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“Llegé a imaginarse que la Bolsa seria
una especie de Minotauro...”

Julidn MARTEL, La Bolsa (1891)

La quiebra de la poderosa casa bancaria de Baring Brothers, en noviem-
bre de 1890, sacudié violentamente al mercado de capitales en Londres,
desatando una corta peto intensa crisis financiera internacional. Sus efectos
se hicieron sentir no tan sélo en Inglaterra y varios centros financieros de
la Europa continental, sino, ademds, en Sudamérica. Las ondas expansivas y
destructivas alcanzaron con particular fuerza a la opulenta metrépolis de
Buenos Aires, dando lugar al desplome vertical de los valores de docenas de
empresas financieras, mercantiles y ferroviarias que operaban en el Rio de la
Plata'. El hundimiento de la Bolsa bonaerense fue seguido al poco tiempo
por la bancarrota de las dos principales entidades bancarias del pafs, el
Banco Nacional y el Banco de la Provincia de Buenos Aires, casi inmediata-
mente forzando la suspensién de pagos internacionales por parte del Gobier-
no. En esta forma dramdtica y hasta cataclismica se cerraba un decenio —el
de 1880-1890— signado por el mds impresionante boom financiero que ha-
bia conocido cualquier pafs latinoamericano hasta esas fechas.

Para numerosos observadores contemporineos y para un amplio espectro
de historiadores econémicos posteriores, la crisis de 1890 reflejaba las conse-
cuencias de aquella combinacién de imprudencia y especulacién voraz que hizo
presa de banqueros londinenses y gobernantes argentinos del perfodo?. Por
otra parte, el cardcter especificamente anglo-argentino de la crisis daba pie
a meditar sobre el grado de interpenetracién existente entre las Bolsas de
Londres y Buenos Aires en los febriles afios del 80. Diversos escritores hicie-

! Sobre la crisis de 1890 en el Rio de la Plata, véase Sommi (1948), capitulo 5;

' Ford (1956), Hodge (1870).
! ? Este tipo de enfoque puede encontrarse en Ferns (1968), pp. 437-438, y en

Williams (1820), capitulo 8.
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ron hincapié en que la verdadera raiz de la catdstrofe se cifraba en la exage-
rada inclinacién, v hasta obsesién, de los bangueros britdnicos por la compra-
venta de valores privados v publicos argentinos. Pero también fue derto que,
desde ¢l principio del crash del 90, prestigiosas revistas financieras, como el
South American Journal, argumentaron que los problemas econdmicos iban
mis alld de los excesivos compromisos asumidos por la casa Baring u otros
merchant banks ingleses®. Debia tenerse en cuenta que el estado critico de
centenares de empresas ferroviarias en Estados Unidos, la crisis bancaria en
Francia y los vaivenes de las finanzas rusas eran, asimismo, elementos pode-
rosos que contribuyeron a agudizar la situacién, si no a desatarla.

En las pdginas que siguen, nuestro obijetivo consiste esencialmente en se-
fialar que, aun en la propia Argentina, el grado de complejidad v de interna-
cionalizacién de las relaciones financieras traspasaba la aparentemente simple
v simbibtica vinculacién entre Buenos Aires y Londres. La participacién de
banqueros franceses v alemanes en un considerable nimero de los mayores
empréstitos nacionales v provinciales de Argentina reflejaba la faceta multila-
teral del imperialismo financiero desde 1880 en adelante. A ello puede agre-
garse el interés manifestado por parte de algunos grupos bancarios belgas, ita-
lianos y espafioles en los negocios rioplatenses de la época, aunque en un
grado muy inferior al de los tres paises industriales més poderosos de Europa *.

El examen de los paralelos y contrastes entre las estrategias de los finan-
cieros de Londres, Patfs y Berlin, en lo que atafie a las emisiones de emprés-
titos en la década de los ochenta, plantea una amplia gama de interrogantes.
Pero, dada la brevedad del presente ensayo, nos limitaremos a tres de ellos,
que iremos analizando en cada una de las secciones respectivas sobre el papel
de los grupos bancarios franceses, alemanes y britdnicos. El primer problema
de tipo general que nos interesa explorar se refiere al cardcter marcadamente
ciclico de las emisiones de los empréstitos argentinos a partir de 1880. La se-
gunda cuestién se centra en un breve estudio de las condiciones prevalecientes
en las distintas Bolsas europeas y, en especial, el rol de numerosas casas ban-
carias competidoras por abrir y conquistar el mercado para los titulos argenti-

3 E1 22 de noviembre de 1890, en plena crisis, el South American Journal se
referfa a la firma de Baring Brothers afirmando que “sus operaciones en Amé-
rica del Norte y en todas las naciones de Europa, todavia mayores que las del
Rio de la Plata, junto con la prolongada y seria depresién de los bonos norte-
americanos, debieron tener una influencia muy grave sobre sus negocios. Final-
mente, vino ese golpe inesperado cuando el Gobierno ruso decidié retirar la enor-
me suma de aproximadamente 5 millones de libras esterlinas que tenia deposi-
tada en esa casa bancaria”.

¢ Entre las firmas anglo-espafiolas deben citarse, en particular, las casas ban-
carias de Cristébal Murrieta and Co. y la de Ibaiiez Vega and Co., que operaban
en Londres como “merchant banks” y que habfan participado en empréstitos ex-
ternos argentinos desde 1870. Para mayor informacién véanse los informes sobre
crédito puiblico de las memorias anuales del Ministeric de Hacienda, 1870-1875.
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nos. Por dltimo, nos interesa formular un diagnéstico acerca de la relacién,
algo contradictoria, que existia entre los flujos mercantiles y las exportacio-
nes de capital. Debemos agregar al respecto que el enfoque comparativo su-
giere una serie de respuestas que tienden a ser algo distintas para cada uno
de los principales grupos bancarios estudiados.

Los afios ochenta, el Estado y los ciclos de empréstitos

El decenio de 1880-90 fue el primer periodo de la historia decimonénica
de Argentina para el cual se podria afirmar que los capitales extranjeros lle-
garon a desempefiar un papel realmente decisivo en el proceso de desarrollo
econdmico °. El oro europeo, que entonces afluyé en cantidades importantes al
Rio de la Plata, contribuyé a la construccién de una vasta red de ferrocarri-
les, a la modernizacién de las principales ciudades y puertos, al estableci-
miento de un amplio sistema bancario y a la creacién y multiplicacién de
empresas comerciales, de servicios y de tierras.

Los capitales externos, sin embargo, no cruzaban el Atldntico de motus
propio. Uno de los factores decisivos que atrajo a los fondos europeos fue la
politica de intenso endeudamiento adoptada por el Estado argentino. Los
gobernantes rioplatenses del 80 vislumbraron que el oro extranjero podia
ofrecer la solucién a una gran parte de sus problemas fiscales y, al mismo
tiempo, proporcionaria una garantia para un répido proceso de desarrollo eco-
némico. Fue el Gobietno nacional el que tomé la primera iniciativa en abrir
negociaciones con los banqueros de Londres, Paris y Berlin; pero pronto fue
seguido por los dirigentes de los gobiernos provinciales y municipales, los
gerentes de bancos estatales y los administradores de empresas ferroviarias
gubernamentales, todos los cuales estaban igualmente ansiosos por conseguir
el apoyo financiero externo.

Para fines del 80, el nimero de agencias estatales argentinas que estaban
compitiendo por préstamos en los mercados de capitales europeos habia so-
brepasado todas las expectativas ®. Y el volumen de los empréstitos externos
también estaba batiendo marcas. Entre 1880 y 1890, los gobiernos naciona-
les, provinciales y municipales argentinos contrataron un total nominal de
cerca de 400 millones de pesos oro (80 millones de libras esterlinas) en em-

s Antes de 1880 se habfa iniciado una corriente relativamente reducida de ca-
pitales britdnicos hacia el Rio de la Plata. Al respecto, véanse Ferns (1968), capi-
tulo XI, y Platt (1983).

¢ Entre las agencias estatales deben citarse, en particular, el Banco Hipotecario
Nacional, el Banco Hipotecariv de la Provincia de Buenos Aires, el Banco Nacio-
nal, el Ferrocarril Oeste de la Provincia de Buenos Aires y los organismos oficia-
les de crédito de las provincias de Santa Fe, Enire Rfos y Coérdoba.
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préstitos externos. A lo cual habria que afadir muchos millones més en cali-
dad de bonos hipotecarios de los bancos estatales (las famosas «cédulas») que
se colocaron en la mayoria de los mercados financieros europeos contempo-
réneos .

Un indice de la importancia que fue adquiriendo Argentina como receptor
de capitales lo sugieren los datos de la Bolsa londinense: en los afios de 1886-
1889, los titulos argentinos (publicos y privados) constituyeron aproximada-
mente el 20 por 100 del total de valores extranjeros de cartera emitidos
en la capital britdnica, el centro monetario internacional mds importante de
la época. (Véase grifico 3.)

Que las politicas adoptadas por los gobiernos de Roca (1880-86) y Judrez
Celman (1886-90) con respecto a la «internacionalizacién» de la deuda estatal
influenciaron los flujos de capital por el lado de la demanda es, sin duda,
cierto. Pero tampoco debe ignorarse que la otra cara de la moneda consistia
en la considerable oferta de dinero que existia en las Bolsas europeas. Es
decir, los factores de «empuje» eran igualmente importantes que las fuerzas
de «atraccién» ®. La forma en que se canalizaban estos fondos dependia en
buena medida de las estrategias implementadas por las casas bancarias, ya
que ellas ejercian un rol preponderante en los mercados bursdtiles. Por este
motivo debemos detenernos para considerar hasta qué punto no fueron real-
mente los politicos argentinos, sino los banqueros extranjeros, los que tocaban
las teclas claves de la economia internacional y, por ende, de la nacional.
Después de todo, ¢no habian sido los financieros europeos los que instaron
a los dirigentes argentinos a solicitar cada vez mayores cantidades de fondos
del exterior? Su responsabilidad era manifiesta desde un principio, como lo
sefialaba el gerente del principal banco inglés de Buenos Aires en una carta
dirigida a sus superiores en Londres, en el mes de junio de 1881:

«Durante los dltimos seis meses, los capitalistas europeos han
estado sugiriendo a los hombres en el poder en este pais que el
crédito argentino es virtualmente ilimitado... La superabundan-
cia del dinero en Europa v las bajas tasas de interés alli quizd
induzcan a los inversores a responder afirmativamente a las so-
licitudes [argentinas] a pesar de los posibles riesgos» °.

7 Williams (1920) calcula que el valor de las cédulas de los bancos hipotecarios
argentinos emitidos en Europa entre 1886 y 1890 alcanzé a 170 millones de pesos
oro (aproximadamente 34 millones de libras esterlinas).

