  e s t e  l a r g o  d e b a t e  n o  z a n j a d o ,  e n t r e  ' r o r e r o s  y  p a p e l e r o s " ,  e n  d e f i n i t i v a ,

1 o s  m e c a n i s m o s  d e 1  f i n a n c i a m i e n t o  f i s c a l  u t i l i z a d o s  d u r a n t e  e s Ë e  p e r i o d o  f u e -

r o n  m u y  i n e s t a b l e s  y  a g r a v a d o s  p o r  l a s  c r e c i e n t e s  d i f i c u l t a d e s  d e  1 a  c a i a  f i s

c a f .

D u r a n t e  e 1  p e r i o d o  1 9 0 5 - 1 9 3 1  s e  p u e d e n  o b s e r v a r  t r e s  f â s e s :

Los af ros 1905-1914 en los cuales se recurr id  masivamente a l  endeudamiento

e x t e r n o ,  t a n t o  p a r a  f i n a n c i a r  o b r a s  p û b l i c a s  y  f e r r o c a r r i l e s  c o m o  p a r a  l o s

g a s t o s  e n  d e f e n s a ,  e n  e s p e c i a l  1 a s  a d q u i s i c i o n c c  d e  b u q u e s  y  1 a  r n e j o r i a  d e

l o s  p u e r t o s .  E 1  i n g r e s o  d e  c a p i t a l e s  e x t e r n o s  1 l e v 6  a l  I n s t i t u t o  d e  E c o n o

m i a  ( 1 9 4 9 )  a  o p i n a r  q u e  " e n  p a r t e ,  e r a n  t â n  p o c o  n e c e s a r i o s ,  q u e  e l  G o b i e r

n o  s e  v i 6  e n  l a  n e c e s i i l a d  d e  d e p o s i t a r  s u  v a l o r  e n  l o s  b a n c o s " .  S i n  e m b a r

go,  en c ier ta medida este fendmeno era ocasionado por  1â propia rnecânica

de colocaci6n de los ernprést i tos,  ya que rn ientras la  suscr ipc idn era re la-

t ivarnente râpida y ponia a d isposic i6n del  gobierno montos importantes de

r e c u r s o s  e x t e r n o s ,  l a s  o b r a s  p û b l i c a s ,  a  1 a s  c u a l e s  s e  d e s t i n a b a n  e n  s u  m a

y o r  p a r t e ,  s e  r e a l i z a b a n  c o n  a l g u n a  l e n t i t u d .  E n  o t r a s  o c a s i o n e s ,  1 o s  p r é s

tamos sol .o  venian a f inanciar  gastos ya real izados y que se habîan cubier to

t r â n s i t o r i â m e n t e  c o n  c r é d i t o s  d e  c o r t o  p l a z o  q u e  h a b î a  c o n t r a t a d o  e l  F i s c o .

En estos af ros,  aunque e l  monto de la  deuda por  habi tante aumenta con rapi -

d e z ,  n o  o c u r r e  l o  m i s m o  s u  c u o c i e n t e  f r e n t e  a  1 a s  e x p o r t a c i o n e s ,  g r a c i a s  a

que estâs û l t imas también se expanden s igni f icat ivarnente.

La fase l9L4-L920,  en 1a cual  se in terrumpe e l  acceso a l  f inanciâmiento ex

terno,  sobre todo a causa de la  Pr imera Guerra Mundia l .  Durante es los af ros

e1 n ive l  de l .a  deuda externa se reduce y 1os ind icadores de su monto por  ha

b i t a n t e  y  e n  r e l a c i 6 n  a  l a s  e x p o r t a c i o n e s  c a e n  e n  f o r m a  a p r e c i a b l e .

2 .
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3 .  A  p a r t i r  d e  1 9 2 1 ,  e n  q u e  s e  r e a n u d a  1 a  c o n t r a t a c i d n  d e  e m p r é s t i t o s  e n  e l

ex te r io r  en  fo rma in in te r rumpida  hâs ta  1930 y  en  1a  cua l  vue lve  a  rnan i fes

ta rse  un  mayor  peso de l  endeudamiento ,

E l  té rmino  de  la  Pr imera  Guer ra  Mund ia l  se f ra la  canb ios  impor tan tes

en las  fuentes  de  f inanc iamiento  ex terno .  Has ta  ese  en tonces  1os  emprés t i tos

pûb l icos  habîan  s ido  co locados en  e l  mercado f inanc ie ro  de  Londres  y  en  1 i -

b r a s  e s t e r l i n a s ,  c o n  l a  s o l a  e x c e p c i 6 n  d e  d o s  p r 6 s t a m o s  q u e  f u e r o n  n e g o c i a d o s

a Èravés  de  banqueros  a lemanes.  En la  década de  los  a f ros  ve in te ,  la  rnayor ia

de 1as  nuevas  emis iones  son co locadas en  e l  mercado de  Nueva York  y  1as  ob l i -

gac iones  se  es tab lecen en  dd la res  nor teamer icanos .  Es te  cambio  es  tan  râp ido

que en  s61o l0  a f ros  los  compromisos  en  es ta  d l t ima moneda superan a  1as  deu-

das  cont ra idas  en  l ib ras  es ter l inas .  En es te  mismo decen io  también  se  apre-

c ia  la  cont ra tac i6n  de  a lgunos  empr6s t i tos  en  f rancos  su izos ,  re f . le jando e1

r â p i d o  d e s a r r o l l o  d e  e s e  c e n t r o  f i n a n c i e r o .

E n  g e n e r a l ,  d u r a n t e  l a  d 6 c a d a  d e  1 o s  v e i n t e  e l  p r o f u n d o  p r o c e s o  d e  c a m

bio  po l i t i co  y  soc ia l  exper i rnentado por  Ch i le  es tuvo  acompâf rado por  un  fuer te

c r e c i m i e n t o  d e 1  g a s E o  p û b l i c o ,  e n t r e  e 1 l o s  1 a  r e a l i z a c i 6 n  d e  p r o g r a m a s  e x t r a -

ord inar ios  de  obras  pûb l icas  que no  contaron  con recursos  in te rnos  para  l levar

los  a  cabo.  De a l l î  los  numerosos  c réd i tos  ex ternos  que se  cont râ ta ron  para

f inanc ia r  1a  expans i6n  de  la  in f raes t ruc tura  o  1os  d6 f ic i t  que se  generaron  en

f o r m a  c o n t i n u a .  E l  s a l d o  d e  1 a  d e u d a ,  q u e  l l e g a b a  a  1 2 8 , 4  m i l l o n e s  a  f i n e s

d e  1 9 2 0 ,  s u b i 6  a  1 6 2 , I  a I  t é r r n i n o  d e  1 9 3 0 .  S i n  e m b a r g o , e s t e  i n c r e T l e n t o  p â r e

c ia  respa ldado por  un  râp ido  c rec imien to  de  1as  expor tac iones ,  de  nânera  ta1

que ambas Eagn i tudes  eran  prâc t icamente  igua les  hac ia  f ines  d ,e  1929 (Cuadro

N ' 2 1 ) .  P o r  o t r a  p a r t e ,  t a l  c o m o  s e i a l a  C a s t i l l o  ( 1 9 8 5 )  " e l  h e c h o  d e  e s t a r  e l

p a î s  a d s c r i t o  a l  p a t r 6 n  o r o  e r a  c o n s i d e r a d o  g a r a n t î a  s u f i c i e n t e  d e  q u e  s i e m p r e

e s t a r i a  e n  p o s i c i 6 n  d e  s e r v i r  s u s  c o m p r o m i s o s  e x t e r n o s r r .  S o l a m e n t e  e 1  d e s p l o -

me de los  Eercados in te rnac iona les  de l  sa l i t re  y  e1  cobre  con la  Gran Cr is is

fue  e1  que 11ev6 también  a l  co lapso de l  serv ic io  de  la  deuda,

Cabe se f ia la r  que 1as  au tor idades  econ6rn icas  de  esa  6poca p lan teaban

que era  necesar io  inc rementar  sus tanc ia lmente  las  invers iones  en  in f raes t ruc-

tu ra ,  de  manera  de  ace le rar  e l  desar ro l lo  econdn ico  de l  pa is .  La  insu f ic ien-
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c ia  de  recursos  in te rnos  o t r l igâba a1  F isco  a  recur r i r  â  los  p rés tarnos  ex ter_

nos  de  la rgo  p1azo,  los  cuâ les  podr îan  ser  cance lados  rnâs  ade lan te .  en  la

m e d i d a  q u e  e l  p a î s  d i s p u s i e r a  d e  u n  r n a y o r  n i v e l  d e  i n g r e s o  y ,  p o r  l o  t a n r o ,

una mâs e levada capac idad para  generar  en t radas  t r ibu tar ias  a1  sec tor  pûb1 ico .

Es ta  doc t r ina  aparec i6  c la ramente  expuestâ  por  e l  M in ls t ro  pab lo  Ramîrez  en

su ' rMemor ia  de  la  Hac ienda pûb1 ica  cor respond ien te  a r  a f ro  1927 ' , ,  e t  la  cua l

e x p r e s 6  q u e  " e n  1 o s  p a i s e s  n u e v o s ,  c o m o  e 1  n u e s t r o ,  e s  n e c e s a f i o  c o m p l e t a r  1 a

r e d  d e  F e r r o c a r r i l e s ,  m e j o r a r  1 o s  p u e r t o s ,  c o n s t r u i r  l o s  e d i f i c i o s  p û b 1 i c o s ,

do tar  de  agua po tab le  e  ins ta lac iones  de  desagues a  1a  mayor  par te  de  1as  c iu

dades de1 pa fs .  Es to  supone invers iones  cuyos  benef ic ios  ser ian  aprovechados

muchos a f ros  mâs ta rde ,  es  dec i r ,  cuando la  pob lac idn  de1 pa is  sea mayor  y  cuan

d o ,  p o r  h a b i t a n t e ,  1 â  c a p a c i d a d  t r i b u t a r i a  s e a  t o d a v i a  m a y o r ,  S e r i a ,  p o r  c i e r

to ,  una ev idente  in jus t i c ia  g ravar  hoy  d ia  a  1os  hab i tan tes  de l  pa îs  con im_

p u e s t o s  d e s t i n a d o s  a l  c o s t o  i n m e d i a t o  d e  1 a s  o b r a s  y  n o  f i n a n c i a r  e s a s  o b r a s

con emprés t i tos  cuyo pago se  repar te  en  un  per îodo de  25  6  de  30  a f ros" .

En la  p râc t ica ,  e1  acceso a  los  recursos  fo râneos permi t i6  cubr i r  e l

c rec imienÈo de l  gas to  pûb l i co  has ta  e l  a f ro  1930.  pos ter io rmente ,  e1  co lapso

de 1os  mercados f lnanc ie ros  in te rnac iona les  in te r rumpieron  es te  f lu jo  de  aho-

r ro  ex terno ,  con t r ibuyendo a  pro fund izar  aun mâs la  c r is is  de  ba lanza de  pagos

y  de  las  f inanzas  pdb l icas  provocada por  1a  v lo len ta  reducc i6n  de  las  expor ta

c iones  ch i lenas .  Como consecuenc ia ,  Ch i le  se  v io  ob l igado a  in te r rumpl r  e l

s e r v i c i o  d e  l a  d e u d a  e x t e r n a  a  c o r n i e n z o s  d e  1 9 3 1 .

Ex is te  consenso en t re  los  ana l i s tas  en  que e1  n ive l  de  ra  deuda ex ter

na  de  ch i le  e ra  muy e levado a  f ines  de  1os  a f ros  t re in ta .  segûn anota  An iba l

P in to  (1958) ,  e l  endeudamiento  resu l t6  ser  cuant ioso  ya  que "en t re  Ig22 y  l93O

s e  o b t u v i e r o n  e m p r é s t i t o s  p o r  v a l o r  d e  t  6 6 . 5 9 2 . 0 0 0 .  c r a n  p a r t e  d e  e s t o s  c r é

d i tos  se  incorpor6  despu6s de  la  Guer ra  de l  pac i f i co  y  e l  g rueso de  los  p rés_

tamos en  d6 la res  en  1os  a f ros  1925-30.  Deb i .do  a  1os  cambios  en  1os  n ive les  de

prec ios  y  en  e1  va lo r  de  esas  rnonedas resu l ta  d i f i c i l  hacer  una cornparac idn

r e â l i s t a  c o n  l o s  e m p r é s t i t o s  c o n s e g u i d o s  c o n  p o s t e r i o r i d a d  a  l a  g r a n  c r i s i s ,

S in  embargo,  se  t ra ta  obv iamente  de  sumas cons iderab les  para  la  época,  la  po-

b lac i6n  de1 pa îs  y  sus  neces idades de  moneda ex t ran ie ra ' , .
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L a  C E P A T ,  ( 1 9 5 4 )  d e s t a c a b a  e s t e  f u e r t e  e n d e u d a m i e n t o  e x t e r n o  e n  1 o s  s i

g u i e n t e s  t 6 r m i n o s :  " o t r o  d e  l o s  a s p e c t o s  r n â s  s i g n i f i c a t i v o s  d e  l a  i n v e r s i 6 n

e x t r a n j e r a  e n  c h i l e  e s  l a  a l t a  p r o p o r c i 6 n  d e  1 a  d e u d a  p d b l i c a  e x t e r n a  q u e  d e s

d , e  L 9 2 5  h a  v a r i a d o  e n t r e  e l  3 8  y  e l  5 3  p o r  c i e n t o  d e l  t o t a l  c l e  l a  i n v e r s i 6 n .

