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MERCADOS MONETARIOS ¥ FERROCARRILES
ITNGLESES EN ARGENTINA: 18801914

Marcello Carmagnani
y Chiara Vangelista

La relacién que se establece entre los diversos mercados
monetarios en 1la formaciéon del capital de las sociedades
inglesas que operan en América Latima vy, en particular de las
sociedades ferroviarias inglesas que se establecieron en
Argentina, no ha sido hasta ahora objeto de andlisis. En
efecto, se ha preferido suponer, tal vez por comodidad, que el
capital de wuna sociedad inglesa que operaba en el exterior se
forma mediante la transferencia de capital desde Gran Bretaifa
y la reinversidén de las ganancias no exportadas.

Tal visién del proceso de formacién del capital inglés en
América Latina, ademas de no tomar en consideracidén la especi-
ficidad de cada una de las Areas latinoamericanas, acaba
negando también cualquier rol a las variables econdmicas
internas, favoreciendo la formilacién de una hipdtesis dual
segin la cual, en la América Latina del siglo XIX, se asisti-
ria a un doble proceso de formacidn de capital: la exportacidn
de capital desde Inglaterra explicaria la formacion del capi-
tal 1inglés invertido en '‘América Latina, mientras que los
ahorros nacionales o, si se prefiere, el rédito no consumido
de la clase dominante, explicaria la formacidn del capital de
las diversas sociedades nacionales.

El tnico estudio existente que no es tributario de esta postu-
ra, el de Lewisl, nos proporciona una imagen relativamente

1 Lewis, C.M., BRITISH RAILWAYS IN ARGENTINA, 1857-1914, Athlone Press,
Londres, 1983, pp. 18-21, 73-86, 93-96, 202-203 v 215-211,
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distinta de las inversiones argentinas e inglesas y de la
estructura financiera de algunas sociedades ferroviarias, pero
noc nos muestra los mecanismos financieros utilizados para
recoger el ahorro inglés y argentino. Un modo de retomar las
contribuciones histéricas y poner nuevamente en discusidn la
tesis dominante es, a partir de wuna reconstruccidén de las
series de capital, relacionarlas con 1la evolucidn de los
mercados monetarios, entendidos é&stos como mecanismos de
intermediacidn entre la oferta y la demanda de capitales,

Para verificar 1la validez historiografica de este planteo,
hemos considerado conveniente elegir un caso suficientemente
significativo, a nivel cualitativo y cuantitativo -los ferro-
carriles ingleses- en un drea central para los intereses
econdmicos britdnicos -la Argentina- con el fin de encontrar
las variables que nos puedan permitir, en un segundo mcmento,
realizar un andlisis comparativo de la penetracidn del capital
britdnico en algunas Areas latinoamericanas.

I. La cuantificac1on del capital ferroviar1o ingles

Los ferrocarriles argentinos han sido un tema ampliamente
debatido tanto en el terrenc historiogrdfico como en el poli-
tico, pero poco estudiado. La causa del debate 1la podemos
ubicar en el hecho de que las inversiones inglesas en este
sector representaron, en el momentc de mixima expansidn, es
decir, a principios del siglo XX, alrededor del 507 de las
inversiones totales inglesas en América Latina ‘

2 Segiin la evaluacidén de I. Stone las inversiones inglesas en los ferro-
carriles argentinos representaron el 33,2% en 1885 y el 45,8% en 1914 del
total de las inversiones en Argentina, y el 6,2% en 1885 y el 18,6% en 1914
de las inversiones inglesas en América Latina, cfr. Stone, I., "La distribu-
zione geografica degli investimenti inglesi nell'America Latina (1825-1913}",
STORIA CONTEMPORANEA, 1971, n. 3, pp. 500-501. La evaluacién de J.F, R1ppy es
diferente: en 1880 las inversiones inglesas en los ferrocarriles argentinos
son el 37,4% y en 1913 el 60,1% de las inversiones totales en Argentina, cfr.
Rippy, J F., BRITISH INVESTMENT IN. LATIN.- AMERICA, 1822-1949, - University- of
Minnesota Press, Minneapolis, 1959, pp. 25, 37 vy 68. Segin G. Paish en 1910
las inversiones inglesas en los ferrocarrlles argent1nos {186 millones de
libras esterlinas) representan el §8,9% de las inversiones totales en Argen-
tina v el 30,5% de las inversiones totales en América Latina, cfr. Paish, G.,
"Great Britain's capital investment in individual colonial and foreign coun~
tries', JOURNAL OF ROYAL STATISTICAL SOCIETY, 1910-1911, vol. LXXIV, p. 182.
Una evaluacidén similar a la de Paish es la del '"Economist'' segiin la cual en
1911 las inversiones inglesas en los ferrocarriles (185 milleones de libras
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No obstante esta enorme importancia, los ferrocarriles ingle-
ses. en Argentina han sido objeto de escasos estudios signifi-
cativos. E1 ‘andlisis pionero de R. Scalabrini Ortiz3 no ha
tenido continuadores, por lo que toda eventual hipétesis acer-
ca' del impacto de los ferrocarriles en la estructura econdmica
solo puede ‘ser planteada en base a las series de kildmetros de
vias férreas, del capital total y de las toneladas transporta-
das. Estas series fueron publicadas hace ya medio siglo por E.

Tornquist y A.E. Bunge . Entre los estudios mas recientes, el
de Zalduendo se preocupa esencialmente de la evolucidn de los
ferrocarriles en relacidén con las inversiones, la importacidn
de bienes de capital y las regalias de tierra®; el de Lewis
presenta un andlisis parcial de las ganancias de las principa-
leé'sociedadeség el de Wright es esencialmente un estudio
sobre ‘el rol de los ferrocarriles ingleses en el desarrollo
del pensamiento nacionalista argentino7.

Los estudios existentes dicen poco acerca de los mecanismos
financieros capaces de explicar el crecimiento del capital
ferroviario inglés. La expansidén del capital de los ferroca-
rriles ha sido, hasta ahora, atribuida exclusivamente al
enorme crecimiente del sector exportador, del cual los ferro-
carriles argentinos, y en consecuencia el capital empleado, se
perfilan como el agente necesario. E1 inconveniente que se

esterlinas) representan el 59,6% de las inversiones totales en Argentina y
el29,7% de las inversiones totales en América Latina, cfr. '"London Stock Ex-
ch&nge Investment in South America'*, THE ECONOMIST, 1911, pp. 425-426 y 471~
473. E. A. Zalduendo evalia las 1nversiones inglesas en los fervocarriles
argentinos en 9,5 millones de libras esterlinas en 1880 y en 116,5 millones
en 1900, cfr, Zalduendo, E.A., LIBRAS Y RIELES. LAS INVERSIONES BRITANICAS
PARA EL DESARROLLG DE LOS FERROCARRILES EN ARGENTINA, BRASIL, CANADA E INDIA
D E EL SIGLO XIX, Buenos Aires, 1975, pp. 338 y sigs.

Scalabrini Ortiz, R., HISTORIA DE LOS FERROCARRILES ARGENTINOS, Buenos
Aires& 1971, passim, La primera edicidn es de 15940.

Bung A.E., FERROCARRILES ARGENTINOS, Buenos Aires, 1918, passim.}
Tornquist, E., EL DESARROLLO ECONOMICO DE LA REPUBLICA ARGENTINA, Buenos
Airesg 1919, passim.

Zalduendo, op.cit., passim.

Lewis, C., "Problems of Railway Development in Argentina 1857-18%0",
INTER-AMERICAN ECONOMIC AFFAIRS, 1968, n. 2, pp. 55-75.

‘Wright, W.R., BRITISH-OWNED RAILWAYS 1IN ARGENTINA. THEIR EFFECTS OH
ECONOMIC NATIONALISM, University of Texas Press, Austin, 1974, passim.
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puede resaltar en este tipo de planteo generalizador, también
a nivel tedrico;, es que sin comprender los mecanismos especi-
ficamente sectoriales -los ferrocarriles, en este caso- y los
mecanismos que los ligan a los diversos sectores, es casi
imposible détermlhar los efectos directos e inducidos genera-
dos por cualquier innovacién tecnolégica, y por consiguiente
es imposible determinar la relacidn que se establece entre el
sector exportador y los’ ferrocarriles ' :

La reconstruccidn de la serie de capital invertido en los
ferrocarriles ingléses nos ha parecido la {nica solucién para
- poder comprender los mecanismos que se encuentran en la base
del crecimiento 'del capital inglés invertido en ellos. Se
pueden reconstruir dos series: una primera sobre la base de
las emisiones piblicas de capital, y una segunda sobre la base
del capital nominal total de las sociedades registradas en la
bolsa de Londres.

La serie de capital emitido piblicamente que también incluia
"todo el capital destinado & la Argentina, ha sido reconstruida
por primera " vez por A.G. Ford, quien la obtuvo de la seccién
New Issues del "Economist"8, En 1971, luego de 1la publicacién
por parte del mismo Ford? de su estudio sobre las tendencias
-de larga duracién, en la que volvid a usar su serie del capi-
tal emitido piblicamente, I, Stone publicé una nueva serie del
capital emitido piblicamente, Bero que es muy diferente de
aquella reconstruida por FordlV, También Zalduendo: reconstruyd
su serie del capital emitido pdblicamente  por los ferrocarri-
les, en base a 1a seccién New Issues del "Economist'll,

Por nuestra parte hemos considerado oportuno, ademés de elabo-
rar la serie del capital emitido piblicamente por los. ‘ferroca-
‘rriles, reconstruir también la serie del total de capital
emitido. Nos hemos visto inclinados a. reconstruir esta Gltima
gerie no sélo porque, como ya ha sido subrayado por Simon, la
serie de capital emitido piblicamente "often record the gross
total of the capital amount offered, and on other occasion the

'8 Ford, A.G., THE GOLD STANDARD, 1880-1914. BRITAIN AND ARGENTINA,
Claregdon Press, Oxford, 1962, p. 195.
Idem, "British Investment in Argentina and Long Swings, 1880-1914',
JOURHQﬁ OF ECONOMIC HISTORY, 1971, n., 3, pp. 650-683.
Stone, I., "British Investment in Argentina", JOURNAL OF ECONOMIC
HISTOE{, 1972, n, 2, pp. S46~547. S
Zalduendo, op.cit. p. 435.
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actual market price at wich the issue was disposed"lz, sino
también porque esta segunda serie nos puede informar sobre el
monto del capital emitido en forma privada, del cual la sec-
cién New Issues del "Economist'" no nos da ninguna informacién.

