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(VERSION PRELIMINAR)
INTRODUCCION

Hasta hace no hace mucho, careciamos de estudios sobre las Bolsas de América
Latina, tanto en lo que se refiere a la contribucion al desarrollo econdmico como a la
evolucion de sus cotizaciones, en el convencimiento de que se trataron de
intermediarios financieros modestos y prescindibles en el estudio del mercado capitales.
La gran empresa de América Latina cotizaba en las bolsas europeas y en las de Estados
Unidos. Las vernaculas fueron fruto del voluntarismo de la burguesia autoctona sin
resultados tangibles. De hecho, la historiografia s6lo ha prestado atencion al mercado de
valores iberoamericano para referirse al panico argentino de 1890 por sus repercusiones
internacionales. Y poco mas.

No so6lo las dimensiones de las bolsas en el continente distan de esa presumida
pequefiez, sino que sin su conocimiento es del todo imposible conocer dos aspectos de
importancia capital en la Historia Econémica de América Latina: las crisis de deuda y la
financiacion del crecimiento por sustitucion de importaciones en la llamada “edad de
oro del capitalismo”, por citar s6lo dos cuestiones a las que la historiografia ha atribuido
mayor relevancia.

Uruguay no ha escapado a este desdén. Y aqui el estudio es, si cabe mas
perentorio, debido al temprano nacimiento de esta institucion (1867) y al desarrollo que
en el pais tuvo el mercado de capitales.

En este articulo presento un primer indice de cotizaciones de la Bolsa de
Montevideo desde 1875 hasta el final de la II Guerra Mundial. Adicionalmente trato de
demostrar dos hipdtesis, al hilo de lo mencionado con anterioridad. La primera de ella
es que hasta 1913 mostr6 una vitalidad casi asombrosa, atendiendo a las dimensiones de
su economia. Pero desde entonces, y este es mi segunda linea de trabajo, desempefi6 un
papel marginal en la financiacion de la industrializacion, para ocuparse prioritariamente
de la de las necesidades del sector publico.

Al margen de las constataciones cuantitativas que aqui aporto, mi trabajo evoca
aspectos vitales en la interpretacion del acontecer econdmico uruguayo, como la
evolucidn de su deuda externa, la incidencia de los conflictos bélicos o la insercion de
Uruguay en el mercado mundial. En suma efectio un breve recorrido en la Historia
Econoémica del pais desde el calidoscopio de su Bolsa de Valores, poco conocida, pero
cuya consideracion suscita lineas interpretativas novedosas y-entiendo-convincentes.

! Quiero agradecer la ayuda prestada en la redaccion de estas paginas por la responsable de la biblioteca
de la Camara de Comercio de Montevideo Laura Gomensoro, asi como a todo el personal de la Bolsa. En
este trabajo, un primer borrador en el que presento los primeros resultados de una investigacion mucho
mas ambiciosa, he tomado prestadas reflexiones y tesis de Francisco Comin a quien debo, junto con otras
muchas cosas, esta temeraria incursion mia en el proceloso mundo de las finanzas.
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LA CONSTRUCCION DE LOS INDICES

La ausencia de indices historicos de la Bolsa de Montevideo es tanto mas
chocante dado que es la que proporciona informacion mas completa de las del conjunto
de América Latina. Y sobre todo porque ni siquiera la Bolsa publica un indice
compuesto similar al MERVAL argentino, por citar el mas proximo geograficamente.
En realidad nunca lo ha hecho. Cierto es que en 1981 el Departamento de Estudios de la
Cémara de Comercio publicé uno retrospectivo que arrancaba en 1930. Pero emple6
exclusivamente un pufiado de valores industriales. Y lo que es mas importante, no
elabor6 un indice de renta fija, omision que no admite disculpa porque en Uruguay,
como en el conjunto de América Latina, la Bolsa naci6 para colocar deuda publica,
mision que no ha perdido desde entonces.

Los primeros registros sistematicos de cotizaciones bursatiles de Montevideo se
remontan a 1875, si bien se limitaban a los precios extremos”. Ya en 1897 la institucion
en sus memorias anuales publico una prolija informacién sobre volumenes de cotizacion
regular de cada titulo y lo abonado por ellos’.

Asi pues he podido elaborar un indice Laspeyres que incluye a las acciones de
todas las empresas cotizadas empleando como ponderador el volumen negociado desde
1897, y el capital de la sociedad, bajo el supuesto implicito (y razonable) de que, a
mayor capital mayores transacciones en la Bolsa. He operado con acciones negociadas
al contado. El valor considerado excluye los dividendos. No he tenido presente ni las
operaciones a plazo ni las realizadas “over the counter”, insignificantes en su cuantia. A
pesar de la simplicidad del indice he de decir que se trata del mas certero y riguroso de
los elaborados hasta la fecha en América Latina debido a la excepcionalidad de las
fuentes.

De idéntica manera he elaborado el indice de titulos de renta fija, compuesto casi
exclusivamente por titulos de deuda publica y certificados del tesoro. En efecto, solo
ocasionalmente alguna empresa (el Banco Hipotecario hasta 1890 y alguna firma
manufacturera en la década de 1940) emiti6é obligaciones, en cuantia insignificante y de
manera muy regular.

En el grafico 1 brindo los resultados de mis célculos, en escala logaritmica para
impedir que la inflacion oculte las oscilaciones en la trayectoria del indice. Desde luego,
el incremento de los precios, adultera en los célculos y no puede ser soslayada en la
cuantificaciéon de las contribuciones. Presento en el grafico 2 los datos en pesos
constantes de 1913. Los valores expresados en metalico (tanto en términos constantes
como corrientes) lo son en “viejos pesos”, es decir, anteriores a la reforma del sistema
monetario de 1993.

Insisto en que en los inversores uruguayos de inclinaron prioritariamente por la
deuda publica en la eleccion de sus carteras (grafico 3). Cumple por ello elaborar un
indice general que incluya a todos los valores, por méds que no encuentre encaje en los
elaborados en nuestros dias. En este caso resulta imprescindible para esclarecer de
manera ponderada la evolucion de los negocios bursatiles. Tal es el calculo que presento
en el grafico 4.

* Artagaveytia (1941).
? He evitado referirme a la informacién extraida de los anuarios a fin de aligerar el texto.
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GRAFICO 1. GRAFICO 2. INDICES DE COTIZACION DE LA BOLSA DE
MONTEVIDEO, 1875-1945 (en nimeros indices 1913=100 y escala logaritmica)
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Fuente: Bolsa de Comercio de Montevideo (1897-1945) y Artagaveytia (1941)

GRAFICO 2. INDICES DE COTIZACION DE LA BOLSA DE MONTEVIDEO,
1875-1945 (en pesos de 1913 y numeros indices con base en ese afio)
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Fuente: las mismas del cuadro anterior, Bértola (1998); Bertinio y Tajam (1999).



