ANTECEDENTES HISTORICOS
DE LA DEUDA EXTERNA
COLOMBIANA.

LA PAZ BRITANICA

El acceso de Amiérica Leatina a los mercados interncacioncales de

capitales desde principios del siglo XIX ha dependido del

cardcter ciclico del proceso de endeudamiento internacional.

Los principales prestamistas han sido la Gran Bretana y los

Estados Unidos, la primera desde los anos 1820 basta la

Primera Guerra Mundial, y los segundos. desde los anos 1920.

En este ensayo la atencion se enfoca en los ciclos de auge y

receso del crédito internacional originados en la Gran

Bretana, ast como en la participacion de America Latina en

aquellos mouvinmientos internacionales de capitales. Se destaca

la experiencia de Colombia como deudor internacional dentro

del contexto de America Latina, durante el periodo conocido

conio de La Paz Britdriica.

Dcsdc el siglo XIX ¢l endeudamiento in-
ternacional se ha caracterizado por un com-
portamiento ciclico. El capital cruza las
fronteras nacionales atraido por los benefi-
cios esperados de inversiones potenciales en
el exterior. El financiamiento externo persis-

te hasta que algiun evento adverso pone fin a

Por: Mauricio Avella Gomez'

las exportaciones de capital. En los casos mas
extremos los deudores encuentran dificulta-
des para servir la deuda, y surgen procesos
de rencgociacion v reprogramacion de pa-
2os, asi como periodos de moratoria. El fi-
nanciamiento internacional cae a un minimo,

por anos o aun décadas, hasta que surjan

Investigador. Subgerencia de Estudios Econdmicos del Banco de la Republica. Bogota, Colombia. Enero de 2003. Las
primeras notas para este ensayo fueron escritas en 1988 en la Universidad de Glasgow a partir de discusiones con
Richard Portes, director del Centre for Economic Policy Research, CEPR, en Londres, y David Vines, de la Universidad
de Glasgow y del Balliol College en Oxford. Originalmente se emplearon como parte de la argumentacion historica de los
ensayos requeridos por la tesis doctoral. Esle articulo es el primero de una serie de documentos acerca de la deuda
colombiana desde los afios 1820 hasta el afio 2000. Su rescate se debié al entusiasmo de Mauricio Pérez, decano de
Economia de la Universidad Externado de Colombia, quien quiso que estos temas se discutieran en seminarios sobre
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nuevas oportunidades en el extranjero que

atraigan la atencion de los inversionistas.

El acceso de América Latina a los mercados
internacionales de capitales desde principios
del siglo XIX ha dependido del caracter ci-
clico del proceso de endeudamiento inter-
nacional. Los principales prestamistas han
sido la Gran Bretana y los Estados Unidos, la
primera desde los anos 1820 hasta la Prime-
ra Guerra Mundial, y los segundos, desde los
anos 1920. En este ensayo la atencion se
enfoca en los ciclos de auge y receso del cré-
dito internacional originados en la Gran Bre-
tana, asi como en la participacion de América
Latina en aquellos movimientos internacio-
nales de capirtales. Se destaca la experiencia
de Colombia como deudor internacional
dentro del contexto de América Latina, du-
rante ¢l periodo conocido como de La Paz
Britinica. Aunque generalmente se aplica
esta denominacion a la segunda parte del
siglo XIX hasta el estallido de la Primera
Guerra Mundial, en este documento se le
emplea desde la tercera década del siglo XIX
para abarcar la primera exportacion masiva

de capitales al exterior en los anos 1820.

Colombia salio al escenario de los deudores
internacionales una vez alcanzada su inde-
pendencia politica de Espana en 1819. Fue
ella uno de los principales deudores en el
primer ciclo moderno de exportaciones de
capital originadas en la Gran Bretana. Sin
embargo, esta fue una experiencia efimera,

ya que el pais se convirtié en un pequeno

participante en los mercados financieros
londinenses durante el resto del periodo de
La Paz Britanica. Colombia reaparecio en los
mercados financieros internacionales en la
siguiente centuria con motivo del auge de
préstamos norteamericanos en los anos vein-
te. El pais alcanzé una posicion en la lista de
los principales deudores internacionales, y
fue uno de los cuatro mayores deudores de
la América del Sur, aunque a gran distancia
de los dos deudores mis importantes de la
época, Argentina y Brasil. En el auge crediti-
cio de los anos setenta, Colombia fue una
vez mas uno de los paises mas endeudados,

tanto en Suramérica como a nivel mundial.

El ensayo esta organizado de la siguiente
manera. En primer lugar, se ofrece una vision
general de las fases de endeudamiento inter-
nacional entre 1880 y 2000. Se muestra como
los capitales internacionales fluctuaron am-
pliamente durante dicho periodo, y como las
mayores exportaciones de capital en relacion
con ¢l PIB de sus paises de origen se presen-
taron entre 1880 y 1914, Se dedica especial
atencion a los ciclos de inversion forinea de
la Gran Bretana y de los Estados Unidos, asi
como a la importancia relativa de América
Latina como deudora. Esta discusion estadis-
tica basada principalmente en series anuales
de exportaciones de capital de la Gran Breta-
na y de los Estados Unidos sirve de antesala a
la consideracion de los periodos en los cua-
les estos paises fueron los principales acree-
dores internacionales. En segundo término,

se discute el liderazgo de la Gran Bretana

temas financieros programados en su Facultad. Se agradecen los comentarios de Carlos Caballero, Sergio Clavijo,
Leonardo Villar y Miguel Urrutia. Igualmente, se agradece el apoyo de la Subgerencia de Estudios Econémicos del
Banco de la Republica en la preparacion de proyectos de caracter historico como el presente.
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como exportadora de capital durante el pe-
riodo de La Paz Britdanica. El principal interés
es la descripcion de largas oscilaciones (long
swings) en el financiamiento exterior otorga-
do por aquella economia. Comenzando con
el auge exportador de capitales de los anos
1820 en el cual Colombia descollé como ¢l
principal deudor internacional, se¢ examina la
suerte de los deudores latinoamericanos du-
rante los ciclos de auge y el receso de expor-
taciones de capital britinico. Finalmente, se

presentan las conclusiones.

/. FASES DEL ENDEUDAMIENTO
INTERNACIONAL

A. Los grandes movimientos del capital
internacional desde 1880

Durante el ultimo siglo el crédito internacio-
nal se ha caracterizado por cambios notables
en los niveles alcanzados por las exportacio-
nes de capital de los paises industrializados
a los paises en proceso de industrializacion.
Una primera vision panoramica de tales cam-
bios aparece en el Cuadro 1, en el cual el
concepto de valor absoluto de la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos se aplica para
ilustrar la magnitud de los flujos internacio-
nales de capitales. Tres paises -Alemania, la
Gran Bretana y los Estados Unidos- han sido

seleccionados simplemente porque ellos ju-

garon un papel protagénico en el financia-
miento internacional durante la altima cen-
turia, y porque la adicion de otros paises no

afecta significativamente los resultados'.

La historia de los movimientos de capitales
en la dltima centuria puede dividirse en los
siguientes periodos: el anterior a la Primera
Guerra Mundial comenzando hacia 1880; los
anos que mediaron entre las dos guerras, con
los eventos centrales localizados en la segun-
da mitad de los anos veinte; el periodo de la
segunda posguerra entre 1950 y mediados
de los anos ochenta; y, la altima década del
siglo XX. El Cuadro 1 muestra las razones
de los valores absolutos de la cuenta corrien-
te de la balanza de pagos al producto nacio-
nal bruto (PNB), para los periodos que
acaban de mencionarse. Puede observarse
como la razon promedio para los tres paises
cae bruscamente (de 2,41 a 1,08, o sea, el
55%) entre la primera preguerra y ¢l perio-
do entre las dos guerras, para recuperarse
parcialmente (de 1,08 a 1,21, o sea, el 12%)
durante las primeras cuatro décadas de la
segunda posguerra. En la Gltima década del
siglo XX los promedios se alzan por encima
de los registros acumulados desde los anos
veinte, aunque todavia muy lejos de alcan-
zar las cifras de 1880 a 1914°. En consecuen-
cia, las magnitudes alcanzadas durante el
periodo de 1880 a 1914 no volverian a

alcanzarse en el resto del ultimo siglo®.

' Fishlow (1986) basa sus “lecciones del pasado” en un examen de la experiencia de Alemania, la Gran Bretana y los
Estados Unidos. Eichengreen (1991) considera otros seis paises de rapida industrializacion, a saber: Canada, Dinamar-
ca, Alemania, ltalia, Noruega y Suecia. Aun asi, las lendencias generales no se alteran.

1 En los anos 1990 las exportaciones medias de capital del G7 fueron del 1,67% del PIB, cifra no muy superior al 1,46%

del PIB para los tres paises citados en el Cuadro 1.

3 Esta descripcion sucinta de los movimientos de capitales presenta la contrapartida financiera de los allibajos historicos
en el volumen del comercio mundial. La rapida integracion de la economia internacional entre 1850 y 1913 se relleja en
el hecho de que para los actuales miembros de la OCDE sus exportaciones pasaron de representar el 5,1% al 11,9% del

bo
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Periodos

Reino

Unido

: [ 1880-1914 4,50
1880-1890 4,98
1891-1903 2.63
1904-1909 5,30
1910-1914 7.73

Z. 1924-1938 T8
1924-1929 1,60
1930-1938 0.85

3. 1950-1985 1,10
1950-1972 0,94
1973-1985 1.40

4, 1990-2000 1,64

(*) Valores absolutos.

internacional.

Fuentas. Mitehell (1983) ¥ FMI, Estagisticas Finang

Cuadro 1
Balanza de pagos, cuenta corriente (*)

Promedios anuales entre 1880 y 2000
(Porcentaje del PNB)

Nota: Los subperiodos siguen, a grandes rasgos, las épocas alternadas de expansion y contraccién de los movimientos del capital

Estados Alemania Total

Unidos
0,91 1,82 2.4
0,95 2,34 2,76
UL 1.65 1,82
0.59 1,50 2,46
0,28 1,41 3,14
0.56 1,54 1,08
0.82 1,92 1,45
0,39 1,22 0,82
0,57 1,96 1.21
0,38 2,12 1,14
0.86 1.66 1.31
1,85 0,90 1,46

Al comparar experiencias por paises, y sub-
dividir los periodos propuestos, se revelan
nuevos hechos. Los promedios sin ponde-
rar por paises y para los tres paises como
un todo, indican que en relaciéon con sus
productos (PNB), los movimientos de capi-
tal a wravés de las fronteras nacionales del
Reino Unido, aventajaron ampliamente los
de Alemania, y triplicaron los de los Esta-
dos Unidos. El predominio del Reino Uni-

do se explica principalmente por sus

exportaciones de capital durante el perio-
do de 1880 a 1914 cuando en promedio,
representaron, 4,5% del PNB. No obstante,
dichas exportaciones de capital se distribu-
yeron desigualmente a lo largo de aquellos
anos, Ellas representaron cerca del 5% del
PNB en las décadas de 1880 y 1900 doblan-
do la razén correspondiente a los anos
1890, y alcanzaron una magnitud cercana
al 8% en el lustro que antecedio al estallido
de la Gran Guerra.

PIB entre las dos fechas. El cierre de las economias con motivo de las conflagraciones mundiales y la depresion
universal de los anos treinta se tradujeron en un retroceso del comercio internacional de modo que para 1950 las
exportaciones mundiales (no solo de la OCDE) apenas alcanzaban el 7,1% del PIB. La cifra alcanzada en visperas de la
Primera Guerra Mundial sélo vino a recuperarse a mediados de los setenta, y para 1999 ya rebasaba el 18%. Las cifras
para 1850, 1913 y 1950 se consultaron en Krugman (1995), y para 1999 en World Bank (2002).
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La experiencia de los anos 1920, asi como
la de la segunda posguerra ofrece contras-
tes adicionales. Los flujos de capital a tra-
vés de las fronteras se expandieron en la
segunda mitad de los anos veinte, y retro-
cedieron durante los treinta; las cifras mues-
tran como en relacion con el tamano de las
ecconomias, los movi-
mientos de capital en
los treinta cayeron en
mas del 40% en compa-
racion con los movi-
mientos de la segunda
mitad de los veinte. En
cuanto a la segunda posguerra, se¢ observa
como los guarismos alcanzados por ¢l Rei-
no Unido y por los Estados Unidos durante
1950 a 1972 son similares a los obtenidos
durante los anos treinta, contrastando con
la cifra relativamente alta alcanzada por Ale-
mania. Solamente hasta después de 1973
reaparecen en la escena niveles mas altos
en los flujos internacionales de capital. Con-
siderando los periodos de 1924 a 1938 v
1950 a 1985 ¢n conjunto, son los altos pro-
medios alcanzados por Alemania durante el
segundo periodo, los que elevan el resulta-
do global de este ultimo periodo. Es en el
ultimo decenio de la centuria cuando los
movimientos de capital llegan a ser tan sig-
nificativos como los ocurridos en la segun-
da mitad de los anos veinte; y son los

Estados Unidos los que lideran con cifras

El periodo de 1870 a 1914
sobresale en la bistoria reciente
como agqguel en el cual se bicieron
las mayores exportaciones de

capiteal.

sin precedentes el nuevo auge exportador

de capital.

