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INTRODUCCION

El periodo. Eda ponencia explora uno de los mecanismos de endeudamiento
publico exteno dd periodo de 1880-1913. Ede periodo ha ddo frecuentemente
llamado € de la “primera globdizadon” e induso, d peiodo en d que los paises
han presentado la mayor integracion econdmica en la hidoria contemporanea
integracion  productiva (importante  movilidad de los factores de produccidn),
integracion comercid  (decline generd de las bareras intercontinentdes  d
comercio), integracion financiera (ausencia de controles en las transacciones
finenderas e integracon monetaria (con la adhesdn de un gran nimero de paisss d

régimen de patrén oro) .

Importancia del Estudio. Ante los eventos de la década de los 1990, que
comenzaron con la crigs mexicana de 1994, los hacedores de politicas publicas y
economigas enfrentaron una Stuacion ante la cud los afios recientes no proveian
repuesta. Las acciones y titulos de deuda condituian uno de los principaes
vehiculos de la inverson extranjera, y de igud manera vehiculos de escgpe de esos
cgpitdes. Una sStuacion andoga solo podia ser encontrada en la década de los afios
1930: no obdante, la integracion no llegd a tener la importancia de principios de
dglo y findes dd dglo pasado. Proponemos entonces, redizar un andiss de las
experiencias de aque periodo parad megor entendimiento de nuestro presente.
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3. Enfoque. Para nuestro andiss, nos concentraremos en las consecuencias de la
integracion financiera, particullarmente en lo referente a la exportacion de capitdes a
los paises “nuevos’. Una gran proporcion de esta exportecion de capitdes edaba
concentrada en los empréditos plblicos los titulos emitidos por los gobiernos
“extranjeros’ ocupaban un lugar importante en las bolsas de los principdes centros
financieros de la época, Londresy Paris.

4. Objetivo del Estudio. A patir de la teoria finandera de Reaionship Banking (RB),
intentaremos  entender & proceso de endeudamiento en un contexto que =
caracteriza por la no-exigencia de un “Doctor Monetario” (entiéndase FMI). Los
inversonigas 0 compradores de los titulos de deuda de gobienos extranjeros
necestaban informacion sobre las condiciones econdmicas de agudlos paises
Ademds, s tenia un “modeld” de buen comportamiento de las politicas econdmicas,
Ante eda gtuacion, los inversonigas “ddegaban” las funciones de monitoreo a los
“merchant bankers’, encargados de las emisones de edos titulos y que tenian
rdacion directa con los gobienos implicados s trataba de dar seguimiento d
riego de default y de cgpacidad de pago de agudlos paises. Gran pate de la
higoriogrefia sobre la época argumenta que las rdaciones banco-gobieno eran
Unices exigian pues monopolios sobre las emisones de cada pais Sin embago,
eso no era sempre € caso. Algunos paises dgaban actuar la competencia entre los
bancos para obtener mgores términos y menores costos sobre los emprédtitos. Era
paticulamente € caso de paises bien edablecidos, como Francia o los paises
ecandinavos. Otros menos  conocidos, como  Turquia 0 México, cambigban de
banco segin € momento. Las preguntas que intentamos responder son las
sguientes 1) Es verdad que la competencia disminuia los cogtos de la deuda? 2)
Tenia beneficios € monopolio de la emisones de la deuda? 3) En una de las
mayores criss de la época, la de 1890, tenia este asgpecto dguna influencia en la

|6gicadelacrigs?

5. Estructura de la presentacion. Nuestra ponencia se divide en 5 secciones. En la
primera seccion, presentaremos algunos aspectos importantes sobre la teoria de RB



(1994). Dentro de la segunda haremos un breve andiss de dgunos resultados
“identificadores’ utilizando los datos de los edudios de Suzuki. En la tercera
seccion intentaremos explicar d mecanismo de emison de titulos gubernamentdes
en ague periodo. En la cuata seccion exploraremos la crigs de Baing de 1890 .
Findmente, en la quinta seccion presentaremaos a gunas conclusiones.

