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EXTRACTO 

El documento hace un análisis de la evolucion que tuvo la deuda pública
 
cJ:tema desde la independencia de Chile hasta la Gran Crisu de 101 anol
 
treinta. Para tal eftcto, le tuvo que construir una serie sobre la bue de
 
contabilidad riscal, lo cual requirió determinar lo. saldos anuales de cada uno
 
de lo. empréuitol conullído. en d eXlerior. Se utilizan algunos indicadorel
 
para ob.crvu la cUiu'IIía del endeudamiento y le c:uminan lo. factores
 
conducente. a lit obtención de Jos preatamos, uí como el destino de los
 
recurso.. En la ultima sccción, se estudia la interrupción dd servicio de la
 
deuda externa ocurrido en 1931 como consccucnda de la Gran Q-ilI¡, y la
 
posterior reanudación pardal de lo. pagos.
 

ABSTRACT 

ThiJ papcr analyus the cvolution oí the public c:l:tcmal dcbl oí Chile. bdwecn
 
it. indepcndcncc and the gn:lI.t depresion of the 30's. A serin, bued on fiscal
 
lICcounting, had to be built and this required the determinalion oí the anual
 
Atoclr. of each loan from the rest of the world.
 

Some indicaton were Itudy the degree of 00 debtnellS and lO ellluttine the
 
mOlt important dements which are required to obtain the loans and where
 
they are allocated.
 

In the liUt Aeetion and, as a eonsequenee the great dcpreaion, the inlerruption
 
en 193], of servicing the debt i5 studied toge ther w:ith. itl partial continuation
 
later.
 

·EJ alltor el profelar e inveni¡¡:adoc del DepartlllJlmlO de EconolnÍ.. de la Fl.Cultad de Ciendu Ee0D6· 
mku y AdnUni'tnltivu de la Universidad de Chile. Apcede 101 comrntuio. efectuadol por c.­
1011 Clovel y Jorge Manhall S... una veni6n preliminl.r de elte documento, uí como 101 redbldOl 
de 101 integrantes del TaBer de Economía Inkmllcionai de C1EPLAN. en elpl'cW 1011 de I\Ic.rdo 
Ffrench·DariJ y Oscar Mufto:t y 11 un lect~ lInónimo delignado poc elta reviltl., Tl.lllbill!Q" Ca_­
lo Vial C. por 1111 ValiOIlU sugerencias bibliognl.6c3.ll. Por último, debo eJ.pP:1lU" mi recoDocbnlrnto • 
Ana Marí.. Eruo por su merilorio lrsbajo dactilográfico. Como el ulUl.l, la relPONI.bWdad de nta 
nnlón sólo compete a1l1ulor. 



LA DEUDA PUBUCA EXTERNA DE C1DLE ENTRE 1818 Y 1935' 

Anma Sanfuente. 

1. INTIODUCCIQN 

El objetivo principal de esta investigación es examinar la evolución 
cuantitativa de la deuda pública externa de OIíle de&de 1818 hasta 1935. 
Las disparidades existentes en los antecedentes encontrados sobre esta mate· 
ña obligó al examen detallado a través del tiempo de cada WlO de los emprés· 
titos obtenidos por el Estado, incluyendo en los últimos decenios aquello. 
que tuvieron garantía 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 
tenía acceso, ya que se inte1TUmpen las emisiones de bonos que se colocaban 
CIlios mercados de capitales entre ahorrantes privados,lo que acontece como 
el efecto natural de haber llegado a la imposibilidad de continuar sirviendo la 
deuda. Solo a partir de 105 años cuarenta de este siglo el Estado y sus empre· 
sas vuelven a tener acceso a fondos externos de largo plazo, pero en e9te caso 
el origen de Jos recuno9 corresponde a préstamos gubernamentales o de oro 
ganismos internacionale9. 

El ténnino del e9tudio se fija en 1935, cuando el país logra restablecer 
el servicio de la deuda, aunque determina las condiciones en fonna unilateral. 
También se analizan los efectos posteriores de este proceso. 

El análisis que se realiza acerca de la evolución de la deuda externa es li· 
mitado, ya que el examen de Wla variable económica en forma aillada Ueva a 
consideraciones que necesariamente son parciales. En este sentido este traba­
jo debena complementarse con la trayectoria seguida por la deuda pública 
interna, así como los fondos de conversión y la influencia que tuvo la crea· 

-&ttIlUo. tU Et:OM"'¡", publicKión del Dt:p.t:alnmlo dt: ECOlWDlíl de la fKultalI de Ckndu 
l!.ctla6mka y Admln1ttradnJ de I1 U.nivetlldad de Chile. \'01. 14 nO ¡.junio 1987. 



ción del Banco Central hacia el final del período. Por otra parte, también 
sería de interés agregar más adelante los datos cuantitativos del servicio de la 
deuda externa e interna y los flujos de invcrsión extranjera directa. Por últi­
mo, para tener una adecuada comprensiún del fenómeno del endeudamientu 
externo se requeriría la incorporación de esla variable en el cuadro más glo­
bal del desenvolvimiento económico general del país. Sin embargo, las ex­
tensiones mencionadas eseapan a los objet.ivos de este trabajo. 

2. LAS PRIMERAS DEUDAS 

La dependencia financiera del exterior ha acompañado siempre a Chile. 
Durante la colonia española, constituyó uno de los pocos territorios de la do­
minación hispánica que fue un importador neto de capital. En efecto,la neo 
cesidad de mantener un ejército numeroso (que fluctuó entre 1.000 a 2.000 
hombres entre los siglos XVII y XVIlI) para enfrentar la prolongada guerra 
de Araueo, obligó a la Corona a destinar recursos como el "real situado", 
subvención recibida desde el virreinato del Pení. sin embargo, la composi­
ción del fmanciamiento fue cambiando a través del tiempo; según el estudio 
de las finanzas públicas realizado por el Instituto de Economía (1949), en 
1605 ''Chile, pais que babía disfrutado en la época de J¡¡ conquista del Perú 
del renombre de cncontrarse cuajado de oro, no producía a la Corona una 
renta superior a $2.000 anuales, insuficiente para pagar el sueldo del gobcr­
nador", situación que mejoró posteriormente, ya que en 1787 con un gasto 
de $654.278 el déficit solo llegó a $62.100, c19,5 por ciento, el cual fue can­
celado por el Perú. De ese gasto corrcspondía $376.340 al gobicmo civil y 
$277.938 al ejército. HahrÍi.I que agregar que además el real situado se utili· 
zaba para pagar algunas guarniciones mili lares que dependían directamente 
del virreinato limeño. 

Durante su vida republicana el endeudamienlo externo de Chile es per­
manente. Después de consolidada la independencia en 1818 cn Maipú, el go­
bierno de D'Higgins se encontró con una caja fiscal en completa falencia, en 
circunstancias de que se rcquerían urgentes recursos para financiar la nueva 
administración pública y la Expedición Lr"bertadora del Perú, la cual se es­
peraba consolidarla la emancipación del país. De allí surgió la idea de obte­
ner un empréstito en el exterior, cuyo monlo fUe estimado en 3 millones de 
libras esterlinas. Para su obtención se desiKUi'J como agentes a los norteameri­
canos Guillermo Worthington y Jeremías Roblnson, a Jos cuales siguió J uan 
Higginson, todos los cuales no pudieron dar término i.I su misión. l 

lEn ÁJ'Il'Cntina cin:uló un folleto, publicado en inglr'l, .upuestamente en 1818 o 1819. que le titula 
A:",prlltljo d. U.200.QOO, .mitido en conjunto por Chile y Buenos Aires para fib81'lar (Jj PeriJ Y 
.qvif'dr VIID /lom. Elgobiemo III'Fntino de Puey~dón redlllz6 elta propuelta por IU condicioTII::I 
elltrel'll&damc:nte dnven~o'" de la o~rla, Schneider, 1951. 



Como coruecuencia de los fracasos anteriores, el gobierno nombró a 
Antonio José de lrisarri como encargado de obtener recursos en el ex tenor. 
Los prim<=ros intentos, en 1819, dieron origen a negociaciones que fUeron re· 
chazarlas por el Senado, por cowiderar que las condiciones ofrecidas eran 
dclfavorables para el país. Sin embargo, otra operación. que realizó ese mis­
mo pt:nonero a través de la Casa Hullet y Cía. de Londres, fue contrata­
da en 1821, a pesar que no contaba con la debida autorización; el nuevo 
rechazo de esta iniciativa por el Senado fUe conocido por el agente Irisarri 
con posterioridad a la firma del acuerdo. lo cual obligó a los parlamen­
tañas a una forzosa ratificación posterior (Heise, 1978). El préstamo al­
canzó a t1.000.000 con tasas de amortización e interes dd 1 Y 6 por ciento. 
felpectivarnente. Sin embargo. se logró obtener por Jos títulos solo el 67,5 
por ciento de su valor nominal. a lo cual se agregaron algunos gastos que re· 
presentaron que d producto líquido solo llegó a L654.652, a pesar que los 
bonos se habían vendido efectivamente al 72 por ciento, diferencia que pos­
terionnente no se logró aclarar. 

La tardanza en obtener los fondos. la obtención de ingresos alternati· 
Val para fmanciar la expedición al Perú, así como la renWlcia de O'Higgina,l 
tr~eron consigo que una vez obtenidos los recursos ex temas el gobierno no 
tuviera claridad acerca de su destino. situación que llevó a mantener algunos 
fondos depositados en la Casa Hullet hasta 1825, de los cuales incluso 
1160.000 fueron utilizados en el servicio de la propia deuda. En definitiva, 
el resto de los recursos se destinó a usos diversos: 

Adquisiciones realizadas en el exterior por el propio Irisarri entre eUas 
oro acuñado, una corberta y variadas mercaderías, principalmente per­
trechos navales. El monto superó las L100.000. 

Parte del empréstito se cedió en 1823 al Perú, por un monto de L1 73.809, 
quién reconoció una deuda nominal de 1300.000; sin embargo, Chile se 
mantuvo como deudor directo hasta la extinción del préstamo. En sep· 
tiembre de 1848 se llegó a ,un acuerdo con el PerÚ. por el cual se como 
prometió a pagar $4.(XXUDJ a contar de 1852, a pesar que Chile estimó en 
ese entonces que los compromisos pendientes sumaban $6.849.220, in· 
cluyendo otros gastos de la expedición libertadora. En definitiva se 
cancelaron $3.336.507 entre 1852 y 1856 con lo cual el gobierno de· 
claró saldada la deuda. Estos recursos se destinaron a la construcción 
del ferrocarril Santiago-Valparaíso (Encina,1984). 

'lsep F. ",..,t{nez: (;!Ho!l) u~ tan gratlM la 1qI0'tCuaión que e.te e.IQp~llJlo produjo en n_Ira WIa 
udoaal. que el billtDriadar Rano. Arana afirma que ~ cau.. detenninantr de la rnolud6n que pro­
\lDc61a abdicadim del Direl;tor Supremo don Bernardo O·HIggin.··. 



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

El resto, alrededor de .t80.000, se destinó a diversos gastos gubernamen­
tales y al fmanciamiento de expediciones hacia Chiloé, todavía en poder 
de España. 

Como se observa, esta primera experiencia fue extraordinariamente des­
favorable para Chile, pues se unieron las condiciones gravosas de la obtención 
del préstamo, derivadas del desconocimiento del país de la operatoria de los 
mercados internacionales, a la carencia de políticas definidas acerca de la uti· 
lización de los fondos obtenidos, provocadas por la situación inestable de los 
gobiernos del período 1818-1830. Años después, el Ministro Rengijo se refe­
ría en duros términos al manejo del empréstito de 1822, opinando que "se 
negoció también con obligaciones onerosas un empréstito extranjero de 
5.000.000 de pesos que llegó 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 "inútil cuando 
menos sena deplorar ahora la grabosa carga que impuso al país una deuda 
contraída sin necesidad y malversada después por impericia" (Memoria de 
Hacienda (1842). 

Ya enjulio de 1826, el ministro de Hacienda anunció al Congreso que 
se había llegado a la imposibilidad de efectuar el servicio de la deuda exter­
na, situación que se mantuvo por varios años. El saldo por amortizar llega­
ba a .t934.000, y el último dividendo -cuya cancelación se completó- co­
rrespondió 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
biernos de la América Española, después de la proclamación 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 ténnino medio; pero, a par­
tir de 1826, esos intereses no se pagaron, lo que será poco de admirar si se 
considera que los capitales también se habían pagado mal. Las infonnalida­
des eran consecuencia la una de la otra; porque los banqueros, pescando a 
río revuelto, habían en realidad abusado de las penurias de estos Estados y 



le. habían pagado los fondos de los empréstitos a una tasa de emisión de 50 a 
65 por ciento sobre el valor nominal, y todavía con mercaderías evaluadaa a 
un precio exhorbitante. 

Argentina pasó por una situación muy similar a la chilena. El primer 
empréstito externo lo obtuvo en 1824 por un millón de libras esterlinas, con 
un interés dd 6 por ciento anual y 0,5 por ciento de amortización, con ven­
cimientos semestrales. La colocación se realizó al 70 por ciento del valor 
nominal, pero gracias a que para garantizar el pago, el gobierno promulgó W1 

decreto que inm~ilizó la tierra pública bajo el dominio de! Estado, prohi­
biéndose su transferencia a los particulares, con el objeto de respaldar el cré­
dito. 

También en este caso los recursos recibidos efectivamente tuvieron re­
cortes, ya que los bancos decidieron retener an ticipadamente el servicio de 
dOll anualidades y el resto fUe entregado en letra5 y en oro que remitieron 
paulatinamt:nte. 

FJ gobierno argentino sirvió esta deuda puntualmente solo ha5ta el 
l° de julio de 1827 y únicamente en 1863 regularizó el KIVicio mediante un 
nuevo empréstito de 1.641.000 libras suscrito para este efecto. En el inter­
tanto se habían realizado pagos parciales a partir de 1844 (Schneidcr, 1951). 

s. BLORDENAMlENTO DE LAS FINANZAS PUBUCAS,18!o-1860 

La situación financiera de la República sólo se consolidó en la década 
de los años treinta, gracias a la gestión de los ministros Rengifo y Tocornal. 
Sin embargo, únicamente en marzo de 1842, después de arduas negociacio­
ncs, se logró W1 arreglo con los acreedores externos, ya que se habían acumu­
lado 15 y medio dividendos impagos y los intereses en mora llegaban a 
L765.540.' Las primeras gestiones se habían iniciado en 1836, sin éxito,a 
pesar de fu presiond del gobierno inglés. particularmente intemu en 18~9. 

El capital adeudado fue convertido en otra deuda por el referido mon­
to dc .t934.000, con las mismas tasas de interés y de amortización que el 
préstamo original, A pesar de lo anterior. el gobierno tuvo que aceptar que 
d rncate de estos bonos se realizara en el futuro al valor par y no al de mer­
cado, lo cual implicaba que no podía aprovechar en favor del país las conle­

'v. ~a. la Memori. Anu'" d~ 185f el Mlniltro de Hacienda maniflntal. inRDcl6n drl rob~rDO de re­
pIubu el p.,o de .. deud&. Sin embarro. preflrt6 conIOlldlU' en una primera etap." dlfícD litua· 
cl6ft de endeudamienlo Interno. 



cuencias de haber interrumpido el pago de la deuda. 4 Por olra parle, los in­
tereses impagos fueron consolidados en Un nuevo empréstito con tasas del 3 
por ciento anual de interés y 1 por ciento de amortización, aunque el capital 
se comenzaba a pagar a partir de 1847. De esta manera, se rew.ilarizó la si­
tuación con los acredores extemos y se podía recurrir a la emisión de nuevos 
empréstitos, ya que en 1844, sólo dos años después, los títulos del emprésti­
to de 1842 eran transados en el mercado londinense con un premio del 5 por 
ciento. Sin embargo, el gobierno se había comprometido a no soIkitar nue­
vos préstamos hasta que la deuda original estuviese reducida a lo menos a 
1:750.000, a no ser que los nuevos compromisos se les utilizara para rescatar 
a la par el empréstito a 1842, objetivo que se cumplió en 1852. El servicio 
de la deuda renegociada solo enfrentó el inconveniente de la quiebra del 
agente en Londres, la casa George and James Brown, depositaria de los 
recursos para el pago de 1845, lo cual en definitiva significó al país una 
pérdida de alrededor de 26.000 libras esterlinas. 

La regulación de los compromisos internacionales permitió posterior­
mente al gobierno, en 1858, la obtención de un nuevo empréstito en condi­
ciones muy favorables, cuadro 7, ya que se logró colocarlo al 92 por ciento 
del valor nominal, con favorables tasas de interés y de amortización y la posi­
bilidad de rescatar la emisión al valor de mercado de los títulos. 

El destino de los recursos obtenidos en el préstamo era la construcción 
de ferrocarriles, 10 cual era consistente con la orientación de los gobiernos 
que prevalecieron hasta fines de los años sesenta, que consideraban que el Es­
tado tenía que actuar como regulador y promotor de la actividad económica, 
ideas que, según R. WilI (1960), estaban influidas por el pensamiento neo­
mercantilista español del siglo XVIII (Campomanes, Campillo, Cosía y Ward, 
entre los escritores más importantes). 