T a n t o  e l  m o n t o  c o m o  1 a  p o r c i 6 n  q u e  t i e n e  e n  e r  c o n j u n t o  s o n  e x c e p c i o n a l e s  e n

A r n 6 r i c a  L a t i n a  v  r e f l e j a n  1 a  p o c o  c o m û n  h i s t o r i a  r l e  1 a  d e u d a  p û b 1 i c a  e x t e r i o r

d e l  p a i s ,  c o n  e x c e p c i 6 n  d e  u n  p r 6 s t a n o  a p r e c i a b l e  c o n s e g u i d o  e n  1 9 4 9 ,  p r â c t i c a

m e n t e  t o d a  l a  d e u d a  e x t e r n a  f r r e  c o m p r o m e t i d a  a n t e s  d e  1 9 3 1 .  L a  p a r t e  p r i n c i -

p a 1  s e  c o 1 o c 6  e n  e 1  p e r î o d o  1 9 2 5 - 3 1  a  f i n  d e  c u b r i r  v o l u m i n o s o s  d é f i c i t  f i s c a -

1 e s  c a u s a d o s  p o r  I a  c a i d a  d e  1 o s  i n g r e s o s  p r o v e n i e n t e s  d e  l a  e x p o r t a c i 6 n  d e  n i

t r a t o " .

f o r  s u  p a r I e .  I ] l  l s w o r t l r  (  l q 4 5 )  h a s a h a  s u  a r q u r n p n t o  d e  q u e  e I  t i p o  d e

c a m b i o  e s t a b a  s u b v a l u a d o  e n  ( i h i l c  d r l r a n t e  l o s  a f r o s  p r e v i o s  a  1 a  c r i s i s ,  e n  l a s

i r n p o r t a n t e s  v e n t a s  d e  b o n o s  e n  E s t a d o s  L r n i d o s  p a r a  f i n a n c i a r  1 a s  o b r a s  p û b l i -

c a s  d e  l a  d é c a d a ,  1 a s  c u a l e s  c o n t r i b u y e r o n  a  1 a  g e n e r a c i 6 n  c 1 e  c u a n t i o s o s  d e s e

q u i l i b r i o s  p r e s u p u e s t a r i o s .

A  p e s a r  d e 1  s u p e r â v i t  r e g i s t r a d o  e n  l a  b a l a n z a  c o m e r c i a l  d u r a n t e  l o s

a f r o s  v e i n t e ,  l o g r a d o  g r a c i a s  a 1  r â p i d o  c r e c i n i e n t o  d e  1 a s  e x p o r t a c i o n e s  q u e

y a  s e  m e n c i o n 6 ,  e l  p a i s  e n f r e n t a b a  u n  c r e c i e n t e  e n d e u d a m i e n t o  e x t e r n o !  q u e  o p e

r a b a  p o r  1 a  v î a  d e  1 a s  e m i s j o n e s  d e  b o n o s  y  p a g a r é s  q u e  e l  F i s c o  y  v a r i a s  i n s -

t i t u c i o n e s  g u b e r n a m e n t a l e s  v e n d i a n  e n  1 o s  m e r c a d o s  i n t e r n a c i o n a l e s  y  q u e ,  c o n

s u  c o n v e r s i 6 n  a  m o n e d a  n a c i o n a l ,  f i n a n c i a b a n  e 1  p r e s u p u e s t o  d e  c a p i t a l  d e l  g o -

b i e r n o .

S o b r e  1 a  b a s e  d e  1 a s  c i f r a s  p r e s e n t a d a s  p o r  E l l s w o r t h  ( 1 9 4 5 ) ,  p a r a  l a

B a l a n z a  d e  P a g o s  d e  7 9 2 9 ,  s e  p u e d e  d e d u c j r  p a r a  e s e  a i i o  q u e  1 o s  f l u j o s  n e t o s

c o n  e I  e x t e r i o r  e r a n  p o s i t i v o s r  p e r o  d e  m u y  e s c a s a  m o n t a .

S i  s e  c o n s i d e r a  q u e  1 o s  r e t o r n o s  d e  e x p o r t a c i 6 n  a l c a n z a b a n  1 . 2 3 7  m i l l g

n e s  d e  p e s o s  y  1 a s  i m p o r t a c i o n e s  p a g a d a s  1 . 3 7 4  r n i l l o n e s ,  s e  p u e d e  e s t a b l e c e r

q u e  e I  s e r v i c i o  d e  c a p i t a l e s ,  e s t i m a d o  e n  4 2 8  m i l l o n e s .  s e  e s t a b a  f i n a n c i a n d o

în tegranente  con nuevo end eud an i  en  t  o .
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C À P I T A L  Y  S U  S E R V I C I O  E N  1 9 2 9

p e s o s  d e  o r o  d e  6  p e n i q u e s )

L r e o a f o s D e b a r o s

Cuenta  Co r r ien t  e

I n t e r e s e s  y  u t  i l i d a d e s

Cuenta  Cap i t  a l

E n t r a d a s
S a l i d a s

TOTAI,ES

306

443

443

r22

428

F u e n t e :  B a s a d a  e n  e s t i m a c i o n e s  d e P .  T .  E l l s w o r t h  (  1 9 4 5 )

L a s  c i f r a s  a n a l i z a d a s  h a s t a  a q u i  s o r o  s e  r e f i e r e n  a  r a  d e u d a  d i r e c t a

d e l  E s t a d o  c o n  e l  e x t e r i o r .  S i n  e m b a r g o ,  e n  l o s  C u a d r o s  N . l 7  y  1 g  s e  p u e d e

observar  que 1os  compromisos  de  una ser ie  de  en t idades  des  cent  ra l i  zadas  empe_
zaror \  a  c recer  con ex t raord inar ia  rap idez .  En 1g l0  se  conr râ ta ron  dos  cuan-

t i o s o s  e m p r é s t i t o s  d e s t i n a d o s  a  f i n a n c i a r  1 a s  o b r a s  f e r r o v i a r i a s  d e  l a  r e d

n o r t e .  S i n  e m b a r g o ,  f u e  d e s p u 6 s  d e  l a  p r i m e r a  g u e r r a  m u n d i a l  ,  d u r a n È e  1 o s

af ros  ve in te ,  cuando e1  endeudamiento  se  h izo  mas ivo  y  con garant ia  es ta ta l  .

E s t â  c o n c e n t r a d o  e n  F e r r o c a r r i l e s  d e l  E s t a d o  ( 6 2 , 6  m i l r o n e s  d e  d 6 l a r e s  e n  n u e

v o s  e n p r é s t i t o s )  y  1 a  C a j a  H i p o t e c a r i a  ( l l 0  r n i l l o n e s  d e  d 6 l a r e s )  1 a  c u a l ,

p o r  e s t a  v î a ,  e n t 1 6  a  f i n a n c i a r  l o s  p r o g r a m a s  d e  v i v i e n d a ,

L a  d e u d a  g a r a n t i z a d a  p o r  e l  E s t a d o  c r e c i 6  d e s d e  6 , 9  m i l l o n e s  d e  l i b r a s

e s t e r l i n a s  e n  1 9 2 0  a  3 1 , 1  n r i l l o n e s  e n  1 9 3 1 ,  m o n t o  s u s t a n c i a l  s i  s e  c o n s i d e r a

q u e  1 a  d e u d a  d i r e c t a  d e l  E s t a d o  1 l e g 6  a  6 0 , 8  r n i l l o n e s  e n  e s e  û 1 t i m o  a f r o .  D e

esta  fo rma,  1os  cornpromisos  ex ternos  to ta les  c le  responsab i l idad  d i rec ta  e  in_

d i rec ta  de1 Es tado tuv ie ron  un  c rec imien to  muy râp ido  hac ia  e1  f ina l  de l  pe_
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r i o d o  a n a l i z a d o ,  y a  q u e  m i e n t r a s  e n  1 9 2 0  h a b i a n  s u r n a d o  3 5 , 3  m i l l o n e s  d e  l i b r a s

e s l e r l i n a s ,  e n  1 9 3 1 ,  c u a n d o  s e  d e s e n c a d e n 6  1 a  c r i s i s  d e l  s e c t o r  e x t e r n o ,  y a  a s .

c e n d i a n  a  9 1 , 9  m i 1 l o n e s ,  e s  d e c i r  u n  1 6 0 . 3  p o r  c i e n t o  d e  i n c r e m e n t o  e n  s o l o  l l

âfros.

LA GRAN CRISIS Y LA RENECOCIACION DE LA DEUDÀ

E n  1 9 3 1  1 a  g r a n  c r i s i s  r n r r n d i a l  r e c a y 6  e n  C h i l e  c o n  u n a  v i r u l e n c i a  e x -

t r e n a .  B a s t a  c o n s i d e r a r  q u e  e l  v a l o r  d e  1 a s  e x p o r t a c i o n e s  s e  r e d u j o  a  s o l o  l a

s e x t a  p a r t e  d e 1  n i v e l  d e  1 9 2 9  y  l a s  c a n t i d a d e s  a  m e n o s  d e  l a  c u a r t a  p a r t e .  H a y

q u e  c o n s i d e r a r  q u e  e l  p a i s  c x p o r t a b a  e n t r e  e l  3 0  y  e 1  4 O  p o r  c i e n t o  d e  s u  p r o -

d u c c i 6 n  t o t a 1 ,  s e g û n  l a s  e s t i m a c i o n e s  d e  E l l s w o r t h  ( 1 9 4 5 ) ,  p o r  1 o  c u a l  e l  i m -

p a c t o  s o b r e  f a  e c o n o m i a  f u e  c o n s i d e r a b l e .

L a s  r e s e r v a s  d e  o r o  d e l  B a n c o  C e n t r a l  h a b i a n  c a î d o  a  u n  n i v e l  t a l  q u e

e 1  p r o p i o  i n s t i t u t o  e m i s o r  e x p r c s a  e n  s u  l l e n o r i â  d e  1 9 3 1  q u e  " 1 a  c a p a c i d a d

d e 1  B a n c o  p a r a  i n t e r v e n i r  e n  l a  r e g u l a c i ô n  d e  1 a  b a l a n z a  d e  p a g o s  t o c 6  a  s u s

. l i m i t e s .  N o  t r a b i a  n â d a  q u e  e s p e r : a r  c l e l  c o m e r c i o  e x t e r i o r .  L a s  m e c l i d a s  d e  p o

l i t i c a  m o n e t a r i a  c o n s u l t a d a s  p o r  e 1  B a n c o  C e n t r a l  ,  a s i  c o m o  l a  p o l i t i c a  a d u a -

n e r a  d e I  G o b i e r n o ,  n o  a l c a n z a r o n  a  p r o d u c i r  g r a n  e f e c t o " ,

C h i l e  s e  e n f r e n t a b a  a 1  h e c h o  q u e  d e b î a  r e a l i z a r  p â g o s  a l  e x t e r i o r  e n

e l  s e g u n d o  s e m e s t r e  d e  e s e  a f r o  p o r  5 8 0  m i l l o n e s  d e  p e s o s ,  d e  l o s  c u a l e s  3 9 3

m i l l o n e s  c o r r e s p o n d i a n  a  c o m p r o m i s o s  d e  c o r t o  p 1 a z o ,  l o r  o t r a  p a r t e ,  e 1  c i e -

r r e  d e  l o s  m e r c a d o s  i n t e r n a c i o n a l e s  d e  c r é d i t o  l e  i m p e d i a  s e g u i r  f i n a n c i a n d o

e 1  s e r v i c i o  d e  l a  d e u d a  c o n  p r é s t a m o s  a c l i c i o n a l e s ,  c o m o  h a b i a  e s t a d o  o c u r r i e n

d o  d u r a n t e  e 1  q u i n q u e n i o  a n t c r i o r  l / .

U n a  a d e c u a d a  s î n t e s i s  c l e  I a  s i t u a c i 6 n  g 1 o b a 1  d e 1  p a i s  e s t â  c o n t e n i d a

e n  l a  r e f e r c n c i a  q u e  h a c e  l f a r f â n  ( 1 9 8 4 )  a 1  r e c o r d a r  q u e  " c o m o  a n o t a  E l l s w o r t h

t /
do ob  t  enËr
en Àrné ri c a
té r rn ino  de
c u a n d o  s e
e f e c t o s  d e

G .  P a l m a  ( 1 9 8 4 )  p l a n t e a  q u e  e l  s o l o  h e c h o  d e  q u e  C h i l e  h a y a  p o d i -
c r é d i t o s  d e  i m p o r t a n c i a  e n  1 9 2 9  y  l 9 3 O  1 o  s e f r a 1 a  c o m o  u n a  e x c e p c i d n
L a t i n a ,  y a  q u e  K i n d l e b e r g e r  c o l o c a  a 1  m e s  d e  j r r n i o  d e  1 9 2 8  c o m o  e l
l o s  p r é s t a m o s  e x t e r n o s  n o r t e a m e r i c a n o s  a l  r e s t o  < l e 1  s u b c o n t i n e n t e ,

i n i c i a  e 1  a l z a  d c  l a  B o l s a  d e  N u e v a  Y o r k .  C o r n o  c o n s e c u e n c i a ,  l o s
1 a  c r i s i s  s e  d i f i r : i e r o n  e n  C h i l e  e n  a l r e d e d o r  d e  d o s  a i i o s .



( 1 9 4 5 ) ,  l a  e c o n o m r - a  c h i l e n i t  a  p . e s a r  r l e  q u e  < : , , n r p a r t i a  1 a  p r o s ç r e r . i c i a d  m u n d i a l

d e  f i n e s  d c  1 a  d é c a d a  ( l l :  I  2 ( ) ,  s c  e n c o n t r a b â  e s e n c i ê l n e n t e  e n  r r n a  p o s i c i 6 n

i n e s t a b L e .  E 1 1 o  d e h i d o  n o  s o l o  a  s u  r l e p e n c i e n c i a  d e  l a s  e x p o r t a c i o n e s  d e  b i e

n e s  D r i m a r i o s  s i n o  t a r n b i 6 n  e 1  h e c h o  d e  o r r e  n u e s t r a  e c o n o m i a  e s t a h a  g â s t a n d o

n 5 s  d e  l .  , l u , '  p r  c c l ' r , ^ î a  , , ,  n r  r  l n  t r n t , , ,  i : r ' c r  L . " b a  c a n t  i d a d c s  s i g n i f i c a L i v a s

d e  c a p i t  a 1  ( d e u d a  e x t e r n a ) " .

l i 1  1 6  d e  - j u i i c  t i e  i 9 - l l  r , e  d e , - j a r r , n  d e  p a q a r  l o s  v e n c i m i e n t o s .  C o m o  1 o

m a n i f i e s t a  e 1  B a n c o  C c n L r a l ,  " p o r  p r i r n e r a  v e z  e n  s u  h i s t o r i a ,  n u e s t r o  p a i s  s e

v i 6  e n  1 a  n e c e s i d a r l  d c  d e c l a r r r  J a  s u s p c n s i 6 n  d e l  p a g o  d e  s u s  d e u d a s "  , l - / .  L a

c o m p o s i c i 6 n  d e  1 a  d e r r d a  e s f  i r l : r d e  e n  e s a  f e c h a  a p â r c c e  e n  e l  C u a d r o  N " 4 ,  Z /

c u a d r o  N ' 4 .  I ) t ' t r l l A  i t l i l r u l . r ^  i ) [  t H ] l . i i ,  1 . .  N  j u . \ . ' l r l  J r l _  [ g ] i

[ n  m i l l o n e s  E n  m i l  l o n e s
d e  $  d e  6  d .  d c  I

l .  D i r e c t a .  A  c a r g o  c l e l  F i s c o
2 ,  D i r e c t a .  A  c a r s o  , : l e  e n t i d a d o s  c o n

g a r a n t  i a  d e l  l : s t a C o
3 .  I \ l u n i c i p a l i d a d e s ,  s i n  q a r a n t i a  ( l e l

E s t a d o

l ) . u d a  e x t  ' :  r n a  c o r r : : o l i c i a d a

4 ,  D e u d a  p f i b t i c a  e l t e r n a  n o  r : o n s o l  i -
d a d a ,  d e  c o r t o  p l a z o  i /

5 .  0 h l  i g a c i o n e s  p i i b l i ( : a s  c ( ) n  c l  ( . x t e r i o r

2 , ! ) 2

t . 1 0 6

*T?
1 . 6 9 0

3c) l

1 , . 0 8 ' 1

Â o  Â

1 1  1

1 â

a t  1

q R

I  r 1 ?  I

F r e n t e :  B a n c o  ( l e n t r a l  ,  " l " l c r r o r i a  1 9 j 1 " .

