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Las crisis econdmicas argentinas: 1860-2002. Estudio Comparativo

1. Introduccién

No hay mas que una esperanza de que
el papel moneda de Estado, una vez
establecido y convertido en habito,
desaparezca, y es la de que arruine y
entierre al gobierno que lo ha creado,
por su propia virtud de
empobrecimiento 'y de  ruina.
Entonces se vera producirse este
fenébmeno, que no es sino muy
concebible y natural: que el gobierno
que necesité crear el papel moneda
para existir, tendra que suprimirlo
para conservar su existencia',

Juan Bautista Alberdi (1810)

Las recurrentes crisis econémicas que ha sufrido la Argentina desde sus origenes
como Estado y la actual crisis del 2002 con los estragos sociales que ha producido nos
lleva a preguntarnos cuales fueron los factores que han desencadenado en esas crisis.

A lo largo del periodo estudiado, es decir de 1880 a 2003, se produjeron al
menos 14 crisis economicas, dentro de las cuales encontramos 7 mayores crisis
econdmicas. Las devaluaciones, la cesacion de pagos de la deuda interna y externa, la
confiscacién de depositos, la inflacién han convivido con los argentinos desde que
existe la politica econdmica en nuestro pais. Existen numerosos factores comunes en
las crisis economicas que vamos a estudiar, como por ejemplo el uso irresponsable de la
politica monetaria.

El mal uso de la politica monetaria convirtio a la Argentina en un pais con

inflacién cronica, que paralelamente a la erosion del valor real de la moneda fue

! Citado en Bordoy Végh (1998:1)



socavando la confianza de los agentes economicos en la moneda nacional. De esta
forma la profecia de Alberdi tomd vida cuando en 1991 con el plan de convertibilidad el
gobierno eliminé de facto la moneda nacional. El Banco Central de la Republica
Argentina pasoé a ser una mera caja de conversion a una paridad de 1 a 1 con respecto al
dolar.

Es ahi cuando surge la primera contradiccion, fue necesario atar el valor de la
moneda nacional al dolar, para poder restaurar la confianza en la misma. El plan
culminaria luego de una década en una gran crisis con consecuencias sociales mayores.

Para poder emprender este ambicioso analisis, intentaremos explicar, en primer
lugar, el origen y las consecuencias de las siete mayores crisis econémicas que sufrio la
Argentina en el periodo considerado. En segundo lugar intentaremos encontrar los

factores explicativos en comun de las diversas crisis.



1. Las crisis economicas Argentinas

Si bien la primera crisis econémica que vamos a analizar es la de 1890, comenzaremos
el analisis en 1860, puesto que muchos elementos explicativos de alli surgen. En esta
seccion abordaremos los origenes de las diversas crisis econdmicas argentinas,
poniendo especial atencién en los regimenes cambiarios, la politica fiscal y monetaria
asi como en el sistema bancario. Asimismo veremos cuales fueron las consecuencias

economicas, legales e institucionales de las crisis.

a. La crisis Baring de 1890: antecedentes. origenes y consecuencias

Para poder comprender esta crisis necesitamos recorrer rapidamente el contexto
histérico del pais. En efecto, hasta la anexion de la Provincia de Buenos Aires a la
Confederacion en el afio 1860, la Reptiblica Argentina se caracterizaba por un régimen
monetario caodtico.  Dicha anexion cambié la perspectiva econémica de la
Confederacion. En Buenos Aires se utilizaba el papel moneda, emitido basicamente por
el Banco de la Provincia de Buenos Aires, mientras que en las demas provincias se
utilizaban monedas con valor intrinseco (metalico) asi como cantidades reducidas de
billetes provinciales inconvertibles.

En 1862 se produce la primera innovacion en materia monetaria: se decretd que
solo el papel moneda emitido por el Banco de la provincia de Buenos Aires (BPBA)
deberia ser aceptado como medio de pago. La paridad se habia fijado a 20 pesos papel
por 1 peso fuerte. Solo este banco, con jurisdiccion provincial, tenia la potestad de
imprimir moneda, sin embargo no se habia especificado ni la cantidad maxima de
emision ni el tipo de activos que el banco debia mantener como respaldo de la emision.
En 1863 el gobierno intentd tomar el control de la emision monetaria, pero como
veremos mas adelante, recién el 1890 el gobierno pudo centralizar la emision de la
moneda fiduciaria®,

Para hacer frente a los gastos producidos por la guerra de 1859 y 1861 el BPBA
emitid moneda en forma considerable, como consecuencia de esto el tipo de cambio se

deprecio de 22.1 pesos papel por peso fuerte a 29 en 1864 (ver tabla xx).

2 Como vemos en Della Paolera (19xx:1), el gobicrno tenia dos proyectos, por un lado quitarle la potestad
de emision al BPBA, y por el otro favorecer un régimen de bancos de emisién competitivos para emitir
moneda convertible respaldada por bonos. Ninguno de cstos proyectos fue aprobado en el Congreso, y el
BPBA retuvo formalmente el control de la politica monetaria.



