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RESUMEN

En este trabajo se presenta una aproximacion a la trayectoria de la economia
cubana desde comienzos del siglo XX al estallido de la Revolucion, vista desde
la perspectiva de lo sucedido en el mercado de acciones. A tal fin he construido
un indice de cotizacion de la Bolsa de La Habana, que muestra una fuerte
dependencia con lo sucedido en el mercado azucarero, en particular con las
exportaciones de azucar. No obstante mis investigaciones revelan la debilidad
de esta institucién, concebida mas como un instrumento de enriquecimiento
especulativo que de financiacién, cuya evolucion desvela la propia fragilidad de
la economia cubana y particularmente el escaso desarrollo de su mercado de
capitales.
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INTRODUCCION

La Bolsa de La Habana es la Cenicienta de la Historia Financiera de
Cuba’. En los andlisis sobre la evolucién econémica del pais a lo largo de la
primera mitad del siglo XX exclusivamente se encuentran referencias de

soslayo a lo sucedido en el parquet?.

Tampoco los contemporaneos repararon en ella, ni siquiera en visperas
de la Revolucion, cuando mayor inquietud académica y politica hubo por
discernir las causas del atraso insular, tan tenaz e inutiimente denunciado por
los responsables econémicos de la joven Republica®. El exiliado espafiol Julian
Alienes, un brillante keynesiano, es el unico que le prestd alguna atencién; pero
reducida a la evolucion de la cotizacién de la deuda publica, prioritaria en sus
intereses (y en los de los gestores econdmicos del pais) por sus implicaciones
en las cuentas del sector exterior’. Resulta también llamativo que en los
estudios apologéticos de la economia del batistato realizados en el exilio

tampoco figure noticia alguna sobre ella®.

Desde luego este silencio no obedece a la indolencia de los autores
citados. Si la institucion pasoé inadvertida a unos y otros fue a causa de su
escasa entidad®. Pero no es menos cierto que su conocimiento puede ayudar a
desvelar la influencia de los movimientos de capitales y de los cambios en el
mercado mundial (sobre todo en el de azucar) en las finanzas cubanas, un

capitulo al que la historiografia si ha atribuido la importancia que se merece’.

! Gutiérrez (1952); Zuaznabar (1986).
2 Wallich (1950).

Wolter (1937: 8); Zanetti (1989). En el muy socorrido informe elaborado por el historiador
econémico Francis Adams Truslow (1951) por encargo del Banco Mundial en el capitulo
dedicado al sistema financiero no hay la menor alusién a ella. Por referir otras fuentes similares
redactadas por observadores estadounidenses a las que se les ha otorgado algun crédito, el
mismo silencio guarda el estudio confeccionado por Foreign Policy Association (1935), o la
monografia de Porter (1899), primera semblanza de la Estructura Econémica de la Gran Antilla
después de la firma del Tratado de Paris.

* Alienes (1942).

® El democristiano José Illan (1963), quien fuera uno de los padres del mito de la arcadia econdmica
republicana y sub-secretario de Hacienda del Gobierno Revolucionario de enero de 1959 a marzo de
1960, no hace la menor referencia a la Bolsa su idilica reconstruccion del sistema financiero en la década
de 1950.

6 Alienes (1949:170).

7 Zanetii (2003).



Esas ganancias de enorme magnitud a que dieron lugar los negocios

azucareros y aledafos se obtuvieron, en parte, en el juego bursatil.

El propdsito de este trabajo es efectuar un primer recorrido por la
Historia Econdmica de la Republica con la Bolsa de valores como argumento.
Persigo desvelar la manera en que la sumision a los dictados del mercado
azucarero por parte de una economia monoexportadora incidi6 en sus
fluctuaciones econdémicas y lastrd su desarrollo®. Entiendo que la Bolsa

constituye un excelente calidoscopio para realizar este ejercicio.

CONSTRUCCION Y DETERMINANTES DEL iNDICE DE COTIZACIONES

A consecuencia de ese mencionado desdén hacia la institucidn, hubo
que esperar a 1950 a que el departamento de Econometria de la Junta de
Economia Nacional elaborase un primer un indice retrospectivo, muy tosco, de
los valores bursatiles que arrancaba en 1942, considerando media docena de

titulos®.

En ausencia de series mas prolongadas y fiables, he confeccionado un
indice alternativo, comprensivo de todas las acciones que en ella cotizaron
desde 1910, resultado de la ponderacién con arreglo al capital de los
subindices sectoriales (empresas ferroviarias, manufactureras no alimenticias,
navieras, pesqueras, energéticas, aeronauticas, azucareras y financieras). Para
ello me he servido de los libros de Actas de Cotizaciones, custodiados en el
Archivo Nacional de Cuba (en adelante, ANC).

Eso si, solo estoy en condiciones de ofrecer un indice sobre titulos de
renta variable y no sobre obligaciones y deuda publica. Mi texto presenta una

segunda carencia que obedece a las dificultades para trabajar en términos

¥ La cubana era en 1913 la economia més abierta de América Latina (Bulmer-Thomas (2003:420);
Lewis (2008:89)).
? Ministerio de Hacienda (1958:660-661).



reales, en tanto que el unico deflactor implicito del PIB disponible sdélo se

prolonga hasta 1948".

En el grafico 1 presento los resultados de mis calculos. La consideracion
de los datos representados en el grafico 2 revela una fuerte dependencia de lo
sucedido en el mercado del azucar en Estados Unidos. Asi lo corrobora el
modelo autorregresivo que he construido expresado en la ecuacion [1]. La
elevada bondad de ajuste y la ausencia de autocorrelaciéon, con arreglo al
contraste de Breusch-Godfrey, permiten aseverar la adecuacion de la

estimacion minimo cuadratica (cuadro 1).

[1] It= C+ aPt+BPt-1+YOt+ pXt+olt-1

Donde It se corresponde con el indice de la Bolsa, Pt con el precio del
azucar, Ot con su produccion, Xt con las exportaciones a EE.UU y t el afio

corriente.

Constatada esta relacion, en los parrafos que siguen analizo la evolucién
del indice, con arreglo a los condicionantes citados, asi como a los niveles de
actividad de la economia cubana, su posicion exterior y el montante del déficit

publico".

10 Alienes (1950).
"' Me he servido en este ejercicio de las reflexiones y evidencias empiricas aportadas por Zanetti (2003).
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Cuadro 1. COTIZACION DE LA BOLSA DE LA HABANA EN RELACION
A LOS AGREGADOS DEL MERCADO AZUCARERO. RESULTADOS DEL
MODELO AUTORREGRESIVO

Variable dependiente: It
Método: Minimos cuadrados
Muestra (ajustada): 1911- 1958
Numero de observaciones: 48
Variable Coef. Std. Error t-Est. Prob.
Pt 0.986746 0.212292 4.648066 0.0000
Xt 1.266671 0.274214 4.619277 0.0000
Ot -1.045789 0.303528 -3.445447 0.0013
Pt-1 -0.833046 0.224916 -3.703817 0.0006
[t-1 0.530320 0.090036 5.890088 0.0000
C 20.56112 21.27534 0.966430 0.3394
R-cuadrado 0.791675 Media de It 141.0273
R-cuadrado ajustado 0.766875 S.D. var. Depen. 75.59817
Error standard de la regresion  36.50109  Akaike info criterio 10.14903
Suma del cuadr. res. 55957.83 Schwarz criterio 10.38293
Verosimilitud -237.5767  F-estadistico 31.92170
Est. Durbin-Watson 1.780429 Prob(F-estadistico) 0.000000
Prueba LM de Breusch-Godfrey:
F-estadistico 0.272339  Probabilidad 0.762997
Obs-R-cuadrado 0.644832 Probabilidad 0.724397

Fuente: Anuario (1959), passim; ANC, Bolsa de La Habana, Actas de Cotizacion y elaboracion

propia




1

Habana,

Grafico

Chile

de

York y Santiago

1950)

Nueva

La
(nimeros

las Bolsas de
1910-1959

de

Cotizaciones

base

indices

661
861
1861
961
SS61
961
61
2661
1564
0864
6761
861
161
961
6l
61

261
3403
o6l
661
8661
1861
9¢61
6l
V6L
661
2661
1£61
0g6
6261
8261
1264
9264
261
vz6l
€261
2261
1264
0261
6161
8161
L1161
9164
6k
vi6k
€161
2161
Hi6L
0161

300 -

100 -

Santiago de Chile exm—

La Habana

Nueva York

Fuente: ANC, Bolsa de La Habana, Actas de Cotizacidn, Shiller (2005), Couyoumajan y Tocornal (1983).

