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RESUMEN

Durante el periodo 1861-1930, Argentina se rigié por un sistema muy parecido al
patron oro en los afios 1867-1876, 1883-1884 y 1900-1913. En los periodos restantes
tuvo un patrén papel dirigido, siempre con el objetivo de restablecer la convertibi-
lidad.

En este ensayo se muestra que la sustitucién de monedas ya era un fenémeno eco-
nomico en la economia argentina. Si asi fuera, deberia matizarse, cuando no rechazar.
se, la idea de que abandonando el patron oro, Argentina podia llevar a cabo una politi-
ca monetaria y bancaria independiente para aislar el nivel de actividad economica de
las perturbaciones procedentes del resto del mundo. A medio plazo, los intentos de in-
flar (deflactar) la economia se tradujeron principalmente en variaciones de los tipos de

cambio y/o de los precios.

ABSTRACT

During the 1861-1930 period, Argentina was under a virtual gold-exchange stan-
dard regime in the 1867-1876; 1883-1884 and, 1900-1913 years. In the remaining pe-
riods, a managed paper standard was in place, always with the aim to restore converti-
bility.
t;,show that currency substitution was already an economic phenomenon in the Ar-
gentine economy. If currency substitution prevailed, then the notion that Argentina, by
abandoning the Gold-Standard rule, could manage an independent monetary and ban-
king policy to insulate the level of economic activity from shocks arising from the rest
of the world should be qualified if not dismissed. In the medium run domestic at-
tempts to inflate (or deflate) the economy were mainly reflected in changes in the fo-

reign exchange rates and/or prices.
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I. DEL CAOS DEL DINERO-PAPEL A LA APRECIACION:
LA ADMINISTRACION MITRE (1862-1868)

L1. Elsistema monetario y bancario

La anexidn de la provincia de Buenos Aires en 1860 a la Republica Argen-
tina cambio las perspectivas economicas y fiscales de la confederacion. Para
restablecer la confianza en las quebradas instituciones monetarias, bancarias y
fiscales, el gobierno federal tuvo que enfrentarse a lo que los historiadores han
calificado de un cadtico sistema monetario.

En la rica provincia de Buenos Aires, los agentes econémicos utilizaban dine-
ro-papel, emitido predominantemente por el Banco de la Provincia de Buenos Ai-
res (BPBA) para realizar sus transacciones diarias. En el resto de las provincias cir-
culaban monedas bolivianas, chilenas, peruanas y otras monedas metalicas, junto
con reducidas cantidades de billetes provinciales inconvertibles. Como esas pro-
vincias no eran productoras de metales preciosos, la cantidad de monedas y bille-
tes en circulacion variaba dependiendo de la situacion de su balanza de pagos.

En 1862, la administracion Mitre decret6 que la Aduana sélo iba a aceptar
como moneda de curso legal el dinero-papel emitido por el Banco de la Pro-
vincia de Buenos Aires (BPBA) a una paridad de 20 pesos papel por 1 peso
fuerte que era el numerario metalico de la economia. Este decreto significo la
imposicion de una «innovacion financiera» destinada a fomentar la utilizacion
del papel moneda como medio de pago. Sin embargo, en el mercado de divi-
sas el tipo nominal sigui6 siendo de 24 pesos papel por 1 peso fuerte. En 1862,
el BPBA, unico banco emisor, continuaba bajo jurisdiccién provincial y sus es-
tatutos no especificaban ni la cantidad médxima de billetes que podia emitir ni
el tipo de activos que habia que tener para respaldar esos billetes. No era ficil
cambiar las expectativas de devaluacion en el mercado de divisas. Aun estaban
vivos los recuerdos de la imprudente emision de papel moneda: durante el pe-
riodo 1859-62, la oferta de papel moneda aumenté un 88 por ciento para fi-
nanciar el equipo militar que demandaban las guerras civiles.

El gobierno anunci6 en 1863 que los déficit presupuestarios consolidados
iban a cubrirse con emisiones de bonos convertibles y presenté dos alternati-
vas para el status futuro del BPBA. O bien la nacion asumiria el privilegio de
emitir billetes sustituyendo al BPBA, o bien el gobierno defenderia el proyecto
de establecer un sistema de bancos emisores competitivos para emitir billetes
convertibles respaldados por bonos !. Ninguno de los dos proyectos fue apro-

t Véase Cortés Conde (1989), p. 31.
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bado por el Congreso y el BPBA conservo, al menos formalmente, el control
de la politica monetaria. La nacién tendria que esperar hasta 1890 para centra-
lizar la emision del dinero fiduciario.

1.2. Eldineroy los tipos de interés

El periodo comprendido entre 1862 y 1868 podria dividirse en dos subpe-
riodos: (a) 1862-1864, periodo dominado por las expectativas inflacionistas, y
(b) 1865-1868, periodo caracterizado por una revaluacion del papel moneda y
una subida de los tipos de interés nominales y reales. Como se indica en el
cuadro 1, el papel moneda se depreci6 rapidamente, pasando de 22,1 pesos
papel por peso fuerte en 1861 a 29 en 1864. E1 BPBA habia aumentado consi-
derablemente la cantidad de papel moneda para financiar las guerras de 1859
y 1861 con el compromiso de volver a comprar los billetes al final del conflic-
to. Hasta 1863, la administracién nacional no pudo negociar con Buenos Aires
la amortizacién del papel moneda a un tipo de cambio de 20 pesos por peso
fuerte, segiin el objetivo original.

En 1864, el gobierno, en connivencia con el BPBA, establecié una Ley de
Conversién que habia de entrar en vigor el 1 de julio de 1865. No fue posible
acumular reservas metalicas para respaldar la convertibilidad, por lo que se
pospuso hasta 1867 el «patrén de cambio metilico». Aunque el sistema de
convertibilidad estricta fracasé, fue un importante paso en el intento de limitar
la emision de papel moneda por parte del BPBA. En 1864, el banco provincial
comenzé a amortizar los billetes para estabilizar el mercado cambiario. La con-
traccién del crédito fue inevitable: durante el periodo 1864-1867, los présta-
mos en pesos papel disminuyeron un 51 por ciento. La falta de liquidez mone-
taria llegé a su culmen cuando el crédito existente en pesos papel disminuyo
fio, al tiempo que la actividad interior, recogida de

un 27 por ciento en un a
de las exportaciones y las im-

forma aproximada por medio de la semi-suma

portaciones, aument6 un 21 por ciento.
El sector de exportacion (los «hacendados») debatié con las autoridades

monetarias lo poco oportuna que era la adopcion de una politica monetaria
restrictiva combinada con un sistema de tipos de cambio fluctuantes. En la ci-
ma del ciclo econémico, se mostré partidario de un sistema de tipos de cam-
bio fijos que detuviera la apreciacion de la moneda, ya que las entradas de me-
tales preciosos aumentarian la cantidad de dinero. La apreciacién de la
moneda estd correlacionada con la subida de los tipos de interés interiores,

como muestra la columna (10) del cuadro 1. Y lo que es mds importante, el ti-
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po de interés real ex post anual de la economia se disparé: pasé de 6,2 por cien-
to en 1864 a 18,5 en 1865. Alcanzé un maximo sin precedentes de 29 por ciento
en 1866 antes de retroceder a una media de 7 por ciento al final de la década 2.

