-+ Sesion 13.a ordinaria
PRESIDENCIA DEL

en 15 de Junio de 1926

SERGR OYARZUN

SUMARIO

Entra la sala a ocuparse del proyecto sobre con-
versién de la deuda publica, y queda la ma-
teria pendiente.— Se levanta la sesidén,

ASISTENCIA
Asistieron los sefiores:

Medina, Remigio
Ochagavia, Silvestre
OyarzGn, Enrique
Piwonka, ‘Alfredo

Salas Romo, Luis
Sanchez G. de la H.,, R.
Schiirmann, Carlos
Silva 'C., (Romualdo

Azéear ‘Guillermo
Rarahona, Rafael
Barros E., Alfredo
Barros J., Guillermo
Bérguez, Alfonso
Cabero, Alberto
Cariola, Luis A.
Concha. Aquiles
Echenique, Joagquin
Gatica, Abraham
Jaramillo, Armando

Smitsmans, Augusto
Trucco, Manuel
vial Infante, Alberto

Lyon Pefia, Arturo vidal Garcés, Francisco
- Marambio, Nicolas Werner, Carlos
Maza, José ) Zaflarty, Enrique

Y los sefiores Ministros del Interior y de’

Hacienda.

ACTA APROBADA

SESION 11.a ORDINARIA EN 14 DE JUNIO
DE 1926 (ESPECTAL)

Asistieron los seilores Oyarzin, Barahona,

Azocar, Barros Errazuriz, Barros Jara, Cabero,
Cariola, Concha don 'Aquiles, Cruzat, Echenique,
Gatica, Jaramillo, Lyon [Pefia, Marambio, Medi-
na, Nufez Morgado, Opazo, Piwonka, Salas Ro-
mo, Sinchez, Schiirmann, Silva Cortés, Silva don
Matias, Trucco, Urzla, Vial, Yrarrazaval, Zafiar-
tu y el sefior Ministro de Hacienda.

E] sefior Presidente di por aprobada el acta
de la sestén 9.a, en 8 del actual, que no ha #ido
observada.

Fl acta de la sesién 10.a, en 9 del presente,
queda en secretarfa, a disposici6én de los sefiores
hasta geaién proéxima, para Su

Senadores, la

aprobacion.

Se da cuenta en seguida de los negocios que
a continuacién se indican:

Mensaje

Uno de Su Excelencia el Presidente de la Re-
plblica con el cual solicita el acuerdo de] Senado
para conferir el empleo de Coronel al teniente

“coronel don Acacio Rodriguez Carrosini.

Pasa a la Comisiéon de Ejército y Marina.
Oficios

4 de la Honorable Camara de Diputados.

Con el primero comunica que ha aprobado,
en los mismos términos en que lo hizo el Sena-
do, el proyecto sobre nuevos préstamos de semi-
flas a los agricultores de las regiones més afec-
tadaé por la sequia.

Se mandé comunicar a Su Excelencia el
Presidente de la Repablica. )

Con el segundo comunica que ha aprobade
un proyecto de ley sobre sueldos 'del personal de
la Armada Nacional.

Pas6 a la Comision de Ejército ¥y Marina.

Con el tercero comunica que ‘ha desechado
el proyecto de ley aprobado por el Senado y que
le fué trasmitido con fecha 16 de Octubre de
1916, sobre supresion de uno de los cargos de
Inspectores de Beneficencia.

Con el cuarto comunica que ha desechado
el proyecto de acuerdo aprobado por el Senado,
y que le fué comunicado con fecha 21 de Diciem-
bre de 1920, sohre autorizacién a don Rafael

Frontaura para deysempeﬁar el cargo de Canci-
iter de la Legacién de México en Chile, conser-
vando la calidad de ciudadano chileno.
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Quedaron para tabla.

Cuatro del sefior Ministro del Interior,

Con el primero comunica la peticién que ha
hecho el Tribunal Calificador de Elecciones pa-
ra funcionar permanentemente en el edificio del
Senado, tanto el Tribunal como el Conservador
del Registro Electoral, y pide la autorizacién pa-
ra efectuar los trabajos que sean necesarios a
fin de instalar adecuadamente las oficinas res-
pectivas,

Pas6é a la Comisién de Policia Interior,

iICon el segundo remite copig de los decretos
y antecedentes que se refieren a las Juntas de Ve-
cinos que han tenido a su cargo la administra-
c¢ion de los servicios municipales en la Comuna
de Castro, datos que fueron pedidos por el ho-
norable Senador don Carlos iSchiirmann,

Con el tercero dice que ha solicitado de la
Direccién 'General de Policia el sumario instrui-
do al Auditor de Policia don Oscar Honorato, a
fin de enviarlo al Senado y manifiesta que los
ex-comisarios sefiores Zafiga y Hucke no han
sido reincorporados al servicio, en contestacién
al oficio ntmero 84, que se le envié a peticién
del honorable Senador don Aquiles Concha.

Con el cuarto envia diversos datos relaciona-
dos con el servicio de Policia en el pueblo de
Chafiaral, contestando el oficio N.o 83 que se le
envidé a peticién del honorable Senador don Gui-
Hermo Azécar.

Se mandaron poner a disposicién de los se-
fiores senadores,

Se toma después en consideracién, en discu-
si6én general, el proyecto de ley Iiniciado en un
Mensaje de Su Excelencia el Presidente de la
Reptblica, sobre conversion de la deuda externa
e interna.

