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Con motive de los acuerdos & que ha llegado

l Goblerno con los Consejos Protaetarsg de Tenedores de Boe
nos de nuestra deuda externa a largo plam , mi estimedo amie
go don Culllermo del Pedregal, ha crelde cmnvéniente dar a =
la publicided, en un folleto, el informe que presenté‘en43u~\
nio del afio pasedo, rélativa al d@sémpeﬁa de la Misidn Finm&
clera que S,E, el Presidente de la Replblica envid a los‘EEQW
UU, de Norteamérica y que él preﬁidiéQ |

Ega publicacidn estd precedida por una cofta
introduceién en lea cual se conslgnan algunocs coneeptos que hg
cen necesario algunas explicaciones de mi parte,

‘ Como se trata de una cuestién complicada pa=
ré gquien no esté 1nteriarizada-en este problema quiero ante =
todo precisar algunos hechos. (

Lntre les materias que debla sbowder la Mi =
aidn presidida pbr el sefior Del Padrégal figufaba la regulari
zaclbn del aervicigfda nuestra deuda externa, El hecho de a=
ceptar eﬂeargargefﬁe procurar soluclonar este problema demues
ira que oonsidafaba necesario un arreglo sobre el particular,
Sus oritlcas no se dirigen a la geaﬁién misme que me ha correg
panéido raalizar;

&1 convenio é que se he llegado con los Cone
sejos Protectores de Tenedores de Bonos importa abandonar el
sistema de servicio de auestra deuda externa que tuvo su orie-
gen en la ley N° 6880 y que consistfa en &astina: & egse Tin =
cantidades variables ligadas a las rentas fiscales provenien=
tes del salitre y del cobre, las cuales se aplicaban por pita
des a servicio de intereses y & amortizacldn por rescate,

: ' Lste aspecto fundamentel del convenio a gque
se he llegado con nuestbos acreedores, tampoco puede mareaéf

objesiones al sefior Del Pedreszal vorque en el arreglo que é;



REPUBLICA DE CHILE . o O 4 7

MINISTERIO DE HACIENDA
e mi s z‘ﬂv

propicid como Presidente de la Misibn °Financiera proponia deg
tinar "una cantldad anual fija para el servicio de la deuda ex
terna"™, "estabilizando sl servicio, cualesquiera que sean las A
contingencies de los rendimientoes futuros de los impﬁaatosﬁvf
ademdis "un tipo de interés fijo que se convendria de mutuo a=
cuerdo" (plg. 44 del folletﬁ};«-~ ' ‘ . |
Ls férmula eleanzeda en les gestiones en que
he intervenldo sble diflere de la prenussta por el sefior Del =
Fédrsgal en que se conservae el valor nominel de los bonos, que
81 proponia "reduelr en una proporeidn que se diasutiria” y tal

4%@3, en la enggtia del servicio anaal; ya que en €l nuevo plan

el sefior Del Pedregal en su oferta sugirid de 6,5 a 7 millones
de dblares anuales (pégs, 41 y 44 del folleto), y diso tal véz,
porque aoﬁa suele ocurrir ﬁn;nagasiacianes de esta indole es =
corriente verse en la nﬁae&idad de me jorer el primer ofrecimien
to. ' |

: Debo todavia, dejar establecido que, pectada
Ja amortizacidn por compra bajo la par o por sorteo a la par,
como 1o aatablaaawal nuevo plan y cfmo también lo propiclaba
el sefior Del Pedregal, la cotlzacidn de los bonos, o sea su va
lor comercial que serd aquel &l cual se comprarén para 108 € =
fectos del rescate, depende del tipo de interds y del plazo de
amortizacidn, o sea del serviclo anual, Como &ste es muy seme=
jaﬁta en la férmula que propicid el sefior Del Pedregal ¥ aagla
del convenio a gue se ha llegado, el valor comrcial de los by .
nos que se emitirian con uno y otro de estos planes deberia.sar
parecido, El valqr nominel del bono sblo viene a tenmer iméartag
cla en el dltimo perfode del préstamo y luego su influencia en
el desarrollo mismo de toda la operacién tlene un walor muchfsi