Tres ideas pueden derivarse de esta inspec-
cion introductoria. Primera, los movimientos
internacionales de capitales han experimen-
tado fluctuaciones considerables durante
los ultimos cien anos.
Segunda, en cada uno
de los periodos en con-
sideracion se alternaron
subperiodos de elevadas
exportaciones con sub-
periodos de reducidas
exportaciones de capital. Tercera, el perio-
do de 1870 a 1914 sobresale en la historia
reciente como aquel en el cual se hicieron
las mayores exportaciones de capital'. Estas
conclusiones motivan una nueva reflexion
acerca del endeudamiento internacional y
sus fases, destacando el papel de Gran Bre-
tana con anterioridad a la Primera Guerra, y
el papel protagonico posterior de los Esta-
dos Unidos, asi como la participacion de
Ameérica Latina en la asignacion de las expor-

taciones de capital,

Las inversiones externas de la Gran

Bretana

B.

En cuanto a la experiencia britinica, ¢l com-
portamiento de la inversion externa entre

1865 y 1914 aparece en los grificos 1Ay 1B.

* Eichengreen (1991) ha examinado los méritos relativos de tres hipotesis acerca de los cambios en la extension del flujo
de capitales. Una escuela de pensamiento explica los flujos de capitales como una funcién directa de la estabilidad
monetaria internacional. Un sistema financiero mas estable estimula una mayor expansion de los flujos de capital. Otra
escuela de pensamiento sugiere la existencia de un proceso por etapas, a través del cual los paises pasarian de
deudores a acreedores. El ejemplo clasico seria el de los Estados Unidos desde mediados de los afios 1800. Finalmen-
te, la tercera escuela se enfoca en los ciclos de endeudamiente internacional. Periodos de auge en el crédito internacio-
nal son reemplazados por periodos de paralisis en el financiamiento externo. Algunos ejemplos histéricos son los ciclos
del crédito internacional de los anos veinte y treinta, asi como de los afios setenta y ochenta en el siglo XX.
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Grafico 1
Inversiones britanicas en el exterior, 1865-1914, pagos efectivos de capital
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(*) Tendencia y desviaciones con respecto a la tendencia.
Fuente; Datos originales tomados de Simon (1968)
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Los datos se basan en estimaciones de los
pagos efectivos de capital debidas a Simon
(1968)°. Segun el Grafico 1A, tres grandes eta-
pas de auge en las exportaciones de capital
se proyectan a lo largo del periodo 1865 a
1914. De acuerdo con el Grifico 1B, las dos
primeras etapas de auge
parecen conformar ci-
clos positivos alrededor
de la linea de tendencia,
seguidas por etapas en
las cuales los pagos efec-
tivos de capital efectua-
dos por los britanicos
crecieron a una tasa in-
ferior a su tendencia
histérica®. Este altimo
grafico también sugiere
que el apogeo de las ex-
portaciones de capital a

El apogeo de las exportaciones
de capital a principios del siglo
XX correspondio nidas a un
comportamiento de largo plazo
que a un ciclo como los
ocurridos en la primera mitad
de los arnos 1870, y a lo largo de
los de 1880. El ascenso
persistente de las exportaciones
de capital britanico termiinaria

abruptamente con el

tente de las exportaciones de capital britani-
co terminaria abruptamente con el adveni-
miento de la Primera Guerra Mundial®.

El destino de las inversiones britanicas en el
exterior vario a lo largo del tiempo. El Cua-
dro 2 muestra la compo-
sicion de los pagos
efectivos de capital du-
rante las tres etapas de
auge exhibidas en el
Griafico 1A. Puede obser-
varse como los nuevos
pagos efectivos de capi-
tal se desplazaron de
Europa a América del
Norte, Africa y Asia. Las
regiones afroasidticas

escasamente recibieron

advenimiento de la Primerda

mas inversiones que la

Guerrva Mundial

principios del siglo XX

correspondié mas a un comportamiento de
largo plazo que a un ciclo como los ocurri-
dos en la primera mitad de los anos 1870, v a
lo largo de los de 18807. El ascenso persis-

América del Norte du-
rante los anos 1880, pero indiscutiblemente
fue esta altima la principal beneficiaria du-
rante el altimo ciclo positivo. La participa-
cion de América del Norte, Africa y Asia como

’ La expresion pagos efectivos de capital corresponde a la de capital calls empleada por Simon. Segun dicho autor, los
capital calls se definen como “los pagos efectivos realizados por inversionistas britanicos al adquirir titulos emitidos en
el exterior incluyendo las colonias”™. Simon (1968), p.19.

Estos periodos de crédito internacional desfalleciente correspondieron, primero, a la depresion mundial predominante en

los anos 1870, y segundo, a una década de episodios adversos al crédilo internacional, la cual se inicio con |a incapaci-
dad de la Argentina para salisfacer sus obligaciones financieras durante la crisis de la casa bancaria Baring en 1890.

’ El Grafico 1A presenta los datos nominales anuales de las exportaciones de capital britanico. El Grafico 1B requirio la
transformacion de los valores originales nominales de dichas exportaciones en valores reales, y su posterior transforma-
cion en logaritmos. La descomposicion de la serie logaritmica en sus componentes ciclico y tendencial se hizo de

acuerdo con el filtro estadistico de Hodrick y Prescott.

s A lo largo del periodo de 1865 a 1914 ocurrieron importantes cambios en la oferta internacional de dinero y en los niveles
de precios. La produccion mundial de oro crecié sin interrupcion entre 1815 y 1855, se mantuvo practicamente en el nivel
alcanzado en esta ultima fecha hasta 1870, y luego decliné durante las dos décadas siguientes. Al llegar a sus puntos
mas bajos durante la primera mitad de los afos ochenta, la produccion de oro habia caido en 20% en relacién con la
produccion en la primera mitad de los sesenta. A principios de los noventa la produccion de oro repunté y continué
creciendo de manera continua hasta 1910. Vilar (1972, p. 497). Los niveles internacionales de precios en las economias
de Gran Bretana, Francia, Alemania y los Estados Unidos descendieron entre 1875 y 1895 y a partir de esta fecha
crecieron durante el resto del periodo de La Paz Britanica. Segun The Economist, los precios cayeron en 30% entre 1875
y 1895, y crecieron en 40% entre 1895 y 1914. Schnerb (1969, p. 82).
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1870-1875
Millones de £ Yo
Europa 1429 358
América del Norte 1259 31,6
Suramérica 69,0 17,3
Africa y Asia (*) 61.1 15.3
Total 398.9 100,0

(*) Incluye Australasia y Oceania.

Fuenta: Simon, M. (186B)

Cuadro 2
Inversiones britanicas en el exterior
Pagos efectivos de capital por continentes

1880-1890

1906-1914
Millones de £ % Millones de £ %
102,3 11.7 164,2 10.9
280,0 32,0 638,2 422
189,5 216 303.4 20,0
304.0 4.7 407.5 26,9
B875.8 100,0 1.513.3 100,0

un todo en las nuevas inversiones britanicas
se elevo del 47% en los anos 1870 al 70%
durante el boom crediticio anterior a la Pri-
mera Guerra Mundial, En contraste, las ex-
portaciones de capital a la América del Sur
sostuvieron una participacion constante al-
rededor del 20% durante los tres ciclos posi-
tivos; en consecuencia, las exportaciones de
capital britinico a la América del Sur se in-
crementaron a la tasa media de las salidas
del capital britanico durante ¢l periodo de
1865 a 1914.

C. Las exportaciones de capital de los
Estados Unidos

En relacion con la experiencia de los Estados
Unidos, la evolucion de la inversion privada
en el exterior (como porcentaje del PNB) a
lo largo del periodo de 1900 a 1980 se pre-
senta en el Grafico 2. La serie ha sido suaviza-
da mediante promedios moviles de cinco
anos. Como se ve, la magnitud de las salidas

de capital durante la Primera Guerra Mundial

y el periodo de 1924 a 1928 no se repetiria
sino hasta mediados de los anos setenta. La
marcada tendencia de las exportaciones de
capital a rebotar tras la crisis financiera en los
Estados Unidos en 1928 fue seguida por una
larga inactividad que se extendio hasta prin-

cipios de los anos cuarenta.

Una descripcion mas explicita aparece en el
Grifico 3, la cual discrimina la inversion en
sus componentes directo y de portafolio.
Pueden distinguirse cinco periodos princi-
pales. En primer término, la década que pre-
cedio a la Primera Guerra Mundial, durante
la cual las inversiones directas representaron
una proporcion relativamente constante del
PNB, alrededor del 0,3%, y triplicaron las
inversiones de portafolio. Posteriormente, el
periodo transcurrido entre el estallido de la
Primera Guerra Mundial y el advenimiento
de la Gran Depresion. Durante este periodo
pueden observarse dos fases: la primera,
entre 1913 y 1918, dominada por un incre-
mento vertical en las inversiones de portafo-
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Gréafico 2
Exportaciones totales de capital privado de los Estados Unidos
Promedios moviles de cinco anos, 1900-1980
(Porcentaje del PNB)
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Fugnte: Datps originales tomados de Stallings (1987)

Grafico 3
Exportaciones directa y de portafolio de capital privado de los Estados Unidos
Promedios moviles de cinco anos, 1900-1980
(Porcentaje del PNB)
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Fuente Datos originales tomados de Stallings (1987)
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lio, las cuales aventajaron notablemente a las
directas, y la segunda, entre 1919 y 1928,
aracterizada por una recuperacion continua
de la inversion directa y el declive relativo de
la inversion de portafolio. Para la totalidad
del periodo, la inversion de portafolio llego
a representar el 0,7% del PNB, y la inversion

directa, el 0,16%, respectivamente.

En tercer lugar, el intervalo comprendido
entre 1929 y 1942 durante el cual los dos
tipos de inversion experimentaron una cai-
da dramatica (aunque la inversion directa a
una tasa inferior) antes de desaparecer. Du-
rante los anos treinta, los Estados Unidos se
convirtieron en un importador neto de capi-
tales mediante la recepcion del servicio de
la deuda y de los dividendos sobre sus inver-
siones externas. En cuarto lugar, el renaci-
miento de la inversion extranjera, la cual
ofrecio indicios de recuperacion hacia la se-
gunda mitad de la guerra, antes de restable-
cerse plenamente después de 1945, Con un
liderazgo claro de la inversion directa, este
periodo se extendio hasta finales de los anos
sesenta. Puede observarse como aun en sus
puntos mas elevados hacia mediados de los
anos sesenta, la inversion directa no logro
las alturas alcanzadas a finales de los anos
veinte. En cuanto a la inversion de portafo-
lio, los niveles alcanzados durante los anos
cuarenta y primera mitad de los cincuenta
fucron priacticamente inexistentes, y en todo
caso, los mas bajos si se les compara con
los valores netos positivos de toda la serie. Los
primeros signos de recuperacion sostenida
de la inversion de portafolio desde su colap-
so en 1928 se advirtieron a mediados de los
cincuenta cuando de un porcentaje del PNB

tan bajo como 0,05 en 1954, la participacion

se elevo al 0,20% en 1964, antes de un ligero

declive, el cual se extendio hasta 1967.

Finalmente, el quinto periodo cubre la dé-
cada de los setenta durante la cual la inver-
sion de portafolio alcanzé niveles no
igualados desde los anos veinte. Al tiempo
que las inversiones de portafolio crecieron
continuamente durante los setenta alcanzan-
do el 1% del PNB a finales de la década, la
inversion directa declind, y su participacion
en el PNB al final del periodo no llego a ser
siquiera la mitad de lo que habia sido a me-
diados de los anos sesenta.

La importancia relativa de América Latina
como beneficiaria de las inversiones priva-
das de los Estados Unidos aparece en el Gra-
fico 4. Como puede observarse, los altos
niveles logrados entre 1927 y 1930, los cua-
les fueron, en promedio, del 0,34% del PNB
de los Estados Unidos, no se alcanzaron ni
antes ni después, por lo menos hasta ¢l final
de los anos setenta. No se observa una clara
correlacion entre las dos trayectorias en el
grafico, con excepciones como las de 1930 a
1943, cuando la reduccion de las exporta-
ciones de capital hacia América Latina fue
menos intensa que la reduccion media de
los flujos de capital a todas las dreas, y de los
setenta, cuando el incremento de las expor-
taciones de capital a América Latina fue me-
nos intenso que el correspondiente al resto

del mundo.