Usa de la palabra el sefior Ministro de Ha-
cienda, expresando los fundamentos del proyec-
to, y termina pidiendo al Honorable Senado que
sobre las siguientes
en seguida, el pro-

8e pronuncie previamente
proposiciones, volviéndose,
yecto a Comisién, para que proponga el que _&o-
rresponda .

1.0 (/Se autoriza la conversiéon de los em-

préstitos del 4 y medio y medio por ciento?

2.0 ;Se autoriza la conversi6én de todos los
bonos internos y externos?

3.0 (iSe autoriza sélo la conversion de los

bonos internos, sin facultad emisora?

4.0 ;Se autoriza la conversion de los emprés-
titos Blair y Morgan?

5.0 ¢(Se autoriza la conversién del emprésti-
to del Deutsch Bank del euatro y medio con dos
por ciento?

Usa en seguida de la palabra el honorable
Senador, sefior Barros Jara, y queda con ella por
haber llegado la hora.

Se levanta la sesidn.

CUENTA
Se dié cuenta:

1.0 Del siguiente oficio del Ministerio de

Hacienda:

15 de Junio de 1926.— Adjunto
acompafioc a US,

Santiago,
los antecedentes sobre las cau-
sas de la paralizacion del trabajo de algunas
oficinas salitreras, pedidos al Honorable Senado
por el honorable Senadoyr sefior Silva Cortés, v

requeridos por oficio de US. ntmero 64, de 18
de Mayo tultimo, de este Departamento.
Dios guarde a US.— Jorge Silva Somarriva.

2.0 Del siguiente oficio de 1a Honorable Ca-
mara de Diputados:

Santiago, 8 de Junio de 1926.—La Cimara
de Diputados tha tenido a ‘bien aprobar, en los
miginos términos en que lo ha hecho 1 Honorable
Renado, el proyecto d¢ acuerdo wque aprucha el
Tratado de Amistad, suscrito por las Repfzb‘.icas
de Chile y Turquia.

Lo ique temgo 1a honra de poner en conoei-

miento de Vuestra Excelencia, en respuesta a vues-
tro ofieio nfimero 74,. de feecha 25 de Mayo de

1926.
Devuelvo los antecedentes respectivos.

Dios guarde a Vuestra Excelencia. — Rafael
L. Gumucio V. — Alejandro Errazuriz M., Sccre-
tario.

o
3.0 De la siguiente mocion:

Honorable Senado:

~Terminado el proceso electoral a que dié
lugar la 0ltima eleccién general, es oportuno
considerar los defectos que hayan podido anotar-
se en el cuerbo de disposiciones metédico y sis-
tematico y de lo mejor que se ha dictado en el
periodo revolucionario, como es el decreto nt-
me>o 542, de 19 de Setiembre de 1925.

No cabe duda lgue el mecanismo. ideado en
el Gecreto 542 funcioné correctamente y de ello
hay testimonio bastante en 1los comentarios elo-
gioso® Yqgue &e han tributado y en el conoci-
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miento personal :que los ciudadanos han tenido
de su funcionamiento.

Algunos de los defectos anotados se deben
a una interpretacion errénea y que es indispen-
sable corregir a la brevedad, haciendo las modi-
fica~iones del caso.

En meérito de lo expuesto y para conformar
esa serie de preceptos con las disposiciones que
reglan la dictacién de las leyes, presento a la
consideracion del Honorable Senado el siguiente

PROYECTO DE LEY:

Se aprueba el decreto 542, de 19 de Setiem-
Lre de 1925,

-Se agregan al articulo 8.0, los siguientes in-
cisos:

“Existe inhabilidad cuando se deja el em-
pleo que se desempefiaba en el momento de ha-
cerse el sorteo o cuando se acepta alguna can-
didatura a cargos en la eleccién que deberd ca-

con las siguientes modificaciones:

lificar ¢l Tribunal.

Si no existieran personas ‘habiles para ser
designadas miembros del Tribunal de entre los
individuos que hayan desempefiado los cargos de
Presidente o Vice-Presidente de la Camara de
Diputados o del Senado, se reemplazari a éstos
por un miembro de la Ilustrisima iCorte de Ape-
laciones de Santiago o de la KExcelentisima Cor-
te Quprema, respectivamente’”,

Se suprime en el numero 2° del articule
117, la frase: “como si se tratare de una nueva
eleccién en que se aplicara el mismo sistema de
voto repartidor”,

Se agrega a continuacién del nimero 2.0 del
articulo 117, “gumentandose
los cuocientes que indica el inciso 2.0 del articu-
lo 16, tantas veces cuantas sean las vacantes que
se produzcan’.

Se suprimen
—TLuis Salhs R.

CONVERSION DE LA DEUDA EXTERNA
E INTERNA

la siguiente frase:

las disposiciones transitorias.

Bl sefior OYARZUN (Presidente).—Entrando
al objeto para el cual ha sido acordada la presen-
te sesién, puede seguir usando de la palabra el
geiior presidente de la Comision de Haeienda, ho-
norable sefior Barros Jara.

El sefior BARROS JARA.—En la sesién de
ayer, sefior Presidente, después de conocer cl in-
forme evacuado por la Comisién de Hacienda, el
sefior Ministro del ramo ha insistido en que el Se-
nado debe despachar el proyecto sobre conversién
de la deuda pablica en la forma en que fué pre-
sentado por el Gobierno.