mo menor que la qﬁe'podria imaginer un profanc en estas materlas,
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Asi, por ejemplo, un cédlcoulo de probebilidae
.dea del perfodo de amortizacién total de nuestra deuda’exﬁer
na de acuerdo ocon el nuevo plan propuesto por el Gabieraa sew
ria de 36 aﬁﬁs, ¢on un servicio anual méximo del orden ée ﬂS $
840004,000,»~ manuales, 3i el capital de la deuds se hublese ais—_
minufdo en un 55% y se hublese pactado un interds de 4% y 1% -
de amortizacidn para los nuesvos bonoe, lo que revresentaria nﬁ
servicio de US 3 ?.009.090.~'amualea, y sobre andiogas suposie
clones, que en ol ejemplo anterior, la deuds se extinguiria en

aﬁqaa ‘

Hechas estas aclaraclones entro directamente
@ ocuparme de los conceptos vart;ﬁoa por sl aeﬁer Del Pedregal
ef la intreduceldn de su folletos . ‘

‘ Afirma que la férmula convenida por el Gobiep
na con los Ganse&us Protedtorss de Tensdores de Bonos es excew
sdvamente anaraa& vara los intara&aa del pals, ya que e} resc&~
‘te de la deuda se hace hoy dfa ale%a% del capital nominel y sy
bird con la nueva tasa de interds (3%) a cerca de 60%, diferen
cia que aplidaaa a Us § 250*900,006*s nominales a que alcanza
la deuda externa en la actualidad, significa un mayor desembol
so para el pals, por concepto de amortizecibn, de cerca de US §
100,000 4000 4= : ' R

De aeuerde con las consideraclones previas que
he hecho, la difereneia de servicio anuel entre el plan del Gow-
bierno y la primers ﬂa las formulas propiciadas por el sefior =
Del Pedregal eonslstiria,pr&stieameate,en una centidad del or

“den de US § 1,000,000,= en el mejor de los cesos, y con un pe =
riodo de amortizacidén llgeramente inferlor, Como debo suponer =
que &1 norconsidera gravose para la economia nacl onal la fdrmﬁa
la que propicib, estoy cierto que nadie puede estimar, con juse
tiela, que squella diferencie justifique la calificacidn del e

aanvaaia del Gobilerno como "exceszivamente grevosom.
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En cuanto a %a argumentacidn misma que eme-
plea para llegar a esa conelusidn, ella es el fﬁﬁta de una ‘
paralogizacién. Suponiendo la situacién mis favorable posie
bis, o sea, que continuara vigente el sistema actual y fi -

Jos los 5§ouraos que se destinarian al servicio de la deuda

akternn, como oonsecuencia de ese mecanismo el tipo de inte-
rés irfa subiendo al disminuir el monto total de los bonos =
en circulaei&n ¥y, en consecuencia, aumentaria su cotizacién.
No se mantendria la de 20%, sino que ésta subiria paulatinae
ménte, aloanzaria la de 60% y llegarfa después de un tiempo

a la par, o sea as 100%. » .

Por otra parte ha olvidedo, también, que dep
tro del plan convenido por el Gobierno anragte los primeros =
seis afios de su aplicacifn el interés serd variable, aamanzqg
do por 1 1/2% hasta lleger a 3%, lo c&el permite esperar que
sblo vn ese perfodo se amorticen, mis o menos, US § 50,000,000,
En eonaaouaneia, es un grave error afirmar gueHQI nwevo plan,
significa, alin en el supuesto de que se mantuviera al_siatama%
actual, un mayor desembolso en relacién con é1, por canaeptp -
de amortizacisn, de cerca de US § 100.,000,000,« Para determi «
nar el verdadero monto de esa diferencia es necesario hacer un
cdleulo muohiaign mis complicado que el muy simple que ha he
cho ml estimado amigo y que, repito, dada la capacidad dei,sen\
fior Del Padregal, s8lo puede ser el fruto de una paraloglzgeiénu