En conjunto, el financiamiento privado de los
Estados Unidos a América Latina durante las
primeras dos y media décadas de la centuria
represento alrededor del 0,17% del PNB de

los Estados Unidos, o el 25% de la totalidad
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Grafico 4
Exportaciones de capital privado de los Estados Unidos
Participacion de América Latina en el total mundial

Promedios moviles de cinco anos, 1904-1980
(Porcentaje del PNB)
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Fuenta: Datos origir tomad 1al (198
de las exportaciones privadas de capital ori- El Grafico 5 provee informacion adicional,
ginadas en los Estados Unidos. Con poste- va que clla incluye préstamos del Gobierno

rioridad a la Segunda Guerra Mundial, tales de los Estados Unidos a América Latina. Es-
guarismos cayeron al 0,13% o al 23%, res- tos préstamos se iniciaron en 1938, y adqui-
pectivamente. Estos resultados sugieren que rieron importancia después de la guerra.
la participacion de América Latina en la in- Debe notarse que los flujos de capital priva-
version externa privada estadounidense du- do norteamericano a América Latina, en la

rante el periodo bajo estudio fue similar a forma de portafolio, fueron negativos desde

la participacion en las exportaciones de ca- principios de los treinta hasta mediados de
pital britanico mencionadas anteriormente. los cincuenta, y por lo tanto, fue debido a la
Adicionalmente, al reunir el breve auge cre- inversion directa privada que las exportacio-

diticio de finales de los anos veinte con el nes de capital norteamericano a la region,
colapso de las inversiones externas de los después de la guerra, resultaron positivas

Estados Unidos durante los treinta, la parti- (Grafico 4). Los préstamos gubernamenta-

cipacion conjunta de América Latina se ele- les sirvieron de suplemento a la inversion

va al 27%. directa, y se convirtieron en la principal fuen-
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Grafico 5
Inversiones totales de los Estados Unidos en América Latina

Promedios méviles de cinco anos, 1904-1980
(Porcentaje del PNB)
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te del financiamiento otorgado por los Esta-
dos Unidos durante los anos sesenta cuan-
do la inversion directa se debilito, y las
inversiones de portafolio eran todavia muy
limitadas. Si en el Grifico 5 la tendencia de
crecimiento de las inversiones norteameri-
canas después de 1945 es mas clara que en
el Grifico 4, ello se debe a la contribucion
de los préstamos gubernamentales. El creci-
miento de las dos series en sus ultimos anos
se explica por el renacimiento de la inver-

sion privada de portafolio.

En la siguiente seccion se tratan diversos as-
pectos crediticios del periodo de La Paz Bri-
tanica. Se discute la posicion de liderazgo
de la Gran Bretana dentro del conjunto de

los mayores acreedores internacionales, y se

examinan algunas caracteristicas sobresalien-
tes de los créditos externos britanicos. En
particular, se menciona el financiamiento
del desarrollo (developmental finance)
como un aspecto dominante de los créditos
britanicos. La intencion es destacar no solo
la participacion de América Latina como pres-
tataria de fondos britinicos, sino la impor-
tancia de la region como un cliente rentable,
y como beneficiaria del financiamiento del
desarrollo. Finalmente, se estudia el perio-
do de La Paz Britanica desde la perspectiva
de los deudores latinoamericanos. Dentro
del contexto de las amplias oscilaciones que
caracterizaron los créditos britinicos, se re-
visan los ciclos de auge y recesion del finan-
ciamiento externo experimentados por los

clientes latinoamericanos.
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Il. EL pErRioDO DE LA Paz
Brrranica

A. La Gran Bretana como lider en la
exportacion de capitales

El Reino Unido sobresale como el mayor
acreedor internacional con anterioridad a la
Primera Guerra Mundial. Mientras que en
promedio el Reino Uni-
do invirtié alrededor del
4,5% del PNB durante ¢l
periodo de 1880 a 1914,

mayor acreedor internacional

la cifra relevante para
Francia fue el 2,5% y para
Alemania el 1,8%". La po-
sicion acreedora bruta
del Reino Unido v de
otros acreedores interna-
cionales, asi como la po-
sicion deudora bruta de
los principales beneficia-
rios del crédito en visperas de la Primera Gue-

rra Mundial, aparece en el Cuadro 3.

Tres cuartas partes del crédito bruto se origi-
naron en solo tres paises, a saber, el Reino
Unido, Francia y Alemania, si bien su partici-
pacion fue muy diferente. Dentro de este li-
mitado grupo de oferentes, mientras el Reino
Unido aporto 55 centavos de cada dolar, Fran-
cia contribuyo con 27 centavos y Alemania con
18 centavos. Sin embargo, ¢l cuadro indica
que las economias europeas continentales en

conjunto alcanzaron una posicion acreedora

Guerva Mundial. Mientras gue en
promedio el Reino Unido invirtio
alrededor del 4,5% del PNB
durante el periodo de 1880 a
1914, la cifra relevante para

Francia fue el 2,5%

Alemanic el 1,8%.

superior a la del Reino Unido. En relacion con
los deudores, a primera vista se destacan dos
grupos, Asia, Africa y Oceania, y Europa, res-
pectivamente. Con menor importancia apa-

recen América del Norte v América del Sur.

El Cuadro 4 trae una nueva ilustracion acerca
de como los tres principales acreedores dis-
tribuyeron sus inversiones de largo plazo.

Francia y Alemania con-

centraron sus inversio-

El Reino Unido sobrescle como el

nes en Europa. En los

dos casos, consideracio-

con anterioridad a la Primera

nes de orden politico
influyeron apreciable-
mente en el destino de
sus inversiones foraneas.
El hecho de que un ter-
cio de las exportaciones
Y para de capital aleman habia
sido colocado en Austria-
Hungria, Turquiay los Bal-
canes fue interpretado en la época como un
esquema oficial para fortalecer las economias
de potenciales aliados militares. En el caso fran-
cés, una cuarta parte de las inversiones foraneas
estuvo representada por bonos del gobiermo
ruso. Rusia, el mayor deudor europeo con an-
telacion a la Primera Guerra Mundial, disfruto
de un acceso permanente al mercado parisiense
de capitales, con posterioridad a la formacion
de la Alianza en 1891. En contraste con estas
experiencias, las exportaciones de capital briti-
nico se¢ orientaron predominantemente a re-

giones de reciente asentamiento' .

’ El dato para Francia se tomo de Green y Urquhart (1976). Para el Reino Unido y Alemania la informacion se tomo del

Cuadro 1,

Esta caracterizacion de los principales acreedores se basa principalmente en el trabajo clasico de Feis ([1930], 1974),

capitulos 1 a 4, y en el examen de las inversiones externas anteriores & la Primera Guerra Mundial realizado por el Royal

Institute of International Affairs (1937), capitulo 9.
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Cuadro 3
Acreedores y deudores internacionales
Posiciones brutas, 1913

Fuente: Naciones Unidas (1949)

Acreedores Miles de %
millones de US$
Acreedores principales 328 74,5
Reino Unido 18.0 409
Francia 9.0 204
Alemania 58 13,2
Otros acreedores 11,2 255
Bélgica, Paises Bajos y Suiza 5.5 12,5
Estados Unidos 3.5 8.0
Otros paises 2.2 5.0
Total 440 100.0
Deudores A
Asia, Africa y Oceania 13.0 295
Europa 12,0 273
Ameérica del Norte 10,5 239
Estados Unidos 6.8 15,5
Canada 3.7 84
América Latina 8.5 19,3
Total 440 100.0

En comparacion con sus competidores, los
territorios coloniales y la Comunidad Brita-
nica de Naciones atrajeron unia importante
porcion de las inversiones britanicas. El Im-
perio participo en el portafolio britanico con
casi la mitad de las inversiones (47%), o al
menos con un tercio de las mismas, si se
excluye el Canada. Otra diferencia fue el por-
centaje de inversiones colocadas en las
Ameéricas: sin incluir el Canada, dicho por-
centaje fue del 40%, distribuido por igual
entre los Estados Unidos y la América Lati-
na. Un nuevo contraste puede mencionar-

s¢ en relacion con la inversion extranjera

1"

en América Latina. Ella estuvo concentrada en
las tres mayores economias (Argentina, Bra-
sil y México), independientemente del pais
acreedor. Sin embargo. ¢l ritmo de las in-
versiones en América Latina no fue el mis-
mo para cada prestamista; mientras los
inversionistas britanicos mantuvieron una
proporcion relativamente constante del 20%
en América Latina desde la década de 1850,
los intereses franceses y alemanes en la re-
gion ganaron significacion a partir de 1900
(por ejemplo, la participacion de América
Latina en los portafolios franceses paso del
7,1% en 1900 al 13,3% en 1913)"".

Sin embargo, a mediados del siglo XIX el componente predominante de la inversion extranjera britanica eran bonos

europeos. Jenks estimd que para mediados de la década de 1850 alrededor del 57% de la cartera de inversiones
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Cuadro 4
Principales acreedores internacionales, 1913
Distribucion geografica de las inversiones de largo plazo
Porcentajes
Reino Francia Alemania
[ - Unido 1/ 2/
Europa 6.4 61,1 53.2
Rusia 29 251 7.7
Austria - Hungria 0,2 4.9 12,8
Espafa - Portugal 0.7 8.7 7.2
Turquia 0.6 7.3 7.7
Paises Balcdnicos 0.5 5.6 7.2
Resto de Europa 1.5 9.5 10,6
América del Norte 33,7 44 2/ 15,7 2/
Estados Unidos 20,0 35 13,0
Canada 13,7 09 2.7
América Latina 201 13.3 16.2
Argentina 85 3.3 36
Brasil 39 58 9.0
Méxice 2.6 33 n.d.
Resto de América Latina 5.1 0.9 36
Africa, Asia y Oceania 39,8 21,2 14,9
Imperio britanico 33,6
Colonias francesas 16,2 3/
Colonias alemanas 12.8
Otros paises 6,2 49 21
Tolal 100.0 100,0 100.0
n.d. No disponible.
1/ Cifras para 1914,
2/ Datos discriminados por paises de acuerdo con Woodrutt (1966, p. 154).
3/ Colonias francesas mas Egipto, Suez y Africa del Sur.
Fuenta: Feis (1974, pp. 23, 51, 74)

B. Oscilaciones largas en el crédito
externo britanico

Las experiencias del crédito externo que aca-
ban de comentarse hicieron parte de un de-
sarrollo sin precedentes de la economia
internacional desde mediados del siglo XIX.

Los movimientos internacionales de los facto-

res de produccion, el trabajo y el capital, es-
tablecieron un puente entre las economias
europeas desarrolladas y las regiones sub-
desarrolladas. Existia un contraste entre la
productividad creciente y la poblacion en au-
mento del mundo desarrollado, enfrentan-
do la disponibilidad restringida de recursos

regionales, y la abundancia de recursos na-

foraneas estaba representada por titulos europeos, y el resto por bonos emitidos en los Estados Unidos (25%) y en
América Latina (18%). Ademas, el 23% de la inversion total y el 41% de la inversion en valores europeos estaban
colocados en titulos de deuda publica (bonos de los gobiemos de Francia, Bélgica, Holanda y Rusia). Jenks ([1927],

1963) p. 413,
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turales en regiones alejadas y de escaso asen-
tamiento. Los considerables cambios tec-
nologicos experimentados por el transporte
y las comunicaciones facilitaron la emigra-
cion simultanea del trabajo y del capital’.
Los cambios institucionales facilitaron los
movimientos internacionales de los factores
de produccion, asi como la configuracion de
una verdadera economia internacional. Las
politicas mercantilistas (especialmente ba-
rreras comerciales y leyes de navegacion) to-
davia en vigencia durante la primera mitad
de la centuria fueron significativamente re-
ducidas después de 1850".

Aunque el auge crediti-
cio internacional ante-
rior a la Primera Guerra
Mundial fue alimentado
por varios paises de Eu-
ropa Occidental, el pa-
pel predominante de la
Gran Bretana puede
destacarse por razones
distintas al monto de los
capitales exportados. En

el caso britanico la guia

regiones subdesarrolladas.

fue la rentabilidad priva-

da de las inversiones, antes que el logro de
objetivos nacionales, tal como ocurrioé con
Francia y Alemania. Las inversiones britdni-

Las experiencias del crédito
externo que acaban de
comenlarse bicieron parte de un
desarrollo sin precedentes de la
economia internacional desde
mediados del siglo XIX. Los

movimientos internacioncales de

trabajo y el capital, establecieron
un puernte entre las economiidas

europeas desarrolladas y las

cas contribuyeron al financiamiento del de-
sarrollo interno de las areas beneficiarias y
a su integracion comercial y financiera con
la metr6poli. La financiacion del desarrollo
significé que una parte apreciable de inver-
siones de largo plazo, especialmente a tra-
vés de obras publicas y ferrocarriles, se
destinara a la creacion de la infraestructura
exportadora y a la consolidacion del proce-

so de urbanizacion' .

