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EXTRACTO

El documento hace un analisis de la evolucidon que tuvo la deuda piblica
externa desde la independencia de Chile hasta la Gran Crisis de los aflos
treinta, Para tal efecto, #¢ tuvo que construir una serie sobre la base de
contabilidad fiscal, lo cual requirid determinar los saldos anuales de cada uno
de los empréstitos contraidos en el exterior. Se utilizan algunos indicadores
para observar la cuantia del endeudamiento y s8¢ examinan los factores
conducentes a la obtencion de los préstamas, asi como el destino de los
recursos. En la dltima zeccién, se estudia la interrupcidn del servicio de la
deuda externa ocurrido en 1381 como consecuencia de la Gran Crisis y la
posterior reanudacion parcial de los pagos.

ABSTRACT

This paper analyzes the evolution of the public external debt of Chile, between
its independence and the great depresion of the 30°5. A series, based on fiscal
sccounting, had to be built and this required the determination of the anual
stock of each loan from the rest of the world.

Same indicators were study the degree of on debtness and 10 examine the
most important elements which are required to obtain the loans and where
they are allacated.

In the last section and, as a consequence the great depresion, the inlerruption
en 1531, of servicing the debt is studied together with ita partial continuation
later,
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LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE CHILE ENTRE 1818 y 1935*

Andrés Sanfuentes

1. INTRODUCCIQN

El objetivoe principal de esta investigacion es examinar la evolucion
cuantitativa de la deuda publica externa de Chile desde 1818 hasta 1935,
Las disparidades existentes en los antecedentes encontrados sobre esta mate-
ria ohligd al examen detallado a través del tiempo de cada uno de los emprés-
titos obtenidos por el Estado, incluyendo en los ultimos decenios aquellos
que tuvieron garantia fiscal.

Como consecuencia de la Gran Crisis, se produjo un cambio fundamen-
tal en las fuentes de financiamiento externo de largo plazo a las cuales Chile
tenia acceso, ya que se interrumpen las emnisiones de bonos que se colocaban
en los mercados de capitales entre ahorrantes privados, lo que acontece como
¢l efecto natural de haber llegado a la imposibilidad de continuar sirviendo la
deuda. Solo a partir de los anos cuarenta de este siglo el Estado y sus empre-
sas vuelven a tener acceso a fondos externos de largo plazo, pero en este caso
¢l origen de los recursos corresponde a préstamos gubemamentales o de or-
ganismos internacionales.

El término del estudio se fija en 1935, cuando el pais logra restablecer
el servicio de la deuda, aunque determina las condiciones en forma unilateral,
También se analizan los efectos posteriores de este proceso.

El analisis que se realiza acerca de la evolucion de la deuda externa es li-
mitado, ya que el examen de una variable econémica en forma aislada lleva a
consideraciones que necesariamente son parciales. En este sentido este traba-
jo deberia complementarse con la trayectoria seguida por la deuda piiblica
interna, asi como los fondos de conversién y la influencia que tuvo la crea-

*Eyhudios de Economia, publicacidn de¢l Depmtamento de Economia de la Facultad de Clencias
Econdmicas y Administrativas de la Univensidad de Chile, vol. 14 n® |, junio 1987,



cion del Banco Central hacia el final del periodo. Por otra parte, tambien
seria de interés agregar mas adelante los datos cuantitativos del servicio de la
deuda externa e interna y los flujos de inversion extranjera directa. Por alti-
mo, para tener una adecuada comprension del fenémeno del endeudamientu
externo se requeriria la incorporacion de esta variable en el cuadro mas glo-
bal del desenvolvimiento economico general del pais. Sin embargo, las ex-
tensiones mencionadas escapan a los objetivos de este trabajo.

2, LAS PRIMERAS DEUDAS

La dependencia financiera del exterior ha acompafiado siempre a Chile.
Durante la colonia espafiola, constituy6 uno de los pocos territorios de la do-
minacién hispanica que fue un importador neto de capital. En efecto, la ne-
cesidad de mantener un cjército numeroso {que fluctud entre 1,000 a 2.000
hombres entrc los siglos XV1I y XVI11) para cnfrentar la prolongada guerra
de Arauco, obligd a la Corona a destinar rccursos como el *‘real situado”,
subvencién recibida desde el virreinato del Pern. Sin embargo, la composi-
cidén del financiamiento fue cambiando a través del tiempo; segin ¢l estudio
de las finanzas publicas realizado por el Instituto de Lconomia (1949), en
1605 ‘‘Chile, pars que babia disfrutado en ls época de la conquista del Perd
del renombre dc cncontrarse cugjado de oro, no producia a la Corona una
renta supcrior a $2.000 anuales, insuficientc para pagar el sueldo del gober-
nador”, situacion que mejord postcriormente, ya que cn 1787 con un gasto
de $654.278 el d¢ficit solo legd a $62.100, ¢l 9,5 por ciento, el cual fue can-
celado por el Peri. De esc gasto correspondia $376.340 al gobicmo civil y
$277.938 al ejército. Hahriu que agregar que ademas el real situado se utili-
zaba para pagar algunas guarniciones militares que dependian directamente
del virrcinato limcfio.

Durante su vida republicana el cndeudamiento externo de Chile c¢s per-
manente. Después de consolidada la independencia en 1818 ¢n Maipa, el go-
biemno de O’Higgins s¢ encontré con una caja fiscal en completa falencia, en
circunstancias de que se rcquerfan urgentes recursos para financiar la nueva
administracion pablica y la Expedicion Libertadora del Peru, la cual se es-
peraba consolidar’a la emancipacion del pais. De alli surgio la idea de obte-
ner un emprestito en el exterior, cuyo monto fuc estimado en 3 millones de
libras esterlinas. Para su obtencion se designo como agentes a los norteameni-
canos Guillermo Worthington y Jereinias Robinson, a los cuales siguié Juan
Higginson, todos los cuales no pudieron dar término a su mision.}

1gn Argentina circulé un folleto, publicado en inglés, supuesiameate en 1818 o 1819, que sc titula
Emprdstitc de L1 200.000, emitido en conjunto por Chile y Buenos Aires para Gbertar al Perii y
squipar upa flota, El gobierno argentino de Pueyrredén rechazd esta propucata por las condiciones
extremadamente desveniajosas de la oferta, Schneider, 1951,



Como consecuencia de Jos fracasos anteriores, el gobiemo nombro a
Antonio José de Irisarri como encargado de obtener recursos en el exterior.
Los primeros intentos, en 1819, dieron origen a negociaciones que fueron re-
chazadas por el Senado, por considerar que las condiciones ofrecidas eran
desfavorables para el pais. Sin embargo, otra operacion, que realizd ese mis-
mo personero a través de la Casa Hullet y Cia. de Londres, fue contrata-
da en 1821, a pesar que no contaba con la debida autorizacién; el nuevo
rechazo de esta iniciativa por el Senado fue conocido por el agente Irisarri
con posterioridad a la firma del acuerdo, lo cual obligd a los parlamen-
tarios a una forzosa ratificacion posterior (Heise, 1978). El préstamo al-
canz6 a £1.000.000 con tasas de amortizacidn e interés del 1 y 6 por cienta,
respectivamenie. Sin embargo, se logro obtener por los titulos solo el 67,5
por ciento de su valor nominal, a lo cual se agregaron algunos gastos que re-
presentaron que el producto liquido solo llego a £654.652, a pesar que los
bonos se habian vendido efectivamente al 72 por ciento, diferencia que pos-
teriormente no se¢ logré aclarar,

La tardanza en obtener los fondos, la obtencion de ingresos altemati-
vos para financiar la expedicion al Per, asi como la renuncia de O’Higgins,?
trajeron consigo que una vez obtenidos los recursos externos el gobiemo no
tuviera claridad acerca de su destino, situacion que llevé a mantener algunos
fondos depositados en la Casa Hullet hasta 1825, de los cuales incluso
£160.000 fucron udlizados en el servicio de la propia deuda. En definitiva,
el resto de los recursos se destind a usos diversos:

— Adquisiciones realizadas en ¢l exterior por ¢l propio Irisarri entre ellas
oro acuhado, una corberta y variadas mercaderias, principalmente per-
trechos navales, El monto supero las £100.000,

—  Parte del empréstito se cedio en 1823 al Perii, porun monto de £173.809,
quién reconocié una deuda nominal de £300.000; sin embargo, Chile s¢
mantuvo come deudor directo hasta la extincion del préstamo. En sep-
tiembre de 1848 se llego a un acuerdo con el Peri, por el cual se com-
Prometio a pagar $4.000.000 a contar de 1852, a pesar que Chile estimd en
ese entonces que los compromisos pendientes sumaban §6.849.220, in-
tluyendo otros gastos de la expedicion libertadora. En definitiva se
cancelaron $3.336.507 entre 1852 y 1856 con lo cual el gobiemo de-
clar6 saldada la deuda. Estos recursos se destinaron a la construccion
del ferrocarril Santiago-Valparaiso (Encina, 1984).

:'Stp‘ln F. Martinez {1945} “Eue tan grande la repercusidn que cate empréstito produjo en nuestra vida
nadonal, que ¢l hivtorisdar Barros Arana afirmes que fue caups determinante de la revolucién que pro-
vocd la ahdicacidn del Director Supremo don Bemardo O’Higgine™.



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

—  El resto, alrededor de £80.000, se destiné a diversos gastos gubernamen-
tales y al financiamiento de expediciones hacia Chiloé, todavia en poder
de Espafia.

Como se observa, esta primera experiencia fue extraordinariamente des-
favorable para Chile, pues se unieron las condiciones gravosas de la obtencion
del préstamo, derivadas del desconocimiento del pais de la operatoria de los
mercados internacionales, a la carencia de politicas definidas acerca de la uti-
lizacion de los fondos obtenidos, provocadas por la situacion inestable de los
gobiernos del periodo 1818-1830. Afios después, el Ministro Rengijo se refe-
ria en duros términos al manejo del empréstito de 1822, opinando que ‘e
negocié también con obligaciones onerosas un empréstito extranjero de
5.000.000 de pesos que llegb a nuestro poder considerablemente disminuido,
para ver invertir su mayor parte, por una fatalidad inexplicable, en objetos
improductivos, y sin provecho alguno del Estado” (Memoria de Hacienda,
1834). Posteriormente, reitera su juicio cuando expresa que “inftil cuando
menos seria deplorar ahora la grabosa carga que impuso al pais una deuda
contraida sm necesidad y malversada después por impericia” (Memoria de
Hacienda (1842).

Ya en julio de 1826, el ministro de Hacienda anuncié al Congreso que
se habia llegado a la imposibilidad de efectuar el servicio de la deuda exter-
na, situacion que se mantuvo por varios afios. El saldo por amortizar llega-
ba a £934.000, y el Gltimo dividendo —cuya cancelacion se completé— co-
rrespondi¢ al semestre vencido el 30 de septiembre de 1826, el cual fue sal-
dado con mucho retraso, el 6 de diciembre de 1830,

La experiencia chilena fue bastante generalizada en Latinoamérica.
E. Molina (1898) relata que ‘‘los empréstitos hechos en Inglaterra por los go-
biemos de la América Espaiiola, después de la proclamacion de su indepen-
dencia, por ejemplo, ascendieron de 1822 a 1826 a 10.150.000 libras esterli-
nas, que ganaban un 8 por ciento de interés por término medio; pero, a par-
tir de 1826, esos intereses no se pagaron, lo que serd poco de admirar si se
considera que los capitales también se habian pagado mal. Las informalida-
des eran consecuencia la una de la otra; porque los banqueros, pescando a
rio revuelto, habian en realidad abusado de las penurias de estos Estados y



les habian pagado los fondos de los empréstitos a una tasa de emision de 50 a
65 por ciento sobre el valor nominal, y todavia con mercaderias evaluadas a
un precio exhorbitante,

Argentina pasd por una situacién muy similar a la chilena. El primer
empréstito externo lo obtuvo en 1824 por un millén de libras esterlinas, con
un interés del 6 por ciento anual y 0,5 por ciento de amortizacion, con ven-
cimientos semestrales. La colocacion se realizo al 7¢ por ciento del valor
nominal, pero gracias a que para garantizar el pago, el gobierno promulgd un
decreto que inmovilizd la tierra publica bajo el dominio del Estado, prohi-
biéndose su transferencia a los particulares, con el objeto de respaldar el cre-
dito.

También en este caso log recursos recibidos efectivamente tuvieron re-
cortes, ya que los bancos decidieron retener anticipadamente el servicio de
dos anualidades y el resto fue entregado en letras y en oro que remitieron
paulatinamente.

El gobierno argentino sirvié esta deuda puntualmente solo hasta el
1° de julio de 1827 y Ginicamente en 1863 regularizé el servicio mediante un
nuevo empréstito de 1.641.000 libras suscrito para este efecto. En el inter-
tanto se habian realizado pagos parciales a partir de 1844 (Schneider, 1951).

3. ELORDENAMIENTO DE LAS FINANZAS PUBLICAS, 1830-1860

La situacién financiera de la Repliblica sdlo se consolido en la década
de los afios treinta, gracias a la gestién de los ministros Rengifo y Tocomnal.
Sin embargo, Unicamente en marzo de 1842, después de arduas negociacio-
nes, sc logré un arreglo con los acreedores externos, ya que se habian acumu-
lado 15 y medio dividendos impagos y los intereses en mora llegaban a
£765.540.> Las primeras gestiones se habian iniciado en 1836, sin éxito, a
pesar de lag presiones del gobiemo inglés, particularmente intensas en 1839.

El capital adeudado fue convertido en otra deuda por el referido mon-
to de £934.000, con las mismas tasas de interés y de amortizacién que ¢l
préstamo original, A pesar de lo anterior, el gobierno tuvo que aceptar que
el rescate de estos bonos se realizara en el futuro al valor par y no al de mer-
cado, lo cual implicaba que no podia aprovechar en favor del pais las conse-

'\'n cn la Memoris Anual de 1534 <] Ministro de Haclenda manifiesta Ia intencién del goblemo de re-
gufarizar ¢l pago de s deuda. Sin embargo, prefidd consolidar en una primers crapa b difid] situa-
cibn de endeudamiento Intems.



cuencias de haber interrumpido el pago de la deuda.® Por otra parte, los in-
tereses impagos fueron consolidados en un nucvo empréstito con tasas del 3
por ciento anual de interés y 1 por ciento de amortizacion, aunque el capital
se comenzaba a pagar a partir de 1847. De esta manera, se regularizé la si-
tuacion con los acredores externos y se podia recurrir a la emision de nuevos
empréstitos, ya que en 1844, solo dos ahos después, los titulos del emprésti-
to de 1842 eran transados en el mercado londinense con un premio del 5 por
ciento. Sin embargo, el gobierno se habia comprometido a no solicitar nue-
vos préstamos hasta que la deuda original estuviese reducida a lo menos a
£750.000, a no ser que los nuevos compromisos se les utilizara para rescatar
a la par el empréstito a 1842, objetivo que se cumplio en 1852, El servicio
de la deuda renegociada solo enfrenté el inconveniente de la quiebra del
agente en Londres, la casa George and James Brown, depositana de los
recursos para el pago de 1845, lo cual en definitiva significo al pais una
pérdida de alrededor de 26.000 libras esterlinas.