Para la construccién de la serie del capital emitido piblica-
mente hemos recurrido, como Ford y Zalduendo, a la seccidn New
Issues del "Economist", pero con la precaucién de establecer a
priori la lista de sociedades ferroviarias!3 en base a la
seccidén Notices and Reports del "Economist', del Stock Exchan-
ge Year Book, del Argentine Year Book, del "South American
Journal" y del Anuario Pillado, mientras que la serie del
capital total emitido ha sido reconstruida a partir del Stock
Exchange Year Book.

Estas fuentes nos han servido también, para desagregar el
capital en <capital accionaric ordinario, capital accicnario
privilegiado y capital en cbligaciones. Esta desagregacidn nos
parecié especialmente importante para poder estudiar la es-
tructura del capital inglés en el sector de los ferrocarriles
y poder analizar, en un segundo momento, la remuneracidén
gbtenida por este capital.

De las dos series gque hemos obtenido, soclamente aquella del
capital emitido piblicamente es susceptible de ser comparada
con las dos series gue existen del capital emitido, la elabo-
rada por Ford y la elaborada por Stone. Estas dos dltimas
series miden, como ya dijimos, el capital total emitido mien-
tras que nuestra serie mide exclusivamente el capital emitido
por los ferrocarriles. No obstante esto, es posible observar
que existe entre z£llas wuna fuerte semejanza. Entre nuestra
serie y la de TFord el coeficiente de correlacién (R) es de
0,803; entre nuestra serie y la de Stone, si bien mds bajo, se
mantiene elevado, dado que es de 0,707. Un modo indirecto de
medir la validez de nuestra serie consiste en correlacionar la
serie de Ford con la de Stone, obteniende un coeficiente de
0,8%1. Por lo tanto, entre las tres series existe una estrechs
correlacién.

En lo que respecta a la serie del capital total emitide, no

12 Simon, M., '"The Pattern of New British Portfolio Foreign Investment,
1865~1914" en Hall, A.R. {comp.)}, THE EXPORT OF CAPITAL FROM BRITAIN 1870-
1914, Methuen, London, 1968, p. 19.: "con frecuencia registran el total
global del capital ofrecidc ¥ en otras ocasiones el verdaderc preciq de
mercado a que fue vendida la emisidmn’.

B3 oy, apéndice I.
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tenemos ninguna otra con la cual compararla._Pero consideramos
que esta serie presenta errores por defecto, que’ dependen de
dos factores: la carencia de datos relativos a dos compafiias
de ferrocarriles (cfr. apéndice I) que, si bien administran
lineas poco importantes, pueden incidir de alguna manera en
los valores globales, y la existencia de sociedades de ferro-
carriles no inglesas que cotizan sus acciones en la bolsa de
Londres y emitieron una parte de su capital, generalmente 'en
acciones, en el mercado monetario de Londres. ' o

2. Capital emitido piblicamente y capital total emitido -

El resultado de nuestra indagacidn se ha expresado, como ya
"hemos” d1cho, en la reconstruccion de dos series de cap1ta1es.
'Si bien ambas expresan la misma realidad -el capital acumulado
al finalizar cada afio-, la diferencia cuantitativa, pero
también cualitativa, es notable.

o Cuadro I
Porcentaje del capital emitido piblicamente sobre el capital total emitido.
Ordinario  Privilegiado  Obligaciones

1884 ' 17,8 . 53,1 6,5 .

1889 15,9 71,5 47,7
1804 18,5 45,9 30,2
1899 19,6 48,1 Co32,1
1904 25,8 45,0 39,3
1909 . 48,2 61,8 51,0

1914 46,6 90,8 TS

‘Fuente: Apéndices II y III

La diferencia mas evidente entre las dos series es que la suma
del capital emitido piblicamente constituye sélo una parte ‘de
la suma del capital total emitido, diferencia que no puede
atribuirse simplemente a un subreg1stro del capital emitido
piblicamente. : R

_En efecto, .el cuadro .I muestra que el capital de riesgo emi-

"tido piblicamente  (las 'acciones ordinarias} representa un
porcentaje relativamente reducido del capital total emitido;
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el capital garantizado emitido pilblicamente (acciones privile-
giadas y obligaciones} representa, en cambio, un porcentaje

mas elevado.
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La caracteristica no casual de la diferencia cuantitativa
entre capital emitide piblicamente y capital total emitido es
confirmada por la evolucidn distinta del capital de riesgo y
del capital parantizado: mientras el porcentaje del capital de
riespo emitido phiblicamente tiende a crecer lentamente, el
porcentaje del capital garantizado emitido piblicamente tien-
de, en cambio, a crecer mucho mias rapidamente. '
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Pero la diferencia cuantitativa entre las dos series de capi-
tal es solamente un aspecto de la diversidad que se reconoce
entre el capital emitido pliblicamente y el capital total
emitido, E1 grdfico nos permite observar que, no obstante la
solidaridad en la evolucidn entre el capital emitido puiblica-
mente y el capital total emitido -las lineas de tendencia son
las mismas-, los ritmos de crecimiento, en cambio, no son
parejos. A nivel del «capital ordinario se observa un creci-
miento del capital total emitido, mientras R se advierte un
crecimiento irregular, escalonado, del capital emitido pibli-
camente. Esta diferencia se wverifica también en la evolucidn
del capital total emitido: crecimiento regular para el capital
total emitido y crecimiento escalonado, en cambio, para el

capltal emitido publicamente.
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Esta diferencia verificada en 1las dos series de capitales a
nuestra disposicidn, que las tasas de crecimiento que hemos
calculado (cfr. Cuadro II} traducen muy mal, es una ulterior
confirmacidén del cardcter no casual de la diferenciz entre
capital emitido pdblicamente y capital total emitido y, en
consecuencia, nos permite, descartando la conjetura fécil del
subregistro, buscar una explicacién de su diversidad utilizan-~
do los instrumentos del andlisis cuantitativo.

El griafico nos permite advertir la existencia, en el periodo
1880-1914, de tres tendencias que describen el crecimiento del
capital emitido. Las tres tendencias estén todas orientadas
hacia la expansién, sin embargo, ella no es uniforme: es muy
rdpida en el periodo 1880-1890, especialmente para el capital
emitido pdblicamente, lenta en el periodo 1890-1904, y acele-
rada en el periodo terminal, sobre todo para el capital emiti-
do piblicamente.

El Cuadro II sintetiza en las tasas de crecimiento las tenden~
cias y aclara adecuadamente las diferencias que :se reconocen
en el crecimiento del capital emitido piblicamente y en el
capital total emitido. '

Cuadro 11

Tagse de porcentajes dal incramento del capital emitide pliblicemente y dal
capital tetal emltids.

1880~ 1890~ 190Gh- 1886~
1890 1904 1914 1914
Capital emitide
piiblicamente
ordinaric 2,4 8,5 10,1 15,3
privileglado 20,8 3,5 13,3 11,0
obligacianas 2L,7 5,8 13,8 11,8
tota 20,1 5,7 11,8 11,3
Total de capital
asmitide
oxdinaric 11,4 8,7 b,6 8,2
privilegiade 13,9 4,8 6,5 8,0
obligaciones 13,1 3,7 5,1 6,9
total 11,8 5,6 Seb 7,3

Fuente: Apéndices II y III
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Confrontando las tasas de incremento del periodo 1880-1914 es
posible constatar que el capital emitido publicamente crece
con tasas muy superiores respecto a aquellas del capital total
emitido. Esta observacién es también valida a nivel de capital
ordinario, privilegiado y en obligaciones.

A nivel de cada una de las tendencias, la diferencia que se
evidencié anteriormente -~mayor incremento de capital emitido
piblicamente~, asume una connotacion mds precisa. No obstante
que en la primera tendencia -entre 1880 y 1890- las tasas de
crecimiento del capital emitido son fuertes (superiores al 107%
cada afio), aquellas del capital emitido puablicamente resultan
atn mids fuertes (superiores al 20Z cada afic). También en el
segundo periodo -entre 1890 y 1904- durante el cual se asiste
a una notable reduccién de las tasas de crecimiento del capi-
tal total emitido y del capital emitido piblicamente, este
dltimo presenta, con excepcion del capital privilegiado, tasas
de crecimiento ligeramente superiores. Durante la nueva expan~
sién de las tasas de incremento del capital emitido piblica-
mente y total, entre 1904 y 1914, se asiste nuevamente a un
mayor dinamismo del capital emitido phiblicamente, mientras el
capital total emitido permanece en valores. semejantes a los
del periodo anterior,

Las diferencias observables en las tasas de crecimiento del
.capital total emitido y del capital piblicamente emitido nos
sugieren no sélo que entre los dos tipos de capital existe una
relacidén, sino también que el capital total emitido depende
del capital publicamente emitido: 1la expansién del capital
piblicamente emitido explica el incremento del capital total
emitide y la reduccidn del incremento del capital piblicamente
emitido explica la reduccién del crecimiento del capital total
emitido,

Para verificar 1la validez de esta dltima observacidn, basada
en las tasas de incremento, se puede recurrir a los coeficien-
tes de correlacién y de determinacién (cfr. Cuadro III).

El cuadro III nos muestra la existencia de una correlacién
altamente significativa para todo el periodo 1880-1914 y al
interior de cada una de las tendencias de media duracidn que
hemos localizado. La correlacién entre capital emitido pabli-
camente (x) y capital total emitido (y) para el periodo 1880-
1914 es casi perfecta, ya que es igual a 0,958, La mids baja
correlacién se observa a nivel del capital en cbligacicnes
(0,921).

Para el pericdo 1880-90, la correlacién entre capital emitido
piblicamente y capital total emitido es todavia mds significa-
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tiva: 0,989. La correlacidén mids baja que se registra en este
periodo es la del capital accionarioc ordinario {0,865), carac-~
teristica ésta que se manifiesta también en el perido siguien-
te, 1890-1904 (0,849}, mientras que durante el periodo 1904~
1914 la correlacién del capital accionario es superior a la
del capital total (0,914).

