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[stuoio so�re la conversion oe la deuoa externa de los fr, ce, del [staoo oe Chile

Por

RAUL SIr..10N

I.-VALOR INICIAL Y CONDICIOI\'ES DE LOS EI\lPRESTITOS_Q'l:E SE TRATA DE

CONVERTlR

Dichos emprestitos fueron:

1.' Ley N.' 3718 del 17 de Enero de 1920. Valor: 24000 000 de �6llars. To

rnado por el Guaranty Trust C. -. Interes: 8%. Amortizaei6n: 5%. Prima de res

eate: 10%'.
De este emprestito una parte fue destinado al Gobierno y el resto entregado

ala Empresa de los Ferroearriles. El primer servieio se efectuo el 1. 0 de Noviembre

de 1920.

2.' Ley 3738 del 5 de Marzo de 1921. Valor: 10500 000 dollars. Tomado por

Blair y C.>. Interes: 8% . Amortizacion: 4%. Prima de rescate: 10%.
De este emprestito la responsabilidad total corresponds ala Ernpresa de lcs

Ferrocarriles. EI primer servieio se efectu6 ell.' de Noviembre de 1921.

Los totales iniciales y 1a reparticion de ambos ernprestitos entre el Gobierno

de los Ferrocarriles. se anota en resumen en las cifras siguientes:

VALOR NO:\tINAL IKICIAL.

Empresa Gobierno Total

G. T. Co... . ............ 17405143 6594857 24000000

Blair & Co. . . . . . . . . . . . 10500000 10 500 000

27905143 6594857 34500 000
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II.-BONOS EN CIRCULACION EN }." DE ENERO DE 1927.

Los bonos en circulacion en esta fecha (1." de Encro de 1927), cfectuada las

amortizaciones en su valor teorico, se indican en las cifras que siguen, Los valores

aparecen distribuidos de acuerdo con las responsabilidades respectivas del Gobierno

y de la Empresa.

Empresa Gobierno Total

C. T. Co•................ 12401164,45 4698835.55 17100 000.00
Blair & Co...... 8400000,00 8400000.00

20801 164,45 4698835.55 25500 000.00

III.--VALOR DE LAS AMORTIZACIONES YA EFECTIJADAS

Resultan de las diferencias entre los valores anteriores de los titulos I y II.

Empresa Gobierno Total

G. 'f. CO................... 5003978.55 1896021,45 6900000.00
Blair & CO.................... 2100 000.00 2100000,00

-------- ----------

7103978,55 1896021,45 9000000,00

tanto estas arnortizaciones, como los saldos del titulo anterior, representan
los villores te6ricos de acuerdo can los contratos respectivos, Los valores reales

efecti"os deben seiialar pequenas diferencias, debido al empieo del exceso de la pri
ma de rescate en amortizaciones suplementarias.

IV .----VALOR DEL SERVICIO EN 1927

Considerando el interes sabre los saldos, en I." de Enero de 1927. las amorti-
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zaciones teoricas y las primas de rescate respectivas, los valores del servicio anual,

total e inmediato, serlan:

Empresa Gobierno Total

G. T. Co. Interes (8%) .. 974682,02 370317,98 1345000,00
Amort. (5%) ... 870257,14 329742,86 1200 000,00

Prima (10SD· .. 87025,72 32974,28 120000,00

1931964,88 733 035,12 2665000,00

Empresa Gobierno Total

Blair & Co. Interes (8%) ...... 655200,00 655200,00
Amort. (5%) ....... 420000,00 420000,00

prima (10%) ..... 42000,00 42000,00

1117200,00 1 ll7200,OO

TOTAL GENERAL. .......... 3049164,88 733035,12 3792200,00

En resumen, el servicio anual teorico de ambos emprestitos representaria. en

el curse del ano 1927:

Parte de la Empresa . 3049164,88
733035,12Parte del Gobierno....

Total del Servicio, en dolares ... 3782200.00

V.-CONVERSION DE LA DEUDA

Se trata, con el mismo servicio actual aproximado, de aprovechar-can un

interes no mayor de 6}'5% y una amortizacion de l%-un capital mayor.