La regulacion de los compromisos internacionales permitio posterior-
mente al gobierno, en 1858, la obtencion de un nuevo empréstito en condi-
ciones muy favorables, cuadro 7, ya que se logré colocarlo al 92 por ciento
del valor nominal, con favorables tasas de interés y de amortizacién y la posi-
bilidad de rescatar la emision al valor de mercado de los titulos,

El destino de los recursos obtenidos en el préstamo era la construccion
de ferrocarriles, lo cual era consistente con la orientaciéon de los gobiernos
que prevalecieron hasta fines de los afnos sesenta, que consideraban que el Es-
tado tenia que actuar como regulador y promotor de la actividad econdmica,
ideas que, segin R. Will {1960), estaban influidas por ¢l pensamiento neo-
mercantilista espanol del siglo XV1II (Campomanes, Campillo, Cosio y Ward,
entre los escritores mas importantes).

La recepcion de los fondos provenientes del empréstito de 1858 le per-
mitié al gobierno tener recursos disponibles mientras se realizaban con lenti-
tud las obras ferroviarias. Parte de ellos se destinaron a efectuar préstamos a

) “crédito™ del pars era muy cscaso en 1822, cuzndo sc colocd ¢l empréstito a un valor de mercado
del 67 5 por ciento, Antey de la negociacidon de 1842 los bonoa se trasaban al 82 por cicnto de su
valor nominal, pero debe considerame que eran acrecdores del equivalente al 81 por ciento por inte-
reses atrasados. En cstas condiciones, ¢l gobiemo podia haber adquirido los titulos por debajo de su
valor par y cancelado la deuda sin tener quc abonar Jos intercacs comprometidos. Sin embargo, e
habnan requerido recursos inmediatamente disponibles v esa actitud habria imposibilitado por mu-
choa afios la obtencidn de nucvos préstamos. La cotizacién de los bonos mejoré con prontitud cn el
mercade de Londres, ya quc los cmitidos al 6 por ciento, que se valoraban al 78 por ciento en diclem-
bre de 1842, subicron al 93 por cicnto ¢o mayo de 1843, En el caso de loa bonos del 3 por ciento
emitidos por los intereses impagos, los respectivos valores fucron 23 v 35 por ciento (Mewmoria de
Hacienda, 1843).



particulares, a una tasa de interés del 9 por ciento, con lo cual el Estado
obtenia una diferencial a suf favor, ademas de incentivar la actividad produc-
tiva tnterna, ahogada como consecuencia de la crisis iniciada cn 1857. Los
préstamas se realizaban a tres afios plazo, en seis cuotas semestrales y Encina
relata que “‘aunque con algunos atrasos, el fisco recuperd el dinero, salvo
pérdidas insignificantes”. Hacia fines de 1862 solo se habia invertido en la
construccion de ferrocarriles el 68 por ciento del empréstito, mientras que el
14 por ciento estaba colocado entre particulares y del 18 por ciento restante
hab{a hecho uso de Tesoreria Fiscal (Memoria de Hacienda, 1863).

Si se examina el estado de las finanzas pablicas durante el periodo, se
observa una situacion bastante equilibrada aunque los ingresos extraordina-
rios permitieron la generacion de excedentes de caja. Solamente en el quin-
quenio 1856-60 aparece un desequilibrio presupuestanio en las cifras calcula-
das por C. Humud {1969}, el cual es cubierto sabradamente por el emprésti-
to exteno ya referido. También se puede apreciar que el servicio de la deu-
da extema represent6 al Estado un desembolsa por un monto similar al défi-
cit fiscal que hubo en el quinquenio, aunque no representaba un peso excesi-
vo en relacion a los recursos extemos disponibles, ya que dicho servicio, ex-
presado como porcentaje del valor de las exportaciones, significo el 3,5 por
ciento como promedio durante los cinco afios, magnitud que habia estado
decreciendo desde 1844.

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

La participacion de la deuda externa es elevada dentro del endeuda-
micnto total det Estado; en el periodo 1842-60 representd, en promedio, el
81,4 por ciento del total. Véase cuadro 20. Por su parte, el peso del servi-
cio de la deuda con el exterior para esos mismos aiios representd el 83 por
ciento del servicio total, de acuerdo a los antecedentes aportados por C. Hu-
mud (1969). Sin embargo, cabe recordar que hasta 1862 la deuda interma se

5E1 Ministro de Haciends da cuenta en 1a Memoria de 1863 que **la contabilided de los empréstiton an-
glo-chilkenor estd a cargo de un solo empleado de La Casa dv Moneda que lkeva unas Hbros auxilis-
1ts, i merced de su inteligencia se consigue que ¢sa contabilidad marche con 1a claridad deblda™,



limitaba basicamente a Jas emisiones de bonos mediante los cuales ¢l Estado
reconocio una serie de compromisvs como consecuencia de expropiaciones,
préstamos forzosos y eventos similares provocados durante e inmediatamen-
te después de la guerra de la Independencia. Por utra parte, no existia aun la
emision fiscal de billetes o pagarés.

Si se examinan algunos indicadores de la significacion de Ja deuda ex-
tema, cuadro 21, se puede observar que alcanz6 entre £0,7 y 1,72 por habi-
tante, mientras que en relacion al valor anual de las exportaciones represen-
taba un coeficiente mferior a la unidad.

4. EL ACCESO A LOS MERCADOS INTERNACIONALES (1860-1890)

Durante el decemo del presidente Pérez, la deuda externa se incremen-

td sustancialmente. Los motivos fueron el financiamiento de los fuertes gas-

/. tos gue trajo consigo la infortunada guerra con Espana y la reconstruccion de

Valparaiso asolado por el bombardeo, lo cual dio origen a tres empréstitos

. sucesivos que fueron negociados en Londres durante el bienio 1866- 67 su-
. mando un compromiso de £3.570.920.6

S

l

La colocacion de estos empréstitos tuvo algunas dificultades iniciales.
La ocupacion de las islas Chincha por Espana, ocurrida en abril de 1864, mo-
tivo al gobiemo a enviar un representante a Europa para obtener un em.
préstito que le permitiera financiar los gastos de defensa. El enviado relata-
ba e¢n el mes de septiembre de ese afio que “no hay en Europa prestamistas
para hacer la guerra, a no ser que se les cebe con ganancias usurarias™, lo cual
se conjugaba con las altas tasas de interés que prevalecian en el mercado in-
ternacional. | A comienzos de 1865, la situacion no hab{a cambiado y el
eventual empréstito ‘'no tendria compradores ni al 75 por ciento” (Memo-
ria de Hacienda, 1865). Por lo tanto, el financiamiento de la guerra tuvo que
realizarse con recursos intemnos, cuadro 20, y solo finalizadas.las hostilidades .
fue posible obtener un préstamo por £450.000 a_solo dos afios plazo, a tra-
vés de la Casa Thomson, Bonar y Cia., de Londresj

[ El costo de la guerra con Espafia fue estimado en el equivalente a mas
de un ejercicio financiero anual (Encina, 1984), lo que significd que durante
este periodo la caja fiscal atravesd por dificultades persistentes que llevaron
al gobierno a recurrir con frecuencia al endeudamiento interno, motivado no
solo por el deficit de arrastre sino también por los gastos que demandaba el

SEstos prévtamos s negociaron en condicioncs mis favorables que los contratados por Argentine en
1865, los cuales extablecinn un 6 por ciento de interds, un 2 5 por ciento de smontizacién y ¢1 78,0
por cicnto de L de colocacion (Véase O. Schneider para cifras de Argentina y cuadro 7 pera las de
Chile).



aumento en el servicio de la deuda, asi como los requerimientos de recursos
para los ferrocarriles en construccion.

Como resultado, las finanzas publicas experimentaron un deterioro, y el
servicio de la deuda comenzd a pesar en el sector externo, ya que durantc el
quinquenio 1866-70 llegb a representar el 9,4 por ciento del valor de las ex-
portaciones, lo cual significé un problema permanente para la economia chi-
lena, pues la naturaleza del comercio exterior, especialmente de exportacion,
hacia al pals muy vulnerable a las fluctuaciones de los mercados internacio-
nales, Tal como lo indica F. Encina, “El saldo adverso de la Balanza de Pa-
gos venia cubriéndose desde la segunda presidencia de Montt con empréati-
tos, cuyo servicio se esperaba que, a la vueita de cuatro o cinco anos, se com-
pensaria con el desarrollo econémico nacional. Durante los diez afics de la
Adrmuinistracion Pérez, ¢l monto de la deuda externa se doblo; y como el de-
sarrollo econémico nacional se estanco, el servicio de la deuda externa hizo
en nuestra balanza de pagos el efecto de una piedra colgada al cuello de un
nadador”. Este problema empezo a tener importancia a partir de 1866 y se
hizo particularmente intenso en 1877-78 en que el saldo de la denda se hace
claramente mayor al valor anual de las exportaciones.

El problema central enfrentado por el sector fiscal en cuanto a las tareas
crecientes las cuales habia adoptado el Estado (ferrocarriles e infraestructura
hacfan que el pago piblico creciera en forma auténoma del comportamiento
de mus ingresos; éstos estaban estrechamente asociados a la tributacién
al comercio exterior, que era muy inestable, en especial las exportaciones.
De esta manera, las fluctuaciones del sector externo se traspasaban a las fi-
nanzas piiblicas creando condiciones que obligaban al gobierno a acudir con-
tinuamente a los empréstitos internos de corto y large plazo, asi como
al financiamiento internacional. De las cifras de Humud (1974) se deduce
que en los decenios de 1861.70 y 1871-80 los ingresos extraordinarios
constituyen ¢! 414 y 259 por ciento de las entradas totales, respectiva-
mente.

8 El acceso a los mercados internacionales de crédito es creciente a partir
de 1866 y en condiciones cada vez mas favorables, En ¢l periodo 1866-
1875 se colocan seis empréstitos que sumnan cerca de £8.000,000. Aunque
todos ellos se contratan con el compromiso que el rescate debe efectuarlo
el gobierno a la par y no al precio de mercado de los bonos, van mejorando
progresivamente las tasas de colocacién y se reducen las de interés y de comi-
sion; condiciones que se ven facilitadas al destinar el gobiemo el producto de
los erapréstitos a la construccidén de ferrocarriles y las obras publicas, con lo
cual s¢ aseguraba que el crecimiento del pais le permitiria servir adecuada-
mente compromisos posteriores, aunque estas inversiones no estuvieran aso-
ciadas directamente a la expansion de las exportaciones.




La Guerra del Pacifico, inxiada a fines de la década del setenta provo-
¢4 dificultades financieras adicionales a la caja fiscal. A pesar de los esfuer-
zos del gobiemo por llevar a cabo una administracion prudente de las finan-
zas publicas, tuvo que recurrir al endeudamiento intemo. Tal como lo sefia-
la Ferrada, “‘por ley del 10 de abril de 1879, fecha en que se encontraba en la
cartera de Hacienda a don Julio Zegers,|el Congreso autorizé una emision
de seis millones de billetes al portador, dispoméndose que anualmente se fi-
jaria en el presupuesto de gastos la suma que debia retirarse de la circulacion.
Esta ley trasciende en la historia economica monetaria del pars por haber si-
do la primera de papel moneda”. De esta forma la deuda interna paso a re-
presentar el componente mas significativo en las obligaciones del Sector Pua-
blico: en 1880 llegd al 63 por ciento del total, | En esta fase el pais no solo
se vio imposibilitado para recurrir a los recursos extemnos, sino estuvo obliga-
do a suspender transitoriamente el servicio de los compromisos con el exte-
rior y el rescate de Jos bonos de la deuda sdlo se reanudé a partir del segundo
semesire de 1884,

Durante la Gltima década de este periodo (1880-1890) se redujo el rit-
* mo de endendamiento de los afios anteriores, tanto a causa del conflicto bé-
/ lico como del excesivo peso que estaba significando el servicio.\|Una vez fi-
“nalizada la guerra, el gobierno dedico ingentes esfuerzos a reducir el impacto
de la deuda sobre las finanzas publicas, para lo cual llevé a cabo una comple-
ta conversién de los compromisos vigentes{ Una muestra del alivio que signi-
ficé la transformacién de las deudas la constituye el empréstito de 1885, que
fue obtenido con el objeto de pagar el préstamo de 1866, destinado a finan-
ciar la guerra con Espana y que habia sido obtenido al 7 por ciento de interés
y el 2 por ciento de amortizacion, mientras la nueva obligacion solo era al
4,5 y 0,5 por ciento, respectivamente, de tal suerte gue el dividendo anual se
redujo desde £100.882, a s6lo £40.445. A pesar que el empréstito de 1885
.era por £808.900 y reemplazd al de 1866 cuyo saldo vigente llegaba a
£630.200, resultd conveniente, a causa de la fuerte reduccion obtenida enla
tasa_de interés, Si bien el nuevo préstamo tenia la ventaja que permitia el
rescate de los bonos a su cotizacién de mercado, durante los afios siguientes
a su emision no se pudo hacer uso de esta ventaja, pues los titulos se transa-
ban por sobre su valor par,

El acceso favorahle que tenia Chile a los mercados internacionales de

2 capital, robustecido por el resultado de la Guerra del Pacifico y la incorpora-

cion del salitre, le permitid realizar una conversion total de la deuda externa

" en 1886. Ademds del crédito recién obtenido en 1885, 1a deuda vigente lle-

“gaba a £5.494.400, para lo cual se obtuvo un préstamo de £6.010.000 que

tuvo un producto efectivo de £5.769.600, ya que se coloco al 96 por ciento

de su valor nominal y a tasas de interés y amortizacién del 4,5 y 0,5 por
ciento, cuadro |,
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CUADRO 1

DEUDA EXTERNA CONSOLIDADA EN LBB6

fen 1)
Ailo Tasa interés
delem  Capital Monto Saldo Dividendo ¥ amortizacion
préstito nominal amortizado deuda anual (%}
1858 1554 800 723.700 831.100 85514 45 -1
1867 2.000.000 930.000 1.070.000 160.000 6,0 -
1870 1.012.700 228900 783.800 60.762 5,0 -1 y2
1873 2276500 441.100 1.835.400 159.355 50 -2
18758 1.133.000 158.900 974.100 84.295 50 -2,44
Total 7.977.000 2.482.600 5.494.400 549.926 5,15 —174

Fuente: Sobre la base de informacién de Ferrada (19483).

En términos globales, la tasa de interés promedio de la deuda que se
convertia llegaba al 5,15 por ciento y la de amortizacién al 1,74 por ciento,
con lo cual la tasa de servicio sumaba el 6,893 por ciento anual, la cual se
redujo a solo el 5 por ciento con el nuevo crédito. De esta forma, el dividen-
do anual disminuy$ desde £543.926 a s6lo £300.500. De los créditos cance-
lados todos presentaban condiciones mais desfavorables, incluso el emprésti-
to de 1858 que, si bien tenia la misma tasa de interés y presentaba la gran
ventaja de que los titulos se podrian recomprar a su valor de mercado, obli-
gaba a una amortizacion mas acelerada. Aunque durante esos afios es proba-
ble que se cotizaran a la par o incluso sobre su valor nominal, ne era impro-_
bable que en <l futuro acontecieralo contrario.LEn todo caso, la operacion de L
conversion resultd ampliamente favorable para el pafs, tanto por las mejores
condiciones financieras como por el significativo alivio que representd para la J

Caja Fiscal.:’:_\

De esta manera, la deuda externa chilena quedd circunscrita alos prés-_
tamos obtenidos en 1885 y 1886 (£6.818.900), que consilidaron la deuda
anterior y a un pequefio saldo del antiguo empréstito de 1842.