El predominio del financiamiento del desarro-
llo es ilustrado por el hecho segiin el cual el
40% de las inversiones de largo plazo se oriento
a la construccion de vias
férreas, el 20% a la provi-
sion de facilidades urba-
nas, y el 10% a industrias
extractivas (principal-
mente minas y petroleo)
como puede observarse
en el Cuadro 5.

los factores de produccion, el

El apreciable monto in-
vertido en bonos guber-
namentales (30%) no
significa que los prés-
tamos fueran necesa-
riamente destinados a financiar déficit
presupuestales corrientes o proyectos impro-
ductivos. Posteriormente, se discutiran ex-

% Estos temas son discutidos por Hall (1968). Discusiones mas recientes de la experiencia britanica se encuentran en

Krugman (1993).

" Una discusion de los cambios institucionales asociados con la formacidn de la economia internacional durante el siglo

XIX se encuentra en North (1962).

i La integracion se materializo de diversas maneras. Ademas de la importante canalizacion de las exportaciones de
capital a la construccion de puertos y ferrocarriles destinados a la exportacion de bienes y materias primas, las inmigra-
ciones laborales fortalecieron la capacidad productiva de los importadores de capital. Adicionalmente, el comercio y las
finanzas coincidieron, cuando quiera que las inversiones foraneas se destinaron a la adquisicion de bienes de capital, y
a través del financiamiento del servicio de la deuda con las divisas generadas por las exportaciones. Una amplia discu-
sion de estos aspectos se encuentra en Fishlow (1985).
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Cuadro 5
Inversiones britanicas en ultramar
Sectores economicos, 1913

Fuentes: Fels (1974, p. 27). Roval Institute (1837, p. 1

a9
22)

Millones de £ %
Bonos del gobierno 1.125,0 29.9
Ferrocarriles 1.531,0 4086
Obras piblicas 185,1 50
Comercio e industria 208.5 5
Materias primas 388.5 10.3
Bancos y linanzas 371 84
Miscelanea 8.1 0.3
Tolal 3.7631 100.0

periencias latinoamericanas en las cuales los
gobiernos ofrecieron bonos de largo plazo
en ¢l mercado de Londres para propositos

de desarrollo.

Dos caracteristicas sobresalientes de la expe-
riencia britanica fueron también diferencias
centrales en relacion con lo vivido en los pai-
ses continentales exportadores de capital. En
primer lugar, las inversiones foraneas adop-
taron un patron de largas oscilaciones entre
1856 y 1914. En segundo término, las inver-
siones britinicas tanto internas como exter-
nas siguicron direcciones opuestas durante
¢l mismo periodo. Estas caracteristicas con-
tribuyen a explicar las magnitudes excepcio-
nales de los préstamos britinicos externos
durante el periodo, asi como la interrelacion
entre centro y periferia durante La Paz Brita-
nica. La primera ilustracion de lo que fueron

las largas oscilaciones en las inversiones ex-

(L3

ternas de origen britanico aparece en el Gra-
fico 1. Una figura similar puede obtenerse
cuando en lugar de ciclos alrededor de una
tendencia lo que se grafica es la trayectoria
de la inversion externa neta (NF1) como por-
centaje del PNB. Esta trayvectoria al igual que
la senda de la inversion bruta fija interna
(GDFI) como porcentaje del PNB aparccen

en el Grafico 6'°.

Las largas oscilaciones en sentido contrario de
las dos lineas, analizadas por primera vez por
Cairncross (1953), presentan periodos duran-
te los cuales las razones crecientes de las in-
versiones en el exterior fueron acompanadas
por razones declinantes de las inversiones in-
ternas, tales como 1878 a 1887 y después de
1903, v periodos durante los cuales coincidie-
ron la expansion de la inversion interna y el
declive de la inversion en el exterior tales como
1870 a 1877 v 1890-1900. Analistas posterio-

El movimiento inverso de las dos series se observa claramente en la mayoria de los anos con posteriondad a 1870
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Grafico 6
Inversion interna y externa del Reino Unido, 1856-1914
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Edelstein (1982)

res a Cairncross han descartado un mecanis-
mo de causalidad en dichas oscilaciones, y en
su lugar han aludido a un “conjunto comple-
jo” de interrelaciones entre centro y periferia
como explicacion de las mismas en los flujos

de la inversion nacional britinica'®.

Tales oscilaciones inversas no sélo afectaron
los flujos de inversion interna y externa, sino
también las tasas de retorno sobre dichas in-
versiones'” . Edelstein (1982) encontré que

Como las exportaciones britanicas de capitales estaban

para ¢l periodo de 1870 a 1913 como un
todo, las inversiones externas britanicas al-
canzaron una tasa media de retorno mas alta
que la de las inversiones internas. En este
sentido, las inversiones externas fueron un
éxito. El mismo autor muestra ¢como las ta-
sas de retorno sobre las inversiones en el ex-
tranjero dominaron durante los periodos de
1877 a 1886 y 1897 a 1909, alternandose con
periodos de dominio de las tasas de retorno

sobre la inversion doméstica.

positivamente correlacionadas con las emigraciones de la

fuerza de trabajo britanica, y con la formacion de capital (ferrocarriles e infraestructura) en las regiones beneficiarias,
diversas hipotesis alternativas han enfatizado en ocasiones el papel de factores demogralicos, y en otras, la larga
gestacion de las obras de infraestructura, en la determinacion de las largas oscilaciones de los flujos de la inversion
britanica. Una discusion de eslos lemas se encuentra en Hall (1968).

Edelstein lanzd la hipotesis sequn la cual las tasas de retorno realizadas sobre la inversion tanto externa como domes-

tica podrian reflejar las largas oscilaciones de los flujos de inversion. De acuerdo con esta hipotesis, los retornos realiza-
dos se habrian producido gracias al surgimiento de oportunidades no anticipadas, y a la competencia de los factores de
produccion tralando de obtener ventaja de dichas oportunidades. Edelstein (1982), p. 149.
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La América Latina jugé un papel crucial para
el predominio de los retornos sobre las in-
versiones externas. Durante el periodo de
1877 a 1886 los retornos
realizados sobre las in-
versiones en América La-
tina en una variedad de
sectores como la banca,
los ferrocarriles y la in-
fraestructura social,
aventajaron a los obre-
nidos en otras regiones
de ultramar. Mientras las
inversiones en capital
accionario de los ferroca-
rriles de América Latina
produjeron un retorno
medio del 18,7%, la cifra correspondiente
para los ferrocarriles de los Estados Unidos
fue del 11,5%, y del 5,2% para los ferroca-
rriles britanicos internos (Edelstein, 1982).
Una vez mais, durante el largo periodo de
inversiones ultramarinas, 1897 a 1909, el
comportamiento de las acciones y los bo-
nos latinoamericanos fue critico, pero esta
vez bajo el liderazgo de las inversiones fé-
rreas en los Estados Unidos'™.,

Una vision mds completa de la experiencia
de América Latina durante el periodo de La
Paz Britinica puede obtenerse al seguir la
suerte del continente en las largas oscilacio-
nes de las exportaciones de capirtal britinico

entre 1865 y 1913, Tales eventos estuvieron

Edelstein (1982), capitulo 6.
Gayer, Rostow and Schwartz (1953) p. 171.

La América Latina jugo un papel
crucial para el predominio de
los retornos sobre las inversiones
externas. Durante el periodo de
{877 a 1886 los retornos
realizados sobre las inversiones
ernt America Latina en unda
variedad de sectores como la
banca, los ferrocarriles y la
infraestructura socicl,
aventajaron a los obtenidos en

olras regiones de ultramar:

precedidos por acontecimientos destacados
en la historia de los movimientos internacio-
nales de capitales. Un antecedente importan-
te no mencionado hasta
ahora es ¢l ciclo expor-
tador de capitales brita-
nicos durante los anos
1820, en el cual Améri-
ca Latina y Colombia
(Gran Colombia en esa
época) alcanzaron una
participacion relevante.
Con posterioridad al
auge de los anos 1820,
las exportaciones brita-
nicas de capital no se
restablecerian en escala

apreciable hasta los anos 1860.

C. El capital britanico en América
Latina

1. El ciclo exportador de capitales
de los 1820

A la prosperidad alcanzada a mediados de
los anos 1820 se le ha reconocido como “el
primer auge ciclico verdaderamente moder-
no en la historia econémica britanica™?. Po-
liticas monetarias laxas propiciaron una caida
general de las tasas de interés y expandieron
el erédito bancario® . El indice de precios de
las acciones crecio sostenidamente durante

los primeros anos del auge (1821 a 1822), v

Dos medidas importantes se adoptaron en 1822, a saber, la extension del privilegio de emision de billetes de binco a los

bancos provinciales, y la reduccion de la tasa de descuento del Banco de Inglaterra, la cual, por primera vez ceyo al 4%.
Estos episodios fueron seguidos en 1823 por una conversion parcial de la deuda publica orientada a reducir lz carga de
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a un paso mas acelerado desde 1824 bajo el
liderazgo de los precios de las acciones mi-
neras. De hecho, el indice aumenté alrede-
dor del 120% entre octubre de 1824 y enero
de 1825, contrastando con un aumento del
20% durante los cuatro anos precedentes. El
colapso del indice de los precios accionarios
se manifestd en una caida del 110% durante
el resto del ano, y de otro 30% durante los
tres primeros trimestres de 1826.

¢Cual fue la magnitud y cual el alcance de la
inversion privada durante el auge bursatil?
¢En qué medida América Latina estuvo
involucrada en esta experiencia? La experien-
cia de las sociedades por acciones (joint-
stock companies) es ilustrativa. Mientras que
antes de 1824 existian 156 companias con
un capital de £48 millones, entre 1824y 1825
se fundaron 127 companias con un capital
de £103 millones, las cuales existian todavia
en 1827 después de una avalancha de quie-
bras. Es significativo que de una cifra supe-
rior a los £15 millones pagados sobre las
acciones de las 127 companias sobrevivien-
tes, alrededor de £4 millones correspondie-
ron a acciones de sociedades, principalmente
mineras, formadas para operar en América
Latina. La inversion privada en bonos guber-

namentales del exterior tuvo una importan-

cia crucial en el auge bursatil. Los préstamos
contratados en Londres pasaron de £1,5 mi-
llones en 1821 a £16 millones entre 1822 y
23,y finalmente, a £27,5 millones entre 1824
y 1825. Aproximadamente el 75% de los mis-
mos, o sea £33 millones, fueron pagados por
inversionistas britianicos. América Latina se
hizo a cerca de la mitad de dichos contratos

como puede verse en el Cuadro 6*'.

El auge del mercado bursitil estuvo acom-
panado de avances paralelos en el comercio
internacional. Al desarrollarse la inversion
interna, la demanda de importaciones (staple
commodities) también se elevo. A su vez, las
inversiones externas alimentaron una expan-
sion sin precedentes de las exportaciones
reales. Las exportaciones britanicas se con-
centraron de manera importante en Ameéri-
ca Latina durante el periodo de 1821 a 1825,
De hecho, mientras durante estos anos las
exportaciones britinicas a Europa continen-
tal (de suyo el mayor mercado para las expor-
taciones britanicas, con el 45% del tortal)
experimentaron una ligera disminucion,
las exportaciones a América Latina se dobla-
ron; asi, en 1821 los embarques a América
Latina fueron equivalentes al 18% de las ven-
tas britdnicas al continente, y a su pico en
1825 la cifra correspondiente fue del 45%.

an

intereses. Los resultados de estas medidas se sintieron entre 1824 y 1825. Mientras que las emisiones del Banco de
Inglaterra crecieron sostenidamente entre 1822 y 1825, el circulante de la banca provincial pasé de representar el 23%
de |a circulacion de billetes del Banco de Inglaterra en 1822, al 43% en 1825. El mercado accionario florecio en la medida
en que se dispuso de crédito barato y los tenedores de deuda publica buscaron nuevas alternativas de inversion. Gayer
et al (1953), pp. 185 y 202.