Cuadro IIX

Coeficientes de correlacion (R) de determinacién (d) y de determinacién
corregido (D) del capital emitido pdblicamente y del capital total emitido.

_ Ordinario Privilegiado Obligaciones Total
1880-1890
. 0,865 0,981 0,953 0,989
d 0,748 0,962 0,908 0,978
D 0,676 0,869 0,871 0,969
18901904
R 0,849 0,927 0,918 0,926
d 0,721 0,859 0,882 0,857
D 0,878 0,837 0,819 0,833
1904-1914 ‘
R 0,914 0,928 0,801 0,801
d 0,835 0,861 0,641 0,79
D 0,810 0,830 0,561 0,762
1880-1914
R 0,965 0,951 0,921 0,958
d 0,931 0,924 0,848 0,918
D 0,927 0,919 0,837 0,913

Fuente: Apéndices II v ITI.

En lo que respecta al capital privilegiado y al capital en
obligaciones, se nota que mientras el primerc tiene, en los
tres periodos que hemos determinado, coeficientes de correlz-
cién similares y hasta superiores a los del capital total
emitido, el capital en obligaciones, que participa en esta
tendencia hasta 1904, tiene en el dWdltimo periodo ~de 1904 a
1914~ un coeficiente de correlacidén mds bajo (0,801) del que
registra el capital total emitido (0,891).

La correlacién altamente significativa existente entre capital

emitido piblicamente y capital total emitido nos indica que
existe una estrecha relacién entre ambas series de capital, no
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obstante que los valores -absolutos-del capital total emitido
sean superiores a los del capital  emitido piblicamente. La
diferencia ‘en: los valores absolutos: entre capital emitido
piblicamente y capital total emitido- se manifiesta, por lo
tarito, como - un- haecho no susceptible en si de alterar la rela-
cidn causa-efecto que se establece entre capital emitido
piblicamente y capital total emitido, en el sentido que el
aumento del primero determina el incremento del segundo.

Los coeficientes de determinacién nos ayudan a aclarar mejor
este problemal?. En el periodo 1880-1914 el capital emitido
piblicamente determina en un 91,3% (D= 0,913) al capital total
emitido: esto significa que existe un porcentaje del capital
total emitido qué no se puede explicar en base a la serie del
capital piblicamente emitido. Se puede igualmente observar que
el capital pidblicamente emitido determina en modo variable los
‘diversos tipos de capital total emitido de las sociedades de
ferrocarriles inglesas. En todo el periodo 1880-1914, mientras
el capital total emitido estd determinado por el 91,3%Z del
capital emitido piblicamente, el capital ordinario emitido
estd determinado por el 92,7%7 (0,927), el capital privilegiado
por e1}91 ,9% (0,919) y el capital en obligac1ones por el 83,77
(0,837

Los coeficientes de determinacidén demuestran también que el
capital - total emitido presenta grados de dependencia que
varian en el tiempo, respecto al capital emitido piblicamente.
En el periodo 1880-90 el capital total emitido esti determina-
do por el 96,9% del capital piblicamente emitido y esta depen-
dencia tiende posteriormente a reducirse: 83,57 entre 1890 y
1904 y 76,27Z entre 1904 y 1914. o

También a. nivel de los diversos tipos de capital se observan
variaciones significativas a lo largo del periodo examinado.

El capital total ordinario emitido, de riesgo, tiende a ser
cada vez mds dependiente del capital emitido publicamente (D'
aumenta de 0,676 a 0,810 entre 1880-90 y 1904~14); el capital
privilegiado presenta una variacién entre 1880-90 y 190414
(de 0,869 a 0,830) 1y el capital obligatorio tiene una varia*
cidn mucho mas fuerte (de 0,871 a 0,561). o .

Para evidenc1ar adn mas lo que se ha d1cho, utllizaremos los
datos relativos a la composicién del capital.

14 ga ha usado el coeficiente de determinacién corregido de los grados
de libertad obtenidos en cada uno de los periodos. La férmula utilizada para
calcularlo es:
R2 -~ K/T - K(1 - R2)
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Sobre la base de la informacién contenida en el cuadro IV se
observa que el capital ordinario emitido ptiblicamente tiene un
porcentaje inferier al gue presenta el capital total ordinarioe
emitido. El capital total privilegiado emitido tiende a mante-
nerse estable mientras que el capital privilegiado emitido
piblicamente se caracteriza por wuna constante reduccidn. Los
capitales en obligaciones son los que registran una semejanza
mayor15. Los datos del cuadro IV comprueban, en cierta medida,
lo -que wvimos anteriormente a nivel de los coeficientes de
determinacion.

Cuadro IV

Composicidn en porcentajes del capital emitido piblicamente (P) y del cépital
total emitido (T).

Ordinario Privilegiado Obligaciones

P T 3 T P T
1884 26,7 36,3 64,0 29,2 9,3 34,5
1389 9,2 26,7 45,8 29,7 45,0 L3.6
1894 20,9 34,2 37,1 24,5 42,0 41,3
1899  20,& 33,1 36,1 23,9 43,5 43,0
1904 30,1 39,3 28,1 22,5 £1,8 38,2
1909 36,3 39,5 27,5 23,4 36,2 37,1
1914 28,8  &4,6 30,1 29,9 n1,1 31,5

Fuente: Apéndices II y III.

En efecto, el capital totzal emitide menos determinade per el
capital emitido piliblicamente es el capital ordinario, ¥y lo
mismo se desprende de las informaciones relativas z la compo-
sicién del capital total y piblicamente emitido.

$i se acepta ~como lo hemos aquerido mostrar en distintos
niveles- que el capital emitido piblicamente determina el
crecimiento y los valores absolutos del capital total emitido,
ez posible entonces, recurrir a otro tipo de cdlculo: la re-
gresién lineal. Es decir, a una funcién de tipo y= a + bx + u,
gue explica, como ya se sabe, en gqué medida a partir de un
punto de origen a el incremento de y (en este caso el capital
total emitido) se explica por el incremento de x (el capital
emitido ptiblicamente), teniendo en cuenta un margen de error
u. En este primer nivel de andlisis, tomamos en consideracidn

15 cfr. apéndices II y IIT,
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exclusivamente la funcién y= a. .+ bx: es decir, presuponemos
que el valor del capltal total emitido depende exclusivamente
del valor del capital emitido piblicamente, prescindiendo de
la influencia de cualquier otra variable que puede ser expre-
sada con el valor u. De esta incégnita .nos ocuparemos en un
segundo momento. o '

En base a cuanto fue dicho  anteriormente, en el caso del
capital total emitido la recta de regresidn calculada para
todo el periodo comprendido entre 1880 y 1914 nos indica que
un eventual incremento de una libra esterlina de capital total
emitido es sélo posible mediante una nueva emisidén piblica de
capital en el mercado de Londres de 1,53 libras esterlinas.
Siempre para el periode 1880-1914, se observa que el capital
privilegiado y el capital obligatorio registran una mayor
facilidad de realizacion mediante la emisién pablica respecto
del capital ordinario. Este 1dltimo deberia tener una expansidn
de 1,87 libras esterlinas de capital emitido piblicamente, que
es superior al promedic registrado por el capital total emiti-
do, para poder conseguir el incremento en valor absoluto del
capital total emitido. :

Durante el periodo 1880-1890, que comprende la primera de las
tendencias, el monto del capital total emitido tiene una
expansién mis rapida que el capital emitido piblicamente, no
obstante 1la acelerada expansion de la red ferroviaria y la
alta remuneracién obtenida del capital ferroviario garantizado
-en gran parte- por el Estado. Esta dificultad es mayor, sobre
todo, para el capital de riesgo ya que, mientras el incremento
de una unidad de capital total emitido demanda 1,72 unidades
de capital emitido piblicamente, el crecimiento de una unidad
de capital de riesgo total requiere 2,08 unidades de capital
de riesgo emitido piblicamente. ‘

La situacidén empeora durante los quince afios, entre 1890 y
1904, que enmarcan la segunda tendencia, caracterlzada en
primer lugar por la crisis y en un segundo momento por la
lenta recuperacién del sistema ferroviario, que significé una
. rapida concentracién de las soc1edadeslﬁ.' En efecto; entre
1890 y 1904 el incremento de una nueva unidad de capital total
emitido demanda 2,51 unidades promedio de nuevo capital emiti-
do plblicamente. En los afios que transcurren entre 1890 y
1904, como en el periodo anterior, las mayores dificultades se
registran a nivel de la emisidon de capital emitido pdblicamen-
te y también a nivel de la emisién publica de capital ordina-
rio, de riesgo: el capital ordinaric emitido puablicamente

16 cfy, Apéndice I.
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Cuadro V

Regresién capital emitido piblicamente (x)/ capital total emitide (y)7.

Ordinario Privilegiado
1880~-1890 y= 4332 + 2,082x y= 592 + 1,498x
1890-1904 y= 11595 + 2,765x y= 586 + 2,194x
19041914 y= 28576 + 1,374% y= 18351 + 0,884x
1880-1914 y= 12493 + 1,875% y= 5738 + 1,296x

Obligaciones Total
1880-1890 y= 4430 + 1,816x y= 8344 + 1,729x
©1890~1904 y= 9700 + 2,107x y= 14825 + 2,508x
1904-1914 y= 15293 + 0,801x y= 92784 + 0,922x
1880~1914 y= 15519 + 1,323x y= 30620 + 1,535x

Fuente: Apéndices II y III.

debia incrementarse en 2,76 unidades para seguir el aumento de
cada unidad de capital total ordinario emitido.