™m empristito de 1886 es ¢l primero que sc ncgocia a Lravde de Ja cuss Romhchild de Londres, la cuat
™ toruforma desde entonces en la colocadora casi permanente de Joo titulos del goblemno chileno en
€l marendo loadmense, la principal plaza financiera hasta la primera guerma mundial ¥ en la cual se
negocis b casl Latalidad de los empréstitos,



{ En el decenio de los ochenta, la obtencion de créditos externos para

otros objetivos es muy escasa, }Incluso en el gobiemo del presidente Balma-
ceda, caracterizado por el gran impulso que dio a las obras puablicas, solo se
obtuvo ¢l empréstite de 1889 para escs efectos, el cual fue el primero que se
colocd en un mercado no britanico, siendo las firmas favorecidas en la pro-
puesta publica el Deutsche Bank y Mendelsohn & Co, de Berlin, quicnes ob-
tuvieron condiciones extraordinaniamente positivas en el mercado. El otro
empréstito fue destinado a rescatar los certificados salitreros emitidos por el
gobierno peruano antes de la guerra y que, como consecuencia del término
del conflicto, quedaron a cargo de Chile.®

Durante el periodo 1860-1890 el gasto fiscal fue muy fluctuante, inclu-
s0 si los montos se expresan en libras esterlinas con el objeto de eliminar ia de-
reciacion de lamoneda chllcna_jA partir de 1864 el gasto experimento un fucr-

tc incremento, debido al programa de obras pubhcas que serealiz6 ¥ que impli-
b un cariibio estructural en el nivel de los desembolsos del Estado, ya que
despues de los compromisos extraordinarios que trajo consigo ia guerra con
Espaiia (1865-66}, el nivel no retomé al promedic de 1860-63. Posterior-
mente, s¢ mantuvo relativamente cstable durante el perlodo 1868 73 para

recurrio ﬂﬁ\anclarmento c'xtemo “En el cuatrienio 18781 1881 se ob&cm
iin nueyo descenso, pam crecer rapldarneme en 1882-84 como consecuencia
de la intensificaci6n de la Guerra del Pacifico. Con posterioridad al térmi-
no de este conflicto, el gasto fiscal se redujo significativamente.

La evolucién anterior pareceria indicar la ausencia de tendencias claras
durante el periodo. Sin embargo, si se eliminan las fluctuaciones propias de
los dos__conﬂlcl.ns bélicos ocurndos se apreciard que el gasto pablico tuvo

obtemdos en 1873 y 1875 por la adnumsr.rac:on Errazunz El rendimiento
de estos créditos, alrededor de 3 millones de libras esterlinas, representa un
monto similar al incremento de gastos ocurridos durante esos afios. Al mis-
mo tiempo, se aprecia que la Guerra del Pacifico se financié fundamental-
mente con endeudamiento interno y emisién monetaria.’

3Este compromiss solo s2 comtabilix como de respongabifidad Ducal 4 partir de 1888, cusdro 11,
?Durante los afos previos o la guerra {1876-79) lu deuda piblica intems represenitaba el 38,3 por clen-
to del total, mientras en el penodo 1880-1885 akcanzd al 51,7 por cienlv como promedio.



CUADRO 2

GASTO FISCAL TOTAL
{promedios anuales ent miles de libray esterlinags)

Empréstitos

extermod Gasto menos
Ados Gasto obtenidos  empréftitos
1860--63 1.304,0 — 13040
1864—67 3.048,7 Guerracon Espafia 6582 28905
1868783 25644 1538 2.431,1
1874=77 353078 Empristito extemo para obras piiblicas 7615 2.546.5
187881 24778 - 24778
188284 4.3559 Guerra del Pacitfico - 43559

1885-83 27873 5228 22645

Fuentz: Sobee In base de datos de Humud, 1974, y cuadra 7.

La estabilidad del gasto pablico, con las salvedades ya mencionadas, se
produce a pesar que cn cl transcurso del periodo se aplican nuevos impues-
tos como consecucncia de la incorporacion a Chile de los territorios salitre-
ros. Sin embargo, el freno a los desembolsos fiscales se debe a la conten-
cion de las obras pablicas, en opinidn de Encina, ‘‘como consecuencia de
ideas liberales de no-intervencion del Estado en los asuntos econdmicos. Es-
tas ideas florecicron en Chile después de la llegada del economista francés
Courcelle Sencuil”, el cnal estuvo en Chile entre 1855 y 1863, teniendo una
enorme influencia no solo para la difusion del liberalismo econdmico a través
de su cdtedra universitaria y de las obras que escribio, sino por su asesoria al
gobiemo (ley bancaria de 1860, arancel a las importaciones y libertad de ca-
botaje de 1864). Las propias cifras de gasto publico muestran que esta in-
fluencia de las ideas liberales solo llegd a atenuar las tendencias hacia <l au-
mento de los gastos publicos que la economia chilena habia venido mostran-
do a través del tiempo.| Tal como lo expresa Hurtado {1984), *'no existe cvi-
dencia de que las acciones pricticas de los gobiernos, siguicndo a un perio-
do de actividad estatal vigorosa durante la primera mitad del siglo X1X, ha-
yan pasado a ser un creciente y dogmitico liberalismo. Al contrario, la evi-
dencia sugiere que la accion del Estado fue mas intensa y que el proteccionis-
mo industrial aument6 precisamente durante la repablica parlamentaria. En
materia de politica econdmica imperd mis el pragmatismo que el ideolo-
E‘.mon.

Por su parte, los indicadores del peso de la deuda extema muestran un
incremento importante en términos de los compromisos por habitante; a co-
mienzos de los sesenta alcanzaban a alrededor de £1,50, magnitud que crecid

(
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hasta cerca de £3,50 a mediados de los setenta, para decrecer posteriormente
como consecuencia de la imposibilidad de obtener recursos externos durante
la Guerra del Pacifico y su fase posterior. Sin einbargo, en relacion a las ex-
portaciones apuales, la deuda solo tuvo un leve incremento en el perfodo
1860-90 v solo las supera claramente durante los afios previos al conflicto.

5. EL PERIODO 1890-1930

La década de los noventa estuvo asociada al inicio del regimen parla-
mentario de gobiemo. Durante estos afios Ja deuda externa tuvo un rapido
crecimiento, que se explica por varias razones:

—  Lasnecesidades de financiamiento de las obras pablicas, puesto que hacia
1890 el Estado habia recuperado un papel mas activo en la vida econd-
mica, que se traducia en inversiones en infraestructura y en la implanta-
cion de una politica mas proteccionista frente a la produccion importa-
da. De alli que se suscribieron en el exterior tres empréstitos por
£4.465.000, aunque solamente uno de ellos tuvo un monto apreciable,
el colocado en 1896.

— Los intentos por restablecer la convertibilidad automatica del peso chi-
leno indujeron al gobiemo a vecurrir al endeudamiento externo, con
el objeto de financiar_el fondo necesario para Uevar a la practica esta
medida, la que solo estuvo vigente entre 1895 y 1898, para ser desecha-
di posteriormente. A esta finalidad se destinaron tres empréstitos, por
un monto de £3.949.000.

—  Nuevamente se recurrio a un empréstito externo a fin de financiar com-
promisos derivados del conflicto con Peri, lo que significd hacerse car-
go de algunas deudas contraidas por ese pafs, pero que correspondian a
préstamos generados en los territortos incorporados a Chile después de
la guerra de 1879 {Corporacion Peruana del Guano).

De este modo, Jos esfuerzos que se habian realizado en la década ante-
rior con el objeto de reducir el peso del servicio de la deuda extema sobre las
finanzas publicas y la balanza de pagos se vieron nuevamente afectados por
las crecientes dificultades de financiamiento de la caja fiscal, las que se tradu-
jeron nuevamente en compromisos externos adicionales. | El gobiemo, ens.
frentado a la neeesidad de cubrir un gasto creciente con ingresos tributarios *
basados fundamentalmente en el comercio exterior, muy fluctuante, prefi- /
rio recurrir a los mercados internacionales para cubrir la brecha. Ea esta '
forma, se difirté hacia el futuro la necesidad de efectuar una reforma del ré- |
gimen tributario que, en ese entonces, colocaba un peso insignificante enla
recaudacion de impuestos internos, ya sea al ingreso o a las transacciones. /



Como consecuencia, la deuda externa por habitante crecio desde £3,09 en
1889 a £5,95 en 1899, mientras la relacién deuda a exportaciones subié con-
siderablemente, aunque ese indicador también se ve afectado por la caida de
las ventas al exterior del periodo 1896-97,

El fracaso de la conversién automatica del peso chileno, ocurrida en
1898, alento al gobiemo a recurnir nucvamente a las emisiones de circulan-
te y ala utllizacion de los fondos destinados a restablecer el patron oro como
mecanismo de financiamiento de sus desequilibrios fiscales,' ° dejando de ha-
cer presion adicional sobre el crédito externq,) La menor urgencia por nuevos
créditos externos se vio facilitada por una balanza comercial que arrojaba sal-
dos favorables, aunque se observaba que no eran suficientes como para finan-
ciar la totalidad del servicio de la deuda con el exterior y las crecientes reme-
sas de utilidades que los inversionistas forncos realizaban en montos que
empiezan a tener significacion desde comienzos del nuevo siglo. Por otra

_paxte, el peligro de un conflicto armado con Argentina jugdé como un elemen-
to que impidié el acceso a los mercados internacionales del crédito. A pesar
deTos esfuerzos del gobierno chileno por obtener préstamos para armamen-
tos, no tuvo éxito. El gobierno inglés insinué a la banca que no se prestasc a
Chile y a Argentina y, tal como lo cita G, Vial {1983), el Ministro dec Hacien-
da, Rafacl Sotomayor, confirmé en la Camara que “es un hecho publico y
notorio que ni Chile ni Argentina ticnen créditos en los mercados europeos,
mientras que las cuestiones que los dividen no vayan a manos del arbitro y
que, llegado cste caso, Chile tendra los recursos que quiera™!! El fin dela
carrera armamentista entre ambaos paises s6lo llegb en 1902, con los Pactos

de Mayo.

Hasta 1925 la polémica sobre la conveniencia de restablecer el patron |
oro, abandonado en 1898 después de una breve implantacion, fue prioritaria
en la discusion econdmica. Desde el punto de vista fiscal habia quienes pre-
fertan recurrir al endeudamiento externo y no a la emision o la deuda inter-
na para cubrir los desequilibrios presupuestarios, mientras otros postulaban

105 qlio de la deuda intemna crecid en un 173 por ciento entre 1897 y 1898. En el primero de estos
sllos existian emisiones fiscales de papel moneda y de vales de la Tesoreria por montos muy peque-
B0e y la mayor parte de Lot compromisas ectahan constituidos par los [lamadns “censm, capellanias
¥ capitales vinculados™, que tenien su arigen en ¢l financiamienta de Is guerm con Eapafm {1864-
66} ¥ exm irredimibles, sunque generaban un pago del siete por ciento snus] por mterees. En cam-
Ho, » foes de 1898 1 emisiones de papel moneds alcanzaba a §46.691.401 provenientes de la vd-
Bsackin de la sutorizackdén pam mcorpomr come nucvn circulant: hasta B0 millones de pesos,
{Vémme Memoris de Haclenda, 1897 y 1898).

Ugin embargo, cumndo exinid la porbilidad de adquint un bugue Japonés con financamiento prove-
pdvnis de banqueroe oo habituales y ¢l parlamenio aprobd la operacitn, la cual “we s disfreasha de
empeistite ntero, sunque pagadem en libma, pars 0o irritar & los Rothechild, quienes s condders-
bem financhtss intemacionalisntas de Chile con exclurividad y por derecho divino, Los Rothechild
viectivamnente i cofurecicron. El buque japonds no s comprd™ {Vial, 1983).



que los fondos acumulados para poder realizar la conversién automatica del
peso chileno debian utilizarse libremente y abandonar las pretensiones de re-
cuperar el nivel del tipo de cambio que existié en el pasado. Como conse-
cuencia de este largo debate no zanjado, entre ‘‘oreros y papeleros™, en defi-
nitiva, los mecanismos de! financiamiento fiscal utilizados durante este perio-
do fueron muy incstables y agravados por las crecientes dificultades de la ca-
ja fiscal.

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

1. Los afios 1905-1914 en que se recurrié masivamente al endeudamiento
externo, tanto para financiar obras publicas y ferrocarriles como para
los gastos en defensa, en especial las adquisiciones de buques y la mejo-
ria de los puertos. El ingreso de capitales extemos llevé al Instituto de
Economia (1949} a opinar que “en parte, eran tan poco necesarios, que
el Gobierno se vio en la necesidad de depositar su valor en los bancos”.
Sin embargo, en cierta medida este f[enomeno era ocasionado por la pro-
pia mecanica de colocacion dc los empréstitos, ya que mientras la sus-
cripcidén era relativamente rdpida y ponia a disposicion del gobierno
montos importantes de recursos externos, las obras puablicas, a las cua-
les se destinaban en su mayor parte, se realizaban con alguna lentitud.
En otras ocasiones, los préstamos solo venian a financiar gastos ya reali-
zados y que se habian cubierto transitoriamente con créditos de corto
plazo que habia contratado el Fisco. En estos afios, aunque el monto de
la deuda por habitante aumenta con rapidez, no ocurre lo mismo su
cuociente frente a las exportaciones, gracias a que estas ultimas tam-
bién se expanden significativamente.

2. La fase 1914-1920, en la cual se interrumpe el acceso al fmanciamien-
to externo, sobre todo a causa de la Primera Guerra Mundial. Durante
estos aios el nivel de la deuda externa se reduce y los indicadores de su
monto por habitante y en relacion a las exportaciones caen en forma
apreciable.

3. A partir de 1921, en que se reanuda la contratacibn de empréstitos en
el exterior en forma ininterrumpida hasta 1930 y en la cual vuelve &
manifestarse un mayor peso del endeudamiento.

El término de la Primera Guerra Mundial sefiala cainbios importantes
en las fuentes de financiamiento extemo. Hasta ese entonces los empréati-
tos pibkicos habian sido colocados en el mercado fmanciero de Londres y en
libras esterlinas, con la sola excepcion de dos préstamos que fueron negocia-
doz a través de banqueros alemanes, En la década de los afios veinte, la ma-
yoria de las nuevas emisiones son colocadas en el mercado de Nueva York y
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las obligaciones se establecen en délares norteamericanos. Este cambio es
tan ripido que en s6lo 10 afios los compromisos en esta iltima moneda supe-
ran a las deudas contraidas en libras esterlinas. En este mismo decenio tam-
bién se aprecia la contratacién de algunos empréstitos en francos suizos, re-
flejando el ripido desarrollo de ese centro financiero. La pérdida de impor-
tancia del mercado londinense como fuente de recursos fue un fenémeno
que ocurrio en todos los paises latinoamericanos, y correspondié a las nue-
vas relaciones de hegemonia que provoco en el continente el fin de la prime-
ra Guera Mundial, que significo la irrupcion de los Estados Unidos como la
gran potencia regional.

En general, durante la década de los veinte, el profundo proceso de
cambio politico y social experimentado por Chile estuvo acompaiiado por
un fuerte crecimiento del gasto publico, entre ellos la realizacion de progra-
mas extraordinarios de obras pablicas que no contaron con recursos internos
para llevarlos a cabo. De alli’ los numerosos creditos extemos que se contra-
taron para financiar la expansion de la infraestructura o los déficit que se ge-
neraron en forma continua. El saldo de la deuda, que llegaba a £28,4 millo-
nes a fines de 1920, subié a £62,1 al término de 1930. Sin embargo, este in-
cremento parecia respaldado por un rapido crecimiento de las exportaciones,
de manera tal que ambas magnitudes eran practicamente iguales hacia fines
de 1929, cuadro 21. Por otra parte, tal como seiiala Castillo (1985) ‘el he-
cho de estar el pais adscnito al patron oro era considerado garantia suficien-
te de que siempre estaria en posicion de servir sus compromisos externos”,
Solamente el desplome de los mercados intermacionales del salitre y el
cobre con la Gran Crisis fue el que llevo también al colapso del servicio

de la deuda.