Tabla N° 1 Tipo de cambio, Base monetaria y Reservas: 1861-1882

Afo | Tipo de Base Reservas
cambio |[Monetaria (2)| (metalico)
(1) (3)

1861 22,1|s.d s.d

1862 24,0(s.d s.d

1863 28,0 354,0 14,0
1864 29,0 3420 32,0
1865 27,4 347,0 48,3
1866 24,3 431,0 112,3
1867 249 536,0| 30,0
1868 25,0 588,0 90,0
1869 25,0 558,0 15,0
1870 25,0 639,0 45,0
1871 25,0 802,0 92,5
1872 25,0 964,0f 1375
1873 25,0 827,0 62,5
1874 25,0 787,0 110,0
1875 25,0 717,0 85,0
1876 294 8950 4,2
1877 29,5 790,0 3,6
1878 32,4 870,0 4.2
1879 31,9 853,0 9,9
1880 28,6 864.,0 %
1881 25,0 828,0 128,0
1882 25,0 740,0 22,0

Fuentes y notas:
(1) Tipo de cambio peso papel contra el peso fuerte; desde 1861-1867 de della Paolera (1983), p. 30; para cl periodo
1868 de Cortés Conde (1989)

(2) y (3) Millones de pesos papel: Cortes Conde (1989)

Para remediar los problemas que el exceso de papel y sus inestabilidad causaban
el poder ejecutivo de la Provincia envié a la legislatura un proyecto de conversion de la
emision existente a razén de 25 pesos papel por un peso fuerte’. En 1864 el gobierno
sanciona la Ley de Conversion de 1864, que debia funcionar en Julio de 1865. Sin
embargo no se pudo obtener la cantidad necesaria de metalico para poder respaldar la
convertibilidad. Este sistema fracaso pero fue uno de los primeros pasos para limitar la

cantidad de papel moneda emitida por el BPBA.

? Prebisch nota que era interesante ver como se pensaba realizar semejante conversion puesto que el pais
no contaba con el metalico suficiente. “El Ejecutivo proponia ademds del producto de la venta de tierras
publicas, del ferrocarril Oestc y de otros recursos, la contratacién de un empréstito externo a oro”.
Prebisch (1921:5)



El sector exportador se oponia a la politica monetaria restrictiva combinada con
tipo de cambio flexible. Favorecian un tipo de cambio fijo que ponga fin a la
apreciacion del tipo de cambio. La apreciacion se producia por el aumento de la tasa de
interés, provocada a su vez por la politica monetaria restrictiva. Para poner fin a esta
tendencia, el 1867 se sancionaron dos leyes: por la primera se limitaba la cantidad
maxima de emision del BPBA a 100 millones de papel moneda, por la segunda una
Oficina de Cambios debia cambiar papel moneda por especie a un tipo de cambio fijo,
fijado a 25 pesos papel por peso fuerte.

La demanda agregada estaba dada por la Inversion publica. El déficit acumulado
desde 1868 a 1972 equivalia a 2.5 veces el monto de los ingresos fiscales. El déficit se
cubria via préstamos externos y prestamos bancarios.

Hasta aqui la dinamica del ajuste se daba por la balanza de pagos. Un superavit
se traducia en un aumento del stock de dinero en la economia, lo que a su vez reducia
los tipos de interés. El ajuste no era el proceso de ajuste automatico del patron oro. Esto
quiere decir que las fuentes de expansion de la Base Monetaria no respondian
unicamente a flujos oro que ingresaban al pais. Casi el 68% del aumento de la base
monetaria se debia al aumento de los flujos de oro al pais, mientras que la emision de
notas metalicas por parte de los Bancos explicaba un 17% de la expansion de la Base
monetaria. Aqui residia una de las debilidades del régimen monetario.

Paralelamente el BPBA y el Banco Nacional® disponian de dos herramientas de
politica monetaria. Por un lado el coeficiente de reservas sobre depositos y por el otro la
emision de notas metalicas respaldadas en forma fraccionaria.

De esta forma, si bien las reglas eran claras para la Oficina de Cambio, existian
grados de discrecionalidad para quebrantar el proceso de ajuste automatico a nivel
bancario.

En 1873 comenzaron los disturbios econémicos por la situacion adversa a nivel
nacional e internacional. El gobierno intenté esterilizar la salida de oro mediante la
politica monetaria expansiva, sin embargo esta no fue suficiente para compensar la
caida en el stock de moneda. El drenaje externo pronto se convertiria en un drenaje
interno, comenzando asi una corrida bancaria. El coeficiente de reservas contra
depositos bajo de 20% en 1872 a 3% en 1876. De esta forma la emisién de moneda

metdlica impidi6 que los bancos cayeran. El ajuste se dio via una politica monetaria y

* Se encontraba recientemente fundado



fiscal restrictivas®. La depreciaciéon del tipo de cambio se tradujo en un superavit
comercial lo cual ayudo a reactivar la economia.