Por mi parte tengo la mis alta idea del se-

fior Ministro y creo gue con su esfuerzo podrd

prestar grandes servielos al pais, sin que pueda
hacerle ni el méas leve cargo pbr su actuacién en
el puesto que desemjeia, pero creo que en el
presente easo Su Seiioria ha sufrido una parale-
gizacién. -—--

Para explicar mis claramente lo relativo al
proyceto en debate es conveniente hacer tres di-
visiones: l.o deudas del 4 y medio y 5 por ciento
de interés y 1]2 de amortizacion; 2.0 deudores del
8 por eiento, con exeepeidn de aquellas constitui-
das en honos con facultad emisora y 3.0 deundas
con homos que ticnen facultad emisora de vales
de tesorovia.,

Con respceto a los bomos del 412 y & por
ciento con 1|2 de amortizacién se colocaron en ol
extranjero, con una pérdida considerable, al 8t
y 85 por ciento, de manera que los tenedores de
estos bonos, obtienen un buen interés dado el bajo

precio a que los han adquirido.

Con el objeto de obtemer un menor servicio
semestral ¢l (obierno sufrié en la eoloeaeién de
estos bonos del 41|12 ¥ 5
una pérdida de 14 o 16 puntos, y hoy dia se pre-
tende cambiar esta deuda por otra que le deman-
dard un servieio del 7.22 por ciento en la forma

por cicnto de interés:

siguiente: los bonos ganardn el 6 por ciento y tem-
drén 12 por ciento de amortizacién, pero coma
no podrian eoloearse a la par y hay otros gas-
tos de colocacion estiman en 0.72 per
ciento, sumando estas cantidades tendremos 7.22
por ciento. desk
pués de la pérdida que ya hemos sufrido en la
colocaciéon de los bonos del 41|12 y del 5 por

giento producir otra nueva pérdida con un ser-

que  se

;Hay conveniencia, entoneces,

vicio anual de 7.22 por ciento?

Como cjemplo puede verse el desarrollo de¢
dos dceudas con interés y amortizaeién acumulati-
vos, que demuestra la diferencia entrec ambos re-
sultados y permite resolver con cabal conocimien-
to de la materia acerca de la conveniencia o Ro

de efectuar la conversién de una deuda en otra.

8i hacemos ol caleulo tomando por base el
saldo del empréstito de 6.010,000 libras esterlinasg
del 41]2 por ciento de interés y 1|2 por cienta
sea un servicio semestral de

de amortizaeion, o

150,250 libras esterlinas, ser convertido &

mma deuda det 6 por ciento de interds eom 1}

para

por ciento de amortizacidn y a méas 0.72 por cien—
to por descuento en la coloeacién de los bones,
o sea en total un servicio igual a 79,462.5 libras
si tememos en cuenta el

esterlinas semestrales;
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principio eeconémico de que toda cantidad de di-
mero es productora de interés hasta el momento
en que se le da inversién, y para el efecto de
nuestros cdlculos fijamos el interés compuesto del
= por

ciento semestral, tendremos que la suma

que significaria la conversién de la deuda de
6.010,000 libras esterlinas al término deo 44 afios
al 7.22 por ciento seriz de 35.209,019 libras es-
terlinas, y la suma que significaria la no conver-
sion de la deuda manteniéndola en las actuales
condiciones en el mismo tiempo seria 28.827,153
Jibras esterlinas; o sea la conversién de la deuda
ocasionaria una pérdida para el Estado de 6.381,866
libras esterlinas, suma que reducida a moneda co-
{riente. asciende, al precio de 40 pesos por libra
wsterlina, a 255.274,640 pesos.

Esta operaciéon aritmética manifiesta, pues, con
toda claridad gque la conversién de estas deudas
del 412 y del 5 por ciento en la forma propuesta
por el sefior Ministro ocasionaria una perdlda con-
mdnrable. . ‘ o

Hay que tener presente también, algo que n
s¢ ha manifestado en esta Sala ni se dice en el
informe de la Comisién, y es que al colocar este
empréstito del 41j2 y del 5 por ciento se sufrié
'u.;la pérdida de 16 puntos; pues bien, hoy dia el
Fobierno de Chile estd recuperando esta pérdida
al efectuar la amortizacion semestral de estos bo
wos, esta amortizacién se hace por la compra en
<l mercado de los bonos por un valor igual a la
cuota de amortizacién y como se obtienen a un
precio inferior de la par el saldo se invierte en
mayor adquisicién de bonos que aumenta la amor-

*izacién disminuyendo el plazo de la deuda.

Por dltimo, ges posible cambiar esta deuda del
41|12 o del 5

A ver,

por ciento, tipo que no volveremos
por una de un interés superior, euando mo
we divisa como se va a atender su pago en lo fu-
Si

tado que de aqui a ocho o nueve aflos ibamos a

turo? el sefior Ministro nos hubiera manifes-
tener un gran aumento de las rentas fiscales, yo
%e diria que estaba en lo posible tolerar esta gran
pérdida de millones de pesos; pero ereo, al con-
que
wez de aumentar y que el servicio de la deunda ex-

trario, las entradas futuras disminuiran en

terna nos demandarid ecada afio mayores saeri-

Ficlos.

4Como. es posible, entonces, que pueda hacer-
se una operacién a pura pérdida? Por esto repito
«ue, con estudio y buen sentido, se tendrd que lle-

£ar a este resultado: que la deuda del 412 o 5

por ciento mo puede hoy convertirse em una deu-
da de! 7.22 o 7.50 por eciento.

Ahora voy a ocuparme de las deudas del 8
por ciento, cuyos bonos no tienen facultad emiso-
ra de vales. La Comisién no tiene aingdn imeon-
veniente para que estas deudas se conviertan a
una deél 7.22 por ciento, y es natural, porque s
gervicio serd menor.