2

Grafico

Bolsa de La Habana

®
=

-
o

o
>

»
°
®
£
=

Azucarero

Sector

del

Agregados

nominales)

y términos

indices

en

(

1910-1959

8561

1561

961

g6l
vS61L

1861

9g6L

ce6l
E6L

6261

8261

1261
9261

261

26l

€261

@61

z413

0261

6161

8161

161
9161

Produccidn

Precio en EEUU

aEEUU

Cotizacion

Fuente: ANC, Bolsa de La Habana, Actas de Cotizacion y Anuario Azucarero (1958).



LOS INICIOS (1857-1913)

En agosto 1857 Francisco Calderén y Kessel, marqués de Casa
Calderon, activo miembro de la Sociedad Econémica de Amigos del Pais, y
Luciano Garcia Barbon, jurista especializado en la defensa de los intereses
patrimoniales de los hacendados cubanos, solicitaron licencia para crear una
Bolsa de Valores en La Habana, proyecto en el que venian trabajando desde
1855'2. El permiso no llegé de O’Donnell, ministro de Guerra y Ultramar, hasta
1859 en que se avino a permitir su funcionamiento, eso si, con caracter
provisional (sic) y sin grandes miras. Madrid, a regafadientes, consintié dotar a
la Isla de una institucidn que acrecentaba su soberania financiera'®. La crisis de
1857, sufrida en Cuba con particular intensidad, no era precisamente el mejor

aval para aventuras de este tipo. De ahi, las prevenciones.

De hecho, transcurridos pocos meses, su actividad practicamente se
redujo a la mera negociacion de efectos publicos'. La vida de la Bolsa no se
prolongd mas alla de 1867. Desde entonces los corredores practicaron la
compraventa de activos financieros en plena calle, junto a la plaza de Armas,

sin respaldo oficial.

Concluida la Guerra de los Diez Afios el mercado informal de acciones,
obligaciones vy titulos de deuda gané en vigor. Sin embargo, en 1878 el
Ejecutivo desestimé la peticion de Placido Castroverde y Pedro Codina de
organizar una nueva Bolsa de Comercio’. En su ausencia, se produjeron
“repetidas irregularidades” y escandalos que llevaron al propio Capitan
General a hacer suya esta reivindicacion, atendida por fin en 1882'°. La Bolsa
quedd habilitada en un caseron de la calle Mercaderes prestado por el
comerciante Francisco Jover, donde se negociaron un total de 19 titulos.
Justamente la propiedad privada de su domicilio suscité las suspicacias de las

autoridades, quienes suspendieron sus sesiones dos anos mas tarde. Los

12 Betancourt (1909:49); Archivo Histérico Nacional (en adelante AHN), Ultramar, legajo 48, expediente
4,

B Vilar (1990:115-117).

14 Cazé (1861:348-442).

'3 AHN, legajo 153, expediente 12.

16 Biblioteca Nacional José Marti, Coleccion ficticia Vidal Morales, T. 63, N° 4 y Mia F. v. 173, N° 32.



corredores de Bolsa, pues, volvieron formalizar sus transacciones a la

intemperie.

Después de este segundo traspiés, el 28 de enero de 1886 publico la
Gaceta de Madrid los requerimientos oportunos para el establecimiento de
Bolsas de Comercio en la Isla de Cuba sobre bases mas sdlidas. Tras los
preceptivos (y demorados) pronunciamientos del Consejo de Estado, se erigio
en agosto de 1889 la de La Habana, como ente de derecho publico'. Es
contemporanea, pues, de la de la ciudad de México y muy anterior a las
fundadas en el resto de América Latina (cuadro 1). Conviene resefiar que no
hubo una iniciativa similar (ni la ha habido hasta la fecha) en la otra colonia

espafiola del Caribe: Puerto Rico.

Pero la sacarocracia habanera interpretd la decision como una intrusion
metropolitana, a la que respondié organizando en enero de 1894 la suya
propia, bajo la denominacion de “Bolsa Privada de La Habana”, con el
argumento de que “asi lo exige la cultura, el movimiento y el adelanto de esta
capital’. En un primer momento, tuvo por sede los bajos de la Lonja de
Comercio hasta que la entidad se hizo con sus propias dependencias en Obra
Pia'®.

Asi pues, durante un tiempo coexistieron dos Bolsas: una auspiciada por
los mandatarios coloniales y la otra nacida de la sociedad civil local. El divorcio
entre ambas esferas de la vida publica habanera se llevd, pues, al plano
financiero. La Bolsa privada acabd ganando la partida, tal y como reconocio6 el

Gobierno de la Isla en abril de 1898"°.

"7 Betancourt (1909: 49); AHN, Ultramar, legajo 281, expediente 9.
'® Bolsa Privada de La Habana (1894).
"9 Pérez (1957: 48).



Cuadro 1. FUNDACION DE BOLSAS DE VALORES EN AMERICA LATINA

BOLSA PAIS ANO
Rio de Janeiro Brasil 1845
Buenos Aires Argentina 1854
Lima Peru 1857
La Habana Cuba 1859
Montevideo Uruguay 1867
Ciudad de México México 1886
Sao Paulo Brasil 1890
Santiago Chile 1893
Valparaiso Chile 1893
Bogota Colombia 1928
Caracas Venezuela 1948
San José Costa Rica 1949
Medellin Colombia 1961
San Salvador El Salvador 1965
Panama Panama 1970
Santo Domingo Republica Dominicana | 1980
Ciudad de Panama Panama 1980
San Pedro Sula Honduras 1990
Ciudad de Guatemala | Guatemala 1994
Managua Nicaragua 1994
Tegucigalpa Honduras 1994

Fuente: Rodriguez (2000); Piedrahita (1986); Lolllet (1968); Giesecke (1997); Bacio e Irueta
Goyena (2000); Betancourt (1909); La Bolsa de Comercio de Buenos Aires (1954):
Couyoumijian y Toconal (1983); e Hidalgo-Quehl (2002).

Creada por el impulso espontaneo de la burguesia capitalina sin tutela
estatal, la Bolsa supo sobrevivir a la guerra y continuar con sus operaciones sin
ningun soporte legal tras la firma del Tratado de Paris. Como tantas otras
instituciones econdémicas, cumplié con sus tareas en un limbo juridico en los
primeros anos del siglo XX sin mas fortaleza que la que proporcionaron la

inercia y las buenas intenciones de sus promotores?.

Finalmente el Ejecutivo presidido por el liberal José Miguel Gémez en

agosto de 1910 restablecio la oficialidad de la Bolsa de La Habana, en la que

%% Bolsa Privada de La Habana (1906).



pusieron en circulacion sus acciones una veintena de compainiias, en su mayor

parte domiciliadas en la capital (cuadro 2).