! Sobre la relativa importancia de las fuerzas de “empuje” y de “atraccién”,
véase Ford (1971), pp. 217-223.

* Joslin (1963), p. 118.
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¢Pero cudles eran los motivos que impulsaban a los banqueros briténi-
cos y franceses —en primer lugar— a transferir los capitales disponibles
hacia el Rio de la Plata? Consideremos, aunque sea brevemente, algunas
posibles explicaciones que puedan dar razén del inicio de estas corrientes a
partir del afio clave de 1880. Un primer motivo ostensible —subrayado por
numerosos autores— consistia en que, aun siete afios después de la gran
crisis internacional de 1873, la recesidn agricola e industrial continuaba depri-
miendo a importantes sectores de las economias europeas. Mientras tanto, las
perspectivas de crecimiento en las «tierras nuevas», como los Estados Unidos,
Australia o Argentina, parecian mucho més halagiiefias. En todas ellas, la
expansién de las fronteras agricola-ganaderas estaba produciendo un incre-
mento de las exportaciones primarias, al tiempo que estimulaba un répido
proceso de desarrollo ferroviario y urbano . Por otra parte, el alto nivel de
los salarios en estos paises «nuevos» atrafa un creciente flujo de emigrantes
europeos, lo que en si mismo constituia un factor dinamizador de la eco-
nomifa.

Pero, limitdndonos mds especificamente a la regién latinoamericana, ha-
bria que preguntar por qué Argentina, en particular, estaba destinada a recibir
un trato tan preferencial por parte de los capitalistas europeos desde 1880.
Recordemos, en primer término, que precisamente en ese afio estaban en
guerra dos de los paises latinoamericanos que anteriormente habfan figurado
entre los clientes mds asiduos de la plaza de Londres: Chile y Peri. Los
inversores europeos temblaban ante el peligro (nada imaginario) de ver que
sus inversiones en ambos paises podian desaparecer de la noche a la mafiana.
Mis al Norte, la situacién no era sustancialmente diferente: México habia re-
pudiado el pago de su deuda externa desde 1867, hecho que no se modificaria
hasta después de 1884. Al mismo tiempo, paises chicos como Costa Rica,
Ecuador o Paraguay —entre otros— no habian pagado ni los intereses ni la
amortizacién sobre sus empréstitos desde la crisis de 1873. El caso de Bolivia
era particularmente ilustrativo: los litigios entre el comité de tenedores de
bonos en Europa y eb Gobierno boliviano se prolongaban afio tras afio sin
resultados auspiciosos para los primeros. Asi lo testimoniaba en 1883 el in-
forme de una reputada guia bursétil britdnica, sefialando con desprecio que
«jel estado actual de las finanzas de Bolivia es totalmente desconocido!» '.

Dentro de este panorama relativamente desolador para aquellos rentistas
o banqueros interesados en invertir dinero en bonos latinoamericanos con
altas tasas de interés y bajos precios de compra, Argentina aparecia suma-
mente atractiva. Politicamente estable, con excedentes comerciales durante

®» En :l_caso argentino esta explicacién tradicional est4 expuesta, por ejemplo,
en Cortés Conde y Gallo (1873).
" Fenn (1883), p. 379.
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los dltimos afios y con enormes posibilidades de expansién a nivel urbano
y rural, el pafs resultaba una presa irresistible para los financieros europeos.

No obstante, este repentino y fervoroso interés por los negocios riopla-
tenses no resulté tan duradero como esperaban los gobernantes argentinos.
Durante los afios de 1880-82, casi todos los empréstitos emitidos en Europa
encontraron una recepcién extremadamente favorable, pero después de la
crisis bancaria que tuvo lugar en Paris desde principios de 1882, este interés
fue decayendo. La crisis financiera comenzaba a vislumbrarse poco después
en Londres. El sorpresivo fracaso de los empréstitos nacionales argentinos
de 1883 y 1884 —asumidos tentativamente por las poderosas casas de Baring
Brothers y J. S. Morgan— marcaba de alguna manera el fin de un primer
pero breve ciclo de endeudamiento externo .

La problemdtica situacién financiera en Europa tuvo importantes conse-
cuencias en Argentina, generando una breve crisis mercantil y financiera local,
que se agudizé en 1885. El presidente Roca se vio obligado entonces a en-
viar al ex ministro Carlos Pellegrini a Paris y Londres para sondear a los
banqueros acerca de la posibilidad de negociar un gran empréstito de rescate
que contribuyera a salvar el crédito argentino en los mercados internaciona-
les. El delegado argentino cumplié sus objetivos exitosamente, uniendo a las
firmas londinenses de Baring y Morgan en un sindicato bancario, al cual se
agregé un grupo de bancos franceses liderados por el Banque de Paris et
Pays Bas . Conjuntamente pudieron emitir el nuevo préstamo, pero Pellegri-
ni fue dcidamente criticado por haber aceptado condiciones que fueron califi-
cadas como las mds onerosas de la historia financiera argentina .

A partir de mediados de 1886, la situacién financiera internacional me-
joré repentinamente. Con el cambio de coyuntura, las autoridades guberna-
mentales se vieron sorpresivamente acosadas por una horda de bancos, gran-
des y chicos, de Londres, Paris, Amberes, Berlin y Frankfort, sedientos de
realizar lucrativos negocios en la emisién y venta de valores argentinos **. El

2 Sobre la crisis de 1882 en Francia, véase Bouvier (1860). Sobre el fracaso de
los empréstitos Morgan y Baring de 1883 y 1884, véase Jones (1972).

B En una carta dirigida al ministro de Hacienda desde Paris (4 de mayo de
1885), Pellegrini afirmaba que: “Las bases (para el nuevo empréstito) son anular
los contratos existentes, refundir los dos sindicatos (inglés y francés) en uno y, tal
vez, agregar un nuevo grupo aleman...”, Archivo de la Deuda Externa (Ministerio
de Economia, Buenos Aires), carpeta 2096.

" Véanse los comentarios de quien fue cénsul argentino en Londres entre 1870
y 1885; Guerrico (1887), pp. 23, 25 y 26.

¥ Una ilustracién particularmente ilustrativa de este fenémeno se encuentra
en un articulo de la prestigiosa revista financiera de Londres, el Money Market
Review (26 de noviembre de 1887), que sefialaba: “Holders of Argentine securities
may be invited to consider how vast and widespread are the interests which are
concerned in upholding Argentine credit. Four or five of the greatest private fi-
nancial firms in London as well as some of the best accredited Banks and other
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Gobierno federal se entregé con fervor al juego especulativo que tenfa lugar
en las Bolsas europeas, solicitando empréstito tras empréstito y otorgando sub-
sidios extraordinariamente generosos a un gran nimero de empresas extranje-
ras que proponian realizar diversas «obras productivas», especialmente en el
sector de construccién de ferrocarriles. Simultdneamente, los gobiernos pro-
vinciales, los municipios, los bancos hipotecarios estatales y otras agencias
gubernamentales se lanzaron a los mercados europeos para obtener sus res-
pectivas cuotas del oro extranjero.

La fiebre especulativa alcanzé su apogeo en 1888, al ingtesar cerca de
250 millones de pesos oro al pais en calidad de préstamos e inversiones ex-
tranjeras directas. Al afio siguiente, sin embargo, el interés de los inversores
europeos en las operaciones rioplatenses comenzé a enfriarse, Pero, aparente-
mente, ni el Gobierno argentino ni la mayoria de los banqueros quisieron
percatarse del significado de los cambios que comenzaban a socavar las Bolsas
europeas. El derrumbe no debia estar lejos, como indicaba Pellegrini a me-
diados de 1889 en una carta escrita desde Paris, en la que se sefialaban los
peligros de continuar con la misma politica especulativa:

«Aqui empieza a descomponerse la plaza para las cosas argenti-
nas. El Financial News, dice dias pasados: “El mercado sin nove-
dad; la tinica noticia de sensacién es que dos dias no se ha pre-
sentado ningiin nuevo empréstito [argentino]...! Ahora se anun-
cia un empréstito de cuarenta millones para el Gobierno Nacional
y veinte y cinco millones para Cérdoba! Hay ademds una por-
cién de ferrocarriles garantidos que atin no se han lanzado... Aun
tiene Baring en el buche la mayor parte de los cincuenta millo-
nes de las Obras de Salubridad...”» *.

El corto pero muy intenso ciclo de transferencia de capitales se termina-
ba. Desde mediados de 1890, los mercados de capitales europeos ya no esta-
ban dispuestos a ofrecer més fondos y, poco después, estallaria la crisis.

Ya hemos indicado que no es nuestro propdsito intentar una explicacién
de la crisis en si, sino de las condiciones subyacentes a lo largo de los afios
ochenta que generaron esta situacién. Entre ellas hemos subrayado, en pri-
mera instancia, el cardcter marcadamente ciclico de los flujos de capital ex-
terno, con periodos de auge entre 1880 y 1883 y, especialmente, durante los
afios 1886-89. Pero para aclarar por qué fueron tan intensos aquellos ciclos

Joint-Stock companies are identified with her loan issues; and so likewise are
leading establishments at Paris, Berlin and many other continental centres of
finance. It is not as in the old days when the relations of the Argentine Govern-
ment with Europe were conducted only through one or two channels.”

16 Pellegrini (1941), volumen II, p. 216.
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breves es primordial tener en cuenta el caricter verdaderamente multilateral
de la exportacién de capitales a Argentina desde esta época. En otras pala-
bras, los movimientos concurrenciales y simultdneos de fondos de Inglaterra,
Francia, Alemania y otros paises europeos hacia el Rio de la Plata en pe-
riodos bastante cortos fueron, quizd, el factor mds decisivo en desatar olas
expansivas tan fuertes y abruptas. A su vez, este proceso desaté una inusi-
tada rivalidad entre multiples casas bancarias europeas que deseaban aprove-
charse de una sdbita eclosién de posibilidades para realizar negocios en un
terreno nuevo que ofrecfa beneficios superiores a los que, normalmente, re-
gian en el mercado de préstamos intraeuropeos.

Procederemos, por consiguiente, a hacer el repaso de las principales es-
trategias de cardcter financiero y mercantil que indujeron a los banqueros
franceses, alemanes y britdnicos, respectivamente, a intensificar sus opera-
ciones en el Rio de la Plata en este decenio. Comenzaremos con los franceses,
pues fueron los primeros en romper el monopolio que habian ejercido los
financieros ingleses en el manejo de las finanzas externas argentinas hasta
entonces.