Cabe sefialar que las autoridades econdmicas de esa época planteaban
que cra necesario incrementar sustancialmente las inversiones en infraestruc-
tura, de manera de acelerar el desarrollo economico del pais. La insufiencia
de recursos intemos obligaba al Fisco a recurrir a los préstamos extemos de
largo plazo, los cuales podrian ser cancelados més adelante, en la medida que
el pais dispusiera de un mayor nivel de ingreso y, por lo tanto, una mas eleva-
da capacidad para generar entradas tributarias al sector pablico. Esta doctri-
na aparecié claramente expuesta por el Ministro Pablo Ramirez en su “Me-
moria de la Hacienda Publica correspondiente al afio 1927”’, €n la cual expre-
85 que ‘‘en los paises nuevos, como el nuestro, es necesario completar la red
de Ferrocarriles, mejorar los puertos, construir los edificios pablicos, dotar
de agua potable e instalaciones de desagiies a la mayor parte de las ciudades
del pais. Esto supone inversiones cuyos beneficios serian aprovechados mu-
cho afics mas tarde, es decir, cuando la poblacion del pais sea mayor y euan-
do, por habitante, la capacidad tributaria sea todavia mayor. Seria, por cier-
to, una evidente injusticia gravar hoy dia a los habitantes del pais con im-
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Puestos destinados al costo inmediato de las obras y no financiar esas obras
con empréstitos cuyo pago se reparte en un periodo de 25 ¢ 30 anos™.

En la prictica, el acceso a los recursos foraneos permitié cubrir el creci-
miento del gasto publico hasta el afio 1930. Posteriormente, el colapso de
los mercados [inancieros internacionales cortd este flujo de ahorro externo,
contribuyendo a profundizar aun mas la crisis de balanza de pagos y de las B-
nanzas publicas provocada por la violenta reduccion de las exportaciones chi-
lenas. Como consecuencia, Chile se vio obligado a interrumpir el servicio de
la deuda externa a comienzos de 1931.

Existe consenso entre los analistas en que el nivel de la deuda externa
de Chile era muy elevado a fines de los afios treinta. Segiin anota Anibal Pm-
to (1958), e! endeudamiento resultd ser cuantioso ya que “‘entre 1822 y
1930 se obtuvieron empréstitos por valor de £66.592.000. Gran parte de es-
tos créditos se incorpord después de la Guerra del Pacifico y el grueso de los
préstamos en dolares en los afios 1925-30. Debido a los cambios en los nive-
les de precios y en el valor de esas monedas, resulta difici! hacer una compa-
raddn realista con los empréstitos conseguidos con posterioridad a la gran
crisis, Sin embargo, se trata obviamente de sumas considerables para la épo-
ca, la poblacidn del pafs y sus necesidades de moneda extranjera”.

La CEPAL {1954) destacaba este fuerte endeudamiento extemo en los
siguientes términos: “otro de los aspectos mas significativos de 1a inversion
extranjera en Chile es la alta proporcion de la deuda piblica externa que des-
de 1925 ha variado entre el 38 y el 53 por ciento del total de la inversion.
Tanto ¢l monto como la porcion que tiene en el conjunto son excepcionales
en America Latina y reflejan la poco comin historia de la deuda puablica ex-
terior del pais, con excepcién de un préstamo apreciable conseguido en
1949, practicamente toda la deuda externa fue comprometida antes de 1931.
La partc principal se coloco en el periodo 1925-31 a fin de cubrir volumino-
sos déficit fiscales causados por la caida de los ingresos provenientes de la
exportacion de nitrato”,

Por su parte, Ellsworth (1945) basaba su argumento de que ¢l tipo de
cambio estaba subvaluado en Chile durante los afios previos a la crisis, en la
existencia de importantes ventas de bonos en los mercados de capitales de
Estados Unidaos para financiar las obras piblicas de la década, cuya realiza-
cion contribuyd ala generacién de cuantiosos desequilibrios presupuestarios,
que requeririan posteriormente de un creciente servicio de la deuda.

A pesar del superavit registrado en la balanza comercial durante los afios
veinte, logrado gracias al rdpido crecimiento de las exportaciones que ya se
mencionod, ¢l pais enfrentaba un ascendente endeudamiento externo, que



operaba por la via de las emisiones de bonos y pagares que el Fisco y varias
instituciones gubemamentales vendian en los mercados internacionales y
que, con su conversion a moneda nacional, financiaban el presupuesto de ca-
pital del gobierno.

Sobre la base de las cifras presentadas por Ellsworth (1945}, para la Ba-
lanza de Pagos de 1929, se puede deducir para ese afio que los flujos netos
con ¢! exterior eran positivos, pero de muy escasa monta.

Si se considera que los retornos de exportacion alcanzaban 1.237 millo-
nes de pesos y las importaciones pagadas 1.374 millones, se puede establecer
que &l servicio de capitales, estimado en 428 millones, se estaba financiando
integramente con nuevo endeudamiento.

CUADRO 3

MOVIMIENTO DE CAPITAL Y 5U SERVICIO EN 1929
{en millones de pesos de oro de § peniques)

Créditos Débitos
Cuenta carriente
Intereses y utilidades 306
Cuenta capital
Entredas 443
Salidas 122
Totlkl 443 428

Fomie: Bamds en estimacioncd de P.T. Ellsworth, 1945.

Las cifras analizadas hasta aqui solo se refieren a la deuda directa del
Extado con el exterior. Sin embargo, en los cuadros 17 y 18 se puede obser-
var que los compromisos de una serie de entidades descentralizadas empeza-
Ton a crecer con extraordinaria rapidez. En 1910 se contrataron dos cuantio-
sos erapréstitos destinados a financiar las obras ferroviarias de la red norte.
8in embargo, fue después de la primera guerra mundial, durante los afios
veinte, cuando el endeudamiento se hizo masivo y con garantia estatal. Es-
ta concentrado en Ferrocarriles del Estado (62,6 millones de dolares en nue-
vos empréstitos) y la Caja Hipotecaria (110 millones de délares) la cual, por
esta via, entro a financiar los programas de vivienda,



La deuda garantizada por el Estado crecié desde 6,9 millones de libras
esterlinas en 1920 a 51,1 millones en 1931, monto sustancial si se considera
que la deuda directa del Estado llego a 60,8 millones en ese tltimo afio. De
esta forma, los compromisos externos totales de responsabilidad directa e in-
directa del Estado tuvieron un crecimiento muy rapido hacia el final del pe-
riodo analizado, ya que mientras en 1920 habian sumado 35,3 millones de
libras esterlinas, en 19381, cuando se desencadend la crisis del sector extemno,
ya ascendia a 91,9 millones, es decir un 1603 por ciento de incremento en
solo 11 anos.

6. LA GRAN CRISIS Y LA RENEGOCIACION DE LA DEUDA

En 1931 la gran crisis mundial recayo en Chile con una virulencia extre-
ma. Basta considerar que el valor de las exportaciones se redujo a solo la sex-
ta parte dcl nivel de 1929 y las cantidades a menos de la cuarta parte. Hay
que considerar que el pais exportaba entre el 30 y el 40 por ciento de su pro-
duccién total, segin las estimaciones de Ellsworth (1945), por lo cual el im-
pacto sobre la economia fue considerable,

Las reservas de oro del Banco Central habian caido a un nivel tal que el
propio instituto emisor expresa en su Memaria de 1931 que ‘Jla capacidad
del Banco para intervenir en la regulacion de la balanza de pagos tocod a sus
limites. No habia nada que esperar del comercio exterior. Las medidas de
politica monetaria consultadas por el Banco Central, asi como la politica
aduanera del Gobierno, no alcanzaron a producir gran efecto’.

Chile se enfrentaba al hecho de que debia realizar pagos al exterior en el
segundo semestre de ese anio por 580 millones de pesos, de los cuales 393 mi-
llones correspondian a compromisos de corto plazo. Por otra parte, el cerre
de los mercados internacionales de crédito le impedia seguir financiando el
servicio de la deuda con préstamos adicionales, como habia estado ocurrien-
do durante el quinquenio anterior.!

Una adecuada sintesis de la situacion global del pars esta contenida en
la referencia que hace Marfin (1984) al recordar que “como anota Ellsworth
(1945), la economia chilena a pesar de que compartia la prosperidad mundial
de fines de la década del 20, se encontraba esencialmente en una posicion in-
estable. Ello debido no solo a su dependencia de las exportaciones de bienes

131G, Palma {1984} plantea que ¢ solp hecho de que Chile haya podide abteney créditos de importan-
cia en 1929 y 1930 lo sefiala como unhk e xoepcion en América Latina, ya que Kindlkeberger coloca al
mes de junio de 1928 como el témino de 1os préstamos ¢xt¢rnos norteamericancs ul resto del ub-
continente, cuando s¢ inicia el alza de la Bolsa de Nueva York. Como consecuencis, los efectos de
1a crisis pe difirieron en Chile en alrededor de dow afior.
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primarios sino también el hecho de que nuestra economia estaba gastando
mas de lo que producia y, por lo tanto, importaba cantidades significativas
de capital (deuda extemna)”.

El 16 de julio de 1931 se dejaron de pagar los vencimientos. Como lo
manifiesta el Banco Central, ‘“por primera vez en su historia, nuestro pais se
vio en la necesidad de declarar la suspension del pago de sus deudas™!? La
composicion de la deuda estimada en esa fecha aparece en el cuadro 4.4 *

CUADRO 4

DEUDA EXTERNA DE CHILE EN JUNIO DE 1931

En millones  En millones

de $§de 6 d. de ¢
1. Directa. A cargo del Fisco 2432 6038
2. Directa. A cargo de entidadea con garantia del Estado 1.106 217
3. Municipalidades, sin garantia de] Estado 152 38
Deuda cxterna consolidada 3.690 92,3
4. Deuda pabiica extermna no consolidada, de corto plazo* 393 98
5. Obligaciones piablicas con ¢f cxterior 4.083 102,1

Fucnte: Ranco Central, *Memoria 19317,

*Estaba constituida por anticipos bancarios y pagarés descomtables de Ia Tesoreria en maneda extranjers,
a Io cual e agregaban las denominadas ‘‘deudas de puertos”, provenientes de la conatruccidn de los
Puertos de I quique y Antofagasta (véasc Ferruda, 1948},

Naturalmente, la suspension de los pagos tuvo un caracter unilateral,
no sujeto a ningin tipo de renegociacion y la ley que la autorizd incluy6
también los empréstitos de las municipalidades, Ia Caja de Crédito Hipoteca-
rio, los Ferrocarriles del Estado y los servicios de pavimentacitua, agua pota-
ble y alcantanllado. Estas entidades debian continuar realizando el servicio
de sus préstamos, pero en favor del Fisco, ¢l cual paso a ser el inico respon-
sable con el exterior en la medida que los deudores cancelaban sus obli-
gaciones.,

13) 5 cual ignoraha las internipciones ocwridas entre 1928-1842 y 1879-1883.

%0 = registrabe deuda directa del sector privada con el exterior, al menos a través de emisiones de
benos colocados en los mercados financieros intemacionales, Los compromisos privados estaban
relacionadoy con ¢l fnanciamiento de lay importaciones y cran de corto plazo. Por otra parte, jus
remesas al exterior de los invernionistas extranjeros erwan un peso comsiderabie en la baluraa de

pagos.



La crisis no solo afecté a los pagos externos realizados por Chile. En
general, el sistema financiero internacional entero entro en colapso, ya que
los problemas de comienzos de los afios treinta se vinieron a agregar a las difi-
cultades que se arrastraban por mis de un decenio, sobre todo las *‘reparacio-
nes” alemanas de la primera guerra mundial y las deudas pendientes entre los
paises aliados, en especial con Estados Unidos (Friedlander y Oser, 1957).
En ese contexto general, 1a interrupcion del servicio de la deuda chilena solo
constituyo un incidente mas dentro de un cuadro global muy deteriorado, en
el cual la imposibilidad del pais de mantener los pagos a sus acreedores era
evidente.

Las primeras gestiones para regularizar los compromisos externos surgen
en 1934, cuando los acreedores aceptan la prarroga de la mayor parte de la
deuda de corto plazo y el resto se cancela mediante su canje por titulos de la
deuda interna en moneda corricnte y utilizando en la conversion un tipo de
cambic muy conveniente para el pais.! 3

La solucidn de la situacion con los acreedores de largo plazo se inicio en
1935. En ese entonces, la economia chilena habia experimentado una recu-
peracion parcial de sus niveles previos de produccion y ocupacion, las finan-
zas publicas estaban equilibradas y se habia reiniciado la normalidad en los
pagos asociados al comercio exterior, Incluso se habia logrado algin exce-
dente en la balanza comercial, el cual se utilizaba para regularizar el endeuda-
miento de corto plazo. Sin embargo, no existian recursos suficientes para re-
iniciar el servicio de la deuda publica externa, ya que so6lo en 1935 se estima-
ba que los compromisos vigentes representaban alrededor de £8,25 millones
(40 millones de dolares), el 32,6 por ciento del presupnesto fiscal de ese afo.

El 31 de enero de 1935 sc dictd la ley 5.580 que establecid el nuevo ré-
gimen de servicio de la deuda externa. Se basaba en la consideracion de que
si bien los desembolsos no se podian realizar sobre la base de los compromi-
sos contractuales, el pars efectuaria los pagos de acuerdo a los medios dispo-
nibles. Para tal efecto se establecio un sistema que ligaba el monto del servi-
cio anual a los ingresos en moneda extranjera percibidos por e} Fisco entre
sus principales entradas: la participacion fiscal en las utilidades generadas
por la Corporacion de Ventas de Salitre y Yodo, y los impuestos que grava-
ban a las empresas extranjeras de la mineria del cobre.

Por lo tanto, los recursos disponibles scrian variables en el tiempo, es-
tableciéndose un sistema que unia los pagos al exterior con los ingresos que

15En el intertanto se habia creado la Caja de Amortizacién de la Deuda Plhlica de Chile, que fue ls
entidad encargada de efectuar ¢l servicio de los compromisos de) Estado, obteniendo recursoa de lay
transferencias que pare ese efecilo realizaba ¢l Fisco.



derivaba el Estado de su participacion en las dos principales actividades de
exportacién del pais, en las cuales la mversion extranjera ten{a importantes
intereses, De esta forma, se pensaba incentivar indirectamente las compras
de productos chilenos de parte del pais que tenia la mayoria de las acreen-
cias sobre la deuda externa impaga. Para el periodo 1934-35 el rendimiento
previsto por la ley habria correspondido a alrededor de 4 millones de dolares,
es decir, alrededar del 10 por ciento del compromiso original.

Este fondo anual debia destinarse a dos objetivos:

— el 50 por ciento de los recursos al pago de intereses de todas las deudas
pendientes, Esto significaba que la tasa iba a resultar considerablemen-
te menor gue la pactada originalmente.