El monto total de los créditos nominales contratados por los gobiernos latinoamericanos por £20 millones exagera
notablemente las sumas efectivamente pagadas por los inversionistas, asi como las sumas finalmente recibidas por los
deudores. Dado un precio promedio al pablico del 80% de los contratos nominales, las sumas percibidas por los banque-
ros serian del orden de £16 millones, y de acuerdo con estimaciones de Rippy, los deudores no obtuvieron mucho mas
alla de £12 millones. Aparte de fondos de amortizacion de corto plazo (short-term sinking funds) la diferencia se explica
por comisiones y otras deducciones. La magnitud de dichas comisiones es ilustrada por el hecho que Colombia pagd
£0,5 millones a sus banqueros, equivalentes al 7,3% del monto contratado. Rippy (1959), Jenks ([1927], 1963), p. 49.
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Cuadro 6
Créditos britanicos a gobiernos extranjeros
Montos contractuales, 1822-1825
(Miles de £) %
Europa 23.300 534
Austria 2.500 5.7
Dinamarca 5.500 12,6
Grecia 2.800 6.4
Napoles 2.500 5.7
Partugal 1.500 34
Prusia 3.500 8.0
Rusia 3.500 8.0
Espana 1.500 34
América Lalina 20.329 46.6
Brasil 3.200 73
Argentina 1.000 23
Chile 1.000 2.3
Gran Colombia 6.750 15,5
Ameérica Central 163 0.4
México 6.400 14.7
Perd 1.816 4.2
Total 43.629 100.0
Fuentes: Gayer, Rostow y Schwartz (1953, p.189) ¥ Rippy (1959, p. 20)

El auge en la Bolsa y en ¢l comercio inter- de las fronteras nacionales afectando tran-
nacional estuvo acompanado de maniobras sacciones mercantiles v operaciones banca-
especulativas. La banca privada en Londres rias en ¢l continente durante los siguientes
y los bancos provinciales que habian finan-  dos anos (Kindleberger, 1989). Las relacio-
ciado la fase alcista en los mercados de valo- nes financieras entre la Gran Bretana y Amé-
res, se vieron en dificultades para preservar rica Latina fueron severamente afectadas.
sus posiciones de liquidez. Las reservas me- Con la crisis bancaria (diciembre de 1825-
talicas del Banco de Inglaterra practicamen- enero de 1826) el auge de los préstamos y
te se desvanecieron cuando los tenedores  del comercio internacional termind preci-
de billetes emitidos por los bancos comer-  pitadamente. De hecho, los banqueros
ciales demandaron su conversion. En di- londinenses habian sido no sélo interme-
ciembre de 1825 era ya evidente la existencia  diarios para la flotacion de los bonos exter-
de una crisis financiera, ante la cual el Ban-  nos, sino agentes para la realizacion de una
co busco reducir la magnitud de las quiebras variedad de operaciones comerciales (como
sin precedentes autorizando descuentos ex- embarques v contratos de importacion) ¢

traordinarios. La crisis se extendio mas alla inversiones mineras.
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Los banqueros enfrentaron coyunturalmente
el panico bancario y comercial de 1825 sin
mayor preocupacion por la suerte de las in-
versiones en bonos gubernamentales de Amé-
rica Latina, ya que disponian de fondos de
amortizacion de corto plazo (un ano y medio
de amortizaciones ¢ intereses) los cuales se
habian creado para ayudar a estabilizar los
precios de dichos bonos. Sin embargo, el
colapso del crédito externo afecto severamen-
te las débiles finanzas de los gobiernos lati-
noamericanos. Ademas, la suspension de las
inversiones en mineria y otros proyectos pri-
vados frustré iniciativas
en las cuales el capital
britdanico, la tecnologia y
¢l rabajo habian estado
recientemente involu-
crados. Para cerrar esta
descripcion, el comercio
exterior se vino abajo
(las exportaciones briti-
nicas cayeron en un 50%
entre 1825 y 1826). Ha-

dCudl fue la participacion de
Colombia en el auge crediticio, y
cudl su suerte después de la crisis
[financiera? La entonces Gran
Colombia fue el primer pais de
Ameérica Latina en recibir un
préstamo (£2 millones) de los
bangueros privados de Londres a

principios del auge crediticio en

metio a todos los Estados deudores con excep-
cion del Brasil, el cual gozaba de una posicion
comercial privilegiada. Las moratorias se des-
encadenaron entre 1826 y 1827 al agotarse los
fondos de amortizacion de corto plazo, asi
como los depésitos de los gobiernos en la ban-
ca privada londinense. Las cotizaciones de los
bonos gubernamentales se fueron a pique des-
pués de haber alcanzado sus niveles mas altos
entre 1824 y 1825, y permanecieron sumamente
deprimidas hasta que las renegociaciones de la
deuda en los anos o décadas siguientes

reavivaron los prospectos de pago™.

<Cual fue la participacion
de Colombia en el auge
crediticio, y cual su suer-
te después de la crisis fi-
nanciera? La entonces
Gran Colombia fue el
primer pais de América
Latina en recibir un prés-
tamo (£2 millones) de

los banqueros privados

1822,

cia finales de la década

se¢ experimento una ligera reanimacion del
comercio gracias a la favorable posicion del
Brasil para proveer bienes primarios deman-
dados por la Gran Bretana® .

Lo que vino después fue el descalabro en serie
de iniciativas privadas y una secuencia de mo-

ratorias de la deuda soberana, la cual compro-

de Londres a principios
del auge crediticio en 1822, Posteriormente,
en 1824, la Gran Colombia sacé avante un
préstamo por £4,75 millones, el mas grande
recibido por una nacion latinoamericana, y
el segundo en tamano (después de Dinamar-
ca) contratado por nacion alguna durante el
periodo de 1821 a 1825. Las dos operaciones

fueron seriamente motivadas por el impera-

Brasil llegd a ser el principal importador latinoamericano de bienes britanicos, con un promedio del 40% de las importa-

ciones totales de la region entre 1825 y 1850. Marichal (1989, p. 49). Informacion detallada acerca del comercio entre
Gran Bretana y Brasil es ofrecida, para fechas seleccionadas, en Woodruff (1966), Apéndice Esladistico.

23

En 1824 y 1825 las colizaciones medias de la deuda externa latinoamericana sobrepasaron el 80%. Los bonos colombia-

nos alcanzaron cotizaciones por encima del 90%. Para 1828 las cotizaciones de la deuda latinoamericana se ubicaron
alrededor del 30%, exceptuando los casos de Brasil y Argentina para los cuales aquellas alcanzaron valores por encima
del 60% y del 40%, respectivamente. Dawson (1990, Apéndice 1).
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tivo de consolidar la independencia de Espa-
na’'. De aqui el que las deudas acumuladas
por la Gran Colombia fueran tipicamente
deudas de guerra. El acceso al financiamien-
to internacional fue facilitado por razones de
politica internacional; de hecho, la Gran Bre-
tana reconocio formalmente la independen-
cia de los nuevos Estados latinoamericanos
en 1824 cuando las campanas militares ain

no habian concluido® .

Las moratorias sobre la deuda

En 1832 la Gran Colom-

bia se dividi6 en las tres

soberana se extendieron

intereses hasta 1841 cuando Venezuela fir-
mo un acuerdo con sus acreedores. Colom-
bia hizo lo mismo en 1845, vy Ecuador

también pero soélo hasta 1855,

Antes de continuar con la discusion de la par-
ticipacion de América Latina en las largas os-
cilaciones de las exportaciones de capital
britinico puede plantearse una conclusion
general acerca del pri-
mer gran ciclo exporta-
dor de capitales. El auge
exportador de capitales

naciones actuales, Ecua-
dor, Venezuela y Colom-
bia. En 1834 la deuda

ampliamente en Ameéerica Lalina
desde mediados de 1820, luego
del colapso simultaneo del

comercio internacional vy de las

y la posterior crisis de la
deuda estuvieron estre-
chamente ligados al

externa total ascendia a
£9.8 millones de los
cuales £3,2 millones co-
rrespondian a intereses

atrasados. A la nueva Re-

cumplidamente el servicio de su

publica de Colombia se
le adscribié el 50% del
total adeudado, a Venezuela el 28% vy a Ecua-
dor el 22%. Esta reasignacion de las respon-
sabilidades de la deuda estuvo seguida por

una moratoria completa sobre los pagos de

exportaciones de capital.
Solamente un deudor, el Brasil,
coOn una posicion comercial

privilegiada, podria honrar

n"{‘H{-’H

auge ciclico en la Gran
Bretana. Una innovacion
financiera en ¢l centro -
la expansion de la ban-
ca privada en Londres y
e¢n las provincias-, refor-
zada por politicas mone-
tarias laxas, aumento la
disponibilidad de fondos prestables. La inde-
pendencia politica de las republicas latinoa-
mericanas abrié un nuevo escenario a la

inversion extranjera. El auge llegé a su fin

o En 1825, el 75% de los gastos del Gobierno de la Gran Colombia se destiné a objetivos militares. Ocampo (1987, p. 114).

= El reconocimiento britanico fue anticipado por una decision similar adoptada por los Estados Unidos en 1822, cuando
este pais reconocio la independencia de la Gran Colombia. Detalles en torno al reconocimiento britanico aparecen en

Dawson (1890, capitulos 4 y 5).

- A estos acuerdos siguieron varias suspensiones y renegociaciones durante los afos 1840 y 1B50. Venezuela entro en
moratoria en 1847, y aunque se materializaron arreglos y pagos transitorios en 1851, un acuerdo global no se logro hasta
1859. Ecuador honro su acuerdo de 1855 hasta una nueva suspension de pagos en 1868. Colombia respetd puntualmen-
te los pagos después de la firma de la convencion Powles-Ordonez en 1845. Con motivo de dificultades financieras
gubermamentales en 1848 y 1849, Colombia ofrecié a sus acreedores cédulas de tesoreria a cambio de los cupones de
intereses que debian retirarse en dichos anos. Los pagos de intereses fueron suspendidos entre 1851 y 1854, pero en
1855 los acreedores britanicos aceptaron bonos peruanos, entonces en manos de la Tesoreria colombiana, a cambio de
los cupones de intereses que no se habian cancelado entre 1850 y 1853. Finalmente, en 1861 se firmé un nuevo acuerdo
con el nombre de Convencion de Paris, el cual establecié que la deuda colombiana era de £7.4 millones, y determiné
nuevas condiciones para el restablecimiento del servicio de la deuda. The Council of Foreign Bondholders (CFB) (1938,
pp. 173-174 para la Gran Colombia y Colombia; pp. 209-210 para Ecuador, y pp. 505-506 para Venezuela).
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cuando una crisis financiera en el centro, en
1825, paralizé tanto el crédito doméstico
como las salidas de capital financiero. Las mo-
ratorias sobre la deuda soberana se extendie-
ron ampliamente en América Latina desde
mediados de 1826, luego del colapso simul-
taneo del comercio internacional y de las ex-
portaciones de capital. Solamente un deudor,
el Brasil, con una posicion comercial privile-
giada, podria honrar cumplidamente el servi-

cio de su deuda.

2. La participacion de América Latina
en las largas oscilaciones de los

créditos britanicos de ultramar

Las inversiones en gran escala en América La-
tina no se restablecieron hasta la década de
los anos 1860. En 1865, la deuda externa
soberana con la Gran Bretana era de £62 mi-
llones, res veces el monto acumulado antes
de la crisis de 1825, el cual excedio los £20
millones. Pero ni el aumento de la deuda co-
rrespondio a un incremento similar en prés-
tamos nuevos, ni su distribucion a lo largo
de las cuatro décadas fue homogénea. No
mas del 65% del aumento de la deuda (£26
millones) correspondié a préstamos frescos,
de modo que el resto surgié de conversio-
nes de deuda y de la capitalizacion de inte-
reses atrasados. En cuanto a su distribucion
temporal, menos del 10% de los nuevos prés-
tamos fue contratado entre 1825 y 1850, 25%
durante la década de 1850, y por encima del
65% entre 1860 y 1865. La inversion externa
en proyectos privados (mineria y ferrocarri-

les) también revivio en los anos 1860; en efec-

Fa

p. 315) e idem (1977, p. 694).

to, ¢l 50% de las companias creadas entre
1845 y 1865 se establecieron entre 1860 y
1865 (Stone, 1968).

Las inversiones britanicas en América Latina
crecieron continuamente entre 1865y 1914.
De acuerdo con Rippy (1959) y Stone (1968)
las inversiones acumuladas en 1914 eran
equivalentes a 14 veces el nivel alcanzado
en 1865. Este incremento estuvo caracteri-
zado por fuertes fluctuaciones, mas que por
una suave tasa de crecimiento, como pudo
observarse en la discusion previa de la ten-
dencia y los ciclos de la inversion externa bri-
tanica (graficos 1A y 1B). Tal como se afirmo
entonces, las inversiones en América Latina
vivieron etapas de auge durante los perio-
dos de 1870 a 1875, 1885 a 1895 y 1905 a
1913. Una impresion similar se obtiene de
la informacion destacada en los cuadros 7 v
8 basada en Stone (1968). El Cuadro 8 du-
plica ¢l formato del Cuadro 5, y el Cuadro 7

discrimina las inversiones por paises.