17 Intervalos de confiabilidad para B al 95%:

Ordinario Privilegiado
1880~1890 2,052¢B<2,112 1,422<R<L,574
1890~-1904 2,7T43<R<2,787 2,188<R<2,200
1904-1914 1,368B<B<1,380 0,819<R<0,949
1880~1914 1,870<B<1,880 1,272¢RB<1,319

Obligaciones Total
1880>1890 1,574<B<2,085 1,688<R<1,770
1890-1904 2,078<B<2,136 2,48B<R<2,528
1904~ 191% 0,688¢8<0,914 0,859<R<0,985
1880“191hﬂ\ 1,237<B<1,409 1,482<B<1,588

Por § se entiende el verdadero valor del coeficiente anpular de x, del cual
nuestra b es una estimacidn: el cuadro indica para cada periodo considerado
el intervalo de valores de b en los cuales estd comprendido -con una probabi-
lidad del 95%- el verdadero %alor de B: de este modo la medida de la amplitud
del intervalo de confiabilidad es también un indicador del grado de credibi-
lidad de la estimacidén. La férmula es:

B= bt t 025 (o / V2
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Es recién en la tercera tendencia, entre los afios 1904 y 1914,
que se¢ reglstra casi una identidad entre capital publicamante
emitido y ~ capital total emitido, ya que la suma de upa unidad
de capital total trae como consecuencia la emisién de 0,92
unidades promedio de capital. Como sucede en los perlodos
precedentes es siempre el capital de riesgo el que resulta nas
dificil de ser colocado en la emisién piblica.

Por lo dicho hasta ahora es evidente que, si bien el capital
publicamente emitido explica desde el punto de vista estructu-
ral la evolucién del capital invertido en los ferrocarriles
argentinog, mo. explica los valores absolutos del capital total
emitido. En consecuencia, esto significa que capital publica—
merite emitido y capital. total emitido representan dos.aspectos
de la misma realidad: el primero mide el capital obtenido ‘en
el mercado monetario de Londres por .las sociedades ferrovia~
rias inglesas y el segundo mide el capital obtenido en todos
los mercados monetarios a los cuales las sociedades ferrovia-
rias pueden recurrir. ‘

Este aspecto del problema puede ser puesto posteriormente en
evidencia por otro elementoc cuantitativo representado por los
errores calculados por las rectas de regresion’ En el dmbito
de nuestra funcién de regresién, los errores’ {indicados con u)
constituyen las desviaciones existentes entre el verdadero
valor de y (es decir, los diversos valores asumidos por el
capital total emitido) y el valor de y. El andlisis de las u
puede ser Util para clarificar dos problemas diferentes, pot
una parte el problema de la credibilidad de nuestra estima-
cién, y por la otra, el problema de -la validez del modelo
inicial que presupone la dependencia, sea a nivel estructural,

sea a nivel de valores .absolutes, del capital piblicamente
emitido en el mercado monetario de Londres y que hemos ya
modif1cado en base al andlisis de los coeficientes angulares.

Una manera de enfrentar el examen de la incidencia’ de las 4 en
las funciones de regresién del cuadro V podria ser relacionan~
do cada uno de los valores de u por cada recta de regresidn.
con los correspondientes valores de la estimacién de y (§): de
este modo se obtiene el porcentaje de error contenido en cada
valor de y. El cuadro VI muestra el procentaje minimo y mdximo
de error por cada recta de regresidn calculada vy, ademas, el
valor promedio en porcentajes de error calculado teniendo en
cuenta todas las relaciones ufy de cada recta.

Considerando los valores promedio contenidos en el cuadro VI,
podemos notar la persistencia de midrgenes de error mis bien
elevados, verificables sobre todo a largo plazo: en efecto,
entre 1880 y 1914 el error se mantiene en un promedio superior
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Cuadro VI

Relacidn uf/y por cada récta de regresién., Valor minimo, méximo y promedio.

1880~ 1890- - 1904~ 1880~
1890 1904 1914 1914
Ordinario o
minimo 0,360 0,040 0,000 0,090
maximo 0,285 0,999 0,222 0,644
promedic 0,150 0,195 0,025 0,267
Privilegiado
minimo 0,033 0,040 0,001 0,013
maximo 0,215 0,176 0,168 0,767
promedio 0,111 0,066 0,064 0,216
Obligaciones
minimo 0,034 0,008 0,026 0,026
méximo 0,188 0,158 0,251 0,665
promedio 0,102 0,074 0,097 0,216
Total .
minimo 0,013 0,018 0,027 0,009
maximo 0,152 0,252 0,155 0,703
promedio 0,076 0,078 0,060 0,228

al 20%, llegando al valor miximo en la regresidén (26,7%) en el
capital ordinario. Si se limita al 10% el nivel de error
tolerable, vemos que en el caso del capital ordinario este
nivel estd ampliamente superado para el periodo de 1880-1890 y
el de 1890-1904 y estd también superado por el capital privi-
legiado y en obligaciones para el periodo 1880-1890 (11,1% y
10,2% respectivamente). En todos los casos el porcentaje
promedio de error se mantiene por debajo del 10%.

En base a estos datos es posible hacer algunas consideracio-
nes. Estd claro que la existencia de errores considerables de
porcentajes (es decir, con valores promedios superiores al
10%Z) implica la posibilidad de una correlacién de los errores,
fendmeno que indicaria, en .general, una inadecuada especifica~
cién del modelo gque estamos examinando. En otras palabras,
para obtener una mayor especificacidén de y, es decir, del
capital total emitido, es mnecesario introducir en la funcién
de regresidn una o mds variables explicativas. En este cuadro
la critica cuantitativa de las rectas de regresidn que estamos
examinando especifica mds lo que hemos dicho en base al anili-
sis de los coeficientes angulares: mientras es posible indivi-
dualizar una real dependencia estructural del capital total
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emitido del capital publicamente emitido en el mercado de
londres, existe una cierta rigidez en la oferta de capital
respecto a la demanda por parte de las compafiias ferroviarias
inglesas que operan en la Argentina. En consecuencia, el valor
absoluto del capital total emitido tendria que ser explicado
no sélo por el desarrollo del capital piblicamente emitido,
sino por otras variables mas.

3. Capitales y mercados monetarios

En el andlisis desarrollado en el parrafc anterior aparece de
manera bastante evidente que, no obstante la dependencia
estructural del capital total emitido por el mercado monetario
de Londres, este iltimo no es capaz de dominar totalmente, por
su relativa rigidez, la formacidn del capital de las socieda-
des ferroviarias inglesas que operan en la Argentina. Por lo
tanto, esto significa que es necesario determinar las cotras
variables capaces de explicar la evolucidén del capital total
emitido. :

La determinacién de 1las otras variables explicativas, que
analizaremos sélo a nivel cualitativo, debe hacerse, una vez
mis, partiendo del significadec que tiene la serie del capital
emitido publicamente en cuante es un elemento determinante
para la explicacidén del aumento de capital emitido.

A lo largo de este andlisis hemos hablado de capital emitido
piblicamente en el mercado monetario de Londres, lo que signi~
fica que existe también capital emitido sin haber sido publi-~
citado. Lowenfeld sefiala que en los primeros afios de 1900 se
ofrecen anualmente a los inversores ingleses entre 100 y 200
millones de libras esterlinas para suscribir ya sea piblica-
mente o en forma privadal3,

El hecho que no todo el nuevo capital sea ofrecido en el
mercado monetario de Londres piblicamente, confirma de manera
indirecta la existencia de una cierta rigidez en la demanda de..
capital emitido, rigidez especialmente presente a nivel de la
demarida de capital a largo plazo, como de hecho es el capital
que ofrecen las sociedades ferroviarias inglesas en Argentina.

Estas conclusiones contrastan con aquellas obtenidas en un
estudio reciente, en el cual se niega la existencia de rigidez
en el mercado de capitales en Gran Bretafia y se scostiene que

18 powenfeld, H., ALL ABOUT INVESTMENT, London, 1909, p. 163.
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dicho mercado podia abastecer incluse las empresas industria-
les que operaban en Gran Bretafial®. En cambio, la interpreta-
cién tradicional consideraba que el mercado de capitales
britanico presentaba una cierta rigidezzo.

Nuestros resultados corroboran la interpretacidén tradicional,
-por lo mencs en lo gue concieine al mercado monetario a largo
plazo. Y nos parece que este se debe atribuir al hecho que el
mercado monetario britdpico, no obstante su radio de aecion
mundial, eztd estructuradc esencialmente con el fin de cperar
a -corto plazo. Incluso la definicidn y la descripcidn del
mercado monetario de Londres del Diccionario de Palgrave ponen
en evidencia exclusivamente el funcionamiento a corto plazo“*;
es por esto que no sorprende la critica de Lavington a los
financistas que preferian emplear su capital a corto plazo y
obtener asi una ganancia exclusivamente financiera?Z?,

Lz prevalencia del mercado monetario a corto plazo termind por
condicionar incluso los estudios sobre el mercado monetario de
Londres: de hecho, casi todos analizan el mercado monetario a
corto plaze, en el cual las instituciones mds significativas
son el Banco de Inglaterra, los hancos comerciales, las socie-~
dades de descuento, las casas mercantiles, +todos los cuales
encuentran el elemento de regulacidén en la tasa de descuento

del Banco de Inglaterr323.

1% ¢fy. Ecelstein, M., "Rigidity and Bias in the British Capital Market®
eri MeCloskey, D.N. {ed.), ESS54Y5 ON A MATURE ECONOMY: BRITAIN AFTER 1840,
Methuen, Loandon, 1971, pp. 83-105. Cfr. del mismo Edelstein, "The Determi-
nants of U.K. Investment Abroad, 1870-1913; The U.S. Case!, JOURNAL OF ECONO-
MIC HISTORY, 197&, n. 4, pp. 980-1007; "Realized Rates of Return on U.K. Home
and Overseas Portfolic Investment in the Age of High Imperialism'', mecanogra-
fiado, 1975; "U.K. Savings in the Age of High Imperislism and After', mecano-
grafiago, 1976,

23 ¢fr. por ejemplo, Cairncross, A.K., HOME AND FOREIGN INVESTMENT,
1870~1913. STUDIES IN CAPITAL AGCCUMULATION, Cambridge University Press,
Cambridge, 1953, passim.

- Higes, H. (comp.}, PALGRAVE'S DICTIONARY OF POLITICAL ECONOMY, Lon-
don, %325, PpP. 796-798.

Lavington, F., THE ENGLISH CAPITAL MARKET, London, 1921, p. 213.