L Por otre parte, en la primera #érmule p#ap&eaq
 ta pbrrél, Chile dabia.deatiaat una cantidad anual fija para'el'
.servieio de la deuda externa, centidad que en un primer efradin

miento hizo subir hasta US § 7.000,000.= (pdg. 41). Segin infor
maciones fidedignas la i1dea que 81 tuvo en vista fué estéhleaer
para los nuévos bonos un servicio de 4% de interés y 1% detémqgr

tizaaién acumulativa, lo que conduce, sobre la base del servicio
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anual sefialado, a que el capital actual de los bonos habria

debido reducirse, més o menos, & un 55%, Entanpaé, de acuer

do con esa férmula a;i sefior Del Pedregal, el monto nominal

de los nuevos bonos aloanzaria a § 140,000,000,= Siendo esos
bonos del 4% es de pensar que su cotizacibn serila del orden

de 80% y, luego, que el valor comercial iniciel de esa nuee

va emisifn serifa de US $ 112,000,000, cifra considerablee
mente superior a los US § 80,000,000« que hoy representa =

la cotizacifn de la actual deuda, Esto también permite afip

mar que la implentacibn de la rérmulg del sefior Del Pedregal
habria determinado un alza violenta ﬁal actual precio de los
bonog por sobre el doble de su cotizacifn actudl , cosa que =
los hechos han demostrade que no ha oourride con el plan del
Gobierno, lo que es ldglco ya que el interés para este afio =
‘seria sdlo de 1 1/2% contra 1% que ha sido an.el afio ﬁltimo,
pare un mismo velor nominal de la deuda.

Todos estos antecedentes demuestran en fore
ma bien concluyente que no esté en lo justo el aaﬁar‘nel Pew
dregal cuando cal ifica de akoasivamanta onerpso para los ine
tereses del pais el convenio que patrocina el Gobiernn;

Afirma en segundo 1ugar que la férmula conve
nida es injnst; pues no beneficla a los primitives tenedores
de bonos que desembolsaron, efectivamente, el 166% de su vae
lor nominal{ 8ino que a los actueles, que los hen comprado a
una cotizacidn entre el 10 y 20% del mismo. Este argumento =
rezaria, también, con la férmula patrocinada por 61 yarqgﬁ, :
también ella, darfe luger e una valorizacisn 1nh§diata de los
bonos superior, en los primeros afios, a la del plan aproba&b‘ ’
como ya lo he demostredo. &n realided, ni la férmula del Gow
blerno nl la patrocinada por el sefior Del Pedregal, son suge
ceptibles de esta critica porque lo que le interesa al Gchi@g

no de Chile es dar satisfaceidn, hasta donde sea posible, al
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@gﬁpra;iaa de hﬁnar—qua para un pafs serio representa el
servicio de las obligaciones que he emitido, y‘aﬂamésgﬁe»
vitar los inconvenientes que derivan para su crédito de =«
las ur!tigas y protestas de quienes las poseen, encaminae
des a obtener un mejoramiento de su serviolo y de sa coti
zacidne. Tods esto, aparte de que existen antecedentes de
que no es efsctivo que todos los bonos hayan sido a&jacn
~ de transacciones, ’

Considera, tamblén, el sefior Del Pedregal
que la férmula convenida es peligrosa pues durante la dise
cusibn del proyecto en el Congreso Chileno se facilitardn
toda ela&a/ggpeéulaoienas bursdtiles con los bonos de nuese
tra deuda externa, No me explico esta pbjecidn, ya que &1 -
propuso otra férmula gque, también, requerfa de una ley y «
que iba a produeir, en el primer momento, una valorizaeién
de los donos mucho més brusca que la que originaré el pro -
yeeto del Gobierno.