Las inversiones en bonos emitidos por go-
biernos extranjeros (en adelante, préstamos
a gobiernos) constituyeron alrededor del
75% de las inversiones totales durante las
cuatro décadas transcurridas entre la crisis
financiera de 1825 y la reiniciacion de las ex-
portaciones de capital en los anos 18607 .
Esta preponderancia absoluta se redujo en
las décadas siguientes hasta la Primera Gue-
rra Mundial, especialmente a través de los
anos 1885 a 1895 y 1905 a 1913. Hacia 1913
los préstamos a gobiernos representaron
menos del 40% de las inversiones totales,

En 1825, 1840 y 1B65 los préstamos a gobiermnos representaron 84,5%, 76,5% y 76,3%, respectivamente. Stone (1968,
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Cuadro 7
Inversion britanica en América Latina

Distribucion geogréfica, 1865-1913
(Millones de libras esterlinas)

ol
Pais 1865 1875 1885
PG IP T PG IP T PG P T
Argentina 2.2 0.5 27 16.5 6.1 226 26,7 19,3 46,0
Brasil 13.0 T3 20,3 204 10,5 309 232 244 47,6
Chile 23 09 32 83 1,7 10.0 7.6 25 101
Colombia 7.3 0.1 7.4 2.1 1.3 34 1.9 1.8 3.7
Cuba 0.5 2.5 3.0 0.0 1,6 1.6 15,5 14 16,9
Ecuador 1.8 0.0 1.8 1.8 0.0 18 1.8 03 21
México 23,6 2.0 25,6 235 49 284 251 187 40.8
Peri 3.7 0.2 39 335 2.7 36,2 318 48 36,6
Uruguay 1,0 0.1 T 33 29 6.2 11,1 49 16.0
Venezuela 6,2 0.2 6.4 6.8 0.6 74 4.0 4.1 8.1
América Central 0,1 0.0 0.1 9.2 02 a4 8.6 04 9.0
Bollvia-Paraguay 0.0 0.0 0.0 3.2 0.0 32 3.2 0.1 3.3
Otras dreas 1/ 0.0 04 0.4 0.7 0.5 1.2 07 04 1.1
Otros 2/ 0,0 5.0 50 0.0 12,3 12.3 0,0 93 93
Total 61,7 19,2 80,9 1293 453 1746 1611 89.4 250,5
1895 1905 1913
PG IP 2 PG IP T PG IP T
Argentina 90.6 1003 1909 101.0 152.6 253.6 184.6 295.2 479.8
Brasil 52.4 40,6 93,0 83,3 411 124.4 119.6 1352 254.8
Chile 13,7 18,7 324 17,6 24,5 421 35.8 403 76,1
Colombia 1.9 2 42 2.7 49 76 38 9.1 12.9
Cuba 31.8 34 35,2 7.2 144 216 8.9 36,0 459
Ecuador 0.7 0,0 0,7 01 2.8 2,9 0.3 39 42
México 354 58,2 93,6 578 61,7 1195 455 86,6 1321
Peri 0.0 223 223 0.0 22,5 22,5 1.3 284 29,7
Uruguay 204 13,2 33.6 21.7 TS 39,2 26,1 1.2 473
Venezuela 2.6 7 97 5.1 45 9.6 41 5.7 9.8
América Central 1A 37 14.8 9.2 59 15.1 1.1 15.1 26,2
Balivia-Paraguay 08 34 4.2 09 3.1 4.0 0.7 54 6.1
Otras 4reas 1/ 09 07 1,6 1.1 2.1 3.2 27 2.0 47
Otros 2/ 0.0 16.2 16.2 0.0 23.1 23.1 0.0 504 50.4
Total 262,3 2801 5524 307.7 380,7 688.4 4455 7345 1.180,0

PG: Préstamos a gobiernos.

IP: Inversion privada.

T: Total.

1/ Colonias europeas en el continente suramericano, en Puerto Rico y en Santo Domingo.

2/ Bancos y compaiias de descuento. Companias de transporte maritimo y otras sociedades por acciones que operaban principalmente
en el mercado financiero internacional.

Fuentes: Para préstamos a gobiernos v para las inversiones totales (T), Stons (1968)
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Cuadro 8

Inversiones britdnicas en América Latina
Distribucion sectorial, 1865-1913
(Millones de libras esterlinas)

Fuentes: Stong (1968)

. 1865 %o 1875 % 1885 % 1895 % 1905 % 1913 3 %
Préstamos al gobierno 61,7 76,3 1293 741 1611 643 2623 475 3077 447 4455 KT
Inversién privada 19,2 23,7 453 25,9 89,4 357 2901 525 3807 553 7345 622

Ferrocarriles 9.7 12,0 241 13.8 55,2 220 1999 36,2 2373 345 4045 343

Obras de

infraestructura 0.8 09 85 49 10.5 42 17.8 3,2 40,2 58 1391 11,8

Banca y finanzas 2,0 2.5 33 1.9 4.2 1.7 394 7 50,9 74 944 8,0

Materias primas 28 3.5 25 1.4 7.8 31 18.2 33 27,7 4,0 38,2 3.2

Comercio & industria 1.0 1.2 21 1,2 48 1.9 114 21 18,6 2.7 37,5 31

Compafias de

transporte 29 3.6 4.8 27 3.0 1.2 34 0.6 6.0 0.9 18.3 1,6

Sin distribuir 39 1,6 2,5 0.2
Total 809 1000 1746 1000 2505 1000 5524 1000 6884 1000 1.180,0 1000

aunque representando todavia la principal
inversion individual. En conjunto, las inver-
siones privadas aventajaron la deuda guber-
namental desde la década de 1885 a 1895
bajo ¢l predominio indiscutible de los ferro-
carriles, y posteriormente gracias al atracti-
vo de las obras de infraestructura urbana
(especialmente tranvias) cuando las inversio-
nes ¢n ferrocarriles se estancaron. Esta evi-
dencia sugiere que las inversiones britanicas
en América Latina siguieron el patron gene-

ral de disminucion en la participacion de los

préstamos a gobiernos y de mavor participa-
cion de las inversiones en financiacion del
desarrollo. Como puede observarse ¢n el
Cuadro 8, en 1913 el 62% de las inversiones
britinicas habia sido destinado a inversiones
privadas, en contraste con lo ocurrido en
1875, cuando la cifra comparable fue del
26%*".

Como se observa en el Cuadro 7, los gobier-
nos de México, Brasil y Colombia eran los

principales deudores en 1865%”. La deuda

La distribucion sectorial de las inversiones britanicas en América Latina presentada en el Cuadro 8 y basada en Stone

(1968) difiere de estimaciones mas tempranas publicadas por Rippy (1959). De acuerdo con este autor (p. 68), las
inversiones totales en 1913 arribaban a £999.4 millones en lugar de los £1.180 millones del Cuadro 8 (los préstamos a
gobiernos representaban el 31,7% de las inversiones, y los ferrocarriles el 45,8%). Esta distribucion cambia no solamen-
te la importancia relativa de las dos principales inversiones sectoriales, sino que deja los ferrocarriles como la inversion
predominante. Las estimaciones de Stone (1968) se basan en una revision mas reciente de informacion primaria.

El saldo relativamente alto para México se explica por sucesivas conversiones de préstamos contratados en los anos

1820 (£6,4 millones de acuerdo con el Cuadro 6) y un crédito mayor (£8,0 millones) negociado por el Gobiemo de
Maximiliano en 1865, con el propdsito de consolidar la intervencion francesa en México. El saldo de la deuda brasilena.
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colombiana era el resultado de una serie de
conversiones del saldo que debio asumir lue-
go de la disolucion de la Gran Colombia
(Nota 20) y de un pequeno crédito (1863)
por £0,2 millones, cuyo principal objetivo
(90%) era de refinanciacion. Otro deudor
importante era Venezuela, pais que de una
manera similar a Colombia acrecié su obli-
gacion original mediante una serie de con-
versiones, v la flotacion de dos créditos en el
mercado londinense (en 1862 y 1864 por un
total de £2,5 millones) también predominan-
temente orientados (70%) a la refinanciacion.
Para completar esta presentacion debe men-
cionarse que el Brasil, Chile y Cuba fueron los
unicos paises en la region que lograron acce-
der a créditos frescos de los inversionistas bri-

tanicos durante los anos 1850%.

a. 1865-1875

Tras las cifras presentadas en el Cuadro 7 para
el periodo de 1865 a 1875, discurren impor-
tantes cambios en los mercados internacio-
nales y de bienes. Ellos coinciden con la
primera gran oleada de inversiones britdani-
cas en el exterior. El prospecto de inversio-
nes redituables en los Estados Unidos, con
su acelerada urbanizacion, y en Europa con

sus ferrocarriles franceses y rusos, desde los

anos 1850, asi como el surgimiento de pro-
yectos de desarrollo en América Latina hacia
finales de los anos 1860. Si en los Estados
Unidos los proyectos mas atrayentes estaban
relacionados con su acelerada urbanizacion,
en Europa se concentraban en los ferroca-
rriles franceses y rusos, y en América Latina
en proyectos de infraestructura®' . Pero, como
se comentd anteriormente, la oleada de in-
versiones no estuvo exenta de retrocesos y
contracciones. Los mercados de capital fue-
ron severamente afectados por el estallido
de la guerra austro-prusiana (la Guerra de
las Siete Semanas) v la quiebra de la compa-
nia Overend Gurney en Londres, en 1866
Simon (1967) mostroé como entre 1865 y
1867 los pagos efectivos totales de capital por
parte de los inversionistas britanicos caye-
ron en cerca del 57%, siendo la cifra compa-
rable para América Latina ¢l 71%. De acuerdo
con los mismos estimativos, los pagos efec-
tivos de capital hacia América del Sur caye-
ron a niveles minimos de 1868 a 1869, y ¢l
restablecimiento de las inversiones externas
de portafolio no se sintié hasta 1870.

La crisis de 1873 fue mis significativa, por
sus amplias repercusiones internacionales.
El episodio mids dramitico en el lado finan-

ciero de la crisis fue el colapso del mercado

el segundo en tamano, se explica principalmente por empréstitos tempranos (en 1858 y 1860 por un lotal de £2.8
millones) para financiar ferrocarriles, y por un amplio préstamo militar (£7,0 millones negociados en 1865) destinado a
financlar la guerra del Paraguay. Para México, Aggarwal (1989, p. 144) y CFB (1938, p. 329). y para Brasil. Marichal

(1989, pp. 90-94).

La informacién acerca de Colombia y Venezuela fue consultada en CFB (1938, pp. 175 y 506), y en Marichal (1989,

p. B0). Para Brasil, Chile y Cuba, Marichal (1989, capitulo 3).

El caracter pionero tanto de la tecnologia como del financiamiento de los ferrocarriles britanicos se documenta en Woodruff

(1966, capitulo 6). Jenks ([1927]. 1963, p. 413) mostro como a mediados de los afios 1850, el 12,9% de las inversiones
extemas britanicas estaba concentrado en ferrocarriles franceses. Las elevadas demandas de inversion asociadas con la
integracion regional y la urbanizacion en los Estados Unidos son destacadas por Edelstein (1982, pp. 290-295). Stone
(1968, pp. 318-322) describe el renacimiento de la inversion britanica en América Latina alrededor de 1865.

Kindleberger (1989, p. 144).

76

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.



bursitil en Viena. Un euférico proceso espe-
culativo se desato desde 1871 con los pagos
de la indemnizacion franco-prusiana, los
cuales originaron una movilizacion sin pre-
cedentes de oro, de Francia hacia Alemania,
pasando por Londres. La especulacion se
extendio desde los titulos ferroviarios euro-
peos hasta sus similares en los Estados Uni-
dos, v cuando los mercados de valores se
fueron a pique en Viena y Berlin, se interrum-
pi6 el financiamiento de los proyectos esta-
dounidenses. De hecho, empresas muy
conocidas en la cons-
truccion de ferrocarriles
como la Jay Cooke y
Compania en Nueva
York, se quebraron. En
1870, el 42% del total
mundial de millas en fe-
rrocarriles se encontraba
en América del Norte, y
el infortunio de importantes constructores se
convirtié en un nuevo argumento para el re-
pliegue de inversionistas extranjeros® . De
acuerdo con los calculos de Simon, los pa-
gos efectivos torales anuales de capital caye-
ron abruptamente a lo largo del periodo de
1873 a 1877, siendo los estimativos para 1875
y 1877 del 51% v del 80% mas bajos que el
estimativo para 1872. El retroceso de Améri-
ca del Sur queda ilustrado por ¢l hecho de
que los pagos efectivos de capital llegaron a
ser de £21,4 millones en 1871 y 1872, ca-

yendo a sélo 8 millones en 1873, y desvane-

Kindleberger (1989, pp. 145-146).

Una de las consecuencias de la

crisis de 1873 fue una moratoria

suerte de las econonias estuvo
atada a las fortunas de su

comercio internaciondl.

ciéndose gradualmente hasta bordear los
£0,6 millones en 1877.

Una de las consecuencias de la crisis de 1873
fue una moratoria extendida sobre la deuda
soberana. Turquia, ¢l mayor deudor, entré en
moratoria hacia finales de 1875* . En Améri-
ca Latina la suerte de las economias estuvo
atada a las fortunas de su comercio interna-
cional. Paises como Argentina, Chile y Brasil,
los cuales disfrutaron de una posicion favo-
rable en las importaciones britinicas de la re-
gion, se acomodaron al
exiguo crédito externo
de la época sin suspen-

der el servicio de la deu-

extendida sobre la deuda

da. En 1865, solamente

soberana. En América Latinea la

un gobierno deudor, el
de Venezuela, habia sus-
pendido los pagos sobre
Ia mayoria de sus obliga-
ciones. En contraste, en
1875, nueve de los 15 gobiernos deudores
de América Latina estaban en moratoria, y el
monto de los principales correspondientes
alcanzaba el 35% de la deuda gubernamental
latinoamericana en manos britinicas. A fina-
les de dicho ano, la moratoria de deudas so-
beranas a nivel mundial llegaba al 30% del
capital britdnico invertido en el exterior
(Stone, 1968).