Cfr. Lavington, op.cit.; Winthers, H., "The English Banking System",
NATIONAL MONETARY COMMISSION, Washington DC, 1910; Powell, E.T., THE EVOLU-
TION OF THE MONEY MARKET 1835-1915, London, 1915; Palgrawve, R.H. Inglis, BANK
RATE ‘AND THE MONEY MARKET, London, 19133 King, W.T.C., HISTORY OF THE LORDON
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De los estudios existentes sobre el mercado monetario a corto
plazo se tiene la impresidn gque el mismo se dirige esencial-
mente a asegurar el financiamiento del comercio, especialmente
el comercio exterior. En cambio, la financiacién de la produc-
cién estd confiada al autofinanciamiente o, en el caso de
nuevas empresas industriales, el capital es hallado en las
provincias, mediante negociantes directos, por miembros de
algunas familias ricas o mds generalmente por los mismos
directores propietarios24

Por lo tanto, se puede coincidir con la afirmacidén que ya en
Yos afios 60 del siglo pasado Gran Bretafia poseia un mercado de
-capitales a corto plazo que efectivamente operaba a escala
nacional?®, El mercado monetario a largo plazo parece que se
desarrolld posteriormenteZG..Posiblemente el elemento formati-
vo del mismo esté dado por los gobiernos extranjeros que
recurrian al mercado monetario de Londres, vy por haberse
orientado con preferencia a la financiacién de las inversiones
en el exterior para sostener mds eficazmente la expansidn del
comercio exterior hacia el cual, como ya se ha dicho, estd en
parte proyectado el mercado monetario a corto plazo.

Por lo tanto, es el origen relativamente reciente lo que
explica la rigidez que encontramos en el mercado de capitales
a largo plazo y las resistencias que encuentra la ubicacidn de
capitales de riesgo privilegiado de los ferrocarriles ingleses
en Argentina. Los comentarios negativos que acompafian, los
primeros tiempos, el anuncio de una nueva emisidén de capital
para los ferrocarriles argentinos en el "Economist' parece
depender, no tanto de las dudas sobre la rentabilidad de 1la
inversién, sino mas bien, de una resistencia de caricter
psicoldgico, a la expansién ultramarina del capital inglés por
parte de los circulos financieros.

DISCOUNT MARKET, London, 19363 Truptil, R.J., BRITISH BANK AND THE LONDON
MONEY MARKET, London, 1936; De Cecco, M., ECONOMIA E FINANZA INTERNAZIONALE

DAL 1890 AL 1914, Laterza, Bari, 1971; Sayers, R.S., THE BANK OF ENGLAND, . .

1891+ %2#& Cambridge Uriiversity Press, Cambrldge, 1972, wol. 1, pp. 1-109.
Cairncross, op.cit. p. 96.
5 Davis, L., "The Capital Markets and Industrial Concentration: the
U.S. and U.X., a Comparative Study'", THE ECONOMIC HISTORY REVIEW, 1966, n. 2,

. 26
86 Postan, M.M., "Recent Trends in the Accumulation of Capital", THE
ECONOMIC HISTORY REVIEW, 1935, n. 1, p. 6.
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Si bien el elemento formative del mercade monetario a larpo
plazo fue la deuda externa . de los paises europeos y america-
nos, este mercado monetario se desarrolld inicialmente gracias
a la actividad de los bancos y de la bolsa. Los bancos, los
merchant banks  y los ‘private banks,. cumplieron el rol de
sociedades encargadas de ubicar el nuevo capital ofrecido; la
bolsa, en cambio, funcioné como mecanismo de regulacién entre
la oferta y la " demanda de capital. . Pero, no obstante, la
importancia de la bolsa en la determinacién de la rentabilidad
real de.las acciones' y de las obligaciones; no alcanza para
explicar la suma de nuevas unidades de capital sin recurrir a
la oferta pﬁblic327. Se puede pensar que a través de estos
mecanismos, es decir, bancos privados y bolsa, haya habido una
transferencia del mercado monetario a corto plazo hacia el
mercado monetario a largo plazo, pero, sin que se haya esta-
blecido, solamente con la demanda inglesa, un equilibrio entre
la oferta y la demanda de capital por inversiones a largo
plazo.

Aparecen entonces de gran interés las instituciones que por
comodidad se pueden definir issuing houses, sociedades para la
suscripcidén de acciones, para la emisién publica y privada de
capitales. Las issuing houses trabajan en el mercado monetario
a largo plazo como las discount houses (sociedades para el
descuento de los pagarés) 1lo hacen en el mercado monetario a
corto plazo. lLa diferencia estd en que mientras las discount
houses se distinguen claramente porque existen también como
razdén seoclal, las issuing houses no siempre lo son y no todas
se ocupan exclusivamente de la emisidén de nuevo capital.

En cambio, los bancos comerciales -los Joint Stock Banks~ que
representan uno de los principales mecanismos del mercado
monetario a corto plazo no actdan como issuing houses. En este
sentido es mucho menos claro el rol que han tenido los bancos
conocidos como Foreign and Colonial Banks, es decir, aquellos
bancos ingleses especializados en las dreas coloniales brita-
nicas ¢ en las areas donde los intereses comerciales britidni-
cos eran importantes, como en el casc de América Latina.

Respecto a estos dltimos bancos, dado gque muchos de ellos
fueron controlados por los bancos comerciales o fusron creados
por ellos, se podria pensar que su actividad exclusiva fue la
de actuar en el mercado monetaric a corto plazo, especialmente

27 “The function of the second fact of the market, the Stock Exchange,
is secondary to the main work of obtaining supplies of new capital from the
public", Lavington, op.cit., p. 122.
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en la financiacién del comercio exteriorZd; sin embargo se
tiene la impresién que, precisamente porque tenian una razén
distinta a la del banco comercial inglés, su libertad fue
mayor y' que también asumieron el rol de issuin houses y
operaron en el mercado monetarioc a largo plazo

‘En el ‘dltimo tercio del siglo XIX, la rédpida expansién del
mercado monetario a largo - plazo favorecié 1la difusion de un
nuevo tipo de instituciones -las sociedades financieras y de
"inversién- que también  tenian la funcién de sociedades de
‘emision de nuevo capital ofrecido3? o

‘Por lo tanto, las issuing houses pueden definirse como aque-
llas instituciones capaces de actuar como promotoras, mediado-
ras y garantes de las emisiones de nuevas cuotas de capital,
si bien, como hemos tratado de mostrar, con caracteristicas
distintas. En efecto, junto con 1los bancos privados, que
tienen como principal actividad la colocacién de préstamos
externos y de las acciones de las grandes sociedades ferrovia-
rias inglesas, existen pequefias sociedades financieras y de
inversidén (se ocupan de la colocacién de acciones y obligacio-
.nes de nuevas sociedades) que realizan sélo una parte del
complejo trabajo de colocacién de nuevo ,capital31. El mercado
monetario a largo plazo requiere muchas y diversas especiali-
zaciones, y el hecho que sélo 1los grandes bancos hayan sido
capaces de centralizarlas nos indica hasta qué punto la deuda
externa fue un elemento que favorecié 1la evolucidén de este
mercado monetario y nos permite comprender por qué los bancos
privados tuvieron, durante mucho tiempo, un rol predominante

28 cfr. Hurley, E.N., BANKING AND CREDIT IN ARGENTINA, BRAZIL, CHILE AND
PERU, Department of Commerce, Special Agents serles n. 90, Washington DC,
191&'_ Lough, W.H., BANKING OPPORTUNITIES IN SOUTH AMERICA, Department of
Commerce, Special Agents series n. 106, Washington DC, 1915} Robinson, L.R.,
"British Banking: Foreign Policies of the 'Big Five' Banks'', TRADE INFORMA-
TION BULLETIN, 1923, n. 117; Joslin, D., A CENTURY OF BANKING IN LATIN AMERI~
CA, Oxford University Press, London, 1963; Goodhart, C.A.E., THE BUSINESS OF
BANKIgg, 1891-1914, Weidenfeld and Nicolson, London, 1972.

A.8.7. Baster sostiene que - "through the agency of the banks, long-
term loans have been made to foreign governments and foreign commercial and

industrial concernes chiefly for purposes of econopic devalopment extending

over g geries of years', cfr. THE INTERNATIONAL BANKS, London, 1935, p. 4. -
0 Feis, H., EUROPE. THE WORLD BANKERS, Norton, New York, 1965, pp. 8-9
{la p;}mera edicidn es de 1930); Lavington, op.cit., p. 184.
Lavington, op.cit., pp. 184-186.

270



en este mercado mcmetario32»

Los mecanismos a través de los cuzles se colocaba el nuevo
capital son de particular importancia para el andlisis del
mercado monetarioc a largo plazo.

Las “issuing houses tuvieron, en un primer momento, un rol de
pura.y simple intermediacidn, es decir, recibian las suscrip-
ciones del pliblico por cuenta de una sociedad o de un gobierns
extranjero pero sin asumir el riesgo de la colocacién total
del nuevo capital. La issuing house podia, cuanto mds, actuar
indirectamente sobre la marcha de la emisidn a través de sus
propios agentes en la bolsa, con el fin de crear un clima
favorable a la colocacidén de nuavo capital.

Hubo una significativa modificacidn en los afios 70, cuando las
issuing houses comenzaron a asumir el riesgo de la colocacién
total de wuna nueva emisidén de capital, facilitando de estws
modo el desarrollo de las coperaciones de las sociedades finan-
cieras y de inversidén en el mercado monstario a largo plazo.
En efecto, gracias a la creacién del sindicato de suscripcidn
se pudo distribuir el riesgo de la falta de suscripcidén por
parte de los inversores sobre un amplio nimero de sociedades
encargadas de ubicar el nuevo capital33,

El sindicato de suscripcidén, mis alli de su novedad técnica,
contribuyd por un lado a romper Jla posicién de predominic
detentada hasta entonces por los grandes bancos privados que,
disponiendo de mds recursos, podia comprar toda una nuevas
emisidn para luego revenderla gradualmente influyendo sobra la
marcha de los titulos mediante los propios agentes y, por otro
lado, gracias a la rdpida difusién de las sociedades financie-
ras v de inversidn después de 188031‘9 favorecid 1la formacidn
de un grupo de detentadores temporales de nuevo capital. De
hecho, las sociedades financieras y de inversidén adgquirian con
notable descuento acciones y obligaciones que luego eran
entregadas en garantia a los bancos para obtener préstamos. A
través de este sistema vy de la captacidn de depdsitos, las
sociedades financieras y de inversién recibieron dinero pagan-

32 wit vas not always publicly know whether one of the private banking
housei was behind a particular loan', Cairncross, op.cit. p. 91.
3 Tbid., p- 93; Powell, op.cit., pp. 462 y &472; Lowenfeld, op.cit., pp.