Cuadro 2. COMPANIAS COTIZADAS EN LA BOLSA DE LA HABANA EN
1910 (capital y nominal de las acciones en pesos corrientes)

COMPANIA CAPITAL | NOMINAL
Banco Espariol de la Isla de Cuba 800.000 100
Banco Agricola de Puerto Principe 320.000 100
Banco Nacional de Cuba 5,000.000 100
C.F.U. de La Habana y Almacenes de Regla 4,710.100 10
Compania Eléctrica de Alumbrado y Tranvias de Santiago 1,500.000 100
Compafiia Industrial del Oeste 600.000 10
Cuban Central Railway Limited 900.000 10
Compania del Ferrocarril de Gibara a Holguin 400.000 100
Compania Cubana de Alumbrado de Gas 540.136 500
Compania de Gas y Electricidad de La Habana 6,000.000 100
Compania del Dique de La Habana 340.000 100
Nueva Fabrica de Hielo 625.000 100
Lonja de Comercio de La Habana 200.000 200
Comparnia de Construcciéon, Reparaciones y Saneamientos de | 1,000.000 100
Cuba

Havana Electric Railway Co 1,000.000 100
Compania Anénima de Matanzas 150.000 100
Compania Alfilera Cubana 250.000 25
Compania Vidriera de Cuba 100.000 100
Planta Eléctrica de Sancti Spiritus 39.800 100
Compariia Cubana de Teléfonos 5,000.000 100

Fuente: ANC, Bolsa de La Habana, Actas de Cotizacion

Llama poderosamente la atencidn la ausencia de empresas azucaras,
las mas potentes de ellas en manos estadounidenses, cuyos propietarios

prefirieron la bolsa neoyorquina. En parte ello obedecié a su distincidon
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institucional de la Lonja de Comercio (creada en 1878). No se practicaron en la
Bolsa de La Habana transacciones con el azucar similares a las de Buenos
Aires, donde los mismos comerciantes intervenian en la compra venta de
acciones y en la contratacién de granos en el mercado de futuros. La habanera
reinicido su andadura lastrada por esa débil conexién con la principal actividad

economica del pais, por mas que la pautase.

Por ello, su empuje disté mucho del previsto. La Bolsa de La Habana
movilizé un capital de 24,5 millones de pesos, de los 100 que, en 1894,

pretendian captar (con arreglo al capital nominal de las empresas cotizadas).

Adicionalmente, a comienzos de la década de 1910, a pesar del
favorable comportamiento del precio del azucar, la economia de la Isla todavia
no se habia sacudido de las secuelas de la guerra, de los trastornos de la
segunda ocupacion norteamericana (1906-09) y de la crisis financiera de 1907
(graficos 1y 2). Los efectos del Tratado de Reciprocidad comercial acordado
con EE.UU. en 1902 no se habian dejado sentir aun en el mercado de
capitales®'. La comparacién con lo sucedido en la Bolsa de Nueva York resulta,

en este sentido, extraordinariamente reveladora (grafico 1).

LA FEBRILIDAD BELICA, 1914-1918

La economia y las finanzas de la Cuba independiente recibieron su
primer gran impulso desde el exterior con el estallido de la Guerra Mundial, que
redundd en un aumento de las exportaciones y en una mejora de su posicion

exterior desconocidos en su magnitud hasta la fecha (grafico 3)%.

2 Zanetti (2003:72-75).
22 \Jéase Cuban investments (1916), Zanetti (2003:81-89).
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Grafico 3
Saldo comercial y cotizacion de la Bolsa de La Habana

1910-1957 (en millones de pesos corrientes y nimeros indices)
Saldo Comercial Cotizacién
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Fuente: ANC, Bolsa de La Habana, Actas de Cotizacion, Bolsa de La Habana, Rosell6 (1954:155) y Ministerio de Hacienda (1958:289-290).

A ello contribuy6 la normalizacion monetaria del pais. Justamente en
1914 el Gobierno dispuso la acufacion por el Tesoro del peso como moneda
nacional con idéntico gramaje que el dolar y la adopcién del patron oro. La

emision de billete siguié en manos del Banco Espariol de la Isla de Cuba®.

Debido a las singularidades del sistema impositivo, heredado del periodo
colonial, en el que todavia las rentas de aduanas tenian una importancia muy
significativa en la conformacion de los ingresos del Estado, la Guerra Mundial
contribuyé al saneamiento de las cuentas de la Republica. El saldo
presupuestario positivo constituyd un estimulo afiadido a la apreciacion de los
titulos de renta variable, a causa de la disminucién de las emisiones de deuda

publica (gréfico 4).

2 pgrez y Pazos (1940) , Roldan (2005).
12



Grafico 4
Déficit presupuestario y cotizaciones de la Bolsa de La Habana

1910-1950 (en millones de pesos corrientes y nimeros indices base 1950)

Déficit Piblico Cotizaci6n de la Bolsa
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Fuente:ANC, Bolsa de La Habana, Actas de Cotizaciony Rosello (1954:157)

El superavit comercial obedecié al incremento de las ventas de azucar
en el exterior. Estados Unidos se reservo la compra del conjunto de la
produccion cubana, a fin de garantizar el abastecimiento interno, lo que, a
despecho de las discusiones por el precio fijado, generé un enorme caudal de
ingresos para las grandes corporaciones de la Isla. De hecho en 1916 ingreso6
en la Bolsa de Cuba la mas potente de las empresas azucareras de la Isla, la
Cuban Cane Sugar Corporation, en la érbita del asturiano Manuel Rionda,
convertida, con un capital de 50 millones de pesos, en la mayor de todas
ellas®*. También lo hizo en ese afio la mas modesta Ciego de Avila Compaiiia
Azucarera (1,200.000 pesos). Por fin el sector se involucré con el acontecer
bursatil habanero.

Sin embargo, estas compaiias se financiaron sobre todo mediante el
crédito y la emisiéon de obligaciones, suscritas por entidades bancarias, en
ambos casos, amortizables en el muy corto plazo y con tipos de interés

pautados por el precio esperado del azucar. Dado que las dos unicas entidades

2 McVoy (2003).
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financieras dignas de tal nombre, El Banco Espafiol y el Banco Nacional,
literalmente no daban abasto, las necesidades de crédito fueron satisfechas por
otros intermediarios (cuadro 3): El Banco Gomez Mena, el Banco Mercantil, el
Banco Internacional, el Canadian Bank of Commerce y el American Foreign
Bank Co., entre otros®®. Comerciantes de toda ralea y no siempre de gran
fortuna abrieron decenas de casas de banca con mera proyeccion local cuya
unica misién era captar fondos para prestarlos a un tipo de interés leonino a

colonos y propietarios de centrales (cuadro 3)%.

Cuadro 3. BANCOS ESTABLECIDOS EN CUBA, 1912-1954

ANO NUMERO
1912 26
1918 148
1920 394
1932 39
1942 36
1949 50
1954 77

Fuente: Ricardi (1954: 32-35).

El incremento de la retribucidén y de las exportaciones de azucar estimuld
una notable apreciacién de los valores en Bolsa. La Naviera Cubana supo
sacar provecho de esta intensificacion del trafico (grafico 5). También la
demanda estadounidense repercutio en la consideracion por parte de los
especuladores de otras empresas proveedoras de alimentos, y en particular, de
las de las cerveceras (grafico 6). Mas moderada fue la mejora de las
cotizaciones de la Compariia Telefonica Cubana (grafico 7). Otro tanto puede
decirse de las de las compaiias ferroviarias (grafico 8), tradicionalmente

sujetas a la competencia de las lineas pertenecientes a los centrales, a unos

% Roselld (1954: 921).
% Wolter (1937:101); Dye (1994).
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Un auténtico fervor bursatil se desatd en estos anos. Medio centenar de
empresas cubanas crey6 encontrar en la Bolsa el instrumento de financiacion
del que carecian, todo un logro. Firmas petroliferas (Union Oil Co.), mineras
(Constancia Copper Co.), alimenticias (Cuba Industrial y Comercial), roneras (la
Licorera Cubana), manufactureras (Compariia Internacional de Calzado y
Compainiias de Jarcias de Matanzas), de seguros (hasta media docena de
ellas), pesqueras (Compariia Cubana de Pesca) o la mencionada Naviera
Cubana se unieron a la institucion en pleno ardor especulativo, entre 1916 y

1918. Incluso el banco Hispanoamericano espafol lo hizo en 1917,

Pero fue el Banco Nacional de Cuba el mayor beneficiario de esta
coyuntura tan excepcional (cuadro 4), como receptor de buena parte de las
ganancias que generé. No en balde, la casa matriz, The Trust Co., cotizd

también en La Habana desde 1916.