Paso ahora ocuparme de las deudas det 8
por cientd y que corresponde a bonos que tienen
facultad de emisién de vales de tesoreria.

Ya hemos observado al sedior Ministro que es-
tos bonos con facultad émisora tiemem su dinero
depositado en ¢l Banco Central y mo es posible
¢ontratar un nuevo empréstito para pagar dos ve-

ces una misma suma.

En la Comisién fué largamente debatido este
punto y para dejar bien establecido el eriterio
que debemos formarnos, voy a permitirme citar
lo dicho por Mr. Kemmerer, en la exposicién de
motivos del Proyecto del Banco Central refirién-
dose al articulo 81:

¢“Aunque el oro de los fondos de Conversion
y el guardado por la oficina de emisién, mag las
prendas de salitre, los depdditos eonstitnidos en
Cajas bancarias, ete., son méas de lo suficiente para
redimir, al tipo de Conversion de 6 pemiques por
peso, que serd el recomendado por la Comisién,
todos los billetes fisecales y vales de tesoreria, hoy
en eirculacién, sin necesidad de tocar los bonos
guardados actualmente por el Gobierno, coma ga-
rantia, entregados por los Bancos para la emisién
de vales de tesoreria, es desgraciadamente muy
cierto que todavia hay en manos del pGblico—so-
bre todo en log Bancos—mAs o0 menos 40 millo-
nes de pesos en bonos, cuyos tenedores tienen de-
recho contractual, conferido por ley. para depo-
sitarlos en la Oficing de Emisién y retirar vales
de tesoreria hasta por el monto a la par de Tos
bonos depositados.

El Gobierno paga el 8 por ciento en la ma-
voria de estos bonos que poseen la referida facul-
y entretanto los Bancos sdlo tienen

que pagar al Gobierno el 6 por ciento’’

tad emisora

Ahora bien; aqui se dice que en el Banco
Clentral existe necesaria para
atender al pago de los bonos que tienen facul-
tad emisora de vales de tesoreria y todos los
billetes en circulacién.

la suma en oro

Pero supongamos por  -un momento,
no estuviera consignado en el Banco Central

el oro necesario para pagar estos bonos. En

que
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la exposicién de motivos que acabo de leer se
dice que estos bonos ganan el 8 por ciento de
interés y que los Bancos pagan el 6 por ciento
el sefior Ministro ha manifestado que los Ban-
cos deben pagar mas del 6 por ciento. Yo acep-
to todo lo que guiera el sefior Ministro y s6lo
observo que si los bonos ganan el 8 por ciento
¥ los Bancos pagan el 6 por ciento, quiere de-
cir que al Fisco le cuesta solamente el 2 por
ciento el servicio de esos bhonos.

Ahora si se puede obtener de los Bancos
un mayor interés, tanto mejor, podria llegarse
asi a obtener una utilidad para el Fisco.

Queda
contratar un empréstito de 7.22 por ciento para
cancelar una operacién gue al Fisco le signi-
fica un interés del 2 por ciento menos. Es evi.

esclarecida 1a inconveniencia de

de hacerse.

Todavia. hay algo mas que decir respecto
de las operacioneg en bonos.

En la misma exposicién de motivos ya ci-
tada se dice mas adelante:

“Debe tenerse presente otro punto ligado
con esta misma cuestién, IL.os bonos dados en
garantfa al Gobierno para el retiro de vales de
tesoreria no pueden ser extraidos de la circu-
faci6én, sino mediante la entrega de una suma
igual en vales. De acuerdo con el plan aqui

propuesto, el Banco Central debe retirar de
la circulacién y cancelar todos los vales que
reciba.

Segfin el proyecto de la Comisién, a medida
que venza €l plazo de los bonos dados en garan-
tia, deben ser cancelados automéiticamente,
pues al llegar el vencimiento, el itenedor del
bono «debera pagar al Estado la misma suma

que el Estado le deberi al tenedor.”

De manera que esta operacién en bonos ¥
en vales se va a deshacer por si sola, porque
el Banco Central ha estado retirando ya
vales.

Bl sefior AZOCAR.—Se me ha informado
en el Banco Central, que ya se ‘han quemado
getenta millones en vales

Bl sefior BARROS JARA.—AIll4a voy, sefior
Senador. {Qué va a pasar? Sucede que los Vva-
les estAn tomados por el Banco Central y son
quemados juntamente con los billetes fiscales,
gue van a ser sustituidos por los billetes del
Banco Central., (Cémo va a terminar la opera-

los

ecion? Bastari que se presenten log represen-

tantes de los Bancos ante el Banco Central ¥
al mismo tiempo se podra dar por pagados los
vales ¥y por cancelados los bonos que represen-
tan un mismo valor.

El sefior SILVA SOMARRIVA (Ministro

de Hacienda).—Voy a hacerme cargo de las
observaciones del honorable sefior Barros Jara.

Kl honorable sefior Barros Jara ha diche
lo que se sostiene en el informe de Comisién,
o sea que en la conversién de la deuda externa
al tipo de 4 y medio por ciento, se van a per-
der seis puntog en el precio :de los bonos y el
nuevo empréstito pagari un interés de 7.22
por 'ciento, por lo que se pierde en la coloca-

_ci6bn de los bonos, gue estima el sefor Sena-

dor en un 0.72 por ciento.