~  El otro 50 por ciento se utilizaba en el rescate de los bonos en circula-
cidon, Como en ese entonces los titulos chilenos se transaban a un pre-
cio muy por debajo de su valor nominal, el gobierno esperaba amorti-
zar con relativa rapidez los compromisos originales. Obviamente, la Ca-
ja de Amortizacion qucdaba en libertad para canalizar sus recursos a
cualquiera de las emisiones vigentes. En el acuerdo se incorporaba tan-
to la deuda ptblica directa como la indirecta, que tenia garantia fiscal
y que correspondia principalmente a Ferrocarriles del Estado, la Caja
Hipotecaria y a varios municipios,

La ley establecia que los acreedores tenian que aceptar explicitamente
el nuevo sistema de pagos y renunciar al cobro de los compromisos vencidos,
para lo cual tenian que hacer entrega de los cupones insolutos. Por [o tanto,
el acreedor no solo sufria la pérdida de los intereses adeudados durante tres
afios y medio, smo que tenfa que soportar una menor tasa de interés en el fu.
turo y la incertidumbre acerca de cuando se amortizaria la deuda. Altemati-
vamente, si no se acogia este plan, no percibiria recursos hasta que se produ-
jese el evento que, en el futuro, Chile reconociese los compromisos originales
¥ los cancelara,

Cabe consignar gue en 1935 la mayoria de los paises subdesarro-
llados deudores mantenian impago el servicio de la deuda (Argentina fue
una excepcion) y no eran favorables las perspectivas que lo reanudaran.
Por otra parte, cualquier proyeccion que se realizara de las variables fis-
cales y del sector extermno, indicaba la imiposibilidad de que Chile cum-
pliera el plan original de pagos de los antiguos empréstitos sin repetir la
situacién de Lines de los afios veinte, en que el servicio se habia fmanda-
do con un nuevo y creciente endeudamiento con el exterior, lo cual no
era viable en los mercados internacionales de capital después de la Gran
Crisis,



La reaccion de los Consejos de Tenedores de Bonos que se habian for-
mado en cada pais acreedor [ue dispar, pues mientras en el Reino Unido tuvo
buena acogida, en Estados Unidos y los paises de Furopa continental se mos-
traton mas renuentes y solo en 1938 dejaron de oponerse a este procedi-
miento decidido unilateralmente por el gobierno chileno, ya que no fue ne-
godado con los acreedores extranjeros.

Por lo tanto, el éxito del gobierno chileno en lograr imponer una solu-
cion unilateral se debio, tanto a la interrupcién generalizada del sistema de
pagos internacional como a que en la practica el pais ya estaba aislado inter-
nacionalmente pues a la carencia de préstamos intemacionales disponibles se
sumaba la semiautarquia a que habia sido conducido por la violenta cafda en
las exportaciones., En definitiva, la capacidad de presion de los acreedores
externos era muy reducida.

Los beneficios que esta ley trajo consigo para el pais pueden estimarse
en sus diferentes componentes:

1} Intereses no pagados, Durante el periodo que va desde julio de 1931 a
diciembre de 1934 los intereses devengados no fueron cancelados. Sila
deuda original se estima en torno a los £92,3 millones (alrededor de 447
millones de délares) y la tasa media de contratacion llegaba al 6 por
ciento anual, el servicio no pagado alcanza a £5,5 millones anuales (36,8
millones de doblares) y, durante todo el periodo suma £19,4 millones
(94,0 de dolares).

2) La rebaja de intereses hacia el futuro. En la practica, la tasa efectiva-

mente cancelada fue considerablemente menor que la contratada, tal
como se deduce del cuadro 5.

CUADRO 5

AHOQRRQ DE INTERESES

Tasa Tasa
contratada pagada Diferencia Saldo deuda® Menores pagos
%) (%) (%) {mill. US¥) {mill.US$)
1935 6.00 0,48 5,52 449 9 24 8
1936 6.00 0,61 5739 434 4 234
1937 6,00 0,79 521 405 8 21,1
1938 6,00 2,09 391 389.,0 152
1939 6,00 152 4.48 337 8 15,1

Fuente: Cuadro 6 de cate arti'culo,
* A {ines del ailo anterjor.



3} Rescate de la deuda bajo la par. El fondo destinado al pago de los bo-
nos emitidos anteriormente se utilizo en el rescate de aquellos titulos
que se transaban en el mercado y se cotizaban a un precio muy por de-
bajo de su valor nominal, ya que la Caja de Amortizacién pudo selecto-
nar las emisiones hacia la cual resultaba mas conveniente canalizar los
recursos, los cuales se centraron basicamente en los préstamos expresa-
dos en délares. Tal como se aprecia en el cuadro 6, las tasas de rescate
resultaron muy reducidas, ya gue para el periodo 1935-1939 se puede
calcular un promedio de 10,9 por ciento, puesto que con un gasto de
15,2 millones de délares se cancelaron obligaciones que sumaron 139,3
millones de délares. Por lo tanto, si esos préstanios se hubiesen pagado
a gu valor par, ello habria representado un mayor desembolsa de 124,1
millones de dblares, Este mecanismo perniiti6 una rapida reduccion de
la deuda externa, el 31 por ciento, entre 1934 y 1939,

4) El redisefio del plan de pagos significd una importante reduccion del
flujo de recursos al exterior. Como puede deducirse del cuadro 6, los
desembolsos por intereses y amortizaciones de la deuda publica de largo
plazo durante el periodo 1935-39 liegaron a 7,6 millones de dolares co-
mo promedio anual y si se considera el lapso 1932-39 solo alcanza a
4.8 millones.

El plan establecido en la ley n® 5580 solo se siguio hasta 1339 pues, co-
mo consecuencia del terremoto de Chillan, ocurrido ese afio, s¢ asignaron a
la reconstruccion parte de los fondos que financiaban los pagos al exterior.
Al mismo tiempo, se suspendio el rescate de los bonos a partir de 1940,

De esta forma la deuda en bonos empezo a decrecer progresivamente a
partir de 1935, cerrando una etapa en el tipo de eompromisos que el pais
habia estado contrayendo con el exterior. La prolongada cesacion de pagos
signified que en el futuro no se volvieran a colocar titulos de deuda en los
mercados internacionales, los cuales interrumpieron este tipo de operaciones
en forma generalizada, limitando el financiamiento privado a las operaciones
de comercio exterior. A partir de la crisis, Chile inicia un rapido proceso de
volcar al interior, tanto el esfuerzo de ahorro tntemo como la satisfaccion
con produccion nacional de necesidades que antes eran provistas con impor-
taciones.

Durante los veinte afios que siguieron a la crisis no solo disminuyen los
créditos externos llegados al pais, también hay una paralizacion de las inver-
siones extranjeras. Al respecto anota Anibal Pinto (1958) que ‘“cn las afios
de precnisis la economia chilena recibio un volumen considerable de inversio-
nes y creditos, que sumo 71,8 mil millones de pesos dc 1950, en los ahos 1925-
30. La depresion secé en forma casi total esa corriente entre 1933 y 1944,



CUADRO 6

SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA
LEY 5580
en millones de dilares)

Total Tasade Saldo

Recursos Pagot de Tasa de Rescate nominal rescate deuda
Afo digponibles intereses interés (%) Gastos* de banos amortizado °4) externa
19%4 — — — - - - - 449.599
1935 4,128 2,063 0,475 83 1.981 15533 128 434.966
1936 4920 2.455 0,605 85 2.375 28,521 83 405,845
1937 6.107 3.057 0,786 89 2.964 16.883% 17,6 988,963
1938 14.136 7.069 2,093 119 6.949 51.135 136 337 B27
1939 9.456 4,728 1.523 312 883 27.268 32 310559

Fuente: Sobre la bas de informacion de Ferrada, 19438,
*La ley establecia que loa gastos de implanitacidn y aplicacién de este plan se deducin’an del 50 por ciento de los recursos que destinaban al rescate o amortiza-

ddn de la deuda.



reanudandose las entradas al terminar la segunda guerra mundial. No obstan-
te, en el periodo 1946-51, a pesar del relativo auge de los préstamos oficia-
les y de la recuperacién de las actividades de exportacién de propiedad ex-
tranjera, solo mgresaron 18,9 mil millones de pesos de la misma moneda, es-
to es, poco mas de la cuarta parte del total del periodo anterior”.

6. COMENTARIOS FINALES

De la evolucién de la deuda extemna a través del periodo 1818-1935, se
puede apreciar que el pais durante mas de una centuria mantuvo una demanda
permanente por recursos externos destinados a financiar un mayor gasto fiscal,
Asi’ como Humud llega a la conclusidon que el sector publico crecid en forma
sostenida hasta la gran crisis, independientemente de las ideologias prevale-
cientes y de las orientaciones generales de los diferentes gobiernos, algunos
de los cuales solo lograron atenuar la rapidez con que el Estado asumia nue-
vas tareas, en el caso de la deuda extema ocurri6é un fenémeno parecido.

Son muy limitados los perfodos en que los gobiernos no estuvieron tra-
tando de obtener recursos extemnos o gastando los fondos obtenidos en algin
empréstito. Se ha mencionado que ya en 1822 el pas's obtuvo el primer prés-
tamo, €l cual no pudo ser servido oportunamente, con lo cual se limito el ac-
ceso a los mercados internacionales hasta 1852, en que se cumplieron las
condiciones establecidas en la reprogramacion de 1842. Puede decirse
que una de las escasas fases en que no se recurre al ahorro extemo fue
la de 1852-58, como consecuencia de la inexperiencia en operar en los
mercados internacionales asi como el manejo conservador de las finanzas
publicas.

Sin embargo, ya en 1858 se consiguid el primer empréstito destinado a
financiar 1a construccion de ferrocarriles y no bien se termino su utilizacién
en 1868, se trato de obtener otro, intento que se frustro con la guerra con
Espafia, pero ya en 1866 se logré una sucesion de préstamos solo mterrum-
pidos por la Guerra del Pacifico y sus secuelas, Muy luego, en 1885-86, el
pais aprovechd el favorable acceso de que disponia a los mercados intema-
cionales para reestructurar la deuda vigente y para solicitar recursos adiciona-
les para financiar obras pablicas, en especial las vias ferroviarias, y para in-
tentar la libre convertibilidad del peso chileno. En el periodo 1897-1905 no
se colocaron nuevos emprestitos, pues el gobierno dispuso de los cuantiosos
recursos extemos obtenidos para gastarlos progresivamente y con posterio-
ridad se enfrento al cierre de los mercados mientras se mantuvo vigente la po-
sibilidad de un conflicto bélico con Argentina.

La fase 1905-1914 fue de rapido endeudamiento, solo interrumpido por
la primera guerra mundial, después de la cual se reinicid el acceso a los fon-



dos externos entre 1921 y 1931, en que la Gran Crisis llevd este proceso a su
término.

La evolucién de la deuda pablica externa siguid una trayectoria pareci-
da a la del gasto publico y las exportaciones. Los indicadores utilizados
muestran que en relacion a la poblacion el endeudamiento fue persistente,
aunque también ocurre un proceso de crecimiento economico lento, pero
sostenido. El servicio de la deuda no constituy0 un peso insoportable sobre
las finanzas pablicas y la balanza de pagos, al menos hasta 1920. Solamente
durante la década previa a la Gran Crisis el gasto publico se expandibé
considerablemente siendo financiado una buena parte con deuda interna y
externa y su servicio paso a ser significativo para la caja fiscal, no asi parala
balanza de pagos, ya que las exportaciones también crecieron con rapidez. A
pesar de lo anterior, se aprecia que el servicio de la deuda externa entro a
financiarse con nuevos recursos fordneos que mcrementaban ripidamente los
compromisos con los acreedores. La Gran Crisis provoco el desplome del
sector externo y el gobiemo interrumpio el servicio ante la imposibilidad de
hacedo. Sin embargo, este hecho solo puede haber anticipado un colapso
mas tardio en el sector externo que habria ocurrido ante las dificultades de
financiar el servicio con nuevo endeudamiento.

Durante los anos treinta, ¢l pais experimentd una apreciable carda en
sus términos del intercambio con el exterior pero, al mismo tiempo, obtuvo
una considerable ganancia de capital como consecuencia de los escasos recur-
sos transferidos al extranjero para el pago de la deuda, lo cual se logré impo-
niendo a los acreedores una pérdida de buena parte de su patrimonio, situa-
cion que fue posible gracias a la situacion generalizada de falencia a los pai-
ses deudores, al hecho que los acreedores eran fundamentalmente agentes
privados y a la situacion cercana a la autarquia en que se desenvolvid la eco-
nomia chilena después de la crisis y la drastica caida de las exportaciones.

El endeudamiento extemo del pais fue el resultado de las necesidades
persistentes de recursos del sector publico durante cerca de los 120 aifios ana-
lizados. A pesar de las dificultades para establecer con precision el destino
final de las entradas fiscales por empréstitos, se puede indicar que funda-
mentalmente fueron destinados a la inversion publica, sobre todo en los fe-
rrocarriles. A partir de 1920 se entrd a cubrir las obras pablicas y la edifi-
cacion, las cuales experimentaron un incremento apreciable. También se des-
tinaron varios empréstitos a las tareas de la defensa nacional, en especial la
adquisicion y equipamiento de naves de guerra.



ANEXO

Fuentes de informaeion

A pesar de los numerosos estudios realizados sobre la deuda externa de
Chile, sobre todo durante los afios cuarenta, la informacion estadistica es
muy defieiente. De las Memorias de prueba consultadas, la que contiene an-
tecedentes mas valiosos es la de Ferrada (1948), aunque carece de senes sis-
tematieas. Por su parte, la de Carril (1944) dispone de una buena informa-
cion acerca de la reprogramacion de 1935, A pesar que no se refiere especi-
ficamente al tema, sino a la evolueion de las finanzas piiblicas, el estudio de
Humud {1969) entrega datos de gran utilidad.

Para construir las series con los saldos anuales de cada uno de los em-
préstitos (cuadros 9 al 12) se dispuso de tres fuentes basicas para el periedo
1830-1900:

a2) Las Memorias Anuales del Ministro de Hacienda.

b) El libro de Evaristo Molina de 1898, que contiene antecedentes detalla-
dos acerca de las finanzas pablicas y la deuda, particularmente valioso
porque el autor era un funcionario del Ministerio de Hacienda; y

¢) La Memoria del Director General de Contabilidad del Ministerio de Ha-
cienda correspondiente a 1900, en la cual se incluye la evolucién anual
de cada uno de los empréstitos externos, tanto vencidos como vigentes
hasta fines del siglo 19. Es probable que los cuadros estadisticos de este
informe hayan sido confeccionados por E. Molina, aunque cxisten algu-
nas discrepancias con las cifras del libro de este mismo autor,

La fuente principal utilizada fue la i1nemoria de la Direccion de Contabi-
lidad, ya que las Memorias Anuales de Hacienda, contienen datos provisorios
que eran continuamente modificados con posterioridad, ya sea por errores
cometidos en los caluclos originales, como por disponerse con tardanza de
los antecedentes definitivos enviados por los agentes fiscales en el extranjero.
A pesar de lo anterior, la Memoria de Contabilidad contiene también varia-
dos errores, que se solucionaron en la medida en que fueron detectados. La
mayor dificultad que se encontré fue la necesidad de homogeneizar los sal-
dos de los empréstitos al 31 de diciembre de cada afio, ya que se encontraron
criterios dispares de contabilizacién, en especial referentes al afo especifico
al cual se abonaban las amortizaciones a fines de afio, Este trabajo ha permi-
tido disponer de series purificadas de la evolucidén en e} tiempo de cada em-
préstito.
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Para el periodo 1901-1935 (cuadros 12 al 19), se dispuso de las siguien-
tes fuentes basicas:

— Las Memorias Anuales del Ministro de Hacienda para el periodo 1901-
1927, las cuales contienen informacion casi siempre detallada de cada
empréstito, aunque con los inconvenientes ya anotados anteriormente,
con lo cual se hizo necesario rectificar las cifras de cada afio sobre la
base de datos definitivos aparecidos en publicaciones posteriores,

— Las exposiciones sobre la Hacienda Publica del respectivo Ministro, que
reemplazan a la publicacion anterior a partir de 1928, las cuales contie-
nen escasisimos antecedentes acerca de la deuda publica y que solo sir-
vieron para obtener algunos datos parciales. La convulsién politica y
financiera del periodo que cubren estas exposiciones hizo aun mas com-
plejo el seguimiento de los créditos.

