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EL REGIMEN DE DEUDA EXTERNA
COSTARRICENSE FRENTE AL CAPITAL
FINANCIERO ESTADOUNIDENSE (1901-1911)

Cristofer Rodriguez Alvarez

Resumen

Al iniciar el siglo XX el Estado costarricense suspendi6 el servicio de la deuda
externa a causa de la crisis de precios del café.  El default se mantuvo durante
una década, en la cual fueron recibidas dos propuestas de banqueros neoyorkinos
para convertir la deuda externa y unificarla con la interna. Ambas fracasaron.
El presente trabajo estudia la ldgica de las negociaciones como una via para
aproximarse al funcionamiento del régimen de deuda externa costarricense. Se
propone que en el primer nivel de las negociaciones el gobierno costarricense
acordd contratos en condiciones totalmente asimétricas con el capital financiero
estadounidense, pues el ultimo fijaba todas las condiciones del acuerdo. No
obstante, en el segundo nivel de las negociaciones, la ejecucién de los contratos
dependia de la ratificacion local, la cual no se obtuvo por el alto costo politico de las
propuestas, la presién de la oposicién, y los mecanismos legislativos que limitaban
la politica de endeudamiento.
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THE COSTA RICAN EXTERNAL DEBT REGIME VIS-
A-VIS US FINANCIAL CAPITAL (1901-1911)

Summary

In early 20th century, the Costa Rica State suspended the external debt service
because of a crisis in the coffee international price. This default persisted for ten
years; during that time, New York bankers made two proposals to convert and
consolidate the external debt with the internal debt. Both proposals failed. This
article examines those negotiations to understand how the Costa Rica’s external
debt regime behaved. I affirm that, at a first level of negotiations, Costa Rica’s State
agreed to contract US financial capital under asymmetrical conditions with the US
bankers deciding all the terms of the agreement. However, at the second level of
negotiations, contracts validity depended on local ratification, which they did not
get due to the high political cost of the proposals, political opposition pressure, and
legislative mechanisms limiting borrowing policy.

Keywords: Public debt, Costa Rica, Case studies, Economic history, Finance.
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INTRODUCCION

En el presente trabajo se analiza la respuesta del régimen de deuda externa
costarricense con las propuestas del capital financiero estadounidense para arreglar
la deuda, en el contexto del largo default de la primera década del siglo XX. En la
primera parte se presenta una propuesta para el estudio de los regimenes de deuda
centroamericanos, a partir del caso costarricense. Posteriormente, se describe el
origen y la composicién de la deuda del caso en estudio. La segunda y tercera parte del
texto aborda las caracteristicas de los actores que participaron en las negociaciones
con los banqueros de Estados Unidos, el balance de poder presente en los contratos,
producto del primer nivel de las negociaciones; y la recepcion de las propuestas en
el segundo nivel de las negociaciones.

LOS REGIMENES DE DEUDA EXTERNA
CENTROAMERICANOS: UNA PROPUESTA DE
ANALISIS A PARTIR DEL CASO COSTARRICENSE

A inicios de la primera década del siglo XX los Estados centroamericanos con
mayores niveles de endeudamiento externo se encontraban en default con sus acree-
dores externos. Salvo en el caso hondurefio,' 1a suspension del servicio de la deuda se
asocio a la crisis de precios del cafe, y se mantuvo a lo largo de la década. Las crisis
de deuda externa no eran desconocidas en Centroamérica, la entrada a los mercados
de capital extranjeros, desde el periodo federal hasta el lending boom de mediados
del siglo XIX, es seguida por las suspensiones del pago de la deuda y las renegocia-
ciones en condiciones onerosas (Yeager, 1975; Liehr, 1995; Quesada, 2013).

Al iniciar el nuevo siglo, la novedad radic6 en que la renegociacion de las
deudas coincidi6 con el establecimiento en Centroamérica y el Caribe de un sistema
de estados clientes y protectorados por parte del imperio estadounidense (Langley,
1980; Coatsworth, 1994; Acuna & Lindo, 2021). Este proceso tuvo su correlato
financiero en la presentacion por parte de banqueros estadounidenses de una serie
de propuestas para el arreglo de las deudas centroamericanas. En el caso costarri-
cense, estas fueron presentadas por dos bancos neoyorquinos: los Speyer & Co.y el
National City Bank, en 1905 y 1909, respectivamente.

La historia de ambas propuestas, y particularmente, su fracaso, ocupan el interés
de esta investigacién. Conviene entonces hacer algunas breves consideraciones tedri-
co-historiogréficas. Como se dijo, al iniciar el siglo XX las crisis de deuda externa
no eran desconocidas en Centroamérica. Dicha afirmacion puede extenderse a escala
continental. En América Latina los procesos de endeudamiento durante el siglo XIX
y la primera mitad del siglo XX han tenido un carécter ciclico, es decir, en coyunturas
de auge crediticio, que coinciden con fases expansivas de las economias capitalistas
centrales; asi, los Estados latinoamericanos han contratado elevados niveles de endeu-
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damiento externo, con frecuencia en condiciones onerosas. Cuando dichas economias
entran en recesion los efectos se propagan a las economias latinoamericanas y los
Estados suspenden el servicio de la deuda (Marichal, 2005; 2018).

Las suspensiones son seguidas por periodos de renegociacion con los acree-
dores externos. En estos, acuerdan las nuevas condiciones de pago, con frecuencia
en términos desfavorables para los deudores, porque suelen estar acompaifiadas de
elevadas concesiones y mecanismos de control de la politica fiscal que afectan la
soberania (Toussaint, 2017). Aunado a esto, los acuerdos, producto de las renegocia-
ciones, suelen tener corta vida, pues los bancos que prestan servicios de intermedia-
cién financiera a los gobiernos en default —a cambio de importantes comisiones —
promueven acuerdos favorables para los inversores sin considerar la capacidad de
pago de los Estados deudores (Flores, 2020).

Como se ve, en América Latina las crisis de la deuda no pueden explicarse
exclusivamente en funcion de las condiciones domésticas, como es el caso de las
corrientes tedricas que asocian la capacidad de pago con acuerdos institucionales
de tipo democrdtico.” Por el contrario, como enfatizan Barreyre y Delalande (2020),
debe prestarse atencién a la enorme interdependencia entre la dimensién domés-
tica de la deuda publica y la estructura de la economia politica internacional. Esta
se articula a partir de los patrones dominantes de la relacién entre los Estados, los
mercados y la arena politica, cuya configuracién ha determinado el tipo de regimenes
de deuda publica por los cuales el mundo ha transitado desde finales del siglo X VIII
hasta la actualidad. En el contexto latinoamericano, dichos patrones se evidencian en
formas de intervencion financiera que han incluido las convenciones diplomaéticas,
los contratos directos y el derecho internacional (Flores & Ford, 2021).

La dindmica de los procesos de endeudamiento latinoamericanos tiene su
correlato a escala centroamericana. Aqui la entrada a los mercados de capital extran-
jeros ha seguido el ciclo de los periodos de expansion crediticia y auge de la economia
capitalista, primero en el auge especulativo de la década de 1820 (Liehr, 1995),
y posteriormente en el lending boom de la década de 1860 e inicios de la década
de 1870 (Gonzalez, 1977; Yeager, 1975; Molina, 1995). Finalizados los periodos
expansivos, al igual que el resto de América Latina, Centroamérica ha enfrentado
crisis cronicas de deuda externa, y los arreglos de pago con sus tenedores extranjeros
han implicado aceptar condiciones onerosas y realizar enormes concesiones (Yeager,
1975; Quesada, 2013).

Debe agregarse que los procesos por endeudamiento externo en Centroamérica
han estado estrechamente ligados alas intervenciones imperiales y alaimplementacion
de formas de control financiero, especialmente a través de las figuras de la Convencién
Diplomatica (Cascante, 2010) y el contrato directo (Quesada, 2013; Lindo, 2019),
que en ocasiones se han combinado con la amenaza del bloqueo de los puertos y la
intervencién militar (Yeager, 1975; Gobat, 2005). Por ello, la deuda externa no es
una simple transaccion financiera. Es, ante todo, un objeto de disputa en la arena
politica, tanto entre los centroamericanos y sus acreedores externos, como entre el
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imperio britdnico y el estadounidense. Es sintomadtico el arbitraje de Estados Unidos
en el litigio entre el Estado costarricense y el Royal Bank of Canada por la deuda
adquirida durante la dictadura tinoquista. El criterio favorable a Costa Rica buscd
reducir la influencia de entidades financieras britdnicas en la regién (Toussaint, 2017;
Lienau, 2014), en un periodo de expansion de las inversiones norteamericanas en las
deudas de Centroamérica y el Caribe.

De la dindmica del endeudamiento externo centroamericano se imponen dos
conclusiones. La primera es que las crisis crénicas de la deuda no pueden expli-
carse exclusivamente en funcién de las condiciones domésticas, pues la relacion
mantenida por los paises centroamericanos con sus acreedores externos fue profun-
damente asimétrica. Esto se reflej6 en los acuerdos para el arreglo de la deuda que
estipulaban onerosas concesiones, y no consideraban en las nuevas condiciones
de pago la sostenibilidad del servicio de la deuda en relacién con los ingresos
fiscales de los deudores. El modelo de dichos acuerdos fue el Contrato Soto-Keith
(Quesada, 2013).

Por tanto, pese a los altos costos para los deudores, estos tuvieron una redu-
cida duracion pues pronto eran seguidos por nuevas declaraciones de default. La
segunda conclusion es que, con todo, los Estados centroamericanos tuvieron algtin
margen de maniobra dentro de la relacién asimétrica con sus acreedores externos, de
ello da cuenta la politica seguida para enfrentar las crisis de deuda externa (Rodri-
guez, 2023).

Por tal razén, la dindmica de la deuda y sus consecuentes crisis tienen su
origen en las propias caracteristicas de dicha relacidn, cuyos rasgos estructurales
y conflictos contingentes explican el funcionamiento de los regimenes de deuda
externa centroamericanos. Aqui se propone entender dichos regimenes como la rela-
cion de poder asimétrica que sostienen los Estados centroamericanos y sus ciuda-
danos contribuyentes con los acreedores externos y los intermediarios financieros.

El punto de observacion serd el caso costarricense, a partir de las propuestas
del capital financiero estadounidense recibidas en la primera década del siglo XX
para arreglar la deuda. Interesa el proceso de negociacion o, dicho de otra forma, la
manera como dicho régimen recibe y procesa las propuestas. Por tanto, se considera
conveniente adoptar un marco analitico de economia politica de las negociaciones
(Stallings, 2014; Butler, 2015) para interpretar el proceso y resultado de las nego-
ciaciones, que a su vez considere las relaciones entre el contexto nacional e interna-
cional (Putnam, 1988). De modo que, las categorias de anélisis serdn:

1. Las caracterfsticas y objetivos de los actores principales (Stallings, 2014)

2. El balance del poder de negociacién. Dicho poder se entiende, siguiendo

a (Butler, 2015), como la capacidad de los actores para reducir los “costos
de concesion” en los contratos, es decir, lo que cada parte debe ceder en
negociaciones complejas y asimétricas.