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

'\:1 "cll!dito" del paú era muy ellCuo en 1822, CWllIdo se colocó el empréuilo a un valor de mercado 
del 67/J por ciento. Antes de la negociación de 1842 los bonos se truaban al 82 por ciento de N 
valor nominal, pero debe con&iderllJW que eran lICn:edon:s del equivaknte al 81 por ciento por inte­
n:1ft at1ulldol. En ellU condiciones, el gobirmo podía haber adquirido 101 títulos por deb~o de _u 
valor par y cancelado la deuda &in tener que abonM ku intcn:lICl comprometido•• Sin emblU'llo, Ir 
habn"an n:querido n:cursos inmediatamente disponiblrl y esa actitud habría imposibilitado por mll.­
chO!! años la obtención de nuevol pJiSllUIlOl. La cotización de los bonos mejoro con prontitud en el 
men:.wo de Londn:_, ya que los emitidos al6 por dento, que sr valoraban al 78 por dento en didc:m­
bn: de 1842, lubirron al 93 par ciento en mayo de 1843, En el CallO de loa bonol del 3 porclrnto 
emitido_ por 101 inten:lICl impagol, 101 n:.pectivol valon:_ fueron 2!l y 35 por ciento (Memoria de 
Hacienda, 1843). 



particulares, a una tasa de interés del 9 por ciento, con lo cual el Estado 
obtenía una diferencial a su l favor, además de incentivar la actividad produc­
tiva interna, ahogada como consecuencia de la crisis iniciada en 1857. Los 
pri:stamos se realizaban a tres años plazo, en seis cuotas semestrales y Encina 
relata que "aunque con algunos atrasos, el fisco recuperó eJ dinero, salvo 
pérdidas insignificantes". Hacia fines de 1862 solo se había invertido en la 
eomtrucción de ferrocarriles el 68 por ciento del empréstito, mientras que el 
14 por ciento estaba colocado entre particulares y del 18 por ciento restante 
había hecho uso de Tesoreria Fiscal (Memoria de Hacienda, 1863).5 

Si se examina el estado de las finanzas públicas durante el período, se 
observa una situación bastante equilibrada aunque los ingresos extraordina­
rios pennitieron la generación de excedentes de caja. Solamente en el quin­
quenio 1856-60 aparece un desequilibrio presupuestario en las cifras calcula­
dlll por C. Humud (1969), el cual es cubierto sobradamente por el emprésti­
to externo ya referido. También se puede apreciar que el servicio de la deu­
da externa representó al Estado un desembolso por un monto similar al défi­
cit fiscal que hubo en el quinquenio, aunque no representaba un peso excesi­
\10 en relación a los recursos externos disponibles, ya que dicho servicio, ex­
presado como porcentaje del valor de las exportaciones, significó el 3,5 por 
ciento como promedio durante los cinco años, magnitud que había estado 
decreciendo desde 1844. 

El manejo conservador de la caja fiscal durante este período se reflejó 
en la tradición de mantener excedentes de caja en forma pennanente, de ma­
nen. de disponer de recursos para enfrentar cualquier emergencia. El gobier­
no de Humes finalizó su administración con un saldo en caja de 2,8 millones 
de pelOS en 1851 (1560.000), que equivalen a alrededor del 60 por ciento 
del gasto flSea! en ese año, mientras que a! término de la administración de 
M. Montt el excedente llegó a 7,5 millones de pesos (U .500.000), similar al 
monto de desembolsos gubernamentales en 1861; parte del superávit corro­
pondía a recursos no gastados provenientes del empréstito externo. 

La participación de la deuda externa es elevada dentro del endeuda­
miento total del Estado; en el período 1842-60 representó, en promedio, el 
81,4 por dento del total. Véase cuadro 20. Por su parte, el peso del servi­
cio de la deuda con el exterior para esos mismos años representó el 83 por 
ciento del servicio total, de aeuerdo a los antecedentes aportado. por C. Hu­
mud (1969). Sin embargo, cabe recordar que hasta 1862 la deuda interna se 

111 Miniltru de Hacienda da c:uenta c:n la Memoria d~ 186' que "la contabilidad de lot ~1rIpt'htlto••• 
p,.dúlnJo. eal' a aJIO de un 1010 emplleado d~ La Cua d~ Moned. qlle Una WlOI HbnJI a\ll[!Ua­
rt:I, i _JCed de IU iote.nc:ia te consi8lle qur eN. eontabilidild man;h~ con l. claridad debida... 



limitaba básicamente a las emisiones de bonos mediante los cuales el Estado 
reconoció una serie de compromisos como consecuencia de expropiaciones, 
prestamos forzosos y eventos similares provocados durante e inmedialamm­
te después de la guerra de la Independencia. Por otra parte, no existía aun la 
emisión fiscal de billetes o pagarés. 

Si se examinan algunos indicadores de la significación de la deuda ex­
terna. cuadro 21, se puede observar que alcanzó en tIe f.O,7 y 1,72 por habi· 
tante, mientras que en relación al valor anual de las exportaciones represen­
taba un coeficiente inferior a la unidad. 

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

Durante el decemo del presidente Pérez, La deuda externa se incremen­
tó sustancialmente. Los motivos fueron el fmanciamiento de los fuertes gas­
tos que trajo consigo la infortunada guerra con España y la reconstrucción de 
Valparaíso asolado por el bombardeo, lo cual dio origen a tres empréstitos 
sucesivos que fueron negociados en Londres durante el bienio 1866-67, su-

i" mando un compromiso de f,3.570.920. 6 

La colocación de estos empréstitos tuvo algunas dificultades iniciales. 
La ocupación de las islas Chincha por España, ocurrida en abril de 1864, mo­
tivó al gobierno a enviar un representante a Europa para obtener un em­
préstito que le permitiera financiar los gastos de defensa. El enviado relata­
ba en el mes de septiembre de ese ano que "no hay en Europa prestamistas 
para hacer la guerra, a no ser que se les cebe con ganancias usurarias",lo cual 
se conjugabafOn las altas tasas de interés que prevalecían en el mercado in· 
ternacional. lA comienzos de 1865, la süuación no había cambiado y el 
eventual empréstito ''no tendría compradores ni al 75 por ciento" (Memo­
ria de Hacienda, 1865). Por lo tanto, el fmanciamiento de la guerra tuvo que 
realizarse con recursos internos, cuadro 20, y sólo finalizadas. las hostilidades. 
fue posible obtener un préstamo por f,450.000 a~o dos años plazo, a tra­
vés de laCasa Thomson, Bonar y Cía., de Londres~ 

( El costo de la guerra con España fue estimado en el equivalente a más 
de un ejercicio financiero anual (Encina, 1984),10 que sigrúficó que durante 
este período la caja fiscal atravesó por dificultades persistentes que llevaron 
al gobierno a recurrir con frecuencia al endeudamiento interno, motivado no 
solo por el déficit de arrastre sino también por los gastos que demandaba el 

6E1h>J prtst.m\>11I:' nesociaron en condicionel miÍI ravorablCl que 101 contnltadol por Ar¡entbu en 
1865.101 tu"e. eJtabll!:d.... un 6 por cienlo de interés, un 2!J por ciento de 1W0ni'la:ión y el 73,0 
por ciento de ~iII de. colooción (V.!ase O. SchneXler para cill'8.l de Argentina y cuadro 7 p.. 1u de 
Chi1c). 

l



(aumento en el servicio de la deuda, así como los requerimientos de recursos 
(para los ferrocarriles en construcción. 

Como resultado, las fmanzas públicas experimentaron un deterioro, y el 
servicio de la deuda comenZÓ a pesar en el sector externo, ya que durante el 
quinquenio 1866·70 llegó a representar el 9,4 por ciento del valor de las ex­
portaciones, lo cual significó un problema permanente para la economía chi­
lena, pues la naturaleza del comercio exterior, especialmente de exportación, 
hacía al país muy vulnerable a las fluctuaciones de los mercados internaeio­
nales. Tal como )0 indica F. Encina, "El saldo adverso de la Balanza de Pa­
gos venía cubriéndose d~de la segunda presidencia de Montt con emprésti­
tos, cuyo servicio se esperaba que, a la vuelta de cuatro o cinco años, se com­
pensaría con el desarrollo económico nacional. Durante los diez años de la 
Administración Pérez, el monto de la deuda externa se dobló; y como el de­
aarroDo económico nacional se estancó, el servicio de la deuda externa hizo 
m nuestra balanza de pagos el efecto de una piedra colgada al cuello de un 
nadador". Este problema empezó a tener importancia a partir de 1866 y se 
hizo particularmente intenso en 1877-78 en que el saldo de la deuda se hace 
claramente mayor al valor anual de las exportaciones. 

El problema central enfrentado por el sector fiscal en cuanto a las tareas 
c:rccimteslas cuales había adoptado el Estado (ferrocarriles e infraestroctura 
hacían que el pago público creciera en forma autónoma del comportamiento 
de IUI ingresos; é~tos estaban estrechamente asociados a la tributación 
al comercio exterior, que era muy inestable, en especial las exportaciones. 
De esta manera, las fluctuaciones del sector externo se traspasaban a las fi­
DIIIlZa8 públicas creando condiciones que obligaban al gobierno a acudir con­
tinuamente a los empréstitos internos de corto y largo plazo, a5í como 
al financiamiento internacional. De las cifras de Humud (1974) se deduce 
que en 108 decenios de 1861·70 y 1871·80 los ingresos extraordinarios 
constituyen el 41,4 y 25,9 por ciento de las entradas totales, respectiva­
mente. 

El acceso a los mercados internacionales de crédito es creciente a partir 
de 1866 y en condiciones cada vez más favorables. En el período 1866­
1875 se colocan seis empréstitos que suman cerca de tB.OOO.OOO. 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 colocación y se reducen las de interés y de comi· 
lión; condiciones que se ven facilitadas al destinar el gobierno el producto de 
108 empréstitos a la constrocción de ferrocaniles y las obras púbJicas, con lo 
cual se aseguraba que el crecimiento del país le permitiría servir adecuada· 
mente compromisos posteriores, aunque estas inversiones no estuvieran aso­
ciadu directamente a la expansión de las exportaciones. 



La Guerra del Pacífico, iniciada a fines de la década del setenta provo­
có dificultades financieras adicionales a la caja fiscal. A pesar de los esfuer­
zos del gobierno por llevar a cabo una administración prudente de las finan­
zas públicas. tuvo que recurrir al endeudamiento interno. Tal como lo seña· 
la Ferrada, "Roe ley del 10 de abril de 1879 fecha en que le encontraba en la 
cartera de Hacienda a don Julio Zegers,&Congreso autorizó una emisión 
de seis millones de billetes al portador. disponiéndose que anualmente se fi­
jaría en el presupuesto de gastos la suma que debía retirarse de la drculación. 
Esta ley trasciende en la historia económica monetaria del país por haber si· 
do la primera de papel moneda". De esta forma la deuda interna pasó a re· 
presentar el componente más significativo en ~ obligaciones del Sector Pú­
blico: en 1880 llegó al 63 por ciento del tot~ En esta fase el país no solo 
se vio imposibilitado para recurrir a los recursos externos, 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 sólo se reanudó a partir del segundo 
semestre de 1884. 

( Durante la última década de este período (188()"1890) se redujo el nt­
\, mo de endeudamiento de los años anteriores, tanto a causa del conflicto bé· 

/ lico como del excesivo peso que estaba significando el serviciij[1na vez fi· 
-nalaada la guerra, el gobierno dedicó ingentes esfuerzos a reducir el impacto 
de la deuda sobre las finanzas públicas, ~ara lo cual llevó a cabo una comple­
ta convenión de los compromisos vigen~ Una muestra del alivio que signi­
ficó la transfonnación de las deudas la constituye el empréstito de 1885, que 

t'" fue obtenido con el objeto de pagar el préstamo de 1866, destinado a finan­
" ciar la guerra con España y que había sido obtenido al 7 por ciento de interes 

~ (,r1 y el 2 por ciento de amortización, mientras la nueva obligación solo era al 
4,5 y 0,5 por ciento, respectivamente, de tal suerte que el dividendo anual se 
redujo desde 1100.882, a sólo 140.445. .A pesar que el empréstito de 1885 

,era por .t808.900 y reemplazó al de 1866 cuyo saldo vigente llegaba a 
1630.200, resultó con\leniente, a cawa de la fuerte reducción obtenida ~a 

tasa de inte;¡;:-~STbienernue\lo préstamo tenía la ventaja que-pennitía el 
-rescate de los bonos a su cotización de mercado, durante los años siguientes 
a su emisión no se pudo hacer uso de e8ta ventaja, pues los títulos se transa­
ban por sobre su \lalor par. 

( El acceso favorable que tenía Chile a los mercados internacionales de 
~ capital, robustecido por el reSlaJtado de la Guerra del Pacífico y la incorpora­
) ción del salitre, le permitió realizar una conversión total de la deuda exlerna 
. en 1886. Además del crédito recién obtenido en 1885 ,la deuda vigente He· 
-gaba a .t5.494.400, para lo cual se obtuvo un préstamo de .t6.010.000 que 

tU\lO un producto efecti\lo de !s.769.600, ya que se colocó al 96 por ciento 
de su \lalor nominal y a tasas de interés y amortización del 4,5 y 0,5 por 
ciento, cuadro 1. 
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CUADRO 1 

DEUDA EXTERNA CONSOLIDADA EN 1886 
(~ L) 

AAo Ta.sa interé. 
delem- Capital Monlo Saldo Diddendo y amortiza::lón 
prénilO nominal amorti:l:ado deuda .."~ ('1, ) 

IU8 1..5&4.800 723.700 831.100 85.514 4~ -1 
1867 2.000.000 930.000 1.070.000 160.000 6,0 
1870 
1875 
U7!l 

1.012.700 
2.276.500 
1J33.000 

228.900 
441.100 
158.900 

783.800 
1.835.400 

974.100 

60.762 
159.355 
84.295 

5,0 
5,0 
5,0 

-1-. 
-2,44 

y2 

Total 7.977.000 2.482.600 5.494.400 549.926 5,15 -174 

'_k: Sob~ la bu': de información de F<!:rnd. (1948). 

En términos globales, la tasa de interés promedio de la deuda que se 
convertía llegaba al 5,15 por ciento y la de amortización al 1,74 por ciento, 
con 10 cual la tasa de servicio sumaba el 6,89 por ciento anual, la cual se 
redujo a solo el 5 por ciento con el nuevo crédito. De esta fonna, el dividen· 
do anual disminuyó desde f549.926 a sólo f.300.500. De los créditos cance· 
Iadol todos presentaban condiciones más desfavorables, incluso el empré.ú· 
to de 1858 que, si bien tenía la misma tasa de interés y presentaba la gran 
ventaja de que los títulos se podrían recomprar a su valor de mercado, obli­
gaba a una amortización más acelerada. Aunque durante esos años es proba­
ble que se cotizaran a la par o incluso sobre sUy;Uor nominal, no era ¡mpro-." 
bable que en el futuro aconteciera lo contrario. LEn todo caso,la operación de ~ 
convenión resultó ampliamente favorable para el país, tanto por las mejores J 
condicionel fmancíeras como por el significativo alivio que representó para la 
Caja Fiscal.~ 

De esta manera, la deuda externa chilena quedó circunscrita a los PréI O 
} 

tamal obtenjdos en 1885 y 1886 (f6.818.900), que consilidaron la deuda 
anterior y a un pequeño saldo del antiguo empréstito de 1842. 

'o ~ de 1886 el el primero que lIIC negocia I lrayo!. de 1I l:"1Ia Roaltdl.lkI de Londn:',1a cual 
.. ~.. dade entoDCell en la eolDcadora ClLIi. pennanente de IQIIIÍtWoI de1lobletno cIúImlo en 
el .CI'Ollo loadinente,ll principal plaza rUlllllciera huta la priml'O lJUerB mundial y en I1 CUIIIt 
-roda" cul. lat.&lidad de 101 empnlllti.tol. 



,'-- En el decenio de 108 ocqenta. la obtención de créditos externos para<otros objetivos es muy escasa~lncJu8o en el gobierno del presidente Dalma­
ceda, caracterizado por el gran irnpubo que dio a las obras públicas, Jolo se 
obtuvo el empréstito de 1889 para esos efectos, el cual fue el primero que se 
colocó en un mercado no británico, siendo las finnu favorecidas en la pro­
puesta pública el Deutsche Bank y Mendelsohn & Ca, de Berlín, quienes ob­
tuvieron condiciones extraordínariamente positivas en el mercado. El otro 
empréstito fue destinado a Je!leatar los certificados salitreros emitidos por el 
gobierno peruano antes de la guerra y que, como consecuencia del ténnino 
del conflicto, quedaron a cargo de Chile.8 

r Durante el período 1860-1890 el gasto fiscal fue muy fluctuante, inc1u­
) so si loa montos se expresan en libr.u; esterlinas con el objeto de eliminar la dr­
v~ciación de la moneda chilena)A e.-~}r deJ864_~1 gasto experimentó un ~~-

te incremento, debido al programarle obras públicas-que_ se realizó yque impli­
có. un cafi1"blo estri.1cturaLen e! nivel de 10s-'dis~mbolsos l:idEstado, ya que 
después de los compromisos extraordinarios que trajo consigo la guerra con 
España (1865-66), el ni\le! no retornó al promedio de 1860-63. Posterior­
mente, se !:Qantuv() J:e!!ltívamente estable durante e! período 1868-73 para 
volver a---;;bir ~pidamente'en-Io5-anosl1fí4=rren'que e! E'"Stitdo realizó flrer­
-tesdesembols~s ~~-obras -p~p.!ica.s.. en esp~eiaJ 'en]erlQfarriJes, para lo c~ 
recunió arlúl.-anaaiiriento extem~~--'En e! cuatrienio 1878=1881 se ob&et1la. 
~__nueYo- de.sCen8o-:-p~r.l~C~~~~ rápida.ni.ente en 1882-84 como consecuencia 
de la intensific_ación de la Guerra del Pacífico. Con posterioridad al ténni­
no de este conflicto, el gasto fiscal se redujo significativamente. 