! /  L o  c u a l  i g n o r a b a  l a s  i n t e r r : u p c i o n e s  o c u r r i d a s  e n t r e  i 8 2 S - 1 8 4 2  y
1 8 7 9 - 1 8 8 3 .

L /  N o  r i e  r e , r i s L r a b a  d e u d a  d i r e c t â  d e l  s e c t o r  p r i v e d o  c o n  e l  e x t e r i û l
a 1  m e n o s  a  t r â v é s  d e  e m r s i o n c s  < i e  b o n o s  c o l o c a d o s  e n  1 o s  r n e r c a d o s  f i n a n c i e r o s
i n t c r n a c i o n a l e s .  l , ô s  c o m p r o r n i s o s  o r : i v a d o s  . s t a b a n  r e l a c . i o n a d o s  c o n  c l  f i n : n c i a
m i e n t o  d e  1 a s  i n r p o r f a c i o n e s  y  e r a n  d e  c o r t o  p 1 a z o .  P o r  . i t r a  p a t t c ,  l a s  r e m e s a . t
a l  e t i t e r i o r  d e  l o s  i n v e r s i o n i s t a s  e x t r a n  i e r o s  t c l i a n  r r n  p e ! : . .  c c . l r  j , 1 . r " r .  l r  t , i .
l . a  b a l a n z a  d e  p a g o s .

3 /  E s t a b a  c o r r s t i i i l î d x  p . r r  ; r n t i c i p o s ;  h a n c . l r i c s  _ v  p a g a r  i r (  r . . , , , , : t l  a - . , i , :
d c  l a  T c s o r e r i a  e , r  ' t ^ n , . , l a  e l i t r , l l t i . . r a ,  . 1  1 . ,  . t r . t . i l  . r : , ! r , : . a .  : '  ,  . . , , , , i , . . . . . r : .

" d e t t d a s  d , - :  p r t e r r l l s ' r ,  p r o r : r n i e n r - c s  . j e  l â  c o n s t t g c c  j 6 n  r j e  l e  r  t . e ; . r . , .  j  , r r r , , -
y  A n t o f a g a s t i t  ( \ i 6 a s e  t ê r r a d i r .  I î 4 8 )  .
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N a t u r a l m e n t e ,  1 a  s u s p e n s i 6 n  d e  1 o s  p a g o s  t u v o  u n  c a r â c t e r  u n i l a t e r a l ,

no  su je to  a  n ingûn t ipo  de  renegoc iac idn  y  la  ley  que la  au tor iz6  inc luyd  ta ru

b i é n  l o s  e m p r é s t i t o s  d e  1 a s  m u n i c i p â 1 i d a d e s ,  1 a  c a j a  d e  c r 6 d i t o  H i p o t e c a r i o ,

ros  Fer rocar r i les  de l  Es tado y  1os  serv ic ios  de  pav imentac i6n ,  agua po tab le  y

a l c a n t a r i l l a d o .  E s t a s  e n t i d a d e s  d e b i a n  c o n t i n u a r  r e a l i z a n d o  e 1  s e r v i c i o  d e

s u s  p r 6 s t a m o s ,  p e r o  e n  f a v o r  d e l  È ' i s c o ,  e 1  c u a l  p a s 6  a  s e r  e l  d n i c o  r e s p o n s a -

b 1 e  c o n  e 1  e x t e r i o r  e n  1 a  m e d i d a  q u e  1 o s  d e u d o r e s  c a n c e l a b a n  s u s  o b l i g a c i o n e s .

L a  c r i s i s  n o  s 6 1 o  a f e c t 6  a  1 o s  p a g o s  e x t e r n o s  r e a l i z a d o s  p o r  C h i l e .  E n

g e n e r a l ,  e l  s i s t e r n a  f i n a n c i e r o  i n t e r n â c i o n a l  e n t e r o  e n t r ô  e n  c o l a p s o ,  y a  q u e

los  prob lemas de  corn ienzos  de  fos  a f ros  t re in tâ  se  v in ie ron  a  agregar  a  las  d i -

f i c u l t a d e s  q u e  s e  a r r a s t r a b a n  p o r  m â s  d e  u n  d e c e n i o ,  s o b r e t o d o  1 a s  " r e p a r a c i o

nes"  a lemanas de  1a  pr imera  guer ra  mund ia l  y  las  deudas pend ien tes  en t re  los

p a i s e s  a l i a d o s ,  e n  e s p e c i a l  c o n  E s t a d o s  U n i d o s  ( F r i e d l a n d e r  y  O s e r ,  1 9 5 7 ) .

E n  e s e  c o n t e x t o  g e n e r a l  r  1 a  i n t e r r u p c i 6 n  d e l  s e r v i c i o  d e  l a  d e u d a  c h i l e n a  s o l o

c o n s t i t u y 6  u n  i n c i d e n t e  m â s  d e n t r o  d e  r r n  c r r a d r o  g l o b a 1  m u y  d e t e r i o r a d o ,  e n  e 1

c u a l  l a  i m p o s i b i l i d a d  d e l  p a i s  d e  m a n t e n e r  1 o s  p a g o s  a  s u s  a c r e d o r e s  e r a  e v i -

d e n l e .

Las  pr imeras  ges t iones  para  regu la r izar  1os  cornpromisos  ex ternos  sur -

gen en  1934,  cuando los  acreedores  aceptan  la  p r6r roga de  1a  mayor  par te  de  1a

d e u d a  d e  c o r t o  p l a z o  y  e l  r e s t o  s e  c a n c e l a  m ê d i a n t e  s u  c a n j e  p o r  t î t u 1 o s  d e  l a

deuda in te rna  en  moneda cor r ien te  y  u t i l i zando en  la  convers i6n  un  t ipo  de  cam

bio  muy conven ien te  para  e l  pa îs  L / .

La  so luc i6n  de  la  s i tuac idn  con 1os  acreedores  de  la rgo  p lazo  se  in i -

c i6  en  1935.  En ese en tonces ,  La  economîa  ch i lena hab ia  exper i rnentado una re

cuperac i6n  parc ia l  de  sus  n ive les  p rev ios  de  producc i6n  y  ocupac i6n ,  las  f inan

zas  pdb l icas  es taban equ i l ib radas  y  se  hab ia  re in ic iado 1a  normal idad en  los

p a g o s  a s o c i a d o s  a 1  c o m e r c i o  e x t e r i o r ,  I n c l u s o  s e  h a b î a  l o g r a d o  a l g û n  e x c e d e n -

t e  e n  1 a  h a l a n z a  c o m e r c i a l ,  e l  c u a l  s e  u t i l i z a b a  p a r a  r e g u l a r i z a r e l  e n d e u d a  -

l l  E n  e l  i n t e r t a n t o  s e  h a b î a  c r e a d o  1 â  C a j a  d e  A n o r t i z a c i d n  d e  l a  I J e u
d a  P û U l i c a  d e  C h i l e ,  q u e  f u e  l a  e n t i d a d  e n c a r g a d a  d e  e f e c t u a r  e l  s e r v i c i o  d e
l o s  c o r n p r o m i s o s  d e 1  E s t a d o ,  o l ' t e n i e n d o  r e c u r s o s  d e  l a s  t r a n s f e r e n c i a s  q u e  p a r a
e s e  e f e c t o  t e a T i z a b a  e l  E i s c o .
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e n l s i o n e s  v i Â e n t e s  ,  E n  e l  a c u e r d o  s e  i n c o r p o r a b a  t a n t o  l a  d e u d a  p û b l i c a  d i r e c
t a  c o m o  1 a  i n d i r e c t a ,  q u e  t e n i a  g a r a n t i a  f i s c a l  y  q u e  c o r r e s p o n d i a  p r i n c i p a l _
m e n t e  a  F e r r o c a r r i l e . s  d e 1  E s t a d o ,  1 a  C a j a  H i p o t e c a r i a  y  a  v a r i o s  r n u n i c l p i o s .

L a  1 e y  e s t a b J e c i a  q r r e  l o s  a c r e e d o r e s  t e n î a n  q u e  a c e p t a r  e x p l i c i t a r n e n _
t e  e 1  n u e v o  s i s t e m a  d e  p a g o s  y  r e n u n c i a r  a r  c o b r o  d e  r o s  c o m p r o m i s o s  v e n c i d o s ,
p a r a  1 o  c u a l  t e n î a n  q u e  h a c e r  e n t r e g a  c i e  1 o s  c u p o n e s  i n s o l u t o s .  p o r  l o  t a n t o ,
e l  a c r e e d o r  n o  s o l o  s r r f r i a  r a  p é r < 1 i d a  d e  l o s  i n t e r e s e s  a d e u d a d o s  d u r a n t e  t r e s
a f r o s  y  m e d i o ,  s i n o  q u e  t e n i a  q u e  s o p o r t a r  u n a  r n e n o r  t a s a  d e  i n t e r é s  e n  e l  f u t u
r o  y  1 a  i n c e r t i d u r n b r e  a c e r c a  d e  c u â n d o  s e  a m o r t i z a r i a  l a  d e u d a ,  A l t e r n â t i v a -
m e n t e ,  s i  n o  s e  a c o g i a  e s t e  p 1 a n ,  n o  p e r c i b i r î a  r e c u r s o s  h a s t a  q u e  s e  p r o d u j e
s e  e l  e v e n t o  q u e  e n  e 1  f u t u r o  C h i l e  r e c o n o c i e s e  . l o s  c o m p r o m i s o s  o r i g i n a l e s  y
l o s  c a n c e  l  a r a .

C a b e  c o n s i g n a r  q u e  e n  1 9 3 5  l a  r n a y o r i a  d e  1 o s  p a i s e s  s u b d e s a r r o l l a d o s
d e u d o r e s  m a n t e n i a n  i m p a g o  e 1  s e r v i c i o  d e  l a  d e u d a  ( A r g e n t i n a  f u e  u n a  e x c e p _
c i 6 n )  y  n o  e r a n  f a v o r a b l e s  1 a s  p c r s p e c t i v a s  q u e  l o  r e a n t r d a r a n .  p o r  o t r a  p a r _
t e t  c u a l q u i e r  p r o y e c c i 6 n  q u e  s c  r c - a r i z a r a  d e  1 a s  v a r i a b l e s  f i s c a l e s  y  d e l  s e c
t o r  e x t e r n o ,  i n d i c a b a  l a  i m p o s i b i l i d a d  q u e  C h i l e  c u m p l i e r a  e 1  p l a n  o r i g i n a l
d e  p a g o s  d e  l o s  a n t i g u o s  e m p r é s t i t o s  s i n  r e p e t i r  l a  s i t u a c i d n  d e  f i n e s  d e  l o s
a f r o s  v e i n t e ,  e n  q u e  e l  s e r v l c i o  s e  h a b i a  f i n a n c i a d o  c o n  u n  n u e v o  y  c r e c i e n t e
endeudamiento  con e1  ex ter io r ,  1o  cua l  no  era  v tâb le  en  1os  mercados incerna_
c i o n a l e s  d e  c a p i t a l  d e s p u é s  d e  l a  G r a n  C r i s i s .

L a  r e a c c i 6 n  d e  1 o s  C o n s e j o s  d e  T e n e c l o r e s  d e  B o n o s  q u e  s e  h a b i a n  f o r m a
d o  e n  c a d a  p a i s  a c r e e d o r  f u e  d i s p a r : ,  p u e s  m i e n t r a s  e n  e I  R e i n o  u n i d o  t u v o  b u e
n a  a c o g i d a ,  e n  E s t a d o s  L r n i d o s  v  l o s  p a i s e s  d e  E u r o p a  c o n t i n e n t a l  s e  m o s r r â r o n
r n â s  r e n r r e n t e s  y  s o 1 0  e n  1 g 3 g  r i e j a r o n  d e  o p o n e r s e  a  e s t e  p r o c e d i m i e n t o  d e c i d i d o
u n i l a t e r a l r n e n t e  p o r  e 1  g o b i e r r r o  c h i l e n o ,  y a  q r r e  n o  f u e  n e g o c i a d o  c o n  1 o s  a c r e e
d o r e s  e x  f  r a n j  e  r o s  .