La estrategia de la banca francesa en el Rio de la Plata

Si bien casi todos los estudios que tratan el tema de la economia argen-
tina durante el siglo x1x enfatizan el papel del imperialismo britdnico, son
muy pocos los que hacen mencién de la participacién de capitales franceses.
Y ello resulta particularmente engafioso al analizar la década del 80, ya que
a lo largo de este periodo no sélo se negociaron un buen nimero de emprés-
titos con los banqueros parisinos, sino que, ademds, se mantuvo un grado
muy intenso de intercambio cometcial franco-argentino.

Es cierto que hasta 1880 la banca francesa no habifa efectuado ninguna
operacién financiera de envergadura en el Rio de la Plata. Los contados prés-
tamos externos emitidos por el Gobierno argentino fueron negociados exclu-
sivamente con firmas bancarias de Londres en los afios de 1865-1873. Pero
a partir de la eleccién del presidente Roca, en 1880, tales circunstancias se
modificaron, ya que las autoridades argentinas procedieron a adoptar una po-
litica de abierta «internacionalizacién» en sus relaciones financieras. De hecho,
el primer empréstito nacional propuesto por la nueva Administracién fue ob-
jeto de una fuerte rivalidad entre tres firmas bancarias inglesas, dos casas
financieras anglo-espafiolas y dos grupos franceses .

" El empréstito era por 2.450.000 libras esterlinas y estaba destinado fundamen-
talmente a financiar la construccién de los ferrocarriles estatales “Central Norte”
¥ “Andino”. Para detalles, véanse Pefia (1907) y Agote (1887).
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Cada competidor ofrecié condiciones algo distintas en sus conversaciones
con el Gobierno, lo que, naturalmente, hizo pensar a los dirigentes politicos
que debfan intentar alentar la rivalidad entre los financieros europeos con la
finalidad de obtener los mejores resultados posibles. Sin embargo, las ofertas
resultaron algo decepcionantes. Al principio, la casa de Stern Brothers, de
Londres, ofrecié pagar 78 (sobre el valor nominal de 100 de cada bono),
aunque luego, y debido a la competencia de Baring Brothers, se vieron obli-
gados a aumentar la oferta a 81, en marzo de 1881. A pesar de ello, el
agente de Baring en Buenos Aires consideraba que el Gobierno acabaria ne-
gociando con su firma, y estimé que 85 seria un precio razonable. Pero los
directores londinenses de Baring no quisieron hacer la oferta «en firme», es-
decir, garantizando que se pagaria ese precio minimo, con lo cual las nego-
ciaciones se complicaron considerablemente.

Finalmente, el Gobierno argentino opté por la propuesta del sindicato
francés liderado por los bancos Comptoir d’Escompte y Paribas, que ofrecie-
ron 82 «en firme». El contrato del empréstito fue firmado por el ministro
de Hacienda argentino con la firma bonaerense de Bemberg Heimendahl,
que representaba al sindicato parisino. La opinién publica de Buenos Aires se
mostrd claramente disgustada con la operacién, aunque ello no se debfa a la
participacién gala en los negocios financieros, sino mds bien a lo que se con-
sideraba eran condiciones poco favorables para el Gobierno. De alli que di-
versos articulos en la prensa sefialaban que se debia haber pedido, por lo me-
nos, cinco puntos mds en las negociaciones.

El ministro de Hacienda inclusive llegé a mencionar al agente Bouwer, de
Baring Brothers, que el gabinete habia deseado aceptar la oferta de Baring’s,
pero que el general Roca insisti6 en que se aceptara la mejor oferta «en fir-
me», pues temia que surgieran dificultades en el dltimo momento a raiz de las
fuertes tensiones en la frontera argentino-chilena ™. En todo caso, la decisién
de Roca beneficié enormemente a los banqueros del sindicato francés, ya que
pudieron sacar entre cuatro y cinco millones de francos como recompensa por
sus servicios, lo que no era nada despreciable para este tipo de operacién.

El embajador argentino en Paris escribié al ministro de Hacienda en
Buenos Aires, el 4 de junio de 1881, confirmando el éxito de la emisi6n:

«El empréstito se ha cubierto mds de 18 veces en Francia... Es
en efecto un gran triunfo, pues la impresién desfavorable que
han dejado en este mercado los desacreditados empréstitos de
Meéxico, Perti y Honduras hacfan dudoso este empréstito...» *.

" Jones (1872), p. 5.
¥ Carta del embajador en Parfs, Mariano Balcarce, al ministro argentino de

Hacienda, fechada el 4 de junio de 1881, Archivo de la Deuda Externa (Ministe-
rio de Economfa, Buenos Aires), carpeta 2088.
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¢Qué explicaba el éxito en la venta de los bonos argentinos de 1881 en
Paris? Sin duda, ciertos elementos puramente coyunturales —como podia ser
la sibita abundancia de capitales—, pero deben explicarse, asimismo, aque-
llas tendencias subyacentes que contribuyen a explicar por qué los banque-
ros franceses siguieron compitiendo por los préstamos rioplatenses a lo largo
del decenio.

El mismo sindicato encabezado por Paribas y Comptoir d’Escompte, e in-
cluyendo a otras casas fuertes como la Société Générale y L. Cahen d’Anvers,
luché exitosamente por obtener una participacién en la emisién de otros
empréstitos argentinos de 1881, 1882, 1883 y 1885. En conjunto, la banca
parisina fue responsable de aproximadamente el 59 por 100 del total bonos
del Gobierno nacional vendidos en Europa entre 1880 y 1885, aunque debe
seflalarse que en materia de bonos provinciales iban enteramente a la zaga
de los banqueros britdnicos. (Véanse cuadros 1 y 2.) Estas circunstancias no
s6lo révelaban el nuevo peso del imperialismo financiero francés en América
del Sur, sino que, ademds, provocaron considerables recelos por parte de los
banqueros britdnicos, ya algo acostumbrados a ejercer un virtual monopolio
en el terreno de los préstamos argentinos.

Entre 1886 y 1890, la banca francesa tuvo un rol algo menos relevante
en la esfera de las finanzas del Gobierno nacional, pero, en cambio, su parti-
cipacién en la colocacién de bonos de gobiernos provinciales y en la venta
de cédulas hipotecarias argentinas fue cada vez mds destacada ®. La mayoria
de estas operaciones, relativamente pequefias pero numerosas, fueron reali-
zadas a través de una serie de firmas intermediarias de Buenos Aires, en par-
ticular las de Bemberg y Cia., Portalis y Cia. y Mallman y Cia., las cuales
posteriormente efectuaban arreglos para la colocacién de los valores con una
serie de casas bancarias francesas y belgas que tendian a especializarse en ne-
gocios especulativos y en diversos mercados financieros. De esta manera se
iba extendiendo la compraventa de titulos argentinos de variada indole hacia
nuevas esferas que traspasaban el radio formal de accién de las grandes
Bolsas europeas, llegando a una clientela mds amplia e heterogénea de in-
versores.

La actuacién de los diversos bancos franceses que operaban con valores
argentinos durante el decenio de los ochenta respondfa a ¢ambios que se
fueron dando en los mercados de capitales de Francia. Entre 1878 y 1882 se
habfa producido un extraordinario auge financiero en la Bolsa de Paris y en

» Un periédico financiero inglés sefialaba que aunque una parte de los treinta
¥y cinco y pico de millones de libras esterlinas de cédulas emitidas en Europa en-
tre 1886 y 1880 fueron colocados en Londres, “la mayorfa de las varias emisiones
pasaron a manos de inversores del continente europeo, a través de casas banca-
rias de Paris, Hamburgo, Berlin, Amsterdam, Frankfort y otros centros financie-
ros”. Money Market Review, 29 de mayo de 1890, p. 702.
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CARLOS MARICHAL

los mercados financieros provinciales, como Lyon, que revelaba la sorpren-
dente capacidad del capitalismo en recuperarse de los efectos de la guerra
de 1870 y de la crisis de 1873. No obstante, los inversotes galos habfan
sufrido pérdidas cuantiosas al demorarse (o suspenderse) los pagos sobre los
grandes empréstitos espafioles, turcos y egipcios, en los que habfan participa-
do de manera preeminente. Como sefiala Cameron, a partir de estas fechas,
los inversores franceses comenzaron a abandonar las operaciones en el sur
de Europa y Medio Oriente en favor de nuevas regiones ?. A primera vista,
América Latina podria parecer un campo propicio para la inversién, pero
aqui también sufrieron pérdidas con los empréstitos franceses para México
(1864, 65), Peri (1869, 70, 72) y Honduras (1869), ya que los gobiernos de
estos paises habian dejado de pagar los intereses y la amortizacién hacia va-
rios afios. Solamente Argentina parecia ser un riesgo seguro en 1880 y, por
ello, las méds prestigiosas firmas financieras de Paris no dudaron en ofrecer
sus servicios a los ministros de Finanzas de Buenos Aires.

A pesar del estallido de la crisis bancaria de 1882 que se desaté en
Parfs, estas poderosas casas bancarias continuaron intentando realizar nuevos
negocios bursdtiles con los titulos rioplatenses. Pero tal estrategia no consti-
tufa ahora una muestra de la prosperidad de la economia francesa, sino més
bien lo contrario: las condiciones deprimidas de la actividad financiera inter-
na de Francia hacfan atractivo buscar algunos negocios rentables en el exterior.

En la prictica, el nivel de ganancias que podian obtener los banqueros
e inversores franceses mediante la participacién en empréstitos argentinos
era sumamente alto. En el caso del préstamo ferroviario de 1881, por ejem-
plo, el «margen de utilidad» de los bancos emisores (que consistia de la dife-
rencia entre el precio pagado al Gobierno y el precio de venta a los inversores)
alcanzé el 9 por 100 —una cifra exttemadamente alta—, y en varias opera-
ciones posteriores los financieros siguieron disfrutando de ganancias similares.
A su vez, los rentistas que adquirieron los titulos argentinos se vieron atrai-
dos por las altas tasas de interés: mds del 7 por 100 anual en términos reales;
las tasas que pagaban los bonos del Gobierno francés, en contraste, no su-
peraban el 4 por 100 durante el decenio de 1880-90 2.

Desde 1886 y el retorno de una cierta prosperidad, la gran banca parisina
volvié a expandir sus operaciones, pero ahora varias de las casas més pode-
rosas dejaban de interesarse mayormente por los negocios argentinos. Ello
se debi6, al menos en parte, a una nueva y ambiciosa expansién hacia el este
de Europa: desde esta época, las finanzas del Imperio ruso pasaban de ma-
nos de los banqueros alemanes a las de los mayores bancos franceses 2. El

2 Cameron (1961).
Z Homer (1963), pp. 223, 226-227.
» Para detalles, véase Girault (1973), pp. 137-171.
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enorme volumen de los empréstitos rusos hizo que estos ultimos dejasen de
enfocar su atencién sobre el Rio de la Plata, dando lugar a que una amplia
gama de casas bancarias, que podrian denominarse como secundarias, de va-
rios centros financieros de Francia y Bélgica tomaran la delantera en los ne-
gocios sudamericanos %.