La evolución anterior parecería indicar la ausencia de tendencias claras 
durante el período. Sin embargo, !L~e eliminan las fluctuaciones propiu de 
105 _40_$._confiicloJ. b.élicos ocurridos, se apreciará que el gasto público tu\lO 
~.~-~te estahilidad~ una vez incoJPorado el "salto:'._9..~e 'oCurre a partir de 
1864 y sol~ente el perJodo 1874·77 aparece alejado de la-estabilidad referi~ 

da, cStITC8pcmdie.ndo a los años en.que se gastaroillos empréstitos externos 
obtenidos en 1873 y 1875 por la admitilitración Errázuriz. El rendimiento 
de estos cttditos, alrededor de 3 millones de libras esterlinas, representa un 
monto similar al incremento de gastos ocurridos durante esos años. Al mis­
mo tiempo, se aprecia que la Guerra del Pacífico se financió fundamental· 
mente con en~eudamientointerno y emisión monetarifl.' 

8Efte COJDPlOmIm 1010 le c<JatMIili... como de ~lplJftNbiBdad IW:&l1 putir de 1888, clJldro 11. 
'DwID.~ )Q. aftc. pJn'Io•• 1a suern (1876-79) l. deud. póblic.lnterD' ~prc_tlb.el '8.' par den­
to d~1 total, nUeDb1It en el veriodo 1880-18M IIk:mllÓ .1 51,7 por ciento como promedio. 



CUADRO 2
 

GASTO FISCAL TOTAL
 
(promedior anuales en mile, de libro, tJlerli"-US) 

Empré,tito, 
rxt~mo' Guta mCDO..... Guto obunidoa cmprllll.ito. 

U--'6! l.!04,o 1304,0 
1164-67 !.048,7 Gucrra con España 658,2 2.!90,5 
1168--7! 2564,4 lB,! 2.4!I,l 
.874-77 !307,8 Empréstito extcmo para obras públicas 76] ,5 2 ..546,..3 
1178--81 2.477,8 2.477,8 
1181--84 4.!55,9 Gucrra del Pacíraco 4.!55,9 
1885==-89 2.787,..3 .522,8 2.264,5 

La cstabilidad del gasto público, con las salvedades ya mencionadas, se 
produce a pesar quc en el traIUlCurso del ~ríodo se aplican nuevos impues­
tOl como consecucncia dc la incorporación a Chilc dc los tcrritorios salitrc­
rOl. Sin embargo, cl frcno a los desembolsos flBcales se debe a la conten­
ción dc lu obras públicas. en opinión de Encina, 'lcomo consecuencia de 
idas liberales de no-intervendón del Estado en Los asuntos económicos. Es­
tal ideu florecieron en Otile después de la llegada del economista francés 
CourceUe Sencuü", el cual estuvo en Chile entre L855 y 1863, teniendo una 
enorme influencia no solo para la difusión del liberalismo económico a través 
de RI cátedra univenitaria y de las obras que escribió, sino por su alIIesoría al 
¡obiemo (ley bancaria de 1860, arancel a las importaciones y libertad de ca· 
botaje de 1864). Las propias cifras de gasto público muestran que elta in· 
flumcia de las ideas liberales solo llegó a atenuar las tendencias hacia el au· 
mento de los gastos púlJlicos que la economía chilena había venido mostran­
do a tr2vés del tiempo.LTal como lo expresa Hurtado (1984), "no existe cvi·i 
dt:ncia de que las acciones prácticas de 105 gobiernos, siguiendo a un perío. 
do de actividad estatal vigorosa durante La primera mitad del siglo XIX, ha-/ 
Y.ID p.ado a ser un creciente y dogmático liberalismo. Al contrario, la evi- '1 
tienda Rigiere que la acción del Estado fUe más intensa y que el proka:ionis- , 
mo industrial aumentó precisamente durante la república parlamentaria. En )\ 
materia de poJítica económica imperó más el pragmatismo que el ideolo­
!Puno". 

Por su pane, los indicadores del ~50 de la deuda extema muestran un 
ÍDaemento imponante en ténninos de los compromisos por habitante; a ca­
DÚCOZOS de los sesenta alcanzaban a alrededor de tI ,50, magnitud que creció 



hasta cerca de .t3,50 a mediados de los setenta, para decrecer posteriormente 
como consecuencia de la imposibilidad de obtener recursos externos durante 
la Guerra del Pacífico y su fase posterior. Sin embargo, en relación a las ex­
portaciones anuales, la deuda solo tuvo un leve incremento en el periodo 
1860-90 y solo las supera claramente durante los años previos al conflicto. 

5. EL PERIODO 1890·1930 

La década de los noventa estuvo asociada al inicio del régimen parla· 
mentario de gobierno. Durante estos años la deuda externa tuvo un rápido 
crecimiento, que se explica por varias razones: G 

L<u.Jl.ecesidades de financiamiento d~.-'~ obr_as púbJicas, puesto que hacia 
1890 el Est~do-'había recuperado un papel ~activo en la vida econó­
mica, que se traducía en inversiones en infraestructura yen la implanta· 
ción de una política más proteccionista frente a la producción importa. 
da. De allí que se suscribieron en el exterior tres empréstitos por 
~4.465.0aO, aunque solamente uno de ellos tuvo un monto apreciable, 
el colocado en 1896. 

Los intentos por restablecer la convertibilidad automática del peso chi­
.lena indujeron al gobierno a -recurrir al endeudamiento externo, co.n 
ef objeto de fin~~iaLel fOI!do necesario para llevar a la práctica 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 13.949.000. 

~uevamente se recurrió a un empréstito externo a fin de financiar com­
promisos derivados del conflicto con Pem,lo que significó hacerse car­
go de algunas deudas contraídas por ese país, pero que correspondían a 
préstamos generados en los territorios incorporados a Chile después de 
la guerra de 1879 (Corporación Peruana del Guano). 

De este modo, Jos esfuerzos que se habían realizado en la década ante· 
rior con el objeto de reducir el peso del servicio de la deuda ex tema sobre las 
finanzas públicas y la balanza de pagos se vieron nuevamente afectados por 
las crecientes dificultades de financiamiento de la caja fiscal~Jas que se tradu­
jeron nuevamente en compromisos externos adicionales. f_ El gobierno, en"", 
frentado a la neeesidad de cubrir un gasto creciente con ingresos tributarios 
basados fundamentalmente en el comercio exterior, muy fluctuante, prefi-;' 
rió recurrir a los mercados intemacionales para cubrir la brecha. En esta 1" 

forma, se difirió hacia el futuro la necesidad de efectuar una reforma del ré- ; 
gimen tributario que, en ese entonces, colocaba un peso insignificante en la)· 
recaudación de impuestos internos, ya sea al ingreso o a las transacciones. 



---

Como consecuencia, la deuda externa por habitante creció desde f.3,09 en 
1889 a f5,95 en 1899, mientras la relación deuda a exportaciones subió con­
PdcrabIemente, aunque ese indicador también se ve afectado por la caída de 
la YeDlaI al exterior del. penodo 1890-97, 

FJ fracuo de la conversión automática del peso chileno, ocurrida en 
1898, alentó al gobierno a recurrir nuevamente a las emisiones de circulan­
te y ala utilización de los fondos destinados a restablecer el patrón oro como 
mecaniamo de fmanciamiento de sus desequilibrios fiscales ,1 o dejando de ha­
cer presión adicional sobre el crédito extemq] La menor urgencia por nuevos 
créditos externos se vio facilitada por una balanza comercial que arrojaba sal· 
dos favorablet, aunque se observaba que no eran suficientes como para finan­
ciar la totalidad dellervicio de la deuda con el exterior y las crecientes reme· 
SU de utilidades que 101 inversionistas foráneos realizaban en montos que 
empiezan a tener significación desde comienzos del nuevo siglo, Por otra
.f!IU, el.~ligro "~~.JM!~onfUcUtw:rnado con Argentinajugó como un elemw· 
to que impidió el aCfCllo a los mercados internacionales dd crédito. A pesar 
d'iT0I edue~s del gobierno dtileno por obtener préstamos para annamen­
ttW, no tuvo éxito. El gobierno inglés insinuó a la banca que no se prestase a 
Otile y a Argentina y, tal como lo cita G, Vial (1983), el Ministro de Hacien· 
da, Rafael Sotomayor, confrrmó en la Cámara que "es un hecho público y 
Dotorio que ni (hile ni Argentina tienen créditos en los mercados europeos, 
mientras que las cuestiones que los dividen no vayan a manos del árbitro y 
que, llegado este CalO, Otile tendrá los recursos que quiera",11 El fut de la 
euttnI annamentiata entre ambos países sólo llegó en 1902, con los Pactos 
de Mayo. 

Huta 1925 la polémica sobre la conveniencia de restablecer el patron 
oro, abandonado en 1898 después de una breve implantación, fue prioritaria 
en la dilc:Ulión económica. Desde el punto de vista fiscal había quienes pre­
ferían recurrir al endeudamiento externo y no a la emisión o la deuda ínter· 
Da para cubrir 101 desequilibrios presupuestarios, mientras otros postulaban 

lO¡¡ .wo de .. dNda inl~a creció era ura 113 par ciento ent¡,o, 1891 y 18g8. Era el pn-m de ellOl 
.... oiRIl.II elllilloae. lIE"n dI!: p-.pclmontda y de vak. de la Tuorerla par monto. muy peque• 
.. y .. .."or puu de loa coDlprolllilo. uuban conAiluido. par lo. llamada...~, c:apdlm{u 
J ._.~I". que .cnian IU nri~n en elfinlllldamirnta de lapln. coa Ll~ (18M­
68) Y Qat irn=dlmlbk.,.-.qw: ~ntBban ura pqo del .il!:te par cknco anual par in=e~., En Clllll­
1lID, a IDa! de 189. Ju rlDilkmcl de p-.pd moneda alcam:aba a '.6.691.•01 pnwmkntudr" ud­
~ di .. IUtOriz:-=i6n pan mcorpolU como nllrvn cin;Wu~ bUla 10 miDODe' de pe_o 
(V_ate.Jria* H.:ialda,,1897 y 1898). 

lllla 1tIIIbIrF. eu-lkt nYú6 .. pallibilidad de adquirir UD b¡¡que Japol'll!' CDO fklandlmimto ~e­
ama" de bm.uenJII DO Jwb1tualn yel parilllneral6 II'rob6 .. opltnCión.la cual. ..~ la diafraaba de 
tapi6idto mlnDo, 'W'lqYf papd~ C'ft liblU. pan no lrrIut a lo. Rotbdüd. quk_.~ 

.......Ia~ de ~Ik con ~dwiytdad y por derecho dtrino. Lo. ItDcbtchDd 

.Itdtt .tIe. ftlfvre~roft. El buquejapal'll!l na le compró" (VIaJ. 19&3). 



que los fondos acumulados para poder realizar la conversión automática del 
peso chileno debían utilizarse libremente y abandonar las pretensiones de re­
cuperar el nivel del tipo de cambio que existió en el pasado. Como conse­
cuencia de este largo debate no zanjado, entre "oreros y papeleros", en defi­
nitiva, 105 mecanismos del fmandamiento fiscal utilizados durante este perío­
do fueron muy incstables y agravados por las crecientes dificultades de la ca­
ja fiscal. 

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

I.	 Los años 1905-1914 en que se recurrió masivamente al endeudamiento 
externo, tanto para financiar obras públicas y ferrocarriles como para 
los gastos en defensa, en especial las adquisiciones de buques y la mejo­
ría de los puertos. El ingreso de capitales externos llevó al Instituto de 
Economía (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 fenómeno era ocasionado por la pro­
pia mecánica de colocación dc los empréstitos, ya que mientras la SUI­

cripción era relativamente rápida y ponía a disposición del gobierno 
montos importantes de recursos externos, las obras públicas, a laJI cua· 
Jes se destinaban en su mayor parte, se realizaban con alguna lentitud. 
En otras ocasiones,los préstamos solo venían a financiar gastos ya reali­
zados y que se habían cubierto transitoriamente con créditos de corto 
plazo que había contratado el Fisco. En estos años, aW1que el monto de 
la deuda por habitan te aumenta con rapidez, no ocurre 10 mismo su 
cuociente frente a las exportaciones. gracias a que estas últimas tam­
bién se expanden significativamente. 

2.	 La fase 1914-1920, en la cual se interrumpe el acceso al financiamien­
to externo, sobre todo a causa de la Primera Guerra Mundial. Durante 
estos años el nivel de la deuda externa se reduce y los indicadores de IU 

monto por habitante y en relación a las exportaciones caen en forma 
apreciable. 

3.	 A partir de 1921, en que se reanuda la contratación de empréstitos en 
el exterior en fonna ininterrumpida hasta 1930 y en la cual vuelve a 
manifestarse W1 mayor peso del endeudamiento. 

El ténnino de la Primera Guerra Mundial señala cambios importante! 
en las fuentes de financiamiento externo. Hasta ese entonces los emprélti ­
tos públicos habian sido colocados en el mercado financiero de Londres y en 
libras esterlinas, con la sola excepción de dos préstamos que ,fueron negocia­
dos a través de banqueros alemanes. En la década de los años veinte, la ma­
yoría de las nuevas emisiones son colocadas en el mercado de Nueva York y 



la obligaciones se establecen en dólares norteamericanos. Este cambio es 
tan rápido que en sólo 10 años los compromisos en esta última moneda supe­
na a las deudas contraídas en libras esterlinas. En este mismo decenio tam­
bi&lse aprecia la contratación de algunos empréstitos en francos suizos. re­
Dejando el rápido desarrollo de ese centro financiero. La pérdida de impor­
tancia del mercado londinense como fuente de recursos fue un fenómeno 
que ocurrió en todos los países latinoamericanos. y correspondió a las nue­
vu relaciones de hegemonía que provocó en el continente el fin de la prime· 
ra Guera Mundial, que significó la irrupción de los Estados Unidos como la 
gran potencia regional. 

En general, durante la década de los veinte, el profundo proce90 de 
cambio político y social experimentado por Chile estuvo acompañado por 
un fuerte crecimiento del gil8to público, entre ellos la realización de progra­
.IDU atraordinarios de obras públicil8 que no contaron con recursos internos 
pua llevarlos a cabo. De allí los numerosos créditos externos que se contra­
taron para fmanciar la expansión de la infraestructura o los déficit que se ge­
neraron en fonoa continua. El saldo de la deuda, que llegaba a f28,4 millo­
nel a fmes de 1920, subió a f62,l al ténnino de 1930. Sin embargo, este in­
cremento parecía respaldado por un rápido crecimiento de las exportaciones, 
de manera tal que ambas magnitudes eran prácticamente iguales hacia fines 
de 1929, cuadro 21. Por otra parte, tal como geñala Castillo (1985) "el he· 
cho de estar el país adscrito al patrón oro era considerado garantía suficien­
te de que siempre estaría en posición de servir sus compromisos externos", 
Solamente el desplome de los mercados internacionales del salitre y el 
cobre con la Gran Crisis fue el que llevó también al colapso del servicio 
ele la clcuda. 

Cabe señalar que las autoridades económicas de esa época planteaban 
.,.e era necesario incrementar sustancialmente las inversiones en infraestruc­
tun.. de manera de acelerar el desarrollo económico del país. La insufiencia 
de ~unos internos obligaba al Fisco a recurrir a los préstamos externos de 
Jugo plazo, los cuales podrían ser cancelados más adelante, en la medida que 
el paú dispusiera de un mayor nivel de ingreso y, por lo tanto, una más eleva­
da capacidad para generar entradas tributarias al sector público. Esta doctri­
na apareció claramente expuesta por el Ministro Pablo Ramlrez en su "Me­
moria de la Hacienda Pública correspondiente al año 1927", en la cual expre­
16 que H m los países nuevos, como el nuestro, es necesario completar la red 
de Ferrocarriles, mejorar los puertos, construir los edificios públicos, dotar 
de agua potable e instalaciones de desagües a la mayor parte de las ciudades 
del país. Esto supone inversiones cuyos beneficios serían aprovechados mu­
cho añOl más tarde, es decir, cuando la población del país 8ea mayor y euan­
«lo, por habitante, la capacidad tributaria sea todavía mayor. Sería, por cier­
to. una evidente injusticia gravar hoy día a los habitantes del país con ¡m­
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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 período de 25 ó 30 años n. 