I. ALGUNOSASPECTOSDE LA TEORIA DE “RELATIONSHIP BANKING”

6. Definicion de “ Relationship Banking”. Entramos aqui a la teoria de las finanzas
corpordivas. Una rdacion de largo plazo entre un banco y un prestatario puede ser
condderada como RB: edo fadlita d monitoreo y seguimiento y puede disminuir
los problemas de informacion asmérica (Boot, 1999). Edo permite la indusdn de
contratos con caracteridicas especificas (flexibilidad), mecanismos mas eficaces en
ca0n de conflictco o la presencia de colaerdes (que deben ser vigilados en d
tiempo). Ongena y Smith (1998) mencionan igudmente la condruccion  de una
reputacion de “ pagador puntud” paralas firmas atravésla RB.

7. Implicaciones de “Relationship Banking”. RB implica la provisén de deta
catidad de savicios inversdn, por pate dd banco, para obtener informaciones
necesarias obre @ predataio; evaduacion de la rentabilidad de los proyectos a
través de mutilples interacciones con € mismo predaaio. Para Greenbaum y
Thakor (1995) la informecion obtenida puede ser “redtilizadd’ y “meoradd’  por

medio de larepeticion de las transacciones.

8. Condiciones para la existencia de la “ Relationship Banking” . Segin Berger (1999),
exigen tres condiciones necesarias paa @ desarollo de una RB: @ El intermediario
(banco) busca informacion mas dla que la publicamente digponible b) La cantided
de informacion aumenta con d nimero de interacciones; ¢) la informacion
permanece confidencid.
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Beneficios de “ Relationship Banking”. Para Boot (1999), d intercambio de la
informacion resulta en una mejora en @ sentido de Pareto. Por un lado, € prestatario
puede tener més incentivos para revdar mas informacion (ser més trangparerte;
otros incentivos puede ser una demanda creciente de fondos). Por otro lado, €

banco también tiene més incentivas ainvertir en la produccidn de informacion.

Costos de la “ Relationship Banking. Existe un cogto potencid para cada lado de la
transaccion. Para d banco, d codo es llamado “Soft Budget Condrant”: la
proximidad entre los dos agentes puede degenerar en una perdida potencid de
firmeza para hacer respetar los acuerdos. Para d prettatario, se puede presentar €
problema de “Hold-Up’: B banco genera un monopolio de la informacion en las
transacciones, 1o que le asegura la capacidad de cargar tasas no-competitivas en €
futuro.

Solucion al problema del “Hold - Up’: Una solucion de prestatario ante €
problema dd Hold-up consste en recurrir a la competencia para hacer desaparecer
las rentas de monopolio. Sn embargo, eto puede conducir a una “mddicion dd
ganador” para los bancos competidores. como Rgan (1992) sodiene, los bancos que
gozan de las rentas monopdlicas pueden redizar ofertas competitivas para los
buenos predatarios y dgar a la competencia a los mdos. Por € contrario, S los
bancos esan informados de manera mas dmétrica, las rentas monopdlicas pueden
desgparecer con la competencia Sin embargo, d codo que permanece (para los
bancos) es un control reducido sobre € comportamiento de inverson de los
prestatarios.

Efectos de la competencia sobre la “ Relationship Banking”. Segin Chan & 4.
(1986), la corrdacion entre d grado de competencia de un mercado y la exigencia
de RB es negativa Los bancos antticipan una vida més corta de la rdacién con €
predamida Edas expectdivas disminuyen los incentivos paa redizar las
inversones necesarias para € edablecimiento de una RB. Al mismo tiempo, las
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economias de excda que surgen con la reutilizacion de la informacion disminuyen,
lo que reduce d vdor de esa informacion. Por otro lado, Petersen y Rgan (1995)
andizan d impacto de la competencia sobre € precio de los emprédtitos. Segin
estos autores, una competencia més importante restringe la capacidad de los bancos
y de los predatarios a compatir d excedente a nive inter — tempord: los bancos
cuentan con menos incentivos para “subddiad” a los predataios en un primer

periodo para aumentar las ganancias end futuro.

I1. EL MECANISMO DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO MEDIANTE LA
EMISION DE TITULOSA FINALESDEL SIGLO XIX

Introduccion a la seccion Il. Teniendo en mente la teoria de RB, comenzaremos en
efa secdon a andizar d peiodo que nos conderne El primer paso serd la
explicacion dd mecanismo de endeudamiento de los paises extranjeros en las plazas

de Parisy Londres.