3. La ratificacion de los acuerdos. Esta se entiende como un “juego de 2

niveles” segun la propuesta de Putnam (1988). En el primer nivel, los
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negociantes principales establecen acuerdos iniciales, sujetos a la aproba-
cién o rechazo de los “constituyentes” en el segundo nivel. En el caso de
las negociaciones de la deuda, el nivel 2 para los Estados lo constituyen
sus ciudadanos contribuyentes, la distribucion de poder local y las insti-
tuciones. Para los bancos estadounidenses lo constituyen, por un lado, los
acreedores britdnicos; por otro, sus propias condiciones domésticas, es
decir, el publico norteamericano y las instituciones.

Como hipétesis de trabajo se propone la siguiente. Durante la primera década
del siglo XX el Estado costarricense, el capital financiero estadounidense y los acree-
dores britdnicos entablaron una serie de negociaciones para el arreglo de la deuda
costarricense. En el primer nivel de las negociaciones se establecieron contratos que
reflejaron un balance de poder en favor del capital norteamericano. En el segundo
nivel, los contratos fueron recibidos con interés por los tenedores britdnicos. No
obstante, la ratificacion fracasé. Los ciudadanos contribuyentes de Costa Rica
presentaron un rechazo total por la propuesta de Speyer & Co. y parcial por la del
National City Bank. De modo que, por el alto costo politico de la primera, y por las
constricciones legislativas que limitaron la segunda, ambas fueron rechazadas. A su
vez, los banqueros no obtuvieron apoyo del gobierno de Estados Unidos, pues las
propuestas generaron rechazo en el publico y en el Senado.

A nivel metodoldgico, la aproximacion aqui construida se utiliza en el estudio
de dos eventos: las negociaciones con los Speyer & Co. y el National City Bank,
cuyos desenlaces ocurren en 1905 y 1909, respectivamente. Ambos son particulares
y contingentes, no obstante, aqui se sostiene que una narrativa analitica articulada
en torno a eventos particulares y problemas teéricos de alcance mas general (Antipa
& Bignon, 2017), es una via posible para explicar el funcionamiento de los regi-
menes de deuda externa centroamericanos. Evidentemente, este tipo de perspectiva
es complementaria y no excluyente de aproximaciones analiticas de orden cuantita-
tivo. De esta forma, ambas son necesarias para avanzar en la comprension de dichos
regimenes. A nivel documental, se han consultado los informes anuales del Council
of the Corporation of Foreign Bondholders, documentos de gobierno y prensa local.

ORIGEN Y COMPOSICION DE LA DEUDA EXTERNA

Costa Rica, a diferencia del resto de Estados centroamericanos, canceld su
porcentaje de la deuda federal de forma temprana en 1840. De modo que, su deuda
externa tiene origen en los empréstitos contratados en 1871 y 1872 para la construccion
del ferrocarril al Atldntico y la apertura, finalmente fallida, de un banco hipotecario
para otorgar crédito con una tasa de interés baja (Gonzdlez, 1977; Quesada, 2013). La
Tabla 1 presenta las caracteristicas del endeudamiento externo costarricense.
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TABLA 1.
Costa Rica: Entrada al mercado, default y arreglos de pago (1871-1901)

ENTRADA ALMERCADO DEUDANOMINAL* % DEINTERES ~AGENTE FINANCIERO DEFAULT

1871 1000000 6% B&G 1874
1872 2400000 7% K&F y Erlanger & C° 1874
Total 3400000
Primer arreglo
1885 525000 5% Minor C. Keith 1895
1475000 5% 1895
Total 2000000

Segundo arreglo

1897 525000 3% W. W. Phipps™** 1901
1475000 2% 1901
Total 2000000
Nota. *En libras esterlinas; **William Wilton Phipps. Abreviaturas: B&G: Bischoffsheim & Goldschmidt. K&F:
Knowles & Foster
Fuente: Corporation of Foreign Bondholders (Great Britain) (1897; 1905-1906).

Como muestra la Tabla 1, en el dltimo tercio del siglo XIX las crisis de deuda
externa tuvieron un cardcter crénico. El Estado costarricense emitié entre 1871 y
1872 bonos por un valor nominal de £3.400.000. No obstante, recibié poco menos
del 35% de dicha cifra (Gonzdlez, 1977; Secretaria de Hacienda y Comercio, 1876-
1877, ), a causa de las condiciones contractuales de los empréstitos, la baja suscrip-
cion del segundo, y las précticas fraudulentas de los funcionarios involucrados y los
agentes financieros.’ El primer arreglo de pago en 1885 conocido como Contrato
Soto-Keith implicé ceder 800.000 acres de tierra y el ferrocarril construido, con lo
cual se logré una conversion del principal e intereses de la deuda.

De esta forma, se emitieron 2 series de bonos, la serie A por £525.000 y la
serie B por £1.475.000, ambas con un interés del 5%. Pese al alto costo del acuerdo,
este tuvo corta vida, pues en 1895 se suspendi6 de nuevo el servicio de la deuda. Dos
afios después se logré un nuevo acuerdo que redujo los intereses de ambas series al
3%y 2% %, respectivamente, y redujo el valor de los intereses en mora de £275.000 a
£131.562. En este, el principal de la deuda se mantuvo intacto y se pospuso el inicio
del pago del fondo de amortizacién hasta 1917 (Quesada, 2013; Council Corporation
of Foreign Bondholders (Great Britain), 1905-1906), de forma que, hasta esa fecha,
el Estado pagaria intereses sin reducir la deuda.

Tras este arreglo, la crisis de precios del café y la eliminacion del impuesto
a su exportacion provoco una nueva suspension del servicio de la deuda externa
(Weller, 2022). Ello inauguré un nuevo periodo de negociaciones con los tenedores
britdnicos y con el capital financiero estadounidense.
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CARACTERISTICAS Y OBJETIVOS DE
LOS ACTORES PRINCIPALES

El Estado costarricense

Dos caracteristicas del Estado costarricense tuvieron una influencia central en
el proceso de negociacion: la incapacidad para establecer un acuerdo directo con los
tenedores britdnicos y el incremento de la deuda interna, las cuales determinan sus
objetivos en las negociaciones.

Como se dijo, el nuevo siglo comenzd con una nueva crisis de deuda. A lo largo
de la década el Estado costarricense presentd propuestas a sus acreedores para modificar
las condiciones de pago de la deuda, especialmente los intereses atrasados que se habian
acumulado. No obstante, estas fueron rechazadas por los tenedores. Esta situacion se
dio por la imposibilidad de establecer un impuesto al banano destinado para el pago
de la deuda externa, y porque los tenedores consideraban las condiciones propuestas
inaceptables (Council Corporation of Foreign Bondholders (Great Britain), 1907, 1908).

Ante la imposibilidad de un acuerdo directo con los tenedores britdnicos, el
Estado costarricense inicié negociaciones con el capital financiero estadounidense, las
cuales fueron dirigidas por los gobiernos de Ascensién Esquivel (1902-1906) y Cleto
Gonzilez Viquez (1906-1910). Junto a la renegociacion de las condiciones de pago de
la deuda externa, ambos gobiernos compartieron una preocupacion central: el elevado
costo de la deuda interna. El bloqueo de los mercados de capital extranjeros a causa
del default implicé un acelerado incremento de la deuda interna, utilizada para finan-
ciar obras de fomento y el déficit fiscal en los afios en que hubo un saldo negativo en
la relacién entre ingresos y gastos. La Tabla 2 muestra el crecimiento de dicha deuda.

TABLA 2

Costa Rica: deuda interna segtin valor y crecimiento anual (1901-1911)

ANO VALOR DE LA DEUDA* % DE CRECIMIENTO ANUAL
1901 7,751
1902 8,893 15%
1903 8,536 -4%
1904 8,593 1%
1905 7,869 -8%
1906 7,579 -4%
1907 8,592 13%
1908 8,753 2%
1909 10,829 24%
1910 11,052 2%
1911 13,543 23%
Nota. *En miles de colones
Fuente: Cuadro 1012a de la Base de Datos del Proyecto Historia Econdmica de Costa Rica (PHECR), compilada por Leén

Séenz y Arroyo Blanco.
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La Tabla 2 evidencia que en el periodo en estudio la deuda interna, cuyos
principales rubros correspondian a los Bonos de Saneamiento de Limén, los Bonos
del Ferrocarril al Pacifico y la deuda flotante (Soley, 1949), tuvo una tendencia
creciente, pues solamente en tres afios se redujo con respecto al afio anterior. Si se
compara el valor de la deuda en 1901 y en 1911 se constata que durante la década se
produjo un incremento del 75% en el valor de la deuda. Esto implicé un crecimiento
en los recursos fiscales destinados a las obligaciones financieras internas, como
muestra la Tabla 3.

TABLA 3

Costa Rica: gastos en servicios financieros (1901-1911)*

ANO GASTO TOTAL SERVICIOS % DE SF COMO % DEL
FINANCIEROS (SF) CRECIMIENTO SF GASTO TOTAL
1901 4330579 65498 2%
1902 4937933 532961 714% 11%
1903 5447876 459761 -14% 8%
1904 4852563 592476 29% 12%
1905 5913579 567279 -4% 10%
1906 8512670 618503 9% 7%
1907 9192811 718039 16% 8%
1908 6056610 682667 -5% 11%
1909 7832172 848037 24% 11%
1910 8858535 1005962 19% 11%
1911 9594186 2157415 114% 22%
Nota: *En colones
Fuente: Cuadro 1008 de la Base de Datos del Proyecto Historia Econdmica de Costa Rica (PHECR), compilada por
Leo6n Sdenz y Arroyo Blanco. Roman (1995).

Los servicios financieros corresponden a la deuda interna, ya que la externa
se encontraba en default. La Tabla 3 da cuenta de la tendencia creciente en términos
absolutos de los gastos en servicio financieros, cuyos mayores aumentos ocurren al
final y al inicio del periodo. Asimismo, en términos relativos, esta incrementé como
porcentaje del gasto total estatal.

El crecimiento de la deuda interna y del costo de los servicios financieros se
tradujo en que ambos gobiernos tuvieron como objetivo en las negociaciones llegar a
un acuerdo de pago de la deuda externa y vincularlo con una conversién de la deuda
interna. Ello tuvo una influencia directa en la recepcién local de las propuestas, espe-
cialmente en el caso del contrato establecido con el National City Bank, el cual conté
con el apoyo de un sector de la élite financiera y comercial.