P o r  l o  t a n t o ,  e l  é x i t o  d e l  g o b i e r n o  c h i l e n o  e n  l o g r a r  i m p o n e r  u n a  s o . l u
c i 6 n  u n i l a t e r a l  s e  t e b i 6  t a n t o  a  J a  i n t e r r u p c i 6 n  g e n e r a l i z a d a  c l e l  s i s t e r n a  d e  p - a ,
g o s  i n t e r n a c i o n a l ,  c o r n o  a  q u e  e n  l a  p r â c t i c a  e 1  p a i s  y a  e s t a b a  a i s l a d o  l n t e r n a _
c i o n a l m e n t e  p u e s  a  1 a  c a r e n c i a  d e  p r é s t a m o s  i n t e r n a c i o n a l e s  d i s p o n i b l e s  s e  s  u m a _
b a  l a  s e m i  a u t a r q u i a  a  q u e  h a b i a  s i d o  c o n d u c i d o  p o r  l a  v i o l e n t a  c a î d a  e n  r a s
e x p o r t â c i o n e s .  E n  d e f i n i t i v a ,  1 a  c a p a c i d a d  d e  p r e s i 6 n  d e  l o s  a c r e e d o r e s ,  e x t e r
n o s  e r a  m u y  r e d u c i d a ,
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]  o s  b e n e f i c i o s  q u e  e s t â  l e v  t r a j o  c o n s i g o  p a r a  e l  p a i s  p u e d e n  e s t i m a r

s e  e n  s t r s  d i f e r e n t e s  c o m p o n e n t e s :

l )  J n t e r e s e s  n o  p a g a d o s .  D u r a n t e  e I  p e r i o d o  q u e  v a  d e s d e  j u l i o  d e  l 9 3 l  a  d i -

c i e m b r e  d e  1 9 3 4  1 0 s  i n t e r e s e s  d e v e n g a d o s  n o  f u e r o n  c a n c e l a d o s .  S i  1 a  d e u -

d a  o r i g i n a l  s e  e s t i r u a  e n  t o r n o  a  1 o s  i  9 2 , 3  r n i l l o n e s  ( a l r e d e d o r  d e  4 4 7  m i -

l l o n e s  d e  d 6 l a r e s )  y  1 a  t a s a  n e d i a  c l e  c o n t r a t a c i 6 n  l l e g a b a  â l  6  p o r  c i e n t o

a n u a l ,  e l  s e r v i c i o  n o  p a g a d o  l l e g a  a  f  5 , 5  n i l l o n e s  a n u a l e s  ( 2 6 , 8  r n i l l o n e s

d e  d 6 l a r e s )  y .  d u r a n t p  t o d o  e l  p e r î o d o  s u r n a  î  1 q . 4  n r i l l o n e s  ( q 4 , 0  d e  d 6  l a -

r e s ) .

2 )  L a  r e b a j a  d e  i n t e r e s e s  h a c i a  e 1  f u t u r o .  E n  1 a  p r â c t i c a ,  l a  t a s a  e f e c t i v a -

m c n t p  c a n . e l a d ; t  f U e  C n n c i . l c r : h l n  l , a  ^ o n l - r . a l a r l a  l â l  . ô m ô  c c  d e -

d u c e  d e 1  C u a d r o  N ' 5 .

Cuadro  N"  5 .  AHORRO I IE  INTER|SF.S

T â s a
C o n t r a t a d a

( 7 )

l  a s a
p a g a d a
(z)

D i f e -
r e n c i a

( 7 )

S a l d o  d e u -
d a  l l

( m i l l o n e s  d e  U S $ )

Men ores  pagos
(mi1 lones  de
U S  $ )

i 9 3 5
l 9  3 6
r937
1 9 3 8
1 9 3 9

6 , 0 0
6 , 0 0
6 , 0 0
6  , 0 0
6 , 0 0

0 , 4 8
0 , 6 1
0 , 7 9
? a10

1 ,  , 5 2

<  t l

I  A l

4  , 4 8

4 4 9 , 9
4 f 4  , 4
4 0 5 , 8
3 8 9 , 0
3 3 7 , 8

2 4 , 8
2 3  , 4
2 l  , l
l 5  , 2
1 5 , I

l /  A  f i n e s  d e l  a À o  a n t e r i ô r

F u e n ! e :  C u a d r o  N '  6 .

3 )  R e s c a t e  d e  1 a  d e u d a  b a j o  1 a  p a r .  E l  f o n d o  d e s t i n a d o  a l  p a g o  d e  1 o s  b o n o s

e m i t i d o s  a n t e r i o r m e n t e  s e  u t i l i z 6  e n  e l  r e s c a t e  d e  a q u e l l o s  t i t u l o s  q u e  s e

t r : a n s a b a n  e n  e l  m e r c a d o  y  s e  c o t i z a b a n  a  u n  p r e c i o  m u y  p o r  d e b a j o  d e  s u  v a

l o r  n o m i n a l r  v a  r l u .  l o  c a j a  d e  A m o r t  i z a c i 6 n  p u d o  s e l e c c i o n a r  l a s  e r n i s i o n e s

h a c i a  l a  c u a l e s  r e s u l t a b a  r n â s  c o n v e n i e n t e  c a n a l i z a r  l o s  r e c u r s o s .  1 o s  c u a -

1 e s  s e  c e n t r a r o n  b â s i c a m e n t e  e n  l o s  p r é s t a r n o s  e x p r e s a d o s  e n  d 6 1 a r e s ,  T a l
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c o n o  s e  a p r e c i â  e n  e 1  c i r a d r o  \ " 6 ,  r a s  t a s e s  d e  r e s c a t c  r e s u l t a r o n  r n r r y  r e d u c i -

d a s ,  y a  q u e  p a r a  e l  p e r i o d o  l q 3 - 5 - 1 9 3 9  s e  p u e d e  c a l c u l a r  u n  p r o r n e d i o  d e 1  1 0 , 9

p o r  c i e n t o ,  p u c s t o  q u e  c o n  u n  g a s t o  d e  1 5 , 2  r n i l l o n e s  d e  d 6 l a r e s  s e  c a n c e l a r o o

o b J i g a c i o n e s  q u e  s u n â r o n  1 3 9 , 3  m i l l o n e s  d e  d 6 1 a r e s .  p o r  1 o  t a n t o ,  s i  e s o s

p r 6 s t a m o s  s e  l r r r b i e s e n  p a g a d o  a  s u  v a L o r  p a r ,  h a h r i a  r e p r e s e n t a d o  u n  m a y o r  d e -

s e m b o l s o  d c  1 2 4 , 1  m i l l . o . e s  d e  d 6 1 a r e s .  F , s t e  n e c r n i s m o  p e r r n i t i 6  u n a  r â p i d a  r e

d r r c c i 6 n  d e  I a  d e u d a  c x t Ê r n a .  e 1  i 1  p o r  c i e n t o ,  e n t r e  l 9 J 4  v  1 9 3 9 .

t ù 1 d r o - _ r l ' 6

S . , " l . l o , ' .  I n  . J . u d i  . x  t è . n t- 
1!' l,li!E-

{ c ^  à r  l . t  d .  d 6 l r r . ! )

f . . o r ! . g  o .  d .  . ,  F r r c r t r  a . - i n r l  r . ! c n i ?  d . u d !
Ànô  d i r f ôn lb t . 1  rh i ? r . ! ! r  l . t | . r a i { l )  c r r r n . - ' _  . , t  ] : q r ! _  f  B r r  i ' 4 f __ l t )  c ' ! c r . : _
l 9 rq  , . q9 .899
r 9 l 5  ! . 1 2 8  1 . 0 6 !  0 , 1 7 t  8 l  r . 9 e 1  J 5 . 9 l J  1 2 , 8  ! t t . 3 6 6
1 9 1 6  q  t ? 0  ? . 4 9 5  0 , t c 5  e 5  2 . l i t  2 8 . 5 ? t  8 , 3  4 o t . 8 r j
r 9 l l  6 . 1 f 7  ! . n 5 7  0 , 1 É 6  ! 9  ?  9 6 !  1 6 . 8 8 J  1 7 , 6  3 6 8 . 9 6 '
r 9 l 8  l r r . l ! 6  7 . 0 6 9  t , 0 9 t  t r 9  6 . 9 1 9  5 l . D t  t t . 6  J ' / . 8 2 t
r 9 l t  9 . r , 5 f ,  t ' . 1 7 4  ! , J r '  ' r ?  8 8 t  2 7 . 2 6 8  ' , 2  t r o . 5 t 9

] t .  l . y  . i l i r , l . r t t  q , ' o  l ô r  9 ^ t l . r  d .  l Â a l . n t . . l ô À  y  i p l t . 6 c l 6 .  d c  . r t .  p l â n  t c  d è d u c l r t à n  d . t  5 0  p o .  c l . n r o
d o  l o r  |  .  (  u  ,  !  .  r  . J  ,  ,  .  . r  .  I  t  I  n  .  l  â  n  .  |  ù r . . t .  o . F o r l l r . c l 6 n  d !  t .  d . u d . .

t ! . . i . :  ! ô f r .  l r  l , ^ r .  d .  I n l ô ' F i c l ô ^  d .  f . r r ^ d .  l r t r , r l .

4 )  F l  r e d i s e i o  d . l  p J a r r  d e  n 1 , t o s  < i ^ . n i f  i c 6  u n a  i n l o r t a n t e  r e d u c c i 6 n  d e l  f l u - ; n

d e  r e c r r r s o s  a 1  e x t e r i o r .  t l o m o  p u e r l e  d e d u c i r s e  d e l  C u a d r o  N ' 6 ,  1 o s  d e s e m -

b o l s o s  p o r  i n t e r e s e s  v  i r n o r t i z a c i o n e s  d e  l a  d e u J a  p û b l i c a  d e  l a r 6 i o  p L a z o

d u r a n t e  e l  p e r i o d o  1 9 1 5 - 3 9  l J e g a r o n  a  7 , 6  m i l l o n e s  d e  d , - ' i L a r e s  c o m o  p r o m e -

d i o  a n r r a l  1 ' s i  s e  r : o n s j c l r : r a  e l  l a p s o  1 9 3 2 - 3 9  s o l o  a l c a n z a  a  4 , 8  m i I l o n e s .

I i 1  p l a n  r ^ s I a h l e r ' i d '  n ^ r  l r  r c v  \ '  5 5 8 0  s o l o  s "  s i g u i 6  h â s t a  l g J g  p u e s .

c o m o  c o n s e c u e n c i a  d e 1  t e r r e n o t o  d e  C h i 1 1 â n ,  o c u r r i d o  e s e  a f r o ,  s e  , : s i g n a r o n  a

l a  r e c n n s l  r r r c c i 6 n  p a r t e  r l e  l r - c  I t n d o s  n u e  f  j n r n c i c b . r n  1 o s  p a r o s  a l  e x t e r i o r .

A 1  m i s m o  t i e m p o ,  s e  s u s p e n < l i 6  e l  r c s c a t e  d e  l o s  b o n o s  â  p a r t i r  d e  1 9 4 0 .

D e  e s t a  f o r m a  l a  < l e u d a  e n  b o n o s  e m p e z 6  a  d e c r e c e r  p r o g r e s i v a m e n t e  e

p a r t i r  d e  1 9 3 5 ,  c e r r a n d o  u n a  e t â p a  e n  e 1  t i p o  d e  c o n p r o m i s o s  q u e  e l  p a i s  h a -

b î a  e s t a d o  c ô n t r j ] v n n d n  c o n  . . l  a x f c r i o r .  L a  p r o l o n A a d a  c e s a c i S n  d r  p . ' . . :  s i g .
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n i f i c 6  q u e  e n  e l  f u t u r o  n o  s e  v o l v i e r a n  a  c o l o c a r  t î t u 1 o s  d e  d e u d a  e n  l o s  m e r

c a d o s  i n t e r n a c i o n a l e s ,  l o s  c u a l e s  i n t e r r u m p i e r o n  e s t e  t i p o  d e  o p e r a c i o n e s  e n

forma general izada,  l imi tando e1 f inanciarn iento pr ivado â las operac iones de

c o m e r c i o  e x t e r i o r .  A  p a r t i r  d e  1 a  c r i s i s ,  C h i l e  i n i c i a  u n  r â p i d o  p r o c e s o  d e

v o l c a r  a 1  i n t e r i o r  t â n t o  e 1  e s f u e r z o  d e  a h o r r o  i n t e r n o ,  c o m o  1 a  s a t i s f a c c i 6 n

con producci6n nacional  de necesidades que antes era prov is tas con importac io

n e s ,

Durante 1os veinte af ros que s iguieron a la  cr is is  no solo d isminuyen

l o s  c r é d i t o s  e x t e r n o s  l l e g a d o s  a l  p a i s ,  t a r n b i é n  h a y  u n a  p a r a l i z a c i 6 n  d e  1 a s

i n v e r s i o n e s  e x t r a n j e r a s .  ^ 1  r e s p e c t o  a n o t a  Â n i b a l  p i n t o  ( 1 9 5 8 )  q u e  " e n  1 o s

afros de precr is is  1a economîa chi lena rec ib id un volumen considerable de in-

v e r s i o n e s  y  c r 6 d i t o s ,  q u e  s u m 6  7 1 , 8  m i l  m i l l o n e s  d e  p e s o s  d e  1 9 5 0 ,  e n  l o s

a f r o s  1 9 2 5 - 3 0 .  L a  d e p r e s i 6 n  s e c 6  e n  f o r m a  c a s i  t o t a l  e s a  c o r r i e n t e  e n t r e  1 9 3 3

y  1 9 4 4 ,  r e a n u d â n d o s e  1 a s  e n t r a d a s  a 1  t e r m i n a r  l a  s e g u n d a  g u e r r a  m u n d i a l ,  N o

o b s t â n t e ,  e n  e 1  p e r i o d o  1 9 4 6 - 5 1 ,  a  p e s a r  d e l .  r e l a t i v o  a u g e  d e  l o s  p r 6 s t a r n o s

o f i c i a l e s  y  d e  l a  r e c u p e r a c i ô n  d e  l a s  a c t i v i d a d e s  d e  e x p o r t a c i 6 n  d e  p r o p i e d a d

extranjera,  so lo ingresaron 18,9 mi1 rn i l lones de pesos de la  misrna rnoneda,  es

t o  e s ,  p o c o  r n â s  d e  l a  c u a r t a  p a r t e  d e l  t o t a l  d e 1  p e r î o d o  a n t e r i o r " .

VI .  COMENTARIOS FINALES

D e  1 a  e v o l u c i 6 n  d e  l a  d e u d a  e x t e r n a  a  t r a v 6 s  d e l  p e r i o d o  1 8 1 8 - 1 9 3 5 ,

se  puede aprec ia r  que e l  pa is  duran te  mâs de  una centur ia  mantuvo una demanda

permanente  por  recursos  ex ternos  des t inados  a  f inanc ia r  un  mayor  gas to  f i sca l .