Por 1o demis, debo recordar que durante tg
do el tiempo que durf la tramitacidn de esta négnciaeiﬁn,'~
ouidé que se llevara con la mayor reserva y en ese perlodo
no se preodujeron fluctuaciones especulativas de los bones y
que anuncia&p‘al arreglo ha hablde un escesisimo movimiento
de estos valores y su cotizacibn no ha sufrido alteraciones
dignas de ser eanaidaradas;

Finelmenterexpresa el sefior Del Pedregal =
que si el convenis con los Consejos Protectores de Tenedo =
res de Bonos es sl resultado de las exigencias del Banco In
ternacional , como parece deducirse por las fechas en gque fug
ron firmados ? por los antecedentes que se dan a conocer en
su informe, la solucidn &l canzada es aln més inaceptable, Eg
te punto merece un examen més detenido el ocual haré baséndo=
me en el propio informe del sefior Del Pedregal, que fué el =

antecedente prinéipul que me determind a abordar de inmediae=



REPUBLICA DE CHILE

052

MINISTERIO DE HACIENDA 7 e

i e

to este problema ﬁvqna me orientd en la tramitacifn del cone
ygnia a que se ha llegado.

‘La circunstancia de no haber tenido inter ~
vencién ninguna en las diversas gestiones que real 1z4 la Mie
sién Financiera ni tempoco en los acontecimientos de nuestra
vida plblica que fueron objeto de discusidn durante el Beé&w :
rrollo de équellas, me ocolocaba en condiciones de jnzgar con
absoluta serenidad y en forma impareial 1os hechos y las si.~
tuaciones a que se hace referencla en el informe de log sefio=
res Del Pedregal y Levine y las distintas aﬁiniones y dlferqg
;;s puntos de vista que consigna.

‘ Pel informe, a mi julclo, se desprende de mg
nera inequivoca, pese a las apreciaciones personales de sus =
autores que me merecen la mds alta consideracidn, que las ine
cldencias derivadas de la forme como Chile ha estado sirviene
do su deude externa a largo plazo le ocasionan al pafs graves
perjuicios, Por lo demds, a esta misma conelusidn se llege =
por todas las otras fuentes da_informaeién de que el Coblerno
dispone, _’

Es asil como, no obstante que,segin ese infor

la actitud del Consejo Protector de Tened. de Bonos

es injusta y sin la importancia que algunos le atribuyen,
reconoce que: "los ineidentes continuos que originan 1a§ péow
testas del Consejo Protector de Tenada?ea de Bonos da motivo
a clertos circulos para crear grandes problemas sobre la bése
de aprecieciones 1n3ustas’.,.....¢«” (pag. 40 del folleto.)

Deja, también, constancia de la tra&oeﬁ&egcﬁa
qag el Banco Internacional atribuye a la regularizecidn del ser
vicio de nuestra deuds externa y cree ver en ello la inrlnanaia
del Consejo Protector de Tenedores de Bonos, lo que ya de por =
g, revelarla que éste ejercerfa une aceifn no tan eln importag
cla sino que digna de ser considerada. Por mi parte, contrariae
mente & las apreciaciones del sefior Del Pedregal, estimo partqg