Grafico 3. LA COTIZACION DE ACCIONES EN LA BOLSA DE MONTEVIDEO
(en porcentajes con respecto al total de valores negociados), 1875-1945
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Fuente: Bolsa de Comercio de Montevideo (1897-1945)

Grafico 4. INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE MONTEVIDEO 1875-1987 (en
pesos de 1913 y nimeros indices con base en ese afo)
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CONVERTIBILIDAD, EUFORIA Y PANICO BURSATILE (1875-1890)

La Bolsa de Montevideo se constituyd formalmente en 1867, una vez superada
la crisis de 1866 y dos afios mas tarde de ser publicada la ley que ordeno el sistema
financiero en 1867. Como en otros paises de América Latina, su nacimiento obedecio6 a
la necesidad gubernamental de colocar la deuda publica, adquirida hasta entonces por
Maua, Mcgregor & co. Se trataba de evitar la servidumbre con el banquero brasileno
que causaba no pocos recelos entre los gobernantes del pais. Pero la bolsa de
Montevideo presentd dos singularidades con respecto a las del resto del continente. La
primera de ellas descans6 en su complementariedad (que no subsidiariedad) confesa con
la de Buenos Aires, creada en 1854. De hecho, un representante de la entidad portefa
participd en su constitucion. Y en segundo lugar la inusitada concurrencia en ella de
sociedades mercantiles con sus acciones, a consecuencia de una legislacion
deliberadamente permisiva en este particular. No se exigieron condiciones tan estrictas
como en otras plazas para la admision a la cotizacion. Es mds, se permitié la puja por
parte de inversores extranjeros, algo inconcebible en el resto®.

De hecho, en el afio de su creacion cotizaron nada menos que 34 compaiias. En
ese momento lo hacian en Buenos Aires apenas media docena. En la Bolsa mas
dindmica de Hispanoamérica, la de La Habana, 16. La Bolsa montevideana cautivo a
saladeros, hacendados, banqueros y propietarios. Su pujanza inicial fue tanto mas
meritoria si tenemos presenté que no cotizaba ninguna de las empresas ferroviarias
inglesas que operaban en el pais o proyectaban hacerlo. Desde el punto de vista bursatil,
habia germinado la conocida naturaleza libérrima de las operaciones financieras en
Uruguay. En su bolsa concurrian a diario nada menos que 300 corredores.

Mas esta euforia inusitada que enriquecid a inversores uruguayos, argentinos y
europeos, merced a “maniobras ilicitas a ilegales”, unida a la erratica politica monetaria
en materia de convertibilidad, al crecimiento del endeudamiento exterior y al contagio
de lo sucedido en las bolsas europeas en 1873, gener6 una burbuja financiera que
estall6 en 1875,

Justamente en ese aflo, los socios de la Bolsa Montevideana decidieron
desvincularse de ella para crear una alternativa y eludir asi la decision gubernamental de
imponer el curso forzoso del peso con carécter retroactivo. En ese afio arrancan mis
calculos.

De hecho, el declive de los valores se prolong6 hasta comienzos de la década de
1880 a causa de la suspension del pago de los intereses de la deuda en 1876 y su
reduccion unilateral en 1878, asi como la dubitativa politica en materia cambiaria.
Montevideo, ahora compartia los mismos males que aquejaban a otras Bolsas, en
especial la de Buenos Aires.

Con reestructuracion de la deuda, tanto interna como externa, acordada con los
tenedores, la Bolsa de Montevideo se libro de esta lacra. Adicionalmente, la adopcion
del patrén oro sin titubeos y la libertad de operar con cualquier moneda convertible en

* Sobre la fundacién y avatares institucionales de la Bolsa véase Bolsa de Comercio (1947), Baccino
Ponce de Ledén (2000) y Fernandez Saldafia (1947).



la plaza, medidas ambas decretadas en 1876, convirtieron, de nuevo, a la capital
uruguaya en un auténtico paraiso financiero en América Latina. Nada que ver, pues, con
lo que sucedia en Buenos Aires, con dos billetes en circulacion (uno convertible y el
otro no) y una escasez de metalico tal que los comerciantes tenian que emplear en las
transacciones las viejas monedas coloniales que aun circulaban en Bolivia, como el
“melgajero”. El fin de los gobiernos militares en 1886 animd aun mads a los inversores.
Uruguay era una rara avis, tanto desde el punto de vista politico econdmico como
financiero, con unos recursos naturales extraordinarios sin explotar a causa de las
continuas guerras civiles. En tal conviccion, entre 1887 y 1889 se crearon 26 bancos y
150 sociedades anénimas®. Uno de ellos, el Banco Nacional, fundado por el espaifiol
Emilo Rius y un grupo de inversores argentinos, con el exportador de grano Bunge a la
cabeza, pautaron las cotizaciones de la Bolsa, que siguieron la senda crecimiento
marcada por los precios y las exportaciones de carne’. La entidad bancaria por Reus
empled los depdsitos prioritariamente al préstamo hipotecario a los colonos que
llegaban de Espafia e Italia. Es mas, sus gerentes hicieron creer que el Gobierno iba a
concederle el monopolio de emision.

El Estado cay6 también abducido por esta euforia. Entre 1880 y 1890 suscribio
deuda con la casa Baring de Londres por valor de 4,2 millones de libras para financiar
obras en infraestructuras®. Habida cuenta de la competencia entre los paises deudores,
hubo de hacerlo a tipos de entre el 8,5 y el 9,5%, a pesar de la deflacion que ya suftria el
pais, por encima del 8% al que se emitia el bono cubano, el de referencia en América
Latina, por su pleno respaldo en oro metal’.

La fatal combinacion del endeudamiento abusivo de Estado y de la dimension
excesiva del sistema financiero, que estimuld, a su vez, en endeudamiento publico, en
una joven republica casi despoblada forzosamente, tenia que desembocar en un crash
bursatil.

En la novela de Julian Martell sobre el panico argentino de 1890, los brookers
(conocidos entonces como “gatos”) que salvaron sus bienes mediante estafas huyeron a
Montevideo. Asi debié de ser, sin duda. Pero aqui se encontraron con un panorama
financiero igualmente tragico. Uruguay atraves6 por las mismas dificultades que
desembocaron en ese subito cambio de tendencia en el clico. La unificaciéon, en la
practica de ambas Bolsas en febrero de 1890 (un hecho excepcional en la Historia
Financiera de América Latina), al permitir a los corredores de una y otra pujar en
ambas, resulto letal para la montevideana. Pero aqui el crash revisto la singularidad que
le confirieron la observancia del patron oro, a diferencia de Argentina, la composicion
de sus exportaciones y las maniobras especulativas del Banco Nacional. Hablar de un
mero contagio del grande al chico supondria incurrir en un reduccionismo falaz.

En efecto, Uruguay venia sufriendo desde hacia algin tiempo el deterioro de sus
términos de intercambio, muy dafiino en una economia monoexportadora, debido al
abaratamiento del tasajo, a causa del descenso de las ventas a Cuba, suplidas por carne
fresca y animales vivos de Estados Unidos, tras la firma del tratado comercial con
Espaia, efectivo plenamente desde 1886. La influencia de la depreciacion de la lana que
tanto dafi6 a la Argentina fue algo menor.

® Camara Nacional de Comercio (s.f.), p. 7.

" Visca (1963).

¥ Las referencias sobre las emisiones, conversiones y repudios de deuda externa proceden de las
memorias del Corporation of Foreing Bondsholders y del trabajo de Bertino y Bertoni (2006).