En la práctica, el acceso a los recursos foráneos pennitió cubrir el creci­
miento del gasto público hasta el año 1930. Posteriormente, el colapso de 
los mercados financieros internacionales cortó este flujo de ahorro externo, 
contribuyendo a profundizar aun más la crisis de balanza de pagos y de las fi· 
nanzas públicas provocada por la violenta reducción de lali exportaciones chi· 
lenas. Como consecuencia, Chile se vio obligado a interrumpir el seIVicio de 
la deuda externa a comienws de 1931. 

Existe consenso entre los analistas en que el nivel de la deuda externa 
de Chile era muy elevado a fines de los años treinta. Según anota Aníbal Pm­
to (1958), el endeudamiento resultó ser cuantioso ya que "entre 1822 y 
1930 se obtuvieron empréstitos por valor de í.66.592.000. Gran parte de es­
tos créditos se incorporó después de la Guerra del Pacífico y el grueso de los 
préstamos en dólares en los años 1925,30. Debido a los cambios en los nive, 
les de precios y en el valor de esas monedas, resulta difícil hacer una compa­
ración realista con los empréstitos consegujdos con posterioridad a la gran 
crisis. Sin embargo, se trata obviamente de sumas considerables para la épo, 
ca,la población del país y sus necesidades de moneda extranjera". 

La CEPAL (1954) destacaba este fUerte endeudamiento extemo en los 
siguientes ténnínos: "otro de los aspectos más significativos de la invenión 
extranjera en Chile es la alta proporción de la deuda pública externa que des­
de 1925 ha variado entre el 38 y el 53 por ciento del total de la inveTSión. 
Tanto el monto como la porción que tiene en el conjunto son excepcionales 
en América Latina y reflejan la poco común historia de la deuda pública ex­
terior del país, con excepcjón de un préstamo apreciable conseguido en 
1949, prácticamente toda la deuda externa fue comprometida anteS de 1931. 
La parte principal se colocó en el período 1925-31 a fin de cubrir volumino­
sos déficit fiscales causados por la caída de Jos ingresos provenientes de la 
eJl:portación de nitrato", 

Por su parte, Ellsworth (1945) basaba su argumento de que el tipo de 
cambio estaba subvaluado en Chile durante los años previos a la crisis, en la 
existencia de importantes ventas de bonos en los mercados de capitales de 
Estados Unidos para financiar las obras públicas de la década, cuya I!:aliza· 
ción contribuyó a la generación de cuantiosos desequilibrios presupuestarios, 
que requerirían posteriormente de un creciente seIVicio de la deuda, 

A pesar del superávit registrado en la balanza comercial durante los años 
veinte. logrado gracias al rápido crecimiento de las exportaciones que ya se 
mencionó, el país enfrentaba un ascendente endeudamiento externo, que 



operaba por la vía de las emisiones de bonos y pagares que el Fisco y variaa 
in.tituciones gubernamentales vendían en los mercados internacionales y 
que, con su conversión a moneda nacional, financiaban el presupuesto de ca· 
pital del gobierno. 

Sobre la base de las cifras presentadas por EUsworth (1945), para la Ba· 
1IIlz. de Pagos de 1929, se puede deducir para ese año que 105 nujos netos 
con el exterior eran positivos, pero de muy escasa monta. 

Si se considera que los retornos de exportación alcanzaban 1.237 millo­
nes de pesos y las importaciones pagadas 1.374 millones, se puede establecer 
que el seMcio de capitales, estimado en 428 millones, se estaba financiando 
íntegramente con nuevo endeudamiento. 

CUADRO 3 

MOVIMIENTO DE CAPITAL Y SU SERVICIO EN 1929 
(~n ",illo"~' di p~ror d~ oro d~ 6 prniqu~,) 

Créditos Débito. 

Caeata contente 
IDtcn:ICII y utilidades 306 

443 
122 

Totale. 443 428 

.... Balad. m eltlmado",,_ de P,T. Ell_orth, 1945. 

Lu cifras analizadas hasta aquí 11010 se refieren a la deuda directa del 
&ltado con el exterior. Sin embargo, en los cuadros 17 y 18 se puede obser­
'fU' que los compromisos de una serie de entidades descentralizadas empeza­
ron. crecer con extraordinaria rapidez. En 1910 se con trataron doa cuantio­
101 cmpréltitoS destinados a financiar las obras ferroviarias de la red norte. 
Sin embargo, fue después de la primera guerra mundial, durante los aftos 
"'ce, cuando el endeudamiento se hizo masivo y con garantía estatal. El· 
la COIlCeI'I.trado en Ferrocarriles del Estado (62,6 millones de dólllIel en noe­
"01 c:mplÚtitoS) y la Caja Hipotecaria (110 millones de dólares))a roa), por 
ata vía, entró a financiar los programas de vivienda. 



La deuda garantizada por el Estado creció desde 6,9 millones de libras 
esterlinas en 1920 a 31,1 millones en 1931, monto sustancial si se considera 
que la deuda directa del Estado llegó a 60,8 millones en ese último año. De 
esta forma, los compromisos externos totales de responsabilidad directa e in­
directa del Estado tuvieron un crecimiento muy rápido hacia el final del pe­
ríodo analizado, ya que mientras en 1920 habían sumado 35,3 millones de 
libras esterlinas, en 1931, cuando se desencadenó la crisis del sector externo, 
ya ascendía a 91,9 millones, es decir un 160,3 por ciento de incremento en 
solo 11 años. 

6. LA GRAN CRJSIS y LA RENEGOCIACION DE LA DEUDA 

En 1931 la gran crisis mundial recayó en Chile con una virulencia extre­
ma. Basta considerar que el valor de las exportaciones se redujo a solo la sex­
ta parte del nivel de 1929 y las cantidades a menos de la cuarta parte. Hay 
que considerar que el país exportaba entre el 30 y el 40 por ciento de su pro­
ducción total. según las estimaciones de Ellsworth (1945), por 10 cuaJ el im­
pacto sobre la economía fue considerable. 

Las reservas de oro del Banco Central habían caído a un nivel tal que el 
propio instituto emisor expresa en su Memoria de 1931 que ''la capacidad 
del Banco para intervenir en la regulación de la balanza de pagos tocó a sus 
límites. No había nada que esperar del comercio exterior. Las medidas de 
política monetaria consultadas por el Banco Central, así como la política 
aduanera del Gobierno, no alcanzaron a producir gran efedo". 

Chile se enfrentaba al hecho de que debía realizar pagos al exterior en el 
segundo semestrc de ese año por 580 millones de pesos, de los cuales 393 mi­
llones corre:!lpondían a compromisos de corto plazo. Por otra parte, el cierre 
de los mercados internacionales de crédito le impedía seguir financiando el 
servicio de la deuda con préstamos adicionales, como había estado ocurrien­
do durante el quinquenio anterior.1 :1 

Una adecuada síntesis de la situación global del país está contenida en 
la referencia que hace Marfán (1984) al recordar que "como anota EIlsworth 
(1945),la economía chilena a pesar de que compartía la prosperidad mundiaJ 
de rUleS de la década del 20, se encontraba esencialmente en una posición in­
estable. Ello debido no soja a su dependencia de las exportaciones de bienell 

I :lG. PaIm, (1984) plantea que el n,lo;o hecho;o de qUl' Chile haya porüdo obtene¡ c~d1Col de hopart.· 
.;. en 1929 y 1930 lo lICñala como UIl' e.ocpciÓl1 en Am,l;rica Latina, ya que Kindkbft1lCc coloca al 
mn de Junio de 1928 como el tt!nnino de lo~ pct!lliunol utemol norteameriCRno;ol 11 re.to del tub­
condJ:,en~,cumdo;o te inicia el alza de la Bolta de Nueoo. York. Como cOlltecumcill,lo1 efecto. de 
la crWa IIC difirieron en ChUe era alndedoc de dOlllf¡o;ol. 
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primarios sino también el hecho de que nuestra economía estaba gastando 
más de lo que producía y, por lo tanto, importaba cantidades significativas 
de capital (deuda externa)". 

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 país se 
vio en la necesidad de declarar la suspensión del pago de sus deudas".1 3 La 
composición de la deuda estimada en esa fecha aparece en el cuadro 4. J " 

CUADRO 4 

DEUDA EXTERNA DE CHILE ENJUNIO DE 1931 

En millones En miUones 
de 'de6d. d. , 

l. Directa. A caqo del FilCO 2.432 60~ 

2. Directa. A cargo de entidadu con ¡araJltja del F.8tado 1.106 27,7 
5. Municipalidadu. sin ¡Mantja del Estado 152 ,~ 

Deuda e1tema consolidada 3.690 

4. Deuda pública e1tema no con.alidada. de corto p.o· .., .~ 

5. Obligaciones públicas con el e1Urior 4.083 102 ,1 

fw:nle' Banco Centl1ll., "Memoria 1931". 
-E. taba con-Qtuidil pOI lllltkipo. bancariol y p~1 dl!'fContable. de la TetOrnia en. Irlonedil atnoJen" 
a lo CuallC llgJ'epban las denolllinadas "deudu de puertol", pmvenientel do: .la cOl\ltrua:ión de lo. 
Puertos do: ¡quique y Anlofaplu (Yl!ue Fen.da, 19~). 

Naturalmente, la suspenslon de los pagos tuvo un carácter unilateral, 
no sujeto a ningún tipo de renegociación y la ley que la autorizó incluyó 
también los empréstitos de las municipalidades, la Caja de Crédito Hipoteca­
rio, los Ferrocarriles del Estado y los servicios de pavimentación, agua pota­
ble y alcantarillado. Estas entidades debían continuar realizando el servicio 
de sus prestamos, pero en favor del Fisco, el cual pasó a ser el único respon­
sable con el exterior en la medida que los deudores cancelaban sus obli· 
gaclones. 

13Lo cuallgnoraba 1.. inteTnlpcioncl ocwridu en.ue 1828-1842 y 1879-1883. 
I "No IC reliltRba deuda direeu dcl leetor priYllda con el CJI:terior, al menot a traY& _ elllilioncl de 

bonot COkK:.Iol en 101 mercadol Iinanderol intemacionalel. LoI compl'Orm- priv'ldo. eltabln 
re.lacionldol con el financiamiento de !al importadone. y CIVI de corto plazo. Por oln pum, 111 
reme... al el:terior de 101 in~nionillU n:trlllliCTOI Rm·.. WI pelO eOllli_rabie en la b~1 de ,_. 



La crisis no sólo afectó a los pagos externos realizados por Otile. En 
general, el sistema financiero internacional entero entró en colapso, ya que 
los problemas de comienzos de los años treinta se vinieron a agregar a las difi· 
cuhades que se arra..o;traban por más de un decenio, sobre todo las "reparacio· 
nes" a1emana..o; de la primera guerra mundial y Ia..o; deudas pendientes entre los 
países aliados, en especial con Estados Unidos (Friediander y Oser, 1957). 
En ese contexto general, la intenupción del servicio de la deuda chilena solo 
con.stituyó un incidente más dentro de un cuadro global muy deteriorado, en 
el cual la imposibilidad del país de mantener los pagos a sus acreedores era 
evidente. 

La..o; primeras gestiones para regularizar los compromisos externos surgen 
en 1934, cuando los acreedores aceptan la prórroga de la mayor parte de la 
deuda de corto plazo y el resto se cancela mediante su canje por títulos de la 
deuda interna en moneda corriente y utilizando en la conversión un tipo de 
cambio muy conveniente para el país. l s 

La solución de la situación con los acreedores de largo plazo se inició en 
1935, En ese entonces,la economía chilena había experimentado una recu· 
peración parcial de sus niveles previos de producción y ocupación, las finan­
zas públicas estaban equilibradas y se había reiniciado la normalidad en 1011 
pagos asociados al comercio exterior. Incluso se había logrado algún exce­
dente en la balanza comercial, el cual se utilizaba para regularizar el endeuda· 
miento de corto plazo. Sin embargo, no existían recursos suficientes para re· 
iniciar el servicio de la deuda pública externa, ya que sólo en 1935 se estima· 
ba que los compromisos vigentes representaban alrededor de !8,25 miUones 
(40 millones de dólares), el 32,6 por ciento del presupnesto fiscal de ese ano. 

El 31 de enero de 1935 se dictó la ley 5.580 que estableció el nuevo ré· 
gimen de servicio de la deuda externa. Se basaba en la consideración de que 
si bien los desembolsos no se podían realizar sobre la base de los compromi­
sos contractuales, el país efectuaría los pagos de acuerdo a los medios dispo­
nibles. Para tal efecto se estableció un sistema que ligaba el monto del servi· 
cio anual a los ingresos en moneda extranjera percibidos por d Fisco entre 
sus principales entrada..o;: la participación fiscal en las utilidades generadas 
por la Corporación de Venta..o; de Salitre y Yodo, y los impuestos que grava­
ban a las empresas extranjeras de la minería del cobre. 

Por lo tanto, los recursos dªponibles serían variables en el tiempo, es· 
tableciéndose un sistema que unía los pagos al exterior con los ingresos que 

ISEn el inlertanlo le hab'a creado la Cl\la de Amortización de la Deuda Púhlica de Chik, q_ ~ 11. 
entidad encup.da de er..ctllar el lIn\'icio de 101 compromiBol del Eltlldo, obtenkndo rtCI.lllOl. d~ l-. 
mOUrtten,'" qllt: pan ele declo rtaliuba el Fi!ICo. 



derivaba el Estado de su participación en las dos principales actividades de 
exportación del país, en las cuales la inversión extranjera tenía importantes 
intereses. De esta fonna, se pensaba incentivar indirectamente las compras 
de productos chileno8 de parte del país que tenía la mayoría de las acreen­
cias sobre la deuda externa impaga. Para el período 1934-35 el rendimiento 
previsto por la ley habría correspondido a alrededor de 4 millones de dólares, 
es decir, alrededor del 10 por ciento del compromiso original. 

Este fondo anual debía destinane 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 que la pactada originalmente. 

El otro 50 por ciento se utilizaba en el rescate de los bonos en circula­
ción. Como en ese entonces los títulos 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 Amortización qucdaba en libertad para canalizar sus recursos a 
cualquiera de las emisiones vigentes. En el acuerdo se incorporaba tan· 
to la deuda pública directa como la indirecta, que tenía garantía fiscal 
y que correspondía principalmente a Ferrocarriles del Estado, la Caja 
Hipotecaria ya varios municipios. 

La ley establecía que los acreedores tenían que aceptar explícitamente 
el nuevo sistema de pagos y renunciar al cobro de los compromisos vencidos, 
para lo cual tenían que hacer entrega de los cupones insolutos. Por lo tanto, 
el acreedor no solo sufna la pérdida de los intereses adeudados durante tres 
años y medio, sino que tenía que soportar una menor talla de interes en el fu. 
turo y la incertidumbre acerca de cuándo se amortizaría la deuda. Alternati­
vamente, si no se acogía este plan, no percibiría recursos hasta que se produ­
jese el evento que, en el futuro, (J¡,ile reconociese los compromisos originales 
y los cancelara. 

Cabe consignar que en 1935 la mayoría de los países subdesarro­
Uados deudores mantenían impago el servicio de la deuda (Argentina fue 
una excepcjón) y no eran favorables las perspectivas que lo reanudaran, 
Por otra parte, cualquier proyección que se realizara de las variables 08­
cales y del sector externo, indicaba la imposibilidad de que Chile cum­
pliera el plan original de pagos de los antiguos empréstitos sin repetir la 
situación de fines de los años veinte, en que el servicio se había financia· 
do con tul nuevo y creciente endeudamiento con el exterior, lo cual no 
era viable en los mercados internacionales de capital después de la Gran 
Crisis. 



La reacción de los Consejos de Tenedores de Bonos que se habían for­
mado en cada país acreedor fue dispar, pues mientras en el Reino Unido tuvo 
buena acogida, en Estados Unidos y los países de Europa continental se mos­
traton más renuentes y solo en 1938 dejaron de oponerse a este procedi­
miento deciwdo wülateralmente por el gobierno chileno, ya que no fue ne­
gociado con los acreedores ex.tranjeros. 

Por lo tanto. el éx.ito del gobierno chileno en lograr imponer una solu­
ción unilateral se debió, tanto a la intermpción generalizada del sistema de 
pagos internacional como a que en la práctica el país ya estaba aislado inter­
nacionalmente pues a la carencia de préstamos internacionales disponibles se 
sumaba la semiautarquía a que había sido conducido por la violenta caída en 
las exportaciones. En definitiva, la capacidad de presión de los acreedores 
externos era muy reducida. 

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

1)	 In tereses no pagados. Duran te el período que va desde julio de 1931 a 
diciembre de 1934 los intereses devengados no fueron cancelados. Si la 
deuda original se estima en tomo a los L92,3 millones (alrededor de 447 
millones de dólares) y la tasa media de contratación llegaba al 6 por 
ciento anual, el servicio no pagado alcanza a L5,5 millones anuales (36,8 
millones de dólares) y, durante todo el período suma L19,4 millones 
(94,0 de dólares). 