Ahora bien, debe hacerse una aclaracion. El Estado costarricense no puede
considerarse como un acto unitario en las negociaciones. En el primer nivel de
las negociaciones se nombraron agentes especiales quienes firmaron contratos
ad-referéndum con los banqueros estadounidenses, esto implicé que su ratificacion
dependiera de la aprobacion del Congreso. Por ello, la recepcién local de las
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propuestas no es secundaria, sino que tiene un papel central en las negociaciones.
El conjunto posible de ganancias de los contratos establecidos por los negociantes
principales en el primer nivel determina dicha recepcion (Putnam, 1988). Dicho de
otra forma, los contratos pueden representar ganancias, pero no para el conjunto de
la sociedad, sino para sectores especificos. En consecuencia, la distribucion de poder
local y los mecanismos institucionales que constrifien la aprobacién de los contratos
definen el resultado de la negociacién.

El capital financiero estadounidense

Los bancos neoyorkinos con los cuales se firmaron los contratos iniciales
tienen dos caracteristicas comunes: ambos tenian una relacién cercana con Lati-
noamérica y contaron con incentivos para promover arreglos de deuda que invo-
lucraran al gobierno estadounidense. La segunda caracteristica se debe a que las
negociaciones coincidieron con el Corolario Roosevelt de la Doctrina Monroe
(1904). Segin este, Estados Unidos puede ejercer como policia internacional
en las naciones del hemisferio que incumplan con sus obligaciones y por ello
puedan provocar intervenciones europeas. Asimismo, los referidos incentivos
incrementaron con la llamada Diplomacia del Délar de William Howard Taft,
antiguo Secretario de Guerra de Theodore Roosevelt (Langley, 1980). El imperio
estadounidense inicié dicha politica en Centroamérica y el Caribe, zona que se
volvié el laboratorio de ensayos de prueba y error para la aplicacién de formas
de control financiero.

Los Speyer & Co., de origen alemdn, operaban en Nueva York desde 1837
y también tenfan una oficina en Londres que abrié en 1861. Como parte de sus
operaciones movilizaban capital europeo para la inversién en ferrocarriles esta-
dounidenses. En las primeras dos décadas del siglo XX expandieron sus intereses
a Latinoamérica. Con México negociaron la emision de tres empréstitos en 1904,
1908, y 1912 para la construccién de ferrocarriles (Marichal, 1988) y en Cuba,
recientemente independizada, emitieron elevados empréstitos. Segiin Santamaria
(2011): “Speyer & Co. prestd al Estado 51.000.000 de ddlares entre 1904-1909”
(p- 153).

El National City Bank cont6 con caracterfsticas similares. Este banco operaba
en Nueva York, en donde fue abierto en el siglo XIX “por un importante grupo de
financieros, comerciantes e industriales” (Marichal, 1988, p. 301). Entre sus acti-
vidades principales se contaba la inversidn en actividades productivas vinculadas
al comercio exterior. En las primeras dos décadas del siglo XX, y especialmente a
partir de la Primera Guerra Mundial, expandi6 de forma acelerada sus inversiones en
América Latina, y tras el crack financiero de 1921 domind la estructura bancaria en
el Caribe (Pierre, 1994).
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Comoseobserva,ambos bancos se encontraban expandiendo sus inversiones
en América Latina y el Caribe en las primeras dos décadas del siglo XX, con
un incentivo especial por las politicas promovidas por Roosevelt y Taft hacia
los Estados deudores en default. Dicho proceso se reflejo en las negociaciones
sostenidas con el Estado costarricense, ya que las propuestas del capital financiero
estadounidense vincularon la conversion de la deuda al establecimiento de
métodos de control financiero que involucraban la participacion del gobierno
estadounidense.

Los acreedores britanicos

La caracteristica comun a los tenedores britdnicos de la deuda costarricense
es su organizacién en torno a la Corporation of Foreign Bondholders. Esta les
permite plantear de forma conjunta su objetivo principal en las negociaciones:
la reanudacion del pago de la deuda y la compensacién por los pagos atrasados.
Dicha organizacién se formé en 1868 para proteger los intereses de los tenedores
de bonos britdnicos, y obtuvo su licencia formal en 1873. Esta tiene un papel
fundamental en las negociaciones, pues es la que trata de manera directa con
los gobiernos deudores y bloquea su acceso a los mercados de capital britdnicos
(Mauro & Yafeh, 2003).

En enero de 1904 los acreedores, en una reunién publica en Londres,
tomaron una resolucién en torno al trato que mantendrian con el Estado costa-
rricense. En dicha reunién acordaron reanudar por completo los derechos del
acuerdo de 1885, a su vez, devolvieron a los tenedores que asi lo dispusieran, los
cupones de intereses atrasados previos al acuerdo de 1897. En suma, reanudaron
las condiciones de pago previo a dicho acuerdo. A su vez, notificaron a la Bolsa
de Valores de Londres la resolucion acordada (Council Corporation of Foreign
Bondholders, 1905-1906)°, 1o cual equivalia a bloquear el acceso a los mercados
financieros.

Los acuerdos para arreglar la deuda externa costarricense dependian de la
ratificacién de los tenedores britdnicos. Los contratos con el capital estadounidense
fueron recibidos con interés, lo cual es consecuente con la posicién asumida por los
tenedores con respecto al Corolario Roosevelt de 1a Doctrina Monroe. Estos presio-
naron por su aplicacion efectiva con el fin de obtener una reanudacién inmediata del
servicio de la deuda de los Estados latinoamericanos en default (Council Corporation
of Foreign Bondholders, 1908; Rippy, 1934).

Las interacciones entre los actores descritos tuvieron como resultado contratos
que reflejaban un desigual balance de poder, cuya ratificacién dependia del segundo
nivel de las negociaciones.
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LOS CONTRATOS CON EL CAPITAL FINANCIERO
ESTADOUNIDENSE: PODER DE NEGOCIACION
Y PROCESOS DE RATIFICACION

Speyer & Co.

En el primer nivel de las negociaciones Manuel Aragén, comisionado especial
del gobierno costarricense, firmé un contrato ad-referéndum con los Speyer & C° el
18 de mayo de 1905. La primera noticia del acuerdo fue un cablegrama proveniente
de Panam4, publicado el 29 de mayo en la prensa local, que informaba de un reciente
contrato entre el gobierno costarricense y los banqueros neoyorkinos (Panama, 27,
1905). Semanas después el contrato fue publicado en varios nimeros de La Repu-
blica entre el 22 y el 29 de junio, lo cual inici6 las discusiones sobre el cardcter de
dicho acuerdo y las inconveniencias de adoptarlo.

(En qué consiste el contrato? Con fines analiticos, aqui se han dividido las
condiciones del contrato en cuatro categorias: 1) las condiciones de conversién,
donde se incluyen la emisién, el interés y el fondo de amortizacidon, 2) las garan-
tias, que constituyen las hipotecas que garantizan el servicio de la deuda, 3) los
mecanismos de intervencién, los cuales agrupan las formas de control financiero
estipuladas en el contrato, 4) y las comisiones para los banqueros, por la operacién.
La Tabla 4 presenta las condiciones en las categorias referidas.

TABLA 4.

Costa Rica: contrato con Speyer & Co. dividido por categorias y condiciones (1905) *

CATEGORIAS CONDICIONES
Emision** 11500000
Interés 5%
Fondo amortizacién 1%
Garantia 1 Aduanas
Garantia 2 Renta de licores

Mecanismo intervencion 1

Mecanismo intervencion 2

Mecanismo intervencion 3
Comisién 1
Comisién 2

Comisién 3

Control de aduanas

Nombramiento de un agente de aduanas por parte del presidente de los
Estados Unidos en caso de default

Control tarifas aduana y licores
472875
2 % % por cada bono de saneamiento convertido

Y% % sobre servicio del empréstito

Nota. *Emisién y comisiones en ddlares.

**Con la posibilidad de ampliarse a $13.239.000 a solicitud de los banqueros.

Adaptado de Council Corporation of Foreign Bondholders, (1905-1906,1907), La Reptiblica de Costa Rica y Speyer
& Co. Traduccién sustancial del contrato de empréstito para la Unificacion de la deuda nacional. (1905a, 1905b,
1905¢, 1905d, 1905¢)
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La primera categoria son las condiciones de conversion. Para convertir la
deuda externa e interna, el gobierno crearia “Bonos de Unificaciéon” por un valor
de $11.500.000, con un interés anual del 5% y un fondo de amortizacién del 1%
(La Reptblica de Costa Rica y Speyer & Co. Traduccion sustancial del contrato de
empréstito para la Unificacion de la deuda nacional, 1905a, 1905b). De dicha cifra
los banqueros comprarfan bonos por un valor de $5.922.500. Con la venta de los
Bonos de Unificacidn se haria la conversion de la deuda interna y el pago de intereses
atrasados a los acreedores externos.

Los términos de conversion establecian que

por cada € 1000 00 valor nominal de los Bonos de Saneamiento de Limén y por los cupones
de intereses vencederos después del 16 de octubre de 1905, que los Banqueros 4 su eleccién
entreguen 4 la Republica cancelados, serd acreditada a la cuenta de los banqueros la suma
de $ 411.07 en oro americano (La Repiblica de Costa Rica y Speyer & Co. Traduccion
sustancial del contrato de empréstito para la Unificacion de la deuda nacional, 1905c¢, p. 1)

En este sentido, por cada 1000 de los Bonos de Saneamiento cancelados el
Estado adquiria una deuda de $411 en Bonos de Unificacion. En cuanto a los inte-
reses atrasados con los tenedores britdnicos, de las $5.922.500 los banqueros rete-
nian $1.472.732 para el pago de intereses vencidos desde el 1° de abril de 1901 hasta
el 1° de julio de 1905. Tras la conversion de los Bonos de Saneamiento, la retencién
de la comision por dichos bonos —que se explicard mds adelante— y el pago de los
intereses vencidos de la deuda externa, el sobrante se entregaria al gobierno para el
pago de la deuda flotante.

La otra parte de los Bonos de Unificacion, equivalente a $ 5.577.500, se utili-
zarian en la conversion de los bonos de la deuda externa y en una comision para los
banqueros. Para el primer fin se utilizarian $5.104.625 (LLa Republica de Costa Rica
y Speyer & Co. Traduccion sustancial del contrato de empréstito para la Unificacién
de la deuda nacional, 1905¢). Segun el informe del Comité de Tenedores de Bonos,
las condiciones de conversidn ofrecidas por Speyer & Co. fueron de 60% para los
bonos de la serie A 'y 50% para la serie B. Mientras que el pago de intereses atra-
sados —referido en el parrafo anterior—se realizarfa en efectivo (Council Corpo-
ration of Foreign Bondholders (Great Britain), 1905-1906). Aunado a estas condi-
ciones, se establecia que “si lo solicitan los Banqueros, pero no por otro motivo” (,
La Republica de Costa Rica y Speyer & Co., 1905d, p. 1), podrfa emitirse una suma
adicional de $1.739,000 para convertir los Bonos del Ferrocarril al Pacifico en Bonos
de Unificacién.