Cuadro 4. COTIZACION DE LAS ACCIONES DE LAS PRINCIPALES
ENTIDADES FINANCIERAS CUBANAS, 1910-1921 (en pesos corrientes)

BANCO BANCO NACIONAL
ESPAROL

1910 107,75 110
1911 112 118
1912 99,75 117
1913 99 122
1914 89,75 118
1915 90 120
1916 101 175
1917 97 170
1918 91 180
1919 106,5 180
1920 100 185
1921 - -

Fuente: ANC, Bolsa de La Habana, Actas de Cotizacion
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“LA DANZA DE MILLONES” Y EL PANICO FINANCIERO (1919-1925)

La declaracién del armisticio no causé mayor alarma entre los inversores
cubanos, en tanto que, con arreglo a sus predicciones, la produccién europea
de remolacha tardaria afios en remontar. En 1919 el indice de la Bolsa alcanzé
su maximo histérico. De hecho, la zafra crecié en ese afo en un 22 por ciento.
Suprimidos los controles por el Gobierno de Estados Unidos, el precio del
azucar se duplicéd (grafico 2). La Bolsa seguia siendo germen de fabulosos
negocios en esos afos de la llamada “Danza de Millones™. El mas atractivo
de todos ellos, el inmobiliario, inducido por las faradnicas obras en El Vedado
habanero promovidas por Mario Garcia Menocal, Presidente entre 1913 y
1921, alentd la creacion de un buen numero de empresas constructoras,

muchas de ellas cotizadas.

Sin embargo, esta euforia bursatil no tardé en irse al traste?®. En el
verano de 1920 el precio del azucar se desplomo. Habida cuenta de la caida de
sus ingresos, los titulares de centrales no estaban en condiciones de amortizar
las obligaciones emitidas, lo que situd al borde de la quiebra a los bancos, los
principales suscriptores y tenedores de estos titulos. El panico se desaté entre
la poblacion de La Habana, que, en los primeros dias del mes de octubre de
1920, procedio a retirar sus depositos cuando ello fue posible, ya que los
grandes bancos britanicos, canadienses y estadounidense habian repatriado

antes buena parte de sus pasivos?’.

Por otra parte, la caida de las exportaciones de azucar provoco un déficit
comercial, circunstancia desconocia desde los primeros afos de vida de la
Republica, y letal para una economia tan abierta. Ello se tradujo en un
inevitable aumento del déficit publico, debido a la caida en la recaudacion que

causo la atonia, y en el consiguiente aumento de la deuda en circulacién

" | e Reverend (1975: 176-179).
8 \/éase Santamaria (2005).
# |e Reverend (1975:176-179).
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(graficos 3 y 4). Asi las cosas, la cotizacion de las acciones en Bolsa

disminuy6 drasticamente (grafico 1),

La Administraciéon cubana, maniatada por el intervencionismo de la
estadounidense, cuyos emisarios actuaban a su antojo dictando medidas de
politica econdmica que Menocal acataba sin rechistar, carecia de instrumentos
para atajar la crisis. Ni siquiera existia en el pais un banco central. Fue
literalmente imposible articular una politica monetaria que, a través del manejo
del tipo de interés, contuviese la debacle. El Gobierno no tuvo otro remedio que
trasmitir el 18 de Octubre al presidente de la Bolsa, Pedro Pablo Kohly y

O’Reailly, su clausura sine die “por motivo de la crisis bancaria”.

Si acaso con la excepcion de las compafias ferroviarias y la telefénica
(graficos 7 y 8), la crisis castigd con dureza implacable a todas las grandes
firmas cotizadas. En el caso de las roneras, los efectos de la Ley Seca
aprobada por Estados Unidos en 1919 agravaron todavia mas las dificultades.
Pero la situacién afectd sobre todo a las entidades financieras. Tanto el Banco
Espariol de la Isla de Cuba como el Banco Nacional de Cuba fueron
liquidados, en este ultimo caso tras el suicidio de su principal accionista, José
Lopez Rodriguez, alias “Pote”, propietario de la imprenta La Moderna Poesia,
de varios centrales y promotor de la urbanizacion del reparto de Miramar®'.
Desde entonces el, de suyo, débil sistema bancario vernaculo estuvo

representado exclusivamente por el Banco Territorial de Cuba.

En la primavera de 1921 se reanudaron las transacciones en la Bolsa de
La Habana. Los especuladores no tardaron en olvidar lo sucedido. En 1923
iguald las cotizaciones prebélicas (grafico 1). Todavia era factible hacer dinero
en la Bolsa, concebida cada vez mas, no como un instrumento de financiacién,

sino de enriquecimiento.

De hecho, esta renovada febrilidad bursatil no tenia un sustento real, en
tanto que las exportaciones de azucar seguian bajo minimos, debido al

aumento de los derechos que devengaba su importacion en Estados Unidos en

%% Sobre la crisis financiera véase Mascaros (2003) y Collazo (1994).
%" Le Reverend (1975: 162-164).
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1921 y 19222, El cotejo con la propia evolucién de la renta per capita cubana
(gréfico 9) deja pocas dudas al respecto®. La causa de la presion de la
demanda sobre los titulos tampoco obedecia al saldo de las cuentas del
Estado, ya que desde 1925 aumentd el déficit publico (grafico 4). Subia la
Bolsa cuando bajaba el precio del azucar y aumentaba la deuda en circulacion,
lo que carecia de toda logica. Los corredores operaban con la expectativa de
una apreciacion del azucar en el corto plazo y de la distribucién de elevados
dividendos por las empresas urbanizadoras. Tal fue la causa de este dislate.

En suma, se cred una nueva burbuja financiera que acabd por estallar.

Grafico 9
Renta Per Capita y Cotizacion de la Bolsa de La Habana

1910-1959 (en pesos corrientes y nimeros indices)
Renta Per Cépita Cotizacion de Ia Bolsa
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Fuente: ANC, Bolsa de La Habana, Actas de Cotizacion, , Allenes (1949:52) y Banco Nacional de Cuba (1951-59).

%2 Dye (2005:204). Véase sobre este periodo Zanett (2003:90-104).

¥ Santamaria (2000) ha reconstruido de manera muy convincente en PNB cubano en el
periodo. Sin embargo yo me he inclinado por las macromagnitudes estimadas por Alienes
debido a su mayor adecuacioén a los objetivos analiticos de este trabajo y a los agregados que
aqui se presentan.

20



LA CRISIS DE 1929: PROLOGOMENOS, MANIFESTACIONES Y
CONSECUENCIAS (1926-1939)

A lo largo de 1926, en que Cuba sufrié el contagio de la crisis mexicana,
el pais padecio, de nuevo, los dafinos efectos de los vaivenes en el mercado
mundial del azucar (grafico 2). Su inopinada depreciacién en Estados Unidos
ocasiond una nueva minoracion del indice bursatil, azuzada por el incremento
del déficit publico y la competencia de los bonos emitidos por el Gobierno
(graficos 3 y 4). La mayor intervencién estatal a que estuvo el sujeto el sector

azucarero desde entonces acrecento la desconfianza de los inversores®*.

Aunque la caida de las cotizaciones en la Bolsa no fue tan acentuada
como la experimentada a comienzos de la década ni sus repercusiones en el
raquitico sistema financiero tan graves, el declive de 1926-28 tuvo
consecuencias en el plano empresarial nada desdenables. La Cuban Tire and
Rubber Co., la Compafiia Internacional de Calzado, la Ciego de Avila
Compania Azucarera, la Unién Hispanoamericana de Seguros 'y la Unién
General de Seguros y Accidentes abandonaron el parquet, envueltas, algunas
de estas firmas, en procedimientos concursales. EI cambio de coyuntura
malogré la ejecucion también de los megaldmanos proyectos urbanisticos
disefiados en los afios de la | Guerra Mundial que sobrevivieron a la hecatombe
de 1920, como el proyectado por la Compariia Urbanizadora del Parque y
Playa de Marianao, o grandes obras publicas, caso del acueducto de
Cienfuegos. La AT&T se desligd de la Bolsa de La Habana en 1928, tan sélo
tres afos después de su desembarco en ella. En ese ejercicio, s6lo cotizaban

28 compaiiias, la mitad de las que lo hacian diez afos atras.

Asi pues la crisis de 1929 no pill6 del todo de sorpresa a los actores
econdmicos cubanos®. A pesar de que el martes 29 de octubre la cotizacién
del Banco Territorial de Cuba y de las compafias ferroviarias se desplomad, una
vez divulgado lo sucedido en Nueva York el “jueves negro”, a lo largo de esa

semana hubo cierta calma en la Bolsa habanera. Pero el pavor se aduefié de

3 Zanetti (2003:104-105).
3% Véase Marichal (2010:85-135).
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los inversores pocos dias mas tarde, al punto de equiparse los de La Habana

con los propios indices de la bolsa neoyorkina (grafico 1).