La conducta de los tipos de interés reales llevé al gobierno a poner fin a la
apreciacion del papel moneda. En 1867, se aprobaron dos leyes monetarias: (1)
se autorizé al BPBA a emitir billetes metalicos hasta un maximo de 100 millo-
nes de pesos papel 3 %; (2) se establecié una Oficina de Cambios para intercam-
biar papel moneda por metilico a un tipo de cambio fijo de 25 pesos papel
por peso fuerte.

Entre 1867 y 1876, Argentina se integr6 en el patron oro internacional.

II. EL PATRON DE CAMBIO-ORO DIRIGIDO EN LA PRACTICA:
DE LA REANUDACION AL COLAPSO (1868-1880)

Puede decirse, ciertamente, que el mandato del presidente Sarmiento,
comprendido entre 1868 y 1874, se caracterizo en su mayor parte por una cla-
ra expansion economica. Entre 1868 y 1872, las exportaciones y las importa-
ciones aumentaron, en promedio, mas de un 50 por ciento. La demanda agre-
gada, impulsada principalmente por las inversiones publicas, se expandio: el
déficit acumulado de la administracion nacional correspondiente a 1868-1872
era 2,5 veces superior al volumen de ingresos fiscales 4 Los déficit se cubrie-
ron con préstamos exteriores y préstamos bancarios.

No deja de ser interesante el hecho de que el gasto publico no se transfor-
mara en una considerable sustitucion de gasto privado. Los rendimientos de
los activos financieros disminuyeron durante todo el periodo de convertibili-
dad. Los tipos de interés interiores, que eran, en promedio, de un 15 por cien-
to en 1866, eran de un 7,5 por ciento en 1872. En 1871, los tipos del papel co-
mercial y los rendimientos de los bonos del Estado comenzaron a aproximarse
a los niveles observados en la economia de Estados Unidos *. La dindmica del

2 Fl tipo de interés real ex post se calcula de la manera siguiente: (1 + /(1 + de) - 1, donde 7

= tipo de interés nominal interior, de = tasa de devaluacion. . N ' .
3 Las reservas metdlicas que respaldaban los llamados billetes metdlicos iban a fijarse en un

33 por ciento de la circulacion existente; véase Cortés Conde (1989), p. 50.

4 El déficit se calcula restando de los ingresos fiscales los gastos totales del sector publico y
equivale al llamado «Uso del Créditon. Las cifras proceden de Cortés Conde (1989), P 86.

5 En la columna (10) del cuadro 1 mostramos el tipo de los depdsitos comerciales, que era
del 6 por ciento en 1872; en Estados Unidos, los tipos de interés de los préstamos eran de un 8
por ciento ese mismo afio (cifras procedentes de la columna 7 del cudro 4.8 de Friedman y

Schwartz (1982), p. 122).
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ajuste era caracteristica de una economia importadora de capital dentro de un
sistema de convertibilidad: los considerables superavit de balanza de pagos au-
mentaban la cantidad de dinero existente en la economia, lo que reforzaba, a
su vez, las presiones a la baja sobre los tipos de interés interiores.

Entre 1868 y 1872, la base monetaria aumento a una tasa anual media de
16 por ciento. El formidable aumento de la demanda de dinero sélo se vio su-
perado por el dinero creado por los bancos (que es igual a la oferta monetaria
menos la base monetaria), que creci6 a una tasa anual media cercana al 20 por
ciento durante ese mismo periodo. La composicion de las fuentes de expan-
sion de la base monetaria muestra que la inyeccion de dinero no se debi6 uni-
camente al mecanismo automitico del patrén oro. Durante el periodo de ex-
pansion, cerca del 68 por ciento del aumento de la base monetaria se debio a
la entrada de metdlico en la Oficina de Cambios. Las emisiones bancarias de
billetes metilicos explican el 17 por ciento del crecimiento de la base moneta-
ria. Aunque esta cifra no era cuantitativamente importante en 1872, refleja la
debilidad fundamental de la regulacion de las instituciones monetarias y ban-
carias,

El BPBA y el recién fundado Banco Nacional podian «gestionar» dos ins-
trumentos de la politica monetaria: (1) el cociente entre las reservas y los depo-
sitos, y (2) la oferta de billetes metalicos de respaldo fraccionario. Las reglas
del juego estaban claras para la Oficina de Cambios; los bancos tenian libertad
para «deshacer» el ajuste automaitico.

La figura 1 muestra la tasa anual de crecimiento de la base monetaria, de
los billetes de la Oficina de Cambios y de los billetes metalicos. Durante el
periodo 1868-1872 de expansion economica y entradas de capital, todas las
variables monetarias evolucionaron, en promedio, al unisono, lo que induce
a pensar que la politica bancaria afadié combustible a un mercado de dinero
que ya era liquido. La situacion interior e internacional comenzé a empeorar
en 1873. El gobierno reacciono a la contraccion de la oferta monetaria res-
paldada por oro aumentando la cantidad de billetes metalicos. Los sucesivos
intentos de esterilizar los efectos negativos que producian las salidas de oro
en la cantidad de dinero fracasaron y la convertibilidad se abandoné en ma-
yo de 1876. La politica monetaria expansiva no se pensé simplemente para
impedir la disminucion del dinero doméstico, sino para reabastecer las agota-
das reservas bancarias del sistema. En la fase inicial de la crisis monetaria, los
bancos trataron de reducir el nivel de sus reservas. Sin embargo, la sangria
exterior pronto se convirtié en una sangria interior en la que los depositantes
ponian a prueba la convertibilidad de sus depdsitos en efectivo. El cociente
entre las reservas y los depdsitos descendi6 de 20 por ciento en 1872 a 3 por
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ciento en 1876. La emision de billetes metalicos impidié entonces el colapso

de los bancos.
La administracion Avellaneda (1874-1880) tuvo que hacer frente a la de-

preciacion de la moneda, a las salidas de capital y a una precaria situacion pre-
supuestaria é. El sector real de la economia se adapté6 casi al instante a la situa-
cion de racionamiento del crédito: los déficit comerciales se tradujeron en
considerables superavit, muy necesarios para pagar los intereses de la deuda