172-173.
;a Robinson, L.EK., "British Investment Trusts', TRADE INFORMATION BULLE~
TIN, 1923, n. &4, p. 32.
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do una tasa de interés entre el 337 y el 437 anual para rein-
vertirlo, preferentemente en titulos extranjeros, al 53%
anual33, B : :

De este modo, las sociedades financieras y de inversién sobre-
pasaron su rol de intermediacidén entre la oferta y la demanda
de capital para inversiones a largo plazo y en consecuencia,
fueron adquiriendoe un poder c¢reciente en la bolsa y en los
mercados monetarios en los que estaban presentes directamente
o mediante filiales. Es este poder el que dard a las socieda-
- des financieras y de inversién una dimensién nacional e -inter~
nacional favoreciendo la internacionalizacién del mercado
monetario de Londres. Su rol fue cualitativamente importante
en la expansién de 1las inversiones inglesas en el exterior,
especialmente en aquellas A4reas que, como América Latina,
gozaban de escaso prestigio entre los inversores ingleses para
quienes las acciones y obligaciones de las sociedades inglesas
que operaban en América Latina estaban consideradas como
valores de segunda categoria.

expansién que registra el mercado monetario a largo plazo y su
importancia se puede comprender, indirectamente, por la des-
cripcidn de sus actividades. Las mismas se ubican entre los
bancos de depdsito y las sociedades de emisién de titulos
tradicionales: se asemejan a los bancos por sus operaciones de
captacidn de depésitos, pgestidén de paquetes accionarios.y
administracién de capital por cuenta de terceros, y se aseme-
jan a las sociedades de emisidén de titulos por el hecho de
operar en el mercado monetario a largo plazo, encargéndose de
la colocacidén de nuevas acclones y obligaciones36. Lavington
resume de este modo esta dltima caracteristica de las socieda-
des financileras y de inversidn: "As a board generalization it
may perhaps be said that their typical service lies in supply-
ing capital for the more speculative_ kinds of industrial
enterprise mainly in foreign countries"37, En otras palabras,.

35 1piq. :

; Sobre el medo de operar de las sociedades financieras y de inversidn,
cfr, Lavington, op.cit., pp. 115~123; Powell, op.cit., pp. 467-476; Robinson,
"British Investment...", cit.; id., "Foreign Credity Facilities of the United
Kingdom", TRADE INFORMATION BULLETIN, 1523, n. 99; Lee, F.E., '"Participating
Share§ in British Investment Trusts', TRADE INFORMATION BULLETIN, 1928, n.530.

7 Lavington, op.cit., p. 121l.: "Como una generalizacidn amplia puede
quizds decirse que su servicio mds  tipico consiste en proveer capital para
las empresas industriales de tipo mds especulativo, principelmente en paises

extranjeros".
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las sociedades financieras y de inversidn adquieren paulatina-
mente las caracteristicas de los bancos d'affaires.

En el estado actual de 1la investigacién nos .es imposible
seguir la evolucién de las sociedades financieras y de inver-
sién38. se puede deducir que su evolucién haya sido ridpida
entre 1880 y 1914, por el hecho que en 1927 su capital accio-
nario y en obligaciones era de 153 millones de libras esterli-
nas y, dado que predomina el capital total privilegiado, su
rentabilidad debié haber sido elevada3?.

El andlisis desarrollado hasta ahora nos ha servido para
individualizar con cierta claridad los probables mecanismos.
que permitieron la emisidén de nuevo capital sin recurrir a la
oferta pliblica, 1la cual sélo le estaba permitida a las socie-
dades que tenian el estatuto de public, mientras que aquellas
que tenian el estatuto de Erlvate podian ofrecer piblicamente
s6lo capital en obiigaciones. BEste vinculo legal favorscid,
indudablemente, las operaciones de las sociedades financieras
y de inversién, que mediante negociaciones privadas lograron
colocar el capital accionario que muchas sociedadss no podian
ofrecer40,

Gracias a estos mecanismos; una parte del capital total emiti-
do pudo haber ido a parar al portafolio de los bancos priva-
dos, de las sociedades financieras y de inversién, de las
sociedades presentes en el sindicato de suscriptores, como
también en aquéllas de seguros41. Una parte, también, debe
haber ido a dar al portafclio de los bancos comerciales, no
obstante la habilidad de los mismos para ocultar en los balan-

38 No nos ha sido posible consultar Nash, B.D., INVESTMENT BANKING IN
ENGLAgB, New York, 1924.

Robinson, "Brithis Investment...', cit., pp. 33-3&; Lee, op.cit.} pp.
3-8.

40 Lavington, op.cit., pp. 201 y 203-204. Este vinculo puede explicar el
predomxnlo del capital en obligaciones en las inversiones britdnicas en el
extranjero, cfr. Kennedy, W.P., "Forelgn Investment, Trade and Growth in the
United Kingdom, 1870-1913", EXPLORATIONS IN ECONOMIC HISTORY, ¥I, 1974, pp.

B15~L
2& Sobre el rol de las sociedades de seguros, cfr. Cairncross, op.cit.,
p. 93.
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ces inversiones que no fuesen britanicas o coloniales#?. Un
indicador indirecto de las inversiones en titulos accionarios
y obligaciones por parte de los bancos comerciales es el
incremento de los mismos: de 41,7 a 109,3 millones de libras
esterlinas entre 1883 y 1891, v de 109,3 a 159,7 millones de
libras esterlinas entre 1891 ¥y 191443,

No obstante la capacidad de las sociedades financieras vy de
inversidn y de los bancos privados para colocar el nuevo
capital emitido entre los ahorristas ingleses, una cuota del
mismo se destinaba a las economias extranjeras donde actuaban
las sociedades inglesas que emitian nuevo capital. Esto expli-
ca por qué las sociedades financieras y de inversién comenza-
ron a asumir en el marco de sus actividades una marcada predi-
leccién por determinadas é4reas geogridficas -Estados Unidos,
Canadid, América Latina, las colonias- ‘o por determlnadas
actividades: ferrocarriles, caucho, maritimas, etcétera

Respecto a la Argentina observamos que en 1910 existen trece
filiales de sociedades financieras y de inversién extranjeras
de las cuales siete son ingles&s45. Segiin el censo de 1914 las
filiales de estas sociedades presentes en Argentina son die-
ciocho46,

Entre las numerosas filiales de sociedades financieras y de
inversién extranjera en Argentina, encontramos algunas ligadas
a uno de los catorce grupos financieros ingleses que controla-
ban las sociedades financieras y de inversidn: el grupo James
Anderson. Este grupo controla la River Plate and General
Investment Trust Co. y la River Plate Trust, Loan, and Agen-
cy47. La primera fue fundada en 1888 con un capital de 500.000

Egodha.rt, op.cit., p. 18 y apéndica IVG.
Sykes, J., THE AMALGAMATION MOVEMENT IN ENGLISH BANKING, 1825-1924,
Londoi':d 1926, p. 124.
18 Robinson, "British Investment...", cit., pp. 33-34; Lee, op.cit., PP-
43 Martinez, A.B. -Lewandoski, M., L'ARGENTINE DU X¥e SIECLE, Paris,
1917, gp 318-319. _ '
TERCER. .CENSO.. NACIONAL. LEVANTADO EL. 12 DE JUNIO DE 1914, vol. X:
Valorﬁ§ Mobiliarios y Estadisticas diversas, Buenos Aires, 1917, pp. 4-9.
Robinson, "British Investment...", cit., PP- 33~34; Powell, op.cit.,
p. b473. i Coo
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libras esterlinas, aumentado. a 750.000 en 1907, y poseia
reservas acumiiadas por valer de 150.000 1libras en 1913. La
segunda habia sido fundada .en 1880 con un capital de 350,000
libras esterlinas, y fue aumentando su. capital hasta alcanzar
2.400,000 en 1913, con upa reserva acumulada de 935,000 libras
esterlinas. La River Plate Trust, Loan, and Agency controla a
su vez, la Mortgage Company of - the River Plate, fundada en
1888 con un capital de 400.000 libras essterlinas, y fue aumen-
tando su capital hasta alcanzar, en 1913, 1,200.000, con
reservas acumuladas de $93.000 libras esterlinas®8,

Estas informaciones fragmentarias relativas a algunas socisda-
des financieras y de inversidn inglesas que operaban directa-
mente en Argentina, indican que estas mismas agencias sostu-
vieron adecuadamente la penetracién del capital inglés. En
efecto, la River Plate and General Investment y la River Plate
Trust, Loan, and Agency aparecen frecuentemente en los sindi-
catos suscriptores encargados de 1a emision de nuevo capital
por parte de las sociedades ferroviarias que operaban en
Argentina.

La explicacion de las razones por las cuales las sociedades
financieras y de inversién abrievon filiales en Argentina
habrd que buscarlas, una vez mis, a nivel del mercado moneta-
rio, interrogdndonos ahora sobre las dimensiones y las carac~
teristicas del mercado monetario argentino.

Desgraciadamente no axisten estudios profundos sobre el mer-
cado monetario argentino“ga Los estudios existentes se concen-
tran especialmente en la evolucién del mercado monetario”?,
por lo que nos vemos obligados a analizar algunos aspectos del
mercado monetario mediante un indicador del mismo. Entre les
pocos disponibles hemos elegido los depdsitos bancarios, en
base a la hipdtesis que existe cuanto menos una tendencia a
diferir en el tiempo wuna parte del rédito a consumirse y que
este rédito permanece por un tiempo en log bancos en forma de
depésito.

L8 Lgs informaciones provienen del ECONOMIST y ANUARIO PILLADO.