® Véase Acevedo (1903), William (1984), pp. 220-230, Winn (2010), pp. 178-201 y Diaz (2003), pp. 203-
10. Este autor incurre, en mi criterio, en la misma vision infantil de Martell, en virtud de la cual la crisis
fue fruto de la perversidad de los inversores extranjeros frente a la candidez y altruismo propios de los
uruguyos.



Esta caida de las exportaciones (grafico 5) provocé la de las reservas que el
Gobierno intent6 atajar suscribiendo un nuevo acuerdo de emision de deuda con la casa
Baring por valor de 2 millones de libras que no lleg6 a formalizarse. Ello se tradujo un
descenso de la oferta monetaria que traslado la deflacion a los bienes no exportables. El
4 de julio de 1890 el Banco Nacional, herido de muerte por el aumento de la morosidad
en los créditos hipotecarios a agricultores y ganaderos que de manera tan licenciosa
habia concedido, y por la constatacién de que las concesiones gubernamentales no eran
mas que un bulo, suspendié la convertibilidad del peso. Centenares de ahorradores no
recibieron mas que papel al retirar sus depdsitos de esas y otras entidades, como el
Banco Transatlantico, propiedad de Reus, para la opinion publica (y algun historiador)
el culpable de esta catastrofe financiera'’,

El 5 de julio de 1890, la cotizacion de los valores en la Bolsa se desplomo. Poco
después el Gobierno, obligado por el desplome de las reservas y de la recaudacion de
los impuestos a la exportacion, dejo de atender el servicio de la deuda. El panico se
aduefio tlellmbién de Montevideo y su bolsa, convertida ya en “un verdadero campo de
batalla™ .

Grafico 5. EL COMERCIO EXTERIOR URUGUAYO, 1875-1945 (en millones de
pesos constantes de 1913)
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Fuente: Departamento de Estudios Econéomicos (1983).

' Tal es el caso de Diaz (2003), pp. 203-10. Este autor incurre, en mi criterio, en la misma visién infantil
de Martell, en virtud de la cual la crisis fue fruto de la perversidad de los inversores extranjeros frente a la
candidez y altruismo propios de los uruguyos.

"' Camara Nacional de Comercio (1983), p. 7. Este texto estd incluido en el volumen editado por la
Academia Nacional de Economia (1984).



Grifico 6. GRADO DE APERTURA DE LA ECONOMIA URUGUAYA, 1875-
1945 (en porcentajes sobre el PIB)

70

60

50

4o\f/\

30

20

10

0
N 00 o < N OM O O N L A < NO M W o AN N 0 o <
N ISN 00000 O O OO O O O voff dd N NN AN NN n on on < <
00 00 00 00 00 00 00 00 00 O OO OO O OO O O OO OO OO O O O O O
Lo B o B B e TR AR T O O e TR R o TR e R o O o IO e R o O o R o O o B o B R o R e B o |

Fuente: Departamento de Estudios Economicos (1983) y Bonino, Roman y Willelbad (2012)

LA IMPLICACION DEL ESTADO Y LA NUEVA FIEBRE BURSATIL (1891-
1913)

Los inversores confiaron, de nuevo, en la deuda uruguaya tras su restructuracion
en 1891. Pero no sucedio6 asi con las acciones, cuya cotizacion sufrio el efecto domind
del crash de 1893 de la Bolsa de Nueva York. En 1896 tan s6lo cotizaban seis acciones
de compaiiias mercantiles. La atonia que atenazaba entonces a la Bolsa no admite
discusion, como revela la evolucion del PIB. Esta macromagnitud sugiere una lenta
recuperacion a la que fue ajena el mercado de valores (grafico 7). Pero por entonces se
estaban fraguando dos cambios de enorme envergadura en las finanzas uruguayas que
habrian de darle un nuevo impulso.



Grafico 7. COTIZACION DE LOS TiTULOS DE RENTA VARIABLE EN LA
BOLSA DE MONTEVIDEO Y PIB DE URUGUAY (en millones de pesos constantes
de 1913 y nimeros indices con base en ese afio)
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Fuente: las mismas del grafico 1 y Bonino, Roman y Willelbad (2012).

En 1895 fue creado el Banco de la Republica Oriental del Uruguay (BROU), el
primer banco con monopolio de emision de titularidad publica de América Latina. Su
capital ser conform6 con un préstamo de 1.6 millones de libras a un tipo del 7.5 de la
casa inglesa Glyn, Currie, Mills and co. Simultaneamente nacieron las primeras cajas de
ahorro. Qued6 conformado, pues, un sistema financiero “a la europea” con una clara
especializacion de cada una de las entidades, tanto nacionales como extranjeras.
Mientras el caos financiero y la desintegracion del mercado de capitales era la norma en
el resto del continente, Uruguay, fiel al patrén oro y a la ortodoxia monetaria, habia
alcanzado un encomiable grado de bancarizacion. Por otra parte, y en lo que concierne a
la Bolsa, Montevideo se mird en el espejo de Buenos Aires, no para seguir sus pasos,
sino justamente para evitar sus errores. La Bolsa de Montevideo ni establecid nuevas
barreras de entrada ni se separ6 organicamente de la Camara de Comercio, a fin de no
crear distorsiones en la informacion y defensa de los intereses de los accionistas. En
suma, Uruguay logro-por ensayo y error-una definicion de los derechos de propiedad en
materia financiera insélita y paradigmatica'?.

Adicionalmente, la implementacion de una politica fiscal ortodoxa permitié a
Uruguay aliviar la carga de su deuda, particularmente la externa, algo igualmente
insolito en las economias vecinas, lo que hizo mas atractiva la inversion en renta
variable. El pais era solvente y su moneda sdlida.

Estas reformas se materializaron en una revitalizacion de la negociacion en
Bolsa y, muy especialmente, en su mayor insercion en la economia uruguaya (grafico
8). Pero los cambios en politica monetaria y fiscal que tanta certidumbre dio a los
inversores no vinieron acompafiados con un comportamiento de las exportaciones
acorde a sus intereses (grafico 5). La apreciacion de los valores no tenia un sustento
real. La burbuja estallo tras el crash de 1899 de la Bolsa de Nueva York (graficos 1 y 2).

'2 Harber, Razo y Maurer (2003).



Los corredores recibieron ahora 6rdenes de comprar deuda, por temor a la repeticion de
lo sucedido en 1890.

Grafico 8. VOLUMEN DE NEGOCIACION DE LA BOLSA DE MONTEVIDEO Y
CAPITALIZACION BURSATIL DE URUGUAY (en miles de pesos constantes de
1913 y tantos por miles, respectivamente)
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Fuente: Camara Nacional de Comercio (1896-1941).

Sin embargo, tras la guerra civil de 1904, y el inicio de un periodo de dilatado
sosiego politico, alternandose en el poder colorados y blancos, la especulacion regreso
al parqué montevideano. Batlle contribuyd parcialmente a ello con la conversion de
deuda interior en exterior por valor de algo menos de 7 millones de libras, acordado con
los banqueros britdnicos de confianza (Glyn, Currie, Mills and co) y el Banque du Paris
a fin de exportar el efecto expulsion'. Ahora si, el crecimiento de las ventas de carne en
el exterior, a pesar del repliegue progresivo en el diminuto mercado interno impulsado
por el mandatario, acompaid al de los valores en Bolsa (graficos 5 y 6). Cotizaban
entonces una decena de compaiiias (con la incorporacion significativa de la de las
explotadoras de tranvias).