La recesion iniciada entonces fue mucho mas profunda y dilatada que la
sufrida en 1920. El precio del azucar se hundié entre 1929 y 1932, al igual que
las exportaciones, a consecuencia de las medidas proteccionistas dictadas por
Estados Unidos y los paises europeos™. las acciones de la Cuban Cane Sugar
Corporation se depreciaron al punto de representar su precio en 1930 una
centésima parte del nominal, poco mas del valor del papel en que estaban

estampadas®’.

Los oligarcas cubanos retiraron masivamente sus depdsitos en la banca
nacional para buscar refugio en Estados Unidos (pasaron de 222 millones de
pesos en 1929 a 88 en 1933), comenzando asi una continua fuga de capitales

que no ceso hasta 19593,

Cuba sufrio, por su estrecha relacion con la economia estadounidense,
la depresion de manera mucho mas honda y prolongada que ningun otro pais
de América. La comparacion con los registros bursatiles chilenos resulta muy
esclarecedora a este respecto (grafico 1). El problema radicaba en que, debido
a la ausencia de soberania financiera, el Gobierno cubano no podia devaluar el
peso, amordazado por la continuidad de su convertibilidad en oro, instrumento
imprescindible para atenuar el déficit comercial y corregir el desajuste de las

cuentas publicas. Estados Unidos, con todo, jamas lo habria permitido™.

Las lisonjeras perspectivas que despertaron los tratados internacionales
signados desde 1931 para contener la sobreproduccion y formar un gran trust
azucarero a escala mundial hicieron que las cosas mejorasen timidamente en
1932%°. Pero basté un afio para desbaratar esas convicciones. El sistema de
preferencias imperiales acordado en Ottawa relegd al azucar cubano en el tan

disputado mercado britanico. Cuba se enzarzé en una perversa guerra de

36 Véase Zametti y Garcia (1987: 311-334).

%7 Véase (McAvoy:154-158).

%8 Roselld (1954: 921); Maddison (1985: 36); Truslow (1951: 524); Pérez y Pazos (1940:29).
% Maddison (1985: 36).

0 Zanetti (2003:107-114).

22



precios con Java*'. A lo largo de 1933 la caida de los ingresos salariales y el
aumento del paro ocasionaron violentas tensiones sociales. Los planes de
obras publicas aprobados por Machado no pudieron poner coto al
descontento*. El levantamiento popular del 4 de septiembre fue recibido con
alarma en la Bolsa y la tradicional huida de capitales, cuya magnitud sorprendié

incluso a los observadores extranjeros*.

La firma del convenio comercial con Estados Unidos y la Ley Costigan-
Jones de 1934 empeoraron la situacién, en tanto que penalizaron fiscalmente
las exportaciones de azucar, sometidas desde ese afno a un férreo sistema de
cuotas*. Al tiempo, hicieron mucho mas vulnerable a la competencia de los
productos de la potencia vecina a la manufactura nacional (como la industria
zapatera, por citar un caso representado en la Bolsa), malbaratando asi los
escasos logros de las reformas nacionalistas y proteccionistas de Machado de
1927*. El consumo de energia eléctrica y de cemento, un excelente indicador

del nivel de actividad, asi lo corrobora (grafico 10).

Grafico 10
Cotizaciones de las Bolsas de La Habana y Consumo Per Capita
de Cemento y Electricidad en Cuba

1910-1956 (nimeros indices base 1950)
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Fuente: ANC. Bolsa de la Habana, Actas de Cotizacion y Ministerio de Hacienda (1958)

*1 Véase Dye (2005); Santamaria ( 2002 :227-240).

*2 e Rivered (1975:241-256); Foreign Policy Association (1935).
*3 Truslow (1951: 524).

* Dye (2005).

%5 Zanetti (2003:104-105).
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La economia cubana y, con ella, la Bolsa experimentaron un pequefo
respiro en 1938, al amparo de una timida subida del precio del azucar en
Estados Unidos y de la nacionalizacidon de las empresas petroleras mexicanas
por el presidente Lazaro Cardenas en marzo de ese afo, convencidos los
corredores habaneros de que los inversores estadounidenses iban a prestar

una mayor atencién a su pais. Pero resultdé un espejismo (graficos 1y 2).

No obstante, lo sucedido en México y las revueltas de 1933 obligaron a
reflexionar al Gobierno de Estados Unidos sobre la naturaleza de sus
relaciones financieras y comerciales con Cuba por temor a ver aqui también
lesionados sus intereses. El Departamento del Tesoro formé a instancias
propias la Comision Técnica de Legislaciéon Bancaria y Monetaria, con el fin de
estudiar la creacién de un banco central, como se habia hecho en 1935 en
Argentina y otros paises latinoamericanos*®. Pero el altruismo estadounidense

tenia un limite: la idea cayé pronto en el olvido®’.

La recesiéon comport6 el completo desapego de la economia cubana de
la Bolsa, una anécdota en el minusculo mercado de capitales de la Isla. A
finales de la década de 1930 apenas cotizaban dos docenas de compaiias,

ninguna de ellas azucarera, tabaquera o cafetalera.

LA GUERRA EDULCORANTE Y LA NUEVA BURBUJA FINANCIERA (1940-
1951)

La entrada de Estados Unidos en la Il Guerra Mundial hizo olvidar la
pretensién consagrada en la Constitucion de 1940 de emprender una senda
alternativa de desarrollo, una vez demostrada la inviabilidad de la seguida

hasta la fecha.

Cuba cayo otra vez en el suefio letargico del azticar®®. Las oligarquias,
lejos de aventurar sus recursos en inversiones alternativas, se sumieron en el

empefo de enriquecerse con el que les obsequiaba el conflicto, abasteciendo

*% | a Bolsa de Comercio de Buenos Aires (1954:57); Meisel (2008).
* Ricardi (1954: 32).
8 Zanetti (2003:133-141).
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de este bien a los Estados Unidos y aun a Alemania, mediante reexportaciones
desde Espafa®®. Otro tanto sucedié con el café y el tabaco. De nuevo Cuba y
sus empresarios sucumbieron a la quimera financiera, a la seduccién del dinero
facil, a la tentacion de maximizar la rentabilidad en el muy corto plazo. Una vez
mas, el mundo de las finanzas y el de la economia real recorrieron caminos

separados, lo que en la Isla se habia convertido ya casi en un dogma.

En esta ocasion, los empresarios eludieron en lo posible el
endeudamiento bancario, fuese mediante la emisién de obligaciones o la
contratacion de préstamos de avio, para evitar sobresaltos como los vividos en
1920. Por su parte, los bancos se mostraron mucho mas refractarios al crédito,

al punto de que el encaje bancario aumenté en estos afos®.

En tales circunstancias, los grandes empresarios repararon en las
posibilidades de una, entonces, periclitada Bolsa. El numero de firmas
cotizadas paso6 de 16 en 1939 a 46 en 1947, una docena de ellas, azucareras,

ente las que ya se encontraba la estadounidense United Fruit Co®".

El juego de la Bolsa procurd ingresos extraordinarios a quienes
traficaron con los titulos de las empresas mas favorecidas por la coyuntura
bélica: las productoras de alimentos y bebidas para suministro de las tropas
estadounidenses (grafico 6), las navieras (grafico 5) y en menor medida, las
ferroviarias (grafico 8). Por dar alguna referencia afadida, la demanda exterior
situo a la fabrica de la Compariia de Jarcias de Matanzas entre las mayores
transformadoras del mundo de henequén. Todavia mas esclarecedoras de la
excepcionalidad de la situacién resultan las exportaciones de ron, multiplicadas
a lo largo de 1942 por j27! En total, la guerra generd un ahorro afiadido de 105

millones de pesos, equivalentes a un 23,4 por ciento del PIB de 1940°2.