FIGURA 1
Un patron de oro-cambio dirigido 1868-77
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Todas las cifras son variaciones porcentuales anuales.

exterior. Este resultado se logré adoptando una politica monetaria y fiscal res-
trictiva: el gasto publico se redujo un 40 por ciento en términos reales en
1877, la base monetaria se mantuvo fija y el tipo de cambio nominal descendié
al nivel en que se encontraba antes del patrén oro: 25 pesos por peso fuerte.
Una vez mis, el ajuste econémico prepard el terreno para la realizacién de un

nuevo experimento monetario.

s En 1876, el déficit presupuestario representaba un 93 por ciento de los ingresos fiscales.
Los cdlculos se han realizado a partir de las cifras de Cortés Conde {1989), p. 112.
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III. EL MARCO INSTITUCIONAL Y LA UTILIZACION DEL ORO
DURANTE LOS ANOS DEL PATRON ORO INTERNACIONAL:
1881-1913

IIL1. El sistema monetario y la utilizacién de metalico
por parte de los bancos

En 1878, los congresistas de todas las provincias de la Confederacion Ar-
gentina debatieron la creacion de un sistema monetario nacional. En 1881, el
Congreso vot6é una ley de reforma monetaria. La ley monetaria de 5 de no-
viembre de 1881 introdujo un sistema de patréon bimetilico; las unidades iban
a ser el peso oro de 24,89 gramos de una pureza 9/10, y el peso plata de 385,8
gramos de una pureza 9/10 (Art. 1). Con esas definiciones del contenido de
oro, el cociente legal entre el oro y la plata era de 15,5 y se establecieron las si-
guientes paridades con respecto al oro: una libra esterlina = 5,04 pesos oro, un
dolar americano = 1,04 pesos oro; cinco francos = 1 peso oro.

Solo las monedas acufiadas en el pais y el «dinero nacional aceptado» eran
de curso legal para cancelar todas las deudas privadas y publicas (Art. 5). Ha-
bia de crearse una casa de la moneda y las monedas metilicas extranjeras de-
bian aceptarse segin su valor metalico a cambio de pesos oro y pesos plata.

En 1881, los nuevos billetes emitidos representaban un 73 por ciento del
efectivo en circulacion 7. El problema era cémo sustituir la masa de 822 millo-
nes de pesos inconvertibles por los nuevos billetes intercambiables a la par por
pesos oro. La ley sélo prevefa un mecanismo contable: los bancos emisores de-
bian sustituir, en un plazo de dos afos desde la aprobacion de la ley, sus emi-
siones de papel moneda de acuerdo con la nueva unidad monetaria al tipo vi-
gente en el mercado de 25 pesos papel viejos por 1 nuevo peso oro. Sélo
tenian el privilegio de emitir los nuevos billetes cinco bancos: el Banco Nacio-
nal, el BPBA, el Banco Provincial de Santa Fe, el Banco Provincial de Cérdo-
ba y el Otero&Co, que era el unico banco privado &.

La ley no hacia referencia alguna al respaldo metilico de la emision de di-
nero fiduciario. Las normas que regulaban la relacion entre los billetes y los
metidlicos serian las que establecian los estatutos respectivos de los bancos
emisores. Por ejemplo, segin su estatuto de 1872, la emision de billetes con-
vertibles por parte del Banco Nacional no podia superar el doble de su capi-
tal; el banco siempre deberia mantener unas reservas metalicas equivalentes a

7 Véase P. Agote (1882), p. 212.
8 Véase John Williams, (1969), p. 35.
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una cuarta parte del total de billetes 9. El estatuto del BPBA no especificaba ni
la cantidad maxima de billetes que podia emitir ni el tipo de activos que habia
de tener para respaldarlos. En marzo de 1883, el Consejo de Administracion
aprobé una mocion especial segiin la cual «el metilico que tiene el banco se
incrementara a un minimo de un tercio de los billetes bancarios en circula-
cién..» 10, Obsérvese que segin este sistema, cualquier emision complementa-
ria de billetes no exigia unas reservas marginales de metales preciosos del 100
por ciento como en el patrén metdlico britdnico 1. Ademds, el metdlico no ser-
via Unicamente para respaldar las emisiones de billetes. Dado que las monedas
acufiadas en el pais iban a ser de curso legal, los bancos podian decidir conce-
der préstamos y descuentos en metilico, siempre y cuando no violaran los re-
quisitos de reservas monetarias. En suma, las tenencias metilicas iban a tener
un doble propésito: en primer lugar, eran un activo para garantizar la converti-
bilidad y, en segundo lugar, eran un activo que podia utilizarse para saldar las
deudas pagaderas en metilico.

En julio de 1883, el sistema monetario argentino era el de un patrén mixto
metilico y fiduciario, en el cual el peso papel se cambiaba a la par por el peso
oro. El periodo de convertibilidad solo duré diecisiete meses. A finales de di-
ciembre de 1884, los bancos emisores no estaban en condiciones de vender
oro a la par a todo el que quisiera redimir sus billetes metélicos. En marzo de
1885, el gobierno federal decret6 «curso forzoso», es decir, la inconvertibilidad
del papel moneda en oro, y declaré que la convertibilidad se restableceria en
diciembre de 1886. Pero nunca se consiguio; cuando llegd el mes de diciem-
bre de 1886, la convertibilidad se suspendio indefinidamente; lo que ocurrié
después queda reflejado mejor en la figura 2. Desde 1884 hasta 1899, el siste-
ma monetario argentino fue de facto un patron-papel en el que el peso papel
fluctuaba frente al oro y, por lo tanto, frente a las monedas mundiales mds im-
portantes. La prima del oro se mantuvo estable en los dos afios posteriores a la
suspension de la convertibilidad, pero a partir de entonces se disparé hasta
1891, al igual que el nivel de precios. Tras la crisis financiera de 1891 que sig-
nificé la quiebra del Banco Nacional y del BPBA, el gobierno se comprometi6
a adoptar una estricta politica desinflacionista con el fin de restablecer un pa-

9 Véase Norberto Pinero (1921), p. 247.
10 Véase Horacio Juan Cuccorese (1972), articulo tercero, p. 297. . .
I Para el resto de Jos bancos emisores se establecié un sistema similar de reservas fracciona-

rias basadas en el metdlico en sus respectivos estatutos. En el caso del Banco de Cordoba, las re-
servas metdlicas debian representar un 45 por ciento de la emision; en el del Banco de Santa Fe,
«el banco podria aumentar la emisién, proporcionalmente a su capital y sus recursos». Véase Pe-

dro Agote (1887), pp. 218-225 y 212-215.
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FIGURA 2
Nivel de precios y tipo de cambio 1883-1912

92 94 9 98 00 02 04 06 08 10 12
Aifio
s Nivel de precios === Tipo de cambio

tron-mercancia. Como se observa claramente en la figura, la deflacion duré
hasta 1899.