La experiencia individual de los paises de
América Latina entre 1865 y 1875 comienza

con la decisién de México de suspender sus

De acuerdo con Feis ([1930], 1974 pp. 313-315), entre 1854 y 1875 Turquia contraté una deuda externa de cerca de 200

millones de libras turcas (US$4,40, a la par, segin Feis), de las cuales ella recibié no mas del 60%. Los pagos se
redujeron en 1875 y suspendieron en 1876. A finales de 1881, el principal y los intereses de mora totalizaron 252
millones de libras turcas. Esta suma se redujo a 117 millones de las mismas como resultado de acuerdos alcanzados
bajo un esquema de control financiero internacional puesto en marcha por los gobiernos europeos.

-

-
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pagos en 1866, moratoria que duraria dos
décadas. Como lo sugiere la descripeion pre-
via de los pagos efectivos de capital recibidos
en la region, los mayores préstamos se con-
trataron entre 1870 y 1872, Argentina (inclu-
yendo el gobierno nacional y las provincias)
floto el 20% de los préstamos negociados du-
rante la década, en su mayoria orientados al
financiamiento de obras publicas, aunque
tambi¢n a operaciones militares, como la par-
ticipacion argentina en la guerra del Paraguay.
Brasil logré colocar un préstamo significati-
vo en 1875, en plena crisis financiera, gra-
cias a su solido comercio con la metrépoli.
En una proporcion menor, Chile también
colocd bonos en plazas extranjeras durante
los anos de mayor astringencia crediticia. Las
naciones mas pequenas en el area vivieron
una experiencia diferente. América Central,
Bolivia y Paraguay, aunque vendieron bonos
por una cantidad apenas inferior a la coloca-
da por Argentina, tuvieron una suerte muy
diferente. Representantes de inversionistas
y analistas contemporaneos denunciaron los
excesos especulativos v las manipulaciones
de los banqueros en la colocacion de los
préstamos. Hacia finales de 1875 los Esta-
dos latinoamericanos mas pequenos estaban

en moratoria® .

El caso mas sorprendente de elevado endeu-
damiento durante los anos anteriores a la
crisis, seguido de la suspension en el servi-
cio de la deuda, fue protagonizado por el
Pera. El 45% del flujo de recursos canaliza-
dos a América Latina entre 1865 y 1875 se

destino al financiamiento de provectos de

»

Marichal (1989, pp. 85-90).

Marichal (1989, pp. 104-110). Stone (1968, pp. 326-327).

infraestructura en el Peru, principalmente
en ferrocarriles. Los prospectos de financia-
miento externo del Pert fueron alentados
por la disponibilidad de productos de expor-
tacion como el algodon, el azicar y nitratos,
pero principalmente por el monopolio na-
tural del guano, un fertilizante altamente de-
mandado por los hacendados europeos. Un
marcado declive en las exportaciones del
guano después de 1873 se tradujo en inesta-
bilidad financiera interna y dejo la economia
al borde de la suspension del servicio de la
deuda externa. Un intermediario internacio-
nal, el Dreyfus Freres de Paris, recibio en con-
cesion la explotacion comercial del guano a
cambio del pago de la deuda externa. En
1875, dicha institucion declaré su inhabili-
dad para cumplir sus compromisos financie-
ros ante las opacas perspectivas de las
exportaciones del guano. Sin embargo, una
suspension formal del servicio de la deuda
no fue anunciada sino hasta principios de
1876,

‘Qué ocurrio en los demis paises andinos?
Aun antes de la crisis se inicio una morato-
ria total en Venezuela en 1867, y en Ecua-
dor en 1868. En cuanto a Colombia, el
Cuadro 7 muestra una reduccion del acer-
vo de la deuda de £7,3 millones a £2,1 mi-
llones. Durante el periodo en discusion
Colombia no colocd bonos en el exterior.
El acervo de la deuda se redujo a £6,6 mi-
llones en 1873, combinando amortizacio-
nes y recompras de bonos colombianos en
¢l mercado londinense. Por acuerdo mu-

tuo firmado durante el mismo ano, aque-
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lla deuda fue convertida en una nueva deu-
da de sélo £2,0 millones?’

b. 1875-1895

Estas dos décadas estin dominadas por una
nueva oleada de exportaciones de capital bri-
tanico, las cuales se inician a finales de los anos
1870, y alcanzan su pico mas alto al término
de los anos 1880, antes de desvanecerse du-
rante la primera mitad de la década de los anos
1890. Durante la fase
expansiva de la oleada,
1878-1890, los pagos
efectivos de capital se dis-
tribuyeron muy desigual-
mente. Cerca del 40% de
dichos pagos se concen-

tro en los ultimos tres 5

anos, 1888-1890. Los pa-

¢

gos efectivos a las economias latinoamerica-
nas estuvieron aun mas concentrados, con
alrededor del 55% de ellos durante ¢l periodo
de 1888 a 1890. A lo largo del periodo com-
pleto, la participacion de América Latina en los
pagos totales fue del 21%, ensanchada hasta
el 29% al considerar unicamente los anos 1888-
1890. Durante la fase contraccionista, 1891-
1901, la participacion de América Latina en los
pagos totales cayo dramaticamente, hasta solo
el 10%. Este acceso limitado del continente al
descaecido financiamiento internacional de los
anos 1890, siguié al colapso de la firma

londinense Baring Brothers™.

Argentina fue el tercero entre los mayores

deudores de la Gran Bretana durante los

ar

CFB (1938, p. 175).
a8

Simon (1968, Apéndice 1).

Dentro de la region
latinoamericana, Argentina,
Meéxico y Brasil. en dicho orden,
Sfueron los principales
beneficiarios de las inversiones
britanicas durante el periodo de

a 1895.

anos 1880, después de los Estados Unidos y
Australia. Dentro de la region latinoamerica-
na, Argentina, México y Brasil, en dicho or-
den, fueron los principales beneficiarios de
las inversiones britinicas durante ¢l periodo
de 1875 a 1895. Estos paises concentraron
el 78% de las inversiones totales en la region
durante dicho periodo (el 89% de los crédi-
tos a gobiernos y el 73% de las inversiones
directas). Argentina aventajo de lejos a sus
principales compertido-
res, monopolizando el
45% de las inversiones
totales en la region,
mientras México v Bra-
sil alcanzaron participa-
ciones mas pequenas y
similares, del 17% y
16%, respectivamente,

Posteriormente, en 1895, la inversion priva-
da representé mas de la mitad de las inver-
siones britanicas en México y Argentina,
liderando una tendencia general en América
Latina, mientras los préstamos a gobiernos
todavia predominaban en el Brasil. Como se
menciono anteriormente, la razon decisiva
tras dicha tendencia fue el formidable ascen-
so de las inversiones en ferrocarriles duran-
te el periodo de 1875 a 1895 (Cuadro 8). Y
aunqgue Argentina, México y Brasil acapara-
ron ¢l 85% de dicho incremento extraordi-
nario, la participacion del Brasil fue sélo del
15% (Stone, 1968).

Las regiones del Cono Sur y del Rio de la

Plata (Argentina, Chile, Uruguay), atrajeron

Estos calculos se basan en pagos efectivos anuales de capital distribuidos por continentes. Como antes, la fuente es
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el 58% de las inversiones britdnicas durante
el periodo. En franco contraste, los paises
andinos del norte (Colombia, Ecuador, Pert
y Venezuela), en conjun-
to, no s6lo no atrajeron
nuevas inversiones sino
que experimentaron
una reduccién de las
existentes en 1875. Las
inversiones en el Peru,
el mayor importador de
capital en América Lati-
na durante los anos
1870, cayeron en 40%

durante ¢l periodo.

no dirajeron nuevas inversiones

Ecuador, conjuntamen-

Las regiones del Cono Sur y del
Rio de la Plata (Argentina, Chile
Uruguay), atrajeron el 58% de
las inversiones britdanicas
durante el periodo. En frarco
contraste, los paises andinos del
norte (Colombia, Ecuador, Periut y

Venezuela), en conjunto, no solo

Sino gue experimentaron ura

estado de tensiones financieras por lo me-
nos desde 1888, y el papel critico de los prés-
tamos a la Argentina. El proceso puede

resumirse asi: las ventas
de bonos argentinos por
inversionistas alemanes
(inducidas probable-
mente por prospectos
econOomicos y politicos
inciertos de la Argenti-
na), saturaron el merca-
do

nuevos créditos en favor

londinense. Los

de dicho pais se contra-
taron con descuentos

reduccion de las existernites er

crecientes, y aun algunas

1875,

te con Bolivia y Para-

guay, uno de los paises con las mas bajas
inversiones britinicas en Suramérica, tam-
bién sufrié la caida de los niveles previos de
inversion. Estas experiencias no significaron
que los paises involucrados se convirtieran
en exportadores netos de capital. Antes bien,
ellas correspondicron a acuerdos bilaterales
para reducir los saldos vigentes de la deuda.
Por ejemplo, en el caso peruano la deuda
del gobierno no sélo se redujo, sino que se
transformé en inversion privada, como se ve
en el Cuadro 7; como resultado de dicha con-
version conocida como el Contrato de Gra-
cia (1890), los inversionistas britanicos
recibieron en propiedad todos los ferroca-
rriles estatales y varias concesiones™.

Como se menciono anteriormente, la crisis
del Baring (noviembre de 1890) marco el fi-
nal de la euforia financiera de finales de los
anos 1880. Los historiadores han descrito un

Marichal (1989, pp. 119-125).

ofertas fracasaron. Para
aliviar la situacion, el Baring ofreci6é crédi-
tos de corto plazo a la Argentina, los cuales
no pudieron ser cancelados debido al dete-

rioro ¢n las condiciones comerciales del pais.

La paralisis de la entrada de capitales a la Ar-
gentina desde 1889, combinada con el dete-
rioro de los términos de intercambio, crearon
un problema de transferencia del servicio de
la deuda. El Baring se encontro con titulos
sin vender, principalmente argentinos, y con
un acceso restringido a créditos de corto pla-
zo. El mercado londinense se previno cuan-
do el Banco de Inglaterra le indico al Baring
que no se excediera en su crédito de corto
plazo a la Argentina. Cuando la posicion del
Baring se torné insostenible, una crisis finan-
ciera de graves proporciones pudo evitarse
mediante la intervencion del Gobierno brita-
nico y del Banco de Inglaterra. Las obligacio-

nes del Baring fueron garantizadas, pero las
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repercusiones sobre ¢l comercio internacio-
nal no pudieron evitarse (Kindleberger, 1989;
Fishlow, 1989, a, b).

La contraccion del financiamiento internacio-
nal a principios de los anos 1890 alcanzé su
punto mis bajo en 1893, Las inversiones ¢x-
ternas britinicas en los anos 1891 a 1893 fue-
ron escasamente el 35% de las efectuadas en
1888 a 1890. La América Latina fue la princi-
pal, pero no la anica damnificada por el apre-
ton crediticio. En efecto, las inversiones
britinicas en la region cayeron al 20%, mien-
tras que los porcentajes correspondientes a
Europa y Norteamérica
fueron del 28% y del
37%. respectivamente.
Aun el Imperio Britani-
co como un todo debid
sOoportar una restriccion
crediticia significativa
del 60%". Como se ano-
1O previamente, una dé-
bil recuperacion del
crédito internacional se
inicio en 1894, pero una
nueva oleada de inver-

La contraccion del
S[inanciamiento internacional a
principios de los arnos 1890
alcanzo su punto mds bajo en
1893. Las inversiones exteridas
britcnicas en los arnos 1891 a
1893 fueron escasamente el 35%
de las efectuadas en 1888 a 1890,
La Ameérica Latina fue la

principal, pero no la unica

tanicos de sus bonos, cuyo objeto era resta-
blecer el acceso al crédito externo. Como re-
sultado de estos acuerdos, inicamente cuatro
paises (Argentina, Colombia, Costa Rica y
Honduras) responsables del 16% de la deu-
da externa del continente, estaban todavia en
moratoria. Esta situacion contrastaba con el
escenario mas desapacible de dos décadas
atras cuando nueve paises en moratoria te-
nian a su cargo el 35% de la deuda externa de
la region (Stone, 1968). Dos acuerdos impor-
tantes en el contexto de los paises en mora-
toria fueron los negociados por ¢l Pert, sobre
las bases ya mencionadas, y por México
(1886), el cual propuso
a sus acreedores un arre-
glo después de dos déca-
das de suspension del
servicio de la deuda. La
negociacion mexicana y
la consecuente reden-
cion de la deuda repre-
sentaron una reduccion
equivalente al 75% de la
deuda externa original®' .

damnificada por el apreton

Los dos beneficiarios

crediticio.

sion forinea no veria la
luz sino hasta los primeros anos del nuevo

siglo.