Sin embargo, el Banco Hipotecario marcaba la pauta. No en balde, en torno al
85% de los titulos negociados en la Bolsa, tanto publicos como privados, habian sido
emitidos por esta entidad. Las cotizaciones quedaron pues al albur de la marcha de las
exportaciones del productos agropecuarios (y por tanto, de los resultados de las
empresas saladeras) y del endeudamiento publico. Con todo, el escenario econdmico-
como digo-se presentaba después de la guerra bastante despejado. No habia motivos
para la inquietud. El saldo de la balanza comercial era favorable lo que contribuia
doblemente al saneamiento de las arcas publicas (debido al aumento de la recaudacion y
a la atencion con las reservas de la carga de la deuda sin mayor dificultad). Por otra
parte, los créditos del Banco Hipotecario se multiplicaban ejercicio tras ejercicio con
llegada incesante de nuevos pobladores espafioles e italianos. Para los observadores

13 . . . . .
Digo que parcialmente porque gran parte de los bonos fueron suscritos por inversores argentinos e
uruguayos.
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europeos, Uruguay era un ejemplo de buen hacer econémico, a pesar del grado de
intervencion del mercado de capitales por parte del Estado.

Tanto es asi que la crisis financiera de 1907 apenas si tuvo reflejo en las
cotizaciones bursatiles (graficos 1 y 2). Los inversores se limitaron a retirarse del
parqué para esperar tiempos mejores. Ni ellos ni el Gobierno de Williams supieron
interpretar este aviso, en la conviccion de que la austeridad y la ortodoxia monetaria les
parapetaban de los vaivenes que aquejaban a otras Bolsas. De hecho en 1909 la
Hacienda acord6 una emisiéon en Paris de 1.2 millones de libras para financiar la
ejecucion de obras publicas.

Mucho més imprudente fue la politica crediticia del Banco Hipotecario. En 1910
la entidad realiz6 una emision de acciones por valor de 100 millones de pesos, la mayor
en la historia de la Bolsa, persuadido el Gobierno que el saldo comercial favorable iba a
tener continuidad (graficos 5 y 8). Los inversores compraron estos titulos a precios
realmente exorbitantes (graficos 1 al 4) en el convencimiento de que obtendrian
rendimientos en el corto plazo con su reventa, habida cuenta del aumento de los créditos
a los colonos que se daba por segura. De hecho, el propio BROU entré en liza
compitiendo con e/ Banco Hipotecario en la cesion de crédito. Como a finales de la
década de 1880, la Bolsa asistié a una especulacion desenfrenada que nada tenia que
ver con la marcha real de la economia uruguaya, mucho mas atemperada (grafico 7). En
suma volvia a darse esa situacion de endeudamiento publico y privado acompanado de
la sempiterna sobredimension del sector financiero (cifrada en la cuantia de esa
ampliacion de capital, equivalente a un {41,6%! del PIB del pais) que inevitablemente
habria de desembocar en un crash bursatil.

Batlle, de nuevo en el poder desde 1911, no supo acabar con la espiral
especulativa. La tUnica-e insolita- mediada adoptada fue ordenar a su Ministro de
Hacienda, José Serraro, nacionalizar el Banco Hipotecario, 1o que equivalia en la
practica, a la de la propia Bolsa, sometida las necesidades de financiacion del Estado.
En sus manos estaba también el monopolio del negocio del seguro, con la creacion de
una entidad de titularidad publica creada a tal fin en 1911, que no sélo arrebat6 clientes
uruguayos a las entidades argentinas, sino que impidid el nacimiento de empresas
aseguradoras autoctonas.

Pera Batlle, en lugar de contener el crédito lo incrementd, particularmente el del
BROU, con lo cual aument6 el dinero en circulacion (grafico 10). El aumento de la
emision no sélo no obedecid a un incremento de las transacciones, sino que las reservas
cayeron por culpa del de las importaciones, estimulado por esa generosidad crediticia,
de productos europeos para atender la demanda de una poblacidon que se creia cercana a
la opulencia, y el descenso de la inversion exterior, imputable a esa repentina pasion
estatalista del Presidente de la Republica. Tuvo, pues, que evitar el colapso de la
Hacienda mediante la conversion de la deuda flotante en exterior desde 1912 por valor
de 2 millones de libras, acordada con los banqueros de cabecera, Glyn, Currie, Mills
and co. La conversion no solo agravo el problema del endeudamiento exterior, sino que
ni siquiera pudo mantener el encaje en el 40% preceptivo debido a la emision y al
crédito desenfrenados. Situado ya en torno al 20% muchos ahorradores retiraron sus
depositos. Y lo que es mas grave aun, dejo en manos de los acreedores las rentas de
aduanas en tanto que estaba garantizado el préstamo con un 45% de los ingresos
obtenidos de su recaudacion, una vez detraidos los dos tercios que cubrian la deuda
exterior emitida en 1892.
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Gréfico 11. CREDITO BANCARIO A PARTICULARES, 1900-1945 (en millones de
pesos constantes de 1913 y porcentaje sobre el PIB)
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Fuentes: Departamento de Estudios Econdmicos (1983) y Bonino, Roman y Willelbad (2012).

Gréfico 10. EMISION DE DINERO POR EL BROU, 1900-1944 (en millones de pesos
constantes de 1900 y porcentaje del PIB)
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Fuente: La misma del cuadro anterior.

Desechada la alternativa de abandonar la convertibilidad, en julio de 1913, mes
equivalente en lo fatidico para las Bolsas del hemisferio sur, al octubre europeo y
norteamericano, el Gobierno suspendié la concesion de créditos de los dos bancos
publicos y exigio el reintegro de los créditos pendientes a la que los agricultores
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hicieron-cuando fue el caso- frente a duras penas. En tales circunstancias, la poblacién
se Montevideo se apresur6 a retirar sus depdsitos de los dos bancos estatales, asi como
del Trastlantico, el Italiano, el Espariol del Rio de la Plata y de Crédito Rural
Uruguayo. Por su parte, los tenedores se desprendieron a precios infimos de las
acciones del Banco Hipotecario, al punto de que el Gobierno tuvo suspender su
negociacion en Bolsa. Las noticias llegadas de Francia que daban cuenta de una
situacion muy parecida (ocasionada por los conflictos en los Balcanes) acrecento el
desasosiego. De nuevo, la bosa llevo a la ruina a ahorradores urbanos y a titulares de
explotaciones agropecuarias del interior (graficos 1y 2).

El crash bursatil de 1913, por mas que poco conocido, fue mucho mas agudo que
el de 1890. Afect6 ahora, no ya a una poblaciéon escasa con un contacto episodico y
reciente con las finanzas, sino a la de una urbe-Montevideo-que alardeaba de su
capitalidad financiera y rivalizaba en ostentacion y progreso con Buenos Aires.