La literatura sobre e tema de las emisiones de titulos de los estados. Existe una
literatura primaria abundante que abarca la prensa de la época (como The Bankers
Magazing, julio de 1876 que dexcribe la evoludon dd mecaniamo de evolucidn
hesta los afios 1870), obras de paticipates en d marcado (como O'Hagan, un
broker activo en € negocio de los empréditos a los gobienos extranjeros en
Londres) o Reportes de asociaciones y organismos de inversonisas (como los
“Reports from the Sdect Comité on Loans to Foreign Sates’). Ademas, exise una
literatura secundaria bastante amplia dentro de la cud podriamos citar los trabgos
cdéscos de Finnie (1934), Jenks (1927), Carncross (1953)0 més recientemente
Suzuki(1994). Edos trdbgos miran principdmente € mercado  finencero  de
Londres, pero trabgos como los de Tchenoff(1930) o Lotz (1890) describen
también los mercados de Pais y Belin respectivamente. Paa d objetivo de la
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presente ponencia, resumiremos agui las principdes caracteridicas y  etapas dd
mecaniamo de emiSon.

Las etapas del mecanismo de emison Podemos diginguir cuaro egpes 1) la
blsqueda de fondos 2) la deccion dd dgtema de emison; 3) la preparacion de la
emisgon; 4) la colocacion de los titulos. EI mecanismo se define en las primeras dos
glapas, y € documento donde s edablece este mecanismo, ad como las

condicionesy costos es d contrato de deuda.

Etapa 1) La buUsqueda de fondos. Los gobiernos eran por lo generd los primeros
agentes en d proceso cuando comenzeban la blUsgueda de fondos En dgunos
paises, los gobiernos votaban “leyes’ que permitian d poder gecutivo la emison
dentro o fuera dd pas titulos de deuda paa dgin proyecto (entiéndase
infraestructura, medios de comunicacion o de trangporte, gastos de guerrd). Para
muchos de los paises denominados “nuevos’, los gobiernos nombraban un agente
paa negociar un emprédtito con los banqueros eurgpeos. Sin embargo, también
podia presentarse € caso contraio, en € que los bancos por medio de casas

comercides u otros agentes, podian proponer sus servicios alos gobiernos.

Etapa 2) La eeccién dd sstema de emison. Exidian vaias poghilidades que de
hecho s definian desde la primer etapa. La primera poshilided era  sstema de

“venta a comiSon’: los bancos s limitaban a tomar las suscripciones para la
compra de titulos de la pate de los inversonigas y mas generdmente redizaban
todos los tramites necesarios para la emision de los titulos Los bancos demandaban
comisones por cada sarvicio. Otro ddema era d de la formacion de sindicatos de
bancos (los sndicatos podian, Sn embargo, redizar las “ventas a comison’, aunque
en redidad, uno de los objetivos de los bancos era la garantia de la colocacion de
los titulos). En Pais, podian exidir dos tipos de dndicaos los sndicaos de
adquiscion en “firme’ y los dndicatos de “garatid’. De acuerdo d primer tipo de
sndicato, los bancos suscribian 0 compraban en firme una derta cantided de titulos.
Dentro dd segundo tipo de sndicato, los bancos s comprometian a comprar firme
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los titulos que no hayan podido ser colocados en d mercado. En Londres, d ssema
andogo ea d llamado “Underwriting”, que conddia en los sguiente Los bancos
emisores, para asegurar € éxito de la emison y no tomar solos d riego de la
emison, entraban en contecto con otras indituciones 0 grandes inversonistas que,
por una comidon de por medio (comigon de underwriting), tomeban €
compromiso de adquirir una cieta cantidad de los titulos emitidos en d ceso en d

gue d publico no suscribiera latotdided de laemison.

Etapa 3)La preparacion de la emision. Eda etgpa dependia dd tipo de sstema de
emison degido. En @ caso de los sndicatos, sus operaciones debian precisy desde
un principio la cantidad de titulos que debian susribir o garantizar, su tasa nomind
y tasa de emisdn para que los bancos tomaran la decisdn de adhesion d sndicato.
Era necesario ponerse de acuerdo sobre un cieto nimero de aspectos: la fecha de
inicio y la duracion dd dndicato, los gados que debian redizar, y los beneficios
esperados de la operacion. Estos dependian de las comisiones segiin @ sindicato del
cud s traara El sindicato de adquiscion en firme bendficiaba de la diferencia
entre € precio d cud @ gobierno habia cedido d dndicato y € precio de colocacion
en d mercado, deduciendo los gastos redizados El sndicato de garatia exigia una
comison por ftitulo gaatizado, una comison de colocadon por d ndmero de
titulos no colocados a repartir entre los participantes del sndicato ademés de una

comison de cgja (comission de guichet).