2)	 La rebaja de intereses hacia el futuro. En la práctica, la tasa efectiva­
mente cancelada fue considerablemente menor que la contratada, tal 
como se deduce del cuadro 5. 

CUADRO 5 

AHORRO DE INTERESES 

Tu. Tan. 

contriltlildiJ pagada Diferencia Saldo deuda- Menores pagOI 

'(°/0) ("la ) ("la ) (mill. USS) (miU.USS) 

1935 6.00 0,48 5,52 449,9 24~ 

1936 6.00 0,61 5)' 434.4 23,4 
1937 6,00 0,79 5~1 405,B 21,1 
1938 6.00 2,09 3,91 389,0 15~ 

1939 6,00 1~2 4.48 337,8 15.1 

Fuenll" Cuadro 6 de ene artículo. 
-Armes dellU'\.o anterior. 



3)	 Rescate de la deuda bajo la par. El fondo destinado al pago de los bo­
nos emitidos anterionnente se utilizó en el rescate de aquellos títulos 
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 Amortización pudo selecto­
nar las emisiones hacia la cual resultaba más conveniente canalizar los 
recursos, los cuales se centraron básicamente en los préstamos expresa­
dos en dólares. Tal como se aprecia en el cuadro 6, las tasas de rescate 
resultaron muy reducidas, ya que para el período 1935-1939 se puede 
calcular un promedio de 10,9 por ciento, puesto que con un gasto de 
15,2 millones de dólares se cancelaron obligaciones que sumaron 139,3 
millones de dólares. Por lo tanto, si esos préstamos se hubiesen pagado 
a ru valor par, ello habría representado un mayor desembolso de 124,1 
millones de dólares. Este mecanismo permitió una rápida reducción de 
la deuda externa, el 31 por ciento, entre 1934 y 1939. 

4)	 El rediseño del plan de pagos signiricó \ma importante reducción del 
flujo de recursos al exterior. Como puede deducirse del cuadro 6, los 
desembolsos por intereses y amortizaciones de la deuda pública de largo 
plazo durante el período 1935-39 negaron a 7,6 millones de dólares co­
mo promedio anual y si se considera el lapso 1932-39 soja alcanza a 
4,B miJIones. 

El plan establecido en la ley nO 5580 solo se siguió hasta 1939 pues, co­
mo consecuencia del terremoto de Chillán, ocurrido ese año, st;' asignaron a 
la reconstrucción parte de los fondos que financiaban los pagos al exterior_ 
Al mi5mo tiempo, se suspendió el rescate de los bonos a partir de 1940. 

De esta fonna la deuda en bonos empezó a decrecer progresivamente a 
partir de 1935, cerrando una etapa en el tipo de eompromisos que el país 
había estado contrayendo con el exterior. La prolongada cesación de pagos 
signifieó que en el futuro no se volvieran a colocar títulos de deuda en los 
mercados internacionale5, los cuales interrumpieron este tipo de operaciones 
en Conna generalizada, limitando el financiamiento privado a las operaciones 
de comercio exterior. A partir de Ja crisis, Chile inicia un rápido proceso de 
volcar al interior, tanto el esfUerz.o de ahorro interno como la satisfacci6n 
con producción nacional de necesidades que antes eran provistas con impar· 
taciones. 

Durante los veinte años que siguieron a la crisis no solo disminuyen los 
créditos externos llegad05 al país, también hay una paralización de las inver­
siones extranjeras. Al respecto anota Aníbal Pinto (1958) que "en los años 
de precrisis la economía chilena recibió un volumen considerable de inversio­
nes y creditos, que sumó 71,8 mil miHones de pesos de 1950, en los años 1925­
30.	 La depresión secó en forma casi total esa corriente entre 1933y 1944, 



CUADRO 6 

SERVIOO DE LA DEUDA EXTERNA
 
LEY 5580
 

(en millones de dólDres) 

Total Talla de 'oIdo 
Recursos PI80S de Tasa de ReloCate nOrtlÍnaJ re.tClte d<Ud, 

Año disponibles intttescs interés (G/G) GlllltOS· de bonos amortizado ("J.) e'ltterna 

1934 449.899 
1935 4.128 2.063 0,475 " 1.981 15.533 12~ 4'4.366 
1936 4.920 2.455 0,605 " 2.375 28.521 '$ 405.845 
1937 6.107 3.051 0,786 .0 2.964 16.883 17,6 388.963 
199a 
1939 

14.136 
9.456 

7.069 
4.728 

2,093 
1.523 

110 
312 

6.949 
.83 

51.135 
27.268 

13,6 
,~ 

337.827 
310.559 

Fuente: Sobre la baa de inform.:;ióII dI' Fen'ada, 1945. 
• La ley ertahlecía que 101 gutol de iDlplantaeión y apliCKión de esu plan le deducin'an dd 50 pOI ciel\to de kll ",cunoa que destinaban al retcate o amoniza' 

ción de la deuda. 



reanud<indose las entradas al tenninar la segunda guerra mundial. No obstan­
te, en el período 1946-51, a pesar del relativo auge de los prestamos oficia­
les y de la recuperación de las actividades de exportación de propiedad ex.­
tranjera, 5010 ingresaron 18,9 mil millones de pesos de la misma moneda, es­
to es, poco más de la cuarta parte del total del período anterior". 

6. COMENTARIOS FINALES 

De la ~olución de la deuda externa a través del período 1818·1935, se 
puede apreciar que el país durante más de una centuria mantuvo una demanda 
permanente por recursos externos destinados a financiar un mayor gasto fl5Cal. 
Jul' como Humud llega a la conclusión que el sector público creció en fonna 
sostenida hasta la gran crisis, independientemente de las ideologías prevale­
cientes y de las orientaciones generales de los diferentes gobiernos, algunos 
de los cuales solo lograron atenuar la rapidez con que el Estado asumía nue­
vas tareas, en el caso de la deuda externa ocurrió un fenómeno parecido. 

Son muy limitados los períodos en que los gobiernos no estuvieron tra­
tando de obtener recursos externos o gastando los fondos obtenidos en algún 
empréstito. Se ha mencionado que ya en 1822 el país obtuvo el primer prés­
tamo, el cual no pudo ser servido oportunamente, con lo cual se limitó el ac· 
ceso a los mercados internacionales hasta 1852, en que se cumplieron tas 
condiciones establecidas en la reprogramación de 1842. Puede decirse 
que una de las escasas fases en que no se recurre al ahorro externo fUe 
la de 1852-58, como consecuencia de la inexperiencia en o~r:u en los 
mercados internacionales así como el manejo conservador de las finanzas 
públicas. 

Sin embargo, ya en 1858 se consiguió el primer empréstito destinado a 
financiar la construcción de ferrocarriles y no bien se tenninó su utilización 
en 1863, se trató de obtener otro, intento que se frustró con la guerra con 
Espaiia, pero ya en 1866 se logró una sucesión de préstamos solo interrum· 
pidos por la Guerra del Pacífico y sus secuelas. Muy luego, en 1885·86, el 
país aprovechó el favorable acceso de que disponía a los merl;adol interna· 
cionales para reestructurar la deuda vigente y para solicitar recursos adiciona­
les para fmanciar obras públicas, en especial las vías ferroviarias, y para in· 
tentar la libre convertibilidad del peso chileno. En el período 1897-1905 no 
le colocaron nuevos empréstitos, pues el gobierno dispuso de los cuantiosos 
recursos ex.ternos obtenido, para gastarlos progresivamente y con posterio­
ridad se enfrentó al cierre de los mercados mientras se mantuvo vigente la po­
sibilidad de un conflicto bélico con Argentina. 

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



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

La evolución de la deuda pública externa siguió una trayectoria pareci­
da a la del gasto público y las exportaciones. Los indicadores utilizados 
muestran que en relación a la población el endeudamiento fUe persistente, 
aunque también ocurre un proceso de crecimiento económico lento, pero 
sostenido. El servicio de la deuda no constituyó un peso insoportable sobre 
las finanzas públicas y la balanza de pagos, al menos hasta 1920. Solamente 
durante la década previa a la Gran Crisis el gasto público Iloe expandió 
considerablemente siendo financiado una buena parte con deuda interna y 
externa y su servicio pasó a ser significativo para la caja fiscal, no así para la 
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 entró a 
fmanciarse con nuevos recursos foráneos que incrementaban rápidamente los 
compromisos con los acreedores. La Gran Crisis provocó el desplome del 
sector externo y el gobierno interrumpió el servicio ante la imposibilidad de 
hacerlo. Sin embargo, este hecho solo puede haber anticipado lUl colapso 
más tardío en el sector externo que habría ocurrido ante las dificultades de 
financiar el servicio con nuevo endeudamiento. 

Durante los años treinta, el país experimentó una apreciable caída en 
sus ténninos 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 logró impo­
niendo a los acreedores lUla pérdida de buena parte de su patrimonio, situa· 
ción que fue posible gracias a la situación generalizada de falencia a los paí­
ses deudores, al hecho que los acreedores eran flUldamentalmente agentes 
privados y a la situación cercana a la autarquía en que se desenvolvió la eco­
nomía chilena después de la crisis y la drástica caída de las exportaciones. 

El endeudamiento externo del país fue el resultado de las necesidades 
persistentes de recursos del sector público durante cerca de los 120 años ana­
lizados. A pesar de las dificultades para establecer con precisión el destino 
final de las entradas fiscales por empréstitos, se puede indicar que flUlda. 
mentalmente fueron destinados a la inversión pública, sobre todo en los fe­
rrocaniJes. A partir de 1920 se entró a cubrir las obras públicas y la edifi­
cación,las cuajes experimentaron un incremento apreciable. También se des­
tinaron varios empréstitos a las tareas de la defensa nacional, en especial la 
adquisición y equipamiento de naves de guerra. 



ANEXO
 

Fuentes de informaeión 

A pesar de los numerosos estudios realizados sobre la deuda externa de 
Chile, sobre todo durante los años cuarenta, la información estadística es 
muy defieiente. De las Memorias de prueba consultadas, la que contiene ano 
tecedentes más valiosos es la de Ferrada (1948), aW1quc carece de series siso 
temáticas. Por su parte, la de Carril (1944) dispone de una buena infonna­
ción acerca de la reprogramación de 1935. A pesar que no se refiere especí­
ficamente al tema, sino a la evolución de las finanzas públicas, 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 básicas para el período 
183(1.1900: 

a)	 Las Memorias Anuales del Ministro de Hacienda. 

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

c)	 La Memoria de! Director General de Contabilidad del Ministerio de Ha­
cienda correspondiente a 1900, en la cual se incluye la evolución anual 
de cada uno de los empréstitos externos, tan to vencidos como vigentes 
hasta fines del siglo 19. Es probable que los cuallros estadísticos de este 
informe hayan sido confeccionados por E. Molina, aunque existen algu­
nas discrepancias con las cifras del libro de este mismo autor. 

La fuente principal utilizada fUe la memoria de la Dirección de Contabi­
lidad, ya que las Memorias Anuales de Hacienlla, contienen datos provisorios 
que eran continuamente modi ficados con posterioridad. ya sea. por errores 
cometidoS en los cátudos originales, como por disponerse con tlU'danza 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 encontró fue la necesidad de homogeneizlU' 105 sal· 
dos de los empréstitOll al31 de diciembre de cada año, ya que se encontraron 
criterios dispares de contabilización, en especial referentes al ano específico 
al cual se abonaban las amortizaciones a fines de año. Este trabajo ha penni· 
üdo disponer de series purificadas de la evolución en el tiempo de cada em­
préstito. 
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Para el período 1901-1935 (cuadros 12 al 19), se dispuso de las siguien­
tes fuentes básicas: 

Las Memorias Anuales del Ministro de Hacienda para el período 1901­
1927, las cuales contienen información casi siempre detallada de cada 
empréstito, aunque con los inconvenientes ya anotados anteri'!rmente. 
con lo cual se hizo necesario rectificar las cifras de cada año sobre la 
base de datos definitivos aparecidos en publicaciones posteriores. 

Las exposiciones sobre la Hacienda Pública del respectivo Ministro, que 
reemplazan a la publicación anterior a partir de 1928, las cuales contie­
nen escasÍsimos antecedentes acerca de la deuda pública y que solo sir· 
vieron para obtener algunos datos parciales. La convulsión política y 
financiera del período que cubren estas exposiciones hizo aun más com· 
piejo el seguimiento de los créditos. 

El Anuario Estadístico de la Dirección General de Estadísticas, que 
sirvió de base para el período 1927 a 1935 y para confumar o des· 
cartar algunos antecedentes dudosos contenidos en las Memorias de 
Hacienda. 

Las Sinopsis Estadística de 1920 a 1925, las cuales contienen valiosos 
antecedentes históricos, sobre todo de la deuda interna. 

A través de todo el estudio se utilizó como criterio de contabilización 
de la deuda pública externa la fecha en que era considerada como tal por el 
propio Ministro de Hacienda y que corresponde a la colocación efectiva de 
los empréstitos en los mercados internacionales o la aceptación por la Tesore­
ría General de la responsabilidad fiscal para aquellos préstamos que eran 
transferidos al Estado, ya sea como resultado de negociaciones derivadas de 
la Guerra del Pacífico o de consolidaciones de créditos que habían 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 rápidamente y no aparecen contabilizados en los 
estados del crédito público. Tampoco se registraron las deudas de cor­
to plazo en moneda extranjera que se acumularon en Jos años previos a 
1931. 

Los cuadros 20 y 21 no incluyen la deuda garantizada por el Estado, ni 
siquiera con posterioridad a 1931, cuando se hizo cargo de su responsabili­
dad con el exterior. Por lo tanto, solo corresponde a la deuda pública direc· 
tao 
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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
gunos de estos créditos, los compromisos se contrajeron en años previos. Por 
Jo tanto, habría que realizar imputaciones hacia atrás si se le desea agregar a 
la deuda directa. 

En el cuadro 16 se utilizó una paridad fija entre las diversas mone­
da.!i extranjeras, a pesar que en la práctica hubo variaciones, con el objeto 
de no estar introduciendo elementos exógenos a la propia evolución de 
la deuda. 

La deuda interna incluye la totalidad de los compromi.'!los directos del 
Estado, tanto en moneda nacional como en pesos oro, agregando el circu­
lante y los valores de la Tesorería. Por tal motivo, también se incluyó el di· 
nero emitido por eJ Banco Central a partir de 1926, pues con su cre¡u;ión 
entró a rescatar parcialmente los compromisos del Fisco. 

En los cuadros 7 y 8 hay algunos antecedentes que no aparecen. La ra­
zón es que no se encontró el dato o eran de naturaleza tan contradictoria que 
fueron omitidos. 



CUADRO 7
 

EMPRESTlTOS OBTENIDOS POR EL ESTADO EN EL SfGLO XIX
 
(en libras esterlinas) 

- Presidencia 
trtd 110 
Obtenido 

.endl .. lento 
aru.o 11 

Tue de 
CI>I.,cac'6n 

Tua de 
Int.r', 

T..a de 
........,' i' 
U1C IÓII 

Tasa de 
C.... i.IÓII ~..ute 

Y 
""Jen.e 
tolocador Do .. i"" 

~ 

O 

I 

"U 
IB~2 

18~2 

1858 

1866....
,'" .." 18]J 
1815 

1885 
1686 

.." 
""1892 
1891 
1891 

189~ 

1895 
lB96 
1896 
IB9~ 

O'~i99I"' 

'ul ..... 
.ul ..... 

~. _ti 

P'rn 
Piru 
Pire> 

Pire> 
Errhurlz 
Errhurlt 

Sa"ta .... rl. 
hl-.cecla 

"'I ...ceda 

lal ...uda 

J. _t. 
J. _lt 
J. _tt 

J. _tt 
J. I'I<lntt 
J. """H 
J. ""na
J. _« 

1.000.000 675.000 

9l~.000 
756.5~0 

1.S5~.800 1.~'0.~l6 

~50.ooa ~O'.OOO 
l. no. 910 '51.781 
1.000.000 1.!I>O.OOO 

1.012.700 900.0)) 
1.216.500 2.ol,ll.6so 
1.IB.OOO !l97.1»O 

808. !lOO 6,1.8n 
6.010.000 5.76'.600 

1.160.200 1.11).792 

1.S.Io6.J,2 1.500.oao 

1.800.000 1.710.000 
1.,.000 
6)0.000 615.000 

100.000 171.000 
1.000.000 1.870.000 
•• 000.000 3.820.000 

165.000 165.000 
100.000!I 17\.()(I0 

67.5

."." 
" " ".. 
" '".. 
85 .~5 

" .. 
" " 
97.6 

85.S 
'l.S 
9s,s... 
85.5 

•, 
5.., 
•,
• 
5 
5 
5 

• .5 
• .5 
-,5 

_.5 

5•.., 
• .5 
• .55 

• .5s.s 

, , 
0.5 y 1 

2 011'",, 
",, 

2+O.~.Io 

'.5 
'.5 

••5 

'.5 

'.5, 
'.5 

'.5 
'.5 
'.5 
'.5, 

, .5 

'" '" , 
U,, 
,,, 
,
• 
• 
• 
2.2S 

, 
1.lS 
U, 

'"."'"..."."."
."..,.., 
'" '" 
'" .., 
'".., 
'" 
'" '" '" '" " 

~ull .. ~""•. 