Durante la fase expansiva del periodo de 1875
a 1895, varios paises de América lLatina que
habian entrado en moratoria con anteriori-
dad o como resultado de la crisis de 1873,

concluyeron acuerdos con los tenedores bri-

40

Calculos basados en Simon (1968, Apéndice ).

41

principales de los crédi-
tos a gobiernos durante los anos 1880 (Ar-
gentina y Brasil), experimentaron las mayores
dificultades con el servicio de la deuda en los
anos 1890. Argentina después de la crisis del
Baring, y Brasil al final de la década, enfrenta-
ron dificultades en el servicio de sus deudas.
Como ninguno de los dos paises logro cum-
plir sus compromisos financieros, fue nece-

En 1886 la deuda esterlina fue consolidada, y su valor reducido de £22 millones a £14 millones. Esta nueva deuda fue,

finalmente, redimida mediante un pago en efectivo de £5,5 millones en 1888, Aggarwal (1989, p. 176) y CFB (1938, p. 330).
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sario celebrar acuerdos con los acreedores.
En esta ocasion tales entendimientos revis-
tieron caracteristicas sin precedentes. Pudo
observarse un franco contraste entre el tra-
tamiento de las moratorias en ¢l Cercano
Oriente, y el ofrecido a la Argentina y al Bra-
sil. En lugar de la opcion de alivio de la deu-
da aplicada en los casos de Turquia y Egipto,
los acuerdos se basaron tanto en la flexibili-
dad de los acreedores como en el deseo de
pagar de los deudores. En efecto, se aplica-
ron tanto los términos de condicionalidad
como la funcion conciliatoria de los interme-
diarios financieros, en lugar de la interven-
cion militar o del conrtrol directo de las
fuentes fiscales como ocurrié en ¢l Cercano
Oriente.

Las experiencias argentina y brasilera de los
anos 1890 constituyen un antecedente im-
portante para la discusion de los procesos
de negociacion durante el siglo XX, El arre-
glo argentino (1893) redujo considerable-
mente la carga del servicio de la deuda por
un periodo de tiempo fijo: las amortizacio-
nes se suspendieron por ocho anos, y las re-
misiones por pago de intereses se redujeron
en cerca del 30% durante cinco anos. La pie-
za central del arreglo brasilero (1898) fue el
otorgamiento de un crédito de refinanciacion
suficiente para cubrir tres anos de intereses,
vy la suspension de pagos de amortizacion

durante 13 anos.

La contrapartida de los deudores en estos
acuerdos fue la reduccion severa de la deman-
da agregada en cada una de las economias
por medio de una tributacion mas elevada y
una reduccion del gasto publico. El motivo

para aplicar estas politicas deflacionarias con-

sistio en que no solo choques externos (el
racionamiento de créditos externos en el caso
de Argentina, y la caida de los precios del café
en el caso del Brasil) contribuyeron a la inca-
pacidad de estos paises para incumplir con
sus calendarios de pagos. En Argentina des-
de mediados de los anos 1880, y en Brasil
desde principios de los anos 1890, politicas
monetarias y fiscales expansionistas habian
estado elevando el precio del oro en térmi-
nos de circulantes nacionales inconvertibles.
Como resultado, una prima mas clevada so-
bre ¢l oro se convirtié en un factor de enca-
recimiento de la deuda externa. La carga del
ajuste seria suavizada gradualmente por la
tendencia favorable del comercio internacio-
nal a principios del nuevo siglo. En especial,
al Brasil no le tocaria afrontar mas de cuatro
anos de restricciones, ya que un nuevo ciclo
de precios internacionales del café en ascen-
so fortaleceria la economia a partir de 1903
v hasta la Primera Guerra Mundial (Fishlow,
1989 a, b).

c. 1895-1913

Este periodo puede dividirse en dos grandes
partes, a saber, de 1896 a 1904, y de 1905 a
1913, Este ultimo subperiodo estuvo caracte-
rizado por una salida masiva de capital briti-
nico, dejando tras de si 15 anos durante los
cuales el crédito internacional estuvo practi-
camente paralizado. El promedio anual de los
pagos efectivos de capital salté de £74 millo-
nes entre 1896 y 1904 a £160 millones en 1905
a 1913. Precisamente en estos ultimos anos
las exportaciones de capital representaron el
37% del total exportado entre 1865 y 1913.
Las Américas fueron los principales beneficia-
rios del ultimo auge de inversiones externas

de la Gran Bretana con anterioridad a la Pri-

8
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mera Guerra Mundial, con el 62% de los pa-
gos efectivos de capital. La América del Norte
(incluyendo al Canada) con el 42% de los
pagos claramente aventajo a la del Sur con el
restante 20%. Considerando el estatus politi-
co de los deudores, ¢l 61% de los pagos fue
colocado en paises independientes, y el 39%

dentro del Imperio Britanico.

El renacimiento de las exportaciones de ca-
pital iniciado en los anos 1900 se refleja, una
vez mas, en la direccion inversa de la inver-
sion interna y externa de la Gran Bretana
(Grafico 6). La inversion externa como pro-
porcion del PNB, se incrementd vigorosa-
mente a partir de su punto mas bajo en 1901
hasta su punto mas alto en 1913, exceptuan-
do los anos 1906 a 1907 cuando los présta-
mos externos se deprimieron en respuesta
al colapso de los mercados de valores en Ita-
lia (Kindleberger, 1989). Al iniciarse la nue-
va centuria las exportaciones de capital
representaron apenas el 1% del PNB; al final
de 1905 la cifra comparable fue del 4%, v en

su punto mas alto, en 1913, rebaso el 9,1%.

Los analistas del periodo han encontrado una
combinacion de fuerzas tanto internas como
externas tras las exportaciones masivas de ca-
pital britianico. Los proyectos mineros del
Africa del Sur, asi como las inversiones re-
queridas por nuevos asentamientos pobla-
cionales en economias proveedoras de
alimentos v materias primas para la Gran
Bretana, como la Argentina, atrajeron el in-
terés de los inversionistas (Paish, 1914). Di-
chas demandas de capitales coincidieron con
la contraccion de oportunidades de inversion
interna. Y aunque el declive de las oportuni-

dades de inversion interna se habia sentido

desde principios de los anos 1870, su influen-
cia en las decisiones de los inversionistas
cobro arraigo en las dos décadas anteriores
a la Primera Guerra Mundial. Los rendimien-
tos que podian obtenerse en los sectores
industrial y de transporte resultaban inferio-
res a los ofrecidos sobre las inversiones ex-
ternas, y los inversionistas encontraron dicho
predominio mas acentuado v persistente
durante los anos 1900 en comparacion con
la experiencia vivida entre mediados de los
anos 1870 y mediados de la década de los
anos 1880 (Edelstein, 1982).

De acuerdo con el Cuadro 7, Argentina y lue-
go México vy Brasil, atrajeron la mayor parte
del interés de los inversionistas britanicos
durante el periodo comentado. Las tres cuar-
tas partes del stock de las inversiones en Amé-
rica Latina en 1913 se concentraron en
dichos paises (el 78% de los préstamos a go-
biernos, v ¢l 71% de las inversiones priva-
das). Estas estimaciones indican que la
tendencia a destinar las inversiones hacia los
tres paises se acentuo entre 1895 v 1913, En
1895 estas economias controlaban ¢l 68% de
las inversiones totales, cuando en 1875 la ci-
fra relevante habia sido €l 47%. La distribu-
cion del portafolio britanico de ferrocarriles
también es ilustrativa de la concentracion
geografica. En 1913 los ferrocarriles signifi-
caron mas de la mitad de las inversiones pri-
vadas, y mas de un tercio de las inversiones
totales (Cuadro 8). Los bonos de los ferro-
carriles argentinos representaron el 54% de
las inversiones totales en dicho campo, muy
por encima de lo ocurrido en Brasil, con el
15%, y México con el 8%; en conjunto, los
tres paises reunieron el 77% de la inversion

mas dindmica y rentable de la época.
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Recapitulando, la participacion de América
Latina en las amplias oscilaciones de las ex-
portaciones de capital britinico estuvo re-
presentada en gran medida por inversiones
en Argentina, Brasil y México. Colombia
tuvo un acceso muy limitado a la distribu-
cion de las inversiones externas britdnicas.
Una version estilizada de los ciclos de ex-
portacion de capital puede ser la siguiente:
El auge se asocia con prospectos de inver-
siones rentables en la periferia (como en el
caso de los ferrocarriles). El final del auge
se relaciona frecuentemente con crisis finan-
cieras en el centro, a partir de las cuales se
suspende el financiamiento de proyectos en
la periferia (por ejemplo, la crisis financie-
ra de 1873).

Las politicas internas de los beneficiarios de
las exportaciones de ca-
pital también pueden
reducir el interés de los
inversionistas extranje-
ros, y precipitar una cai-
da en el financiamiento
externo (como en la cri-
sis de la casa Baring en
1890). La situacion se
agrava si un deterioro
simultaneo de los tér-
minos de intercambio
en la periferia aumenta la carga de la deu-
da. La suspension de pagos sobre la deuda
soberana es un resultado probable, y enton-
ces los mercados externos de capitales se pa-
ralizan. Posteriormente, los arreglos de la
deuda adquieren una variedad de expresio-
nes, desde la intervencion militar y el control
directo de las fuentes fiscales (las experien-
cias de Turquia y Egipto), pasando por re-

La participacion de Ameérica
Latina en las amplias
oscilaciones de las exportaciones
de capital brildnico estuvo
."('{Jr‘('.\'l.’nfnre'r( en gran medida jrar
inversiones en Argentina, Brasil
y México. Colombia tuvo un
acceso muy limitado a la
distribucion de las inversiones

externas britanicas

ducciones negociadas de los principales de
la deuda (la solucion mexicana en los anos
1880), hasta los enfoques basados en la fle-
xibilidad de los acreedores y en la voluntad
de pagar de los deudores (los casos brasile-

no y argentino en los anos 1890).

Ill. Concrusiones

En el primer lustro transcurrido desde la
obtencion de la independencia politica de
Espana, la Gran Colombia figuraba ya como
el mavor deudor internacional de la Gran
Bretana, pais que para entonces era consi-
derado como el ¢je de la economia mundial.
Las exportaciones de capital britinico de los
anos 1820 se produjeron bajo circunstancias
que algunos analistas han considerado como
¢l primer auge ciclico
moderno de la econo-
mia britinica. Fue ¢l pre-
cedente de las oleadas
de exportaciones de ca-
pital britinico entre 1860
y 1913. Aproximadamen-
te el 20% de dichas ex-
portaciones se invirtio en
America del Sur, concen-
trindose en Argentina,
Brasil v México. Colom-
bia participé de manera muy limitada en di-

chos ciclos exportadores.

Las etapas de auge y receso en las exportacio-
nes de capital britanico durante el periodo
conocido como de La Paz Britinica parecen
haber seguido un proceso regular en el cual
las salidas de capital obedecen a los benefi-
cios esperados de inversiones potenciales en
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el exterior. La continuidad en las exportacio-
nes de capital se sostiene hasta el surgimiento

de circunstancias econo-
micas o politicas adver-
sas. El financiamiento
internacional se repliega
hasta el advenimiento de
nuevas circunstancias fa-
vorables a la acumula-
cion de capital. Con
posterioridad a la Prime-
ra Guerra Mundial, las
exportaciones de capital
de los Estados Unidos en
los anos veinte y treinta
parecieron seguir un mo-
delo similar al britanico.
Las exportaciones de ca-
pital privado estadouni-
dense de la segunda
mitad de la década se
desvanecieron a partir de
la crisis del mercado de
bonos en Wall Street en
1928. Timidamente re-

aparecieron después de la Segunda Guerra
Mundial, y se requirieron tres décadas mais

anos veinte,

Las etapas de auge y receso en
las exportaciones de capital
britanico durante el periodo

conoctdo como de La Paz
Britanica parecen baber seguido
un proceso regular en el cual las
salidas de capital obedecen a los
beneficios esperados de
inversiones potenciales en el
exterior. La continuidad en las
exportaciones de capital se

sostiene basta el surgimiento de

circunstancias economicas o

politicas adversas. El

[financiamiento internacional se

repliega bhasta el advenimiento
de nuevas circunstarcias
favorables a la acumulacion de

t"d[!ffd/.

para alcanzar niveles semejantes a los de los

La Paz Britinica culmina-
ria con la Primera Guerra
Mundial. A finales de la
segunda década del siglo
XX los Estados Unidos se-
rian ya una nacion acree-
dora y Nueva York se
convertiria ¢n un centro
financiero dominante.
Dentro de este contexto
se producirian nuevas
oleadas de capital inter-
nacional. Colombia vol-
veria a una posicion
destacada en la tabla de
deudores internaciona-
les de América Latina. Se
abririan tres décadas en
las cuales se reiteraria el
ciclo de auge y receso en
la exportacion de capita-
les, seguido de un largo

proceso de renegociaciones de la deuda, el cual
se extenderia hasta el medio siglo.
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