Pero el honorable Senador no se ha fija-
do gque en la suma pedida ya estan descontadas
las pérdidas en el tipo de colocacién. En el
segundo lugar el honorable Senador vuelve a
insistir en la afirmacién del informe de la Co-
misién, de que esta pérdida tiene que ser ma-
yor, porque tendran que rescatarse log bonos
del cuatro y medio por ciento a la par.

En la sesién de ayer declaré que si las
ofertas para entregar en bonos que se van a
rescatar se hicieran a la par, no serian acep-
tadas, pues no es ese el propdsito del Gobierno,
sino el de adquirir esos bonos a un precio que
esté alrededor de! que tienen actualmente
el mercado.

Dijo Su Sefioria que estos empréstitos ssp
iban liquidando con anticipacién porque, apro-
vechando el descuento que suelen tener en el
mercado los papeles, se compraban poco a po-
co e iba reduciéndose asi su cuantia. Es efec-

en

tivo que los bonos tienen ese descuento y que
gse compran de tiempo en tiempo; pero, asi co-
mo se compran lotes de bonos por parcialida-
des con el fin de amortizarlos, ;cémo ne ha

de ser la misma operaci6én si se rescatan en
su totalidad y a precios inferiores a la par? Si
lotes de bonos a 85 o a

también

es negocio comprar
$7, :;por qué no ha de ser negotcio
comprarlos todos afin a 907

Al presentar ayer la minuta de puntos que
podia votar previamente el honorable Senado,
dije claramentee que desde luego aceptaba 10
que aqul cuando, por &su-
puesto, el Cobierno pedia dque se aprobara el
proyecto que habia presentado, que era lo que
creia mas conveniente. Si el Honorable Senado

se resolviera, atn

aprueba ese proyecto, que significa una buena

economia durante los doce :pprimeros afios, en
hora buena; si prefiere autorizar solo la con-
versién de los empréstitos contratados a un
tipo del 8 por «clento y los intereseés gque no g0-
zan de facultad emisora, s6lo se lograria en
parte el prop6sito del Gobierno, pero yo no
puedo rebelarme contra un acuerdo del Semado.

Por
decir que con la ‘conversién propuesta por el

Gobierno se perderian 1,230 millones de pesos,

otra parte, hay una exageracién en
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porque la pérdida s6lo seria de 747 millones de
pesos, pues para legar a un resultado correc-
to es preciso -capitalizar los intereses que Sse
economizan, asi como se capitalizan los mayo-
res gastos que pudieran haber.

Respecto a los bonos con facultad emisora,
ha sostenido el honorable Senador que el Ban-
co 'Central tiene todo el oro necesario para el
pago de esos bonos. Su Seforia se va a con-
vencer de lo contrario con que &6lo le lea el ar-
ticulo 78 de la ley que credé dicho Banco; dice
asi:

“Los fondos de conversién que ain resta-
ren después de efectuar la transferencia orde-
nada por el articulo 77, serin invertidos por el
Suprémo Gobierno en el pago del capital que
debe aportar al Banco Central de acuerdo ‘con
los articulos 13 y 14 de esta ley, y en el canje
o amortizacién, o canje y amortizacién a la
vez, de los bonos dotados de facultad emisora,
es decir, del privilegio de wservir de garantia
para obtener del Estado billeteg fiscales, vales
u otras clases de papel moneda.”

Ademadas, dice el articulo 81 de la misma

ley: “Se autoriza al Presidente de la Republi-
,ca para que emita una o méas series de bonos
’internos que no estarian dotadog de facultad
de emisi6én, y que se emplearian en la conversién
de los actuales bonos del Gobierno que estén
investidos del referido privilegio de emisién.”
“Kl1 Presidente de la Repudblica podra, en lugar
de emitir los antedichos bonos internos de con-
version, emitir y vender en el exterior bonos
hasta por un valor total de 40 millones de pe-
sos, y emplear su producto en la amortizacién
o compra, o bien en la amortizaciéon y com-
pra a la vez, de los bonos dotados de facultad
Los bhonos amortizados o comprades
inmediatamente.”

entregd al

emisora.
seran cancelados y retirados

Si el oro que la ley Keminerer
Banco Central alcanzase para el pago de todos
los bonos con facultad emisora, es indudable que
no se habria puesto esta disposicion del articu-
lo 81.

Por otra parte, el honorable sefior Az6car ha
manifestado que el Banco Central ha retirado de
la circulacién setenta millones de pesos en estos
vales de tesoreria, pero debo hacer presente a
Su Sehoria que lo han informado mal, pues lo
@nico que ha ocurrido en esta materia es un »e-
tiro de trescientes mil pesos, hecho por el Ban-
co Italiano en vales, pero el resto estd en cir-
culaciéon y lo prueba la circunstancia de que en
1a. Casa de Moneda estian los honos que sirven de
garantfa, y es evidente que si el Banco Central
hubiege retirado la cantidad que se asegura, tam-
bién se habria retirado la prenda depositada en

la Casa de Moneda, operacién que habria co-
nocido el Ministro de Hacienda.

El sefior AZOCAR.— No puedo estar mal in-
formado, sefior Ministro, pues fué el propio Ge-
rente del Banco Central quien me proporcioné
el dato que he dade.

El sefior SILVA SOMARRIVA.— Pero si Su
Sefiorfa tiene a bien acompafiarme al Ministerio,
estoy seguro que el Gerente del Banco Central
habra de encontrar que estoy en la razén.