Concluida la guerra las cotizaciones bursatiles siguieron al alza, gracias
a la persistencia de la carestia del azucar y a la aprobacion del llamado
“diferencial azucarero”, un programa de obras publicas financiado con los

rendimientos obtenido de la venta del producto de la cafa. El texto incluyo

*9 Le Revered (1975), passim; Zanetti (2009: 154-192).
% Alienes (1949:169).

*1 Zanetti y Garcia (1976).

%2 Alienes (1949:169) y (1950:52).
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también una mejora de los salarios reales que, ocioso decir, quedd en poca
cosa. Al amparo de este alambicado y desmesurado plan de inversiones en
infraestructuras (en realidad todas ellas de ocio y todas ellas en La Habana)
entraron en la Bolsa empresas como la Comparia Operadora de Stadiums,
propietaria del estadio de pelota de El Cerro, o la Concretera Nacional, ambas
en 1947%. Pero sobre todo la Bolsa dio la bienvenida con gran alborozo a las
dos firmas aéreas nacionales, en plena resaca bélica: la Compariia Cubana de
Aviacion, empresa mixta de la que era accionista mayoritario el mismisimo

Fulgencio Batista, y Expreso Aéreo Interamericano™.

Incluso el volumen de comercio exterior aumentd merced a la
multiplicacion de operaciones de intercambio con otros paises del entorno sin

mediar pago en divisas mediante el comercio de contingentes®°.

Pero, una vez mas, el crecimiento de las cotizaciones carecié de
sustento real (graficos 1, 2, 8 y 9). No hubo un incremento de la produccién
industrial (atendiendo al consumo de energia como indicador) de magnitud tal

que justificase el impetu inversor en la Bolsa.

Como no podia ser de otra manera y con bases tan fragiles, en
diciembre de 1947 sufri6 un nuevo crack (cuadro 2), debido a los drasticos
cambios en el mercado mundial del azucar que vislumbraron acertadamente
los empresarios cubanos. Tras la aprobacion del Plan Marshall en ese afo,
intervinieron con la certeza de una rapida recuperacion de la produccién de
remolacha en Europa, en detrimento de las exportaciones nacionales. Pero
sobre todo obraron guiados por el contenido de la Carta de La Habana,
preludio del Acuerdo General de Aranceles de Comercio (GATT), signada en
noviembre de 1947, que supuso una sentencia de muerte para la industria

azucarera cubana®®.

En efecto, la “clausula de nacion mas favorecida” desactivé las ya
timoratas concesiones arancelarias norteamericanas, en tanto que deberian

hacerse extensivas a otros paises, con los que ahora EE.UU. estaba muy

% Jiménez (2008: 475).

> Jiménez (2008: 239).

% e Reverend (1974: 645).

% Ministerio de Estado (1947); Zanetti (2003:152-153).
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interesado en mejorar sus relaciones comerciales y diplomaticas: Brasil y la
Republica Dominicana. De hecho, en 1948 redujo la cuota importadora de
azucar asignada a Cuba, a consecuencia también del aumento de la

produccion de cafia en Hawai y Puerto Rico®’.

Cuadro 5. COTIZACION DE LAS COMPANIAS AZUCARERAS CUBANAS, 1944-1959 (en
numeros indices base 1950)

ANO COTIZACION
1944 1131
1945 127,7
1946 119,9
1947 82,5
1948 74,5
1949 72,5
1950 100,0
1951 92,9
1952 97,1
1953 71,3
1954 59,9
1955 45,7
1956 65,9
1957 67,9
1958 52,9
1959 55,0

Fuente: ANC, Bolsa de La Habana, Actas de Cotizacion.

El desarrollo ulterior del acuerdo de La Habana permitioé la entrada en
los mercados de otros paises, particularmente en los del Reino Unido, aunque
en cantidades inferiores a las perdidas en Estados Unidos®®. Mas el GATT dio
s6lo una libertad tedrica de comercio a Cuba, ya que Washington vio desde el
primer momento con muy malos ojos las ventas a la Europa del este,

finalmente prohibidas en 1955.

°" Dye y Sicotte (2004:680).
%8 Zuaznabar (1986: 35-36).
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La creacién en 1948 (aunque sélo efectiva en 1950) del Banco Nacional
de Cuba, postergada una y otra vez desde 1922, recrudecié el declive
bursatil®. Las finanzas ahora debian someterse a la regulacién y supervisién
de la autoridad monetaria, poniendo fin a decenios de libérrima actuacién de
los agentes econdmicos, afectados por la prohibicion de la circulaciéon del dolar
(aunque nunca del todo respetada) y por la competencia del Banco en las
transacciones con deuda publica, de resultas de la implementacion de las
operaciones de mercado abierto. Los bancos no solo tenian que asumir tipo de
descuento y coeficientes de caja obligatorios, sino competir con el propio
Banco Nacional de Cuba en el crédito a corto plazo a las empresas

azucareras.

En suma la Bolsa de La Habana, que venia desarrollando sus
actividades en un pais donde regia la ley de la selva financiera, sin la menor
regulacion sobre la gestién y conformacion de pasivos bancarios, y sin control
alguno del crédito, tuvo que digerir un cambio de 180 grados en su mercado de
capitales para homologarse con el propio de una economia capitalista

avanzada®. La digestién fue lenta y pesada.

El declive azucarero precipité a Cuba hacia una nueva recesion, con
tragicos efectos en su nivel de renta (grafico 9). La coyuntura inquieté a los
poderes publicos, por sus consecuencias en el nivel de empleo y el temor a
que ocasionase nuevos levantamientos populares como los vividos en 1933. La
Asociacion Nacional de Industriales se apresuré a convocar la denominada

1. Del encuentro se

Conferencia para el Progreso de la Economia Naciona
esperaba un recetario concreto de reformas estructurales que emulasen el
crecimiento por sustitucion de importaciones adoptado en el resto de América
Latina (tal era su objetivo). Pero las propuestas fueron tan vagas e imprecisas
como las del dichoso informe Truslow (1951), redactado con idénticas
pretensiones y en el mismo contexto econdmico agonico, al que tanto crédito

dieron los gobernantes del pais.

% Mascaros (2003).
€0 véase Wolter (1938:100-101).
&1 Zanetti (2003:150).
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En nada influyd, por tanto, este y otros foros en las negras expectativas
empresariales. El contagio en 1949 del crack de la Bolsa de Buenos Aires
sumio a la habanera en la postracion mas absoluta®. En pleno marasmo, la
venta de acciones para obtener liquidez so6lo pudo hacerse con una “cuantiosa
pérdida en las cotizaciones”, debido a la contraccion de la demanda de

titulos®®.

Para colmo de males, aumenté el tipo de interés, "absurdo por lo
crecido”, desincentivando la inversion®. A no dudarlo, en algunas zonas rurales

del entorno de Holguin llegé a pagarse al 300%°°.

Cuba habia desaprovechado la oportunidad industrializadora que
posibilitd la guerra a causa, en buena medida, de su escaso desarrollo
bursatil®®. La caida tendencial de los valores industriales alejé mas a los
corredores del parquet®’. En su lugar, los beneficiarios de este nuevo baile de
millones prefirieron emplearlos en la compra de bienes raices en Miami o

depositarlos en bancos extranjeros®®.

El inicio en el verano de 1950 de la guerra de Corea supuso algun alivio,
por el consabido aumento de las exportaciones que indujo (graficos 3)%°. Ahora
bien, la contienda tuvo una repercusiéon menor en el mercado azucarero.
Estados Unidos no concedié a Cuba el trato preferencial de otras ocasiones.
Poco cambid, pues, en la Bolsa, aturdidos los corredores por el nuevo

escenario financiero nacido de la creacion del Banco Nacional de Cuba.

62 | a Bolsa de Comercio de Buenos Aires (1954:249-248).

8 Alienes (1950:155).

& Alienes (1950:152)

% Mascards (2003: 95).

% Alienes (1949:171) puso, de nuevo, el dedo en la llaga: “Como no se hizo lo que en su dia
pudo hacerse (...) pocos caminos eficientes, y todos laboriosos y dificiles, son los que quedan
para lograr los fines propuestos de orientar las divisas disponibles como consecuencia de la
economia bélica hacia fines de inversion, a efectos de dotar al pais con mas alto grado de
dotacién de capital posible (...). S6lo medidas que tiendan a favorecer la inversion por medios
clasicos el espiritu de empresa y, por ende, la inversién privada, son los que parecen brindarse
por este momento”.