La segunda categoria de andlisis, las garantias, consiste en una primera hipo-
teca sobre los ingresos de aduana. A su vez, se hipoteca la renta del monopolio de
licores, en caso de que los ingresos de aduana no sean suficientes para el servicio de
la deuda, y el gobierno no entregue el faltante (La Reptiblica de Costa Rica y Speyer
& Co. Traduccion sustancial del contrato de empréstito para la Unificacion de la
deuda nacional, 1905b).
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Ambas garantias estdn directamente relacionadas con la tercera categoria, los
mecanismos de intervencidn financiera. El contrato estipulaba la creaciéon de una
Agencia de Aduanas que emitiria “Certificados de Aduanas”. Dichos certificados serian
el unico medio para el pago de los derechos de importacion y exportacidn, hasta que se
pagara totalmente el principal, los intereses y los gastos de los Bonos de Unificacion.

Esta agencia constituia un mecanismo de intervencion financiera mediante
el control de los impuestos de aduanas, principal renta del Estado costarricense.
Los agentes encargados de administrar esta instituciéon serian nombrados por los
banqueros. Sin embargo, en caso de que el gobierno faltara a sus obligaciones con
el pago de los Bonos de Unificacién, los agentes podian ser nombrados por el presi-
dente de los Estados Unidos en ejercicio (La Repiblica de Costa Rica y Speyer &
Co. Traduccién sustancial del contrato de empréstito para la Unificacién de la deuda
nacional, 1905b).

El acuerdo debia ser interpretado como un contrato de Nueva York, una copia
se depositaria en la Secretaria de Estado, y los banqueros podian solicitar la protec-
cién estadounidense ante cualquier incumplimiento. De producirse el tltimo, el
presidente estadounidense en ejercicio podia someter el caso al Tribunal de La Haya.
(La Republica de Costa Rica y Speyer & Co. Traduccién sustancial del contrato de
empréstito para la Unificacion de la deuda nacional, 1905¢)

Los Certificados de Aduanas que la Agencia venderia a los importadores y
exportadores estarian libres de cualquier impuesto. La Agencia tendria el derecho de
impedir la salida de mercaderias que no hayan pagado los derechos de exportacion y
de retener las mercaderias que entrardn al pais sin pagar los derechos de importacién.
Asimismo, si las rentas de aduanas fueran insuficientes para el servicio de la deuda y
el gobierno no pudiera pagar la diferencia, la Agencia emitiria certificados de licores,
los cuales serian el tinico medio para comprar licor (La Republica de Costa Rica y
Speyer & Co. Traduccidn sustancial del contrato de empréstito para la Unificacion
de la deuda nacional, 1905b).

Cada mes calendario, luego de descontar los costos de operacidn, la Agencia
se encargaria de enviar los fondos obtenidos a los banqueros. Con estos se pagaria el
interés anual del empréstito, el fondo de amortizacién, el costo de remitir los fondos
a los tenedores en Londres y Amsterdam y la propia remuneracién de los financieros
por el servicio del empréstito. Si tras dichas operaciones existia un sobrante de las
rentas de aduanas, estos se entregarian al gobierno el dia 10 del mes siguiente, aunque
ello estaba sujeto a que el gobierno cumpliera sus obligaciones con los acreedores
(La Republica de Costa Rica y Speyer & Co. Traduccién sustancial del contrato de
empréstito para la Unificacién de la deuda nacional, 1905b)

A su vez, el contrato prohibia modificar las tarifas de aduanas sin autorizacién
de los banqueros. Al mismo permiso estaba sujeta cualquier modificacién a la forma
en que operaba la manufactura y venta de licores segtin el sistema establecido por el
monopolio de licores (L.a Republica de Costa Rica y Speyer & Co. Traduccién sustan-
cial del contrato de empréstito para la Unificacién de la deuda nacional , 1905d)
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En cuanto a la cuarta categoria, las comisiones, el contrato establecia tres. La
primera y la mayor era de $472.875. Esta correspondia a la diferencia —ya referida en las
condiciones de conversion— entre los $5.577.500 en bonos entregados a los banqueros
por el gobierno y los $5.104.625 que se utilizarian en la conversion de la serie Ay B de la
deuda externa. El contrato estipulaba que este sobrante “les corresponde como su abso-
luta propiedad” (LLa Republica de Costa Rica y Speyer & Co. Traduccion sustancial del
contrato de empréstito para la Unificacion de la deuda nacional, 1905¢, p. 2).

La segunda comision corresponde a un 2% sobre el monto utilizado en la conver-
sién de los Bonos de Saneamiento, la cual seria retenida del precio de los bonos que el
gobierno vendid a los banqueros (La Republica de Costa Rica y Speyer & Co. Traduc-
cion sustancial del contrato de empréstito para la Unificacion de la deuda nacional,
1905¢). La tercera comision es de ' % sobre las sumas remitidas para el servicio del
empréstito (La Republica de Costa Rica y Speyer & Co. Traduccion sustancial del
contrato de empréstito para la Unificacion de la deuda nacional 1905d).

Como se contempla, las condiciones del contrato reflejan un balance de poder
totalmente asimétrico. Este es un caso extremo de negociacién desigual pues una de las
partes, los banqueros, fija todos los términos, lo cual se traduce en costos de concesién
excesivos para el Estado costarricense. El dltimo debe ceder el control de las aduanas,
principal ingreso fiscal, y de las rentas del licor, segundo ingreso en importancia, en
caso de no ser suficiente las primeras. Aunado a ello, debia aceptar el control directo
de las aduanas por parte de agentes nombrados por el presidente de Estados Unidos en
caso de incumplimiento. Dicho de otra forma, el contrato equivale a una intervencién
financiera administrada por el capital estadounidense en condiciones normales y una
intervencion formal del gobierno estadounidense en caso de default. A todo se suma
que, por la operacioén, los banqueros obtienen tres comisiones.

En estos desiguales términos inicia la negociacion en el segundo nivel, de
la cual depende la ratificacion del acuerdo del primer nivel. En el caso de los tene-
dores brit4nicos, el contrato fue bien recibido, lo cual refleja que la estrategia seguida
por Speyer & Co. en Londres tuvo éxito. Durante las negociaciones, los banqueros
compraron importantes cantidades de bonos de la deuda externa costarricense en el
mercado londinense, lo cual se tradujo en un incremento en el precio de mercado de
los bonos. El 3 de junio de 1905 una noticia del South American Journal informa que
en la dltima semana los bonos cotizaron por un valor del 58", %, mientras que, al
iniciar el afio su precio era del 28%, y el afio anterior la cotizacién mds baja fue del
17%. La causa atribuida a dicho incremento era clara:

Undoubtedly the current quotation is a record one, and has, I understand, been brought
about by heavy purchases on behalf of Messrs. Speyer in connection with the funding
arrangement announced yesterday. Costa Rica has been in default so long that bondholders
are to be congratulated on a deal which gives such a high value to their bonds, for which
they are greatly indebted to Messrs. Speyer. Of course, this great American firm are not
philanthropists, and it is believed that behind them they have, at least, the moral support of
the United States Government (7/e Costa Rica debt, 1905, p. 9012).
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La cita refleja que el contrato coincidié con los intereses de los tenedores. La
labor especulativa de los Speyer & Co. increment6 el valor de sus inversiones en la
deuda externa costarricense, entre tanto, estaba vinculada a un arreglo para reanudar
el servicio de la deuda que contaba con apoyo del gobierno estadounidense. Como
se dijo, la estrategia fue efectiva. Segin un articulo publicado en The Times el 2 de
junio de 1905, el acuerdo entre el gobierno costarricense y Speyer & Co. habia sido
discutido a inicios de junio por el Comité de Tenedores de Bonos costarricense, en
el cual se resolvié recomendar su aceptacién en una reunién publica de tenedores,
tan pronto como el gobierno costarricense la ratificara (The money market, 1905).

El apoyo del gobierno estadounidense es un aspecto fundamental en las consi-
deraciones de los tenedores en torno a la propuesta. Estos presionaron por la aplica-
cion efectiva del Corolario Roosevelt de la Doctrina Monroe. El informe anual del
Council Corporation of Foreing Bondholders (Great Britain) (1905-1906), al refe-
rirse a las objeciones del acuerdo Speyer presentadas por Mr. Morgan —un senador
de Alabama— destac que la intervencién estadounidense en Costa Rica era solo en
caso de un nuevo default:

and in that event they are not asked to do more than what their own Government has stated
it is their duty to do if the principles of the Monroe Doctrine are to be brought into line with
the march of events (p. 23).

Es notorio que reclamar por la aplicacion de la referida doctrina fue una estra-
tegia de presion de los tenedores britdnicos para que los Estados latinoamericanos
en default fueran intervenidos. Esta fue la misma estrategia utilizada, con éxito, para
presionar por la intervencion estadounidense de las aduanas dominicanas (Rippy,
1934). No obstante, el apoyo de los tenedores no fue suficiente para la aprobacion
del contrato en el caso costarricense.

El contrato, como se ha dicho, se conocio en Costa Rica en las dltimas semanas
de junio, cuando fue publicado por La Republica. Con esto se iniciaron las negocia-
ciones del segundo nivel. Estas fueron cortas, y ello obedece a su propia l6gica. Cuando
Manuel Aragén volvié de Nueva York trajo consigo un acuerdo cuyo balance de poder
fue totalmente desigual para Costa Rica. El contrato por si mismo tenia un alto costo
politico, no obstante, se presentaba un segundo agravante. Las elecciones, que tendrian
lugar a mitad de afio, se aproximaban, y cualquier apoyo que el gobierno de Ascensién
Esquivel diera a la propuesta, incluso modificando algunas condiciones, tendria una
repercusion directa en el candidato oficial: Cleto Gonzélez Viquez.°

Dicha consecuencia fue inmediata conforme se dio a conocer el contrato. En
El Heraldo de Costa Rica el 27 de junio, en un articulo firmado con el alias de
Prometeo (1905), dedicado a atacar a la candidatura de Gonzdlez Viquez, se sefialaba
que los contratos para arreglar la deuda exterior eran considerados “abominables”
por los diputados Ricardo Jiménez y Pedro Pérez Zeled6n, y en cambio: “gozan de
todas las simpatias de don Cleto, quien no sélo no las oculta, sino que los recomienda
4 sus amigos en el Congreso” (p. 2).
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La asociacién entre Speyer & Co. y el candidato oficial fue recurrente el resto
del afio, incluso cuando el acuerdo ya habia sido rechazado. Asi, por ejemplo, un
editorial de La Republica publicado el 8 de diciembre del mismo afio, dedicado a las
elecciones municipales, argumentaba que para salvar los intereses del cantén de San
José debian evitarse las “empresas fantdsticas, que han provocado la negociacién de
empréstitos ruinosos, como el de Speyer & C°”. Para este fin, en la municipalidad
debian establecerse “elementos sanos ajenos 4 toda influencia cletista” (Elecciones
Municipales, 1905, p. 2).