EI interes de 6)/,% se estima posible, en vista de las condiciones en que hall

sido coloeados los ultimos emprestitos de la Caja Hipotecaria de Chile.
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EI Mensaje del Gobiemo propene la colocaci6n de un emprestito por los valores

nominales siguientes, reducidos a dolares:

Empresa dis. 44 591 103

Gobierno . . . .. .. .. .. .. . . .. .. .. .. .. .. . .. .. . 10 112 119

TOTAL, dolares. . 54703222

SegUn condiciones supuestas, el servicio anual del nuevo emprestito, compa

rado con el servicio de los emprestitos actuales, seria:

Empresa Gobierno Total

Interes 6Y,% 2 898 421,69 657287,74 3 555 709,43
Amort. 1 % , . . . . . . . . . 445911 03 101121,19 547032,22

TOTAL. . . . . . . . . . . . . . . . 3344 332,72 758402,93 4 102741,65

En el caso de la Empresa es necesario advertir que, aparte de las deudas consi

deradas del Guaranty Trust y de Blair, se sirve actualmente un credito con el Na

tional City Bank, por 5800 000 dolares, el cual se propene tarnbien convertir con

el nuevo emprestito, EI servicio de dicho credito, a un 6% de interes y 1 % de comi

sian, exigiria, en 1927, un pago total de 406 000 dolares, EI credito indicado vence

a comienzos de 1927 y, en caso de no efectuarse la conversion propuesta de la deuda,
dicho credito necesitaria renovarse a reemplazarse por otra operaci6n financiera

que exigiria un servicio annal, posiblemente superior al indicado.

Comparando ahora el servicio actual de las deudas de la Empresa, y de la

parte que en elias corresponds a) Estado, con el servicio del emprestito propuesto
de conversi6n, se tendria:

EMPRESA Servicio Actual en

1927

Servicio de Conver
sion sobre

44591 103 d61ares

G. Trust........................ . . .. dis.
Blair .

N. City Bank ' ..

1931964,88
1117200,00

406000,00

TOTAL. .. .. ..... .. .. .. .... dis. 3455164,88 dis. 3344332,72
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GOBIERNO

Servicio de Conver-

Servicio Actual en sian sobre
1927 .10 112 119 dolares

G. Trust. dIs. 733035,12 d ls, 758402,93

Puede observarse que la Empresa realizara una economia de servicio en 1927.

No asi el Gobierno, el cual, can la conversion, elevara suservicio de dls, 733035,12
a dIs. 758408,93. Naturalmente, si se parte de la base de que el Cobierno no eleve

su servicio respecto del valor correspondiente a 1927, seria necesario reducir de dIs.

10 112 119,00 a s610 dls. 9 773 800,00, la parte destinadaal Gobierno en el ernpresti
to de Conversion. En realidad, el valor nominal de dIs. 10 112 119,00 que el Estado

tomaria en la conversion, se calculo de tal modo que el servicio de 6;1' con lo/c
sabre esa suma igualase al servicio de 758408,93 que ell 1926 debia efectuar el Go

bierno sobre la cuota de su cargo en el ernprestito del Guaranty Trust. Los calcu

los de este estudio, en cambia, taman par base los servicios en e1 ana siguiente, es

decir, en 1927, ya que, de ningun modo, la can version podria afectar a los servi

cios del ano en curso.

VL-OBJETIVO DEL EMPRESTITO DE CONVERSION

Supuesto el valor nominal del nuevo emprestito ascendente a:

Parte Empresa. . . . . . . . dis. 44591 103

Parte Gobierno . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9773800

VALOR TOTAL ........•....... , . . .. dis. 54364903

(Se ha reemplazado el valor del Mensaje por el valor resultante de calcular,
sabre las bases del Mensaje, con el valor del servicio actual en 1927 en lugar de

1926).
Suponiendo que el emprest.ito fuese tornado a 93% par los banqueros, los pro

ductos respectivos serian:

Parte Empresa ..

