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La conversion de la deuda

externa de los Ferrocarriles
del Estado.

L Ministro de Hacienda, sefior Pablo Ramirez, al resolver la consolidacién
de la deuda de los Ferrocarriles del Estade, ha puesto en camino de solucién
uno de los problemas que por mds tiempo se ha venido enredando en las
oficinas del Ministerio y del Congreso. Pocas cuestiones, como ésta, habian

tenido una tramitacién mds desgraciada y pocas, también, representaban una ventaja
mds positiva para los intereses del Estado.

La razén por la cual esta interesante operacién no habia podido ser realizada co-
rresponde, en parte principal, a la dificil condicién en que hasta hoy habian sido man-
tenidas las finanzas nacionales. En el hecho, el Gobierno no podia impulsar la conver-
sidn de la deuda de los Ferrocarriles por cuanto necesitaba del crédito exterior para can-
celar los dltimos déficits fiscales. Asi, la conversién de la deuda de los Ferrocarriles
debié postergarse para dejar lugar a la colocacién de los bonos del reciente empréstito
de 70 millones de délares contratado con la firma Kirsel-Kinnicutt y demds banqueros
asociados.

Felizmente, como lo ha comprobado la tdllima exposicion del sefior Ministro de
Hacienda, las finanzas del Estado han sido definitivamente saneadas. Se puede ya pre-
ver un superdvit minimo de 20 millones de pesos y la garantia de que el Estado no nece-
sitard recurrir al crédito exterior para cancelar préximos déficits de Hacienda Ptblica.

El Gobierno ha podido de ese modo dirigir su atencién hacia un punto respecto del
cual hemos insistido constantemente en estas columnas. Nos referimos al crédito, bajo
garantia fiscal, para las industrias privadas, las Municipalidades y las explotaciones
industriales por el Estado.

La accién personal del sefior Ministro de Hacienda se ha dirigido, a este respecto,
en dos sentidos. Primero, en lo que se refiere a la consolidacién de la deuda de los Ferro-
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carriles del Estado. Segundo, en lo que corresponde a la consolidacién de las deudas
municipales internas en un empréstito exterior tnico, realizando asi las mismas opera-
ciones efectuadas por las Municipalidades hiingaras, alemanas y danesas. Ambas
cuestiones han preocupado de preferencia estas columnas y no podemos menos que aplau-
dir la iniciativa reciente del Gobierno.

Refiriéndonos dnicamente por ahora al proyecto de conversion de la deuda de los
Ferrocarriles, y examinando brevemente las condiciones de los empréstitos actuales, se
hace dificil comprender cémo esta operacién ha podido postergarse tanto tiempo. En efecto,
los empréstitos que se trata de converlir son los siguientes:

a} Guaranty Trust Co. Contraiado en 1921 por un palor nominal de 24 millones
de délares. Interés de 8 por ciento, amortizacién de 5 por ciento y prima de rescate de
10 por ciento sobre {a amortizacisn.

&) BrAlr aND Co. Empréstito contratado en 1921, por unvalor de 10 millones 500
mil délares. Interés de 8 por ciento, amortizacién de 4 por ciento ¥ prima de rescate de
10 por ciento sobre la amortizacién.

¢) National City Bank. Contratado en {925 y ampliado en seguida a 5 millones
800 mil dblares. Interés de 6 por ciento y amortizacion total dentro de un ano.

Sin mayor andlisis, salta a la vista la inconsecuencia de que, mientras se efectian
dolorosas reducciones de personal y rebajas de sueldos en los Ferrocarriles, se esté in-
virtiendo una parte considerable de las entradas en servir un interés de 8 por ciento por
deudas externas, cuando las actuales condiciones del mercado no exigen un interés mayor
de 6,5 por ciento. De la misma manera, resulta también absurdo el amortizar [a deuda en
¥ por ciento, 4 por ciento, y, en caso de que se obligue a una cancelacién inmediata, de
ciento por ciento para el crédito del National City. El Estado ha contratado sus emprés-
titos dltimos con amortizacién de sélo unp por ciento y no existe razén, en consecuencia,
bara que a una empresa fiscal que vive de las tarifas de transporte se la obligue a amor-
tizar su deuda en una proporcibn de 4 a 5 por ciento.

El provecto de conversién estudiado por el sefior Ministro de Hacienda consulta
la contratacidn de un empréstito por 40 millones 200 mil délares. o sea, la suma nece-
saria para rescatar los bonos actualmente en circulacién del Guaranty Trust y de Blair
v cancelar el crédito exigible a corte plazo del National City Bank. No se trata, como en el
brovecto anterior de conversibn—el cual quedé detenido en la Comisién de Hacienda del
Senado—de obtener adzmds un saldo libre de 100 millones. El nuevo proyecto tiende,
simplemente, a disminuir en 12 millones de pesos el servicio actual de las deudas de la
Empresa vy que asciende aproximadamente a 28 millones de pesos.

Para el nuevo empréstito se ha supuesto una emisién a 93 con interés de 6,5 por ciento,
lo que supone un «yields bastante holgado, susceptible de mejorarse por los banqueros
contratantes.

El punto legal relativo a esta emisién ha sido resuelto acogiéndose al articulo 40 de
la ley orgénica de los Ferrocarriles, el cual autoriza a la Empresa para contratar en el
pais créditos bancarios por un plaze noe mayor de cinco afios. Para aprovechar esta au-
torizacién se contrataria el crédito con un Banco del pats, al cual se le entregarian vales
al portador a cinco arics plaze. Estos vales serian mds tarde canjeados por bonos de-
[initivos a largo plazo una vez que el Congreso concediese la autorizacidn correspondiente.
La negociacién respectiva se encuentra en trdmite y es de esperar que ella se haga realidad
en breve plazo.
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En la operacién por realizar debe aplaudirse, tanto como la iniciativa de la misma,
el fundamento legal dentro del cual se ejerce. Por nuestra parte, después que en tanias
ocasiones hemos insistido en la necesidad de disminuir los gastos de la Empresa redu-
ciendo el servicio de su deuda externa y sefalado los graves dafios que esta postergacion
producia, debemos congratularnos de la iniciativa del sefior Ministro de Hacienda,
que resuelve el tnico problema que hoy dificulta la gestion financiera de la Empresa.