,,<Ir>; 
"rlr>; 

S.rir>; 

Trc-..cn y lenar 
I'I<lr~an 

I'I<lr~an 

""'ClI,n 
Ori.M,1 S.n~ 

g,leMol S.nk 

ti., b"_ 
to."lc./'Ii Id 

1lo.".clIlld 

Ootul,ell. aa"k 

llolllselllld 

Clt, "nI< 

~. 5cll'''''cr 
tot¡'.ellild 
tot"sc¡'ild 
totll.cllild 

~u io. 

~on'olida ~r'''_ 1811 
~on.olicla in,eruu 1821 

Ferrourr i 1.. 

M_nto. 
~r __nto. 
........ rtiz. erad. 1866.ar_., 
cubrir dl'iell 
Ferrou,,!I., 
ferrocarrlle. , buq"'l 
Fcrro..arri le. , clIro. pol:bllu. 

KM"' •• _'''tito 1866 
"tUllO _'htlUdI858-6.7-70-7.l ­
7S· 1/ 
Resea •• Urtl"Ucl.....1It.-.r.,. 
PuQ 
Fc"""a,r(\•• 

Fondo d. ten.....¡~ 

Fond., d. t"".... 11loI 
Deuda ,..'Hna Pero (P.'vulan 
Corc •• ~"anc) 
Obr.. PObllca. (",,"iciclos) 
fo"elO el. Ccn ... rtl~ 

Forrocarril .. y ab,u cúblicu 
• .,..," fe,rcea,ril Ccquloobc 
A~u' ~.Ibl. Yalclrajl., (P."".l. 

fU«lte: Elaborada i(lb~ la base de datol de Memoriu de Haci.enda, Encina y Ca.nedo. Baneo Centnl, Fern.da y MOlinL 
Sin d<::du<;;u eomí.liOllel ni otros gastoa.. 

2PM: r~.n: al pn:cio de mercado o'por loneo a la par. 
PAA: reliCa~ al valar nominal por 10rteO. 

J La diferencia entte el rendimiento bruto y la deud.a reiICata.da ((275.200) .. delltiOO:I gastos dd empr1!ltilo y a cm<;;dar el saldo de la liquidao::ión ':Otl lo. 
tened01'CI de bono' de la deuda del Pení (d",creto d", 9 de f",brezo d", H1!12. i.rlcofllonu:lo ",n ",1 Trataoo d", paz .:on elle país). 

4:E1 E.lado 1'" hace cargo de "'I~ emprc!lÚto ",n 1897. Su ¡aldo al Sl{12f97l1epba a 18!.400 Iibru ",st",rlinlll.. 
Nota: No le iDclu.YlI:D ...- obAipcicoa &e corto plazo, t.aIe. como IDa u~ del !no=> <k 1895 Y 1896 cokJgdOl CD I.ondret, ya que le c.mcelanm 

rápdamll:Dn:,. no ~ coaabíüadlao ca 10. ~ dI!I. Q-édito Público. 

, 



CUADRO 8
 

EMPRESTITOS DIRECTOS OBTENIDOS POR I::L ESH.. DO
 
(1900-1930) 

hesi­ Rendi_iento hn lu. lasa Ine lipo 
lO. denci a Ley ~gente Monto bruto Cole. In t . AIIlort. Comision reseate ~utino 

'905 

'906 

nesco 

Rieseo 

1.m 

1.613 

~othsen¡¡d i 1.350.000 

Oeutscne 6. r 3.700.000 

1.269.250 

'.4&6.750 

95,5 

93,75 

\ 

; ,5 

1 

1 

2,25 

1,\ P."'. 

O~ras públiclS (~leanta-
r11lado Santilgo 
rerrocarrile, y Obras 

1909 P. "'ontt 
1.835 
1.942 l10tnscnild r 3.000.000 2.695.000 96.5 , 0,5 2,25 P."'. 

Públicn 
Obras Públieas Yalpo. 

1910 P. ~ontt 2.090 ~otnscnild i L600.000 U96.63~ 96, ' 5 1 P."'. Ferrocarril Arita-La Pal 

1910~/ 
1910~/ 
19" 

P. ~ontt 

P. II40ntt 
P. ~t 

2.276 
2.061 
2: .06' 
'2.411 

~otnscni Id 
~otnscnild 

"-4tnsenilo 

i 3.055.750 
i 3.m.3M, 27').000 

3.055.750 
3.m.388 

210.87') 

10Q!..f 
10aY 
98.5 

5 
5 
\ ,5 

1 
1 
1,5 1 

p" 
p" 

Y O. Públitn en Valpo. 
rerroClrril LOM¡it.~orte 

FerrOClrri~ congit.;ur 
rerroC"ITril C01liapo 

1911 Barros z..,297 btnsenild i 4,1}05.000 U3U25 98,5 5 1 \ P.M. Obras PúblIclS ••rias 

~-
1912 Barros 

2.390
,.nl} 
2.3'1} RotnlcHld i 5.000.000 •• 925.000 98.5 5 1 \ P.M. CefenSl 

1n,l1 Alesnndri 
2.350 
3.718 GUlranty uS 6.594.857 6.199.'65 " 8 .).1 - Obru Públieas 

192' 
'92221 
1nZ 

AhH.ndri 
Alesu"dri 
llnundri 

3.738 
3.77Z 
3.B03 
}.B'9 

Trust 
Blür 
II4org8" 
CH, Bank 

us 9.';00.000, 825.000 
US1B.00O.000 

8.787.500 

16.~70.000 

92.5 

91,5 

•
8 
1 

; 
1 
Z 

Ferrocarril lra"H"dl"o 
Obras Desagues 

3.87. 
1922 
192\ 

llnnndri 
llesundri 

3.820 
3.132 

Rotllsenlld i 
l"glo­ , '.657.500 

500.000 
'.57U25 

452.500 
95 
90.5 

1,5 
6 

0,75 \.5 04flcit presupuesto 
Pu.rto Antolagast. 

Sudl..r. 
1n~ Il"undri U3S Rit!lSthild i 525.000 519.7')0 " 6 , Obras portu~rias 

"124 
'926 

lluHndri 
TíglHlrOI 

~.83'} 

3.8'5 
Rothsthild i 550.000 
lnglo­ , 2.ll(J9.000 

541,.500 
2.500.010 " " 

6 
6 0,5 

1 Obras portuarias 
Puertos 

1926 Figu.rol \ ."'" Sud.... 
lhu} US~2.500.000 37.880.2")0 89,13 6 , Obras I'úblicn 

Corttioiu. .. 



CoDtiml.-.cioo cuadro 8. 

1.. 

1927
S1 

'''~I
19Z~1 
192~ 

1928 

1928 

"" 1929 
1929 
1929 
19'0 
"lO 

Prnl­
d.nch 

F1gYlroa 
lbiiiu 
lbiftu 
lbiiiu 
lbiiiu 

lbiftu 
lbihl 
lbá"ez 
lbíiiu 
lbiftu 
lbi¡¡u 
Ibáhz 

ley 

L08? 
L286 
L286 
~.z86 

~.160 

~.303 

~.m 

~ .~95 

~.~95 

U95 
~.757 

~.30' 

Aglnte Monto 

Ussel US2",l.SOO. 000 
Scllorodu , 168.612 
Scllrodlr , 129.100 
Scnroder , fn.Ooo 
Clt, US11.198.0S0 

Cit, US16.000.000 
Rot~'child [ 2.000.000 
CH, US10.000.000 
Rot~schild t 2.000.000 
Ylri05 F32S.000.000 
Clt, US2Z.500.000 
Yiri05 r160.000.000 

Rendiilento 
bruto 

2~.S10. '750 

10.022.251t 

1~.~00.000 

1.810.000 
8.950.000 
1.?90.000 

n.ooo.OOO 
20.587.500 

TitS 11 

Colo~. 

89.l' 

89.5 

90 
90.S 
89,5 
811.5 

" 91.5 

Inll 
Tnt. 

6 
5 
6 
7 
6 

6 
6 
6 
6 
6 
6 
6 

hu 
AlDQrt. ,,,, 

TibIa 

,,,, , , , 

hu 
eOitstón 

l 

IIpo 
ruclh 

PO' 

Dutino 

Obr n Públicas 
LongitudInal Sur 
Longítudin81 Sur 
longitudinal Sur 
Consolida deuda rrec 
1921 
Obras Piiblicl5 
Obru Piibl\cl5 
Obru Piibllcu 
Obrn públlcu 
Obru públicas 
Obras Públicas 
Obru Públ\cu 

Fll.mte: Mcmol"ÍiU dd Míniltcri... dc H'IIcil:nd<J I~OI a 1927, Expoliicionn dc Hacienda Pública 1928 a 1958, Memoriaa dd &nco Central, Anuariol EIlal1iuicol, Femo 
da y Curil. 

1Solo gar.nli. del EHa.d.... Sin embugo, le induyen porque en 19:18 rue:ron tl'llnllferid09 al Fisco como deuda d.i~eu. 
l~de a emWon" de bonol en favor de 1.. firmu Con9tr'UCtolU dd Ferrocarril Longitudinal Nonc y Sur. El año concrpondc a la contratación de la. ob,...., ya 
)que lo. tiNJo. rue:ron cDÚlÍdOl pOItcri...nomte. 
E.~ cridito IÍmc d.... comPOJICDlJ:'1I: VS'6.182 .678,36 dc bmcficio r¡K;U. dntin.a"'9 a obna públiclU y USS17 .817 .!21.64 ~cibidol por Fem>carrilu del Eitado,

.é?"- prmtía e.utal, NmlJlGo CQ conjunco VSUt miDoncl. 
'No ...:uauJa,tin,. 

SEIto. eriditoI .010 lit ooaUc"LU.BID a CQnt&bili&u como deudu ~ del E.udo en 1928 y 1929 como CQl1IK\lcncia de u..o canje dc 1.. emilionCl. AnUTiormen~ 1010 
teaiaa L. pnatia cRaI&l. 

, 



CUADRO 9
 

SALDOS DE LOS EMPRESTITOS EXTERNOS OBTENIDOS POR EL ESTADO
 
(en librfU esterlintU. diciembre de cad" miD) 

A/Io b,prhtlto 
Tuu Int. y amort. 
~nlo orlVrnel 
Agente 

1622 
1623 
1824 
1825 
1826 
1627 e 16" 1 
16112 
16113 
18"" 
16"S 
16"1> 
16"7 
18"8 
IB"9 
1850 
1851 
1852 
1853 
18S" 
11355 
11351> 
11357 
11356 
11359 

1622 
6 -1 

1.000.000 
Hul1llt-lIar Ing 

1.000.000 
969.600 
952.000 
934.900 
9]".900 
9]".000 
9]".000 
919.200 
90".1>00 
669,000 
8]1.700 
851. 700 
829.000 
808.000 
786.100 
71>].700 
739.600 
71).1>00 
685,90(1 
f.5f•• 6Co 
625.500 
592.600 
557.700 
520.1>00 

16"2 1656 Totlll,-, " ,5-0,5 
756.500 1.55".600 
(J,nlno;¡ Barlng 

1.000.000 
91>9.600 
952.000 
93".900 
9]".900 
9]".000 

756.500 1.690.500 
756.500 1.675.700 
756.500 1.1>1>1.100 
756.500 1.6115.500 
756.500 1.628.200 
756.500 1.1>08.200 
7]8.1300 1.567.600 
]2].70C 1.531.700 
709.500 1."95.1>00 
1>91>. IDO 1."59.800 
1>13".000 1."2),600 
671,300 1.3811.900 
657."00 1.3"3,]00 
6"2.100 1.298.700 
627.700 1.251.200 
612.800 1.205."00 
597.700 1,554.800 2.710,20(1 
5130.900 1.550."00 2.651.9CO 

Fuente: Minillterio de Hacienda. "Memoria del DinClO( de Contobilidad", 1900 Y"Memo­
rial deh.ci~nda". 



CUADRO 10 

SALOOS DE LOS EMPRESTITOS EXTERNOS OBTENIDOS POR EL ESTAOO 
(en libro! erterlmas. di::~mbre de ,a@aiío) 

Tasas Int. Kanto 
Empr~.!. 1861 1862 1863 186~ 1865 1866 1867 1868'"" y Amortil. Agente Original 1860 
tito 

18U 6-' Baring 93~.000 ~81.200 ~39.~00 395.100 3~8. 100 298.300 Z~5.~00 189.200 129.700 66.500 

18~2 ,-, Baring 756.5~0 563.200 545.500 527.700 509.200 ~90.300 ~69.900 ~49. 300 ~31.500 ~12.BOO 

1858 I¡ ,9-0, 5 Barin" 1.55~.800 1.5~0.600 1.530.500 1.506.600 1.~85.800 1.~62.800 1.~36.900 1.~07.Boo 1.37~.800 1.3~2.300 

1866 6 Thomson 450.000 - ~50.000 225.000 

1866 ¡-¡ ~rgan 1.120.920 - - - 1.120.9201.098.1001.073.600 

1867 6-' ~rg.n 2.000.000 - - - 2.000.000 1.960.000 

1870 H I'Iorgan 1.012.700 

187) 5-' Orientll 2.276.500 

1879 5-' Oriental 1.133.000 

TOTAL 2.585.000 2.515."00 2.~29.1¡00 2.3~3.100 2.251.~00 2.152.200 3.617.220 5.259.100 ~.855.200 

-
contirliaa. .. 



(;Qntin....ción cu.wu 10. 

M. Tau~ Int. i"Ionto 
E..pr~! y Am;¡rtiz. Agente Original 1116::1 11170 1871 1872 1873 187~ 11175 11176 
ti tO 

11l~2 ,., Bar ing 93~.000 

18~2 l-1 B"r ing 756.S~0 393.100 372.900 151.800 32'3.700 307.000 283.700 260.900 2:l7.)00 

1858 

1866 

~.5-0,5 

, 
8llri ng 

ThOlh~on 

1.SS~·800 

~50.00Q 

1.)01).000 1.27~.100 1.241.100 1.207.~00 1.169.700 1.130.QQO 1.087.500 I.Q37.900 

~ 
~ 

1866 

11167 

1870 

181) 

1875 

,., 
,., 
,., 
,-, 
,-, 

/torgan 

/torgan 

i"Iorgan 

Oriental 

Oriental 

l. 120.920 

2.0QQ.000 

1.012.700 

2.276.500 

1.133.000 

1.0~7.~00 1.019.)00 989.2QO 

1.9t7.6QO 1.672.60Q 1.1125.000 

1. 002.600 961.600 

957.QQfr 922.600 BIIS.6QQ 8~6.IQO 8Q3.700 

1.77~.5oo 1.721.000 1.66~.300 1.604.200 I.540.~oo 

959.500 936.300 912.000 1186.~00 869.800 

2.276.500 2.230.500 2.182.000 2.131.100 

. 1.1\9.300 1.092.600 

TOTAl ~.6¡:'&.100 5.5~1.500 5.386.700 5.228.100 7.333.100 7.106.100 7.986.~00 7.712.800 

fuente: MiniII~erio de Haciend... ''Memori... del D~ctor de Contabilidad", 1900 y "MemOrt3' do: Hacienda". 



CUADRO 11 

SALDO DE LOS EMPRESTITOS EXTERNOS OBTENIDOS POR EL ESTADO 
(In libras IsterlinlU, dicir",brl dr cadIJ afio) 

.u.o Tu.•• 'nt. -'(0
 
bIo...ulto ., -'_I'Z. AQent. 0_1911••1 187'
 ,.., ,,.. ,a, ,... ,a, ,...

"" "" "" "" "" ,., "'rl"'1 756·910 Zli.~ t8&.800 17\.zOlI 17\.%00 t111.zOlI 1711.z00 1111.100 161.1'llD 1]11.100 106.fiOQ 79.1I0l1 ·SI.'OO".. 
,., "50 \,5-6.5 1IIr1"'l1 1•.5$l1.SOO 9108·11011 915.000 315.000 'ZS.OI:II 925.000 '25.000 915.000 901.10lI 8U.IOlI
 

~_!IIIn 1.120.'20 158.)00 70'.1'llD &8'.100 &8'.111I ...... 1011 &8'.100 ...... 10lI 657.fiOQ
'''' 
"" '-, ~-g ... 2.000.000 1.~n.800 l.l,ol.l00 1.)15.)011 1.)25.}OO 1.]15.100 t.)25.SOO 1.l25.JOlII.J,25.)0lI 1.1......800 

1.012.1'llD 852:.100 8n.~ 8)).900 8)).900 SJ].9OO 'n.~ sn.~ SI".fiOQ ~.)0lI,,'" r' ~-,., Orf-..I 1.11f>.SCO 1.Gn.1OO 1.011.SCO '.9'91.~ 1.9'91.~ l.m.~ I.~.~ 1."'2.~ 1.961.SOO 1.9OO.SOO,'" 
H on__ II.I3J.ooo 1.CJ6¿.loOO 1.0)'.100 1.0]1.100 1.0J,.10lI 1.0)'.10lI 1.0".100 1.0".111I 1.01~.8llIl _.000,'"

,a, 1I.:H.S _.900 !lOII.8llIl 8llIl.5llO 796.000..."'" 
__ 6.010.000,... "" 

""
 
.\ •.5-6•.5 '.1110.000 5.'7'.JOO .5."7."'"
 