La crisis de 1913 impacté de tal manera a los inversores uruguayos que
abjuraron, no ya so6lo de la renta variable como instrumento de financiacion, sino de la
propia Bolsa como institucion en la que hacer dinero (graficos 1, 2, 3, 54 y 8). De
hecho el Gobierno, que ahora miraba de manera desdefiosa a la Bolsa, castigd con un
impuesto en 1914 la negociacion de titulos, salgo inédito en la cultura financiera
uruguaya. En otras palabras, nada fue lo mismo desde entonces en el mercado de
capitales.

GUERRA Y DESORDEN FINANCIERO, 1914-1926

A pesar del creciente aislamiento exterior de la economia uruguaya (grafico 6),
al punto de que en 1914 el Gobierno aumento6 el gravamen de las importaciones (en
parte para atender la carga de la deuda,) el estallido de la I Guerra Mundial alarmé
sobremanera a las autoridades econdémicas, convencidos de que se avecina una auténtica
hecatombe por culpa de la caida de las exportaciones. Persuadidos de que el problema
de las reservas se iba a agudizar, en agosto suspendieron la conversion del peso, medida
acompafiada, nada menos, que del cierre de la Bolsa y de los bancos. De ahi la caida
experimentada en las cotizaciones (graficos 1y 2).

Los malos augurios no se cumplieron. Desde 1915 Uruguay registrd unas cifras
de exportaciones (en especial de compuestos carnicos para consumo de las tropas)
excepcionales, mientras menguaban las importaciones de productos manufacturados
europeos (grafico 5). La Bolsa, una vez reanudada su actividad, y sin llegar a la euforia,
alcanzo los niveles previos a la crisis de 1913 (graficos 1 y 2). Ahora bien, ello se debio
exclusivamente a la apreciacion de la deuda interna, habida cuenta de la expulsion de la
renta variable. En 1915 cotizan s6lo siete empresas, cuatro de ellas bancarias. Pero hay
que tener presente que, debido a la tributacién que gravaba las cotizaciones en Bolsa, la
mayor parte de los intercambios de acciones se realizd en operaciones “over the
market”, mas o menos formalizadas, en instituciones patronales (la Liga de Defensa
Comercial, el Centro de Navegacion Tansatlantica y el Centro de Almaceneros
Minoristas).

Tras una emision de deuda externa de pequefia cuantia (poco mas de 200 mil
libras) para comprar la Panamerican Transcontinental Railway Company, el Gobierno
de Uruguay acordd en 1915 con los acreedores una moratoria en el pago de la deuda
mientras se prolongase la guerra. El acuerdo fue celebrado por ambas partes. Uruguay
podia aprovechar el aumento de reservas para, a medio plazo, redimir su deuda,
mientras que los titulares serian compensados con tipos de interés mas elevados si la
recaudacion de aduanas superaba los 17 millones de pesos. Ello explica en parte el
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abandono del patrén oro (Uruguay, sin estar implicado en el conflicto, no tenia mayor
necesidad). De esta suerte podia dedicar todas las entradas de oro en el BROU al
mencionado propdsito, librada de la servidumbre de la convertibilidad. De hecho, las
reservas monetarias llegaron a igualar a la base monetaria, en torno a 20 millones de
libras a finales del 1915.

El de 1916 fue un mal afio para el Uruguay y su mercado de capitales, lo que
obligd al Gobierno a devaluar, a adoptar ese régimen denominado de “flotacion sucia”
(es decir, limitar la libre flotacion del peso, pero sujeto a la intervencion del BROU) que
la no convertibilidad permitia.

Los empresarios uruguayos, particularmente los ganaderos, disfrutaron del
abaratamiento del precio del dinero. En efecto, la inflaciéon ocasionada por el aumento
de la oferta monetaria  repercutid basicamente en las mercancias extranjeras, con
elasticidad precio muy alta, cuya entrada el pais retrocedi6 significativamente.
Paralelamente, el tipo de interés cayd, registrando niveles reales positivos. De nuevos
los empresarios uruguayos se endeudaron, aunque de manera mas moderada que en
ocasiones precedentes (grafico 11). El Banco Italiano desempeii6 ahora el papel de
prestamista generoso y complaciente.

Galvanizado por la abundancia de reservas, el Gobierno sucumbié también en la
tentacion del endeudamiento. Una vez mas acudi6 a Glyn, Currie, Mills and co para
colocar en el mercado deuda al 5% garantizada en oro por valor de algo menos de dos
millones de libras y proseguir con el proceso de nacionalizacion de las vias férreas.

Los agentes econdmicos no parecian haber escarmentado después de lo sucedido
en 1913. Transcurridos solo siete afios se encontraban en la misma situacién de sobre
endeudamiento publico y privado. Pero el Gobierno entendia que la flotacion del peso
iba a librar al peso de nuevos crashs bursatiles. No fue asi.

La crisis del Banco Italiano del Uruguay en 1920 debido al impago de los
créditos a causa de la depreciacion y brutal descenso de las exportaciones de carne
provocod un nuevo panico bursatil (graficos 1, 2 y 3). Sucedié-como no-en julio. La
cotizacidn de sus acciones se dividio, nada menos, que entre tres en los primeros dias de
mes. El resto de los Bancos (el Popular y el de Crédito) abandonaron de inmediato el
parqué. Decenas de personas se agolparon en las puertas de esas entidades esperando
recuperar sus ahorros. El crahs abort6 el proyecto de unirse todas las patronales en la
Cémara y Comercio y en la creacion de una nueva Bolsa que diese cobijo a quienes
huyeron de ella por la tutela estatal, mitigada por la ausencia del poderoso Banco
Hipotecareo.

La situaciéon fue a peor en 1921, debido al mal comportamiento de las
exportaciones (graficos 5y 6). Sin embargo los responsables politicos no se dieron por
enterados, convencidos de las virtudes de la flotacion sucia. Interpretaron la venta de los
titulos por Glyn, Currie, Mills and co pocos meses antes en la Bolsa de Londres a un
25% de su valor nominal, no como una prueba de falta de confianza en la solvencia del
pais por parte de su principal prestamista, sino como justamente lo contrario. En tal
conviccion, el Gobierno colocd deuda por valor de un millon y medio de libras
pagaderas en dolares-oro en la Bolsa de Nueva York al 9,85%, nada menos. El crédito y
la emision de billete siguieron su curso ascendente (graficos 11 y 12). Incluso nuevas
compafiias se incorporaron a la Bolsa, como las dos cerveceras de pais, la de la Fabrica
de Papel X y la del Mercado del Puerto. Eso si Salus conservaba (y conserva, su
condicidén de empresa mas veterana).

El mercado castigd esta politica en el muy corto plazo. Y de nuevo en julio de
1921. En el primero de ese mes, ante el aumento de la carga de la deuda, el gobierno
anuncid el cese del empleo de los recursos del fondo de amortizacion (es decir, la
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redencion anticipada) que se extendid a todos los titulos paso a paso hasta enero de
1922. En la Bolsa se entendid tal medida como un anticipo de una inmediata
declaracion de default. La cotizacion de la deuda se desplom¢é (graficos 1 y 2). El
Gobierno tardd algo mas en poner fin a esas politicas monetarias y crediticias
expansivas (e improcedentes), ya en 1923. El ajusté se materializd en una fuerte caida
del PIB un afo mas tarde (grafico 7).