La estrategia seguida por el gobierno de Esquivel para afrontar el alto
costo politico del contrato fue asumir una posicién confrontativa hacia la
propuesta al momento de discutirla con el Congreso. Los detalles de las discu-
siones se presentaron en un editorial de La Gaceta publicado a finales de junio,
el cual fue reproducido por El Heraldo de Costa Rica y La Prensa Libre. El
primero —partidario de la candidatura de Bernardo Soto— para hacer apologia
del Contrato Soto-Keith en comparacién con la propuesta de Speyer y el segundo
en defensa de la candidatura de Gonzdlez Viquez (Asunto trascendental, 1905;
Los pequefios (II dltimo), 1905).

El editorial informa que el contrato se discutié en el salén del Ministerio de
Relaciones Exteriores, en una serie de conferencias privadas entre el presidente y los
diputados, durante los dias 20, 21,22, 23 y 26 de junio del afio en curso. El cardcter
privado de las reuniones se debid —segun expresa el editorial —a que el gobierno
no presentaria el contrato en las sesiones del Congreso a menos que los banqueros
modificaran los términos del acuerdo (Asunto trascendental, 1905).

Segin este comunicado oficial del gobierno, el agente financiero del
gobierno, Manuel Aragén, fue enviado a Nueva York para discutir un contrato
sobre la base de un convenio preliminar realizado el 27 de enero en Londres. No
obstante, Speyer & Co. introdujo una serie de reformas contrarias a dicho convenio,
las cuales generaban “inseguridad en el resultado de la conversion, exceso en la
garantia y peligros para el Estado en lo que mira al decoro nacional y 4 su auto-
nomia en el manejo de las rentas publicas” (Asunto trascendental, 1905, p. 1).
Antes tales circunstancias, el contrato no se someteria a sesiones del Congreso
hasta no ser reformado por los banqueros.

Los cambios esperados por el gobierno eran relativos a la responsabilidad de
Speyer & Co. en la conversion, la reforma de las condiciones en que se establecia la
garantia de la renta de licores, la libertad del gobierno para modificar las tarifas de
aduanas, el mecanismo para resolver los conflictos entre partes y la limitacion de “la
funcién de la Agencia que ha de recoger el producto de los impuestos afectados al
pago, de modo que ella no tenga otro caracter que el de centro recaudador”. (Asunto
trascendental, 1905, p. 1). Bajo estas consideraciones, el dltimo dia de las reuniones
el gobierno informé que se envi6 de nuevo un comisionado especial a Nueva York
para negociar con los banqueros las reformas en las condiciones del contrato, por
ello se suspendian las conferencias con los diputados.
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Como se ve, existe un reconocimiento gubernamental del cardcter asimétrico
de la propuesta. Por ello, antes que presionar por su aprobacion en el segundo nivel
de las negociaciones en la politica local, la estrategia del gobierno de Esquivel fue
volver al primer nivel de las negociaciones con una posicién fuerte frente a los
banqueros. Los puntos fundamentales de las reformas solicitadas corresponden a las
condiciones en donde los costos de concesion para el Estado costarricense son mas
altos: la poca responsabilidad de los banqueros en la conversion y la intervencion
directa del fisco.

La posicion gubernamental contenia también el costo politico de la asocia-
cién de la candidatura de Gonzélez Viquez con la propuesta de Speyer & Co.. Fue
complementado, igualmente, con la labor periodistica de La Prensa Libre, la cual
enfatizo el rechazo tanto del gobierno como del candidato. El editorial del 28 de
junio es ilustrativo: “Su opinién quiso ser conocida por el Gobierno y don Cleto
rechazé —pues de otra suerte no podia ser— aquellas cldusulas duras y aquellas
condiciones onerosas y denigrantes para Costa Rica, que todo costarricense recha-
zarfa”. (Los pequefios, 1905, p. 2). De esta forma, la posicion confrontativa con los
banqueros presentada en la politica local se extendia a la candidatura oficial.

La estrategia seguida en el segundo nivel de las negociaciones fue efectiva
para contener el costo politico inmediato en las elecciones. Sin embargo, en el primer
nivel de las negociaciones, con los banqueros, el gobierno de Esquivel tuvo poco
éxito, como se desprende del mensaje ante el Congreso del afio siguiente. En este
se expresa la negativa de Speyer & Co. a modificar las condiciones del contrato,
razén por la cual el acuerdo era desventajoso para el erario y las garantias solicitadas
ponian en riesgo los “altos intereses de la Republica” (Mensaje del Sefior Presidente
de la Republica al Congreso Constitucional de 1906, 1906, p. 2).

Ahora bien, el rechazo gubernamental de la propuesta no contuvo los ataques
dirigidos por la prensa a la candidatura de Gonzdlez Viquez. Parte de estos merecen
atencion pues dan cuenta —mads alld de la contienda electoral— de una reaccién
nacionalista ante la posibilidad de una intervencioén financiera estadounidense. Dicha
situacion se acentué conforme se acercaba la celebracion de la independencia. El
contrato se interpreté como una extension del filibusterismo y como una traicion a
los sacrificios hechos durante la guerra de 1856-1857. El 15 de setiembre, un articulo
publicado en El Heraldo de Costa Rica, firmado bajo el seudénimo de Ciudadano
(1905), lo planteaba en los siguientes términos:

Sin retérica de ninguna especie, sin sentimentalismos enfermisos, podemos decir que dar
pase 4 dicho contrato serfa borrar con unas cuantas firmas los hechos heroicos del 56 y 57
que se realizaron en persecucion de la idea de autonomia de nuestra nacionalidad.

El contrato Speyer y C° es la antitesis del pensamiento de los héroes del 56 y del 57. Admi-
tido ese contrato serfa un sacrificio iniitil la sangre derramada por aquellos viejos abuelos
nuestros. (p. 2)

Aungque el articulo es parte de los ataques sistemaéticos dirigidos hacia Cleto
Gonzilez, también evidencia que, en el segundo nivel de las negociaciones, un sector
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importante de la sociedad considera el control nacional de la politica fiscal como
parte integral de la nacionalidad costarricense. De esta forma, los mecanismos de
intervencion financiera estipulados por las propuestas del capital estadounidense son
interpretados como una amenaza a la integridad nacional, por ello, la asociacién con
el filibusterismo es un recurso para su denuncia publica.

El articulo concluye presentando una alternativa a la propuesta, la cual permi-
tirfa mantener el crédito externo sin aceptar “contratos tan ruinosos”. Para Ciudadano
(1905), esto se lograria: “economizando, con un gobierno barato, con un gobierno
econdémico, con un gobierno avaro del Tesoro Publico, que cada dia, cada semana,
cada mes, conserve una cantidad como depdsito sagrado para emplearla en la amor-
tizacién de la deuda extranjera” (p. 2). En este caso, la alternativa la constituye una
politica fiscal de recorte al gasto publico. De modo que, el nacionalismo presentado
por el articulista se dirige contra el capital financiero estadounidense, pero no cues-
tiona el origen mismo de la deuda. Por el contrario, su servicio se presenta como
“sagrado”.

Como se ha visto, tras las negociaciones del primer nivel entre Speyer & Co.
y el gobierno, el contrato contd con el apoyo de los tenedores, empero, su alto costo
politico lo hizo inaceptable en la politica doméstica costarricense. La segunda afir-
macién se extiende a la politica local estadounidense. El contrato es consecuente
con el Corolario de Roosevelt, e incluso estipula el nombramiento de un agente de
aduanas por parte del presidente estadounidense en caso de default. No obstante,
recibe fuertes criticas por parte del Senado estadounidense.

El Senador Morgan, miembro del Comité de Relaciones Exteriores, se opuso
de forma contunde, rechazando que Estados Unidos tuviera algin tipo de respon-
sabilidad con los tenedores britdnicos, respecto al incumplimiento de contratos de
Estados como Costa Rica. Conviene citar in extenso el criterio expresado por Morgan
en una sesion del 23 de junio de 1906 en el Senado, en la cual abrié una discusion en
torno a la posicién que debia tener el gobierno en relacién con los “bankrupt States
of America™:

My opinion is that the time has arrived when it is necessary for the Government of the
United States to take a definite stand on that subject and not to permit any foreign gover-
nment, such as Costa Rica, by its negotiations, by the stipulation of its financial arran-
gements with bondholders of London, to fix a liability upon the United States for the
redemption of their debt. Of course it is a presumptuous act, an outrageous thing to do,
but it is done by Costa Rica, for instance, in recent negotiation, and these men accept it
abroad and their highest financial authorities quote these acts as if they were obligatory
upon the United States. (Congressional Record: Containing the proceedings and debates
of the fifty-ninth Congress, first session, also special session of the Senate, 1906, p. 9011)

El criterio del senador es un indicador de las caracteristicas del segundo
nivel de las negociaciones para los banqueros desde su propio contexto politico,
particularmente, de las constricciones institucionales que enfrentan. La propuesta
de Speyer & Co. generd rechazo en un sector del Senado opuesto a la politica de
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Roosevelt, el cual se mostro reticente a involucrarse en las crisis financieras de los
Estados latinoamericanos.

El capital estadounidense que expandia sus actividades en Centroamérica y
el Caribe intentd transferir al gobierno norteamericano el costo del cumplimiento de
los contratos, en contextos en los que el riesgo de default por parte de los Estados era
alto. Por las caracteristicas de los contratos la actividad podria ser lucrativa para los
banqueros neoyorkinos, y el propio Corolario Roosevelt generaba incentivos para
promover este tipo de acuerdos. No obstante, dicha transferencia de costos genera
pocos incentivos en la politica local estadounidense, pues el conjunto de ganancias
posible es concentrado por un sector financiero reducido.

La falta de unanimidad en torno a la aplicacion de las politicas de intervencién
financiera de los gobiernos de Roosevelt y Taft fue caracteristica en las relaciones
que Centroamérica mantuvo con el capital financiero estadounidense. El caso mas
notorio es Nicaragua.

En setiembre de 1911, en el contexto de la aplicacion de la Diplomacia del
Délar, Brown Brothers y J. &W. Seligman and Company, presentaron una propuesta
de empréstito en la cual compraban $12.000.000, con 5% de interés, al 90% de su
valor facial, para refundir las deudas del gobierno, estabilizar la moneda y pagar la
mitad del costo de nuevas lineas ferroviarias. Esta propuesta estaba vinculada al esta-
blecimiento de un recaudador de aduanas, y los banqueros, ademads, adelantaron un
préstamo menor que implicé el nombramiento del recaudador antes de que el prés-
tamo principal se aprobara. No obstante, en mayo de 1912 el Comité de Relaciones
Exteriores del Senado rechazé una mocién para emitir un informe favorable, lo que
causo el fracaso del empréstito mayor (Munro, 1958).

Lo mismo ocurrié en Honduras, con una propuesta disefiada en 1909 por
Washington Valentine y J.P Morgan Company para el arreglo de la deuda externa.
Esta contd con el respaldo del Departamento de Estado, pero generd reticencia en
el Senado estadounidense. Asimismo, fue rechazada rotundamente en 1911 por el
Congreso hondurefio (Yeager, 1975).