Etapa 4) La colocacion de los titulos. Exigtian tres maneras de colocar 1os titulos en
e mercado: @ Por suscripcion publica; b) Por introduccion en bolsa y ¢) Por medio
de los bancos. La primera condge en d anuncio de admisén de suscripciones
plblicas para una emiSon en cietas cgas desgnadas en d progpecto o en dgin
otro tipo de publicidad. En lo que refiere a la segunda, la decisdn importante por
pate de los bancos emisores es @ precio de introduccion. Tchernoff () explica que
los limites de variacion de este precio eran muy estrechos en € caso en que titulos
dd mismo gengro crcularan en la bolsa, d precio de los nuevos titulos no podian
s uperiores. Ademas, la emison de los titulos dependia en gran medida de las



tendencias momentaness. Es por esta razon que los bancos emisores recurrian
frecuentemente a la redizacion de operaciones “ficticias’ paa aumentar € precio
de los titulos brokers underwriterss, 0 miembros de sndicatos compraban, en d
momento dela publicacion dd prospecto a ain antes, los titulos a emitir. Esta
practica, condderada como un “edimulante atificid de las emisones, ea llamada

“market rigging’. Fndmente, dguiendo la tercera manera, los edablecimientos
bancarios podian poner a disposcion de los emisores sus sucursdes 0 cgas, por una
comison ( de colocacidon o de cga), o alin, S td edtablecimiento formaba parte de

un sindicato de garantia o de toma en firme, recomendaba los titulos a sus dientes.

I11. UNA PRIMERA VISION EMPIRICA: LA BASE DE DATOS DE SUZUKI

20. Introduccién a la seccién 1ll. E objetivo de esta seccion es presentar una vison
generd cuantitativa sobre d comportamiento dd  endeudamiento  plblico  extranjero
por emisdn de titulos en Londres. Haremos una primera “pruebd’ diferenciando los
paises con agun tipo de RB con agudlos que no tenian. La RB que tomamos agui
confunde los bancos paticipates en la emigon de titulos independientemente de la
etapa o funcion (emisor, participante de Sndicato o underwriter).

21. La base de datos de Suzuki. Suzuki presenta una base de datos que concierne todas
las emidones de los gobienos extranjeros en Londres para € peiodo de 1870
1913. Utliza principdmente cuaro fuente$’, aunque su estudio induye un
impresonante trabgo en los archivos de agunos bancos ingleses. La informacion
gue nosotros utilizamos para d presente esudio induye d &io, d pas, la tesa de
interés nomind de cada emison as como d monto, precio y banco o inditudon
emisora de cada una. El nimero totd de emisiones para todo @ periodo es 326, para
un totd de 53 paises. La Figura | muestra d capitd nomind totd emitido para cada

2 Estas fuentes son: Annual General Report of the Council of the Corporation of Foreign Bondholders; the
Stock Exchange Y ear-Book and Burdett’ s Official Intelligence; Investor's Monthly Manual; Fenn's
Compendium of the English and Foreign Funds.



aho. Podemos digtinguir 2 “puntas’ 0 auges corresponden a los afios anteriores de
las crigs de 1873 y 1890 respectivamente. En ambos casos, podriamos trazar una
especie de hipérbola, que reflga las condiciones adversas de mercado que siguen a
los afos de crigs.

Figural
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22. Utilizacion de la base de datos. Separamos los paises de la base de datos en dos
grupos. Dentro dd primero hemos induido a los paises que no contaban con una
RB. Cada grupo consgse tanto de paises “coré’ como de paises “periféricos’,
agunos de los cudes requirieron varios aios para poder establecerse en  mercado
de Londres En d segundo grupo induimos por otro lado a los paises que presentan
dgun tipo de RB, en d sentido en que un mismo banco ha redizado continuamente
la emison de sus titulos De esta manera, podemos tener un mismo pais en ambos
grupos. Por gemplo, antes de la crids de 1890, Argentina cambié de bancos
emisores  continuamente. Después de 1892, todas las emisones argentinas fueron



redizadas por Baring. Otros paises no tenian una RB a su llegada d mercado de
Londres, pero en cuanto s consolidaban como predaaios de confianza, podian
establecer RB incdluso con los bancos con mayor reputadon en Londres. Este fue €
casn, por gemplo, de Japon, teniendo d mismo sndicao emisor desde 1897 heda
d find dd periodo.