Ya en julio de 1924 Uruguay tuvo que asumir el precio de tanta ligereza.
Acorralado por los acreedores britanicos, el Gobierno consiguid que el Congreso
aprobase en julio un plan de reordenacion de la deuda que puso el conjunto de las
recaudaciones en manos de sus tenedores, incremento las partidas presupuestarias para
atender el servicio de la deuda y abri6 cuentas en Londres equivalentes a un cuarto de la
deuda en circulacion. Al tiempo el BROU se comprometi6 a mantener la paridad con el
dolar y la libra so pena de reducir los plazos de amortizacion de la deuda. La Bolsa
(graficos 1 y 2), como no podia ser de otro modo-recibi6 el acuerdo con subidas, a pesar
de que la medida no afect6 a la deuda interna, lo cual causé gran controversia. En ese
momento solo cotizaban tres titulos de renta variable en el parqué.

En 1926 se consum¢ el amordazamiento absoluto de Uruguay por culpa de su
elevada deuda externa'®. En ese afio, perdida ya la confianza con Glyn, Currie, Mills and
co, contratd el Gobierno deuda con la casa neoyorkina Hallgarten & co. un empréstito
por valor de de 46 millones de dolares para convertir toda la deuda en circulacion. De
nuevo, su pago qued6 garantizado en las rentas de aduanas. Pero el pais asumi6 una
obligacion mdas onerosa y humillante. El Gobierno renuncié a invertir en
infraestructuras y en la compra de nuevas compaiiias ferroviarias a fin de garantizar el
pago. Conviene sefalar una particularidad de esta emision: era la primera que
contemplaba la exencion del pago de todo tributo. Privado del atractivo que representd
durante mucho tiempo la estabilidad monetaria para los inversores extranjeros, Uruguay
ahora les seducia con ventajas fiscales.

LA TRAMPA DEL ENDEUDAMIENTO, LA CRISISDE 1929 Y LA 1I
GUERRA MUNDIAL

En 1927 la economia uruguaya se hallaba completamente atenazada, obligado el
BROU a intervenir un tipo de cambio acorde con los intereses de sus acreedores y el
Ejecutivo a contener el gasto publico. Sin embargo, una leve mejoria en el saldo
comercial (grafico 5), gracias a los subsidios de exportacion de tasajo a Cuba, hizo que
la banca y los inversores, no sujetos a imposicion externa, abandonasen toda cautela.
Los banqueros del pais perseveraban en la vision corto placista. La competencia era
mucha y las posibilidades de negocio, pocas. En las épocas de vacas gordas habia que
sacar provecho porque el ciclo econémico, con independencia del patron cambiario
vigente, era caprichoso y volatil. Por fin se habian percatado de ello. Es mas, los
mercados europeos de capitales eran demasiado tentadores para unos ahorradores muy
conectados con ellos (no en balde, de alli procedian) y bien informados de lo que
acontecia. Habia que captar ese dinero que salia del pais, empleando el aumento de las
exportaciones como sefiuelo.

Justamente en 1927 el Banco Popular del Uruguay desato la batalla crediticia a
la no tardé en sumarse el Banco Hipotecario, ausente de la escena financiera durante
algiin tiempo. El primero lanzé una ampliacién de capital por valor de 600 mil pesos,
suscrita en su totalidad jal doble de su valor nominal! Su objetivo era aduefiarse del

Y Veéase Bertino, Bertoni, Tajam y Yaffe (2005).
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mercado de crédito agropecuario, algo que los inversores consideraron factible. Por su
parte, el Hipotecario emiti6 en 1928 acciones por cuantia mucho mas moderada, 100
mil pesos (era de titularidad publica y Uruguay estaba bajo control de su deuda
externa). De nuevo el crédito creci6 a niveles que comprometian seriamente la
solvencia de esas entidades (grafico 11).

La Bolsa recupero, si no en niveles de negociacion si de cotizacion similares a
los registrados en las visperas del crash de 1913 (graficos 1 y 2). El nuevo reglamento
aprobado en 19227 dio aun mayor seguridad juridica a las operaciones alli realizadas,
sin mas restriccion para la admision a su cotizacion que el compaiias que se postulasen
para ello superasen los 200 mil pesos de capital integramente desembolsado. Para
participar en las ruedas no habia-en la practica-requisito excluyente. Es mas, a fin de
atraer a las operaciones “over the market” el espacio de la Bolsa y sus servicios
estuvieron desde entonces a disposicion de quien lo requiriese a cualquier hora del dia.
De hecho, en 1928 cotizaban dos decenas de firmas en las Bolsa. Como en sus mejores
tiempos.

El crash de la Bolsa de Nueva York tuvo un efecto inmediato en la de la de
Montevideo, por culpa de esa dolarizacion y de la flotacion sucia que habian impuesto
los acreedores norteamericanos. Pero a diferencia de otros paises lo hizo, no en las
acciones, sino en los titulos de renta fija. Es decir, inicialmente no hubo en Urugauy
quiebras de empresas y panico bancario. Fue el Estado y su crédito los que salieron mal
parados.

No obstante la situacion alarmé al Gobierno, que adopt6 una politica de manejo
de la demanda avant /a lettre, tan insélita como poco conocida. De inmediato abandono
la flotacidn sucia-esa suerte de “’patron dolar”- para liberalizar la cotizacion del peso.
Desde entonces sufri6 una depreciacion de hasta un 69% que se tradujo en un aumento
de las exportaciones (grafico 5). En un segundo término el Estado suscribié un nuevo
contrato de emision de deuda por 15 millones de ddlares en 1930 con Hallgarten & co
para financiar la ejecucion de obras publicas y mitigar el desempleo. Por otra parte, los
bancos recuperaron su politica de discrecionalidad crediticia y el BROU la de dinero
barato (graficos 10 y 11). La nueva burbuja, creada en el peor momento, no tardaria en
estallar.

La libre flotacion del peso resultdé un completd fiasco. Su depreciacion no se
tradujo en la mejora esperada de las exportaciones de productos de saladero (cotizados a
un “precio vil”). De hecho, se deterior6 sensiblemente el saldo comercial (grafico 5).
Incluso en noviembre de 1930, las corporaciones patronales solicitaron el retorno a la
flotacion sucia y economistas de prestigio pregonaban la necesidad de recuperar el
patron oro. Es mads, la devaluacion del peso aumento la carga de la deuda, de suyo,
soportada a duras penas. Entre tanto, la Bolsa, todavia afectada por ese proceso febril
especulativo en lo que a la renta variable concierne, transitaba completamente ajena al
fuerte declive econdmico que suftia el pais (graficos 1,2y 7).