°7 Alienes (1949:170).

% Alienes (1949:171).

% Dye y Sicotte (2004); Zanetti (2003:151).
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LA BOLSA, EL BATISTATO Y LA REVOLUCION, 1952-1959

Cuando el 10 de marzo de 1952 Fulgencio Batista lleg6 a la presidencia
de la Republica por segunda vez, en esta ocasion, tras perpetrar un golpe de
Estado, la economia cubana vy, por ende, sus finanzas, se encontraban en un

estado de total abatimiento.

Para colmo de males, la zafra de ese afio fue la mayor del siglo, sin
posibilidad alguna de colocarla en su conjunto en el mercado estadounidense,
lo que obligd al Gobierno a restringir la produccién durante cuatro afos a fin de

acabar con los excedentes.

En 1953, ya concluida la guerra de Corea, Cuba perdi6 250.000
toneladas en su cuota de exportacion tras la firma en Londres del Convenio
Azucarero, lo que ahondd un declive que no dejé de reflejarse en el parquet
(graficos 1y 2). Incluso Standard and Poor’s previno a los inversores sobre los

riesgos de invertir en valores de la Bolsa habanera™.

Batista arbitré entonces los llamados “gastos compensatorios” incluidos
en los retéricos Planes de Desarrollo Econdmico y Social, de pretendida
inspiracion keynesiana, que pronto se revelaron incapaces de acabar con el

estancamiento que sufria el pais’".

El aumento del gasto publico no compenso la descapitalizacion de la
economia cubana ocasionada por la fuga de divisas a Estados Unidos,
convertido en un fendbmeno ya endémico. Convencidos de que Cuba jamas
volveria a disfrutar de las prebendas azucareras y tabaqueras en el mercado
mundial, los grandes empresarios declinaron emplear sus beneficios en
mejorar sus instalaciones y, desde luego, en colocarlos en la Bolsa. Invertir en
Cuba era una pasion inutil, mal retribuida y arriesgada. Hacerlo en La Florida,

un valor seguro.

Los propios trabajadores de los centrales culparon al giro en la Bolsa de

la depreciacion del azucar y de la pérdida de empleo en el sector, al punto de

® Dye y Sicotte (2004:698).
' Consejo Nacional de Economia (1956).
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reclamar la intervencién gubernamental. Su argumento era el siguiente: los
grandes corredores se aprovechaban de las apremiantes necesidades
crediticias de las empresas para adquirir sus valores a un precio anormalmente
bajo. La falta de numerario que ocasionaba la estrategia de los brokers les
obligaba a vender su producto a un precio infimo para cubrir, al menos, el gasto
corriente, lo que forzaba un descenso de los salarios y del nivel de empleo’?. El
Banco de Desarrollo Economico y Social, ultima creacidén financiera de la
“‘Republica mediatizada”, se limit6 a comprometer sus recursos en proyectos
inutiles, en lugar de hacerlo en un sector que suplicaba lastimosamente

numerario’>.

El escenario cambié bruscamente en 1956 en que la cotizacién bursatil
registr6 un repentino aumento (grafico 1) Tal fue el resultado de las
turbulencias en el mercado azucarero que provoco la segunda guerra arabe-

israeli’.

Al tiempo, la situacién en Oriente Medio desaté una auténtica fiebre
extractiva en Cuba. Compafias de nuevo cufio subsidiarias de la Esso y la
Texaco se empefiaron en buscar recursos petroliferos por todo el archipiélago
que habrian de suplir una parte de las importaciones de los paises arabes.
Tanto fue asi que las inversiones norteamericanas en la industria petrolera
cubana se cuatriplicaron entre 1953 y 1958, hasta alcanzar los 90 millones de
dolares’™. Otro tanto sucedid con las empresas mineras, convencidos sus
responsables de la entrada de Estados Unidos en la conflagracion tras la
proclamacién en 1957 de la “doctrina Einsehower” y, por ende, de la
consiguiente movilizacion de la produccion cubana de niquel, como sucedi6 a

lo largo de la Il Guerra Mundial’®.

Pero no tardé en revelarse la falta de fundamento de estas predicciones,
de suerte que los indices bursatiles se desmoronaron a lo largo de 1957

(grafico 1). Los sacarocratas tuvieron que conformarse con la escualida cuota

2 Biblioteca de la Agencia Espafiola de Cooperacion Internacional, Federacion Nacional de
Trabajadores Azucareros, Actas y Resoluciones, 1954.

® Mascards (2003: 103-106).

™ Zuaznabar (1986: 62); Dye y Sicotte (2004:698); Zanetti (2003:168).

> Zuaznabar (1986:51).

’® Zuaznabar (1986: 92).
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asignada por EE.UU. en 1956, que les obligaba a incurrir en unos costes fijos
medios y de infrautilizacion del equipo productivo muy elevados’’. Mermada su
competitividad, los norteamericanos se desentendieron de la suerte de la

industria azucarera cubana’®. La de la Bolsa en 1958 fue todavia a peor.

En plena debacle, y por extrafio que parezca, los responsables de la
Bolsa depositaron sus esperanzas en el éxito de la Revoluciéon’. Incluso el 20
de febrero de 1959 su presidente, Armando Pajarén, invitd al de la Republica,
Manuel Urrutia Lleé y al primer ministro, Fidel Castro, a visitar sus

dependencias.

Estas aparentemente buenas relaciones con el Gobierno mudaron en la
mayor hostilidad en el verano de 1959, cuando la Revolucion adopté una
inspiracion nitidamente socialista, lo que trajo consigo el derrumbe de los
valores en Bolsa, alimentado por las primeras sanciones comerciales dictadas
en EE.UU. La mayor parte de las firmas huyo entonces del parquet. En 1960
solo cotizdé la United Fruit Co., Expreso Aéreo Interamericano, la azucarera
Vertientes, y los Almacenes de Regla. En 1961 ya solo lo hicieron las dos
ultimas de las citadas y la Cuba Rail Road. Inmediatamente después de la
abortada invasion de Bahia de Cochinos en abril de ese afio, la Bolsa de La
Habana desaparecié del panorama financiero cubano, aunque su liquidacion

formal no se produjo hasta 1970.

El primero de enero de 1959, cuando Batista abandon6 el poder,
ofrecian sus valores en ella 38 compainiias, 11 de las cuales se dedicaban a la
elaboracién de azucar (cuadro 5). Entre 1910 y 1959 el PIB nominal se habia
multiplicado por 6,5 y el capital de las empresas cotizadas por 6,2. En otras
palabras, nada habia cambiado en las relaciones, distantes y ocasionales,

entre la gran empresa cubana y la Bolsa en ese medio siglo de existencia.

" Dye y Sicotte (2004); Dye (1998:107-118).

®En 1959 la produccion de azticar en ingenios en manos estadounidenses se cifr6 en un 20,8
or ciento, cuando en 1939 superd el 55 por ciento (Anuario (1959:83)).
® “Con ella- escribieron sus responsables- termina uno de los periodos de mayor crisis de la
economia, para nacer una época llena de esperanzas en todos los 6rdenes; pues la honradez
administrativa que presida el pais, las reformas fiscales y econémicas y, sobre todo, el
programa que ha expuesto el primer ministro del Gobierno Fidel Castro Ruz sefialan rumbos de
prosperidad para la nacion en general y para la Bolsa de La Habana, cuya actividad primordial
debe desarrollarse en las transacciones sobre valores industriales (ANC, Bolsa de La Habana,
legajo 10, expediente 11).
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Cuadro 5. COMPANIAS COTIZADAS EN LA BOLSA DE LA HABANA EN
1959 (capital y nominal de las acciones en pesos corrientes)