— El Anuario Estadistico de la Direccion General de Estadisticas, que
sirvio de base para el perfodo 1927 a 1935 y para confirmar o des-
cartar algunos antecedentes dudosos contenidos en las Memorias de
Hacienda,

— Las Sinopsis Estadistica de 1920 a 1925, las cuales contienen valiosos
antecedentes histéricos, sobre todo de la deuda intema.

A través de todo el estudio se utilizé6 como criterio de contabilizacion
de la deuda piblica externa la fecha en que era considerada como tal por el
propio Ministro de Hacienda y que corresponde a la colocacién efectiva de
los empréstitos en los mercados interacionales o la aceptacion por la Tesore-
ria General de la responsabilidad fiscal para aquellos préstamos que eran
transferidos al Estado, ya sea como resultado de negociaciones derivadas de
la Guerra del Pacifico o de consolidaciones de creditos que habian beneficia-
do a instituciones descentralizadas.

No se han incluido en las series algunas obligaciones de corto pla-
zo, tales como los vales del tesoro de 1895 y 1896 colocados en Londres,
ya que se cancelaron rapidamente y no aparecen contabilizados en los
estados del crédito piblico. Tampoco se registraron las deudas de cor-
to plazo en moneda extranjera que se¢ acumularon en los afos previos a
1931.

Los cuadros 20 y 21 no incluyen la deuda garantizada por el Estado, ni
siquiera con posterioridad a 1931, cuando se Lizo cargo de su responsabili-
dad con el exterior, Por lo tanto, solo corresponde a la deuda pablica direc-
ta,
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El cuadro 17 solo incluye la deuda garantizada por el Estado desde el
momento en que aparece contabilizada por el Ministerio de Hacienda. En al-
gunas de estos créditos, los compromisos se contrajeron en afios previos. Por
lo tanto, habria que realizar imputaciones hacia atras si se le desea agregar a
la deuda directa.

En el cuadro 16 se utilizd una paridad fija entre las diversas mone-
das extranjeras, a pesar que en la practica hube variaciones, con el objeto
de no estar introduciendo elementos exogenos a la propia evolucidén de
la deuda.

La deuda interna incluye la totalidad de los compromisos directos del
Estado, tanto en moneda nacional como en pesos ore, agregandoe el circu-
lante y los valores de la Tesorerfa. Por tal motivo, también se incluyé el di-
nero emitido por el Banco Central a partir de 1926, pues con su creacion
entro a rescatar parcialmente los compromisos del Fisco.

En los cuadros 7 y 8 hay algunos antecedentes que no aparecen. Lara-
z0n es que no se encontro el dato o eran de naturaleza tan contradictoria que
fueron omitidos. -



CUADRO 7

EMPRESTITOS OBTENIDOS POR EL ESTADO EN EL SIGLO XIX
(en libras esterlinas)

Crédite Rendimianco Tasa da Tasa da  Tasa da  Tass de Agente
Ao Presidencia Obtenido Brute |/ Colocacion  Intards Amorti- Comislém  Rescace Colocader Dusting
2ae ldn 1)

1822  0'migglm 1.000, 000 675,000 1.5 [ ! 1.5 PN Hullet Hnos, Yarios

[[-1} Bu! nes 934, D00 Par [3 1 2.4 Par Baring tonsolida prdstmsa 1300

1842 Bul mos 756.540 Par 3 1 2.5 4] Baring Consolica incerepes 1821

1858 M. montt 1,554,800 1.430.434 92 W5 0,5yl 1 ] Baring Ferrocarriles

1866 Fhrax 45h.00a 494,009 90 5 7 ot - Par Thomyon y Bonar  Armementos

1864 Pirer 1,120,910 951.782 a5 H ? H Par Morgan Ar o n tos

1867 Pére:z 1,000,000 1.580,000 84 [ H 1 Far morgan Amprtiz, créd, 1866 arman.y
cubrir déficle

18m Pérez 1.012.700 Bop.011 i 5 Iy 2 [ Par morgan Ferracarrilas

1873 Errbzurlz 2.276.500 7,0h8.850 90 14 H 1 Par Driental Bank Ferrocarriles y buygwas

1875 Errdzurly 1,133,000 997 . Oed :t:] 5 2+0 bk 1 Far Crisntal Sank Ferracarriles y obras pablicas

1884 Santa Marla B0&, 900 592 822 85,65 5 0.5 i FA City hanh Aescate emordatica 1864

1886 dalmaceda £.010,000 £.743.400 96 LI 0.5 0 ] Rethachild Fajcate empréstitos 1858 67-70-71 -

. 75 ¥
11.1.5 talnaceda 1,160,200 1.113.792 o LR 4.5 o ] Rothschlld Fescate carcificadai salitreros
- Perl

1889  Maleacads 7.546.192 1.500.000 97 A 6,5 0 rar Deutache Bank Ferrocarriles

1852 J. maine 1.500.000 1.710.000 95 H 0.5 2,15 ™ Asthachild Fando de Conwversidn

1837 J. maner 149,000 [} 1 Par Fando de Conwversidn

1393 J. Montt 630,000 615,000 97,6 4,5 0,5 L] Clry Bank Deuds warerna Perd (Parwvisn
Lorp., guanc}

189%  J. montt 200,000  111.000 5.3 4.5 0.5 v L] H. Schrader Obras Pablicas (municipioa)

1895 1. Montt 2.000.06D0 1.870.000 931.5 4,5 0.5 2,25 PN Rothschild Fando de Conwarsidn

1896 4. montt 4,000,000 3,820,000 95,4 1 0.5 1.5 Pn Rochachild Ferrocarriles y obras pablicas

1896 Jd. Mmonte 265. 000 165,000 190 W5 0.5 1 PN Rachschild campra ferrocacril Coquimpa

1894 J, Moncc 2000004/ 171,000 85,5 5.5 2 A AQuz patable Yalparasiso (Pefuelm

t‘ucmc: Elaborada sobre la base de datos de Memonas de Hacienda, Encina y Castedo, Bance Cenrtral, Ferrada y Mobna

3in deducir comitiones ni otros gastos,
PM: rexcats al precio de mercado o por sortce a la par.

3

PAR; rescatr al valor nominal por sorteo,
La diferencia entre ¢l rendimiento bruto y la deuda rescatada (£275.200) se destiné a gastos del cmpréstito y a cancelar ¢l saldo de la liquidacion coa log

tenedores de bonos de la deudn del Perd (decreto de 9 de febremo de 1882, incorporada en el Tratade de Paz con csc pais).
4El Eptado se hace cargo de estr capréstito en 1897, Su saldo al 31/12/97 llegaba a 185.400 libras esteddines
Nota: No s incluyen algunss obligaciones de corto plazo, tales como loa vales ded eosoro de 1895 ¥ 1896 colocados en Londres, ya que se cancelaron
ripidaments ¥ no sperean contabilizades en los ertados del Crédite Pablico.
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CUADRO B

EMPRESTITOS DIRECTQS OBTENIDOS POR EL ESTADO

f1900-1933)
Presi- Rendimisnta  Tasa Tase Tasa lasa Tipo
ko dencia Ley Agente Montp brute Cole. Int, hmort. Comision  rescate desting
14905 Riesco 1.624  Rothschilo £ .350.000 1.289.250 85,5 S 1 7,25 Ohras piblices (3lcanta-
rillado Santilgoj
1906 Riesco 1.813  Devtsche 8. £ 3.700.000  3,468.750 93,75 &5 2 2.5 P.M, Ferracarriles y Dpras
1.83% Publicas
1909 P. Montt 1.942 Rothschild £ 3.000.000 2.895.000 7.5 5 0,5 2.25 F.M. Obras Piblicas Yalpo.
1910 P, Montt 2.090 Rothschild £ 2.600.000 2.498,B3k 96,1 5 1 - P.M. Farrocarril Arica-la Par
1 2.276 2 y 0. Phblicas en Valps.
1910?! P. Montt 2.081 Rothschild £ 3.055.750  3,055.750 1002-;' 5 ? - Par Ferrocarril Longit.!ortg
1910 P. Montt 2.081  Rothschild £ 3,357,388  3.857.384 100% 5 2 - Par Ferrocarril congit.Sur
1911 P. Momtt 2.411  wagthschila £ 275.000 270.879 98.9 4.5 1.5 1 ferrocarril Copiapd
1911 Barros 2.297 Rothschild £ %.905.000 4.831.425 98.5 5 1 5§ PN Obras Piblicas warias
2.390
2.1
1912 Barras 2.379  Rothschild £ 5.000.000 4.925.044 98.5 5 1 4 PN, befensa
3/ 2.350 4
192" Alessandri  3.7M8  Guaranty U5 6.594.857  6.199.165 9% 8 5= - Obras Piblicas
1.7 Tryst
19215!‘ Alessamori  3.772  Blair Us 9.500.000 8.787.500 92,5 3 -
1972= Alessangri 3,803  Morgan §25.000 8 1 Ferrocarril Transanding
92z Alessangri  3.849  Gity Bank US78.000.000 16,470.000 91,5 ? z - Obras Oesagues
3.4
1522 Alessandri  3.820 Rothschild £ 1.657.500 1.574.629 95 1.5 0.75 kS 0dticit presvpuesto
1924 Alessandri  5.132  Anglo- 500.000 452,500 90,5 6 - Puarto Antofagasta
Sudamer.
1924 flessandri  3.8%%  Rethschild £ 525.000 515.750 99 & 1 Obras portuarias
1924 Alessandri 3,835 Rothschilé £  550.000 544,500 99 6 1 {bras portuarias
1926 Tiguaros 3.83%  Anglo- { 2.609.000 2.500.010 89 6 0.5 Puertos
Sudama.,
1926 Fiquaroa 4.087  Lissel US42.500.000 37.880.750 49,13 b 1 Obras Publicas

Continiia, , .



Contimuscitn cuadro 8.

Presi- Rendinianto Tesa Tesa Tasa Tasa Tpo
Afe dencla Ley Agante Monta bruto Caloc. Int. dgort.  Comisian rescate Destiro
19275, Flgusroa £.087 Klssel U524.500.000 24.510.750 89,13 ] 1 Obras Piblicas
19285;  Ibdser 4.286 Schoroder §  168.612 5 2 Longitudinal Sur
1923;’. Ibansz k286 Schreder £  129.100 ] 1 Longitudinal Sur
1928="  Ibanes k.2B6  Schroder £ 123.000 7 2 Longitwedinal Sur
1928 Ibanez k160 Clty US11.198.050 10.022.29h 89,5 ] Tabla Consglida deuda FFCC

19

1928 Ibaker k303 City US16.000.000 1%.%00.000 50 ] 1 Obras Piblicas
1528 Ibadez 4,303 Rothschild £ 2.000.000 1.670.000 90,5 6 1 Obras Piblicas
1929 Thaner 605 City 1510.000.000 8.950.000 89,5 6 1 Obras Pdbllcas
1929 Ibanez h.595 Rothschild § 2.000.000 1.790.000 89,5 ] 1 Obras pablicas
1925 [badsz b 435  Yarios F325.000.000 23.000.000 92 § 1 3 Par Obras pidlicas
1930 Ibaher k757 City Y$22.500.000 20.587.500 91,5 ] 1 Obras Piblleas
19 Ibafez §.303  Yarios F3$60.000.000 6 1 Obras Piblicas

Fuente: Memorias del Ministerio de Hacienda 1901 a 1927, Exposiciones de Hacienda Pdblica 1928 a 1938, Memorias del Banco Central, Anuarios Estadisricos, Ferma.
da y Caril.

;Sob garantsa del Estado, Sin embargo, s¢ mcuyen porque en ] 928 Fueron tranaferidos al Fisco como deuda directa.
Corrowponde a emisiones de bonos en favor de las Airmas constructoras del Ferrocartil Longitudinal Norte y Sur. El aho comesponde a la contratacion de la obhma, ya
que los ytulos fueron cmitidos posicricnoenic,
Eatr crédito dene dos componentre US$6.182.678 36 de beneBcio [iscal, destinados a obraa piblicas y US$17 817.32),64 recabidoa por Ferrocarriles del Estado,
con garantia estatal, sumando ¢n conjuntn US$24 millones.

4Na soumulatva
Estos créditos solo m¢ comicnzan a contabilizar como deudas dircctas del Estado cn 1928 v 1929 como cangecuendia de un canje de las emisionen. Anteriormente salo
tenu'an lu garentie crtazal .



CUADRO 9

SALDOS DELOS EMPRESTITOS EXTERNOS ORTENIDOS POR EL ESTADO
{en libras esterlinast, diciembre de cada afio)

Aho Empréatito 1822 1842 1858 Tatal
Tasas int, y smort. 6 -1 3. 4,5-0,5

Monto ariglinel 1.000.000 756.500 1,554 .B00

Agents Hulletr~-Bar Ing Baring Baring

1822 1.000.000 - - 1.000.000
1823 969,800 - - 969.800
1824 952,000 - - 952.000
1925 934,900 - - 914,900
1826 914,900 - - 934,900
1827 » 1BL1 934,000 - - 934,000
1842 934,000 756,500 - 1.690.500
1843 919,200 756.500 - 1.675.700
VBkY 90k . 600 756,500 - 1.661.100
1BAS BBY. 000 756.500 - 1,645,500
1B46 871.700 756,500 - 1.628.200
1847 851,700 756.500 - 1.608.20D
1848 829.000 738.%00 - 1.567.80C
1849 808,000 723.700 - 1.531,700
1850 786.100 709,500 - 1.495,600
1851 763,700 696, 100 - 1,459,800
1852 739.5600 6B4 . Bo0 - 1.423,600
1853 71).600 671.300 - 1.384.900
1854 685,900 &57.400 - 1.3h3,300
1855 656,600 642,100 - 1.298.700
1856 625.500 627.700 - 1.215)3,200
1857 592.600 612.800 - 1.205.400
1858 557.700 597.700 1,554,800 2,710,200
1B53 520,600 580,900 1.550.40D 2,651,900

Fuente: Ministerio de Hacienda, "Memonia del Diecwor de Contabilidad”, 1900 v “Memo-
rias de hacienda"’,



CUADRO 10

SALDOS DE LOS EMPRESTITOS EXTERNOS OBTENIDOS POR EL ESTADO
(en libras esterlinas, diciembre de cada afio)

ARD Tasas Int. Monto

irrr:;éi y Amortiz. Agente Original 1860 1861 1862 1863 1864 1865 1866 1867 1868
1842 6-1 Baring 934,000 4B1.200 439.400 395.100 348,100 298,300 245,400 189,200 129.700 66.500
1842 13- Baring 756,540 563.200  545.500 £27.700 509.200 490.300 469.900  449.300 431.500 412.B00
1858 4, 4-0,5 Baring 1.554.800 1.540.600 1.530.500 1.506.600 ).485.800 1.462.800 1.436.900 ).407.800 1.374.800 1.342.300
1866 [ Thomson 450.000 - - - - - - 450,000 225.000 -
1866 -2 Morgan  1.120.920 - - - - - - .120,920 1.098.100 1.073.600
1867 6-2 Morgan  2.000.000 - - - - - - - 2.000,000 1.960.000
1870 5= Morgan 1,012,700 - - - - - - - - -
1873 5-2 Oriental 2.276.500 - - - - - - - - -
1879 0-2 Oriental 1,.133.000 - - - - - - - - -
TOTAL 2.585.000 2.515.400 2.429.400 2.343.100 2,251,400 2,152,200 3.617.220 5.259,100 4 .B55,200

continug. . .