As i  como Hurnud 11ega a  1a  conc lus iôn  que e l  sec tor  pûb1 ico  c rec i6  en  fo r rna  sos

t e n i d a  h a s t a  l a  g r a n  c r i s i s ,  i n d e p e n d i e n t e m e n t e  d e  l a s  i d e o l o g i a s  p r e v a l e c i e n

t e s  y  d e  l a s  o r i e n t a c i o n e s  g e n e r a l e s  d e  l o s  d i f e r e n t e s  g o b i e r n o s ,  a l g u n o s  d e

los  cua les  so lo  lograron  a tenuar  la  rap idez  con que e l  Es tado asumia  nuevas

tareas ,  en  e1  caso de  1a  deuda ex ternâ  ocur r i6  un  fen6meno parec ido .

Son muy l in , i tados  1os  per iodos  en  que los  gob ie rnos  no  es tuv ie ron  t ra

tando de  ob tener  recursos  ex ternos  o  gas tando los  fondos  ob ten idos  en  a lgûn

e m p r é s t i t o .  S e  h a  m e n c i o n a d o  q u e  y a  e n  1 8 2 2  e 1  p a i s  o b t u v o  e l  p r i m e r  p r é s t a -

mo,  e l  cuâ1 no  pudo ser  serv ido  opor tunamente ,  con  lo  cua l  se  l im iÈ6 e1  acceso
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a  l o s  m e r c a d o s  i n t e r n a c i o n a l e s  h a s t a  1 8 5 2 ,  e n  q u e  s e  c u r n p l i e r o n  1 a s  c o n d i c i o _

n e s  e s t a b l e c i d a s  e n  1 a  r e p r o g r a m a c i 6 n  d e  1 8 4 2 ,  p u e d e  d e c i r s e  q u e  u n a  d e  1 a s

e s c a s â s  f a s e s  e n  q u e  n o  s e  r e c u r r e  a l  a h o r r o  e x t e r n o  f u e  l a  d e  l g 5 2 - 5 g ,  c o m o

c o n s e c u e n c i a  d e  1 a  i n e x p e r i e n c i a  e n  o p e r a r  e n  1 o s  m e r c a d o s  i n t e r n a c i o n a l e s  a s i

c o r n o  e 1  r n a n e j o  c o n s e r v a d o r  d e  l a s  f i n a n z a s  p û b 1 i c a s .

S i n  e m t r a r g o ,  y a  e n  1 8 5 8  s e  c o n s i g u i 6  e l  p r i m e r  e m p r É s t i t o  d e s t i n a d o  a

f i n a n c i a r  1 a  c o n s L r u c c i 6 n  d e  f e r r o c a r r i l e s  y  n o  b i e n  s e  t e r m i n 6  s u  u t i l i z a c i d n

e n  1 8 6 3 ,  s c  t r a t 6  d e  o b t e n e r  o t r o ,  i n t e n t o  q u e  s e  f r u s t r a  c o n  1 a  g u e r r a  c o n

E s p a È a ,  p e r o  y a  e n  1 8 6 6  s e  l o g r é  u n a  s u c e s i 6 n  d e  p r é s t a m o s  s o l o  i n t e r r u m p i d o s

p o r  1 a  G r r e r r a  d e l  P a c î f i c o  y  s u s  s e c u e l a s .  I r l u v  1 u e g o ,  e n  1 8 8 5 - 8 6 ,  e l  p a î s

a p r o v e c h 6  e 1  f a v o r a b l e  a c c e s o  d e  q u e  d i s p o n i a  a  1 o s  m e r c a c l o s  i n t e r n a c i o n a l e s

p a r a  r e e s t r u c t u r a r  1 a  d e u d a  v i g e n t e  y  p a r a  s o l i c i t a r  r e c u r s o s  a d i c i o n a l e s  p a -

r a  f i n a n c i a r  o b r : a s  p û b l i . c a s ,  e n  e s p e c i a l  1 a s  v î a s  f e r r o v i a r i a s ,  v  p a r a  i n t e n -

t a r  1 a  l i b r e  c o n v e r t i b i l i d a d  t 1 e l  p e s o  c h i . l e n o .  E n  e l  p e r i o c l o  1 8 9 7 - 1 9 0 5  n o  s e

c o l o c a r o n  n u e v o s  e m p r é s t i t o s ,  p L r e s  e 1  g o b i c r n o  d i s p r r s o  d e  1 o s  c u a n t i o s o s  r e ( : u - r -

s o s  e x t e r n o s  o b t e n i d o s  p a r a  g a s t a r l o s  p r o q r e s i v a r n e n t e  y  c o n  p o s t e r i o r i d a d  s e

e n f r e n t d  a l .  c i e r r e  d e  l o s  r n c r c a d o s  m i e n t r a s  s e  m a n t u v o  v i s e n t e  l a  o o s i b i l i d a c l

d e  u n  c o n f l i c t o  b é 1 i c o  c o n  A r g e n t i n a ,

L a  f a s e  1 9 0 5 - 1 9 1 4  f u e  d e  r â p i d o  e n d e u d a m i e n t o ,  s o l o  i n t e r r r r m p i d o  p o r

I a  p r i m e r a  g u e r r a  r n u n d i a l ,  d e s p u é s  d e  l a  c u a l  s e  r e i n i c i 6  e 1  a c c e s o  a  1 o s  f o n ,

d o s  e x t e r n o s  e n t r e  1 9 2 1  y  1 9 3 1 ,  e n  q u e  1 a  G r a n  C r i s i s  l 1 e v 6  e s t e  p r o c e s o  a  s u

t é rmino .

L a  e v o l u c i 6 n  d e  1 a  d e u d a  p û b 1 i c a  e x t e r o a  s i g u i 6  u n a  t r a y e c t o r i â  p a r e c a

d a  a  l a  d e 1  g a s t o  p û b l i c o  y  l a s  e x p o r t a c i o n e s .  L o s  i n d i c a d o r e s  u t i l i z a d o s

m u e s t r a n  c u e  e n  r e l a c i 6 n  a  1 a  p o b l a c i 6 n  e 1  e n d e u d a m i e n t o  f u e  p e r s i s t e n t e ,  a u n _

q r r e  t a m b i é n  o c u r r e  u n  p r o c e . r . )  d e  c r e c i m j e n t o  e c o n ô m i c o  1 e n t o ,  p e r o  s o s t e n i d r ; , .

E 1  s e r v i c j o  d e  . l . a  d e u c l a  n o  c o n s t i t u y 6  u n  p e s o  i n s o p o r t a b l e  s o b r e  l a s  f i n a n z a s

p i i b l i c a s  y  1 a  t r a l a n z a  d e  p a g o s ,  a l  n e n o s  h a s t a  1 9 2 0 .  S o l a m e n t e  d u r a n t e  1 a  d é

c a d a  p r e v i a  a  1 a  ( l r a n  C r i s i s  e l  g a s t o  p û b l i c o  s e  e x p a n d i 6  c o n s i d e r a b l e m e n t e

s i e n d o  f i n a n c i a t l o  e n  b u e n a  p a r t e  c o n  d e u d a  i n t e r n a  y  e x t e r n a  y  s u  s e r v i c i o  p a

s 6  a  s e r :  s i g n i f i c a t i v o  p a r a  l a  c a j a  f i s c a l ,  n o  e s i  p a r a  1 a  b a l a n z a  d e  p a g o s ,

y a  q u e  1 a s  e x p o r t a c i o n e s  t a m b  i é n  c r e c l e r o n  c o n  r a p i d e z .  A  o e s a r  c l e  1 o  a n t e -
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r i o r '  s e  a p r e c i a  q u e  e l  s e r v i c i o  d e  l a  d e u c l a  e x t e r n a  e n t r 6  a  f i n a n c i a r s e  c o n

nuevos  recursos  fo râneos que incrementaban râp idarnente  los  compromisos  con

1 o s  a c r e e d o r e s .  L a  C r a n  C r i s i s  p r o v o c 6  e l  d e s p l o r n e  d e 1  s e c t o r  e x t e r n o  y  e l

g o b i e r n o  i n t e r r u m p i 6  e l  s e r v i c i o  a n t e  l a  i m p o s i b i l i d a d  d e  h a c e r l o .  s i n  e m b a r

€ ! o ,  e s t e  h e c h o  s o l o  p u e d e  h a b e r  a n t i c i p a d o  u n  c o l a p s o  r n a s  t a r d i o  e n  e 1  s e c f o r

e x t e r n o  q u e  h a b r i a  o c u r r i d o  a n t e  1 a s  d i f i c u l t a d e s  d e  f i n a n c i a r  e l  s e r v i c i o

con nuevo endeudarn ien to .

D u r a n t e  1 o s  a ô o s  t r e i n t a  e l  p a i s  e x p e r i m e n t 6  u n a  a p r e c i a b r e  c a î d a  e n

s u s  t é r m i n o s  d e 1  i n t e r c a m b i o  c o n  e 1  e x t e r i o r  p e r o ,  a l  m i s m o  t i e n p o ,  o b t u v o

u n a  c o n s i d e r a b l e  g a n a n c i a  d e  c a p i t a l  c o m o  c o n s e c u e n c i a  d e  1 o s  e s c a s o s  r e c u r _

s o s  t r a n s f e r i d o s  a l  e x t r a n j e r o  p a r a  e 1  p a g o  d e  I a  d e u d a ,  l o  c u a l  s e  l o g r 6  i n r -

p o n i e n d o  a  1 o s  a c r e e d o r e s  u n a  p é r d i d a  d e  b u e n a  p a r t e  d e  s u  p a t r i m o n i o ,  s i t u a -

c i 6 n  q u e  f u é  p o s i b l e  g r a c i a s  a  l a  s i t u a c i 6 n  g e n e r a l i z a c l a  d e  f a l e n c i a  d e  1 o s

p a i s e s  d e u d o r e s ,  a 1  h e c h o  q u e  l o s  a c r e e d o r e s  e r a n  f u n < i a m e n t a l m e n t e  a g e n t e s

p r i v a d o s  y a l a  s : i t u a c i 6 n  c e r c â n a  a  l a  a u t a r q u î a  e n  q u e  s e  d e s e n v o l v i 6  1 a  e c o n o

m i a  c h i l e n a  d e s p u é s  d e  l a  c r i s i s  y  l a  d r â s t i c a  c a i d a  d e  1 a s  e x p o r t a c i o n e s .

E f  e n d e u d a m i e n t o  e x t e r n o  d e l  p a i s  f u e  e 1  r e s u l t a d o  d e  1 a s  n e c e s i d a d e s

p e r s i s t e n t e s  d e  r e c u r s o s  d e 1  s e c t o r  p û b l i c o  d u r a n t e  c e r c a  d e  l o s  1 2 0  a f r o s  a n a

l i z a d o s .  A  p e s a r  d e  1 a s  d i f i c u l t a d e s  p a r a  e s t a b l e c e r  c o n  p r e c i s i 6 n  e 1  d e s t i -

n o  f i n a l  d e  1 a s  e n t r a d a s  f i s c a l e s  p o r :  e m p r 6 s t i t o s ,  s e  p u e d e  i n d i c a r  q u e  f r r n d â

m e n t a l n e n t e  f r r e r o n  d e s t i n a d o s  a . l a  i n v e r s i 6 n  p û b 1 i c a ,  s o b r e t o d o  e n  1 o s  f e r r o -

c a r r i l e s .  A  p a r t i r  d e  1 9 2 0  s e  e n t r 6  a  c u b r i r  l a s  o b r a s  p û b l i c a s  y  1 a  e d i f i c a

c i 6 n ,  l a s  c u a l e s  e x p e r i m e n t a r o n  u n  i n c r e r n e n t o  a p r e c i a b l e .  T a m b i é n  s e  d e s t i n a

r o n  v a r i o s  e m p r é s t i t o s  a  1 a s  t a r e a s  d e  l a  d e f e n s a  n a c i o n a l .  e n  e s o e c i a l  l a  a d

q u i s i c i 6 n  y  e q u i p a m i e n t o  d e  n a v e s  c l e  q u e r r a .
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Fuentes  de  in fo rmac i6n

A  p e s a r  d e  1 o s  n u m e r o s o s  e s t u d i o s  r e a l i z a d o s  s o b r e  1 a  d e u d a  e x t e r n a  d e

C h i 1 e ,  s o b r e  t o d o  d u r a n t e  1 o s  a f r o s  c u a r e n t a ,  1 a  i n f o r m a c i 6 n  e s t a d i s t i c a  e s  m u y

d e f i c i e n t e .  D e  l a s  m e m o r i a s  d e  p r u e b a  c o n s u l t a d a s ,  1 a  q u e  c o n t i e n e  a n È e c e d e n -

t e s  m â s  v a l i o s o s  e s  1 a  d e  F e r r a d a  ( 1 9 4 8 ) ,  a u n q u e  c a r e c e  d e  s e r i e s  s i s t e m â t i c a s .

P o r  s u  p a r t e ,  l a  d e  c a r r i l  ( 1 9 4 4 )  d i s p o n e  d e  u n a  b u e n a  i n f o r m a c i 6 n  a c e r c a  d e

l a  r e p r o g r a r n a c i 6 n  d e  1 9 3 5 .  À  p e s a r  q u e  n o  s e  r e f i e r e  e s p e c î f i c a m e n t e  a r  t e m a ,

s i n o  a  l a  e v o l . u c i 6 n  d e  1 a s  f i n a n z a s  p û b l i c a s ,  e r  e s t u d i o  d e  H u m u d  ( 1 9 6 9 )  e n t r e

g a  d a t o s  d e  g r a n  u t i l i d a d .