La alta rentabilidad implicita en las operaciones financieras argentinas, sin
embargo, no fue el tnico factor que despertd el interés de los banqueros
(grandes y chicos) e invetsores franceses durante los afios ochenta. Un ele-
mento adicional, que suele menospreciarse, fue el peso adquirido por las
relaciones mercantiles franco-argentinas. Para la economia francesa, el interés
estratégico del Rio de la Plata giraba en torno al papel que cumplian Argen-
tina y Uruguay como proveedores de lanas % Tan importante llegd a ser el
volumen de este comercio que, durante el decenio de 1880-90, Francia se
convirtié en el mayor comprador del total de las exportaciones argentinas.
(Véase gréfico 1.)

La enorme importancia del comercio lanero, tanto para Argentina como
para Francia, no debe separarse, por consiguiente, de ese otro fenémeno que
era la intensificacién de los flujos de capitales, especialmente de préstamos.
Pues es razonable suponer que, tanto para los bancos involucrados como
para los rentistas, resultaba mds confiable invertir en paises con los cuales se
mantenia un nivel de intercambio intenso que con aquellos con los cuales
no mantuviesen vinculos mercantiles significativos. En el caso argentino, sin
embargo, se presentaria una situacion aparentemente paradéjica (de acuerdo
con las teorias cldsicas), ya que en esta instancia se daria el fenémeno de
una exportacién de capitales que no partfa de una paralela exportacién de
mercancias, sino que, al contrario, corria pareja con las corrientes de impor-
tacién . Es decir, Francia exportaba capitales porque importaba lanas.

No obstante la afirmacién anterior, también es cierto que los bancos fran-
ceses supieron aprovechar los empréstitos para promover la exportacién de
una cantidad nada despreciable de bienes de capital al Rio de la Plata. Hasta
1875, la casi totalidad de las mercancias francesas que llegaban a Buenos

u Estas firmas inclufan primordialmente a casas como L. Cahen d’Anvers y
Heine et Cie. —ambas de Paris—, pero también debe tenerse en cuenta el papel
que jugaban las firmas de Bemberg, Portalis y Mallman, que pueden defin‘irse
como franco-argentinas, ya que tenfan sendas oficinas en Paris y Buenos Aires.
Tampoco debe descartarse la constante participacién Qe los grandes bancos .fra.n-
ceses —en particular el Comptoir d'Escompte y la Socxété Générale—, que siguie-
ron vendiendo bonos argentinos en diversas plazas financieras del pais a través de
sus agentes.

s Sobre el comercio lanero véase el excelente articulo de Sabato (1983).

% Véanse los comentarios de Bouvier acerca de las relaciones entre las expor-
taciones de capitales y de mercancias trancesas a fines del siglo pasado en el
ultimo capftulo de Bouvier y Girault (1976). Para informacién general acerca de
las inversiones francesas en América Latina, véase Mauro (1877).
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Aires, Rosario y otros puertos de la regién consistian en bienes de consumo
y de lujo: vinos, licores, textiles de seda y de lana, muebleria, etc. Pero
posteriormente, y especialmente desde 1880, el volumen de productos de la
industria pesada francesa —rieles de acero, locomotoras, vagones ferroviarios,
alambrado y maquinaria para ingenios azucareros— aumentd sustancialmente.
Ello estaba relacionado directa o indirectamente con los flujos de capital, y
en particular con los empréstitos de 1881, 1885 y 1890 otorgados para fi-
nanciar el ferrocarril estatal llamado «central Norte», que se extendié de la
ciudad de Cérdoba hasta Tucumédn y Jujuy. Varias fuertes empresas indus-
triales francesas estaban interesadas en este negocio. La compafiia metalir-
gica de Schneider-Creusot, por ejemplo, que ya habia comenzado a exportar
rieles y vagones a Argentina hacia algunos afios, manifesté sus deseos de
obtener nuevos contratos . Por otra parte, diversas firmas francesas fabri-
cantes de maquinaria para ingenios y de otro equipo pesado (como las de
Decauville et Cie. y Fives-Lille, de Paris) tenian interés en consolidar su
control del mercado para tales productos en la provincia azucarera de Tucu-
mién, donde ya habifan logrado introducirse desde fines de los afios de 1870 %,

Una faceta particularmente reveladora de este tipo de vinculacién mer-
cantil-financiera se descubre en el papel que cumplieron dos importantes
firmas intermediarias de Buenos Aires, Bemberg y Cia. y Portalis Fréres y Cia.
El fundador de la primera, Otto Bemberg, se habia radicado en el Rio de la
Plata desde mediados de los afios cincuenta, operando como exportador de
lanas e importador de mercancias francesas. Desde 1880, Bemberg actuaba
como intermediario entre la banca parisina y el Gobierno argentino en la
mayorfa de los empréstitos nacionales y provinciales que se emitieron en
Francia. Ademis de fungir como representante de los sindicatos bancarios de
Paris, servia como agente local de firmas industriales como Schneider ®. Un
papel similar lo desempefi6 la firma de las Portalis, estando fuertemente invo-
lucrada en el negocio azucarero, participando en varios empréstitos externos y
actuando como agente de las empresas Fives-Lille y Decauville. En los
afios 1888-89, por otra parte, tanto Portalis como Bemberg participaron en
varias empresas constructoras de ferrocarriles en las provincias de Santa Fe
y Cérdoba ¥.

El rol de estos intermediarios, por consiguiente, fue critico para la im-

7 Para informacién sobre las exportaciones de Schneider-Creusto a Argentina,
véanse Memoria del Ministerio del Interior (1880), p. LXXVII (1881), p. XXIV, y
Zalduendo (1975), pp. 276, 408 y 413.

* Guy (1980), pp. 48-49.

® Para algunos datos biograficos acerca de Bemberg, véanse Marichal (1976) y
Arnoux (1977). Para datos sobre el papel de Bemberg en el financiamiento de
varios gobiernos provinciales argentinos en 1886-1889, véase Lorini (1910), volu-
men II, pp. 238-243.

% Para informacién acerca de Portalis Freres, véase Arnoux (1977), pp. 86 y 95.
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plementacién exitosa de las politicas de expansién francesa, tanto a nivel fi-
nanciero como en el plano comercial. Sin embargo, no deben exagerarse los
logros de la banca parisina y de sus aliados, pues en la préctica nunca logra-
ron ejercer un control preponderante de los flujos internacionales de capitales
entre el Rio de la Plata y los centros europeos. Su éxito fue en cierto sentido
mayor en los primeros afios de los ochenta, pero durante el ltimo tercio del
decenio los financieros franceses se vieron en peligro de ser marginados no
s6lo por sus antiguos rivales, la banca britdnica, sino, asimismo, por una nue-
va fuerza en los mercados financieros internacionales: los bancos alemanes.

Los bancos alemanes y los empréstitos argentinos

La participacién de la banca alemana en las finanzas internacionales de
Argentina fue mds tardia que la francesa y, por supuesto, que la inglesa.
Pero, en los cuatro afios que duré la breve y agitada presidencia de Judrez
Celman (1886-1890), las firmas alemanas alcanzaron una posicién nada des-
defiable en la negociacién y colocacién de los principales empréstitos del Go-
bierno nacional y en algunas operaciones provinciales. Concretamente, duran-
te este periodo (1886-90) los bancos germanos fueron responsables de un
23 por 100 del total de titulos del Gobierno nacional vendidos en Europa.
(Véase cuadro 2.)

En realidad, las primeras iniciativas para conseguir la participacién de los
grandes bancos de Berlin en los negocios rioplatenses fueron tomadas por el
Gobierno argentino. En 1885, Catlos Pellegrini, agente financiero de Roca
en Europa, propuso la apertura de negociaciones con los financieros alemanes
en un sindicato conjunto con la banca francesa e inglesa 31, Pero la sugerencia
no fue puesta en prictica, aparentemente debido a la oposicién de las pode-
rosas casas parisinas. No obstante, al poco tiempo, las renombradas firmas
berlinesas del Deutsche Bank y de Mendelsohn fueron contactadas por un
representante del Banco de la Provincia de Buenos Aires, quien les ofrecié
la posibilidad de emitir un préstamo externo para esa institucién estatal. Los
banqueros aceptaron apresuradamente, ya que la operacién virtualmente les
garantizaba un alto margen de ganancias, debido al bajo precio que esfaban
obligados a pagar al gobierno provincial por los bonos . Al afio siguiente,
la firma bonaerense de Ernesto Tornquist y Cia. gestioné un empréstito del
Gobierno nacional ante el Disconto Bank de Berlin y a partir de ese mo-

3! Véase la nota 13. . )
% El precio que pagaron los bancos al Gobierno de Buenos Aires fue de 75,

pero pudieron venderlos en las bolsas alemanas a 81. Ademais, los bancos cobra-
ron una alta comisién por sus servicios del 2,5 por 100. Véanse Shepherd (1913), pa-

gina 10, y Agote (1887), vol. IV, p. 48.
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mento la venta de bonos argentinos se multiplicé en los mercados de capita-
les alemanes *,

Para lograr una exitosa colocacién de los bonos argentinos en los diversos
mercados bursétiles de Alemania, los bancos Disconto y Deutsche organizaron
amplios sindicatos que inclufan, asimismo, al Darmstadter Bank, a las pres-
tigiosas firmas privadas de los Oppenheim, de Colonia, y de M. A. Roth-
schild, de Frankfort, y varias casas bancarias de Hamburgo. En algunos ca-
sos, el respectivo sindicato alemédn se encargd por cuenta propia de la totali-
dad de los titulos ofrecidos en venta, pero en otras ocasiones se colaboraba
con otros sindicatos de bancos —franceses e ingleses—, adjudicdndose el
porcentaje de bonos por grupo bancario en base a una serie de acuerdos
previos negociados con el Gobierno argentino®. En resumidas cuentas, era
evidente que si bien los banqueros alemanes demostraron estar dispuestos a
participar activamente en las finanzas internacionales, ello no implicaba que
pudiesen operar en forma totalmente independiente de los demés centros
financieros europeos. La competicién y la colaboracién eran dos caras de una
misma moneda; compitiendo, el sindicato germano aspiraba a conseguir un
fuerte porcentaje de los negocios rioplatenses; colaborando con otros grupos
europeos, esperaba garantizar que la emisién —en su conjunto— fuese exito-
sa y, por ende, que tuviese un efecto positivo sobre la cotizacién de los
bonos en las Bolsas de Berlin, Frankfort, Hamburgo y mercados secundarios.