Conbnuagion cuadro 10,

Afo Tasas Int. Monto

Emprés y Amortiz.  Agente (Qriginal 1869 1870 1877 1872 1873 1874 1875 1876
tigo

1Bh2 &-1 Baring 934.000 - - - - - - - -
1842 141 Baring 756.540  393.100 372.500 351.800 329.700 307,000 283.700 260.900 237.300

1859 4.5-0,5 Baring 1.554.800 1,308,000 1.274.100 1.241,100 1.207.400 1,169,700 1.130,000 1.087.500 1.037.900

1864 3 Thomsan 450,000 - - - - - - - -

1866 7-2 Morgan 1,120,920 1.047.400 1,019,300 989.200 957.000 922.400 885.600 846.i00 803.700
1867 k-2 Morgan 2.000.000 1.%17.600 1.872.600 1,825,000 1.774.500 1.721.000 1.684.300 1.604.200 1,540,400
1870 5=1 Morgan 1.012.700 - 1.002.600 981.600 959.500 936.300 912.000 B34.400 Bé9.800
1873 5-2 Oriental 2.276.500 - - - - 2.276.500 2.230,500 2.182.000 2.131.100
1875 5-2 Qriental 1.733,000 - - - - - - 1.119.300 .092.400
TATAL 4,666.100 5.541,500 5.388.700 5.228.100 7.333.100 7.1086.100 7.986,400 7.772.800

Fuente: Ministerio de Hacienda, “"Memoria del Director de Contabilidad®, 1900 ¥ *Memornas de Hacienda™,



CUADRO 11

SALDOQ DE LOS$ EMPRESTITOS EXTERNOS OBTENIDOS POR EL ESTADO
fen libras esterlinas, diciembre de cada afiv)

Al Tagas 1nt. Ao
Empréstito ¥y Mmrtiz. Agents Orlginal 1877 ¥ 1879 1880 1B81 1882 1683 1884 1885 1886 1887 1888
1 1 31 Baring 756.6h0 112.%00 138800 1YA.Z00 174,200 MFNLZ00 0 17200 I13A.200  HALLTOO 13AL300 106.600 79.400 51.3100
1858 A, 5-0.5 Barimg 1.5%4.800 98.A00 915.000 525.000 925.000 915.000 §25.000 525,000 501.100 B852.100 - - -
1866 12 Morgan 1,120,920 158300  709.700 ARAID0  ABA.IDC  GEW_ 10D ARA,. 100  684.100 657.400 - - - -
1867 &1 Morgen 2,000,000 1.472.B00 1.401.200 1.325.300 7.325.300 1,325,100 1.325.%00 1.¥15.300 1.325.300 |.24.800 - - -
1870 51 morgan  7.012.700 457,200 833.900 B33.900 833.500 331.900 53300 BIL.S00 814600 794500 - - -
15N -1 Oriogal 1,275,500 1.077.700 2.021.500 7.992.600 1.992_500 1.9%2.500 1.992.M00 [.992.500 1,961.5%00 1.900. 500 - - -
(L] 51 Oriental 7.13).000 1.066.500 1,039,700 1.079.160 1.039.100 1.03%.100 1.0)9.700 1.039.100 (.01h. 800  S&3. 000 - - -
1885 b, 5-0.% Cley Sod . 900 - - - - - - - - Sof.900 BoA.&0 SO00.500 796000
1886 &,5-0.5 Rethach 6.010.000 - - - - - - - - - 6.010.000 $.979.300 5.947.700
1887 &, 5-0.5 focnsch 1,160,200 - - - - - - - - - - = L5k
TOTAL 7-428.800 7.119.200 §.97%.000 §.974.000 &,97%.000 &.974.00 6.974.000 €.837.600 .721.900 €.921.800 6,559.200 7.94%. 400

Fuente: Ministeric de Hacicnda, *'Memoria del Director de Contabilidad™, 1900 y “"Memorias de Hacienda™,
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SALDOS DE L.OS EMPRESTITOS EXTERNOS OBTENIDOS POR EL ESTADO
(a fines de diciembre de cada afio)

(1.1} Tasaa
Ewpras Int. ¥ Honto
tity hmart. lgente Oryainal 1915 1914 1917 19718 1819 1920 1921 1922 1921 1926
K. tn lipras ssteriinay
185 4,5-0,5 City 8f18_900 489,500 69,700 447_000 L5, BO0 4Tk .500 TT1. 40 310,400 305,400 300.500 256,200
1986 4.5-0,5 Rothschild 6,010,000 3.650.400 T.AY0.500 .671.300 3.528.300  3.766.700 1.7 2.979.700 2.792.400  2.60h.000 2.404.%00
1887 4,5-0,5 Rethschild 1,160.200  766.000 797,500 708.400  ABO.5D0 A52.000 609.900 §67.000 529.200 491,500 b54.5G0
7889 4.5-0,5 Deutschn 1546400 1,173,100  1.791.E80 T.17B.500 1.102.300  1.07h. 652 1,045,602 4.015.492 942,592 ¥5.TH 916,252
1892 5-0,5 Gothsehild 1.880.000 1.386.700 1.357.270 1.319.200 4.285.:00 1,245,800  1.pD0.200 1.15h.500 1108700 1.061.500  1.07Z.400
189% 61  City 49000 40.000 74240 R8_TED BT 54,920 &7.6480 76.220 $1.840 23.200 1%, 020
1893  &,5-0,5 Clty §30.000 474.000 458.700 4kE.500 T4 500 415,500 401,500 3814500 *99.400 35t.200 T3h. 000
1895  4,5-0,5 Rothschil 2.000.000 7.59%5.400  1.759.6u0 1.32%.400 1.%89.800  1.451.700 1.396.700 1,348,600 1,195,800 7.245.500 1.195.304
8%  4.5-0,5 Wothschil 265.000 218740 208.500 203,880 198,560 193.120 186,460 17%.220 17 165.620 158.820
1895 5-0.5 Rothschil §.000.000 3.326.°00 5.294.700 3.199.500 3.136.500 5.0A8.300  2.97h.600  Z.876.200  2.787.H00  Z.696.800 Z.604.%G0
199 5,52 Sehroder 200.000 51.700 19.400 26.500 12,800 - - - - - -
1905 51 Tothsehlld 1.350_000 1.214.000 1,790,709 T.166.TO0 1,143,200  1,715.500 1.081.200 1. 0%4 . 500 1.010.700 L Eri o 342.100
1908 M,5-2 beutsche  3.700.000 2.777.720 2.600.940 7.465.060 2.325.060 2_18%.060 2.002.520 1_B42.120 1.652.120 1,373,120 1.291.5h0
TR 5-0.5 Rothschild 3.000.000 2.892.500 2.868.500 2.A%,.100 2.876.400 2.788.500 2. 751400 2. 704,500 ¢.071.500  2.63%.200 2.599.700
1910 5-1 Rothschild 7.500.000 2,446,700 2.405.260 2.262.580 2.318.560 2.271.bA0 2.211.520 ?.147.080 2.088.820 2.029.220 1.966.5h0
1910 4,5-1,5 Rothschild 275.000  253.200 246,060 278,580 2V0.880 223160 213.2080 203,780 193,280 186108 17%.380
1914 97 . Raothachild 4.905.008 4.681.250  h.614_740 4.5hh.980 L. 474,780 4.5Th_228 A, 269.360 b.142.720 k029,920  3.922.920 3.811.120
19m 9-1  Rothschild 5.000.000 +.525.220 ©.752.020 A.678.120 4,600,760 A.517.980 A, 41Z.120 h-292.720 4,179,280 S.07.580 3,554,580
922 7,5-3,25 Rothsehlld 1.657.500 - - - - - - - 1.657.500 1.651.%00 1.657.%00
1924 ] Angle Sudam 500.000 - - - - - - - - - 900.000
1924 6 Rothschild  525.000 - - - - - - - - - 525.00
Total sn ilbrae J2.555.720 31.ADR.ERD §1.0h4 180 30.266.540 29.456.100 28.%50.732  27.250.552 27.8%1.352 26.673.132 26.682.952
9, En dalares
1921 8 Suarsaty  6.59%.65% - . . - - 5.594.857  £.055.87%  5.7%4.736 5.358.321
H o8 Blaie 9,500,000 - - - - - 3.500,000 §.500.000  7.925.000 &.TR0.000
w2 7.2 Uity - 19.000.000 - - - - - - - 18.000.000 1.000.000 18.000.000
Tatal on ddlares - - - - - - 16,094,857 38.455.87% %0.869.770 28.108.721

Fuente: Ministerio de Hacienda, “Memorias Anuakes™, 1916-1922, Oficina Central de Estadistica, *‘Sinopsis Estadistica” 1923-1924.

) Originatmente: Fisco 1$$6.182.678
FFCC Us§17.817 322
Total US$24.000.000
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Contnuadén cuadro 15.

Mo Tanmy
Lmris Int. Manta 2
tits #mort. pgents ariginal 1925 1926 1927 1928 1929 1930 191 1932 Fh= 1975
¥, B4 ddlaren
M1 8 Soprpmty  6.594.857 5.020.578  4.698.8%  &.354.09%
21 8 Blair 9.500.000  2.375.009 - -
1922 7.2 Clty 18.000.000  17.63%.000  17.293.500 16.382.000 16.370.500 15.8B6.000  15.379.500  75.09%.000  15.094.000 15.089.000
926 &1 Kisswl
Elnanicutt h2,500.000 - £2,500.000 42.053.000 &1.545.000 21.013.500  40.%50.000 40,116,000 40.116.000 39.60%.300
1921 A=t Tissel
Timnicott 27.500.000 - - 27.348.000 27.0%8.000 26.708.000 26,748.000 2%.9%5.000 29.975.000 25.418.500

28 S-Tab. Clty 14,198,050 - - - 11,084,149 10.963.662° 10.875.675  10.758.766  10.76B.78% 478,286
1928 b1 City 1§.000.000 - - - 15.000.000 15,838,000  15.667.000  15.577.000  15.577.000 1%.789.500
W23 61 Lity 10.00¢.000 - - - - 9.950.000  G.605.000  9.790.000  9.790.000  9.50M.000
19 61 City 12.500.000 - - - - - 22.387.8%00  Z2.270.%00  22.770.500 21.389.500

Total en dalyres 25.037.570 640920535 90.672.003 112.037.649 120.361.162 1h0.894.61% 119.551.286 139.591.786 126.776.786

€. [n francos saitos

929 bt VYaries 2%5.000.4040 - - - - TA.BT5.000  2e.613.000  Zh.A76.000  24.476.000 Z4.476.000
Hu 1 tarios §0.000, 000 - - - - - 59.550.000  59.070.000 59.070.000 59.070.000

Tatal ea fryncas soitay - - - - AT 000 AALG0%.000  AY.S5hA.000 A3 5h6.000 B5.56.000

Fuente; Direcdém General de Emadisticas, “Amuario Egtadiatico”, 1925-1981,
Ministerio de Hacicnda, “Exposicidn sobre cf Estado de la Hacienda Piblica™, 1938,

'En 1934 ¢l saldo de ia deuda en délares Degu a US$139.546.286, ya que chaakdo del empréstito de 1922 alcanza a US$15.069.000,



CUADRO 16

DEUDA PUBLICA EXTERNA POR MONEDA
e fires de cada afio)

En libras En En Tota) en ll-‘;
AfRo esterl Inas délares francos' sulzos bras esterll
1921 27.250.552 16,094,857 - 30.570.116
1922 27.847.352 33.553.874 - 34.767.839
1923 26.673.132 30.869.7138 - 33.040.015
1924 26.682.952 28.108.321 - 32.480.293
1925 26.083.092 25.037.578 - 31.247.092 ‘
1926 26.606.872 bh,492.335 - 39.908.416 |
1927 25.261.072 90,632.093 - 43.953.94¢ I
1928 30.355.086 112.037.649 - 53.462.851
1929 31.422.500 120,361.162 24,875.000 57.232.662 ‘
1930 29.682.181 140.894.615 84.003.000 62.070.314
1931 28.677.762 139.551.286 83.546.000 60.770.725
1932 28.677.762 135.551,286 83.546.000 60.770.725
1933 28.677.762 139.551:286 83.546.000 60.770.725
1934 28.677:762 139.551.286 83.546.000 60.770.725
1935 2B.665,242 126.776.786 §3.546.000 c8.123.464

Fuente: Cuadros 14y 15.

Notas: Antes de 1920 la tolalided de la deuda externa eslaba expresads en libras esterlings.
Las conversiones se efectusron utilizando bos siguientes tipos de carbio: 1 ibra= US$4 848484 = F5 .25



CUADRO 17

SALDOS DE LOS EMPRESTITOS EXT'ERNOS GARANTIZADOS POR EL ESTADO

fa fines de diciembre de cuda afio}

(L Tasn
Lmpres M2 jnt. y #anta
tika lev  Amort.  aricinel hoente 1815 RLE] 1917 LRI 1019 1920 1921 1922 1923 hL )
k. En libras esterlinas
1%3-1! 1.589 %=1 1LABS.000 Ferroc.lrasandiro 967.140  EGZ_B9D  ATE.6A0  TRAS9D  &T0.IWD 595.0%0 531,600 ki _ 540 - -
1910 2.081 %2 3.055.750 [.C.long Morte 3.055.750 2.99%.6%5 2.973.520 2.863.520 2.787.520 2.693.500 2.59R.520 2.073.520 2.38%.520 2.2832.M05
1910 Z.081 5.2 .A5T.388 7.C.long Morte 1.857.368 3.837.992 3.774.6%% 1 40k 634 3,604,676 I.506.6T% JI.3GA.6T J.268.634 3.173.563F 5.056.48%
91 2.56% 595.000 Geob.dr Zolivis

gErant.iesroy. J70.000 329-00C ZBO.QOC 27S.000 190080  W5.000 100,000 55.000 55.000 10. 000
192 T.A0% A 529.000 Traasancing - - - - - - - - 216.58% 794.220
Total en libras esterlinas 2.750.278 5,050,577 7.806.7%L T.537.546 7,200,294 6.9799.024% 6.609.7%h 6.283.694 6. WMA.TTR A UT.IM

B. En délares

hirat prat
1w .75 8
Total wn dilarvs

"

C. Total (& « B, en libres evterlineg)

17-%05.143
10.500. 000

- - - - - -

8.250.778 8.050.517 7.806.79% T.CU7.5kh 7248294 £.939,02

17.405.183 16,250,306 18.955.207 14.141.479
10.500.000 10.080.000 9.660.000 9.240.000

Z7.905.147 26.798.%06 24.519.207 2%. 381,479
12.365.230 11.675.970 11.425.626 10.960 SAY

FUENTE: Memoria de Hacienda, 1916-1929_

| Oficina Central de Estadistica, "*Sinopsis Estadistica™, 1928-1924,
Este atdito solo se incluye ¢en las estadisticas de la hacienda publica a partir de 1915,
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Continuasidn cuadro 18,

Tastltocran [T Tesas int. [T

deadory {mprist. vy qwort,  Soests trigingl 1975 1926 hLied wn 1929 ) il ik n
L, £n freacos 1witos

Code Waatec., 192 %1 Kyhn Lowba SAEXY.500 27.916.000 246.087.000 2%5.000.000 ZABE0.C00  74.500.000 74, 02% SO0 A.050.500 74.0W0.500 13.942.000

M, Sentlage MY T-1 Yarion 25.000.000 - - - - - TH R0 INLZNL000 24,287,000 22.107.000
Tatal an francos Nwizes I7.916.000 26.087.000 29.000.000 24.360.000 14.500.000 3A.77S.500 5A.711.500 38,310,500 16.049.000

B TOTAL (& « 8 « G, wn 1ibron antarlinms) 20.625.097 R.M1.361 D eAM 2RO 26799077 ZR.BALL9TN  YR.0M.SIE OATTLHSE  2V.TYI.0hO

Fuentz: Direccido General de Estadistican, "Aouario Estadistico™, 1925-1931.
Ministerio de Hacenda, “Exposicion sobre ¢l Estade de s Haciends Pabbica™, 1938,
15e traspata a deuda directa del Estado con algqunot ajustes en los montos adeudados (ver Anuario Estadistico 1928).