COMPANIA CAPITAL NOMINAL | COMPANIA CAPITAL NOMINAL

United Fruit Co. 8,775.000 100 | North American Sugar Co. 1,000.000 100
Compafia Operadora de Stadiums 1,000.000 100 | Compaiiia de Ingenios de Matanzas 3,000.000 100
Minera Occidental Bosch 6,000.000 10 | Central Santa Catalina 10.000 100
Central Violeta Sugar co. 285.000 19 | Aceites Vegetales "El Cocinero" 500.000 100
Compaiiia Azucarera Céspedes 2,175.041 100 | Central Romelie 8,775.000 100
Azucarera Vertientes de Camagiiey 9,750.000 75 | Petréleo Cruz Verde 3,000.000 1
Compafia Azucarera de Vicana 4,500.000 3 | Expreso Aéreo Interamericano 1,000.000 1
Central Ermita 3,000.000 5 | Terminal de Helicépteros 4,000.000 1
Cubana de Aviacién 1,000.000 10 | Cia FU de LH y Almacenes de Regla 6,859.970 100
Nayu Destilling co. 750.000 10 | Concha Autos 1,000.000 100
Nueva Fabrica de Hielo 6,000.000 100 | Compaiiia Litografica de La Habana 75.000 0,1
Banco Territorial 4,000.000 100 | Concretera Nacional 1,000.000 1
Ferrocarriles Consolidados de Cuba 40,000.000 100 | Compaiiia Cubana de Electricidad 3,000.000 20
Compaiiia de Jarcias de Matanzas 3,500.000 100 | Compaiia Henequera de Jaragua 450.000 10
Empresa Naviera de Cuba 2,629.500 100 | Compania Agricola de Zamuri 675.000 100
Cuban Telephone co. 6,800.000 100 | Compaiiia de Jarcias de Matanzas 1,750.000 50
Cuba Industrial y Comercial 2,000.000 100 | Minimax Supermercados 10,000.000 1
Banco Continental Cubano 5,000.000 100 | Unite Cuban Oil 1,000.000 1
Union Oil Co 2,000.000 1 | Américan Steel co 1,000.000 1

Fuente: ANC, Bolsa de La Habana, Actas de Cotizacion

CONCLUSIONES

La Bolsa de la Habana mostré desde su nacimiento una total sumision a

los dictados del mercado azucarero. Los indices siguieron disciplinadamente el

rumbo que marcaba el precio que regia en Nueva York y la cuantia de las

exportaciones a Estados Unidos. La consideracién en Bolsa de las empresas
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cubanas quedd por completo al albur de lo sucedido en el trafico azucarero,

estuviesen o no concernidas con él.

La Bolsa de La Habana se caracterizd, con todo, por su escaso recurso
como instrumento de financiacion. Tal y como no se cansaron de lamentar sus
responsables, en ella apenas cotizaron valores industriales. Es decir, no sirvid
como ese medio para la diversificacion de la economia nacional que se

encontrd en sus objetivos fundacionales.

Su proyeccion territorial se limité a La Habana. No se trata sélo de que
no llegase a cuajar la creacién de una segunda Bolsa en Santiago de Cuba
(como pretendia el Gobierno espafnol en 1886) sino que pocas empresas de
oriente del pais, o incluso de otros nucleos mercantiles como Matanzas o
Camaguey, llegd a intervenir en la Bolsa capitalina. Grandes firmas como
Bacardi, por citar la empresa cubana de mayor proyeccion exterior en el
periodo, dieron la espalda a la Bolsa, prueba de manera incontrovertible este

desapego.

En realidad la Bolsa no pasé de la condicién de mera herramienta de
enriquecimiento en afos de conflicto bélico en los que las necesidades de
suministro de EE.UU. y los cambios en el mercado mundial posibilitaron

lucrativos negocios a los empresarios cubanos.

Por otra parte, la volatilidad y las fuertes fluctuaciones caracterizaron la
trayectoria de sus cotizaciones. Ello no sdlo obedecié a la pequefiez del
mercado de valores sino al caracter especulativo de las transacciones que alli

se efectuaban, pocas, pero rentables.

En suma, la Bolsa mostré los rasgos propios de un intermediario
financiero de una economia monoexportadora subdesarrollada. La institucion
era un engranaje mas del circulo vicioso de la pobreza en el que estuvo sumida
Cuba durante la primera mitad del siglo XX, sobre todo desde 1934. La
institucion en nada pudo contribuir a la financiacion no onerosa de las

empresas del pais y, por tanto a la acumulacién de capital, debido a la escasa
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propensién al ahorro de la poblacién, imputable al bajo nivel de renta y a su

reparto social y territorial obscenamente desigual®.

La consideracién de mis estimaciones (las primeras realizadas con este
prolongacion temporal) sobre las cotizaciones de la Bolsa de La Habana, a
pesar de su raquitismo, evidencian algunos de los rasgos mas retardatarios de
la estructura econdmica en el periodo republicano. Los indices desvelan el
caracter oportunista, engafoso y fugaz de un modelo crecimiento (que no de
desarrollo) sélo acaecido en ocasiones en que Estados Unidos se involucré en
alguna guerra, la dependencia de las exportaciones de azucar, declinantes
desde 1925, asi como la frecuencia con la que el pais sufrio vitridlicas
fluctuaciones financieras por culpa de la limitada amplitud de su mercado de

capitales.

El modelo perdié definitivamente su virtualidad tras la crisis de 1929, en
que la economia cubana, como su Bolsa, tocaron fondo, desencadenando una
secuencia de revueltas sociales y tentativas modernizadoras tan retéricas como

estériles que desembocaron en la Revolucion de 1959.

%0 Alienes (1950:153).
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ANEXO

AGREGADOS AZUCAREROS Y BURSATILES CUBANOS (en miles de
toneladas, dolares corrientes la libra estadounidense y numeros indices base

1950)
ANO | EXPORTACIONES | PRODUCCION | PRECIO | COTIZACION | ANO | EXPORTACIONES | PRODUCCION | PRECIO | COTIZACION
Miles de Tms Miles Tms $/Lb indice Miles de Tms Miles Tms $/Lb indice

1910 1.609 1.446 2,8 225,2 | 1935 1.330 1.960 2,3 58,1
1911 1.374 1.159 2 181,1| 1936 1.284 2.178 2,6 72,1
1912 1.745 1.654 2,8 175,9 | 1937 1.582 2.709 2,5 53,5
1913 2.100 2.002 2,2 162,6 | 1938 1.441 2.301 2 45,8
1914 2130 2.081 2,8 141,8 | 1939 1.604 2.231 1,9 66,5
1915 2.118 2.212 3,5 133,8 | 1940 1.345 2.462 1,8 69,2
1916 2.123 2.358 47 256,6 | 1941 2.203 2.579 2,4 124,3
1917 1.944 2.522 5,2 265,5 | 1942 1.286 2.881 2,9 102,1
1918 2215 2.775 5,4 261 | 1943 2.593 1.964 2,9 187,8
1919 3.072 3.332 6,5 278,5| 1944 3.046 3.574 2,9 2271
1920 2.301 3.027 11,3 248 | 1945 2.399 2.383 34 190,1
1921 2.303 3.232 3,5 56,1 | 1946 2.015 3.907 4,6 231,6
1922 2.302 3.078 3 64,5 | 1947 3.240 4.147 54 127,2
1923 3.011 2.789 5,2 204,5| 1948 2.318 4.280 5 100,6
1924 3.313 3.148 4,1 237,7 | 1949 2.457 3.629 53 87,4
1925 3.557 4.107 2,5 219,2 | 1950 2445 3701 54 80,8
1926 3.697 3.848 2,5 208,9 | 1951 2365 3907 55 73,5
1927 3.183 3.569 2,9 266,2 | 1952 2245 5177 57 74,6
1928 2.672 3.088 2,4 211,1| 1953 2247 3548 57 69,3
1929 3.477 3.764 1,9 199,6 | 1954 2028 3754 55 123,1
1930 1.951 3.426 1,4 115,5| 1955 2214 3569 54 121
1931 1.738 2.258 1,3 63,5 | 1956 2383 3481 55 199,6
1932 1.227 2.088 0,9 34| 1957 2424 3888 5,7 127,5
1933 939 1.545 1,2 32,8 | 1958 2753 4167 57 104,4
1934 1.279 1.746 1,4 33,8 | 1959 4206 34,5

Fuente: Anuario (1959), passim; ANC, Bolsa de La Habana, Actas de Cotizacion y elaboracion propia.
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