En noviembre de ese mismo afio, el Congreso aprob6 una ley de con-
version propuesta por el Ejecutivo. Se crearia una Caja de Conversion, con-
cebida exactamente igual que el departamento de emisién del Banco de In-
glaterra, que cambiaria mecanicamente billetes nacionales por oro y oro por
billetes nacionales a cualquiera que lo solicitara y a un tipo de cambio fi-
jo de 2,27 pesos papel por un peso oro. Ese tipo, al ser el tipo de mercado,
significaba que Argentina, en lugar de rebajar su peso oro creado en 1881,
opté por devaluar su dinero papel para conseguir la convertibilidad. Esta
consiguié mantenerse hasta el estallido de la Primera Guerra Mundial en
1914.

En suma, Argentina habia adoptado legalmente el oro y la plata como
base de su sistema monetario en 1881. El establecimiento de un patrén-mer-
cancia creible en el que las monedas metilicas circulaban en igualdad de
condiciones con los billetes de papel fracasé en 1884. En 1899, Argentina se
reintegré en el patron oro. Sin embargo, el patrén oro argentino iba a ser un
patrén de cambio-oro muy diferente del patron oro y plata pretendido ini-
cialmente.
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II1.2. El papel y la utilizacion del oro y la plata por parte del publico

Un util punto de partida para valorar la repercusion de la estructura insti-
tucional y sus cambios en las expectativas del publico es evaluar el papel y la
utilizacién de metilico por parte de éste. Aunque hay pocas medidas cuantita-
tivas de las tenencias de oro y plata por parte del publico, los estudiosos de
esa época seialan que las monedas de oro y plata nunca se utilizaban en gene-
ral para realizar transacciones monetarias interiores.

Algunos estudios recientes coinciden en que durante el periodo posterior
al abandono del patron-mercancia, la cantidad de metilico en circulacion era
insignificante en relacion con la cantidad de efectivo. Por ejemplo, Alec

Ford 2 senala que

«.. En 1896, cuando dejo de acunarse oro, se habian emitido monedas de oro
por valor de 31,7 millones de pesos oro (cerca del cuadruple de la emision origi-
nal planeada); sin embargo, en 1896 no circulaban monedas de oro, como tam-

poco lo hacian en 1881..»

Sin embargo, la importancia relativa del metélico como medio de pago no
aporta la informacién monetaria pertinente sobre el periodo intermedio, es de-
cir, 1885-1896.

Para valorar la importancia del metdlico para el publico, tenemos que dis-
tinguir su uso como medio de pago de su uso como deposito de valor. En pri-
mer lugar, es posible que el hecho de que las autoridades monetarias dejaran
de acufiar monedas metilicas nacionales no impidiera a los residentes naciona-
les tener metdlico, de la misma manera que en la actualidad el hecho de que el
gobierno argentino no tenga poder para emitir délares americanos no impide a
los residentes tener y atesorar cantidades significativas de délares americanos.
En segundo lugar, incluso aunque el oro no circulara como medio de pago ge-
neralizado, no deberiamos extraer de esa proposicion la conclusién de que el
papel del oro como depésito de valor era insignificante.

Para hacernos una idea del orden de magnitud de las tenencias metalicas
por parte del pablico, hemos estimado la cantidad de metdlico en manos del
publico en el periodo 1884-1913.

Fl stock metilico puede estar en manos de tres categorias de agentes: las
autoridades monetarias, los bancos y el publico. En otro estudio hemos esti-
mado las tenencias metalicas del sistema financiero nacional, incluidas las au-

12 A. Ford (1962), p. 93.
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toridades monetarias 1% a partir de esa cifra se obtiene como residuo el atesora-
miento de metalico por parte del piblico. El cuadro 2 y la figura 3 muestran los
resultados correspondientes al periodo 1883-1899, los cuales revelan que el ate-
soramiento del publico se debio al fracaso del sistema monetario. Durante todos
los afios anteriores a la crisis financiera de 1891, el publico como poseedor de
activos intentd restablecer el equilibrio en sus carteras ante la depreciacion pre-
vista del papel moneda, demandando oro para protegerse de la inflacion.

Stock metdlico argentino (millones de pesos-oro, 31 de diciembre)

CUADRO 2

Stock metdlico

Flujo

Stock metdlico

Metdlico

Atesoramiento

N o _ metd . . " de metdlico por

Ario lmcml( ﬁt 1 etal(x;;) neto f'n?jl)l(l) n 10:( 4b)a cos parte de(’gm blico
1883 ... — — 22,5 19,5 3,0
1884 ...l 22,5 0,4 229 20,7 2,2
1885 ... 229 —2,1 20,8 174 34
1886 ....oooiiiiiiinn . 20,8 12,3 33,1 26,5 6,6
1887 ... 33,1 —0,1 33,0 21,9 11,1
1888 ...l 33,0 36,1 69,1 52,7 16,4
1889 ...l 69,1 —16,7 52,4 220 30,4
1890 ... 52,4 1,9 54,3 10,0 44,3
1891 ...l 54,3 7,5 61,8 7,9 53,9
1892 ... 61,8 4,5 66,3 9,1 57,2
1893 ...l 66,3 37 70,0 11,8 58,2
1894 ...l 70,0 29 72,9 10,7 62,2
1895 ... 72,9 4,6 77,5 13,0 64,5
189 ...l 77,5 39 81,4 129 68,5
1897 .o 81,4 —4,3 77,1 12,3 64,8
1898 ... 77,1 5,7 82,8 13,4 69,4
1899 .. 82,8 1,7 84,5 18,4 66,1

FuenTes: Della Paolera (1988), cuadro 32, apéndice C.

Lo importante en este caso es que si el publico intenta huir del peso papel
y opta por el oro y las autoridades monetarias no se comprometen previamen-
te a fijar el tipo de cambio entre los pesos papel y el oro, suponiendo que la

13 Explicacion en Della Paolera (citado en adelante como GDP, 1988), columna 9, cuadro

29, apéndice C.
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cantidad de oro se mantiene estable, es de esperar que suba la prima del oro.
Sin embargo, la evidencia histérica es mas compleja. Llama especialmente la
atencion la acusada «reasignacion» de metales preciosos entre el publico y el
sistema bancario que se produjo durante el periodo 1888-1891. La demanda
de oro por parte del publico fue financiada por el sector bancario, especial-
mente por los bancos emisores, que lo suministraban con el fin de defender
los billetes de las expectativas de devaluacion. La fluctuacién «sucia» cesé una
vez que se agotaron las reservas bancarias metdlicas en 1890. En 1891, afio de

FIGURA 3

Tenencias metdlicas de Argentina, 1883-1899
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la crisis financiera, las tenencias de metales preciosos por parte del publico re-
presentaban un 90 por ciento de la cantidad total, mientras que al comienzo
del «experimento» monetario representaban un 15 por ciento. Durante el resto
del siglo no se restableci6 la confianza en el sistema bancario y se mantuvieron
casi las mismas proporciones relativas.