23. Primeros Resultados. Exduimos de la muestra aqudlos paises que solo gparecieron
una vez en d mecado, y las emisones cuyo precio de emisén no goarece en la
base de daos. Para los 31 paises restantes, hemos cdculado las tasas de rendimiento
promedio como la razon entre la tasa de interés nomind y € precio de emisién. El
nimero de paises que contaban con una RB es condderablemente menor que d
reto de los paises Por otro lado, la tasa de rendimiento promedio para los paises
RB es 4,84, mucho menor que la correspondiente d otro grupo, 643. RB parece

haber sdo un privilegio con beneficios importantes (ver Tablal).

Relationship Period Yield No Period Yield
Banking Relationship
Banking
Argentina 1892-1913 524 Argentina 1870-1891 5.95
Brazil 1870-1913 515 Bulgaria 1889-1910 5.67
China 1875-1913 5.69 Chile 1870-1913 497
Cuba 1904-1913 474 CostaRica 1871-1913 7.32
Denmark 1880-1913 348 Cuba 1886-1903 6.89
Greece 1881-1913 532 Egypt 1870-1893 5.68
Japan 1897-1913 511 France 1870-1875 6.34
NthGermany 1870-1871 519 Holland 1878.1891 4,08
Norway 1876-1913 399 Japan 1870-1873 8.37
Peru 18701913 6.47 Liberia 1871-1913 7.08
Switzerland 1906-1913 352 Mexico 1886-1913 6.83
USA 1870-1876 421 Nicaragua 1886-1913 6.50
Portugal 1876-1890 5.88
Romania 1870-1913 7.83
Russia 1870-1913 5.01
Salvador 18891913 6.62
Sto. Domingo 18881913 7.40
Serbia 1897-1913 571
Spain 1870-1913 9.44
Sweden 18751913 4.26
Turkey 1870-1913 6.67
Uruguay 1870-1913 6.95
Averageyields 484 6.43
Average yields 515 6.67
without  core
countries

Tablal




24. Conclusiones de los primeros resultados. Muchos de los paises “desarrallados’, o

25.

bien establecidos no recurrian a la RB dno a la competencia para obtener meores
términos paa sus emisones (FHandreau, 2002). Algunos de esos paises podian
recurrir iguamente a sus propios mercados financieros, como ocurrié con Francia o
Edados Unidos Dgando de lado edos paises la tasa de rendimiento promedio para
los passs RB amentta a 515 badcanete porque paisess de  “buen
comportamiento” como Noruega o Alemania dd Norte quedan fuera de la muedtra
Por otra parte, la misma varigble aumenta de la misma manera, a 6,67. Obviamente,
ese primer enfoque no nos permite hacer ninglin tipo de conclusén acerca de los
efectos de la RB. Muchos paises de la base de datos son diametrdmente diferentes,
y los factores que delerminen las tasas de rendimiento induyen vaiables macro
econdmicas y monetarias. El control de edtas variables nos parece necesario para €

propdsito de nuestro andis's.