.\.S-41.5
 ~ 1.160.100 1.I$lI.1iIOII 

m .. 7.1118.800 1.119.100 6.'711.000 6.97~.000 '.'7\.0CI0 6."".00 '.'711.000 '.8)7.6GD 6.711.900 6.,ZI.IiIOII 6,S5'.J.DG 7.""·1iIOII 

fllm.te: MiniRe:rio ele Hacienda, ''Memori. <kl Din:e:tOt de CODtabilidMI:", 1900 y "M~n.. de Hacknd.... 

'. 
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SALDOS DE LOS EMPRESTITOS EXTERNOS OBTENIDOS POR EL ESTAOO 
(a fillu d~ di€ÍI1mbr~ de cado::! año) 

u~ --,c.'.'.'.--------------------------------------------------------------­
[w¡¡r.t IRt. J .~~t~ 

tlto- unrl. loente Orloinl\ 1915 1~1~ ,~, 1~19 1920 1921 wn 1~2~ 1n~'9'7 
A. E. hD'U uur(lnu 

1M5 4.S-".5 e\t1 eOe.900 ~89.500 .69.700 H7.900 4<,.800 ~,~.SOO 371.1,00 319.~00 'O'.~OO 300.500 256.200 
1986 ',S-".5 lot~.~~i.l~ 6.010.000 3.950.1,00 ).B10.500 1.671.;00 3.528.:;00 ,.;66.100 ,. '~.700 M79.300 2.792.600 2.60"~CC 2.~OI,.~ao 

1BB7 ~,5-0,5 loth.chtl~ 1.160.200 766.000 137,500 n8.~00 680.,00 652.000 609.900 ,67.000 529.200 1,9'.::00 ~,I,.!OO 

1eB9 '.5-0.S Ontoc.I 1.51,6.1,00 1.178.100 1.1S'.SBO 1.1Z!.~OO 1.102.~00 1.071,.6,2 ~.o'5.~9l ·,.01S.692 982.692 950_m 916.m 
1892 5-0.5 loth"hild 1.alY.l.OOo 1.386.700 1.m.no 1.3H.!00 <,.285.:00 1.2\5.800 1.<00.lDO ~.1S~.000 1.1Q~.;OO 1.o61.~00 1.012.'00 
189' 6-1 CH, 11,9.000 BO.OOO 1~.2~O 6B.~!0 61. 7~0 S~.920 ~7.680 36.m J1.8\O 23.200 '\.020 
189' 1,,5-0,5 Clty 6'0.000 1,70.000 1,,8.700 ~~~.900 1,,4.,00 1,19.S00 1,01.100 ~el.I,OO m.\oo 152.200 "LOCO 
1895 1,.5-0.5 loth.chil 2.000.000 1.59}.l,00 1.159.6uo 1.52~.\OO 1.~89.aoo 1••,1.100 1.'96.700 1.'1,&.600 1.m.eoo 1.2\5.900 1.195.'00 
18% 1,.5-0,5 ¡ot~.chil 265.000 l13.1:'0 208.900 Z03.880 l~e.Sóo ln.1Z0 '8~.1,60 179.220 172.'.00 165.620 1,8.8Z0 
1896 5_0.5 lot~.chil ~.OOO.OOO ;.326.100 ;.251,.700 3. 1~~.SOO 3.136.600 '.068.'00 2.971,.600 2.876.200 2.7e7.'100 2.696.800 2.60\.'.00 
1891, ~.5"'¿ lchroder 200.000 51.100 '9.\00 26.~00 12.800 
1'ltlS 5-1 hUllchlld 1."0.000 1.211,.000 1.1'10.700 '.166.700 1."'.200 1.1'~.500 1.0@1.200 1.01,1,.500 1.0'0.700 9n.~00 9\2.-:00 
1906 ',5-2 Oeut.~,,- '.700.000 2.7~7.~20 Z.600.9~0 Vt65.C60 2.325.0~0 2.16S.060 2.00l.1l0 1.81,2.120 1.6,2.120 1.'1,.1Z0 1.231.S'0 
1'109 '-".5 Roth.child '.OOO.OCO 2.892.100 U6~.Soo 2.!~'.100 2.816.\00 2.788.500 2.~1.\00 2.708.1,00 2.671.~00 Z.63UOO 2.S9'i.iOO 
1910 5-1 Rothdild l.600.000 2.~1,6.700 z.lIO'.<~O 2.;6z.,80 2.'18.,60 2.271.080 2.21,.,20 l.1~7.0BO 2.088.620 Z.029.2Zll 1.96/i."0 
1910 ~.'~1" Roth.ch11d ~?S.OOO 2".ZOO 2l,6.0~0 Ee.5eo nO.880 a3.160 213.<80 20'.1110 19'.680 18~. 100 17~.,eo 

1911 ,.1 loth!C~lld 1,.905.000 1,.681.240 ~.61\.7\0 ~.5'H80 1.1,74.780 ~.l,)~.228 1,.269.360 L 1~2.;20 ~.029.920 '.922.920 '.811.120 
1911 ,-1 Roth!chlld 5.000.000 ~.825.ZZ0 ~:1"l"2.020 \.678.120 ~.600. 7~0 \.~17.9BO 1,.\12.120 un.no ~. 179.280 1,.067.,80 '.95~.5ao 
1922 7,5-',25 Roth!chl1d 1.657.,00 1.651.,00 1.651.300 1.6'1.;00 
1921, 6 h9lo 'ud•• SOO.OOO ,00.000 
1921, 6 loUlchlld S25.000 525.00 

lohl IR Hbru '2.555.720 31.1,0!.~'0 '1.01,1,.180 10.266.5~0 29.~56.100 Z8.350.m 27.Z'O.552 27.!~1.3'52 26.673.')226.682.952 

l. En ~¡jhr .. 

19'21 e &UItIUJ 6.59~.8'j~.I 6.,9\.857 6.05J,87~ s.7I,~.n8 5.35~.'21 
1'n1 8 8111_ 9.500.1K'O ~.,oo.ooo 9.500.000 7.125.000 lo. ~O.OOO
1m 7·2 tilJ 18.000.DOO 18.000.000 18.000.000 U.OOO.OOO 

hui 1ft all'" 16.0'I~.e57 3'.m.87~ 30.869.1~8 28.11)8.321 

fuftl!oe' Minilterio de Hacienda, "Memorial An........", 1916-1922, Oficina CmlJ'&l de Etud,{ltica, "SinopBI Esladí.tic." 192~.1924. 
'Ori¡i!Wmm.w: FiIeo US$6.182.678 

fFCC U5$17.817 .322 ,
TotU USI24.ooo.o00 
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Continuacioa cuadro 15 . 

... Tu.. 
[..ro, rot. , 
tlh- ¡.ort. latMt 

"ooto 
aciQi.ll 19,5 1926 "n 1918 1919 1910 1911 ,m-l..!1 19'!5 

J. Eo dóh,.. 

1911 
1921 
1912 
1926 

'In 

""1928 
''129 
,,~ 

, 6ufI.tl

• Ihir,., Cal 
~7 liud 

(l.ole.tt 
~, Ilnd 

n"oiedt 
5-hb. C1tr 
~7 eH, 
~, CH, 
~7 eit, 

6.5')-\;.857 
9.500.CCO 

16.000.000 

\2.500.000 

27.500.000 
11.1ge.~ 

16.000.000 
10.000.000 
22.500.000 

5.0l9.m 
2-,"7';.000 
'7.6'~.00o 

U9Ur.; 

17.m.500 

H.500.0oo 

~.'bq.09l 

16.882.000 

H.Oll.oOO 

27.,~8.0DO 

1S.HO.5oo 

~1.5~5.000 

27 .a~8.000 

11 .08~. H9 
16.000.000 

. 

15.899.000 

~1.013.5oo 

26.70e.000 
10.963.66l· 
15.ne.ooo 
9.'/50.000 

-

'5.371.500 

~O.~'O.Q,JO 

26.N.OOO 
10.8,.,.615 
'5.&61.000 
9.8~5.000 

Z2.,81.5oo 

'5.09~.OOO 

~0.116.000 

l5.9r.;.OOO 
W.T&l!.TB6 
15.m.ooo 
9.190.000 

U.210.500 

'5.Q<¡~.00Q 

~0.116.000 

Z5.m.~O 

10.TU.7fI6 
15.5n .000 
9.190.000 

U:110.500 

15.099.000 

'9.60lt.OOO 

25.\18.500 
~78.l86 

15.18Q.5oo 
9.6011.000 

Z1.'89.500 

!oh1 '" dolvlI 25.037.m 6U'll.m 90.6n.o9' "2.037.6~9 120.'61.162 1~0.89~.615 ' ''.551.286 1~<¡.551.Zl6 '26.n6.786 

C. r. ' ...eo, ,.Ilos 

'''' "~ 

~, 

~7 
hriOI 
hrin 

25.000.000 
60.000.000 

Z~.8'7';.OOO ZU1).OOO 
59.'90.000 

2U1b.OOO 
59.070.000 

2_.~16.ooo 

59.010.000 
Z~.~16.000 

59.010.000 

lotll ti fr'OCOI SlII", lUT'5.000 e~.ao,.ooo e'-5~6.000 a).5~6.000 8J.5/Wi.OOO 

Fuente; Direccián General de Esadí.Óeu. "Anuario EltadiÍu,ico", 1925.1951. 
Ministerio ~ HAcic;nda, "Es.podción sobre el Eltado de la HAdc-nda Púboca", 1958. 

lEn 19'. el a.ldo de la deuda en d6.1ates I1efll a U5SU9.!46.286, ya que ahaklo dd empRllito de 1922 IIo1canza a USS 15.089.000. 



CUADRO 16
 

DEUDA PUBLICA EXTERNA POR MONEDA
 
(a fines de cada afto) 

En libras En En Total en 11·1 
AIIo esterlinas aOJares fráncos' su Izos bras esterll 

1921 27.250.552 16.094.857 30.570.116 
1922 27.847.352 JJ.553.874 34.767.839 
1923 26.673.132 30.869.738 JJ.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 64.492. JJ5 39.908.416 
1927 25.261.072 90.632.093 43.953.94. 
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 28.677.762 139.551.286 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 28.665.242 126.776.786 83.546.000 58.123.464 

Fuente: Cuadros 14y 15. 
Notal: Antel de 1920 ¡,. tolalidtd de la deuda eluem¡¡ e.laba n:pn:.ada en Iibru ellterlínu. 

Lu conyenionel se efectuaron utiliZlndo 1001 quientel tipOI de ~bio: llibrac= USI4,848484""- FS.25 



CUADRO 17
 

SALDOS DE l.OS EMPRESTITOS EXI'ERNOS GARANTIZADOS POR EL ESTADO
 
(a fines de du;il'm/Jre de ~llda año) 

Uo iu. 
úCIre. .D lnt. y Monto 
Uto- lo' l..,r\. 'na,",l lO.'H ~l~ 1Q'f ,Q" '018 1o'Q '9~O 1q21 '9n '92~ ,.Z~ 

l. [, \íbrn .""!in.. 

,qO~f ,.se9 '."e~.ooo r.rro•• i,.....dl"' 967.'10 89<.190 8,e.(,J,0 ?~,. ~90 610.1l,() m.e9C S:'.6~O 1,.6. 5~O 

,q,0 z.oa, '"' r .C.lonq _orto J.~'j"j.7'iO 1..99\.ó:\5 <.9:51.51.0 1..86J.51.O z.m.m Z.&9'.5OO Z.59~.5l0 Z.\1~.5Z0 Z.YO,.SZO I..ZeV.(l5'"Z '.O~.7'iO 

'9'0 ~.oe1 5-< '.857.'88 í .e.lon9 Norto '.a57.JBa ~.BJ7.99Z J.m.B' ).g~.B~ '.6oUYo ).50'.6~" '.'~.bJ' J.Zbs.B' ~.m.lin '.0'5b.'&& 
Z.5b9 595.000 60b••• ¡oliol.'9" 

01r.. t.;."". '70.000 H5.000 2eO.000 215.000 19C.0ll\l 1\5.000 100.000 ~.OOO ~.OOO '0.000 
J.eo, '-, 8Z5.000 ¡ ","unoino 816.585 1'M.UO"" 

Totll ." libul IIru1inu 8.!SO.Z?a S.050.í"7.e06.7'11. 7.537.5'0' 7.m.19l, 6.9J9.0ZI, 6.b09.1~ 6.ZI'.69/1 b.JI,e.rn 6.11,1.", 

l. [n oohru 

l.118 11.\05.11,' 11.~0'5.1~' 1b.Z5e.,Ob ''o.~.Z07 ,..,.'.b79"" ,.ne '0.500.000 10.~.000 10.08ll.oo0 9.660.000 9.lltO.OOO"" lot11 ... dihru 27.905.11,) lb.De.,Ob 2'o.6'5.Z07 Zl.}I1.b79 
C. 10h1 (A • l ... !lbru .n.rli"lIl s.!so.na 8.050.511 7.80li.1'II, 7.511.51,J, 7.nS.Z91. 6.9)9.0Z\ 1Z.J6-'i.no ".b7'i.o;1e ".\:!'i.6Zb '0.%9.5H 

FUE:-lTE: Memoria de Hacienda, 1916-1922. 
Oficina. Central de EsladúllIca, "Sinopsis ES[adística", 192 !\·1924. 

l Eltl' crédilO .0Jo sc incluye cn 1", e~la.dinjcas de la ha.cienda pública a. partir de 1915. 

, 
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CoDIillu..::ión cuadro 18. 

l.ulhclGl .~ 

a"o... {.,fol. 

C.JI I\'UI~. ,~, 

""". ~'ltll.. "" 

1.... I"t• 
I ••rt. h ••u 
t. (n rrl"~OI nü.s 

>-, _.•. L._,., hri.. 
llUI .. 1,1""" uiul 

""uo 
Crloiul 

5UZMlICI 
2'.000.00CI 

"" 
Z7.516.OOO 

17.~'6.1lOD 

,,~ 

16.G87.000 

26.llI7.ooo 

"" 
15.0llCI.1lOD 

1l·000.¡JQl) 

'... 
t~.Ha.ooo 

2~.~.ooa 

,,,. 
,~. 5l1C1.¡JQl) 

1Io.~.ooa 

'... 
H.~.5llll 

n.1~._ 

'8.m.saa 

''''1 

~~.aw.5aa 

l~.Z81.¡JQl) 

1I.~'1.'ao 

"" 
'~.aw.~aa 

2\.Zl1.¡JQl) 
,..,,,.~ 

"" 
"."2.Doo 
lZ.11l1.1lOD 
'6.1lilI'I.OOC 

~. TOTAL (l • I • 1;. ti ilb'lI ••"rll"") !O.Ul.O'll tt.1l11.)6, t'l.llCl. ~ ~ Zlo..lm. '70 l6."'.n1 t1.860.'I1~ ".IJI9'I.'ZI JG.Hl.~. !1.m.O/lQ 

FumR: Direcd6u GtIla'aI de E'.Iladúticu, "Anuario Elladíltico", 1925·1931. 
M1oiatJ:rio de Hacienda, "ElIpollición IOb~ el E.tado de la HacieDdI PÍlblil:.", 19~. 

1Se trup... dewla dJreeta del E'.Itado coa a1¡Imtll -.jURI en klllDOlÚl)I ade~ (ver ADuuio Esradí.ticQ 1928). 



CUADRO 19
 

COMPROMISOS DEL ESTADO EN MONEDA NAQONAL
 
(en pesos, a fines d4 caOO año) 

Deuda pCib 1 Ica Circulante del Pasivos del Estado en 
Mo Interna Banco Central rroneda nac lona I 

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 34B.692.000 605.571.371 
1929 322.893.JJ3 345.891.000 66B. 784. 3JJ 
1930 457.813.323 305.837.230 763.650.553 
1931 480.056.792 319.147.985 799.204.777 
1932 934.119.058 487.7JJ.304 1.421.852.362 
19JJ 1. 196.891.562 514.700.060 1.711.591.622 
1934 1.438.214.741 515.619.619 1.953.834.360 
1935 1.586.260.807 566.'801. 154 2.153.061.961 

Fuenu: DileOl:ióD Geac:nJ. d~ Ettadí,tieu. -Anuario Eat.díaico". 1926.1956. 



CUADRO 20
 

SALDOS DE LA DEU DA PUBUCA
 
(11 firle$ de cada aiio) 

Tiro SlIldo de Deuda 

,11.110e 

Saldo de la 
deuda externa 

(en Ilbus) 

cambio 
{$ r or 
libra) 

S31do de la 
deud~ el<terna 

(en pesos 1 

13 deuda 
Interna 

(en petos) 

elll;terna: 
deuda 

Intern. 