P a r a  c o n s t r u i r -  l a s  s e r l e s  c o n  1 o s  s a l d o s  a n u a l e s  d e  c a d a  u n o  d e  l o s  e m

p r é s t i t o s  ( C u a d r o s  N ' 9  a 1  1 2 )  s e  d i s p u s o  d e  t r e s  f u e n t e s  b â s i c a s  p a r a  e l  p e r i o

d o  1 8 3 0 -  l 9  0  0 :

a )  L a s  n e m o r i a s  a n u a l e s  d e 1  f l i n i s t r o  d e  H a c i e n d a .

b )  E 1  l i b r o  d e  E v a r i s t o  t ' l o 1 i n a  d e  1 8 9 8 ,  q u e  c o n t i e n e  a n t e c e d e n t e s  d e t a l r a d o s

acerca  de  1as  f inanzas  pûb l icas  y  1a  deuda,  par t i cu la rmente  va l ioso  porque

e 1  a u t o r  e r a  u n  f u n c i o n a r i o  d e 1  M i n i s t e r i o  d e  H a c i e n d a ;  y

c )  L a  l t e m o r i a  d e 1  D i r e c t o r  G e n e r a l  d e  c o n t a b i l i d a d  d e 1  M i n i s t e r i o  d e  H a c l e n d a

cor respond ien te  a  1900,  en  la  cua l  se  inc luye  la  evo luc i6n  anua l  de  cada

u n o  d e  1 o s  e m p r é s t i t o s  e x t e r n o s ,  t a n t o  v e n c i d o s  c o m o  v i g e n t e s  h a s ! a  f i n e s

d e l  s i g l o  1 9 .  E s  p r o b a b l e  q u e  l o s  c u a d r o s  e s t a d i s t i c o s  d e  e s t e  i n f o r m e  h a

y a n  s i d o  c o n f e c c i o n a d o s  p o r  E .  M o l i n a ,  a u n q u e  e x i s t e n  a l g u n a s  d i s c r e p a n c i a s

c o n  1 a s  c i f r a s  d e l  l i b r o  d e  e s t e  m i s m o  a u t o r .

L a  f u e n t e  p r i n c i p a l  u t i l i z a d a  f u e  l a  m e m o r i a  d e  1 a  D i r e c c i 6 n  d e  C o n t a _

b i l idad '  ya  que 1as  l ' l emor ias  Anr la les  de  Hac ienda cont ienen da tos  prov isor ios

q u e  e r a n  c o n t i n u a m e n t e  m o d i f i c a d o s  c o n  p o s t e r i o r i d a d ,  y a  s e a  p o r  e r r o r e s  c o m e _

t i d o s  e n  l o s  c â l c u t o s  o r i g i n a l e s ,  c o m o  p o r  d i s p o n e r s e  c o n  t a r d a n z a  d e  1 o s  a n t e

c e d e n t e s  d e f i n i t i v o s  e n v i a d o : ;  p o r  1 o s  a g e n t e s  f i s c a l e s  e n  e 1  e x t r a n j e r o .  A

pesar  de  10  an ter io r ,  la  l ' l emor ia  de  contab i l idad  cont iene también  var iados

e r r o r e s ,  q u e  s e  s o l u c i o n a r o n  e n  l a  m e d i d a  e n  q u e  f u e r o n  d e t e c t a d o s .  L a  m a y o r
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d i f i c u l t a d  q u e  s e  e n c o n t r 6  f u e  l a  n e c e s j c l a d  d e  h o m o g e n e i z a r  1 o s  s a l d o s  d e  l o s

e m p r é s t i . t o s  a 1  3 l  d e  d i c i e m b r : e  d e  c a d a  a f r o ,  y a  q u e  s e  e n c o n t r a r o n  c r i t e r i o s

d i s p a r e s  d e  c o n t a b i l i z a c i 6 n ,  e n  e s p e c i a l  r e f e r e n t e s  a 1  a f r o  e s p e c i f i c o  a l  c u a l

s e  a b o n â b a n  1 a s  a m o r t i z a c i o n e s  d e  f i n e s  d e  a f r o .  E s t e  t r â b a j o  h a  p e r r n i t i d o  d i s

p o n e r  d e  s e r i e s  p u r i f i c a c l a s  d e  l a  e v o l u c i 6 n  e n  e 1  t i e m p o  d e  c a d a  e m p r é s t i t o .

P a r a  e l  p e r i o d o  l 9 0 l - 1 9 3 5  ( C r r a d r o s  N ' s  l 2  a l  1 9 )  s e  d i s p u s o  d e  1 a s  s i -

g u i  e n t  e s  f u e n t c s  h â s i c a s :

a )  L a s  m e m o r i a s  a n u a l e s  d e l  l ' l i n i s t r o  d e  l t a c i e n d a  p a r a  e 1  p e r i o d o  I 9 0 l  a  1 9 2 7 ,

l a s  c u a l e s  c o n t i e n e n  i n f o r m a c i 6 n  c a s i  s i e m p r e  d e t a l l a d a  d e  c a d a  e m p r é s t i t o ,

a u n q r r e  c o n  l o s  i n c o n v e n i e n t e s  y a  a n o t a d o s  a n t e r i o r m e n t e ,  c o n  l o  c u a l  s e  h i

z o  n e c e s a r : i o  r e c t i f i c a r  l a s  c i f r a s  d e  c a d a  a f r o  s o b r e  l - a  b a s e  d e  d a t o s  d e f i -

n i t i v o s  a p a r e < : i d o s  e n  p u b l i c a c i o n e s  p o s t e r i c r e s .

b )  l , a s  e x p o s i c i o n e s  s o b r c  l a  i l a c i e n d a  p û b l i c â  d e l  r e s p e c t i v o  l l i n l s t r o ,  q r e  r e e m

p l a z a n  a  l a  p t r b l i c a c i 6 n  a n t e r t ' o r  a  p a r t i t :  d e  t 9 2 8 ,  l a s  c u a l e s  c o n t i e n e n  e s c a

s î s i m o s  a n t e c e d e n t e s  a c e r c a  d e  1 a  d e u d a  p û b l i c a  y  q u e  s o l o  s i r v i e r o n  p a r a  o b

t e n e r  â l g u n o s  d a t o s  p a r c i a l e s .  L a  c o n v u l s i 6 n  p o l i t i c a  y  f i n a n c i e r a  d e 1  p e -

r iodo que cubren es tas  expos ic iones  h izo  aun mâs cornp le jo  e l  segu imien to  de

1 o s  c r é d i t o s .

c )  E 1  ' r A n u a r i o  E s t a d i s t i c o "  d e  1 a  D i r e c c i 6 n  c e n e r a l  d e  E s t a d i s t i c a s ,  q u e  s i r v i 6

de base para e1 per iodo 1927 a 1935 y para conf i rmar o descar tar  a lgunos an,

t e c e d e n t e s  d u d o s o s  c o n t e n i d o s  e n  l a s  } { e m o r i a s  d e  H a c i e n d a .

d )  L a s  " S i n o p s l s  E s t a d î s t i c a "  d e  I 9 2 0  a  1 9 2 5 ,  l a s  c u a l e s  c o n t i e n e n  v a l i o s o s  a n -

t e c e d e n t e s  h i s t 6 r i c o s ,  s o b r e t o d o  d e  l a  d e u d a  i n t e r n a .

A  t r a v é s  d e  t o d o  e 1  e s t u d i o  s e  u t i l i z 6  c o m o  c r i t e r i o  d e  c o n t a b i l i z a c i 6 n

d e  l a  d e r r d a  p û b J . i c a  e x t e r n a  . l a  f e c h a  e n  q u e  e r a  c o n s i d e r a d a  c o m o  t a l  p o r  e 1  p r o

p i o  f l i n i s t r o  d e  H a c i e n d a  y  q u e  c o r r e s p o n d e  a  l a  c o l o c a c i 6 n  e f e c t i v â  d e  i o _ "  e n -

p r é s t i t o s  e n  l o s  m e r c a d o s  i n t e r n a c i o n a l e s  o  1 a  a c e p t a c i ô n  p o r  l a  T e s o r e r i a  C € n e

r a 1  d e  l a  r e s p o n s a b i l i d a d  f i s c a l  p a r a  a q u e l l o s  p r é s t a m o s  q u e  e r a n  t r a n s f e r i d n .

a l  E s t a d o ,  y a  s e a  c o m o  r e s u l t a d o  d e  n e g o c i a c i o n e s  d e r i v a d a s  d e  l a  C u e r r a  d e l  i , a

c i f i c o  o  d e  c o n s o l  i d a c i o n e s  d e  c r é d i t o s  q u e  h a b î a n  b e n e f i c i a d o  a  i n s t i t u c i o n e s

d e s  c e n t  r a  1 i  z a d a s  ,
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N o  s e  h a n  i n c l u ï d o  e n  l a s  s e r i e s  a l g u n a s  o b l i g a c i o n e s  d e  c o r L o  p l a z o ,

t a l e s  c o m o  l o s  v a l e s  d e l  t e s o r o  d e  1 8 9 5  y  l g 9 6  c o l o c a d o s  e n  L o n d r e s ,  y a  q u e

s e  c a n c e l a r o n  r â p i d a r n e n t e  y  n o  a p a r e c e n  c o n t a b i l i z a d o s  e n  l o s  e s t a d o s  d e l  c r 6

d i t o  p û b 1 i c o ,  T a m p o c o  s e  r e g i s t r a r o n  1 a s  d c u d a s  d e  c o r t o  p l a z o  e n  m o n e d a  e x -

t r â n j e r a  q u e  s e  a c u m u l a r o n  e n  1 o s  a Ë o s  p r e v i o s  a  1 9 3 1 .

L o s  c u a d r o s  N ' 2 0  v  2 l  n o  i n c l u y e n  1 a  d e u d a  g a r a n t i z a d a  p o r  e l  E s t a d o ,

n i  s i q u i e r a  c o n  p o s t e r i o r i d a d  a  l 9 l l ,  c u a n d o  s e  h i z o  c a r g o  d e  s u  r e s p o n s a b i l  i -

d a d  c o n  e l  e x t e r i o r .  P o r  1 o  t a n t o ,  s o r o  c o r r e s p o n d e  a  1 a  d e u d a  p û b r i c a  d i r e c -

E l  c u a d r o  N ' i 7  s o l o  i n c l u v e  1 a  d e u d a  g a r a n t i z a d a  p o r  e l  E s t a d o  d e s d e

e l  m o m e n t o  e n  q u e  a p a r e c e  c o n t a b i l i z a d a  p o r  e l  M i n i s t e r i o  d e  H a c i e n d a .  E n  a l -

g u n o s  d e  e s t o s  c r é d i t o s  l o s  c o m p r o m i s o s  s e  c o n t r a j e r o n  e n  a ù o s  p r e v i o s .  p o r

1 0  t a n t o ,  h a b r i a  q u e  r e a l i z a r  i m p u t a c i o n e s  h a c i a  a t r â s  s i  s e  1 e  d e s e a  a s r e s a r

a  1 a  d e u d a  d  i  r e  c t : 1 .

E n  e l  C u a d r o  t ' l '  l 6  s c  r r t i l i z 6  r r n a  p a r i d a d  f i - j a  e n t r e  1 a s  t l i v e r s a s  m o n e

d a s  e x t r a n j e r a s ,  a  p e s a r :  q u e  e r r  l a  p r â c t i c a  h u b o  v a r i a c i o n e s ,  c o n  e l  o b j e t o  d e

n o  e s t â r  i n t r o d u c i e n d o  e l e m e n t o s  e x 6 g e n o s  a  1 a  p r o p i a  e v o l u c i 6 n  d e  l a  d e u d a .

L a  d e u d a  i n t e r n â  l n c l u y e  l a  t o t a l i d a d  d e  1 o s  c o m p r o m i s o s  d i r e c t o s  d e 1

E s t a d o ,  t a n t o  e n  m o n e d a  n a c i o n a l  c o m o  e n  p e s o s  o r o ,  a g r e g a n d o  e 1  c i r c u l a n r e  y

l o s  v a l o r e s  d e  1 a  T e s o r e r î a .  p o r  t a l  m o t i v o ,  t a m b i é n  s e  i n c l u y 6  e l  d i n e r o  e r n i

t i d o  p o r  e 1  B a n c o  C e n t r a l  a  p a r t i r  d e  1 9 2 6 ,  p u e s  c o n  s u  c r e a c i 6 n  e n t r 6  a  r e s c a

t a r  p a r c i a l m e n t e  l o s  c o m p r o m i s o s  d e 1  F i s c o .

E n  l o s  c u a d r o s  N "  7  y  8  h a v  a l g u n o s  a n t e c e d e n t e s  q u e  n o  a p a r e c e n ,  I . a

r a z 6 n  e s  q u e  n o  s e  e n c o n t r 6  e 1  d a t o  o  e r a n  d e  n â t u r â l e z a  t a n  c o n t ï a d i c t o r i a

q u e  f u e r o n  o m i t i d c r s .
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Cuadro  l J '  l 6

E n  I  i b r a s
e s t e r l  I n â s

E n
i l 6 l a r e s

Èn

f r â n c o s  s u  i  z o s
T o t a l  e n  l l -

b r a s  e s t e r l  l n a s

t 92 l
1922
192)
l 9 2 I l
t925
| 926
1 q ) ' r

1928
l q T q

1930
t93 l
|  932
1933
l9 l l r
1935

27  .250  .  552
27  . 8 \7  . 352
26 .673 .  |  32
26 .682 .952
26 .083 .o92
26  . 606 .872
25 .261  . 012
30 .  355 .086
31  . \ 22 .500
29  . 68? .  . 1B l
28 .677  . 762
2B  .6 / /  .  / 62
28 .677  . 762
28 .61 / : 162
28 .665 .2 \2

16 .09q .857
J3 .553 .87 t l
l o . 869 .  i l 8
28 .108 .321
25 .o37 .578
6 \ . t : 92 .335
90 .632 .09J

|  12 .037  .6 t r9
'  120 .36 t . 162

J  t o .894 .615
139 .551  . 286
139 .551 .286
1  39  . 551  '  286
139 .551  . 286
126  . 7  76  . 786

zq .a7s.ooo
Bq.oo3.ooo
81.546 .000
83 .546 .000
8 j .546 .000
8J .546 .000
83 .546 .000

30  .570  .  n6
34.767 .839
31 .0 r r0 .015
32.u80 .293
31  .2 \7  .o92
39 .908 .q r6
t ] ] .95 i .9 \ l
53 . \62 .851
57  .232 .662
62 .070 .31 t1
60 .77o .725
60 .770 .725
60 .770 .725
60 .77o .725
58 . |  23.\6tt

N o t a s  :

F u e n t e :  C u a d r o s  N ' 1 4  y  1 5 .