En septiembre de 1931 el Gobierno por fin se avino a retornar al régimen de
control de cambios. Simultdneamente, cred un fondo para la amortizacion de deuda, que
tardo semanas en esfumarse. Las dos medidas llegaron demasiado tarde. En julio de
1932 el Uruguay se declar6 en default provocando una caida, diferida artificialmente, de
la cotizacion bursatil (graficos 1 y 2). Las autoridades respondieron a la situacion
conteniendo el crédito y la emision (graficos 10 y 11). En lo que concierne a la Bolsa,
los nuevos estatutos aprobados ese ano establecieron unas condiciones mucho mas
severas para poder participar en las pujas, sobre todo a los inversionistas extranjeros,
con el ingenuo propodsito de contener la especulacion. Un afio mas tarde, el nuevo
Gobierno militar que se hizo con las riendas del pais, intentdé imponer el pago de la
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deuda externa en pesos. La tentativa quedo en nada, debido a la airada protesta de los
tenedores

Uruguay super6 la depresion con relativa premura. Desde la perspectiva bursatil,
lo hizo en 1935 (graficos 1 y 2). En 1937, afio en que los estatutos sufrieron una nueva
reforma de poco alcance, eran ya 15 las empresas cotizadas en Bolsa, la mas potente de
ellas La Cervecera Uruguaya, que ya habia realizado una ampliacion de capital por
valor de 800 mil pesos en 1933, la mayor formalizada por una firma no bancaria desde
el nacimiento de las institucion.

La recuperacion temprana fue el resultado del buen comportamiento de las
exportaciones y a esa politica de ajuste. También ha de ser imputada a la estabilidad
monetaria. En 1935 se restablecié (con matices) el patron oro. Es decir, se retorno a la
convertibilidad pero la emisién obedecié mas a las “necesidades del pais” que a las
reservas. De hecho se moder6 notablemente con relacion al PIB a fin de emplear el oro
y las divisas en amortizar la deuda. En efecto, el Gobierno Uruguayo puso todo su
empefio en recuperar su solvencia exterior, empefio materializado en un acuerdo con
sus acreedores, en virtud del cual toda su deuda externa fue refundida en titulos de ente
el 4y el 5%, cuyo pago quedd garantizado en un 74% de la recaudacion de aduanas. El
acuerdo, por la minoracion de la deuda que comporto, resulté muy beneficioso para la
Republica. En esta ocasion recibieron la debida compensacion los tenedores de deuda
interna, unificada en su conjunto en bonos al 5%"".

En suma Uruguay puso fin al caos fiscal y monetario que imper6 en el pais
desde 1926. De nuevo se presentaba ante el mundo como una rara avis en materia
financiera en el contexto latinoamericano, como un pais fiable donde las inversiones en
valores gozaban de plena seguridad juridica, ventajas fiscales y convertibilidad
garantizada.

Pudo asi su bolsa beneficiarse en mayor medida de las oportunidades
comerciales que brindd el estallido de la II Guerra Mundial (graficos 1, 2 y 5). Entre
ellas estuvo la de consolidad un modelo de crecimiento por sustitucién de importaciones
cuya adopcion venia gestandose desde hacia un par de lustros, tal y como revela la
evolucion del comercio exterior del pais (grafico 6). En los afios del conflicto se
sumaron a la negociacion oficial de sus acciones tres decenas de empresas
manufactureras. Estas nuevas firnas hicieron que la Bolsa tuviese un impacto directo
(aunque todavia menor) en el tejido productivo del pais, impacto que no se habia
percibido hasta entonces.

Las cotizaciones alcanzaron los niveles previos al crash de 1929 (grafico 1y 2).
Es mas, la Bolsa, atendiendo al volumen de negociacion, recuperd el dinamismo
perdido en 1913 (grafico 8). De hecho, desde la euforia de sus primeros afios de vida,
imbuida entonces por el entusiasmo de sus fundadores, la Bolsa no habia conocido una
situacion de tal febrilidad. El Estado ayud¢ a ello, pero, eso si, moderando el crédito y
la emision a fin de evitar la formacion de una nueva y letal burbuja financiera (graficos
10y 11).

Es mas, la coyuntura bélica atrajo a los capitales europeos. Tras sucesivas
prorrogas, el grueso de los tenedores de deuda se sumo a la conversion de 1937, de
suerte que Uruguay pudo, por fin, dar un respiro a sus siempre necesitadas arcas
publicas.

Obviamente, la situacion mudo por completo concluida la Guerra Mundial y
construido un nuevo orden econdémico mundial, obrando incluso Uruguay como

> Nahum (1995)
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anfitriona, con la celebracion de la primera ronda del GATT. Pero la de la acomodacion
de la Bolsa al nuevo statu quo es otra historia.

CONCLUSIONES

La Bolsa de Montevideo sobresale entre las de América Latina por lo temprano
de su nacimiento y su vitalidad, particularmente hasta 1913. Que en un pais mintsculo
poco poblado, surgiese un intermediario financiero con unas dimensiones (atendiendo al
nimero de agentes que en €l intervinieron) superiores a las de la Bolsa de la populosa
Buenos Aires tiene un mérito sobresaliente.

En efecto, y como primera observacion, sugiere que la conocida especializacion
en materia de transacciones financieras del Uruguay arranca de antiguo. Fue, como
seflalaba parrafos atrds, la recompensa al esfuerzo de un empresariado local que
alardeaba de una solida formacién econdmica, de un conocimiento de los mercados de
capitales europeos y de un liberalismo sin fisuras en su ideario. Sabian como hacer las
cosas y también como no hacerlas, evitando los errores cometidos en Buenos Aires.
Son, en efecto, dos Bolsas hermanas la de Montevideo y la de la capital argentina, pero
no subordinada la segunda a la primera.

Adicionalmente, mi trabajo esclarece un aspecto muy poco conocido: las
relaciones entre las finanzas bursatiles y las actividades agropecuarias. La Bolsa, en
parte, sirvio para transferir recursos a los “pioneros” que llegaban de la Europa del
Mediterraneo, a través del Banco Nacional primero, y del Banco Hipotecario
Territorial después, mediante la colocacion de acciones en el parqué. Al menos hasta el
estallido de la I Guerra Mundial la llegada de inmigrantes estimul6 la actividad bursatil
al punto de que se puede establecer una nada descabellada relacion entre las realidades
demogréfica y la financiera del pais.

En tercer lugar, Gobierno supo, a través de la Bolsa de Montevideo, captar el
interés de los inversores europeos y dar a conocer las oportunidades de negocio del
Uruguay gracias a dos instrumentos: la solvencia del Estado y la estabilidad monetaria,
virtudes ambas poco comunes en la historia financiera de América Latina. Era ya, pues,
tras la crisis financiera de 1866, la Suiza de América. Sus gobernantes identificaron
desde el primer momento los instrumentos que emplear para captar inversiones
foraneas a través de esta institucion y del conjunto de su sistema financiero: seguridad
juridica, ventajas fiscales y sometimiento estricto a las reglas de funcionamiento del
patron oro y a los estabilizadores automaticos. El éxito de la institucion, una de las mas
solidas y fiables de la joven Republica, resulta incontrovertible, al menos hasta 1913.
Insisto: Uruguay organiz6 un mercado secundario formal de valores décadas antes que
Meéxico, Chile, Colombia y Venezuela, economias mucho mas poderosas.

Considero que esa especie de precocidad financiera explicativa, en buena
medida la posicion ostentada en nuestros dias por Uruguay, en los movimientos
internacionales de capitales, constituye la principal aportacion de mi trabajo.

Ahora bien, el estudio de la Bolsa de Montevideo suscita otras consideraciones,
menos complacientes, muy a tener en cuenta en la interpretacion del atraso economico
relativo del pais.