tamente explicable y 1égica la posieifn del Banco Internacionmal
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en relacién con el problema de nuestra deude plblica, dada la
-politica qﬁe, segln deja constancla el propic ianforme, dste =
estd desarrpllande para procurarse réu&raas para atender sus
objetives de hacer préstamos de fomento y reconstruceibn. En
efecto, 81 anota: "sblo nominalmente su capital es de oocho e
mil millones de dflares, ys que sblo una pequéﬁa parte de iaé
cuotss de 1os_na£3as adherentes scn pagedas en orp y en consg
cuenela, estabas el Banco obligaedo a recurrir a2l mercado 1nvq;
sionista para colocar bonos de la inatitucién™ (pdg. 21 del .
folleto). o |
Debo affadir que, segln mis pmpias informa -
ﬁianaa, que me fueron confirmadas por el sefior Me Cloy, sste
regimen de financiamiente del Banco obedece a la orientacifn
bien precisa de utilizar el capital privado de los ER,UU, con
fines de fomento y racaastruaaién* Con la experiencia adquiri
da en la crisis de 1928* de 1o pnligrus&a que resulﬁab&n los
Amnpréatiﬂuﬁégﬁae,laa distintos palses colocaban directamente
en 1o§fmnruaaau exgranjérﬂa*'pa?qaa no slempre se hacia un ue
so0 &déauaao de ellea y que algunas veess no guardabah rélnﬂi&n

con cus posibilidades de pago, lo que al Banco busaa es earvir

de intermediario para mantener un regimen similar que evite =
1os inconvenlentss anotades a traves del control que a e}
: térﬁ @ bre el destino por darse‘y qﬁe efectivamente se. %’ -
los recursos que ocada pals obtenga, egidanﬁa, también, QQ‘ :
la capacided del rais respectivo sea sufieiaute para sarﬁwﬂggg'
vtaa em@réstitaa» ’ ¥

- Con estos entecedentes y ante esa realidaﬁ o8

- de toda evidenaia gque si el Banco debe coloear sus proplos
nos en los mismos mercados en que los de Chile son objatd"%t
duras critieaa, no es inusitado que pu@dggpqnsarsa que resul
ria uontrayraduaente hacerle préstamos a nuestro p&}s ain§% §3

temor de que € Banoo perjudicera su propio oréditos
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Por muy justee y bien fundedos qué seesn 168
razonemientos del sefor Del Pedregel , on cuanto & las primie
tivas finelidedds de los Acuerdos de Pretton VWioods, ente 1ﬂ',
cuestidn de hecho e que me estoy refiriendo ellos pierﬁan'saé
valor préctico.

En las conelusiones del informe (p&gcséﬁ del
folletd) se expresa textualmente: "La conclusibn de mayor ime
portancia que la ﬁisién desea destasar, como resultade de sus

'Qatuﬁiaa'y converseciones en los EE,UU,, esla de que gl pafs

desg eaggé 1&&5‘1 finnnsgarag de garéut@g‘mqgﬁ;gL Para ests =

fin es de la mdxima convenlencia destinar le mayor proparciﬁn

de divisas que sea posible 2 la aﬁqu151a15n en el exterior de
los equipos ¥ maqiinarias y deméds bienes de produceién indis=
péusaﬁ&ea~pa%e*taém‘plan de desarrollo industriel. in igual -

g%m» epincido ampliamente en cue se neeé§ita

aprovechar estos efios p&ra epe objeto, me perecia que par%@qua :
tal ebsa pudiese ser realidad resultaba evidente que d@bi&ﬁnsvv
eolocarncs de inmediato en condiciones de poder obtener, Qurqg
te ese perfodo, los recursos necesarios pare convertir an raaw»
lidades tan razonables previsiones.

81 el problems de la deuda externa era un SQa
téculo pera ello lo légico era rea&lvarla, aparte de las | ramna

nes funﬂamentalaa de orden moral que acanaejaban no prnlq#g@r
: Ul
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51 procedimiento de iniclsr uns campafia o
gestiones pera hacer cambiar la linea escogide por el Banco
»Iﬁtarnaeional para procurarse los recurses que necesita pae
re llenar sus finalidades, mediante la culé@aaiﬁn de bonos
‘én é mercado privado de los LEE,UU,, o de farmar nuevos Gtmu
sejos de Tenedores de DBonos con qulienes tratar el problema =
de nuestra deuda‘exteraa, después gque el Banco hubiese opﬁrw
gad& créditaa, - procedimiento que también récomienda el in=
forme (pdg. 52 del follete), = nos expondria, a mi Julcio, &