Durante el patrén oro las tenencias de metales preciosos por parte del pu-
blico perdieron importancia relativa, hecho que deberfa esperarse de un tipo

de cambio fijo y creible entre el papel y el oro.
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III.3. La evidencia historica y el proceso de la oferta monetaria

Inicialmente hemos centrado la atencion en cuatro periodos diferentes: a)
el periodo posterior a la suspension de la convertibilidad (1884-1889); b) los
afios 1890 y 1891, conocidos con el nombre de los afios de la crisis de Baring;
c) el periodo de estabilizacion y reforma fiscal que sigui6 a la crisis de Baring
(1892-1899), y d) el periodo en que Argentina se rigié por el patrén oro con ti-
po de cambio fijo (1900-1913).

Posteriormente, hemos subdividido el primer periodo en el periodo 1884-
1887, que llamamos la vuelta a la convertibilidad, y el periodo 1887-1889, el
periodo de reforma bancaria. Por tltimo, también hemos considerado los afios
1884-1899, que fueron el periodo de patron-papel, el periodo posterior a la
crisis, 1892-1913 y el periodo en su conjunto 1884-1913.

Los cuadros 3 y 4 muestran datos de cada uno de los periodos y subperio-
dos. En el 4 mostramos los determinantes proximos de la oferta monetaria ar-
gentina correspondiente a los 10 periodos considerados utilizando el conocido
modelo propuesto por Friedman-Schwartz y Cagan 4.

Contiene: a) la variacion porcentual de los determinantes proximos del di-
nero; b) la proporcion de la variacion porcentual de la cantidad de dinero atri-
buible a sus determinantes proximos; c) la proporcion de la variacion de la
cantidad de dinero explicada por las variaciones de la base monetaria y del
crédito bancario; d) la proporcion de la variacion total de la base monetaria
atribuible al metalico y a los activos interiores. La figura 4 muestra los determi-
nantes proximos del multiplicador del dinero.

Los asios de expansion: 1884-1890

Este es el periodo que J. Williams !> denominé periodo del «gran endeu-
damiento»:

«... El endeudamiento se mantuvo durante toda la década de 1890, culminan-
do en préstamos de tal magnitud que probablemente nunca se han repetido
por parte de un pais que tenia una poblacién tan escasa como era Argen-
tina..» '6.

14 Friedman y Schwartz (1963) y Cagan (1965).
15 T, Williams (1969).
16 Véase Williams (1969), p. 3.
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Las estimaciones revisadas confirman la importancia de las transferencias
europeas de capital a |la economia argentina: entre 1884 y 1890, el pais absor-
bié un 11 por ciento de las nuevas emisiones de cartera del mercado de Lon-
dres; Norteamérica, cuya poblacion era veinte veces mayor que la de Argenti-
na, absorbié un 30 por ciento de las nuevas emisiones !7. La mayor parte del
capital extranjero se utilizo para financiar los cambios de la composicién de la
produccion del pais recientemente asentado. La mayor parte de la inversién
se destiné a la construccion de proyectos de infraestructura social, a la mejora
del suelo cultivable y a la expansion de la red ferroviaria. Cuando a mediados
de la década de 1890 los inversores europeos se enamoraron especialmente
de las acciones argentinas, el gobierno federal y los provinciales capitalizaron
el impulso y pidieron préstamos con fines fiscales. Durante el periodo de ex-
pansion, la administracién federal aumento el nivel de endeudamiento en re-
lacion con la produccion real, pasando de una proporcion del 64 por ciento
en 1884 a un 101 por ciento en 1890 18, La facilidad con que Argentina acce-
di6 a los mercados londinenses de capital tuvo importantes consecuencias
para la gestion de la deuda fiscal; la posibilidad de emitir bonos del Estado en
el exterior ampli6 las demds fuentes, relativamente restringidas, de ingresos
fiscales, a saber, los impuestos sobre el comercio exterior y la financiacién in-
flacionista.

Al comienzo del periodo, uno de los objetivos de la politica fiscal era res-
tablecer el patron oro. La reanudacion se consideraba un paso necesario que
fomentaria la entrada de capital privado del extranjero reduciendo la incerti-
dumbre sobre el tipo de cambio. Observando las cifras de los cuadros 3 y 4,
nos sentimos tentados a concluir que el «precompromiso» de las autoridades
monetarias a volver a la paridad produjo un efecto positivo en varios aspectos:
los bancos aumentaron su nivel de reservas, a la espera del periodo de conver-
tibilidad (por ejemplo, el cuadro 4 muestra que en 1884-87 el coeficiente de

17 Las estimaciones correspondientes a Argentina proceden de A. Ford'(1962), p. 148,y se
definen como las emisiones londinenses para Argentina; las emisiones londinenses totales pro-
ceden de Mathew Simon (1968) (comp.), p. 38. Norteamérica comprende Canadé y Estados

Unidos.
1¢ El nivel de deuda publica es la cantidad de deuda consolidada pendiente estipulada en

pesos y moneda fuerte. En 1884 ascendia a 197,6 millones de délares-oro, o sea, 3.218,2 millones
de pesos de 1950; Ia produccién real puede estimarse en 4.991,8 millones de pesos de 1950. En
1890, la deuda consolidada ascendia a 361,3 millones de délares-oro, o sea, 7.398 millones de pe-
sos de 1950; la produccién real ascendia a 7.348. Las cifras correspondientes a la deuda son mis
estimaciones revisadas a partir de MH = Memorias de Hacienda de la Republica Argentina y V.
Vizquez-Presedo (1971), p. 93; la produccion real procede de GDP (1988), apéndice D. Para las

cifras anuales, véase GDP (1988), cuadro 37, apéndice D.