CUADRO 19

COMPROMISOS DEL ESTADO EN MONEDA NACIONAL
fen pesos, g fines de cada afio)

Deuda ptblica Clrculante del Pasivos del Estado en
Afo Interna Banco Central moneda nacional
1925 418.007.030 - 418.007.030
1926 164.627.555 371.787.729 536.415,284
1927 155.770.700 318.601.274 474.371.974
1928 256.,879.371% 348.692.000 605,571.371
1929 322.893.333 345.891.000 668.784.333
1930 457.813,323 305.837.230 763,650.553
1931 480,056,792 319.147.985 799.204.777
1932 934.119.058 487.733.304 1.421.852.362
1933 1.196.891.562 514.700.060 1.711.591.622
1934 1.438. 214,74 515.619.619 1.953.834.360
1935 1.586.260.807 566,801,154 2.153.061.961

Fuente: Dircercibo Genersl de Evtadisticas, " Anuario Estadistico”, 1925-1935.



CUADRO 20

SALDOS DE LA DEUDA PUBLICA

{a fines de cada afio)
Tipo Satdo de Deuda

Saldo de la camblo Salda de la 1a deuda  externa:

deuds externs ($§ por deuda externa [ntarna deuds
Ao {en tibras) Llibra} {en pmsos) (en pesos) Interns
1822 1.000.000 LT 5.050,000 stl. s.l.
1823 969.800 LT 5.285.410 s.|. s.l.
1824 952.000 5,45 5.188.400 s. 1. s. 1,
1825 934,900 5,05 5,095,205 s. 1. s.).
1826 934,900 5,h5 5.095, 205 s.t. s.h.
1827 934.000 5,05 5.090. 300 125.4%23 40,6
1828 934,000 5,45 5.090.300 125.423 40,6
1829 934.000 5,45 5.090. 300 715,623 7.1
1830 914000 5.h% 5.090. 300 673.923 7,6
183 93h.000 5.39 5.034.260 £36.02) 1,9
1832 934,000 5.:33 4,979,220 606.923 0,2
IB33 934.000 5,38 5.024.920 575.723 8,7
1834 934,000 5,25 4.903.500 551.023 8,9
1835 934,000 5,36 5.006. 200 525.423 9.5
1836 934.000 5.36 5.006.240 582.223 8,6
19317 913%.000 5.37 5.015.580 1.327.953 1.8
1838 934.000 5.1 h,978.220 1.681.578 3,0
1839 934,000 5.27 4.922.180 2.178.403 2,3
1840 9314000 5,30 4.950.200 2,152,253 2.3
184 914,000 5,17 h.922.180 2.095.753 2.3
1842 1.690,500 5,24 8.875.125 2.027.55) 4,4
1843 1.675. 00 5,27 8.830.9)9 1.967.428 b5
18hh 1.661.100 5,37 f.920.107 1.907.028 4,7
1845 1.645,500 5,39 8.889.245 1.84%0.003 4,8
1846 1.628.200 5. o 8,792.280 1.7173.078 5,0
IBh? 1.608.200 5,45 8.764.690 1.701.878 g, 1
1848 1.567.800 5.5) R.669,93h 1.666,878 5,2
t8hg 1.631.700 5.1h B.179.278 1.645,.728 5.0
1850 1.495.600 5,20 7.777.120 1.6h2.25) 4.7
1851 1.459,800 5,2h 7.6h3.1352 1.642.803 h,?
1852 1.423.600 5,22 7.431.192 2.043,778 1.6
1853 1.384. 900 5,08 7.015.292 2.024.853 3.5
1854 1.3h3,300 5,30 7.119.490 2.253.178 3,2
1855 1.298. 700 5,25 6.818.175 2.)57.928 1,9
1856 1.253.200 5,26 6.591,B32 2.510.753 2,6
1857 1.205.400 5,25 6.328.350  2.599.603 2,4
1858 2.710.200 5.30 14,364,060 2.56%.853 5,6
1859 2.651.900 5,26 13.9h8,994 2.468.178 5.7
1860 2.585.000 5.h9 1h.191.65D 2.525.303 5,6
1861 2.515 . 4oo 5,37 11.507.698 2.528.178 5,3
1862 2.529.4%00 5,28 12.817.232 2.566.128 5.0
1863 2.3h3.100 5,57 13.051.067 5.B832.578 2.2
1864 2.251.400 5. h2 12.202.588 7.035.10) 1.7

Cooptinda, . .



Continuacion cuadre 20.

Tipo Saldo de Deuda
Saldo de 1a camblo Salde de 1a 1a deuda extarnat
deuda externa($ por deuda externa Interna deuds
Afo (en 1lbras) 1lbra) {en pesos) {en pesos) Interns
1865 2.152.200 5,24 11.277.528  10.496,382 1,1
1866 3.617.220 5,15 19.628.681 11.849,.299 1,6
1867 5.259.100 5,13 26.979.183  1h, 157,402 1.9
1868 h.B55. 200 5,21 25.295.592 1h,122.539 1.8
1869 h.666.100 5,21 2,310,381  16.770.001 1.0
1870 5.541.500 5,26 29,148,290  16.731.749 1.7
1871 5.388.700 5,22 28.129.01h  17.077.3th 1,6
1872 5.228.100 5,18 27.08).558 17.573.519 1,5
1873 7.333.100 5,16 39.305.416  19.h25.1362 2,0
1874 7.106.100 5,38 38.230.B10  19.115.kh2 2,0
1875 7.986.h00 5,h8 h3,765.h72 1B.726.27h 2,
1876 7.712.800 5,92 h5.659.776  22.077.398 21
1877 7.428,800 5,71 bz2.h1B.WWB 23,598,525 1,8
1878 7.119.200 6,06 43.1h2,.352 27.703.B22 1,6
1879 6.97h.000 7.27 50.700.980 39.717.876 1,3
1880 6.974.000 1.77 5h.187.980  59.3174.687 0.9
1861 6.974.000 7.76 ch.118.2ho 61,190,789 0,9
1882 6.974.000 6,87 47.911.380 th.505.59) 0.9
1883 6.97h.000 6,81 47.h92.940 53.533.910 0,9
1881 6.837.600 7,56 51.692.256 53.500.626 1,0
1885 6.722.900 9,4k 61.464.176 « 49.917.637 |,g
1886 6.921.400 10,03 69.h421.6h2 49,223,429 1,
1887 6.859.200 9,80 67.220.160 k8,335,072 1,4
1888 7.9h9.hoo 9,1h 72.657.516 4}.522,096 1.5
1889 7.876.900 9,0t 71.207.176 46,501,495 t,5
1890 9.35h.860 2,97 93.267.954  h2.385.1h40 2,2
1891 9.28h 4BoD 12,76 118.469.965 62.3188,.22} 1,9
1892 1t.020.0h0 12,76 140.615.710  52.554.533 2,7
1893 11.741.600 16,00 197.385.600 60,302.85) 1,1
18gh 11.827.100 19,10 225.897.610 66.178.109 3,4
1895 13.7h2, 700 1,28 |?6.zh5.?56 36.618.816 5.4
1896 17.890.380 13,76 2h6.171.629 30,169,042 8,2
1897 17.713.260 13,67 2h2.550.36h 26,744,264 9,
1898 17.573.480 15,30 268.87h.2hh  72.892.119 3.7
1899 17.h08.600 16,55 28B.112.330 75,964.770 1.8
1900 t7.23h.500 th,?9 2h6,.281.005  75.B26.488 3,2
1901 t7.042.580 15,12 257.683.B10  75.437.881 3,4
1902 16.850,0h9 15,80 266.230.71h 75, 460,401 1.8
1903 16.649. 400 1h Uy 240.250.Bh2  75.3001.717 1,2
190h 16.h4h9.960 1h,66 2h1.156.11h  79.565.821 3,0
1905 17.599. 300 15,16 270.325.250 113.635.862 2,4
1906 21.047.580 16,70 351.h9h.5B6 153,880,665 2,1
1907 20.737.3h0 10,82 390.276.739 185.792.852 241
1908 20.392.900 2h,94 508.598.926 185.818.977 2,7
1909 231.0319.320 22,26 512.855.263 1B5.465,132 2.8
1910 25.258.620 22,26 562.256.880 1B85.558.991 g.o
t911 35.003.800 22,59 790.735.8010 1B6.600.873 .2

Caontinda ..



Continuacion cuadro 20,

Tipo Saldo de beuds
Saldo de la camblo Saldo de la la deuda externs

deuda externa (% por deuda extsrna Interna deuds

ARo (en 1lbras) 1lbra) {en pesas) (en pesos} Interne
1912 . h9t.160 21,70 B17.582.690 1B7.120.271 4,h
1913 33.912.1%0 24,62 83%.921.,8t0 130.047.548 4,b
1914 33.277.04a 26,76 890.493.590 1B89.97h 946 b,
1315 J2.555.720 29,09 9h7.0n5.895 134.338.773 b,9
1916 11.4h08.600 25,35 796.209.020 229.061.761 3,5
1917 31.044.180 18,85 585.1B2.790 23%.228.218 2,5
1918 30.266.540 16,45 497.88b,580 231.730.754 1,1
1919 29,056,100 22,68 668,060,148 231,542 0lk 2.9
1920 2B.350.732 19,09 563.0896.060 250.888.690 2,2
1921 30.570.116 32,80 ).002.699.805 3%h4.907.206 2,7
1522 ".767.819 36,54 1.270.416.837 h05.555.691 3,1
1923 11,010,015 37,07 1.22%.793.356 3BE.137.605 3,2
1924 32.4%90.29) by hs  1.346.308.1h5 403,171,784 3,3
1925 31.2%7.092 ho,99 1.280.B18.301 hLiB.007.030 3,1
1924 39,900 416 39,58 1.579.575.105 536.415.28b 2,9
1927 h3.951,9h1 19,11 1.727.829.h21 h7h 371,974 1,6
1928 53.462.051 39.55  2.11h.h55.757  605.571.3]) 1,5
1929 57.232.662 19,50  2.260.690.1h9  GGB_78h.311) 1.h
1930 62.070.314 39,87 z.47h.703.M19  763.650.55) 3,2
1931 60.770.725 h2,086  2.604.633.27h  799.204.777 1,3
1932 60.770.725 £26,57  7.691.750.663 V.h21.852. 362 5.4
1933 60.770.725 132,00  0.020.735.700 1.711.591.622 h,7
193h 60.770.725% 125,84 7.6h7.388 . 03h 1.953.834,360 3.9
1215 58.121.46h 123,59 2.BYNB.916 2,151,061 ,961 1,3

Fuente: Deuda extema: Cuadros9 al 16 y 19,

Notas:

Deude intema: Ministerio de hacienda, *‘Meinoria del Director General de Contabilidad™, 1900;
“Memorias de Hacienda™, 1901-1927, "Exposiciones de Hacienda Piblica™ 1928 a 1938, y Ii-
rieccidn General de Egtadislica, ““Anuarios Estadisticos”, 1920-1935.

Tipo de cambio: José G, Palma (1979), apéndices 2 y 27, basadwa cn L, D'Ottone ¥ H. Cortéa.
A pantir de 1926, a la deuda interna de ta Tesoreria se Je eumé el circulante emitido por el Ban-
co Central, el cual reemplazéd parcialmente los billetes emivdos anteriormente por el Fisco.

Se carece dc informacidn homogeénea acerca del tipo de cambio existente entre 1822 v 1829,
por lo cual ke supusa que durante csos afios prevalecid el existente en 1830,

Las serics de denda pablica ne incluyen los compromisns garantizados por e} Estado,

A partir de 1931 no se incluye la deuda exterma garantizada por el Estado, 8 pesar que legal-
mente quedd constituida como de responsabilidad fiscal. Ella sc registra separadamente, en el
cuadro (8,



CUADRO 21

INDICADORES DEL PESO DE LA DEUDA PURLICA EXTERNA

Oeuds Exter. Deuda Douda Exter. Deuda
por habitante externa: per habltante externa:
ABcs {en E} expgrtaciones Afos f{en E) exportaclones
1815 0,32 1835 2,70 1,24
1836 0,92 1886 2,76 1,18
1837 0,91 1887 2,70 1,13
18938 0,90 1888 3,09 0,99
1839 0,89 1889 3,01 1,08
1950 0,89 1830 3,56 1,38
1811 0,88 183 3,49 1,80
1842 1,57 1892 4,09 2,19
1843 1,55 1893 4,30 2,59
1844 1,50 1,47 1893 4,29 3,14
1845 1,44 1,17 1835 b,93 2,69
1846 1,19 1,08 1B36 6,34 1M
1847 1,36 1,04 1897 6,2t 1,78
1848 1,27 1,04 1898 6,08 1,60
1849 (-] 0,77 1899 5.95 1,78
1850 1,15 0,6} 1500 5.82 1,48
1851 1,09 0,63 1901 5.69 1,32
1852 1,08 0,513 1902 5.56 1,20
1853 0,98 0,58 190} G, b3 1,13
1854 0,93 0.49 1904 5,30 1,00
1855 0,88 0,36 1905 5,61 0,88
1856 0,83 0,36 1906 6,63 1,02
1857 0,78 9.3 1907 6,45 0,99
1958 1,71 0,78 1908 < 6,27 0.85
1859 1,65 0,71 1909 6,99 0,99
1860 1,58 0,56 1910 7.57 1,02
1861 1,50 o.66 1911 10,36 1,37
1862 1,42 0,58 1912 10,08 1,20
1861 1,34 0,65 1313 9.79 1,14
1864 1,26 0,45 1914 9,48 1,47
1865 1,18 0,44 1915 9,16 1,32
1866 1,96 0,70 1916 B.n 0,82
1867 2,81 0,88 1917 8,52 0,58
1889 2,56 0,86 1918 B,20 0,53
1869 2.k3 0,88 1919 7,88 1,29
1870 2,88 1,08 1920 7,49 0,48
1871 2,1 0,58 1921 7.93 0,7%
1872 2,62 0,73 1922 8,90 1,25
1873 3,62 1,03 1923 8,34 0,75
1874 3,46 1,05 1924 8,09 0,74
1875 3,84 1,22 1925 7.67 0,58
1876 3,64 1,21 1926 9,66 0,95
187 3,45 1,43 1927 10,50 1,02
1878 3,24 1,36 1928 12,59 1,08
1879 3.2 1,19 1929 13,29 0,99
1880 3,06 1,05 1930 1y, 22 1,86
1881 3,01 0,89 1931 13,72 3,16
1892 2,96 0,67 1932 13,52 26,50
1983 2,90 0,62 1933 13,21 21,79
1884 2,79 0,76 1934 13,12 16,28
1935 12,37 15,18

Fuente: Deuda extema: cuasdro 20. Poblacién: Falma (1979). Exportaciones: Humud
{1969) y Ellsworth (1945),
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