El sefior AZOCAR.— Como ya he manifes-
tado, el Gerente del Banco Central me dijo que
han sido quemados setenta millones de pesos en

vales.
E} sefior SILVA SOMARRIVA (Ministro de
Hacienda).-— Que han debido ser canjeados por

billetes del Banco Central, sin duda,

El gefior AZOCAR.— Lo que se habria hecho
en conformidad a la ley.

El sefior SILVA SOMARRIVA (Ministro de
Hacienda) .— Ifxacto, pues la ley ordena que el
Banco 'Central canjee los bonos, vales de teso-
reria y billetes fiscales por billetes de su propia
emisién.

El sefior AZOCAR.
¢donde estian estos vales?

El sefior SILVA SOMARRIVA (Ministro de
Hacienda) .— En circulacién, honorable Senador.

El sefior AZOCAR.— Pero si no existen.

El sefior SILVA SOMARRIVA (Ministro dza

Pero actualmente,

Hacienda) .— Pero en cambio existen billetes,
que es lo mismo.

El sehor AZOCAR.— ;Cémo va a ser lo mis-
mo! :

El sefior SILVA SOMARRIVA (Ministro de
Hacienda) .— Es indiferente que sean vales o bi-
lletes, y actualmente hay en circulacién ciento
setenta y dos millones de pesos, que estin ga-
rantizados con bonos que se encuentran deposi-
tados en la Casa de Moneda.

Il sefior Senador me dice que no son vales
esos billetes, pero yo le digo que son la misma
cosa. Para retirar estog vales, deducidos los vein-
te millones del capital del Banco Central, por
consiguiente, alcanza el oro entregado, pero,
gin la ley quedan 40 millones
bonos con facultad emisora con lo cual no
han retirado vales y para cancelar esos bonos

se-
Kemmerer, en
Se
no
alcanza el oro, por eso €l propuso un emiprés-
tito.

Pero esto no tiene, a mi juicio, mayor im-
portancia, porque el honorable sefior Barros Ja-
ra ha dicho aquf y en la Comisioén que si yo de-
seaba pagar el déficit de arrastre, pidiera un
empreéstito separado. En el proyecto del :Gobier-
no iba comprendida esta suma para pagar dicho

déficit, en una forma que no aparecia en el ex-
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tranjero como que era para cancelar estas deu--:

das. Esta suma es la que excluye la Comisién y
dice que se ponga en un proyecto separado. ;Por
qué, entonces, no ponemos en el mismo proyec-
to un nuevo, articulo que diga que se autoriza un
empréstito destinado al pago de la deuda flo-
tante?

Por eso ayer presenté una indicacién en for-
ma de minuta para que votdramos por ideas y
acortar asi el debate. La primera idea era si se
aceptaba o no la conversién .de los bonos del
cuatro y medio y cinco por ciento, la segunda
era si se aceptaba o no la conversion de los em-
préstitos de Morgan y Blair, en la ctial agregaba
Yo el empréstito del Deutsche Bank, que es del
cuatro y medio por ciento con dos, Ipero que esta
reducido de tres millones setecientas mil libras
a un milldn treinta y ocho mil libras.

Con respecto a las deudas internas como
todas ellas las autoriza la IComisién para”que se
conviertan, a excepcién de las que tienen facul-
tad emisora, tengo ningln inconveniente
para c6nsultar en un articulo aparte el emprés-
tito que se necesita para poder pagar lo que se
ha quedado debiendo de administraciones pasa-
das.

no

El sefior BARROS JARA.— Si se acuerda
la conversién de estos bonos del cuatro y medio
o cinco por ciento, van a subir inmediatamente
a la par, y los tenedores de ellos mo los entre-
garan mientras no se paguen a este tipo; pero,
en cambio, por la tranquilidad en que hoy se
encuentra el mercado con respecto a estos bo-
nos, puesto que no se sabe que se van a amor-
tizar las cancelaciones, se van haciendo al 23, al
24 o al 25 por ciento y el Gobierno va ganando
la diferencia y en este camino, la operacién se
terminarid en mucho menos tiempo del que se
ha calculado.

En cuanto a que la diferencia en las opera-
ciones sea de 1,200 millones, mas o menos, debo
hacer presente que el calculo de la comisién fué
hecho por ]a Direccién de Contabilidad y fué
traido personalmente por el director sefior Ba-
rriga.

En lo que se refiere al Banco Central y lo
que ha dicho de la opinién emitida por Mr.
Kemmerer, yo opongo a ella 1a opinién de Mr.
Kemmerer, que voy a leer:

“Debe tenerse presente otro punto lizado con
esta misma cuestién, Los bonos dados en garan-
tia al Gobierno para el retiro de vales de Teso-
reria, no pueden ser extraidos de la circulacién,
sino mediante la entrega de una suma igual de
vales. De acuerdo con el plan aquf propuesto, el
Banco Central debe retirar de la circulacién y
cancelay todosg los vales que reciba,

SeglGn. el proyecto de la

Comisién, a me-

dida, que venza el plazo de los bonos dados en
garantia, deben ser cancelados automaticamente,
pues al llegar el vencimiento, el tenedor del bo-
no deberd pagar al Estado la misma suma que
el Estado le debera al tenedor. ’

Llegada esta circunstancia, los Bancos o los
individuos que tengan en su poder bonos dota-
dos de facultad emisora y no comprometidos en
prenda, deberin estar dispuestos a ponerse de
acuerdo con el Gobierno para 1la conversién de
dichos bonos en otros bonos no provistos del re-
ferido privilegio, sobre bases razonables, por el
interés de alcanzar una pronta estabilizacién y
unificacién del circulahte”.

No puede ser més claro todo esto.