553



GERARDO DELLA PAOLERA

- (48} vl - £l 01 ¢61 (A bAY £ {Qp) SOWEISAL ] /Sa1UIA|OSUL SOANDY (61)
0'¢1 €€l ¥91 991 02z 00z 081 98 L€l 0¢ (%) 5B /O1UIWEIOSAY (]])
11 0'oF 0'ce 08z 0'9C 0'te 0Tt 0'z¢ 0L 09z s (9p) 258 /010 3P Y2015 (/1)
€T €T (4r4 %4 8 T'¢ L' 91 <1 12 BIUSI-PEPIIOIRA (91)
61 6'1 L1 61 <1 91 4 v 9T 1C *+Jopesdnpy (S1)
op O1paud 1PaIN D)
1'0 1 L0 y1— C1— v's r'o— 07— €T gp— e SOJWEILIQ SOAT (H1)
8'7 10— 81— b'C pg— T°L€ 0'9¢ 811 ppl (110] SO oiqured ap od1] (¢7])
L6 o /0 & Ze Chp o 9/ z6 Qg e soaig (z1)
0's 79 7 44 by LTI—  ¢p— <8 L2 LS **" [ear uopINpoId (I1)
9L L1 66 0y 0L 6¢9— I'8— 9T 1'of TPL e ouredueq 013ulKT (01)
€8 6L I'¢ 1'6 <0 ¥9 v'ob L'S1 821 AVA SRR BLIBI2UOW 3sEY (6)
6'L 96 0L L'9 97 8¢Z— 111 112 162 8¢ 013UIp 2p prphUE) (8)
3p jonu (onjuadiod uopvry g
|4 %9 44! €1¢— Te— e o~ 86~ 9% PpI— e SOJMEILIQ S0 (L)
0Z8 LT I'Le— 198 0'8¢—  T'L¢ 0'9¢ 8'8¢ 88T 00 e oiqued 3p odi], (9)
8101 €92 4 1L €7z— < 6'¢e  I's¢ 121 S S so131d ()
6'chT 808 0601 €69 9'0¢ LT—  ¢v— < €6z TLT e [ea1 uo1INPOI] (b)
9'0zz  L161 880 909 6'8h 6¢9— I's8— 6T 08 L'ey e ouedueq 013Uy (¢)
6667 9201 T'LO1 19¢1 ve v'9 vovb 8L S A X T elIBIUOU IsBY (7)
962  ¢'vZ1  bYOPT  ZU01 08I g'¢z— I'11 z'601 €8¢ €Ly e OI2UIp 3p pYpnUE) (])
ap ppnjuaciod uovuP Y
(54 €1 |14 9 L I I < 4 ' SOUE 2p OJAWNN
(on ©) ® ] ) (© *) () @ () oponag
€I-v881  €1-0061  £1°Z681 G66H881  66-C68I 1681 0681 68-P88T  68-/881  [8-+8§81 ’

SIG1-b88T 0posad jop uo12drsa(q
£ Odavno

554



EXPERIMENTOS MONETARIOS Y BANCARIOS EN ARGENTINA: 1861-1930

‘opeis [ 10d sOpPEZLIOINE SODUEY SO| P B1OU3A[OS ¥| Ip opewixoide Jopediput un
OWod $311y SOUINg P EIIUIACIJ B[ P OdUEq [3 & [EUOIdEN Odueq |3 sodueq s3jedidounid sop sof eied opeioqefa ey 3s Jopedipul AT (61)
"Z OIPEND [3 U2 UBIIUINOUS 35 BSseq 3s anb sej us sal1as
B (010S3], [9p SOP[ES SO SOPINIUl) SOJUE( SO| USUIN Inb 0d1[EIoW [3 4 [2101 OJI[EIFW HI0IS [3 AU BIDUIIYIP ¥ $3 OJUINWEIOSANE [ (81)
'z 031
-B0D |2 35E3A ‘s21U9Ny SB| BIEq “ied e[ B B[nO[Ed 35 21u31000 |3 ‘pded-sosad ud eUEIUOW 35E] B 10d BPIPIAIP 010-50s2d S OdYfEIAW OIS (LT) g
(€) & (p) (1) ud epeseq 113G "0¢ET P sosad ua eled 3p sIeal sopjes so| 10d epipialp [ea1 uo1onpoid e s3 BIUII-PEPIdO[2A BT (91)
"BLIBI2UOW 3SBQ B[ 4 OIJUIP 3P PEPIIUELD B[ JNUI 3IUIID0D [3 $3 OIdUIP [9p lopeaidunu 2 {¢)-(1) asB3A  (CT)
‘001 1od odydnnu 3s £ soue Ip ozdPWNU
12 10d 01p1aIp s opouad EPED 3p S|qeliea B 9P [eINIEU OunlIe30] [3p UOIOBLIEA B[ ‘B3S O ‘ENULUOD UOIdUTY BUN UEIPIW oisandwo)  (F1)(8)
‘92 'd (126T) [IPYONIN Y 'f 2P S21uapad0id apei] jo pieog [9p 10Aew 1od [e so31d 3p s31pur s0] uos sodlupq soad soT (L)
"¢-zz1 'dd ‘(626 1) za1eA[y ‘[ 3p apadoid -010-0s3d 10d [aded-sosad ap orswnu [3 $3 O1qWEd AP odinyg (9)
" g 2otpuade ‘/¢ o1pend ‘p ruWN(od (8861) D 5821 ‘Opezi[n uOEIIpUOd Ip BW
-21S1S [P OpE[[EIDP SISIBUE UN BIed Z[61-¢88] oponad |3 vied (9761) 2pUOD) $3107) 01130y 10d SOPEWINSI BIIGO ISP[D IP SEI[IUIE] SB[ OPp oisand
-nsaid [ap so] uos sopedt|de sosad SO (CC6T) PO Ip sauopenodu se| ap ondydun oad 13 4 (z261) zanda1(] ap sauotoeliodxa sej ap ondnd
-unr 01931d |2 :sonddwi $321puy sop ud opeseq ¢161-7881 oponad [e 31udarpuodsa110d Jofew 10d e s01>31d P IdIpul un opeIOqE(d BY 25 (C)
" so1puade ‘¢ 01p
-eN ‘9 BUWIN(O (886 1) QO 3s82A ¢ “d ‘1 01pENd (8C6T) TV d'AD 2P 3p320id 0g61 ap so1d31d € oniq Joudul omwnpoid 3 ‘¢161-0061 oporad
[9P 0SE> |3 UY 'SI[LLIED0IIS) UD $3UOISIdAUL S¢] A epeand p[od18e ou UOIONNSUOD B[ ‘0d1[qNd 101D3S [3p UOIIINIISUOD ¥ uspuaidwod eIniq UoIsIAA
-u1 €] 9p sexyid sef ‘uodejqod ey ‘{Lued0113) Jod sopeyiodsuen sorafesed sof ‘0d1eq £ [L1IED0119) J0d sepeliodsuen sepE[3UO) SE| uapuaidwod dnb 01
-3311pUl OI>I3WOD 3P $3JIPUL $O[ ‘sauoideniodwr 3 SAUOEIIOIX3 Ip 0ISY USWN|OA $IIUIINTIS $ILISS SB[ U JWOPUESE] SOUE SOSI exed Ogg1 p sow
-21d ® /761-006] op ©0miq 10uul 01onpoid [3 opurjodenxa [eal PEPIALOE 3P 3J1PU) UN OpE[NdEd Y ‘6681-H881 oporad [3p osed [P ug  (p)