Si bien se ha sugerido que una de las principales razones que instaba a
los banqueros alemanes a participar en los empréstitos sudamericanos con-
sistfa en las altas tasas de ganancias que podian obtenerse mediante la venta
de los bonos, ello no aclara cuiles podian sobre los méviles de los inversores
compradores, aun cuando es claro que las tasas de interés reales que pagaban
los titulos argentinos eran bastante altas. Tal problema requiere, al menos,
unos breves comentarios acerca de la evolucién general de los mercados bur-
sdtiles alemanes y la predisposicién de los rentistas a efectuar inversiones
en valores extranjeros.

En primer lugar, debe notarse que los afios de 1886-89 fueron un periodo
de extraordinario boom y especulacién en las Bolsas germanas, al igual que
en Londres y, en grado menor, en Paris. Por otra parte, fue precisamente
durante esta etapa que tanto los bancos alemanes como los inversores indivi-
duales adquitieron una mayor cantidad de valores extranjeros que los que
jamds habfan comprado en el pasado y, dicho sea de paso, una mayor pro-

* Diouritch (1909), pp. 331-333.

¥ Por ejemplo, en el gran empréstito de 5,2 millones de libras esterlinas de
1889, el sindicato de bancos alemanes se responsabilizé por la venta del 48 por 100
de los bonos, el sindicato francés por el 20 por 100 y los bancos britdnicos de
Baring Brothers y Murrieta por el 16 por 100 cada uno. Pefia (1907), vol. I, pa-
ginas 476-484

64



LOS BANQUEROS EUROPEOS Y LOS EMPRESTITOS ARGENTINOS

porcién que la que habian de efectuar en decenios subsiguientes . La eufo-
ria fue tan intensa que aproximadamente el 35 por 100 del total de los titulos
vendidos en la Bolsa de Berlin entre 1886 y 1890 fueron bonos o acciones
extranjeras *. Y ello a pesar de la notoria preferencia de los inversores ale-
manes por valores nacionales. Pero ¢por qué existia un interés especifico y
marcado por los bonos argentinos? Unicamente una investigacién detallada
de los archivos de los bancos alemanes —cuando fuese posible— y de la
prensa financiera alemana contemporinea podria proporcionar una respuesta
quizd definitiva. En todo caso, un factor que, sin duda, tuvo un impacto
considerable sobre la preferencia de los inversores fue la decisién tomada,
en 1887, por el canciller Bismark de romper la alianza politico-militar con
el Imperio ruso y, por ende, de reducir drdsticamente los préstamos alemanes
a ese pais. Hasta entonces, los titulos rusos habfan estado absorbiendo
una fuerte cantidad de los fondos disponibles en la Bolsa de Berlin. La nue-
va decisién politica influyé de manera significativa en canalizar los exceden-
tes en nuevas direcciones, y més especialmente, en el caso de América Latina,
hacia Argentina y México .

Mis alld de la coyuntura especificamente politico-financiera, otra forma
posible de interpretar la dindmica de las corrientes de capitales que comen-
zaron a afluir desde Alemania hacia el Rio de la Plata consiste en analizar su
relacién con los flujos comerciales germano-argentinos. En otras palabras, es
factible interpretar la participacién en los empréstitos argentinos como parte
de la campafia alemana para conquistar nuevos mercados para sus productos
industriales en América del Sur. De hecho, las exportaciones alemanas hacia
el Rio de la Plata en los afios ochenta aumentaron de manera sostenida, fe-
némeno que era complementado por la transformacién de Alemania en el
segundo comprador mds importante de productos argentinos, especialmente
de cueros y lanas. (Véanse grificos 1y 2.)

Sin embargo, varios interrogantes se plantean con respecto a la verdadera
naturaleza de la vinculacién que pudiese haber existido entre la colocacién
de los empréstitos externos argentinos y la penetracién de los mercados rio-
platenses. Mds concretamente, no resulta en verdad evidente que los bancos
berlineses mis fuertemente involucrados en los préstamos argentinos —el
Disconto, Deutsche y Darmstadter— hayan coordinado, efectivamente, Ia
venta de los bonos con un intento paralelo y conjunto de promover las ex-
portaciones industriales alemanas. Es decir, no se ha encontrado mucha in-

» Entre 1886 y 1880 el 35 por 100 del total de titulos vendidos en la Bolsa de
Berlin eran valores extranjeros. Entre 1880 y 1905 la correspondiente cifra pro-
medio era del 20 por 100, y entre 1905 y 1914 del 15 por 100. Whale (1930, p. 93.

% Ibidem.
v Stern (1977), pp. 288 y 424-426.
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GRAFICO 1
Exportaciones argentinas con destino a Francia, Alemania, Inglaterra,
1880-1890
(Valores absolutos) * (Millones de libras esterlinas)
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FuENTE: Elaborado a base de datos en Vicente VAzQuez Preskpo, Estadisticas histo-
ricas argentinas, Buenos Aires, Ed. Macchi, 2 vols, 19871 y 1976.

GRAFICO 2

Importaciones argentinas provenientes de Francia, Alemania e Inglaterra,
1880-1890
(Valores absolutos) * (Millones de libras estetlinas)
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FUENTE: La misma que la del gréfico 1.
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formacién que demuestre que los empréstitos en los que participaron los
banqueros alemanes llegasen a ser préstamos «atados» que implicasen la
venta de determinadas mercancias al Gobierno argentino o sus agencias.
Existe abundante documentacién acerca del impulso que estas mismas firmas
— como bancos comerciales— dieron al comercio alemén. Pero las modalida-
des del crédito comercial eran sustancialmente distintas de aquellas implicitas
en la negociacién de los préstamos gubernamentales.

Ya desde principios de los afios de 1870, varios bancos alemanes se habian
percatado de la importancia creciente del comercio con Argentina y comenza-
ron a ofrecer una serie de nuevas facilidades de créditos a exportadores e im-
portadores *. Durante decenios, el comercio de los distintos Estados alema-
nes con el Rio de la Plata habia dependido en gran parte del papel comple-
mentario que cumplian numerosos intermediarios britdnicos, franceses y bel-
gas, que proporcionaban servicios esenciales en las esferas del financiamiento,
el comercio y la navegacién. Las importaciones de lanas y cuetos, por ejem-
plo, fueron canalizadas primordialmente a través de puertos belgas, mientras
gue una porcién de las exportaciones industriales alemanas fueron financiadas
en buena medida por merchant banks ingleses que actuaban a través de una
extensa red de corresponsales comerciales ®,

Durante los afios de 1870-80, algunos cambios comenzaron a efectuarse,
especialmente a rafz del establecimiento de lineas regulares de vapores ale-
manes y de comunicaciones telegrificas entre Hamburgo y Buenos Aires. Am-
bos elementos conttibuyeron poderosamente a estimular el comercio directo
entre Alemania y Argentina. En reconocimiento de la creciente importancia
de estas transacciones mercantiles, €l Deutsche Bank decidié establecer una
subsidiaria propia en Buenos Aires en el afio de 1886, que se llamé el Banco
Alemin Transatldntico ®. Las operaciones financiadas por este tltimo banco,
sin embargo, poco o nada tenian que ver con los empréstitos estatales nego-
ciados por el Deutsche Bank. Tales préstamos estaban destinados a cumplir
una serie de objetivos estrictamente financieros del Estado argentino y no
implicaban contratos para obras publicas que hubiesen requerido la importa-
cién de bienes de capital. En esto puede notarse cierto contraste con el éxito
de la banca francesa en obtener control de una serie de empréstitos para fe-
rrocarriles estatales que si produjeron contratos mercantiles complementarios.

# Diouritch (1809), pp. 493-485. .
» Hasta fines de los afios de 1870, Amberes sirvi6 como entrepot clave para el

comercio sudamericano con varias regiones alemanas. En este sentido fue ejemplar
el rol de la firma de E. Tornquist ¥ Cia. (fundada originalmente por comerciantes
de Amberes), que financiaba gran parte del comercio de exportacién de lanas y
cueros de Buenos Aires con destino a Alemania. Véanse Tilmant (1908), Korner

(19856) y Newton (1977), pp. 15-18.
© Diouritch (1908), pp. 496-497.
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Los empréstitos en que participé el Disconto Bank tampoco fueron, a
primera vista, muy productivos en el plano comercial. Pero habia una dife-
rencia importante. En el caso del Disconto, virtualmente todos los préstamos
estatales fueron negociados a través de la casa bonaerense de Ernesto Torn-
quist y Cia. En si mismas, las estrechas relaciones del Disconto con el ban-
quero Tornquist —probablemente el financiero mds influyente de la época,
ademds de ser asociado intimo de los poderosos politicos Roca y Pellegrini—
tuvieron un impacto que posiblemente fuese mds significativo para el comer-
cio argentino-alemin que cualquiera de los empréstitos. Tornquist, por ejem-
plo, era el representante local de la poderosa firma alemana de acero y arma-
mentos de Krupp y Cia., y fue a través de sus oficios que esta empresa ob-
tuvo sus primeros contratos para la provisién de equipo militar y ferroviario
requerido por el Estado argentino*'. Tan dtiles fueron los servicios presta-
dos por la firma financiera de Buenos Aires que, a partir de 1889, el Disconto
ingresé como socio «en comandita» de E. Tornquist y Cia.“.

En resumidas cuentas, resulta dificil, por el momento, formular una opi-
nién concluyente acerca del impacto de los flujos de préstamos con respecto
al comercio alemidn en el Rio de la Plata. En todo caso, pareciera que fue
miés indirecto que directo. Pero, desde el punto de vista estrictamente finan-
ciero, no cabe duda que la ofensiva de los bancos germanos representé un
claro desafio a las otras potencias imperiales que operaban en Argentina en
este perfodo, y en especial para las poderosas casas financieras britdnicas, que
se vieron obligadas a luchar denodadamente para mantener su supremacia.

La competencia entre los banqueros britinicos

La participacién de la banca briténica en el financiamiento internacional
argentino durante el decenio de 1880-90 tuvo, sin lugar a dudas, mayor im-
portancia que la de cualquier otro pafs europeo. Ello se derivaba, en parte,
de su ya larga experiencia en los negocios rioplatenses, que databa desde la
época de la independencia ®. A lo largo de cuatro décadas, varios merchant
banks londinenses habian contribuido a financiar el comercio entre el Rio de
la Plata y Europa, pero, ademds, a partir de 1860 comenzaron a promover
una serie de inversiones directas en la regién, incluyendo el establecimiento

4 Véanse referencias al rol de Krupp en Argentina en este perfodo en Ferns
(1968), p. 432; Sommi (1948), p. 58, y Schiff (1972), pp. 437 y 447.

“ La firma de Ernesto Tornquist fue en un principio una empresa mercantil,
pero desde 1872 actuaba como Banco privado. Para informacién acerca de sus
variadas e importantes actividades, véase Tornquis y Cia. (1924).