El 1878 el Congreso discutié la creacion de un nuevo sistema monetario, pero
recién en 1881 el Congreso votd la ley de Reforma Monetaria. Por esta ley se establecia
un patron bimetilico: el peso oro y el peso plata®.  Pero, al mismo tiempo, la ley
limitaba la acunacion de plata, por lo tanto se podia decir que el sistema era
practicamente monometalico.

El problema era convertir la masa de 822 millones de pesos inconvertibles por la
nueva moneda, intercambiable a la par con el peso oro. Solo se habia puesto un limite
de dos anos a los bancos para cambiar a la tasa de 25 pesos papel por un peso oro. Solo
5 bancos podian emitir la nueva moneda: BPBA, Banco Nacional, Banco Provincial de
Santa Fé, Banco Provincial de Cordoba y Otero & Co. La nueva ley tampoco establecia
la cantidad de activos que los bancos debian contar para respaldar la emisiéon. La tnica
limitacion era la que estableciere el banco en su carta organica’. Recién en 1883 1a junta
de directores del BPBA establecio que el respaldo de activos debia ser al menos 1/3 del
circulante emitido por dicho banco. En forma complementaria el metalico no constituia
el unico respaldo contra la emision. De esta forma el metélico tenia dos propésitos: el
primero como activo para garantizar la convertibilidad, el seguro como activo para
garantizar el pago en metalico de los pasivos.

En la practica el patron monetario era mixto. Convivia el metélico con el papel
fiduciario en el cual el peso papel se intercambiaba a la par con el peso oro’. La
convertibilidad solo durd 17 meses, En diciembre de 1884 los bancos de emisién no
pudieron garantizar la venta de oro a la par. De esta forma en Marzo de 1885 el
gobierno federal dispuso el curso forzoso de la moneda, comenzd de esta forma la
inconvertibilidad de la moneda.

Desde 1884 a 1899 el peso papel flotaba contra el oro y de esta forma, también
con respecto a las mayores monedas del mundo. La prima del oro se mantuvo estable
durante los dos afios siguientes, pero luego en 1891 se dispard, lo mismo ocurrié con los

precios.

* El gasto publico se redujo un 40% en 1877

® La razoén oro-plata era 15,5 y se establecieron las siguientes paridades. 1 libra britanica=5.04 pesos oro;
1 dolar estadounidense = 1.04 pesos oro; 5 francos=1 peso oro.

" La carta del BPBA no establecia ni un méximo de emision ni una cantidad de activos minimos para
respaldar la emisién.

® 1 peso papel=1 peso oro



Un elemento importante que analizaremos en profundidad en la segunda seccion,
y que sirve para ver un cambio en el comportamiento de los agentes economicos, es la
demanda de metélico. La demanda de metalico por parte del publico aumentd y fue
financiada por el sector bancario, en particular por los bancos de emision, quienes para
defender la emision de moneda de las expectativas de devaluacion debieron reducir su
stock de oro ante la mayor demanda. Para 1891, afio de la crisis economica, la tenencia

de metalico representaba 90% del stock total, mientras que al comienzo solo era 15%.

En el periodo 1884-1890 comienza un periodo de fuerte endeudamiento. Esto lo vemos
a través de la importancia de las transferencias de capital Europeo a la economia
argentina. En el periodo arriba mencionado, el pais absorbié 11 % de la emision del
portafolio del mercado de Londres. El grueso de estos capitales iba dirigido a gastos en
infraestructura, mejora de las tierras cultivables y expansion de la red ferroviaria.

A mediados de los afos 80, los gobiernos provinciales y federales pidieron prestado
con propositos fiscales. EI nivel de deuda con respecto al producto, pasé de 64% en
1884 a 101% en 1890.

Al mismo tiempo una de las prioridades de la politica fiscal era la vuelta al
patron metalico. La vuelta a ese patron era necesario para atraer los flujos de capitales
privados del resto del mundo puesto que reducia la imprevisibilidad del tipo de cambio.

En 1888, el escenario financiero cambia cuando se sanciona la ley de Bancos
Nacionales Garantidos. Por esta ley se intentaba que cualquier banco con un minimo
requisito de capital pueda emitir moneda respaldada por bonos. En necesario tener en
consideracion que durante este periodo el patron metalico no estaba operando y que en
Argentina no habia un mercado secundario de bonos y que por lo tanto los bonos debian
crearse especialmente para respaldar la nueva emision de papel. De esta forma los
bancos podian emitir moneda siempre y cuando compraran Bonos Nacionales en Oro en
la misma cuantia de la emision. Los bonos debian ser pagados con lingotes; y los
lingotes y bonos debian ser depositados en el Banco Nacional. En el caso de insolvencia
de los bancos, el gobierno podia vender esos activos para reembolsar a los acreedores.

En diciembre de 1888, 16 bancos tenian el derecho de emitir 39 millones de
pesos en moneda garantida. La mayor parte de esos bancos era provinciales y mixtos.
Habian contraido préstamos en el exterior para poder comprar los bonos garantidos con
oro. De esta forma la operacion se habian convertido en una operacién de arbitraje

donde los inversores extranjeros se habian convertido en socios implicitos en el negocio