‘0¢ oIp
-end ‘g ao1puade ‘8861) JOO P Usp2201d OLIEIUE] OIUIP [3 £ BLIBIFUOW ISE] ¥] ‘0IDUIP P PEpHUED ¥] & $UIPU0dsa110d seyld s (€)(1)

:sejy rod SIINANJ
.Ova\:& [3p Jeuy oue |3 uod ~w.—u.~=.~ oue NU ueredwod m0~zu~.wu sof wOmuo..H VION

555



GERARDO DELLA PAOLERA

- 001 - - 000 00 80'0— <T0— 90— 9T'0 o OB (ZT1)
- 00'0 - - 00T 001 80'1 €11 791 pg'o $210L1U} SOALDY (T1)
p UO12DUPA DUN D &Q.»R&.E»u DI4DIoUouU
aspq v) Ip uowplpa B] Ip UOW40doId
0¢'0 9¢'0 8¢°0 Lz'0 80 €11 pr'o—  ZL0 €8°0 6v'0 sodueq so[ Jod opeaId 013Ul (01)
0¢'0 44" 0 €40 €10 €I'0—  bb 820 L10 g0 ElEI3UOW Jseq] (6)
3P uQIVLDA DUN D MNQ.NRA.»QQ Quauip p
PrpIuY) v 3p 401I9UDA 7) Ip uoLI0do4] (]
10'0 €00 800 1o 01'0  I£0— b0 00 010 00’0 §31U31203 50| 3P UOIIEIAN] (8)
c0'0— €00 90°0 Lz'o— €10 10 €'0— ¢10 <€0 9o~ SPAIRS2I 9P UBY0T (L)
000 600 €10 81°0— 8¢'0 €T L87— 80 1o o OIRUIP-0ANDIJ3 1UAOD (9)
v0'T 780 €L°0 ve'l 610  €T0—  ¥9'¢ bL'o 44 Uy elERUOW 3seq (C)
P UQIITIDA V] U IqInGiiiy 0Ulp 3P
POpIIup) ) 3p U91IDLDA 1) 3P UO40d0d )
90 b'e €11 o1 81 0’8 % 44 09 oo $93U2120 $O] 3p UGIEIANU] (p)
901 6'9 €6 biLz— bz 08— 97—  t'¥I £07 69— T SBAI3S31 3P NUADY0] ()
£0— 911 9'g1 <81~ P01 TTe- 61— b8 v'9 r4 S 0I2U1p-0A1193}2 NUAOT) (7)
6'6¢7 9'zo1 gt 1'9el b'e 9 v'oy €'8L 1494 0'¢g T eUEIUOW Iseq (1)
‘043utp op poprIUvI Df P
UOIIDIAYA D] 3P SOUIX0Ad SuDMIUI(] g
9'6z7 9741 porl  T'101 081  8'¢z— I'lI €'co1 '8¢ €Lb () 04ouIp 3p popnuDI 7] P UOLIDUTA Y
(o1) © ® @ ©) (©) @) () @ m opotag
€1-p881 €1-0061 £1-2681 66-v881 66-2681 1681 0681 68-¥881 68-L881  [8-b881 :

SIGT-$88 T PuvIauou v143fo vy 3p 053004d 17

P OdAavnio

556



EXPERIMENTOS MONETARIOS Y BANCARIOS EN ARGENTINA: 1861-1930

"Z¢ OIpeNd [3p / BUWN|OD ¥ 35634 ‘C161-006] P OSED [2 U Z¢ 0Ip

-eNd [9p § PUWN[OD | U3 SIIOSIWS SOOUE SO| UU3N anb 010 [2 3 OLIEIIUOW 0I0 |3 ‘T6R1-PBYT IP 058I [ UY BLIBISUOW 35E B| 3p [€301 uoIOBLIBA
e] 10d epipialp [epiul oponad [3 ud uomiodoid ns sod opeapuod Iouatur Auauodwiod [3 4 oLElPUOW 010 [IP [€I01 UODELIBA BT @n-(1n

'y so1puade (8861) D) P $NUIP301d $3LIAG "0JUIP 3P PEPNUED ¥] 3D [B101 UQIOELIEA ¥] 10d
epIpiarp opouad [ap [e1dIul oue 3 ud uotiodoid ns zod operapuod oueduRq ONPAID [P & euelauow aseq €| op [e101 uoeuea e (01)6)
d oumv:wau “8861) 5 U? 2qUIISIP IS OWOD SOPE[NI[E]) (8)H1)

:seau]] 1od sTUNING

‘opousad [ap [Buy OUE [3 UOD [BIdIUl OYE |3 ueiedwod SO[NO[ED $O[ SOPO],  (f)
‘PLIEI2UOW ISBQ B[ SOUIW BLIBISUOW ¥1I3J0 €| 52 sodueq sof 10d opeaid o1zulp [ (7)

"BLIBI2UOW 3SBQ B[ 9P UODIUYIP

eun eied ‘g 2o1pusde (8861) J(IO) SEIA "EHPI2UOW ISBQ B| AP IUSTY BUN EIIPISUOD 35 O[OS OJN[BIAW }DOIS [2 ‘0681-8881 dp 0sed [3 U '3seq ¥
3p 0sn owod £ AUINY OWOD SOJUE] SO] U IIUAISIXS OO[EIW [ 3pUaIdwod eLIBIoUOW 58] B /8814881 opouad [e 213y21 3s anb o ug (1)

SVION

557



GERARDO DELLA PAOLERA

FIGURA 4

Determinantes del multiplicador del dinero
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reservas contribuyé negativamente al crecimiento de la oferta monetaria, es de-
cir, los bancos aumentaron sus reservas metailicas después de la crisis de la
convertibilidad de diciembre de 1884); a pesar del abandono del patron meta-
lico, el nivel de atesoramiento de metales preciosos se mantuvo en torno a un
5 por ciento de la base monetaria o un 2,5 por ciento de la cantidad de dine-
ro; y por ultimo, la inflacion creada interiormente se atenud gracias a la defla-
cion mundial.

La ley de bancos nacionales garantidos

En 1888, el panorama financiero cambi6 radicalmente cuando el gobierno
lanzé un nuevo experimento monetario: la ley de bancos nacionales garanti-
dos. Los artifices de la ley pretendian crear un sistema bancario nacional a
imagen y semejanza de la ley monetaria de Estados Unidos de 1867 en la que
cualquier organizacion bancaria que tuviera el capital minimo exigido podia
emitir billetes respaldados por bonos.