El sefior SILV.A SOMARRIVA (Ministro de
Hacienda). — Se debe tomar en cuenta de que
Mr. Kemmerer no conocié el monto total de la
emisién que existia en el pais. S6lo lo conocié a
Gltima hora.

El seiior BARROS JARA.— Efectivamente
hay otra serie de vales de cuyas condiciones no
deseg ocuparme en estos momentos,

K1 sefior VIAL INFANTE.-—Casi no tengo
qué agregar, después de la exposicion que ha
hecho el sefior Presidente de la Comision de

Hacienda, sefior Barros Jara y de lo que ex-
presa el informe, sobre la conveniencia o incon-
veniencia de las operaciones propuestas; pero

deseo expresar ciertas ideas generales sobre el
particular y creo que éste es el momento opor-

tuno para ‘hacerlo.

Generalmente, las conversiones de deudas
son aconsejables cuando las condiciones del mer-
cado permiten colocar la nueva deuda en condi-
ciones convenientes y se obtiene alguna rebaja
en su servicio, En los momentos actuales, esta
situacion seria ventajosa respecto de las deudas
al 8 por ciento y esta operacién ha sido la acon-
la Comisién, puesto que se propone
ciento con % por ciento

mas otros gastos que llegarian hasta 7.22 por

sejada por
un servicio de 6 por

ciento en lo que se obtendria una ecanomia ven-

tajosa para el Estado.

Respecto de la deuda al 4, 4% y 5 por ciento
se ha demostrado que la operacién no es con-
veniente. Ella no traeria otra ventaja que ali-
viar al BErario por el momento, pues el servicio
de la deuda produciria una economia en el pre-
supuesto en los primeros afios para recargarlo
. Habria
conveniencia en proceder de esta manera?

(Podremos mirar con tranquilidad nuestras
entradas futuras? ;No hay
que afrontar  en nuestra

considerablemente en los sucesivos.

ninguna amenaza
industria salitrera?
Creo que el Senado conoce los peligros y el por-
venir incierto de esta indﬁstria y los de las de-
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méas como la del carb6m y muchas otras que
constituyen nuestra principal fuente de entradas.

Ante una situacién que por el momento no
ge presenta segura y '‘que por el conirario, es in-
cierta, habria conveniencia, serfa prudente si-
gquiera comprometer log gastos futuros de la Na-
cién en la forma exagerada en que quedarian
afectados por la conversion de deudas que ‘se
propone? Es evidente que no.

La Comisién de Hacienda ha estudiado el
proyecto, se ha hecho cargo de todos sus deta-
lles v cree que no habrfa ventaja alguna en pro-
eeder tal como lo propone el Gobierno. Por el
contrario, la prudencia aeonseja que el Estado
no se comprometa en una“operacién de esta na-
turaleza.

Esta medida de convertir estas deudas, en el
fondo significa reducir sus fuertes amortizacio-
nes cambiindolos por otra deuda cuyo capital
inicial es muy inferior, y por lo tanto son in-
feriores las cuotas que se pagan por interés ¥y
amortizacién, lo que produce un alivio momen-
téneo en los servicios de la deuda. Pero como
lo decfa hace un momento, esa economia de los
primeros tiempos se traduce en un fuerte recar-
go durante lo sGltimos afios, hasta el afio 1944.

Bl sefior Ministro de Hacienda nos dice que
lo gque se propone en esta ley es una operacién
corriente en toda clase de negocios y que se
hace ordinariamente con la Caja de Crédito Hi-
potecario. Tiene mucha razén el sefior Minis-
tro, pero estas conversiones se hacen en los casos
en gue se ha de invertir el producido de ellas en
obras reproductivas.

Eso pasa ordinariamente con las deudas con-
tratadas por la Caja de Crédito Hipotecario,
porque el producto de estos empnéstitos va a
servir paar aumentar la producciéon de una fa-
brica, para hacer producir las industrias que se
encuentran en estado de decaimiento. El me-
joramiento de las industrias y de su produccidon
da lo necesario para compénsar los gastos exce-
sivos que producen las conversiones de las deudas
dentro de cierto naimero de afios.

En el caso actual, no se trata de invertir el
dinero que se obtenga de estos empréstitos en
obras reproductivas, ni de aumentar los ser-
vicios ptblicos que pudieran dar al Estado ma-
yor cantidad de fondos de recursos. Estos fon-
dos se van a destinar a saldar déficit del presu-
puesto. Y esta es la parte m#s grave que yo le
encuentro a este proyecto. '

Precisamente, el procedimiento adoptado
por el sefior Ministro, de saldar con empréstitos
los gastos publicos excesivos, tiende a producir
un efecto contrario, ya que en vez de aliviar en

lo futuro las cargas publicas, las aumenta.

El sefior SILVA SOMARRIVA (Ministro de
Haclienda). — En ningtin momento el Ministro
que habla ha ‘propuesto gque se contraten em-
préstitos para hacer los gastos de la Nacion, Ha
venido al Congreso para que se le dé el dinero
para pagar lo que han quedado debiendo las
administraciones anteriores. §i no s:e le van a
dar estos fondos al ‘Gobierno, yo preguntarfa en
qué forma haremos estos pagos.
imponer

No podemos

nuevas contribuciones ni impuestos.

i Cree el honorable Senador que bastaran las
economias propuestas para saldar este déficit de
arrastre?

Actualmente no sabemos si vamos a saldar
el presupuesto con un déficit de ciento treinta
y cinco millones de pesos si no se aprueba la
rebaja en los sueldos gque ha acordado el Sena-
do, en la otra CAmara.