?ﬁdziar sin aprovechar este perlods de los tres o cuatro aﬁa&
inmediatos que con tantia pravisi&n y Justicia el sefior Dﬁ%;p
Pedregal recomienda aprovecher pars industris) izar al pa!a;

v ; ‘“i por otra parte, se examinan con oriterio
realista ¥ con frialéaﬁ las id=sas propuestas por el sefier Del
)Pedragal yara 1lsgar a un arreglo del servicio de nuestra dqﬁ
da externs a Larg@ plazo, es fécil) comprobar que ellas no dig
taban de las prapﬁgaaﬁaa por el Consejo Protesctor de Tenedo =
res de Bonos en ¥érminaa gue no parmitiesen penser gue era :ﬁ

‘oil enauntrar nn terrwno de entendimientos La disarapanoia fun
damantax ora la{&isminueién del capital de la deuda, Si se le
wan&liza a la lnm.de los raaﬂitadus matepdticos elle es mﬁa tqﬁ
rica que red si hebls scuerds pera efectuer la amcrtizaciﬁn -
por oampra y si no habla una difereneia aareoiabla’an el monto
total ‘del servieio anual, como aaarria en el hecho, Adaméa, no
parecia noaeaaria pedir un pronunclamiento sobre la roﬁu&oién

del capital si aonjantamﬂnte se ofrecia buscar un "mod,
88 3#@1;0;93@3 angnégic&s gangra;gg
—arreplo sbhre:lmmggwggga

plo sefior Del Pedregal tendleron mis gestiones: busoar una =



o
(&5

REPUBLICA DE CHILE

MINISTERIO DE HACIENDA 1l.e

B

férmula que mediante un periodo transitorio nos vermitiera

llegar al definitivo con un servicio anual moderado y semee
jante al que ofrecid desde el primer momento el sefior Del =
Pedregal y que, acepteda su idea de la rebaja del capital,
seguramente se habrie visto en la necesided de mojorar., Hs
une férmula de ese nsturaleza la gue se ha logrado aleanza§5
en las géstiones en que me ha agrreapandidn actuar. |

la férmula alcanzada nos exige durante ese
periodo de tres o cuetro afios inmedilatos, que con justicia
preocupaba al sefior Del Pedregal, ﬁn'sacrifiaio,por concepe
to de ~ servicdios @nual, que se diferencias apreciablemente =
del que 81 ofrecid desde el primgr momentd y que, en consew
cuencia, se pueda oconsiderar que'na podamos so brellevar; nos
quita de encima las parsudicialaﬁ eriticas &;1 Consejo Proe
tector de Tenedores de Bonos y, finalmente, nos abre las puer
tas del orédito del Banco Internacional para poder aprovechaz
lo en esos tres o cuatro afios inmediatos sin exponernos a que
elles transcurran mientras nosotros nos ocupamos de'lograr -
que el Banco camble su politica de financiamlento de 1los re =
gérsoa que necesite pars llenar sus funciones.

Estoy clerto que los antecedentes que dejo =
expuestos Justificen sobradamente mi efirmacién de que fué el
informe de los sefiores Del Pedregal y Levine el antecedente =
que me indujo a mabordar de inmediato el priblema de nuestra =
deuda externa'f que me guid en su solueidn. Todavia més, aﬁn;
g0 la esperanze que ouando el tlempo extinga los impulsos com
bativos que logioamente han debido dejar en el tsmperamantbby
batallader y apesionado de mi estimedo amigo ,Cuillermo Del Pg.
dregal,les discusiones que mantuve con brillo y talento duran '
te su misién en EE,UU, en defensa de los intereses de su patria,
tendrd que reconocer que la férmule de solucidn a que se ha llee
gado en relacidén con nuestra deuda externa no es sino el término
de la obre iniciads por la Misidn que 81 bresidiara y que, noblg

- mente hard un poco de jnatieiﬁ a los que hemos detl do continuare
la. e e