En fin, el criterio del Senador Morgan en el caso costarricense, asi como los
fracasos referidos del capital estadounidense en Nicaragua y Honduras, dan cuenta
de que los Estados no pueden considerarse como actores unitarios en las negocia-
ciones de la deuda. Esto es evidente en el caso del imperio estadounidense, el cual ha
sido caracterizado como un imperio de “responsabilidad limitada” (Kramer, 2011, p.
1369), por tanto, involucrarse en los asuntos financieros centroamericanos generaba
intereses contradictorios.
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National City Bank

Las negociaciones con el National City Bank en 1909 siguieron una légica
distinta al contrato con Speyer. A diferencia del primero, como se verd, este contd
con el apoyo del gobierno, de modo que, en el primer nivel de las negociaciones
existe una coalicion de intereses entre los negociantes principales, a ello se sumé que
la propuesta cont6 con algtin apoyo local.

El encargado de las primeras negociaciones con el banco fue Oscar Rohrmoser,
quien dejo el cargo de Ministro de Hacienda para viajar a Nueva York como agente
del gobierno. El 21 de julio de 1909 Rohrmoser firmé un contrato que contenia el
acuerdo inicial entre el gobierno y el banco, el cual dependia de la ratificacion del
Congreso. Este se conoci6 en el pais a inicios de agosto, ya que fue publicado por La
Gaceta y por La Prensa Libre (Contrato de empréstito para el arreglo y unificacion
de la deuda, 1909). La Tabla 5, que mantiene las categorias de andlisis de la Tabla 4,
detalla las condiciones del contrato.

TABLAS.

Costa Rica: contrato con el National City Bank dividido por categorias y condiciones (1909)*

CATEGORIAS CONDICIONES
Emisién 13250000
Interés 5%
Fondo amortizacién 1%
Garantia 1 Aduanas
Garantia 2 Rentas restantes
Mecanismo intervencién Control de aduanas en caso de default
1
Mecanismo intervencion Nombramiento de un agente de aduanas por parte del presidente de los Estados
2 Unidos en caso de default
Comisién 1 Descuento 25% sobre emision para convertir bonos del Ferrocarril al Pacifico
Comisién 2 Descuento 25% sobre emision para convertir bonos deuda flotante
Comisién 3 Y% sobre bonos comprados por debajo del valor nominal
Nota. *Comisiones y emision en ddlares
Adaptado de Council Corporation of Foreign Bondholders (Great Britain) (1909), , Contrato de empréstito para el
arreglo y unificacién de la deuda. (1909). En lo sucesivo, se acorta a “Contrato de empréstito”.

Como muestra la Tabla 5, las condiciones de conversion son similares al
acuerdo anterior con Speyer & Co. El contrato estipula que el gobierno costarricense
emitirfa bonos por un valor nominal de $13.250.000, con un 5% de interés anual y
un fondo de amortizacién del 1%. Los bonos serian entregados a los banqueros. De
dicha emision, $ 7.275,000 se entregaria para la conversion de la deuda externa.

Las condiciones ofrecidas a los tenedores de bonos eran similares a las
del contrato con Speyer & Co., los bonos de la serie A se convertirian al 60%
y los de la serie B al 50% (Council Corporation of Foreign Bondholders (Great

Cristofer Rodriguez Alvarez ¢ El régimen de deuda externa costarricense frente al capital financiero estadounidense... 21



Britain), 1909). La otra parte de la emision se utilizaria en la conversiéon de
la deuda interna. Por la conversion de los Bonos de Saneamiento de Limén se
entregaria a los banqueros $623,182 en bonos. Por la conversion de los Bonos
del Ferrocarril del Pacifico el monto seria de $1.762,667 y por la deuda flotante
$3.589,151, aunque de la dltima suma se retenia $331,250 para el servicio de la
deuda correspondiente al primer semestre (Contrato de empréstito, 4 de agosto
de 1909, p. 2). En los dos dltimos casos, los bonos tendrian una tasa de descuento
del 25%, que en la practica constituia una comisién en favor de los banqueros,
como se explicara.

En cuanto a las garantias, se establecia una primera hipoteca sobre las aduanas.
Se comprometia al servicio de la deuda la totalidad del impuesto a la exportacion
de bananos, y lo que faltaré para completarlo corresponderia a los impuestos de
importacion. En caso de que las rentas de aduana no fueran suficientes para el pago
de la deuda, el resto de las rentas estatales se utilizarian para completar el faltante
(Contrato de empréstito, 1909).

Al igual que en el contrato con Speyer & Co., los mecanismos de intervencién
estdn directamente vinculados con las garantias. No obstante, existe una diferencia
importante. En condiciones normales el gobierno mantenia el control formal de las
aduanas. Los mecanismos de intervencion se activaban en caso de default. De produ-
cirse, los banqueros tendrian el derecho de recaudar directamente los impuestos
de aduanas, mediante la creacién de una Agencia de Aduanas, cuyo agente encar-
gado seria nombrado por el presidente de Estados Unidos en ejercicio (Contrato de
empréstito, 1909).

Las comisiones del contrato pueden dividirse para fines analiticos en dos. La
primera estd vinculada al servicio de la deuda, y consiste en “}2 por ciento sobre
los bonos que compren 4 precios menores de par” (Contrato de empréstito, 1909, p.
2), es decir, por debajo del valor nominal. La segunda tiene relacion con la conver-
sién de la deuda interna. Aunque los Bonos del Ferrocarril al Pacifico en circulacion
tenfan un valor nominal de $1.322,000, para la conversion, el gobierno entregaba
a los banqueros $1.762,667. La diferencia corresponde a una tasa de descuento del
25%, que se aplicaria también a los bonos emitidos para la conversion de la deuda
flotante. De forma que, este 25% constituia en la practica una comision extra a los
banqueros en bonos de gobierno de la Repiiblica.

En conjunto, el contrato muestra un balance de poder asimétrico. Aunque
existen mejoras relativas en comparacién con el contrato Speyer, los costos de
concesion continuaban concentrados en el Estado costarricense. La conversion de
la deuda interna implicaba una pérdida del 25% del valor de los bonos emitidos
en favor de los banqueros, ya que los intereses y el fondo de amortizacion se
pagan sobre el valor nominal de la emisién. Aunado a ello, los incumplimientos del
contrato se traducian en una intervencion financiera con el respaldo del gobierno
estadounidense. En suma, son los banqueros quienes fijan los términos de la
negociacion.
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Ahora bien, como se dijo, en el primer nivel de las negociaciones este
contrato, pese a sus asimetrias, era apoyado por el gobierno de Cleto Gonzélez
Viquez. Al igual que con el acuerdo Speyer, las negociaciones con el National
City Bank coincidieron con un periodo electoral. Empero, hay una diferencia
cualitativa, porque, como ha sefialado Salazar (2003), “en esta oportunidad no
hubo apoyo oficial a ningin partido” (p. 22). En términos de las negociaciones
de la deuda, esto implicé para el gobierno de turno una reduccién en el costo
politico de promover el acuerdo, ya que ello no podria ser utilizado como un
arma para atacar la candidatura oficialista. Por esto, el 2 de agosto de 1909 el
gobierno convocé al Congreso a sesiones extraordinarias para tratar el asunto
(Convocatoria al Congreso, 1909).

Los términos del contrato, como era esperable por la asimetria presente en sus
condiciones, recibieron fuertes criticas una vez que el convenio se hizo publico a
inicios de agosto. El periédico La Prensa Libre fue la plataforma principal en que se
expresé la oposicion. Los ataques se concentraron en el alto costo de la conversion
en relacion con el precio actual de los bonos de la deuda externa en el mercado, en
las condiciones de conversion de la deuda interna, y fundamentalmente en el costo
de la intervencion estadounidense.

El primer aspecto mencionado se agravaba por las caracteristicas de los
actuales tenedores de la deuda. Como se dijo, Speyer & Co. habian realizado compras
importantes de los bonos de la deuda externa durante las negociaciones en 1905. Los
opositores del acuerdo destacaron que la mayor parte de la deuda no estaba ya en
manos de tenedores britdnicos, sino que habia sido comprada por banqueros estadou-
nidenses por consejo de Minor C. Keith “por una bagatela” (Saborio, 1909a, p. 2).
El dltimo, como sefialaba Ad4n Saborio, redactor de asuntos politicos de La Prensa
Libre, se habia dedicado a especular con la deuda costarricense:

Los bonos de la deuda exterior los compré Mr. Keith en gran parte y banqueros de los
Estados Unidos por su consejo, por una bagatela, porque estaban tan depreciados que nadie
daba ni ofrecia nada por ellos. De tal modo es cierto lo que digo, que una vez viajaba yo
en un buque inglés que venia para Costa Rica, en compaiifa de un inglés que venia con el
unico propdsito de ofrecer en venta en Limén un paquete de bonos por valor de mil libras,
que pertenecian 4 su madre, los cuales no tenfan ningun valor en su pafs.

Me dijo el inglés: Vea, Mr. Saborio, voy 4 Limén 4 ver si alld los puedo vender por algo:
(quiere usted comprarmelos? Puede ofrecerme lo que guste y probablemente trataremos.
Naturalmente yo me sonrei y le di las gracias por tan amable ofrecimiento.

Probablemente al sefior Keith le llegaron con la misma propuesta y los compré todos.
(Saborio, 1909a, p. 2).

La historia del viajero inglés relatada por Saborio, independientemente de su
veracidad, refleja la forma en que la oposicién interpretd el cardcter asimétrico del
acuerdo. El capital estadounidense fija los términos mds ventajosos posibles para
una deuda cuyos bonos estaban totalmente devaluados en el mercado, el gobierno
deberia pagar por el valor nominal y no por el real, y como corolario del acuerdo, el
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servicio de la deuda se utilizaria para pagar a los mismos especuladores que ofrecian
el contrato al gobierno como la solucién al problema crénico de la deuda.

El segundo aspecto cuestionado del convenio fueron las condiciones de
conversion de la deuda interna. Aqui de nuevo Saborio (1909b, 1909c¢) fue critico
con el contrato y planted la cuestién en dos articulos publicados el 7 y el 9 de
agosto. Para el redactor seria mas conveniente llegar a un acuerdo directo con los
acreedores internos de la Republica, ofreciéndoles una conversion al 3% de interés
con un plazo de 5 afos, la cual consideraba seria aceptada por la mayor parte de
los prestamistas. En consecuencia, solamente en caso de que una propuesta asi
fuera rechazada: “estaria excusado un empréstito para el pago de la deuda interior”
(Saborio, 1909b).

Asimismo, la tasa de descuento planteada en el contrato hacia que la
conversion fuera desventajosa. Los bonos emitidos por el Estado tenfan un valor
de $1000, sin embargo, solamente obtenian $750, al tiempo que, el interés que
pagaria si se cobraba sobre los $1000. En estas circunstancias, sefialaba Saborio
(1909c¢): “entonces donde estd la ventaja de ir 4 solicitar dinero 4 los Estados
Unidos para hacerle la competencia al capital nacional, si esa baratura de que
alardean es solo ficticia?” (p. 2). De esta forma, cuestionaba el argumento esgri-
mido por los defensores del acuerdo segin el cual el capital extranjero tenia
mayor competitividad.