1822 
'823 
182" 
1825 
1826 
1811 
1828 
1829 
1830 
1831 
1831 
15)) 
183" 
1835 
.836 
.8·17 
1838 
1839 
181¡0 
1M 1 
18"1 
18/13 
18 

'
,', 

18'15 
UJ'l6 
18'11 
18'18 
1B'!9 
1850 
1851 
1852 
1853 

1. 000.000 
5'65'.800 
5'S1.000 
93" . 5'00 
5'3~.5'00 

5'3".000 
93".000 
93".000 
93" .000 
5'3~.000 

93".000 
93" ,000 
93".000 
93".000 
5' 3" .000 
"".000 
5' 3" . 000 
93'.. 000 
93".000 
93".000 

1.690,500 
1.615.100 
1.661.100 
1.6"5.500 
1.&28.200 
1.608.200 
lo 561. 800 
1.531.100 
1."'95.600 
1."59.800 
1."23.600 
1. 38".900 

S ,I,S 
S ,'IS 
5.'15 
5 ," 5 
S, '15 
S, "S 
5 .'15 
5 .'15 
5,\5 
5,39 
S, Jl 
5,38 
5.25 
5,36 
5,36 
5. JI 
5, )) 
5.21 
5.30 
5.21 
5,25 
5, ti 
5,37 
5.39 
5.'10 
5."5 
5,53 
5,3'1 
5.20 
5 ,2" 
5.22 
5.08 

S,~SO.OOO 

S.28S."'0 
5.188."00 
5.095.205 
5.05'5.105 
5·090.300 
5.090.300 
5.090.300 
5.090.300 
5.03".260 
".978.220 
5. 02".920 
".903.500 
5.006.2'10 
5.006.2"0 
5.015.580 
'1.978.120 
".922.180 
".950.200 
".922.180 
8.815.125 
8.830.'39 
8.920.101 
8.569.2\5 
8,192.280 
8.76\.690 
8.669.93' 
8.179.278 
1.111.120 
1.6'19.352 
1."31.192 
1.035.292 

s! 1. 
S.1. 
, .l. 
s. lo 
S.1. 

12S."13 
125."13 
115.623 
673.9» 
636.013 
606.923 
575.723 
551.023 
525.\2) 
582. "3 

10327.053 
1.681.518 
LI18."03 
2.151. 153 
2.095.753 
2.027.553 
1.967e\28 
1.901.028 
I.Mo.003 
1.773.078 
1. 703 .878 
1.666.818 
1.6\5.728 
1.6"'2.153 
1. 6"2 .80J 
2.0'3.778 
2,0".853 

1.1. 
, .1. 
, .1. 
•• lo 
•• I • 
"0.6 
\0,6 

7, I 
7,6 
7.9 
8.2 
8.7 
8,'
, ,5 
8,6 
3,8 
3.0 
2,3 
2.3 
'.3 
\,\ 
\,5 
\.7 
\ .8 
5,0 
5,1 
5,' 
5.0 
',7 
\,7 
3.6 
3,5 

185" 
18S5 
1856 
1857 
1858 
1859 
1860 
'861 
1862 
'563 
186', 

1.3\J.300 
1.198.100 
1.253.200 
lo 205. "00 
2.110.200 
2. 6SI. 900 
2.585.000 
2.5 r5. "00 
2."29."°0 
2.3'1).100 
2.25 

' 
./t00 

5. JO 
5,25 
5.26 
5,25 
5.30 
5.26 
5,\9 
5.31 
5,28 
5,57 
S. "2 

1.119."90 
6.8'8.175 
6.591.832 
6·328.350 

1".36".060 
13.9'18.99" 
1'1.191.650 
13.501.698 
12.811.232 
13.051.061 
12.202.588 

2.253.178 
2.357.'28 
2.510.753 
2.5".603 
2.56'.853 
U68.178 
'.525.303 
'.528.778 
2.566.328 
5.532.578 
1.035.103 

3.2,., 
2,6

'.'5,6 
5.7 
5.6 
5.3 
5,0

'.'1.7 

CODliftd.•••• 



Continuac:ion cuadro 20. 

"ro Saldo de Deudll 
Saldo de la l:amblo Saldo de la la deuda externlll 

deuda externa($ por deuda ex terna Interna deudll 
Afto (en libras) libra) (en pesos) (en pesos) Internll 
1865 2.152.200 5,2~ 11.277.528 '0.~96.182 1,1 
1866 3.617.220 5,15 18.628.681 11.8'.9.299 1,6 
1867 5.259.100 5,13 26.979.181 1',.157.~02 1,9 
1868 ~.855.200 5,21 25.295.592 1~.122.519 1 ,8 
18(,9 ~.666.100 5,ll 2/1.)10.3Bl 16.770.031 1 ,~ 

1870 5.5~1.500 5,26 29. !'rB. 290 ,6.7J1.7~9 1,7 
18/1 5.388.700 5,22 28. '29.01~ 17.077.)1 

'
• 1,6 

1872 5.228. lOO 5,IB 27.081.558 17.571.519 1,5 
1871 7.111.100 5.16 39.)05""6 19.'125.)62 2,0 
187" 
18J5 
1876 
1877 

7.106.100 
7.9B6.~oo 

7.712.800 
1.~28.800 

5,36 
5,~B 

5,92 
5,71 

18.230.810
'l). 7(,5./172 
"5.659.776 
~ 2.'r 18 .'.',8 

19. t , 5."/'2 
IB.726.27'1 
22.077.398 
23.598.525 

2,0 
2,1 
2,1 
1,8 

1878 
1819 

1.119.200 
6.91~.000 

6,06 
1,21 

~3. 1112.352 
50.100.980 

21.10).822 
)9.711.816 

1,6 
1,1 

1880 
1881 

6.91~.000 
6.91~.000 

1,11 
1,16 

5'l, 181.980 
5'•. 118.2"0 

59.17~.687 
61.190.789 

0,9 
0,9 

1882 6.91~.000 6,81 1¡7.911.3Bo 5'''505.593 0,9 
1881 6.91~.OOO 6,81 ~1."92.9'10 51.511·910 0,9 
188'. 6.831.600 1,56 51.691..256 53.500.626 1,0 
1885 6.722.900 9,~~ 61.~6U76 '" ~9.911.6)7 1,1 
1886 
1887 
r888 
1889 

6.921.'100 
6.859.200 
1.9~9.~00 
1.876.900 

10,03 
9,80 
9,I~ 
9.O'r 

69.~21 .6'.2 
61.220.160 
72.651.516 
71.201.116 

~9.223.~29 
/r8.335.012 
~1.522.096 
'16.50 1."95 

1 ,~ ,,\ 
1,5 
1,5 

1890 9.35~.860 9.91 91.267.95~ ~2.185.'~0 2,2 
1891 9.28'1.~80 12,76 118.'169.965 62.388.221 1,9 
1892 11.020.0',0 12.76 1~0.615.1I0 52.55'1.533 2,7 
1893 
189', 

11.7".600 
11.821.100 

16,00 
19.10 

187.)85.600 
225.891.610 

60. )02 .853 
66.178.109 

1,1 
1,~ 

1895 
1896 

1).7~2.700 
11.890.380 

I~.2B 
1),76 

"6.2/'5.756
2r,6.11I.629 

36.6'18.816 
30.169.0~2 

5,\ 
8,2 

1891 
1898 
1899 

11.1").260 
17.57).~80 
11.'108.600 

'3,67 
15.30 
16.55 

2'!2.550.36~ 
268.87'•. 2"" 
288.112.330 

26. 1"~ . 26~ 
12.892.119 
75.96'''170 

9,1 
3,7 
1,8 

1900 
1901 

11.23'''500 
17.0~2.580 

".,79 
15,'2 

2"6.281.005 
257.683.810 

75.826.~88 

75.'1)7.881 
1,2 
1,~ 

1902 16.850.0'19 15,80 266.230.77" 75.~60.~~1 3,l 
1903 16.6~9.~00 1",~3 2~0.250.BII2 15.)01.117 3,2 
190" 16""'9.960 111,66 2'11. '56.'II~ 79.565.821 3,0 
1'05 
1906 

11.599.)00 
21.0~7.580 

15.36 
16.10 

270.325.250 
351.'19'.. 586 

113.635.862 
153.888.665 

2,\ 
2,1 

1901 20.7)1.3~0 18,82 390.276.139 185.192.852 2,1 
1908 
1909 

20.)92.900 
23.039.320 

2'1.9~ 
22.26 

508.598.926 
512.855.263 

185.810.917 
185.~65.1J2 

2,7 
2,8 

1910 
1911 

25.258.620 
)5.00).800 

22.26 
22,59 

562.256.8Bo 
190.135.8'10 

185.558.991 
186.600.813 

3,0 
~,2 

ConlinÚL .. 



Con\Ín".,;)ón c\Jadro 20. 

TIpo SlIldo d. De\Jd. 
Saldo de l. canlb' o Saldo de la l. deuda el'; terne: 

deuda el';terna ($ por deuda el'; terna Interna deud. 
Mo (en lIbras) lIbra} (en pesos) (en pesos) Interne 

1912 

'9'3 
191~ 

3~.'191.160 
33.912.3"0 
33.211.0~0 

23,10 
2/,,62 
26.16 

811.582.690 
83~.921 .810 
890.'193.590 

181.120.211 
190.0111.5~8 

IB9.97'.9'6 

~,\ 
\,\ 
\,7 

1!t1 5 32·555·720 29,09 9/".0"5.895 19'1.336.113 \.9 
1916 31.1108.6~0 25,35 196.209.020 229.063.161 l.5 
19' 1 31.0',1,.180 18.85 585.182. 790 23'" 228.218 2.5 
1918 lO.266.5~0 16,//5 ~97 .88U80 2lI.7l0.75\ 2. I 
'919 29./156 •. 100 22,68 668.06'1.3~8 231.5~2.0~~ 2,9 
1920 
1921 
1922 
1923 
192~ 

28.350.132 
)0.SI0.116 
3".1/'.1.839 
33.0'10.oIS 
32./1;10.293 

'9,89 
32,80 
36, S'l 
31,01 
~, ,'IS 

563.896.060 
, .002.699. 80S 
1.210.~I6.831 

1.22'1.193.3S6 
l. ]/16.308.1 "S 

250.888.690 
36~.901.206 

"05.555.691 
386.131.605 
~OJ.11I.1M 

2,2 
2,7 
l , , 
3.2 
3,l 

1925 31.2'11.092 ~O, 99 1.280.818.301 ~18.001.030 l. I 
1926 39. 9'JO ./,16 39.58 1.519·575.105 536.~I5.28~ 2.9 
1921 ~3.9)3.9"1 J9,31 1.121.829./121 '7'.371.97\ l.6 
1928 
1929 
1930 
1931 
1932 

53./161.1151 
51.Zj2.66] 
62.070.)1 11 
60.770.725 
60.710.725 

)9.55 
39,50 
)9,01 
'12,0r> 

12G ,S 7 

2.1I'1,!155.757 
2.260.690.1 119 
2. /17'1.7 (1).1119 
2.6011.633.27 

' 
1 

7.69 1 .750.663 

605.571.31! 
(,GO.78'1.)33 
11».650.553 
799,20 Ir.777 

'1. 1121.852.)62 

],5 
J " 
l,1 
3,3 
5.~ 

19JJ 60.770.125 1]2,00 0.021.735.700 1.711.5:Jl.622 '.7 
19J~ 60.]70.P5 12S ,U/I 7.G/17.J[l0.0)11 1.~15).8J/I.360 l.9 
1935 50.12).'16/, 12 J, 5'] l. ,03.'11U.91(, 2.153.061.961 J,l 

F\Jente: o,,\Jda extema: Cuadrol9 al 16 y 19. 
o,,"da interna; Mini.lerio de hacienda. "Memoria del Direclor General de Contabilidad", 1900; 
"Memoriu de Hacienda", 1901·1927, "ExpOliciones <le flaci ..nda Pública" 1925 a 19!18, y Di­
mcción General de Estadística, "Anuarios t:stadínicos", 1!:/<'0·19.'l5. 
Tipo de cambio: Joté G. Palma (1979). apéndicel <' y 27, baaa<lUII cn n. O'Oltone y H. Gortft. 

Notas:	 A panir de 1926, a la de\Jdaintern& de la TelorerÍa le le wmo el drcu1ante emilido pDr el Ban­
co Cenlral, el cu'll ",emplaz6 parcia.imen"" los billete. emili<los ante"¡onnente por el FilCo. 
Se carece de información homogl!:nea acerCa drl lipo <le cambio exionente entre 1822 y lS29, 
por lo c\Jalse "'puso que durante ellCU aMI preyakció el eJóisteme en l/i.'lO. 
Lu lIeriel de deuda publica no incluyen 101 compcQmim9 saranti;o;ados por el E.tado. 
A partir de 19.'11 no sc incluye la deuda el[{ema garalltizad~ por el Estado, a peal' q..... legal­
I1U;nU' q\J ..dó constituida como de re'P0n5abilidad fiscal. EUa ,e n:s,inn "",pandwnente, en el 
cuadro IS. 



CUADRO 21 

INDICADORES DEL rESO DE LA DEUDA rUBLlCA EXTERNA 

IN. E;-¡ter. Deuda Osuda bter. INuda 

"/\PI 

por habitante eltte~n8: 

(en E) e><portaclones Anol 
po~ habl tan te 

(en E) 
externa: 

exPOr tllC Iones 

18)5 
18)6 
18)7 
1838 
1839 

0,92 
0,92 
0,91 
0,90 
0,89 

'1"'86 
18137 
1888 
1889 

2,70 
2,76 
2,70 
3,09 
3,03 

, ,2" 
1,]5 
1,1) 
0,99 
, ,08 

18/j0 
lB"1 

0,89 
0,88 

\890 
1891 

3,56 
3,"9 

, .)8 
1.80 

18~2 
18"3,,,. 
181,5 
1$116 
18107 
18/j8 

1,57 
1,55 
, ,50 
1,"1, 
\ ,]9 
1,]"
1,27 

, ."7
1, 17 
I ,08 
1 ,0"
1,01, 

'892 
1893 
1893 
1895,,,. 
1897 
'898 

" ,09 
" ,30 
" ,29 

","6,3" 
6,21 
6,08 

2.19 
2.59 
3,1" 
2,69 
3,31 
1,78 
, ,6<1 

18"9 1,21 0,77 1899 5,95 1,78 

1850 
1851 
1852 
1853 
'85" 
1855 
1856 

1, 'S 
1,09 
1,0" 
0,98 
0,93 
0,88 
0,83 

0,63 
0,6] 
0,53 
0,58 
0,"9 
0,36 
0,36 

19" 
1901 
1902 
190] 
'90" 
1905 
1906 

5,82 
5.69 
5 .56 
5 ."3 
5 .30 
5,61 
6 ,l.] 

1,48 
1,]2 
1,2O 
1, 13 ,,"
0,88 
1,02 

1857 
'858 
1859 

0,78 
1,72 
1,65 

0,)2 
0,78 
0,71 

1907 
1908 
1909 

6,"5 
6,27 
6,99 

0,98 
0.85 
0,99 

1860 
1861 
1862 

1,58 
I,SO 
1,",,2 

0,56 
0.66 
0,58 

191O 
1911 
'912 

7,57 
10,)6 
10,08 

1,02 
1.37 
1,20 

186] 
186" 
1865 
\866 
1867lB',
1869 

1,]11 
1,26 
1,18 
1,96 
2,81 
2.S6 
2,"3 

0,65 
0,"5 
O,"" 
0,70 
0,88 
0,86 
0,88 

1913 
1911, 
1915 
'9'6 
19 17 
1918 
'919 

9,79 
9,"8 
9,16 
8,73 
8,52 
8,20 
7,88 

1.111 
1,"7 
1,32 
0,82 
0,58 
O,5J 
1,29 

1870 2,85 1,08 1920 7,119 0,"8 
1871 
1872 

2,73 
2,62 

0,88 
0,73 

1921 
1922 

7,93 
8,90 

0,75 
I ,25 

1873 
1871, 

3,62 
J,/j6 

1,0] 
1,05 

1923 
192" 

8,J" 
8,09 

0,75 
0,7" 

1875 
1876 
\8n 
1878 
1879 

3,8" 
J,6" 
3,"5 
3,2" 
], '2 

1,22 
, ,21 
1,"] 
1.]6 
1,19 

1925 
1926 
1927 
1928 
1929 

7,67 
9,66 

\O,SO 
12,59 
'3,29 

0,68 
0,95 
, ,02 
1 ,08 
0,99 

1880 
1881 
1882 

3,06 
3,01 
2,96 

1.05 
0,89 
0,67 

1930 
1931 
1932 

1" ,22 
IJ ,72 
1],52 

1,86 
3, 16 

26,50 
IB8] 
18S" 

2,"
2 ,79 

0,62 
0,76 

1933 
'9]"
19}5 

13,13 
13,12 
12,]7 

21,79 
16,28 
1S, 18 

Fuente: Deuda. eY.lema.: l:Uadro 20. Pobla.ci6n: h!rna (1979). Ellport&clonel: HUlIWd 
(19691 y Elbwonh (1945). 
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