“ Sobre este tema véase abundante informacién en Ferns (1868) y Platt (1983).
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de varias empresas ferroviarias y tranviarias, un banco y una serie de com-
pafifas de tierras. Por otra parte, en los afios 1865-73 las firmas financieras
britdnicas alcanzaron a detentar un rol clave como prestamistas del Gobierno
federal y de los gobiernos de las provincias de Buenos Aires, Santa Fe y
Entre Rios*.

En el afio de 1880, por consiguiente, los bancos ingleses estaban bien si-
tuados para ampliar sus intereses en la zona del Rio de la Plata, precisamente
en el momento en que alli comenzaba un periodo de muy rdpido desarrollo
econdmico. Las casas bancarias de Londres adoptaron una estrategia a dos
puntas: por un lado, participaron activamente en la emisién de numerosos
empréstitos nacionales y provinciales y, por otro lado, prestaban su concurso
a una amplia gama de compaiifas privadas (de propiedad inglesa) que desea-
ban establecerse en la region.

En lo que se refiere a los préstamos estatales, los banqueros britdnicos
participaron en la emisién de unos diez empréstitos nacionales y una veintena
de empréstitos provinciales y municipales. Del total de bonos externos emiti-
dos por el Estado argentino entre 1880 y 1890, puede estimarse que aproxi-
madamente un 59 por 100 del total de los titulos del Gobierno nacional y un
74 por 100 del total de los bonos provinciales se vendieron en Londres, me-
diante la intervencién de tales casas bancarias. (Véanse cuadros 1 y 2.) Su-
mando los totales nominales de los fondos estatales y de los fondos inverti-
dos por compafifas inglesas, se llega a una cifra global de 133 millones de
libras esterlinas transferidas a Argentina entre 1880 y 1890 “.

Para numerosos observadores contemporineos, tal movimiento de fondos
fue tan abultado que contribuyé de manera decisiva a generar el boom espe-
culativo que tuvo lugar en la Bolsa de Londres a fines de los afios ochenta
y, por ende, al estallido de la crisis de 1890. Despué.s de todo, habia que
tener en cuenta que Argentina, efectivamente, absorbié el 59 por 100 del
total de las inversiones de cartera britdnicas para América Latina durante el
periodo %, Tal enfoque regional, sin em-‘barg_o,' no dejaria, traslucir el htho
de que habia otras zonas geograficas que recibieron todavnf\ mayores cantida-
des de fondos. En particular, debia remarcarse que dos paises con caracteris-
ticas bastante similares a las de Argentina, Estados Unidos y Australia, atra-
jeron flujos de capital sustancialmente superiores. (Véase gréfico 3.) Es més,
podria afirmarse que la emisién de los valores argentinos no se hizo sentir

“ La informacién basica acerca de estos préstamos se encuentra en Peters

(1934), Agote (1887) y Peiia (1807). o
« Estas son cifras aproximativas basadas en nuestra propia informacién y la

de Williams (1820), pp. 46-47, 104. Sin embargo, no se incluye informacién aqui

acerca de las emisiones de cédulas hipotecarias.
« Calculo basado en datos de Simon (1968), p. 40, y los datos de Simon reco-

pilados por Stone (1872).
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GRAFICO 3

Bonos y titulos norteamericanos, australianos y argentinos como porcentaje
del total de valores extranjeros vendidos en la Bolsa de Londres, 1880-1890
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(a) Las cifras de la columna vertical representan el porcentaje del total de
valores extranjeros vendidos en la Bolsa de Londres.

FuENTE: Elaboraciéon de cuadro basado en las cifras que se encuentran en Matthew
Simon (1968) y Stone (1972).

con verdadera fuerza hasta los afios 86-89, y aun entonces ejercié una in-
fluencia bastante inferior a la que tuvo la venta de acciones y bonos de los
ferrocarriles norteamericanos, valores siempre preferidos por el putblico in-
versor inglés.

En todo caso, el creciente volumen de las transacciones financieras efec-
tuadas con el Rio de la Plata era tal que ya no podia ser monopolizado por
una o dos casas bancarias inglesas. Ello contrastaba con la situacién reinante
en los afios de 1865-73, cuando dos firmas, las de Baring y Murrieta, habian
mantenido un control virtualmente exclusivo sobre los empréstitos argentinos.
Desde 1880, en cambio, se presentaron rdpidamente a la lid otras diversas
empresas bancarias, como las de Morton-Rose, J. S. Morgan, Stern Brothers,
L. Cohen and Sons, Glyn-Mills, etc. Al respecto, conviene tener presente que
estas casas 7o solian actuar de consuno en la emisién de los empréstitos es-
tatales —como solia ser la costumbre entre los banqueros franceses y alema-
nes—, sino que actuaban de forma bastante mds independiente. En si, la
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autonomia de cada merchant bank britdnico contribuia de forma acentuada e
inevitable a intensificar la competicién entre ellos y a estimular el grado de
actividad especulativa.

Claro esté, la posibilidad de actuar exitosamente en forma individual era,
en gran medida, resultado de la ventaja de trabajar en el mayor mercado
mundial de capitales. Pues a la Bolsa de Londres acudian no sélo los inverso-
res ingleses, sino, ademds, los capitalistas de un gran nimero de paises adi-
cionales, lo cual aumentaba la disponibilidad de fondos de forma extraordina-
ria 7. A ello habria que agregar que, para movilizar tales recursos, los bancos
contaban con el importante auxilio de determinados 6rganos de la prensa
financiera, en tanto que éstos ejercian una gran influencia sobre la masa de
fos inversores. En el caso de las operaciones argentinas, por ejemplo, el
prestigioso periédico denominado Money Market Review no cesé en apoyar
a las firmas de Baring y Murrieta en sus diversas iniciativas. El objetivo de
estimular la especulacién era manifiesto, como lo indica el siguiente texto de

principios de 1887:

«Ha sido un hecho reconocido en los ltimos afios que no existe
un campo mejor o més remunerativo para la inversién del capital
briténico que aquel ofrecido por la Republica Argentina» 4.

O éste de 1889:

«Aun en este momento, todo aquel inversor que desea obtener
4 6 5 por 100 de intereses sobre capital (una cosa cada dia més
dificil de lograr) no puede hacer un mejor negocio que invertir
en una seleccién de bonos estatales y ferroviarios argentinos,
afiadiendo quizé unos cuantos valores brasilefios y chilenos» .

En cambio, otros periédicos, como el London Times (que se decia mis
vinculado a la poderosa firma de N. M. Rothschild and Sons), tendian a adop-
tar posiciones mucho mds criticas hacia las transacciones argentinas, prestando
su apoyo a las inversiones en otros paises. Las luchas entre los bancos se re-
flejaban, por lo tanto, en las posiciones encontradas de los diferentes periédi-
cos londinenses, alcanzando un grado de virulencia particularmente agudo
en las etapas de mayor agitacién especulativa.

" Que la competencia haya llegado a ser sumamente intensa, sin embargo,
no implicaba que no existiera una cierta divisién de tareas entre los miltiples

" & Sobre la concurrencia de inversores no britanicos a la Bolsa de Londres des-

de mediados del siglo, véase Platt (1980), pp. 2,3y6.
4 Money Market Review, 30 de abril 1887, p. 752.
. ¢ Money Market Review, 13 de abril 1889, p. 812.
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bancos britdnicos operando en Argentina, divisién que se establecia en base a
ciertas «esferas de influencia» informal que cada uno se adjudicaba. La casa
de Baring Brothers, por ejemplo, se encargaba habitualmente de la emisién
de los mayores empréstitos del Gobierno nacional, frecuentemente encabe-
zando sindicatos internacionales para ese propdsito. Pero Baring’s tenia, asi-
mismo, cierta predileccién por los préstamos del gobierno provincial de
Buenos Aires y aquellos negocios vinculados a la modernizacién de la capital,
conducta que eventualmente le llevaria a sobrecargarse de titulos argentinos ¥.

La prestigiosa firma anglo-espafiola de Cristébal Murrieta and Co., por
su parte, participé en un niimero casi equivalente de empréstitos nacionales,
pero siempre estuvo particularmente interesada en aquellos préstamos ligados
al financiamiento del gran ferrocarril estatal «Central Norte». Esta actitud
estaba fundada en motivos econdmicos muy precisos, pues su presencia en
estas operaciones le permitié participar en la adjudicacién de lucrativos con-
tratos de compra de equipos y materiales importados para dicha empresa.
Nada extrafiamente, Murrieta simultdneamente se dedicaba al financiamiento
de los gobiernos y ferrocarriles estatales de las provincias de Santa Fe y Entre
Rios *.

La cosmopolita banca anglo-americana de Morton-Rose, en cambio, adop-
té una estrategia algo menos ambiciosa que la de Baring y Murrieta, ya que
no participé en los grandes empréstitos nacionales. M4s concretamente, Mor-
ton-Rose se limité fundamentalmente a la emisién de unos cinco empréstitos
destinados a apoyar la expansién del Ferrocarril Oeste de la Provincia de
Buenos Aires. Pero aqui también el control sobre los flujos de financiamien-
to implicaba la posibilidad de contar con un porcentaje de los negocios deri-
vados de la compra de equipo para esta gran y muy rentable compaiifa es-
tatal %2,

Por ltimo, en lo que se referfa al financiamiento de los demds gobiernos
provinciales y de los gobiernos municipales, puede notarse que, por lo gene-
ral, se encargaban de sus empréstitos una serie de firmas financieras londi-
nenses algo menos conocidas o poderosas que las mencionadas anteriormente:
entre estas casas menores se contaban, por ejemplo, las de L. Cohen and
Sons, A. Rueffer and Sons y Heinemann and Co. Tales compafifas no goza-
ban de suficiente prestigio para poder negociar exitosamente con el Gobierno

% Para informacién acerca de Baring Brothers hasta 1870, véanse Hidy (1949) y
Platt (1983). Para su papel en 1890, véase Ford (1956).

% Para informacién acerca de las operaciones de Murrieta, véanse Memoria
(Departamento de Hacienda de la provincia de Buenos Aires) (1870), pp. 108-137;
Agote (1887), vol. IV, pp. 54-55; Mulhall (1885), pp. 62, 421-422; Zalduendo (1975),
paginas 285, 297, 411.