IV. ACERCANDO LA LUPA: ARGENTINA, BRASL Y CHILE 1880-1890

La crisis Baring. La crigs Baing tuvo lugar en Argentina en d afio de 1890. Se
tratd6 de una crigs “gemdd’, presentdndose una criss interna (bancaria) y externa
(de deuda). Una de las caracteridicas de aguella criSs es su repercuson en d
mundo financiero de la éoca como vimos en la figura 1, hubo una detencidn
abrupta en la exportacion de capitdes. De hecho, d nombre de la criss Baing, se
refiere a la casa financiera inglesa, que necesto de un rescate de la comunidad
bancaria europea para no caer en banca rota Aqudla casa Bancaria habia adquirido
una importante proporcion de su portafolio en titulos argentinos, por lo que sus
dificultades se agravaron ante la moratoria de la deuda argentina. Curiosamente, era
la casa Baring € banco que llevaba una RB con aqud pais a los ojos de mercado.
Encontramos numerosas citas en la prensa de la época ad como trabgos mas
recientes que nos permiten corroborar que Baring tenia una relacion particular con
los gobiernos argentinos. Fue Baring la primera en emitir titulos de deuda de la
recientemente independizada “Provincias Unides de Rio de la Pad’, en 1824 y
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guien mas activa habia Sdo para lograr un acuerdo con @ gobieno vaios afios
después dd default. Ademas, Baring era la Unica casa bancaria en contar con un
corespondiente . pemanente en Buenos  Aires, Bower, quien  reportaba
constantemente sobre proyectos en los que Baring tenia interés y sobre la Stuacion
econdmica generd dd pas paticuamente d edado de las finanzas publicas
(Ferns). El mercado financiero estaba ad pendiente de esta Situacion. Reproducimos
aqui una dta ilugrativa sobre la Stuacion privilegiada de Baing con repecto a la
informacion sobre argentina “ In Argentine the changes were again minute, and the
bonds closed above the lowest prices of the day, notwithstanding the grave news
published by Messrs. Baring Brothers this morning: They have received a telegram
from Buenos Aires, dated yesterday, which was partially undecipherable, but it

»n3

announced unmistakably that fighting had at length begun.”® Edta cita se refiere a

uno de los frecuentes episodios en los que Buenos Aires, la provincia més rica de

Argentinean Bond Issues: nominal amounts in £
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Argentina s enfrentaba d resto de la confederacion. En 1880, findmente, se

lograba una paz que pareceria duradera. Justamente, ague afios marcd d inicio de

un boom de lainversadn en Argentina (que llego asu fin con la criss Baring).

3 Times, 24 de junio de 1880.




26. La competencia por la emision de titulos argentinos 1880-1890. Baring dg6 de ser
e banco encargado de las emisones agentines a patir de 1880. Las condiciones
favorables dd pais, su rgpido crecimiento econdmico, su recuperacion de la criss de
1873 y sus sanas finanzas publicas parecen haber sido factores de atraccion para que
otros bancos propuseran sus savicios en téminos més favorables que lo que
Baring habia propuesto en las décadas anteriores’. En toda la década, los gobiernos
argentinos trataron con diferentes bancos, dgando que competieran para disminuir
los codos de los empréeditos. Las Figuras 2 y 3 muestran dgunos aspectos de edta
competencia En la figura 2 presentamos los montos nomindes en cada alo de
emisones de titulos argentinos en Londres (tanto naciondes, como provincddes y
municipdes). En la figura 3 mostramos d nimero de bancos implicados en cada
aho en esasemisones.

Figuras2y 3

4 Ver Marichal,( ), Jones(), Regalsky () o Peters sobre los factores que atrajeron lasinversiones a Argentina.
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27. Tipo de competencia. La nueva competencia a partir de 1880 s dio en forma de
sndicatos Edos vinieron en un principio de Francia y esta moddidad les permitio
hecer frente d dominio de la banca inglesa en la emiddn de titulos argentinos
(Baing, a8 como Murrieta hebian actuado sempre individudmente). Otra novedad
fue la toma de riesgo por pate de los bancos hagta ahora, los banqueros ingleses
lo hebian redizado las emisones por medio de “venta a comison’. Los bancos
franceses, por otro lado, entraon d mercado por medio de la Sndicdizacion en
“firmé’. A patir de 1885, los bancos demanes entraron igudmente d mercado

argentino.
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28. Aspectos no explicados de la crisis Baring. Exisen numerosss teorias que intentan
explicar la criss argentina de 1890: diginguimos dos liness que difieren entre § en
la causa primera dd fenomeno. El enfoque monearida (Cortes Conde dela
Paolera), que indgde sobre las politicess monetarias expandonidas que llevd €
gobierp agentino durante esa década. El enfoque de la bdanza de pagos pone
énfass sobre los déficit comercides cada vez més importantes que afectaron d pais
y que ean financiados mediante la entrada de flujos de capitd externo. Cuando
estos flujos dgaron de llegar a argenting, la continuacion dd pago de la deuda no
podia ser asegurado, por lo que la crigs fue d resultado de un “choc’ externo.
Ambos tipos de teorias se centran en € agpecto macroecondmico de la criss. No
obstante, restan eementos no explicados. La principd puede goreciarse en la figura
4. (Como fue posble que agentina pudiera seguir endeudédndose, cuando los
banqueros sbian, induso desde 1888, que tarde o temprano agentina dgaria de
pagar € sarvicio de la deuda? Mostramos por un lado la tasa de rendimiento de los
titulos argentinos (yidd) paa € peiodo de 1880.-1913. Por d otro, mostramos €
tipo de cambio peso agentino-libra esterlina para @ mismo periodo. En cas toda la