A n t e s  d e  l ! 2 0  l a  t o t a l  i d a d  d e  l a  d e u d a  e x t e r n a
d a  e n  l i b r a s  e s t e r l  i n a s .
L a s  c o n v e r s i o n e s  s e  e f e c t u a r o n  u t i l
d e  c a m b i o :  I  I  i b r a  -  U S S  4 , 8 4 8 4 8 4  =

e s  t â b a  e x p r e s a

I  z a n d o  l o s  s l g u l e n t e s  t l p o s
Fs.25 ,2366 .
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C u a d r o  N " l 9

C o m p r o m i s o s  d e l  E s t a d o  e n  m o n e d a  n a c l o n a l
( .w

/ \  no
D e u , l a  p r l b l  l c a

i n  t e r n a
C l r c u l a n t e  d e l

B a n c o  C e n t r a l
P a s l v o s  d e l  E s t a d o  e n

moneda nac lona I

I  q 2 q

1926
t9?7
1928
I  q ? q

1930
l93 l
1932
1933
l % t :
1935

t  r8 .  oo7.  o lo
t6 \ .627 .555
|  55 .770 .7oo
256  .8 /9  .37  |
322 .891  .333
\51  .8 t3 .323
\8o .056.192
934  .  r  19 .058

.196 .891  .562

. \38 .21 \ .7 t r l

.586.260.807

371  .187  .129
318 .601  .27 \
348 .692 .000
345 .89r .000
305.837 .230
319  .1 \7  .985
\87  .733 . t0 \
5 r4 .700 .060
5 t5 .619 .619
566 .80r . r54

1r18 .007 .010
536  . \15  .28 \
\7 \ .371  .97 \
605  .57  |  .371
668.784.333
763.650.553
799.204.777

|  . \21  .852 .362
I  i t l  E a t  A ) ?

|  .953 .83 \ .360
2 .153 .06 t  .961

F u e n t e :  D i r e c c i 6 n  G e n e r a l  d e  E s t a d l s t i c a s ,  " A n u a r l o  E s t a d l s t l c o " ,  1 9 2 5 - 1 9 3 5 .
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Cuad ro N"20

Sa I  dos  de  la  deuda-TtïÏ'qs -fCà"'.- p É b  I  l c a
$oT-

Âôo

T  l p o  S a l d o  d e  D e u d a
S a l d o  d e  l a  c a m b l o  S a l d o  d e  l a  l â  d e u d a  e x t e r n a :
deuda ex terna  (S  oor  deudâ ex terna  ln te rnâ  deuda

( e n  I  l b r a s )  |  l b r a )  ( e n  p e s o s )  ( e n  p e s o s )  I n t e r n a

1822
t 8 2 1
l82 l l
r 825
| 826
1821
r828
I  A ? q

rB l0
iSJ l
18j2
r  8 l 3
r  8 l4
1 8 l 5
r  816
l 8 l  /
l 8  l 8
1 8 3 9
l 8 û o
l 8 4 l
18t12
l S r r l
l S t l r
r 8 4 5
r 8 4 6
tB\7
| 8,t8
l 8 f r 9
r  8 5 0
r 8 5 l
t852
1 8 5 l
l85 l l
t 8 5 5
r856
1857
r858
1 8 5 9
1 8 6 0
1 8 6  |
|  862
r 863
l 86r l
1865
r 866
t86 l
r  868
r869
l8  7o
r87r
187 2
t87J
t87lr
t8t5

) , , t )

) ,  t )

> ,  t t
ç  r n

5  , 3 6
5  , 3 6
5 , 3 7
> , 5 5

q  t n

5 , 2 1

\  ? 7

) ,  t >

ç  ç l

t , 5 ' .
q  t o

q n A
q l n

(  l ô

<  L o

5 , 2 8

<  [ ?
q  ? h

) , t )

) , r J

q  t t

< )(.

È  r q

(  t R

t , t
I A

| , 5
2 ,0
7 î
7 2

1 . 0 0 0 . 0 0 0
969.  800
952.O00
9 3 4  . 9 0 0
9 1 4  . 9 0 0
93rt . ooo
93rr  .000
9 J r t . 0 o 0
9 1 4 . 0 0 0
9 1 r r . 0 0 0
9 l q . 0 0 0
gl t r  .000
914 .  ooo
9ltt . ooo
gl r r  .000
g 3 q  . 0 0 0
9 l q  . 0 0 0
9 3 q . 0 0 0
9 1 4 . 0 0 0
9 l r t .  o o o

I  . 6 9 0 .  5 0 0
1  . 6 / 5 . 1 0 0
t . 6 6 t .  r 0 0
r  . 6 4 5 .  5 0 0
I  . 6 2 8  .  2 0 0
L  6 0 8 .  2 0 0
r  . 5 6 7 . 8 0 0
t . 5 ) t . l 0 o
I  '  4 9 5 .  6 0 0
1 . l J 5 9 . 8 0 0
L  t 2 l . 6 0 0
|  .  3 8 t  . 9 0 0
l . l r r l . 3 0 0
|  . 2 9 8  . 7  0 0
|  .253 .20O
t .  205 .  400
2  . 7 1 0  . 2 O O
2 . 6 5 1 . 9 0 0
2 . 5 8 5 . 0 0 0
2 . 5 1 5 . t ! 0 0
2 . t ! 2 9 . \ o o
2 . J \ 3 . 1 0 0
2 . 2 5 1  . \ O O
2 . t 5 2 . 2 0 0
3 . 6 1 7  . 2 2 0
5 . 2 5 9 .  t o o
1 r . 8 5 5 . 2 0 0
, t . 6 6 6 .  l o o
5 . 5 q r . 9 o o
5 .  1 8 8  .  7 o o
5 .228 .  100
7  . 3 3 3 . ' , t 0 0
7 .  t 0 6 .  l  o o
7 . 9 8 6 .  t o o

5. t50 .ooo
5 . 2 8 5 . l J 1 0
5 .  l 8 8 . l r o o
5 . o 9 5  . 2 0 5
5 . 0 9 5  . 2 o 5
5 . 0 9 0 . 3 0 0
5  . 0 9 0 .  1 0 0
5 . 0 9 0 .  3 0 0
5 . 0 9 0 .  j 0 0
5 .  o 3 t  .  2 6 0
\ . 9 7 8 . 2 2 O
5 . o z t ! . 9 2 O
q  . 9 0 1 .  5 0 0
5 . 0 0 6 .  2 q o
5 . 0 0 6 . 2 q 0
5 . 0 r 5 . 5 8 0
\ . 9 7 8 . 2 2 0
t ,  . 9 2 2  . 1 8 0
\ . 9 5 0 . 2 o o
\  . 9 2 2 .  t g o
8 . 8 7 5 . 1 2 5
L 8 t o . 9 3 9
I  . 9  2 0 .  r 0 /
8 . 8 6 9 . 2 \ 5
8 . 7 9 2 . 2 8 0
I  .164 .690
I  .  6 6 9 .  9 3 4
8 . 1 7 9  . 2 1 8
7 . 7 7 7 . 1 2 0
1  . 6 \ 9  . 3 5 2
1 . \ 3 1  . t 9 2
t  ô r (  ? a ?

7 .  I r 9 .q9o
6 .818 .175
6  .591  .832
6 .3zB . i5o

t l r . 36q .060
11  . 9q8  . 994
tq .  r 9 l  . 650
r1 .507 .698
12 .827  .232
1 t  . 051  .061
r2 .202 .588
|  |  . 271  .528
t8 .628 .683
26 .979 .  t81
25.295.592
24 .1 r0 .38 r
29  .  1 \8  .290
2 8 . 1 2 9 . 0 1 1 1
2 / . 08  |  . 558
39 .105 .4 r6
18 .210 .818
\  3  .765  . t t t  2

125 . t t23
|  2 5  . t ! 2 3
115 ,623
673.923
636.02t
606.923
575 .72 r
55 t .023
525. t !2 t
5 8 2 . 2 2 )

|  . 3 2 7  . o 5 3
|  . 6 8 1  . 5 7 8
2 .  t  t 8  . \ o J
2 . 1 5 2 . 2 5 3
2 . 0 9 5  . 7 5 3
2 . 0 2 1  . 5 5 3
I  o ( r  ù r A

. 9 O 1  . 0 2 8

.8qo .oo3

s .
s .
s .
s .
5 ,
q0
40

8
8
8
9
I
3
3
2

tl
4
It
It

rl

4

t
I

1
2

)

2
I
I
I
I

I
I

, 6
, 6
, l
A
o

(l

A
n

I

I

,7
R
o

, I

, 0

.,

A

, 2
q

A
ù

(
I

, 2.,
I

A
(l

A

. 773 .o78

.  70 t  . 8  78

.666 .878

.6t15 .128

.6 \2 .253
t . 6 1 t 2 . 8 0 1
z  .0 \1 .778
2 .O2\  .853
2 .253 .178
2 .357 .928
2 .5 t0  . 751
2 .599  .603
?  < A a  f , ç l

2  . \ 6 8  . 1 7 8
t  < t <  1 ô 1

2 . 5 2 8  . 7 7 8
2 .566 .328
5 .832.578
7 . 0 t 5 .  r 0 3

r o .  q96 .182
I  r  . 849 .299
r  t  .  157 .1102
t \ . 122 .5 t9
l 6  .  7  / o .  o3 l
16 .731  . 1 t  9
l 7  . a77  . 31 \
t 7  . 573 .519
19 . \25 .362
19 . f l 5 . 442
18 .126 .27 \

C o n t  I n d a .  .  ,
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. . .  C o n t l n u a c l 6 n

I t  f o
S a l d o  C , :  l a  c a m b l o

d e u d â  e x  t e r h a  ( $  p o .
( e n  l l b r a s )  l l b r a )

Saldo  de  Oeuda
! e  !  r i c  de  l é

d e , t , l Â  e  .  t ' r ' r - a
I  a  deuda ex te rna  I

Aiio
I  n  tF rna  deuda

(en  pesr ' , s )  (en  pesos)  In te rna

1876
t87l
r 878
t879
| 880
|  881
1882
rnn r
t88 t
r R n q
|  8 8 6
1 8 8  /
1 8 8 I
r 889
r 890
l89r
1892
t 8 9 l
I  B9 ' l
|  8 9 5
r 895
t89l
!  non
r  899
r 900
|  9 0 1
1902
|  903
l90l r
|  905
l 9 0 6
t  9 0 7
l 9 o 8
1 9 0 9
r 9 r 0
r 9 l l
t 9 t  2
t 9 t 3
l 9 l  l l
l 9 t 5
r  9 1 6
t 9 t l
r9r8
1 9 1  9
r  9 2 0
t92l
1922
1923
I  q ? t

1925't 926
t927

ç  q 7

5  , 7 1
6 , 0 6
7  , 2 1
7  , 7 1
L 7 6
6 , 8 1
6 , 8 1
L56
9 , 4 4

r 0 , 0 1
9 , 8 0
9 , l l r
9  , 0 4

t 2 , 7 6

l 6 , 0 0
1 9 , r 0
l t , 2 8
1 3  , 1 6
t ) , 6 7
1 5 , 1 0
I n . ) )

7 l
t A

I A

l , t
0 , 9
ô q

l l o

?

7  . 1 t 2 . 8 o o
/ .  l r  28 .  8oo
7 .  9 . 2 0 0
6 .  9 7 4  . 0 0 0
6 . 9 / l t . o o o
6 . 9 7 1 r  .  o o o
6 . 9 7 1 r  .  o o o
6 . 9 7 t . 0 0 0
6 . 8 1 / .  6 o o
6 . 1 2 2 . 9 0 0
6  . 9 2 1  . \ o o
6 . 8 5 9  .  2 0 0
7  . 9 t t 9 . \ o o
7  . 8 7 6  . 9 o o
9 . 1 5 q . 8 6 0
9 . 2 8 4 . f r 8 0

\ 5 . 6 5 9 .  6  2 2 . 0 7 1  , 3 9 8
q 2 .  q  r 8 .  t q 8  n . 5 9 8 . 5 2 5
\ 3 . I t  2 . 3 5 2  2 7 . 1 0 t . 8 2 2
5 0 .  / o o . 9 8 o  3 9 . 7 1 7 . 8 1 6
5 4  .  t 8  / .  9 8 0  5 9  . ) 7 t !  . 6 8 1
5 t .  8 . 2 f r 0  6 r . r 9 0 . 7 8 9
q / . 9 f f  . l 8 o  5 t ! . 5 0 5 . 5 9 3
r r  7 .  r r 9 :  _  9 t 0  5 3 . 5 1 1 . 9 t 0
5 t  . 6 9 2  . 2 5 6  5 3 . 5 0 0 . 6 2 6
6 3  . L t 6 I t  . 1 1 6  t ! 9 . 9 1 7  " 6 3 1
69. t '21 .6t r2 t t9  .223. t t29
6 t . 2 2 0 . t 6 0  \ 8  . 3 3 5 . o 7 2
7 2 . 6 5 , 1  . 5 ' t 6  \ l  . 5 2 2 . 0 9 6
7 1 . 2 0 1 . t 7 6  \ 6 . 5 0 1 . t t 9 5
9 3 . 2 6 1  . 9 5 t t  t 2 .  i 8 5  l q 0