2 Morton-Rose llevaba a cabo similares operaciones con los ferrocarriles cana-
dienses. Véase Naylor (1975), pp. 68-69.
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nacional argentino, pero, en cambio, eran los interlocutores idéneos para los
gobernadores provinciales, quienes estaban dispuestos a ofrecerles atractivas
comisiones si lograban introducir sus bonos en los mercados europeos. La
colocacién de 600.000 libras esterlinas en bonos del gobierno provincial de
Cérdoba —para citar un caso tipico— no requeria de los servicios de una
casa tan renombrada como Baring, por lo que pudo ser emprendida satisfac-
toriamente por la mds pequefia de L. Cohen and Sons. Aun asi, debe obser-
varse que esta ultima firma tenfa los contactos internacionales necesarios
para poder organizar un minisindicato internacional (incluyendo varios bancos
alemanes y franceses) para obtener una colocacion satisfactoria *.

La competencia entre los distintos banqueros de Londres era intensa, por
lo tanto, y se fue acentuando en la medida en que el nimero de empréstitos
argentinos fue multiplicindose, especialmente en los afios 86-89 3. Luchaban
entre si para obtener una cuota parcial o total del respectivo empréstito y,
al mismo tiempo, batallaban contra aquellos rivales del continente europeo
que intentaban arrebatarles rales negociones sudamericanos. No obstante, en
numerosas ocasiones los bancos ingleses no tuvieron otra alternativa que for-
jar determinadas alianzas que pudiesen garantizar la emisién y evitar el fra-
caso. En otras palabras, las mismas caracteristicas del negocio de la emisién
de los empréstitos extranjeros implicaba que, a pesar de la fuerte rivalidad,
también existia un fluctuante nivel de colaboracién, especialmente a la hora
de lanzar los mayores préstamos o, alternativamente, cuando habia necesidad
de colocar con rapidez los valores de ciertas entidades estatales poco conoci-
das en los mercados europeos.

Pero aun en estos Gltimos casos la colaboracién entre los bancos ingleses
no solia ser particularmente estrecha, por lo menos si lo comparamos con sus
homélogos franceses y alemanes. Mientras que los merchant banks britdnicos
participaban esencialmente a titulo individual en un sindicato internacional
determinado, las firmas continentales solfan presentafse como grupos mucho
mds unidos. Por ejemplo, en el gran empréstito de conversién de 1889, dos
sélidos y compactos sindicatos de bancos alemanes y franceses participaron al
lado de las firmas de Baring y Murrieta, que participaban de forma auténoma
y sin contar, aparentemente, con el apoyo de otras casas londinenses *.

Si bien la discusién precedente sugiere que los bancos britdnicos no ope-
raban en bloque, sino de manera marcadamente individualista, cabe indagar

s Pillado (1900), vol. I, p. 132.

* La competencia fue impulsad
argentinas en las que participaron m
rencias en los articulos del Money Market Re
de 1887 y 10 de mayo de 1888. . .

% Véase su participacién en el empréstito de 1889: Pefia (1907), vol. 1, pagi-
nas 437-450.

a enormemente por las concesiones ferroviarias
uchas de estas casas bancarias. Véanse refe-
view, 30 de abril de 1887, 14 de mayo
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sobre otra problemitica relacionada con la estrategia general de los mismos.
Ello se refiere a la existencia (o0 no existencia) de un esfuerzo de tales firmas
por vincular las operaciones financieras con las transacciones mercantiles. En
otras palabras: ¢hasta qué punto fue cierto que la banca britdnica realizé un
esfuerzo sistemitico por utilizar las exportaciones de capitales como vehiculo
para promover una expansién de las exportaciones de manufacturas inglesas?

Esta cuestién ha despertado el interés de numerosos economistas, marxis-
tas y no marxistas. Para Rosa Luxemburgo, por ejemplo, el caso argentino
de los afios ochenta ofrecia una de las més claras ilustraciones de la estrecha
relacidn entre exportacién de capitales y exportacién de bienes de capital bri-
ténicos *. Este ejemplo histérico ofrecia a la famosa escritora y militante
polaca una muestra palpable de su tesis acerca del rol que cumplian los em-
préstitos en la ampliacién de los mercados en los paises menos desarrollados,
con lo cual se facilitaba la colocacién de los excedentes de mercancias de las
potencias imperiales. En cambio, para el historiador econémico inglés
S. B. Saul, la experiencia argentina dempstraba que el financiamiento brit4-
nico favorecia no exclusivamente a las exportaciones manufactureras inglesas,
sino que alentaba en igual o mayor grado las exportaciones de otros paises
competidores, como Francia, Bélgica o los Estados Unidos, hacia el Rio de
la Plata¥. La emisién de empréstitos en Londres, por lo tanto, conducia a
fomentar una serie de transacciones de cardcter «multilateral».

Atacando el problema desde otros puntos de vista, los economistas
J. H. Williams, A. G. Ford y M. Barrat Brown ofrecieron una serie de for-
mulaciones e hipétesis distintas **. En lo que se refiere a una muestra esta-
distica, los estudios de Ford son probablemente los mds contundentes y tien-
den a corroborar las tesis de que los flujos de capital estimulaban una corres-
pondiente corriente: de mercancias inglesas hacia el Rio de la Plata. Las
respectivas curvas de emisiones de valores argentinos en la Bolsa londinense
y de exportaciones de manufacturas britdnicas a Argentina corren paralelas,
la primera precediendo a la segunda por uno o dos afios ¥. En este sentido,
y aunque parezca paradéjico, los cuidadosos estudios del economista conser-
vador inglés Ford tenderfan a coincidir con las interpretaciones de Luxem-
burgo. '

Debemos notar, sin embargo, que virtualmente toda la discusién que han
emprendido los economistas ya mencionados con respecto al caso argentino
se ha situado en el plano general —o macro—, sin analizar con suficiente

% Luxemburgo (1967), pp. 329-330.

7 Saul (1960), pp. 72-79.

% Williams (1920), capftulos 11 y 12; Ford (1966), capitulos 7 y 8, y Barrat
Brown (1974), pp. 173-175.

% Ford (1971).
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detalle ni las caracteristicas de las transacciones individuales —a nivel micro—
ni las estrategias especificas de los diferentes grupos de bancos que dirigian
las operaciones bajo cuestién. Ya hemos indicado al principio del ensayo que
virtualmente ningtin autor ha prestado atencién al papel de los bancos fran-
ceses o alemanes dentro de este contexto. Pero tampoco se ha estudiado con
suficiente detenimiento la estrategia especifica de los distintos bancos ingleses.

Aunque, en términos generales, la tesis de Ford pueda ser considerada
como vilida, citaremos un caso concreto que tiende a apuntalar la opinién
contraria de Saul, en el sentido de que la banca britdnica estimulaba —cons-
ciente o inconscientemente— un alto grado de transferencias multilaterales.
Nos referimos especificamente al papel de la banca Morton-Rose en el finan-
ciamiento del Ferrocarril Oeste de la Provincia de Buenos Aires % El ejem-
plo es interesante por dos motivos. En primer lugar, porque Morton-Rose era
—como gran numero de los merchant banks de Londres— una firma eminen-
temente cosmopolita, con lazos internacionales muy diversos. (Lo cual hace
pensar sobre el significado que tenia el hecho de que buena parte de los
capitales que eran movilizados en la Bolsa de Londres lo fueron por firmas
que no eran ciento por ciento britdnicas.) Y, en segundo lugar, porque el
estudio de estas transacciones financiero-mercantiles demuestra cémo los di-
rectores de la mayor empresa estatal argentina de la época pudieron formular
un «paquete» financiero-cometcial-tecnoldgico que proporcionaba las mayores
ventajas a la compaiiia mediante la combinacién de varias operaciones simul-
tdneas con empresas proveedoras de diferentes pafses. Es decir, el grado de
sofisticacién demostrado por los directores de este ferrocarril estatal sugiere
que en la Argentina de 1880 existian, al menos, algunos administradores gu-
bernamentales que tenian plena comprension de cémo se podia lidiar con
los problemas de la dependencia tecnoldgica y financiera.

Para poder efectuar un detallado andlisis microeconémico de_ este tipo
de compleja y multifacética transaccién, centraremos nuestra atencién en una
operacion financiera del afio de 1882 y en los cuatro actores principales:
1) la agencia estatal que solicitd y recibié el préstamo —el Ferrocarril Oeste
de la Provincia de Buenos Aires—; 2) la banca londinense de Morton-Rose
and Co.; 3) el agente financiero local, la firma bonaerense de S. B. Hale
y Cia.; 4) las compaiias industriales extranjeras que fueron proveedoras de
equipo.

Lo primero que debe subrayarse

carril Oeste, ya que esta empresa est
table de Argentina desde su inicio, en

es el cardcter algo excepcional del Ferro-
atal era la compaiiia ferroviaria més ren-
1857, hasta mediados de los afios

erca del financiamiento externo del

® Se encuentra abundante informacién ac i ) de
amento de Hacienda de la provincia

Ferrocarril Oeste en las Memorias del Depart
de Buenos Aires y en Agote (1888).
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de 1880 . En sus primeros afios de existencia habfa sido financiada funda-
mentalmente por el Banco de la Provincia de Buenos Aires, pero debido a
las necesidades crecientes de obtener equipo moderno importado —rieles, lo-
comotoras, etc.— la firma se vinculé desde 1870 con los bancos de C. de Mu-
rrieta y Baring Brothers ©. Estos facilitaron numerosas operaciones financieras
a corto y largo plazo para que el ferrocarril pudiese ir extendiendo sus vias
a través de las zonas mds présperas del centro y oeste de la pampa hiimeda.
Desde 1882, los gerentes del ferrocarril decidieron que para obtener apoyo
adicional se estaba en condiciones de intentar la venta de bonos de la propia
empresa en los mercados bursdtiles europeos, sin tener que recurrir al gobier-
no provincial como sostenedor de la operacién. En otras palabras, se estimaba
que la compaiiia estatal ya era suficientemente solvente por si misma como
para poder atraer el interés de los inversores extranjeros. La transaccién a
efectuarse consistia en la venta de dos millones de libras esterlinas en bonos
ferroviarios, que pagarian un 6 por 100 de interés anualmente. Con tales
fondos se planeaba adquirir suficiente equipo como para cumplir con las
metas de expansién de la empresa.

Los directores del ferrocarril pronto se pusieron en contacto con la casa
bonaerense de Samuel Hale y Cia. (de origen norteamericano), que fungia
como agente local de la banca de Morgan-Rose, asi como de varias firmas
industriales extranjeras. Hale contacté a la casa bancaria londinense, que
acept6 encargarse de la colocacién de los bonos fetroviarios, en una operacién
que se llevaria a cabo en alianza con la firma financiera hermana de Morton,
Bliss de Nueva York ®. En la prictica, casi todos los bonos se vendieron en
Londres, pero el contacto norteamericano tuvo importancia a otros niveles.