Ahora bien, con independencia de las desventajas del contrato en términos
financieros, el argumento principal de la oposicién se centrd en los mecanismos
de intervencién. Este es un aspecto crucial en la recepcion de la propuesta en
el segundo nivel de las negociaciones. Como ya se dijo, en la primera década
del siglo XX las renegociaciones de la deuda externa en Centroamérica coinci-
dieron con el establecimiento de un sistema de Estados clientes y protectorados en
Centroamérica y el Caribe. Asi , los métodos de control financiero presentes en el
contrato son interpretados como una extension del proceso de expansién imperial
estadounidense.

Esta situacion fue retratada por Federico Mora, uno de los principales oposi-
tores, el cual dedicé ocho articulos entre agosto y setiembre a la critica del acuerdo.
Segtin este, se habia “levantado en el norte de nuestro continente un pueblo econé-
mica y politicamente superior 4 nosotros” (Mora, 1909, p. 2). La sentencia de dicho
pueblo: “América para los americanos”, se habia traducido en el desmembramiento
del territorio mexicano, el envio del filibustero Walker a Centroamérica, la anexion
de Puerto Rico, la tutela de Cuba, y la separacion de Panama.

Para Mora (1909), el contrato debia ser rechazado enérgicamente pues cons-
titufa un pretexto para el expansionismo estadounidense en Costa Rica, de modo
que, para resolver el problema de la deuda era preferible recurrir a la alternativa
britdnica:
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El Gobierno de la Gran Bretafia ha declarado que no hard jamds cuestiones internacionales
de los arreglos financieros de sus sibditos en otros paises.

El Gobierno de Washington ha declarado, por el contrario, que una Nacién acreedora tiene el
derecho de obligar 4 1a Nacion deudora 4 pagar por medio de la fuerza. Siendo esto asi, ;jno es
una locura, no es un suicidio convertir nuestra deuda inglesa en una deuda americana, que nos
pueden venir 4 cobrar 4 cafionazos? Efectuar tan temerario traspaso es cambiar un cordero por
un lobo; es sembrar vientos para cosechar tempestades (Mora, 1909, p. 2).

La racionalidad con que se interpreta el contrato es de orden politico. La
intervencion financiera estipulada no se concibe solamente como parte de las
relaciones desiguales entre deudores y acreedores, ya conocidas en las negociaciones
con los tenedores britdnicos. Los mecanismos de control financiero del contrato
son leidos como una puerta abierta para la intervencién militar y la expansion
territorial estadounidense. De modo que, la alternativa propuesta por la oposicion
fue establecer negociaciones directas con los tenedores britdnicos, evitando el
costo de la intermediacion del capital estadounidense. Esta fue una alternativa
concebida también como una forma de negociar la desigualdad desde una posicion
de inferioridad en relacién con las capacidades econémicas y militares del imperio
estadounidense. Como se verd, la alternativa formulada por la oposicién tuvo peso
en el dictamen final de la Comisién del Congreso encargada de estudiar la propuesta.

Hasta aqui se ha visto la recepcion critica de la propuesta. No obstante, esta
si tuvo apoyo gubernamental, y en el segundo nivel de las negociaciones, la politica
local costarricense, encontr6 interesados interlocutores. La posicién gubernamental
se expresa con claridad en el discurso del presidente Cleto Gonzalez Viquez pronun-
ciado el 9 de agosto con motivo de la apertura de las sesiones extraordinarias del
Congreso, en las cuales se discutirfa el contrato.

En la primera parte de su intervencién, defendi6 el contrato en su dimensién
financiera. Gonzdlez Viquez destacé que era materialmente imposible arreglar la
deuda externa “sin traer capitales nuevos, que den vigoroso impulso 4 las fuentes de
la riqueza publica” (Apertura del Congreso, 1909, p. 3). Asimismo, la importacién
de capitales permitiria “restituir 4 la agricultura, comercio € industria, los fondos de
que los tiene privados la exhaustez del Tesoro Ptblico, con grave dafio de la produc-
cién y de la riqueza nacional”, en consecuencia, “el bienestar de la Republica” seria
una “halagadora realidad” si el Congreso ratificaba el convenio con el National City
Bank (Apertura del Congreso, 1909, p. 3).

De esta forma, presentd el contrato como la tnica alternativa posible para
resolver el problema de la deuda publica, con lo cual excluia las alternativas defen-
didas por la oposicién. La preferencia se basaba en la importacion de capitales que
representaria el acuerdo, pues a diferencia de una negociacién directa con los acree-
dores internos y externos para convertir las condiciones de la deuda, este acuerdo
permitiria traer nuevos capitales de forma inmediata.

La segunda parte de su intervencién se dedicé a la dimensién politica del
contrato: la intervencién estadounidense en caso de default. Aqui presentd una
interpretacion contraria a las criticas de la oposicion:
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Si por desgracia del pais y de su crédito, llegdramos 4 tal emergencia, el agente seria elegido
por el Secretario del Tesoro de los Estados Unidos, tanto porque seria dificil 4 los tenedores
de bonos, de distintas nacionalidades y domicilios, acordarse para el nombramiento, como
para garantizar 4 la Repuiblica la honorabilidad de la persona enviada y su correcto manejo
(Apertura del Congreso, 1909, p. 3).

Contrario a las criticas de los opositores, en caso de una crisis financiera la
intervencion estadounidense seria positiva. Esta se presenta bajo una racionalidad
técnica y no politica. La intervencién estadounidense serfa un mecanismo de
coordinacién para el conjunto de los tenedores de bonos, dado los costos de
coordinacién entre tenedores con distintas nacionalidades. Al mismo tiempo, seria
una garantia para la Republica del corrector manejo de las rentas recaudadas. Bajo
esta interpretacion, la dimension politica del contrato deviene en una cuestion técnica
y es la mejor posible en caso de una crisis financiera.

Los defensores de la propuesta, cuya plataforma fue el periédico La Infor-
macién, compartieron la posiciéon gubernamental, e incluso presentaron una soli-
citud al Congreso para su aprobacion. Los efectos de una posible intervencion
estadounidense, eje central de las criticas al contrato, fueron presentado como
una exageracion de la oposicién. En un editorial del 8 de agosto, el redactor
destacaba:

Cuba y Santo Domingo, Republicas con las cuales han tenido qué ver los Estados Unidos,
son naciones tan independientes hoy como las mejores del Continente Americano; y la
intervencion de los yankis en sus asuntos no tuvo otro resultado que el de darles paz,
seguridad, orden, y convertirlas de entidades amenazadas por la revuelta y la anarquia,
en republicas dignas de la consideracion de los demds pueblos (El asunto empréstito,
1909, p. 2).

La cita refleja una interpretacién totalmente opuesta a la presentada por
los opositores, segtin la cual las intervenciones estadounidenses tienen un efecto
benéfico en las naciones en crisis, pues les otorga estabilidad. Esta disputa inter-
pretativa permite acercarse a la dindmica del segundo nivel en las negociaciones.
Como se ha visto, actores en conflicto proponen alternativas disimiles al problema
de la deuda. Estas dieron lugar a discusiones en torno a la relacién entre el capital
financiero estadounidense y el desarrollo nacional, las cuales giraron en torno a la
temida anexién y a la ansiada estabilidad. De modo que, los procesos de ratifica-
cién de contratos dependen de los resultados contingentes de dichas disputas, las
cuales tienen un correlato institucional en el Congreso.

Los defensores de la propuesta enviaron una solicitud al Congreso, la cual
se public6 en La Informacion, en el nimero del 13 de agosto. En esta se solicitaba
la aprobacion del contrato, considerado la mejor opcidn para resolver el problema
de la deuda. El documento fue firmado por 21 comerciantes y casas comerciales,
algunas también asociadas a la exportacion de café y la produccién bananera. La
Tabla 6 muestra el listado de los firmantes.
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Firmantes en favor del contrato con el National City Bank (agosto 1909)

FIRMANTES

ACTIVIDADES ECONOMICAS

W. Steinvorth & Hno
Lindo Bros
José Esquivel

Fabidn Esquivel

Comercio y exportacion de café

Comercio, exportacién de café y produccién bananera

Comercio y exportacién de café

Comercio y exportacion de café

Raf. Caiias & Co Comercio
Juan Knohr hijos Comercio
Miguel Macaya & C° Comercio
A. Herrero & C° Comercio
T. Assman & C° Comercio
Herrero Hnos Comercio
Maria de Lines Comercio
E. Wollemweber Comercio
Luis Siebe Comercio
Roberto Esquivel Comercio
Wilhelm Peters Comercio
Manuel Romero & C° Comercio
G. R. Lahmann Comercio
Arnoldo André Comercio
Eduardo Bengoechea Comercio
Escarré & Cruxens Comercio
J. Antonio Lara Comercio
Adaptado de Solicitud al Soberano Congreso (1909).

Nota: Las otras actividades de los comerciantes anotadas en la tabla aparecen en: Peters (2004), Directorio Comer-
cial de San José (1898).

La Tabla 6 evidencia el apoyo recibido por parte de un grupo de comerciantes,
exportadores de café y productores de banano, tanto nacionales como extranjeros. En
este se encuentran importantes empresarios nacionales como los Esquivel, alemanes
como los Steinvorth, Knohr, y Wollemweber, e incluso estadounidenses como los
Lindo Bros. El grupo es heterogéneo pues coexisten grandes comerciantes y produc-
tores de café y banano como los Lindo Bros, y comerciantes menores, como Maria
de Lines, duefia de la Imprenta y Libreria Espafiola.

Junto a este sector comercial, en La Informacion se aseguraba que la propuesta
contaba con el apoyo del sector financiero. Rafael Villegas, en un nimero del 14 de
agosto, argumentaba que la oposicién al contrato provenia de un grupo de usureros
menores que tenfan su capital valorizandose al 1% mensual en bonos de gobierno.
Por el contrario:
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el Banco de Costa Rica, el Anglo, el Mercantil, la casa bancaria de Goicoechea & Co, y las
mds importantes firmas comerciales del pais, estdn de acuerdo en que la operacién de que
venimos tratando, es de inmediata y trascendental conveniencia para los intereses generales
de la Nacién. (Villegas, 1909).

Sin embargo, la informacién aportada por Villegas (1909) es limitada pues
no representa un comunicado oficial de las instituciones financieras sefialadas.
Con todo, es verosimil que estas esperaran un beneficio del contrato a través de
la conversion, porque esta implicaria una transferencia inmediata de capitales al
sector financiero local, el cual ademads podria evitar los riesgos de un default total
o parcial interno, dada la tendencia creciente en el aumento de la deuda interna (ver
Tablas 2 y 3).