gréfica se obsarva una importante corrdacion en la evolucion de ambas linees. No
obgtante, S concentramos nuedtra atencidn en la segunda década de loa afios 1880,
podremos goreciar que exise una diferencia importante entre d yidd y € tipo de
cambio. Mientras € peso conocia una depreciacion importante, d yidd  continuaba
una tendencia estable. Edo es contrario a lo que la Idgica financiera predices una
mayor depreciacion de la moneda locd tiene efectos negaivos sobre @ riesgo de
default sobre la deuda de un pais, sobretodo §, como ea € caso, la mayor parte de
la deuda eda denominada en moneda extranjera Recordemos ademés que los
ingresos gubernamentales entran en moneda locd.

29. Problemas de Informacion en € periodo de la crisis Baring. Quisiéramos remarcar,

como dgunos higoriadores (Ferguson, Jodin) argumentan, que la crigs agentina
era previda induso desde 1888. Sin embargo, como hemos vido en la figura 4, la
curva dd yidd nos sugiere que la crigs tomO d mercado por sorpresa. Cuando la
crigs eddl6 en Argentina en julio de 1890, muchos de los inversonidas voltearon
U mirada a Baing. Uno de dlos Foser & Brathwate, brokers en Londres
indgentemente pidid a Baring informacion sobre la ‘true financial condition of the
Argentine Republic”® . Por medio de eta y otras citas semgantes podemos
argumentar que € mercado financiero europero continuaba viendo a Baring como d
banco que gercia d monitoreo sobre argenting, eso alin ante d esdtado competitivo
dd negocio de las emidones agentinas. Y Baing continud, hesta 1890, a participar

en laemison de agudlostitulos.

Aflo Argentina Brasil Chile Precio Precio  Yield Depreciacién  Servicio/ I ngreso
gobierno emision emision Tipo de
Cambio (%)
1881 Ferrocarriles 82 91 7,3 -10,44 0,33
6%
1882 Tesoreria 6% 90.5 92,5 6,5 -7,4 0,35
1883 Trabajos 86.75 89 51 0,3 0,40
Pablicos 4
Y%
1884 Banco 79,35 84,5 59 2 0,30
Nacional 5%
Trabajos 78,3 84 6

Publicos 5%

> Archivos Baring, caja4.114.



1885 Conversiéon 4 85,65 89 51 24,86 0,12
Y%
1886 Acuerdo 1885 74 80 6,3 0,5 0,34
5%
Conversion 93.75 95 53 -10,7 0,5
5%
Conversion4 96 98 4,6 6,25 0,16
Y%
1887 Acuerdo 1885 85 59 -2,6 0,28
5%
Banco 85 90 5,6
Nacional 5%
1886
Ferrocarriles 89 91,5 55
1886 5%
Minas 4 %% 96 97 4,6 -2,29 0,16
1888 Ferrocarriles 94 53 9,4 0,36
1886 5%
Conversién 82,5 87 52
1887 4,5%
Trabajos 95,2 97 4,6 -11,35 0,33
Publicos
4,5%
1889 Conversion 98.75 100 35 20,8 0,24
1889 3,5%
Ferrocarriles 97 51
1886 5%
Conversién 85,5 90 5
1889 4,5%
Conversion 86.8 90 4,4 -7,2 0,33
4%
Ferrocarriles4 97 102 4,4 -1,09 0,16
Y%
Tabla?2