Al respecto, es conveniente tener en cuenta que la casa de Morton-Rose
tenfa una larga experiencia en el financiamiento de ferrocarriles, no sélo en
Estados Unidos, sino, asimismo, en Canadd. De hecho, John Rose —uno de
los socios principales de la firma— era uno de los politicos y banqueros mds
poderosos de Canadé de la época ®. Y, naturalmente, Rose tenfa un amplio
conocimiento acerca de cémo llevar a cabo el tipo de transaccién multilateral
que estamos analizando. En el caso de la construccién de los ferrocarriles
canadienses, por ejemplo, era frecuente solicitar los fondos de capital de la
Bolsa de Londres, pero importar el equipo pesado de Estados Unidos. La

¢ Sobre la historia del Ferrocarril Oeste, véase Zalduendo (1975), pp. 265-285.

¢ Informacién acerca de las operaciones con Murrieta en 1870 se encuentra
en Memoric del Departamento de Hacienda de la provincia de Buenos Aires
(1870), pp. 108-145,

¢ Charles Sanford, vicepresidente de S. B, Hale y Cia.,, viajé a Nueva York
para promover la venta de los bonos, aunque aparentemente no tuvo mucho éxito.
Drees (1922), pp. 180-182.

# Sobre John Rose y su firma Morton-Rose véase Naylor (1975), pp. 68-69, 221.
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operacién propuesta por el Ferrocarril Qeste de la Provincia de Buenos Aires
se asemejaba mucho a este modelo.

Morton-Rose procedié a la venta de los bonos, lo cual se llevé a cabo
exitosamente. Posteriormente, los administradores del Ferrocarril Oeste noti-
ficaron a sus agentes de compras que utilizaran las esterlinas para adquirir
equipo de tres paises diferentes: Estados Unidos, Francia y Bélgica. En pri-
mer Jugar, S. B. Hale negocié con la empresa industrial estadounidense de
Baldwin Locomotives la entrega de varias locomotoras. Seguidamente, otros
agentes contactaron a la firma francesa de Schneider-Creusot para el sumi-
nistro de rieles y adicionales locomotoras, y a varias compafiias belgas para
llenar un pedido de 1.500 vagones de carga y de pasajeros .

En resumidas cuentas, los directores del Ferrocarril Oeste pudieron utili-
zar fondos de Inglaterra para obtener un conjunto variado de equipo moderno
en otros paises capitalistas. Evidentemente, aqui tenemos un claro ejemplo
de lo que Saul denomina transferencias «multilaterales». La emisién del em-
préstito de 1882 en Londres, por consiguiente, no servia para estimular las
exportaciones britdnicas, sino més bien las de sus competidores.
das las transacciones financieras efectuadas por los bancos
ingleses manifestaron este caricter multilateral, pues las cifras globales ma-

nejadas por Ford indican una correspondencia bastante estrecha entre flujos

de capital y de mercancias de ese pafs. Pero el ejemplo citado debiera, al
ceptaci6n acritica de las tesis de Lu-

menos, ponernos en guardia contra la a

xemburgo y Ford. )
Por otra parte, hay que tener presente qué NUMErosos empréstitos argen-

tinos no tenfan una finalidad productiva —como podia ser la construccién
de un ferrocarril—, sino que servian a fines que podrian ser considerados
como estrictamente financieros. En las numerosas operaciones de «conversién»
realizadas a fines de los afios ochenta, por ejemplo, la participacién de la
banca britdnica (y europea) se vio limitada esencialmente a la’venta y/o canje
de bonos, sin que se desprendiera de estas transacciones ningin contrato para
la adquisicién de equipo importado % Aun asi, también es cierto que el con-
trol sobre tales empréstitos daba a los bancos extranjeros un poder conside-
rable con respecto al manejo financiero del Estado argentino. Las consecuen-
cias catastréficas de un endeudamiento externo excesivamente abultado se
harfan evidentes a partir de la crisis del 90,y acentuarfan en mayor grafio
que nunca el dominio de los capitales externos dentro de la economia nacio-
nal. Pero éstos son temas que necesariamente van mds all4 de los limites de

este ensayo.

Claro estd, no to

% Sobre las compras efectuadas, véase 'la Me
a la Memoria del Departamento de Hacienda
1882.

moria del Ferrocarril Oeste anexa
de la provincia de Buenos Aires,
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Conclusiones

Para cerrar nuestra breve comparacién de las estrategias implementadas
por los distintos grupos bancarios europeos con respecto a las finanzas inter-
nacionales argentinas durante el decenio de 1880-90, puede resultar 1itil sin-
tetizar algunas de nuestras conclusiones generales.

En primer lugar, debe remarcarse que la internacionalizacién de la deuda
argentina obedecié a una combinacién de factores internos y externos. Por
un lado, es evidente que las politicas adoptadas por el conjunto de las enti-
dades estatales argentinas para obtener fondos en el extranjero se constitu-
yeron en un «polo de atraccién» para los inversores y banqueros europeos.
Por otro lado, debe tenerse en cuenta que los afios ochenta fueron una etapa
de considerable acumulacién de capital-dinero en las Bolsas europeas, que
requerian de nuevas salidas hacia el exterior. Sin embargo, tales salidas no
se efectuaban de manera constante, sino en una serie de olas fuertes pero
cortas, impulsadas en gran medida por los niveles de actividad especulativa.

En los tres paises industriales mds avanzados de Europa —Inglaterra,
Francia y Alemania—, los bancos de primera y segunda linea aprovecharon
la coyuntura para canalizar fondos hacia América Latina, pero en especial
hacia el Rio de la Plata. Tal actividad concurrencial acentué la magnitud de
los flujos transatldnticos de capital, pero al mismo tiempo contribuyé a inten-
sificar las crisis que se desataban al cerrarse la fase de auge. Ello tendid, por
consiguiente, a imprimir una tendencia fuertemente ciclica, tanto a nivel de
la evolucién de las finanzas estatales como sobre el conjunto de la economia
argentina.

Al analizar la formulacién de las estrategias de expansién de los banque-
ros europeos, encontramos que se fueron dibujando distintas vertientes que
respondian a la respectiva coyuntura financiera en cada pais y a las diferen-
tes modalidades adoptadas por cada banco o grupo bancario. En el caso fran-
cés, por ejemplo, la participacién en’los empréstitos argentinos fue particu-
larmente intensa en los afios de 1880-82 y 1887-89; al principio tomaron el
liderazgo en tales transacciones varios de los bancos méds poderosos de Parfs,
pero a fines de la década se hacia notar, asimismo, la participacién de firmas
financieras secundarias. La banca alemana, por su parte, no comenzé a inter-
venir en los empréstitos rioplatenses hasta los afios de 1886-89, pero actué
de forma algo més coordinada, formando sindicatos nacionales —de bancos
grandes y chicos— para poder colocar los bonos en el conjunto de las plazas
financieras de ese pafs. En contraste, los bancos ingleses adoptaron las mo-
dalidades mads individualistas de accién. Ello se debié fundamentalmente a su
acceso a mayores reservas de capital, que les permitié mantener un nivel de
transferencias mds constantes a lo largo del decenio de 1880-90, incluyendo
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no sélo préstamos para el Gobierno argentino, sino también un alto nivel de

inversiones directas.

La rivalidad entre las mds prestigiosas casas financieras de Londres y con
los diversos bancos de Europa continental tendié a intensificarse progresiva-
mente. Ello no era extrafio dada la alta tasa de ganancias que proporcionaban
las operaciones argentinas. No obstante, la rivalidad fue matizada en deter-
minadas ocasiones por una tendencia a buscar la colaboracién entre varios
bancos o grupos bancarios ingleses, franceses y alemanes; tal entendimiento
se hizo necesario para lograr la emisién de varios de los mayores empréstitos
nacionales y, en menor grado, para ciertos empréstitos provinciales y munij-
cipales. Es algo dudoso suponer, sin embargo, que tal colaboracién haya re-
ducido efectivamente el nivel de competencia. Las alianzas transitorias entre
los bancos de diferentes nacionalidades obedecia méis bien al deseo comiin
de impedir que la extraordinaria multiplicacién de las transacciones finan-
cieras argentinas en las plazas europeas perdiese su impetu. Pues, en caso
contrario, las olas especulativas podrian ser cortadas, produciendo una crisis
financiera.

Por tltimo, en lo que atafie a los intentos de la banca europea para arti-
cular la estrategia financiera con la mercantil, hemos observado que su im-
plementacién dependia del tipo de empréstito que era requerido por el Esta-
do argentino. Aquellos préstamos destinados a la constguccién de ferrocarriles
estatales u otras obras publicas implicaban, naturalmente, importantes con-
tratos para la adquisicién de equipo importado. En cambio, las operaciones
orientadas hacia la conversién de deudas anteriores o hacia los bancos esta-
tales no generaban directamente intercambios mercantiles de la misma indole.
Al participar en el primer tipo de empréstito, era comin que los banqueros
europeos intentasen utilizar los fondos emitidos para estimular las exporta-
ciones industriales de su respectivo pafs. Pero el éxito en plasmar tal estra-
tegia fue desigual. Notamos ya en varias oportunidaf:les que los banqueros
parisinos tendieron a lograr sus objetivos en este septldo. Los bancos alema-
nes, en cambio, y a pesar de su accién unificada., tuvieron menos fortuna. Los
merchant banks ingleses, por su parte, consiguieron impulsar las exportacio-
nes industriales britdnicas, pero no de manera tan acentuada como quizd
habrfa de esperarse, dada su notoria superioridad en el terreno estrictamente
financiero. De hecho, un porcentaje significativo de los fondos levantados en
la Bolsa londinense para financiar el desarrollo argentino cpntnbuyeron a una
fuerte transferencia «multilateral» de bienes de capital, incluyendo no sélo
productos ingleses, sino, asimismo, franceses, belgas,'alcmanes y hasta esta-
dounidenses, que fueron utilizados para la c-onstrucmén de’los ferrocarriles
estatales y diversas obras piblicas de Argentina en este pc'rxodo. .

En resumidas palabras, la «internacionalizacién» de las finanzas argentinas
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fue un proceso complejo y contradictorio. Y ello no debe extrafiarnos, ya que
la ampliacién de las relaciones capitalistas era, por su naturaleza misma, un
fendmeno creador y destructor que provocaba nuevos conflictos dentro de la
sociedad argentina, como entre las principales potencias imperiales con inte-
reses crecientes en la zona del Rio de la Plata. Esperamos, en todo caso, haber
demostrado que el grado de rivalidad entre los distintos grupos de bancos
britdnicos, franceses y alemanes que participaron en los empréstitos argenti-
nos del decenio de 1880-90 era mucho més acentuado de lo que se suponia
anteriormente. Pues la comprensién de este fenémeno, anadiriamos, constitu-
ye un factor fundamental para entender las diferentes modalidades de la
dependencia financiera en la que el Estado argentino se vio, cada vez mids
profundamente, envuelto hacia finales del siglo pasado.
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