Hasta aqui se han mostrados las disputas en el segundo nivel de las nego-
ciaciones, en el cual el contrato gener$ posiciones divergentes. El reflejo de dichas
disputas se expresé en el Congreso. El 9 de agosto, con la apertura de las sesiones
extraordinarias para discutir el contrato, el diputado Bricefo presenté una mocién
para el establecimiento de una Comision encargada del estudio del acuerdo. Dicha
mocién se aprobd y la Comisién fue compuesta por: Felipe J. Alvarado, Manuel
Coto, Pedro Zumbado, Juan B. Fonseca, Ramén Rivera, Manuel Bejarano y Félix
Mata Valle (Congreso, 1909).

El 6 de setiembre, tras el estudio de la propuesta, la Comisién emitié su
criterio. El dictamen de mayoria recomendaba al Congreso no aceptar el contrato.
Mientras tanto, una minorfa compuesta por los diputados Félix Mata Valle y Pedro
Zumbado, recomendaron rechazar las cldusulas relativas al control de aduanas y a la
intervencion estadounidense. Dicho dictamen fue publicado en partes por La Prensa
Libre entre el 7 y el 10 de setiembre.’

Las conclusiones del dictamen conllevaron el fracaso del contrato, y dan
cuenta de la alternativa al problema de la deuda que triunfé en el criterio emitido.
En este se planted que era preferible continuar las negociaciones de forma directa
con el Consejo de Tenedores de Bonos, “sin comprender en tal arreglo ninguna
otra deuda”. A su vez, destaco la inconveniencia de convertir la deuda interna
en externa, pues en los términos del contrato era una operacion “innecesaria y
resultaria onerosa” (El contrato de empréstito. El dictamen de la comision del
congreso es desfavorable 4 la negociacién, 1909, p. 2). En cuanto a la interven-
cién, senalaba:

Prescindiendo de lo desventajoso de la negociacidén, desde el punto de vista puramente
financiero, el contrato es inaceptable porque, fuera de que no estd garantizada su eficacia,
contiene cldusulas inconvenientes para los intereses de la Republica, asi en lo que se
refiere 4 la administracién de los fondos destinados al servicio de la deuda, como en lo
que se relaciona con la intervencidén por €l admitida con menoscabo de nuestra soberania

(El contrato de empréstito. El dictamen de la comision del congreso es desfavorable d la
negociacion, 1909, p. 2)
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Como refleja la cita, en el dictamen de la Comisién se impuso el criterio que
consideraba el contrato del capital financiero estadounidense como incompatible
con el desarrollo nacional. Dicho criterio se emitié en funcion de las condiciones
financieras onerosas del contrato, pero fundamentalmente por la amenaza a la
soberanfa nacional. En consecuencia, la alternativa elegida por el Congreso fue la
negociacion directa con los tenedores, para evitar los costos de la intermediacion del
capital estadounidense.

Dicha alternativa fue posible tanto por la distribucién de poder local como por
los mecanismos institucionales vigentes. Como se ha visto, en el primer nivel de las
negociaciones existio una coalicién de intereses entre el gobierno y los banqueros.
En el segundo nivel el contrato fue bien recibido por una parte del sector comercial
y financiero. Con todo, los banqueros, el gobierno y dichos defensores no tuvieron
el poder de negociacion suficiente para imponer su criterio en el Congreso, limite
institucional de los arreglos de la deuda.

Ahora bien, el costo de no lograr un acuerdo también fue alto. La deuda
interna y los gastos asociados a esta continuaron creciendo, al tiempo que continuaba
el bloqueo de los mercados de capital extranjeros.

Finalmente, el gobierno de Ricardo Jiménez, a través del comisionado espe-
cial Maximo Fernandez, realiz6 un contrato en diciembre de 1910 con Minor C.
Keith para la conversion de la deuda externa, el cual fue aprobado por el Congreso
en 1911. En el mismo afio se emiti6 un empréstito francés para el pago de la deuda
interna (Soley, 1949). Esta constituy6 una tercera alternativa a la intermediacion de
los bancos neoyorkinos aqui estudiada, pero también a la negociacion directa con el
Comité de Tenedores de Bonos.

Es notorio que, en el caso de la deuda externa, el acuerdo establecia que, en
caso de default, Keith podria establecer una Agencia de Aduanas, la cual emitiria
certificados que serian la inica forma de pago de los impuestos de aduana (Council
Corporation of Foreign Bondholders (Great Britain), 1911). Este mecanismo de
intervencion financiera es similar a la Agencia que estableceria Speyer & Co.. No
obstante, con la propuesta de Keith se desligd de la intervencién oficial del gobierno
estadounidense.

CONCLUSIONES

A lo largo del trabajo, la hip6tesis de partida ha correspondido con la légica
de las negociaciones con el capital financiero de Estados Unidos. En el primer nivel
de los convenios se establecieron contratos que reflejaban un balance de poder en
extremo asimétrico, pues los costos de concesion se cargaban totalmente sobre el
Estado costarricense, ya que las condiciones eran dictadas totalmente por una de las
partes negociantes: los banqueros estadounidenses.
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Ambos contratos fracasaron, pues no lograron ser ratificados en el segundo
nivel de las negociaciones. A pesar del interés del Consejo de Tenedores de Bonos,
ambas fueron consideradas inaceptables en la politica doméstica costarricense. Ello
se debid tanto a las condiciones financieras que estipulaban, como a los mecanismos
de intervencién financiera que vinculaban al gobierno estadounidense a la operacién.

Estos mecanismos también generaron criticas en el Senado estadounidense,
como se vio con el contrato de Speyer & Co., pues el costo del cumplimiento del
contrato se transferia al gobierno norteamericano, y los beneficios del contrato eran
concentrados por un grupo reducido de banqueros. Dicha situaciéon es comparable
al caso nicaragiiense, en donde el empréstito principal de los financieros estadouni-
denses fue rechazado en 1912 por el Comité de Relaciones Exteriores del Senado
(Munro, 1958).

Conviene ahora volver al problema principal: el funcionamiento de los regi-
menes de deuda externa. Como se propuso al inicio, estos constituyen una relaciéon
de poder asimétrica que mantienen los Estados centroamericanos y sus contribu-
yentes con los acreedores externos y los intermediarios financieros. Dicha asime-
tria se evidencio en el balance de poder presente en los contratos propuestos por el
capital financiero estadounidense y en el reclamo de los tenedores por el ejercicio del
Corolario Roosevelt de la Doctrina Monroe.

No obstante, a partir del caso costarricense, es posible determinar que dentro
de dichos regimenes existié un margen de accidn, el cual fue determinante en el
fracaso de los contratos. Este fue posible tanto por la movilizacién de los ciuda-
danos contribuyentes opositores a los acuerdos, como por la existencia de meca-
nismos institucionales que limitaban al gobierno cuando entraba en coalicién con
los banqueros.

Esta situacién es extrapolable al caso hondurefio en la negociacion del
esquema Valentine-Morgan para el arreglo de la deuda externa. Aunque el acuerdo
conté con apoyo gubernamental, fue rechazado enérgicamente por el Congreso en
1911 (Yeager, 1975). Ambos casos muestran que es necesario estudiar los procesos
de negociacion de la deuda en Centroamérica sin considerar a los gobiernos como
actores unitarios, pues en la arena politica se mueven intereses contradictorios.

Este margen de accion, sin embargo, no modificaba el carcter estructural de
la relacion asimétrica. El Estado costarricense estuvo varias décadas renegociando
una deuda por la cual obtuvo menos del 35% del valor nominal de la emision. Esto
fue reconocido por los opositores a los contratos con el capital financiero estadou-
nidense, quienes ademds enfatizaban el bajo valor de los bonos de la deuda en el
mercado, que contrastaba enormemente con el valor que el gobierno reconocia en las
negociaciones con los acreedores.

En todo caso, la alternativa no fue renegociar con el Comité de Tenedores
de Bonos considerando el origen de la deuda, o bien, el valor de los bonos en el
mercado, sino un acuerdo con el capital financiero estadounidense, que habilitaba
intervenciones formales en caso de default. En estas circunstancias, aunque se
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rechazaron dichas propuestas, en 1911 se terminé aceptando un contrato con Minor
C.Keith pararenegociar la deuda externa, el cual le autorizaba a controlar las aduanas
en caso de incumplimiento.

El caricter asimétrico de la relacién del Estado con sus acreedores e inter-
mediarios financieros es atin mds notorio si se considera que el propio Keith y los
banqueros estadounidenses habian comprado una parte importante de los bonos de
la deuda externa costarricense, a los bajos precios en que se cotizaban en el mercado
londinense.

Conviene hacer una tltima consideracion sobre el cardcter de este estudio.
Temporalmente el trabajo se ha circunscrito a la primera década del siglo XX. A
su vez, la observacién se ha delimitado a dos eventos particulares, dos negocia-
ciones con banqueros estadounidenses, por su cardcter singular y contingente, no
constituyen los “hechos repetidos” de la historia econdémica. Con todo, aqui se
sostiene que esta aproximacion articulada en torno a una narrativa analitica, guiada
por problemas de alcance més general, es también una via posible para acercarse
a los rasgos estructurales de la relacion entre los Estados y sus acreedores. Cier-
tamente, esta via es complementaria y no excluyente de aproximaciones de orden
cuantitativo, ambas son cruciales para comprender los regimenes de deuda externa
centroamericanos.

Idealmente, las reflexiones en torno a la deuda enmarcadas en coyunturas
concretas deberian servir para pensar la relacion Estado-mercado en la larga
duracién. Esta debiera permear el debate publico en sociedades como las nues-
tras, cuyos Estados ain discurren sobre el problema de la deuda, pese a que
algunos tecndcratas estdn convencidos de que solo hay una alternativa posible.
En conclusidn, aqui se comparte el criterio segtin el cual la historia puede servir a
“imaginer de nouvelles formes sociales sur la longue durée” (Armitage & Guldi,
2015, p. 308).

NOTAS

1 Desde la crisis financiera de la década de 1870 el Estado hondurefio no habia logrado un arreglo
con los tenedores.

2 Véase North & Weingast, (1989). Para una critica desde una perspectiva latinoamericana, véase
Vizcarra, C. (2011).

3 Debe advertirse que no existe un consenso en torno a la cifra exacta recibida, empero, en las
estimaciones existentes dicha cifra no alcanza el 35%. El detallado estudio de Gonzalez (1977)
al respecto calcula que fueron recibidas £1.148.978 y tras descontar el servicio de la deuda de
los empréstitos, se reduce a £1.029.978. La primera cifra, sin descontar el servicio de la deuda,
puede variar ligeramente si el cdlculo se realiza a partir de las letras giradas presentes en la
Memoria de Hacienda del afio econémico 1876-1877, no obstante, tampoco alcanza el 35%.
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4 Por agentes financieros aqui se entienden tanto los bancos emisores como los intermediarios

financieros.
5 Véase Quesada, R. (2013)
6 Para una historia de la campaiia electoral de 1905 véase Salazar, O. (2003).
7 Véase El contrato de empréstito El dictamen de la comision del congreso es desfavorable 4 la

negociacién (1909a, 1909b, 1909¢, 1909d).
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