La primera de ellas tiene que ver con la capacidad de capacion de la Bolsa de
capitales ajenos. Lo hizo el Estado, si con las emisiones de deuda. Pero no las grandes
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empresas. Ni las saladeras ni siquiera las ferroviarias cotizaron en Bolsa. Se trata esta de
una singularidad afiadida de las montevideana: el distanciamiento total de las empresas
titulares de ferrocarriles, cuyas acciones eran las mdas negociadas en el resto del
continente. La razén no ha de ser otra que el escaso numero de inversores potenciales,
al margen obviamente de los cambios en su titularidad. La cotizacién preferente de la
deuda es comun al resto de las economias latinoamericanas. Las empresas privadas se
financiaron a través de préstamos de instituciones paraestatales que captaban ahorro
mediante la emision de obligaciones y cédulas hipotecarias en el periodo de crecimiento
por sustitucion de importaciones que sigui6 al fin de la II Guerra Mundial. Pero Uruguy
(y no es ningin mérito) se anticip6d al fenémeno. Desde la crisis de 1913, muy poco
conocida en su dimension internacional, la renta variable qued6 completamente
relegada en favor de la deuda publica y otros titulos de renta fija

En segundo lugar, y muy relacionado con lo anterior, a pesar del temprano
desarrollo del mercado de valores y de lo sofisticado, el grado de capitalizacion bursatil
de la economia uruguaya fue muy bajo. En 1930 nada menos que diez veces menos que
la vecina argentina, medido como el volumen de negociacion con respecto al PIB o a la
poblacion del pais. Era una bolsa moderna, dinamica pero diminuta..

Finalmente, la Bolsa de Montevideo y la trayectoria de sus cotizaciones
evidencian que la combinacién de un sistema financiero de dimensiones excesivas,
medido en términos de nimero de entidades (y por ende en grado de competencia en la
captacion de activos), algo mas que evidente en el caso uruguayo en el que las barreras
de entrada al mercado eran tan laxas (particularmente para las filiales de bancos
extranjeros, incluidos los argentinos), endeudamiento publico y generosidad crediticia
inexorablemente desembocaban en un crash bursatil. En el caso uruguayo esa secuencia
se manifiesta de manera palmaria. Tanto daba la convertibilidad o no de la moneda o el
grado de intervencion del BROU en la determinacion del tipo de cambio

.A mayor abundamiento, el caso uruguayo evidencia que los grandes crashs
bursatiles tuvieron como anticipo una crisis de deuda. Caso tras caso. Lo chocante (o
justamente por eso) es que los crashs bursatiles se produjeron en una Bolsa donde se
negociaba casi exclusivamente desde la Gran Guerra deuda publica, cuya cotizacion era
aparentemente mas estable. Ello invita a incluir en el estudio de las crisis financieras en
América Latina a la valoracion de la deuda (interna y externa), de la que se ha
prescindido hasta la fecha.
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ANEXO

COTIZACIONES DE LA BOLSA DE MONTEVIDEOQO, 1875-1945 (en términos
nominales y nameros indices 1913=100)

RENTA FIJA RENTA VARIABLE
1875 8,3 26,7
1876 8,8 13,4
1877 11,0 10,5
1878 13,1 6,5
1879 13,5 5,2
1880 14,8 11,1
1881 13,0 18,9
1882 15,4 6,5
1883 15,7 8,6
1884 23,0 10,5
1885 19,5 21,0
1886 34,3 35,2
1887 46,5 52,9
1888 36,7 51,7
1889 29,0 53,7
1890 28,9 38,0
1891 22,4 25,9
1892 24,6 24,0
1893 24,8 19,4
1894 31,7 20,8
1895 35,2 22,7
1896 36,5 21,9
1897 29,2 21,4
1898 73,0 11,6
1899 80,5 12,4
1900 87,7 11,0
1901 51,8 13,3
1902 40,9 16,4
1903 75,0 22,8
1904 86,2 20,8
1905 71,8 29,4
1906 79,0 39,2
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1907 89,5 49,7
1908 90,3 49,5
1909 94,3 56,4
1910 110,8 83,7
1911 136,3 104,0
1912 132,5 121,0
1913 100,0 100,1
1914 77,6 76,3
1915 71,1 62,3
1916 73,1 57,6
1917 61,3 48,0
1918 58,6 48,1
1919 56,6 48,5
1920 48,0 52,5
1921 60,8 25,5
1922 72,7 34,1
1923 71,9 48,5
1924 65,4 54,0
1925 64,6 62,4
1926 72,7 73,5
1927 75,9 67,0
1928 75,6 71,0
1929 78,6 78,0
1930 79,5 95,0
1931 77,3 107,9
1932 68,4 99,4
1933 65,3 63,3
1934 52,9 45,1
1935 66,0 62,3
1936 63,9 60,6
1937 78,7 93,8
1938 72,0 95,9
1939 71,0 98,3
1940 68,5 98,9
1941 77,5 103,7
1942 69,3 105,2
1943 64,6 101,3
1944 72,6 111,8
1945 66,3 94,4
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COTIZACIONES DE LA BOLSA DE MONTEVIDEOQO, 1875-1945 (en pesos de 1913
y niimeros indices base de ese afio)

RENTA FIJA RENTA VARIABLE
1875 5,7 18,3
1876 6,0 9,2
1877 7,8 7,5
1878 9,4 4,7
1879 10,4 4,0
1880 11,4 8,5
1881 9,9 14,4
1882 11,5 4,9
1883 11,5 6,3
1884 16,5 7,5
1885 13,1 14,1
1886 20,9 21,5
1887 27,3 31,0
1888 21,8 30,8
1889 20,3 37,5
1890 19,9 26,2
1891 14,7 17,0
1892 13,8 13,5
1893 14,0 11,0
1894 17,0 11,1
1895 19,9 12,9
1896 19,7 11,8
1897 16,8 12,3
1898 44,2 7,0
1899 52,5 8,1
1900 57,1 7,1
1901 34,5 8,9
1902 24,1 9,6
1903 48,3 14,7
1904 54,9 13,2
1905 51,6 21,1
1906 61,7 30,6
1907 69,4 38,6
1908 67,7 37,1
1909 73,1 43,8
1910 89,4 67,5
1911 114,2 87,1
1912 113,2 103,4
1913 100,0 100,1
1914 85,5 84,0
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1915 91,1 79,8
1916 94,6 74,6
1917 93,7 73,3
1918 92,1 75,6
1919 92,9 79,6
1920 82,2 89,9
1921 87,3 36,6
1922 88,0 41,2
1923 93,2 63,0
1924 94,0 77,7
1925 93,2 90,1
1926 97,8 98,8
1927 102,9 90,8
1928 103,5 97,3
1929 106,6 105,6
1930 105,1 125,5
1931 102,1 142,6
1932 91,8 133,5
1933 89,1 86,3
1934 76,0 64,8
1935 96,2 90,7
1936 100,9 95,7
1937 107,5 128,1
1938 98,1 130,7
1939 102,1 141,3
1940 102,8 148,4
1941 115,6 154,7
1942 106,3 161,3
1943 105,4 165,2
1944 122,4 188,3
1945 126,1 179,5
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