Una excepcién la constituye el breve andlisis desarrollado por Diaz
Alejandro, C.F., ESSAYS ON THE ECONOMIC HISTORY OF THE ARGENTINE REPUBLIC,
Yale Esiversity Press, New Haven, 1970, pp. 28-35,

Entre los mis recientes Olarra Jiménez, R., EVOLUCION MONETARIA
ARGENTINA, Eudeba, Buenos Aires, 1968 y Quintero Ramos, A.M., A HISTORY OF
MONEY AND BANKING IN ARGENTINE, University of Puerto Rico, Rio Piedras, 1965.
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La evoluciéon de los ~depdsitos bancarios, expresados en pesos
moneda nacional, es la siguiente: 1883: 103 millones; 1891:
273 millones; 1900: 403 millones; 1910: 1.330 millones; y
1913: 1.462 millonesSI. Estas C1fras parecen indicar que la

Cuadro VII. -

Capitales de las sociedades ferroviarias inglesas y' depdsitos bancarios
argentinos, 1900-1914, : : ‘

Capital total emitido

depésitos totales R = 0,958

depésitos bancos extranjeros R = 0,953

depdsitos bancos nacionales R = (0,959
Capital eémitido piblicamente

depésitos totales R = 0,969

depositos bancos extranjeros R = 0,975

depé=sitos bancos nacionales R =0, 973
Capital en ohligaciones

total emitido

depésitos totales R = 0,967

depdsitos bancos extranjeros- R = 0,952

depdsitos bancos nacionales R = 0,967
‘Capital en obligaciones

piiblicamente emitido

depdsitos totales R = 0,948

depdsitos bancos extranjeros . R = 0,897

depdsitos bancos nacionales R = 0,991

Fuente: Capital: apéndices II y III; Depésitos: ANALISIS ESTADISTICO Y ECONO-
MICO DE ALGUNAS SERIES BANCARIAS Y AFINES EN EL PERIODO 1901-1927, Instituto
de Economia Bancaria, Buenos Alres, 1929, pp. 20-21,

parte del rédito no consumida inmediatamente crece mds ripido, -
especialmente después de 1900, y que el sistema bancario en su
conjunto es capaz de captar mids depdsitos. De las estimaciones
dispenibles aparece, ademdis, que el sistema bancario controla<
do por ‘el capital extranjero absorbe una cantidad no despre-

31 1883: Vdsquez-Precedo, V., EL CASO ARGENTINO. MIGRACION DE FACTDRES, :
COMERCIO EXTERIOR Y DESARROLLO, 1875-1914, Eudeba, Buenos Aires, 19713 1891:
MEMORIA DEL MINISTERIO DE HACIENDA, 1891, pp. 190-191; 1900-1913; ANALISIS
ESTADISTICO Y ECONCMICO DE ~ALGUNAS SERIES BANCARIAS Y AFINES, Instituto de
Economia Bancaria, Buenos Aires, 1929, pp. 20-21.
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ciable de estos depdsitos: 23,87 en 1891; 38.2Z en 1900; 22,7%
en 1910 y 22,27 en 1913,

El principal problema es el de establecer hasta qué punto era
posible transformar los depdsitos bancarios en inversiones, ¥y
como se produjo la transferencia de capital del mercado mone-
tario a corto plazo al mercado monetario a largo plazo. Es
decir, lo que nos interesa saber es si una parte de los depd-
sitos bamcarios argentinos podian ser utilizados para suscri-
bir acciones y obligaciones de sociedades inglesas operantes
en Argentina en general, y en particular de sociedades ferro-
viarias. Un modo nuevamente indirecto para responder a este
intéfrogante es estableciendo la correlacion entre depésitos
bancarios y capital de las sociedades ferroviarias.

El cuadro VII muestra la existencia de uma correlacién positi-
va entre capital emitido (total y piblico) y depdésitos banca-
rios, y confirma, por lo tanto, la posibilidad de transferir,
mediante el mercado monetario, una parte importante de rédito
argentino que, por ahora, no podemos cuantificar, sobre las
inversiones a largo plazo en los ferrocarriles ingleses.

Los coeficientes de correlacién del cuadro VII nos permiten
ver, ademds, que los capitales argentinos tienden, mas bien, a
orientarse hacia el capital pablicamente emitido que hacia el
emitido privadamente. En efecto, mientras que el coeficiente
de correlacidn entre capital total emitido y depdésitos banca-
rios es de 0,958, aquel entre capital emitido plblicamente y
depésitos bancarios es de 0,969, Ademds, el capital nacional
parece tener una mayor propensidén a invertir en capital accio-
nario que a invertir en capital en obligaciones, como sz puede
constatar observando el coeficiente de correlacidn entre
capital total emitido y depdsitos, entre capital emitido
piblicamente y depdsitos, y entre capital en obligaciones y
depésitos. Pero, en el caso de suscripciones de obligaciones,
el capital argentino tiende a orientarse mds hacia el capital
emitido privadamente que hacia el ofrecido pablicamente, tal
vez porque las condiciones de suscripcidén son mejores. Esta
tltima observacién se obtiene confrontando el coeficiente de
correlacidn entre capital en obligaciones total vy depésitos
totales (R= 0,967) y entre capital en obligaciones emitido
piblicamente y depésitos totales (R= 0,948).

Demostrada la capacidad del mercado monetario argentino de
transformar los depdsitos en inversiones en las sociedades
ferroviarias inglesas, conviene ahora tratar de establecer los
canales mediante los cuales esto sucedia. Desgraciadamente
nuestra informacidén es fragmentaria ya que disponemos sélo de
los datos relativos al sector bancario vy no al sector finan-
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ciero total, lo que nos habria permitido comprender el rol
efectivamente desarrollado por las sociedades financieras y de
inversidn.

En los datos del cuadro VII aparece que tanto los bancos
nacionales como las filiales de leos bancos extranjeros son
usados para la transformacién de los depdsitos en capitales de
las sociedades ferroviarias., La mayor correlacién existente
entre capital total emitido y depdsitos en los bances naciona-
les nos sugieren la hipétesis que los bancos nacionales cons-
tituyen un elemento de gran importancia para colocar entre los
ahorristas argentinos las nuevas unidades de capitales ofreci-
das por las sociedades ferroviarias inglesas. Probablemente
los bancos nacionales representaron, junto a las sociedades
financieras y de inversiones inglesas el mecanismo de relaC1on
entre el capital argentlno y el capital inglés.

Respecto a las filiales de los bancos extranjeros, los coefi-
cientes de correlacidn son inferiores en su positividad, sin
embargo no es tan bajo como para pensar que ellas no hayan
tenido un rol en la transferencia de una parte de los depdsi-
tos captados en Argentina hacia las inversiones en el sector
ferroviario. De la informacidn contenida en el cuadro VII, se
deduce que los bancos extranjeros han sido mds activos en la
colocacién del capital piiblicamente emitido que los bancos
nacionales. ' ‘ '

Por lo tanto, podemos llegar a la conclusidén que el mercado
monetario argentino se presenta como un mercado integrado, no
~obstante la aparente diferencia existente entre bancos extran-
jeros y bancos nacionales. El motive de esta unidad sustancial
deberia buscarse en el hecho que tanto el Lomponente ektran-
jero como el componente nacional operaron en Argentina utili-
zando la misma estrategia: el ahorro nacional. La mayor corre-~
lacién indicada para los bancos nacionales en la colocacidn de
capitales se puede explicar con la escasa proyeccidén de las
mismas hacia el financiamiento del comercio exterior, que
siendo una actividad muy redituable fue la principal act1v1ddd
- de los bancos extranjeros y no de los nacionales. '

Una confirmacién de las actividades de los bancos ingleses en
la colocacidén de accienes y obligaciones, y por lo tanto de la
capacidad de transferir el capital captado mediante los depd-
sitos del mercado monetario  a corto plazo al de largo plazo,
nos lo da la actividad desarrollada en este sector por el
London and River Plate Bank desde los afios 90 y desde la
creacién del London and South American Investment Trust Limi-
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ted por parte del Anglo-Argentine Bank en 191252,

Entre 1880 vy 1914 se produjeron las condiciones que hicieron
posible hacer converger una parte creciente del ahorro argen-
tino hacia la suscripcidn de cuotas de nuevo capital de las
sociedades ferroviarias inglesas que operaban en Argentina. En
cambio, no se confirma la hipétesis de la 'complete reliance
of Argentina on foreign interests for the evolution of this
vital railway system"53. Esta captacidn de una cuota de aho-
rros argentinos por parte del capital inglés confirma la
observacion adelantada por Diaz Alejandro sobre la capacidad
de la economia argentina de generar ‘''substantial domestic
saving, not only in its prosperous rural sector, but also in
manufacturing, commerce, and other services sectors. Domestic
gross savings seem to have amounted to around 10 percent of
the GDP in most years before 1930"34,

El ahorro argentino disponia de mecanismos capaces de orien-
tarse hacia el capital ferroviario inglés pero, también, de un
mecanismo -la bolsa de Buenos Aires- capaz de autoregularse en
el contexto mas general de la autonomia relativa del mercado
monetario argentino respecto al inglés. El1 hecho que las
acciones y las obligaciones de las sociedades fervoviarias
inglesas que operaban en Argentina se cotizaran en la bolsa de
Buenos Aires germitia el funcionamiento del mecanismo de
autoregulaci6n5 .

52 Jgslin, op.cit., pp. 131 y 201.

5 Ford, A.G., "Investment and Argentine Economic Development, 1880-
1914" en Rock, D. (comp.)}, ARGENTINA IN THE TWENTIETH CENTURY, University of
Pittsburgh Press, Pittsburgh, 1975, p. 33.: "completa supeditacidén de Argen-
tina a los intereses extranjeros para la evolucién de este sistema ferrovia-

rio v%ﬁal".

Diaz Alejandro, op.cit., p. 32.: "ahorros internos significativos no
‘s6lo en su prdéspero sector rural, sino también en las manufacturas, el comer-
cio y otros sectores de servicilos. El ahorro doméstico bruto parece haber
alcanggdo cerca del 10% del PBI en la mayor parte de los afios antes de 1930".

En la bolsa de Buenos Aires se cotizaban las acciones y obligaciones
de las siguientes sociedades ferroviarias inglesas: Central Argentine Rail-
way, Buenos Ayres Great Southern Railway, Buenos Ayres and Pacific Railway,
Argentine Great Western Railway, Cordoba Central Railway, Entre Rios Railway,
Western Railway of Buenos Aires, Villa Maria and Rufino Railway, Buenos Ayres
and Valparaiso Transandine Railway, Bahia Blanca and North-Western Railway,
Buenos Ayres Central Railway; cfr. Tornquist, op.cit., pp. 217-218.
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La rigidez del mercade monetario inglés a largo plazo y la
existencia de un mercado monetaric en Argentina aparecen, de
este modo, como los elementos sustanciales capaces de producir
y desarrollar los mecanismos capaces de orientar y regular el
flujo de capitales necesarios para las sociedades inglesas que
operaban en Argentina.