30. Los fundamentos econdémicos. Hemos redizado un cuadro en d que mostramos los

resltedos de las emisones de titulos argentinos, braslefios y chilenos para la
década de 1880. Ya hemos podido condatar que para Argentina € cambio que hubo
fue d nimero creciente de bancos que paticiparon en adguna etapa de la emison de
sus titulos. No fue  mismo caso para Brasl y Chile Aqudlos paises redizaron sus
emisones mediante unos pocos bancos, Sendo Brasl € pais que contaba con una
RB, puesto que d Unico emisor de sus titulos fue € banco de Rothschild. Podemos
ve los resdltados dd conjunto de emisones de todos los paises en agudlos afios.
Obviamente, € pais mé activo en d mercado fue agenting con Brasl y Chile
teniendo cuaro empréditos respectivamente.  Hacemos, con las dos ultimas
columnas, un intento por controlar los fundamentos econdmicos de los paises
Argentina aplicd, sobretodo a partir de 1887 (decreto de la ley de “free banking),
politicas monetarias expansvas, contrario a las politicas seguidas por los otros dos
paises. Por otro lado, d endeudamiento de esos paises no llegd a s tan importante
como d agentino. Eo s reflga en la vaiable sarvicio de la deuda / ingresos

gubernamentdes. Chile es d pais menos endeudado o con la mayor capacidad de
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repago. Argentina y Brasl tienen nivdes dmilaes de la vaiade S/R. No
olvidemos, sn embargo, que los ingreos induyen los fondos provenientes de los
empréditos. Estos vdores en d momento en que los fluos dgaron de aribar,
aumentan en agetina a 047 en 1890 y a 06 en 1891 (induyendo d Funding

Loan).

Resultados de las emisiones. Son dos agpectos a los que queremos llamar la
aencion. Por un lado, los resdtados de las emidones frente d mercado y por €
otro, los magenes de ganancias de los bancos En cuanto d primero, podemos
observar que € gobierno argentino redujo condderablemente d yidd de su deuda
desde d primer emprédito (7,3) hegta los Ultimos en 1839 (50) . Bradl también
redujo estos yidds aunque no de la misma manera que argentina (de 51 a 44) ad
como Chile Quiséamos redizar dos comentarios Por un lado, € periodo s
caracteriza por la bga generd de tasas de interés, sobretodo de las tasa base que en
agud momento son las consols inglesas. Por otro lado, esto no es lo que predicen
los fundamentos econdmicos las tasas argentinas tienden a converger hacia las
tasas bradlefia y chilena, no as sus fundamentos. Esto condituye un indico de una

especie de especulacion hacialos titulos argentinos.

Los margenes de ganancias de los bancos. El otro agpecto son los méargenes de
ganancias de los bancos Argentina comenzd cediendo 9% de ganancias brutas,
mientras que para 1889 estas ganancias se reducen a menos de 2%. Chile, a lo largo
de las emidones dga poco magen de ganancia, dgando induso 1% en uno de sus
empréstitos. Brasil se mantiene constante drededor de 2% alo largo del periodo.

V.CONCLUSIONES

. Rdadionship Banking  1880-1913. Hemos podido condaar que los paises que

conteban con un lo banquero paa la emison de sus titulos obtuvieron en
promedio meores resultados en sus emisones No obdtante, cuando miramos més



en detdle unos cuantos paises (Argenting, Brasl y Chile) esto no resulta igud de
cao. Brasl y Argentina contaban con fundamentos econdmicos reativamente
gmilares, diferenciddose Brasl con la redizacidn de poliicas mondaias més
consarvadoras, 1o que se reflga en la goreciacion de su tipo de cambio. Egte pais,
cuya emison de titulos ea redizada Unicamente por Rothschild, obtuvo por lo
gened mgores téminos paa su endeudamiento. Argenting, por d contrario,
recurrio a la competencia, y S bien la evolucion de los téminos de su deuda
mgoro, d find d resultado fue la crids de 1890. A los ojos dd mercado, su
relacion con Baring parecia ser una RB, con un monitoreo por parte de aquel banco.
Con la perdida dd monopolio de las emisones de los afos 1830, Baing dg6 de
redizar ete monitoreo, pero la competencia mgor6 atificamente los resultados de
las emisones argentines. Los focos de derta sSn embargo s mantenian encendidos:
argentina nunca pudo igudar los términos favorables que pudo conseguir Chile, pais
con fundamentos econdmicos mas dlidos Claamente, la competencia y €
monitoreo  sodienen una relacién  ambigua que merece una invedigacion mMmés
profunda. La pregunta continua abieta como evitar las market failures que

afectaron tanto la crisgis Baring...o lamexicana de 19947
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