1 t B  . t t 5 9  . 9 t  S  6 2 . ) 8 8 . 2 2 1
I q 0 . 6 r 5 . 7 l o  5 2 . 5 5 \ . 5 3 3
r 8 7 . 3 8 5 . 6 0 0  6 0 . i 0 2 . 8 5 J
2 2 5  . 8 9 7  . 6 t o  6 6  .  r  2 8  .  t  0 9
1 9 6  . z t l ;  . 1 5 6  1 6 . 5 4 8  . 8  t 6
2 t $  . 1 7 1  . 6 2 9  1 0 .  t 6 9 . 0 4 2
2 \ 2 . 5 5 o  . 3 6 t r  2 6  . 7 t 1 \  , 2 6 t 1
268 .871!  .2 t ! \  7  2 .892.119
2 8 8 .  |  1 2 .  l l 0  7 5 . 9 6 t t . 7 7 0
z t t 6 . 2 8 t . a o s  7 5 . 8 2 6 , \ 8 8
2 5 1  . 6 8 3 . 8 t 0  7 5 . r t  j 7 . 8 8 1
2 6 6 . 2 ) 0 . 7 7 \  7 5 . 1 1 6 0 .  q  f '  I
2 I \ o . 2 5 0 . 8 t 1 2  7 5 . 3 0 1 . 7 1 7
2 q r . r 5 6 . f t r 4  1 ' 9 . 5 6 5 . 8 2 1
2 t o . 3 2 5 . 2 5 0  |  3  . 6 3 5  . 8 6 2
J S t . t t 9 t t . 5 8 6  1 5 J . 8 8 8 . 6 6 5
3 9 0 . 2 7 6 . 7 J 9  1 8 5 . 7 9 2 . 8 5 2
5 0 8 . 5 9 8 . 9 2 6  1 8 5 . 8 ' 8 . 9 / 7
5 1 2 . 8 5 5 . 2 6 J  l 8 5 . r t 6 5 . l 1 2
5 6 2 . 2 5 6 . 8 8 0  r 8 5 . 5 5 8 . 9 9 1
7 9 0 . 7 j 5 . 8 t 0  r 8 6 . 6 0 0 . 8 / l
B ! 7 . 5 8 2 . 6 9 0  1 8 7 . 1 2 o . 2 7 1
8 3 4 . 9 2  r  . 8 l  o  l 9 0 . o t / . 5 q 8
8 9 0 .  4 9 t  .  5 9 0  |  8 9 . 9 7 q  . 9 q 6
9 \ 1 . 0 t t 5 . 8 9 5  1 9 t t . 3 3 8 . 7 1 3
7 9 6  . 2 0 9  . o 2 o  2 2 9  , 0 6 3 . 1 6 1
5 8 5 .  f 8 2  .  7 9 0  2 3 t !  . 2 2 8  . 2 t g
4 9 7 . 8 8 r r . 5 8 0  2 3 t . 7 3 0 . 1 5 \
6 6 8  . 0 6 | l  .  l l 8  2 l  l  .  5 t 2 . 0 4 r r
5 6 t . 8 9 6 . 0 6 0  2 5 0 . 8 8 8 . 6 9 0

.  o o 2  . 6 9 9 . 8 0 5  3 6 \  . 9 o 7  . 2 0 6

. 2 7 0 . t t t 6 . 8 j t  q 0 5 , 5 5 5 . 6 9 1

. 2 ? . 4 . 7 9 3 .  - . 5 6  3 8 6  . 1 3 7  . 6 0 5

. 3 1 1 6 . 1 0 8 . 1 4 5  l r c - l  . 1 7 l .  / 8 4

. 2 8 o . 8 l 8 , l o l  4  r 8  .  o o 7 .  o j o

. 5 1 9 . i / \ . t 0 5  5 - 1 6 . 4 1 5 . 2 8 r 1

. 7 2 7  . 8 2 9  . t r z t  \  t \  . 3 7 1  . 9 7 t 1

. 0 2 0 , o t r 0

. 7 l  I  . 6 0 0

.827 .  r  oo
|  3 . 1 \2 .700
r  / .  890 .  18o
|  7  . 1 \ 3  . 2 6 0
1 7  . 5 7  3  . \ 8 0
l  7  . l r 0 8  . 6 0 0
t 7  . 4 \  . 5 0 0
r / . 0 t 2 . 5 8 0
r 6 . 8 5 0 . 0 t 9
r  6  . 6 4 9 .  q o o
l 6  ,  1 , 4 9 .  9 6 0
| 7 .599 . 300
2 r . o t / . 5 8 0
2 0  . 7  3 7  .  ) t t }
2 0  . 3 9 2 . 9 o o
2 3  . o 3 9  .  ) 2 o
25.258.620
l 5  .  0 0 3  . 8 0 0
1 \ . t t 9 l  . l 6 0
3 3 . 9 1 2 . ) t t o
33.277 .Ot lO
3 2 . 5 5 5 . 7 ? o
1 1 . 4 0 8 . 6 4 0
l r . o t q .  r 8 0
3 0 . 2 6 6 . 5 1 r 0
29. \56 .  too
2 8  . 3 5 0  . 1 3 2
j o . 5 i o . l l 6
} t r  . 7 6 7  . 8 3 9
j 3 . 0 4 0 . 0 r 5
32 .  t rSO .293
3 l  . 2 t r l  . 0 9 2
3 9 . 9 0 8 . l t 1 6
l r l . 9 5 J . 9 f i l

t !  , 7 9
5  , 1 2
5  , 8 0
l r , l l l

r ,9

3 ,1
, , l r
5 , l l
8 ,2
q l

3,1
? n

t , ç
3 , \
t l

t ,2
l n
t l '
2 ,3
2 t l

' A
i ô

\ , 2
q , q
l r , t t
t1  ,7
t ,9
l (

2 , l
2 ,9

? l

t ,2
t ?

3 , 1
? ( l

3 ,6

l  rr  ,66
15 ,16
r6 , / o
r n  n t

2t1 ,9t l
1 ?  2 A

2 2 , 2 6
2  ?  q q

2 3 , 1 0
2 \  , 6 2
2 6  , 7 6
7 q  n q
z >  , 5 )
r 8 , 8 5
l 6  , t t s
2 2  , 6 8
t 9 , 8 9
3 2 , 8 0
36,st l
3 7 , 0 7
I t l , q 5
q 0 , 9 9
3 9 ,  5 8
i 9 , l l

C o n t I n û â , , .
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C o n t l n u a c l ô n

S a  l d o  d e  l a
d e u d â  e x t e r n a

S a l d o  d e  l a
d e u d a  e x  t e r n a

ï l p o
c a m b  l o
( S  p o r

S a  l d o  d e
l a  d e u d a

i n t e r n a

Deuda
e x  t e r n a  :

deuda
l n t e r n aAno ( en  I  l b ras l l b ra

1928
1929
1930
l93  t
t932
1933
l93t l
1935

, . t t 62 .B5 l
) l . a ' t . o o t
62 .070  .31 \
60 .770 .725
60 .710 .125
60 .770 .725
60 .7 j0 .72s
58  .123  .46 t r

2 .1 t \  .455 .757
2 .260  .690  .1 t19
2 .q7 \  .7 tû . t r t9
2 .É1 t r  .633 .27 \
7  .691  . /50 .663
8 .oz t  . j 35 .7oo
7  .6 \7  .38B.ca \
7  .181  . t r78  .916

605 .5 t  1  .371
668.78 \ .333
i63 .650 .553
799 .20 \  .777

|  .u2 t  .852 .362
|  .1 f i  .591  .622
I  .953 .834 .360
2 .153 .O6t .961

39  ,55
l q  q n

r q  R  7

\ 2 , 86
126  , 57
|  32  , 00
125  ,B \
123  , 59

? ç

3 , t 1

? 1

5 , t l

? q

3,3

Fuen te :

l-

D e u d a

Deuda

z a d o s  p o r  e l  E s t a d o .
A  p a r t i r  d e  1 ! l l  n o  s e
e l  E s t a d o ,  â  p e s a r  q u e
p o n s a b i l i d a d  f i s c a l .  E
d r o  N ' 1 8 .

n c l u y e  l a  d e t r d a  e x t e r n a  g a r a n t i z a d a  p o r
e o a  ! r r c n  t  e  r u e d 6  c o n s t i t u i d a  c o m o  d e  r e s
l ë  c e  r e g l s t r a  s e p a r a d a r r e n r e ,  e n  e l  C u a

e x t e r n â :  C u a d r o  N " 9  a l  l 6  v  1 9 .

i n t e r n a :  l l l n l s t e r l o  d e  H a c i e n d a ,  " H e m o r l a  d e l  D l r e c t o r
G e n e r a l  d e  C o n t a b l l l d a d , , ,  l ! 0 0 ,  I ' H e m o r l a s  d e
H a c i e n d a r ' ,  1 9 0 1 - l 9 2 7 ,  " E x p o s l c l o n e s  d e  H a c l e n -
d a  F û b l l c a "  l J 2 8  â  1 9 3 8  y  D i r e c c l 6 n  G e n e r a l  d e
E s t a d I s t l c a ,  I ' A n u a r l o s  E s t a d l s t l c o s " ,  1 9 2 0 - 1 9 3 5 ,

T l p o  d e  c a m b l o :  J o s é  G .  P a l r " n a  I l ! / ! ] ,  a p é n d l ç e s  N . 2  y  2 7 ,  b a -
s a d o  e n  H .  D r o t t o n e  y  H .  C o r t é s

N o t a s :  A  p a r t i r  d e  l J 2 6  a  l a  d e u d a  I n t e r n a  d e  l a  T e s c r e r l a  s e  l e  s u -
m 6  e l  c i r c u l a n t e  e m i t i d o  p o r  e l  B a n c o  C e n t r a l ,  e l  c u a l  r e e m p l a
z ô  p a r c i a l n r e n t e  l o s  b i l l e t e s  e m l t l d o s  a n t e r l o r m e n t e  p o r  e l  F l s
c o .
S e  c a r e c e  d e  i n f o r m a c i 6 n  h o m o g é n e a  a c e r c a  d e l  t i p o  d e  c a m b l o
e x l s t e n t e  e n t r e  1 8 2 2  y  1 8 2 9 ,  p o r  l o  c u a l  s e  s u p r r s o  q u e  d u r a n t e
e s o s  a f r o s  p r e v a l e c i 6  e l  e x l s t e n t e  e n  1 8 3 0 .
L a s  s e r i e s  d e  d e u d a  p û b l i c a  n o  I n c l u y e n  l o s  c o m p r o m l s o s  g a r a n t l
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Cuadro l l "2 l

Ind lcadores  de l  peso de  la  deuda pr ib  L lq"__S, ,  t " r " "

Deudâ E:<  tê r .  D . ;J
p o r  h â b  I  t â n  t e  e x t e r n a :

Anas (en t) exDol  tâc  lones  Ahos (en  E)
p o r  h a b  I  t â n  t ê  e x t e r n a :

expor  tâc  lones

t 8 t 5
t 8  3 6
t  8 l /
l 8 l 8
t  8 3 9

I  8l l0
r94 |
l8t!2
l 8 4 i
t  8 4 4
r 845
t8û6
tPq /
l8 l8
t849

r850
r85 r
tFsz
l 8  5 l
r 8 5 4
1 8 5 5
|  856
t 8 5 7
r  858
|  859

r86o
r86 |
t862
r863
| 86ll
1865
r 866
r86 /
t  859
t869

tB i  o
t87l
|  812
t8t3
| 87tr
t8l5
tP t6
t877
1878
1879

r880
r88 |
r882
| 881
l88ll

o ,92
o  , 92
0  , 91
0  , 90
0 ,89

7 7 r 1

2 ,76
2 ,70
1 ô O

3  ,01
3  , 56
J , t t 9
l t  ,09
4  , 30
l  ? q

\ , 93
6 ,3 t )
6  , 21
Énn

C  A ?

5 , \ 3
5 ,30
5 ,61
É  A 7
6 'tts
A  t 7

6  ,99

7  , 51
t0 ,  t 6
t n  n A

9 ,79
9 ,1 r8
9 ,16
I , 73
n  (?
I  , 20
i  , 88

7  t o

7  , 93
I , 90
I , 3 \
8  , 09
7  , 67
9  ,65

r  0 ,50

I  I  ? A

l l ! , 2 2
1 3  , 1 2
t  1  < t

t 1  t l
t l  t ,

t 2 , ) 7

1885
1886
t88 /
1888
r  889

, 2 \
? (

t l
qq

,08
1 A
n^

( a

r t
Â q

1 l

7 Â
K N

rn

0  , 8 9
0 , 8 8
1 , 5 7
t , 5 5
I , 5 0
| , t t t l
|  , 39
| , 3 t l
1  , 2 1
|  , 2 1

r  910
r9
l 9 t  2
t 9 l 3
t 9 t q
l 9 l 5
t 9 t 6
t 9 t  I
r9r8
r 9 t9

| 920
I  g 2 l
1922
I  9 2 1
I  q ? t

1925
1926
1927
r  9 2 8
1929

|  9 1 0
t 9 3 l
1932
l 9 l 3
l 9 i r t
l 9 l 5

, \ l
, 1 7
, 0 8
oft

, 0 r l

1 8 9 0
1 8 9  |
1 8 9 2
t  8 9 3
t 8 9 3
t  8 9 5
t896
1897
1 8 9 8
t 8 9 9

l 9 0 o
r  9 0 l
r 9 0 2
1 9 0 3
t 90lr
1905
1 9 0 6
1907
|  908
t  909

0
I

I
I
2
2
5
2
3
I
I
I

I , t 5  0 , 6 3
|  , 0 9  0  , 6 1
r  , 0 q  0 , 5 3
0  , 9 8  0 ,  5 8
0 , 9 1  0 , l 9
0 , 8 8  0 , 1 6
o  , 8 l  0  , 3 6
0 ,  7 8  0  , 3 2
| , 7 2  0 , 7 8
I  , 6 5  0  , 7 1

|  ' l t 8
I  l ?

|  , 2 0
I , t J
|  , 0 0
0  , 8 8
|  , o 2
0 , 9 8
0 , 8 5
0 , 9 9

, 0 2
t 7

, 2 0
t h

, \ 7
2 '

A )
<Â

7 A

| , 58
| , 50
I  t ! 7

| , 3 4
|  , 2 6
| , l 8
|  , 9 6
2 , 8 1

2 , \ l

,  R q

2 ,73
) 4 1

3 , 6 2
1  [ (

3 ,9tr
3 ,6 l t
3, \5
3  ,2 \
3 , t 2

3  , 0 6
l  , 0 l
2  , 9 6
2 , 9 0
7  7 a

0  , 6 6
n ( A
n  ( <

ô  t q
n lt lt

o ' /o
n A n
n  A (
0 ,88

t n A

0 ,88
o ,13
|  , 01
I  , 05
|  , 2 2
|  , 2 1
I , l j
|  , J 6
I , t 9

1  , 0 5
ô  n o
î  A',
î  A ,
^  7 A

0
0
0
I

n  t A
o ,75
|  )<
o ,75
o '7 l t
0  , 68
n  q q

|  , 0 2
I n n
n q q

r  , 86

Fuen te : Deudâ- 
Humud

e x t e r n a :
( t 969 ) .
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