4. Hipétesis conclusivas

,Despues de haber analizado las dos series de capital que hemos
‘reconstruido, las formas de suscripcién del nuevo capital en
los mercados monetar1os y haber relacionado 1los resultados
obtenidos en el ‘mercado monetario que se configura como el
mecanismo capaz de regular la oferta y la demanda de nuevo
capital para las sociedades inglesas. que operan en Argentina,
podemos formilar una hipdtesis interpretativa distinta, no
‘dualista como la expuesta al principio de este trabajo.

‘La‘relacién entre el mercado monetario inglés y el argentino
no e& un heécho “éspontaneo; 'és el resultado ‘de una cierta
rigldez para las inversiones a largo plazo del primero y de la
existenc1a, en el segundo, de una ‘unidad de ahorro que podia
ser transferida del mercado a corto plazo hacia el mercado
monetario a largo plazo. Pero, siendo el capital total emitido
ampliamente determinado por el capital emitido pdblicamente en
el mercado monetario inglés, éste se configura como el mercado
dominante y, por lo tanto, capaz de subordinar al argentino.

A partir: de este dato estructural -la posicién hegemdnica del
mercado monetario inglés- se logra comprender mejor cémo se
construyen progresivamente nuevos y mis perfeccionados meca-
nismos de intermediacién capaces de minimizar por una parte la
‘rigidez del mercado monetario inglés y por la otra de captar
en el extranjero capitales para las sociedades inglesas. Este
doble mecanismo de maximizacién del capital susceptible de ser
invertido a largo plazo, que encuentra, en las sociedades
financieras y ~de inversién, en los bancos-ingleses y hasta en
'los bancos nacionales, su estructura institucional, permitié
diluir la. oferta de nuevo capital en un lapso de tiempo mas
largo y de desarrcllar nuevas fuentes de demanda de acciones y
de obligaciones.

La relacién entre mercado monetario inglés dominante y mercado
monetario argentino subordinado es s6lo un aspecto del fend-
meno mas amplio de internacionalizacién del capital que, como
es sabido, es una de las novedades mas importantes de la
economia internacional en el dltimo tercio del siglo XIX., Esta
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internacionalizacidon supone, como lo hemos intuido a lo largo
de nuestro andlisis, la existencia cuanto menos de wun mercado
monetario embrionario y susceptible de expandirse en las areas
periféricas de la economia internacional y, en particular, en
la economia argentina. Lo que sucede después de 1880 es basi-
camente un proceso de integraciém y subordinacidn del mercado
monetario argentino al mercado monetario de Londres, proceso
que aun determinando wuna correlacién entre los mismos, no
significé la total sumisién del primero al segundo.

La capacidad del mercado monetario argentino de preservar una
cierta autonomia, observable en el hecho que los bancos ex-
tranjeros no lograron jamas controlar mds de un tercio de lus
depésitos bancarios totales, obligdé al capital inglés a aso-
ciarse con el argentino sobre la base de beneficios recipro-
cos; el inglés obtenia, ademds de 1as unidades adicionales de
capital, una garantia contra los riesgos de naturaleza politi-
ca v social provenientes del hecho de operar en un pais ax-
tranjero, mientras que el capital argentino, ademds de una
participacidén minoritaria en 1la gestidén de las sociedades
inglesas, la pgarantia de participar en las ganancias crecien-
tes de estas sociedades.

Es esta asociacidn informal la que nos ayuda a comprender la
hipétesis, ya formulada por Jenks56, del enlace de los intere-
ses hriténicos con los arpentinos en el sector ferroviario.
Este enlace, que en primer lugar es un enlace de tipo econs-
mico, constituye sin duda laz base sobre la que se apoya toda
la dominacidén inglesa en Argentina.

Mostrande como la relacidn entre capital inglés y capital
argentino tiene su punto de unién a nivel econdmico en la
articulacién asimétrica que se establece entre el mercado
monetario inglés y el argentino, se llega a dudar seriamente
de la validez de los andlisis que -~en la linea de J.A. Hobson
o de Lenin- ven la exportacidén de capital de Gran Bretafia como
el dnico elemento dindmico en el proceso de penetracidén del
capital britanico en las 4reas latinoamericanas desvalorizan-
do, en consecuencia, el rol, también dindmico, que tuvieron
las variables internas.

Traduccion de Clara Kielack

56 Jenks, L.H., "Britain and American Railway Development', JOURNAL OF
ECONOMIC HISTORY, 1951, n. &, pp. 3B4-385.
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APENDICE L

Sociedades ferroviarias inglesas en Argentina

. Sociedades por
afio de fundacion

1862
Buenos Ayres Northern Railway

Buenos Ayres Great Southarn Railway (BGS)

1864
Central Argentine Railway (CAR)

1871
East Argentine Railway

1872

Buenos Ayres and Epnsenada Port Railway

1881
Western of Santa Fe Railway

1882
Buenos Ayres and Pacific Railway (BAP)

1884
Buenos Ayres and Rosario Rallway (ER}

1886
Nortit~West Argentine Railway
Central Railway of Chubut

1887

Argentina Great Western Railway (AGH)

Buenos Ayres and Valparaiso Transan-
dine Railway

Cordoba Central Railway {CR)

1888

¥illa Maria and Rufino Railway

Santa Fe and Cordoba Great Southern
Railway

Argentine North-Eastern Railway

Buenos Ayres Ensenada and South Coast
Railway

282

Utras sociedades relacionadas
a ellas v que ejercen el control

CAR desde 1889

ER, parcialmante desde 1900,
Desde 1907 unificada a la AN

BGS desde 1898

BR dasde 1900

CAR desde 1902

BAP desde 1907

AGW al inicio, BAP desde 1907

BAP desde 1888

BR desde 1900
ER, parcialmente, desde 1900



RO _
Bahia Blanca. and North-Western Railwas
t'ordoba and Rosario Railway (CR}

tordoba and North-Western Railway

1890
Western Railway of Buenos Ayres

1891
Fntre Rios Railway (ER)

1905 ‘
Cordoba Central Buenos Avres Extension

(1377
RBuenos Avres Midland Railway
Buenos Avres flentral Railway

" BAP desde 190

“, parcialmente., desde 1899,
totaimente desde 1917

CR desde 1905, CC desde 1912

BGS desde 1906
BGS, parcialmente, desde 1906

So¢tedades exyvlurdas por faita de informacidén

1887/
Argentine Northern Central Railway
Santa ¥e and Recenquista Railway

1910
Rosario and Western Railway
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Ll

Capital emitido publicamente, 1880-1914 (miles de libras esterlinas)

284

[R.1.18]
13.1:41
LBRY
1883
L8814
1885
1886
1887
1888

1889

1890
1891
1892
1893
1894
1895
1896
1897
1898
1899
1900
1901
1902
1903
1904
{905
1906
1907
to0a
1909
{910
1913
t912
1913
914

Ordinario

1.000
1.000
1.000
1..000
1.000
1.000
1,200
1.550
4,050
4,050
4,350
4,350
4,350
4,350
4,350
4,500
4,500
5,625
5.625
9,195
9,695
9,695
12.251
19,552
23,353
26.113
32.409
35,419
5,419
40,019
4(.019
40,019
40.019

Privilegiado

1.000
1.000
2,400
2.400
2.750
3,244
5,764
7.714
7.714
7.714
7.714
7.714
7.714
7.714
7.714
7.714
9,964
9.964
10.412
11.212
11,212
11,212
11.462
12.337
19.140
22,140
23,380
26,880
30,880
33,880
39.196
41,836
41,836

o

Ublipac tones

t

3.688
. 4,694
. 7.576.
7.576
7.576
8,571
8.571
B.751
9.591
11.310
11.760
11.990
11.990
12,390
12.390 .
14,990
16.490
16.990
17.990
19.040
22,895
28.645
35.285
41.285
4k L85
46.785
49.002
57.252

Total

2,000
2.000
3.750.
3.750 .
4,618
7.932

11.658

16.840

19,340

19.340

20,635

20,635

20.815

21.655

23.374

23.974

26.454

27.579

28,427

32.797

35.897

37.397

40.703

49,879

61.533

71,148

TR

97.584

107,584

118.384

126.000

130,857

119,107
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Capital total emitido, 1880-1914 (miles de libras esterlinas

1880
1881
1882
1883
1884
1885
1886
1887
1888
1889
1890
1891
1892
1893
1894
1895
1896
1897
1898
1899
1900
1901
1902
1903
1904
1905
1906
1907
1908
1909
1910
1811
1912
i913
1914

Ordinario

3,713
3.773
5.113
5.113
5.613
5.613
7.118
7.163
7.879
9.715
12.305
17,644
19,952
23.415
23.519
28,058
28.058
28,208
28.456
28,688
29,655
13,816
34, 367
iy 707
il 4772
15,197
19,076
62,012
89,357
73,443
75,268
79.208
79.208
85.857
85.857

Privilegiado

532
532
1,640
1.640
4.515
4,515
4,865
6.059
8,739
10.788
13,463
15.167
15.167
16.267
16.800
18,114
18,114
18.314
20.564
20,716
21.330
22,350
25,016
25,278
25.429
27.038
34,841
37.884
Ly 61k
43,477
K7 4377
50.477
55,784
56.588
46,035

Obiigaciones

1.63h
1.711
3,256
3.256
5.349
5.679
6.208
9.621
12,271
15.861
21.611
23.916
24,911
25.221
28.375
34,578
36.422
36.872
37.110
317.255
37.856
37.218
40,614
40,639
43, 146
48,397
45,19/
51,060
63,030
69,091
75.505%
80,130
70,447
76.624
60,794

Total

5.940

6.016
10.009
10.009
15.477
15.807
18.191
22.843
28.889
36.364
47,379
56.727
60.030
64,903
68,694
80,750
82,594
83.394
86.130
B6.,659
88.841
93,384
99,967
110.624
113.047
130,632
139.114
150,959
197,001
186,011
197.250
209,815
214,434
219.069
197 686