Yo le rogaria al honorable Senador que me
dijera en qué forma pudiera €l resolver las difi-
cultades. ’

El1 sefior VIEL.— Me estoy haciendo cargo
en estos momentos de observaciones generales
sobre el manejo de las finanzas; me referiré en
seguida al punto insinuado por Su Sefioria. Mi
prop6sito es ser muy breve en esta ocasion.

Decia, sefior Presidente, que es un error ha-
cer frente a los gastos de la naci6én, incluyendo
el pago de las deudas, por medio de empréstitos.
Asi se agrava la situacion. Desde hace algunos
afios a esta parte se han venido cubriendo nues-
trog déficit con empréstitos, y la facilidad con
que el Gobierno los ha obtenido no ha sido, cier-
tamente, la mejor manera de obligarlo a hacer
economias; por el contrario, mientras mas difi-
cultades tuviera para saldar sus déficit, con ma-
yor empefio se preocuparia de encontrar los re-
cursos efectivos que necesita
cuentas.

para saldar las

El sefior SILVA SOMARRIVA (Ministro de
Hacienda).—Me agradaria saber co6mo Su Sefioria
resuelve el problema de pagar los 192 millones
de pesos adeudados hasta el presente, sin tener
que recurrir a empréstitos; si el sefior Senador
me indica otro medio, retiraré inmediatamente el
proyecto en debate.

El sefior VIEL.— Rogaria al sefior Ministro
me permitiera terminar mis observaciones; si tie-
nen algin valor, las puede tomar en cuenta, st
no, no he dicho nada.

El sefior SILVA SOMARRIVA (Ministro de
Hacienda).— Precisamente, les doy todo el valor
que tienen, y por eso estoy enteramente de acuer-
do con Su Sefioria en que no es bueno el plan
de financiar los presupuestos en ejercicio con
empréstitos, que siempre he combatido; pero lo
que deseo saber concretamente es la forma que

“
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propondria Su Sefioria para salir del paso sin re-
currir a empréstitos, para pagar el déficit de
arrastre.

E] sefior VIEL.— Yo sdlo qu'iero decir unas
pocas palabras sobre ciertas ideas generales, gque
creo oportunas tratindose de una operacién de
la importancia de la que se propone.

No es, pues, un plan aconsejable el que he
sefialado. Cualquier pais que tiene sus finanzas
erdenadas fija, en primer lugar, los gervicios que
debe atender el Estado para el desarrollo nor-
mal de la vida y del progreso de la naci6n; pero,
en nuestro caso, cuando nuestros servicios se han
aumentado excesivamente, tal vez hay que recu-
rrir al procedimiento contrario, de fijar ante to-
do la capacidad tributaria del pais, y establecer
en seguida, de acuerdo con ella, los servicios que
el Estado puede tener. Avanzo, todavia, esta
idea, ya que apenas termine esta sesion tenemos
que ocuparnos del proyecto llamado de emergen-
¢la, de modo que no es algo discordante con esa
madteria.

Deben disminuirse, por lo tanto, los servicios
excesivos y Qque pueden llegar hasta paraliza!~
la marcha de la administracién; pero, al mismo
tiempo, debe estudiarse nuestro régimen tributa-
rio v verse si hay nuevos impuestos que estable-
cer, o si algunos de los establecidos pueden ser
aumentados.

A mi juicio, sefior Presidente, estos son los
medios que pueden proporcionar al Gobierno los
la. situacién
actual y la del porvenir y due no debiera recu-

recursos necesarios para afrontar

rrirse a otros.

El sefior OYARZUN (Presidente).— Permi-
tame el honorable Senador.

Solicito la unanimidad del Senado para pro-
rrogar la hora por algunos minutos.

E] sefior MAZA.— Pero hay otra gosi6n acor-
dada de cuatro a siete.

El sefior OYARZUN (Presidente) . —Por eso
he solicitado la unanimidad del Senado.

B sefior MAZA.— Sin sentar precedente,
pues ni atn con la unanimidad podria acordarse
la proérroga.

Kl sefior SALAS ROMO.— Podriamos pasar
a la otra sesion.

E] sefior OYARZUN (Presidente) — Por mi
parte, preferiria el temperamento que he insi-
nuado, porque la otra sesi6n tiene incidentes.

E}l sefior VIAL INFANTE.— Yo sdlo tendria
que agregar muy Docas palabras.

] sefior OYARZUN (Presidente).— Puede
continuar Su Sefioria.

] sefior VIAL, INFANTE.— A mi juicio, €l
sefior Ministro de Hacienda ha estudiado este
problema en una forma un tanto limitada.

Sabe el ‘Gobierno, y no lo ignoran los sefio-~
res Senadores, que hay necesidad de hacer cuan-
tiosas inversiones, ¥ ¥yo creo que ante esta expec-
tativa acaso habria ventaja en que el proyecto
en discusi6n se tratara conjuntamente con los
que en breve habra de presentar el Gobierno pa-
ra llenar las necesidades a que ya me he refe-
rido, que deben ser gsometidos a la consideracion
de las Camaras, y por eso me permitiria reco-
mendar al sefior Ministro que estudiara el pro-
hlema en una forma amplia, contemplando todas
las exigencias del momento ¥ las gque habran de
presentarse antes de mucho.

Bl sefior OYARZUN (Presidente).— 8e le-
vanta la sesién.
—s$e levantd la sesiom.

ANTONIO ORREGO B,
(Jefe de la Redaccion).