Parte Gobierno

dIs. 41469726

9089634

PRODUCTO TOTAL. .....•.....•..... dis. 50559360
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Los productos parciales se destinarian, en primer termino, al rescate de los

xmos actualmente en circulacion del G. Trust y de Blair y cancelacion del credito

lei National City Bank. Los valores respectivos serian:

rlescate de la parte de la Empresa:

Guaranty Trust. saldo .

» » prima .

Blair & Co. saldo .

dis. 12401164

1240116

8400000

840000

5800000

» »prima.... . .

National City, credito .

Costo del rescate para la Empresa . . . .. dis. 28681 280

Rescale de la Parte del Gobierno:

Guaranty Trust, saldo. . . . . . . . . . . . . . . . . .. dis. 4 698835
> prima . 462897

Costo de rescate para el Gobiemo . . . .. dis. 5 161 732

Efectuado el rescate de los bonos y cancelado el credito del National City Bank

.os saldos libres serian en cada caso:

Empresa:

Producto de la Conversion............•

Valor del rescate de los bonos en circulacion

de Blair, de su parte en el G. T. y de el

credito del N. City Bank ..

dis. 41 469 726

28681280

Saldo libre .. , .. .. .. . . . .. .. . . . .. dis. 12 788 446
---�----

(aproximadamente; s 104000 000 m. I.)
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Gobierno:

Producto de la Conversion, .. , , ' . , , , , dis. 9087634

Valor del rescate de los bonos en circulacion

de su parte en el ernprestito de G, T,. 5 161 732

Saldo libre , , , , , . , , . , .. ' , .. , . , . dls, 3927902

(aproxirnadamente: $ 32 200 000 m. 1.)

VIJ.-INVERSION DEL SALDO LIBRI':

EI saldo libre de la Empresa ($ 1O� 000 000 m. 1.) se destinarta a la cancelacion
de:

1) Obras ya contratadas:

Sefializacion, telefono selector, doble vias.

Equipo contratado con fabricas nacionales y pago de locomotoras

$ 827123600

-Mikado», ya adquiridas . , 26 161 678 70

88200000Contrato de transformaci6n de equipo . , , , ,

Colocacion de frenos y enganches automaticos al equipo de carga,

locomotoras y coches. .. , , '

Terrninacion de las instalaeiones de traccion en San Eugenio,
Refuerzo de puentes, variantes de I tahue a Camarico y transfer-

1232403484

4715041 85

mac ion de la estacion de Renaico. , , , , 676800000

TOTAL. , , •.•. , . ' , , : , , , , , , , . , , , ' " $ 59 121 991 39

2) Obras por contraiar y adquisiciones pot ejectuar:

Transformacion de estaeiones (66,4 millones) , , , , , , , .

Doble vias (18,8 millones ) . . . , ' , . , . , , .

$ 13 700 000 00

452000000

7000 000 00

3000 000 00

3500 000 00

650000 00

Equipo de pasajreos (19,9 millones).
Coches dormitorios y comedores .

Locomotoras pasajeros, de alta potencia.
Las loemotoras de eremallera para la Red Central Norte.
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Furgones de equipaje, trocha ancha (2,25 millones) .

Autocarriles (2,14 millones) .

Equipo de pasajeros y de carga, para trocha de 1.00 m. (2,22 rni-

llones) , . . . . . . . . .
. .

Equipo de pasajeros y de carga-para trocha de 0.60 m. (0,44 mi-

lIones) _
' .

Instalaciones accesorias (1,30 millones) .

Mejorarniento de habitaciones para empleados y obreros ..

900 000 00

1000 000 00

72000000

39150000

650000 00

5000 000 00

TOTAL . s 41 031 500 00

Resumen general:

Obras contratadas 0 en ejecuci6n _ . s 59 121991 39

Obras y adquisiciones no comprometidas, pero indispensables

para el servicio y realizaci6n urgente ... 41031500 00

TOTAL 1) Y 2) _ $ 100 153491 39

(Los valores er- parentesis representan el plan complete de mejoramiento, el

eual se iniciara con los recursos obtenidos de este emprestito y 50 Ie dara termino

en un plazo de 5 a 8 anos con los recursos ordinarios de la Empresa).

En 10 que 50 refiere al Cobierno, el saldo libre de 33,6 millones. ingresaria en

Areas Fiscales,