En realidad, la ley se alejaba de la americana en dos aspectos fundamenta-
les: a) los billetes americanos respaldados por bonos eran redimibles en oro,
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mientras que en Argentina no estaba en vigor el patrén oro, y b) en Estados
Unidos los bonos federales utilizables procedian de mercados secundarios ac-
tivos, mientras que en Argentina se creaban especialmente con el fin de respal-
dar las nuevas emisiones de billetes, lo que significaba que se creaba nueva
deuda publica. Las reglas del juego para comenzar a emitir billetes respaldados
por bonos eran las siguientes: los bancos podian emitir papel moneda, siempre
que compraran bonos nacionales denominados en oro en la misma cantidad
que los billetes que iban a emitirse; los bonos, y este detalle es importante, ha-
bian de pagarse en oro; y el oro y los bonos debian de depositarse en el Banco
Nacional. Si los bancos mantenian su solvencia, tenian derecho a percibir inte-
reses por los bonos; si quebraban, el Estado vendia los titulos y reembolsaba a
los acreedores con los ingresos obtenidos.

En diciembre de 1888, dieciséis bancos fueron autorizados a emitir 39 mi-
llones de pesos en billetes garantizados, que era la cantidad mdxima que per-
mitia la ley. La mayoria de estos bancos eran provinciales y bancos mixtos que
pidieron préstamos al extranjero para comprar los bonos garantizados con oro.
Segiin las estimaciones de Williams 1%, los préstamos ascendieron a 47 millones
de pesos oro; segtin las mias, a finales de 1888, la cantidad de oro que garanti-
zaba los billetes del Banco Nacional ascendia a 33,4 millones de pesos oro 2.
El sistema era una operacion de arbitraje por la que los inversores extranjeros
participaban implicitamente en la tarea de emitir papel moneda. Desde el pun-
to de vista macroecondmico, era un patron de cambio-oro implicito «de senti-
do unico» por el que la emision de 39 millones de pesos-papel estaba respal-
dada por 33,4 millones de pesos-oro en oro; las reglas del juego eran
respetadas estrictamente, ya que casi todas las emisiones complementarias de
billetes se respaldaron con unas reservas marginales de oro del 100 por ciento.
Pero a principios de 1889 los inversores extranjeros comenzaron a mostrarse
reacios a absorber mas deuda publica argentina e incluso algunos se deshicie-
ron de grandes cantidades de bonos argentinos en la bolsa londinense 2!. Pare-
cia que Argentina habia llegado al limite de su capacidad de endeudamiento;
en Buenos Aires, el publico comenzo a atacar continuamente el peso-papel ga-

15 . Williams (1920) o
2 Véase John Williams (1969), p. 58, y PIB (1988), cuadro 29, columna 1, apéndice C.

21 En el libro de Charles Kindleberger (1984), se supone eso: «.. los alemanes vendieron bo-
nos rusos a Francia e incluso se deshicieron de bonos argentinos en Londres en 1888 y 1889. Se
han dado varias explicaciones a la inundacién de bonos argentinos: a los inversores comenz6 a
preocuparles Argentina y empezaton a entusiasmarse con la idea de esp.ecular con acciones in-
dustriales de su pais; o les inquietaba la inestabilidad del tipo de gaml?xo de Argentina, en un
momento en el que los inversores britdnicos tardaban en ver sus implicaciones..», pp. 258-259.
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rantido, lo que hizo que éste se depreciara con respecto al oro. El gobierno de-
cidi6 intervenir en el mercado de divisas para calmar las expectativas de deva-
luacién con parte del oro que garantizaba las emisiones de papel moneda. En
marzo de 1889 se vendieron 5 millones de pesos en oro; en diciembre, las re-
servas de oro del Banco Nacional eran de 5,8 millones solamente y la emisién
de billetes «garantidos» ascendic a 73,2 millones de pesos-papel. El gobierno
«esterilizo» los efectos de sus propias operaciones de mercado abierto redes-
contando los billetes absorbidos inicialmente, perpetuando asi el exceso de
oferta de papel moneda. Una posible justificacion ex ante para adoptar esta
politica era que «manipulando» el mercado de oro para mantener una peque-
fia prima por el oro, el gobierno traté de indicar a los inversores extranjeros
que aun era viable la reanudacion de la convertibilidad. En todo caso, el go-
bierno pensé que manteniendo una entrada continua de metilico, se repon-
dria facilmente la cantidad de oro perdida. Pero el flujo de capitales dismimu-
yo a finales de 1889 y el gobierno no pudo evitar utilizar los billetes
absorbidos inicialmente para comprar oro y pagar los intereses de la deuda ex-
terior. Todo esto constituyo simplemente la quiebra de las reglas del juego de
la ley de bancos garantidos.

Los datos de los cuadros 3 y 4 correspondientes al periodo muestran que
a) se registra un cambio espectacular en la composicion de las carteras de los
bancos emisores: existe una relacion inversa entre el oro monetario y el papel
moneda. Los bancos aumentaron sus pasivos denominados en papel, que
estaba respaldado nominalmente con bonos del Estado, pero los bonos de oro
nacionales no tenian respaldo; b) el dinero creado por los bancos aumento un
80 por ciento en el periodo 1887-1889, debido también al efecto multiplicador
de la entrada continua de nuevas instituciones en el sistema bancario; c) el
coeficiente de reservas contribuyé con un 35 por ciento al crecimiento de la
cantidad de dinero; la caida de las reservas de los bancos comerciales podria
deberse a un aspecto de la regulacion bancaria que permitia a los bancos emi-
sores ya establecidos «utilizar» la mitad de las reservas metilicas previstas por
la ley para comprar bonos del Tesoro» 22, y d) el nivel de atesoramiento como
porcentaje de la base monetaria aumento, pasando de un nivel estable de 5
por ciento a 15 por ciento, «financiando» el sector bancario el proceso de sus-
titucion por parte del publico del papel moneda por metalico. Una de las cues-
tiones que debemos considerar ahora es como se convirtié esta crisis moneta-
ria en una verdadera crisis financiera, por lo que pasamos a analizar la llamada
crisis de Baring.

22 Véanse los articulos 26 y 27 de la ley propuesta en Agote (1887), pp. 421-422,
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IV.  EL PERIODO 1890-1891
Los arios de la crisis de Baring

Analizando los datos monetarios de los afios 1890-1891 podemos deducir
que la crisis de Baring tuvo graves implicaciones macroeconémicas para la
economia argentina. Un notable aspecto que caracteriza los dos afios como
afios de crisis es la discrepancia entre las variaciones de la base monetaria y las
variaciones de la cantidad de dinero. En 1890, la base monetaria experimento
un aumento del 40 por ciento que provoco solamente un incremento de la
cantida de dinero de un 11 por ciento; los efectos recesivos se debieron princi-
palmente a la conducta del publico. El cociente entre el efectivo y el dinero
contribuyo negativamente al crecimiento del dinero y, si s6lo hubiera variado
dicho cociente, ese afo la cantidad de dinero habria disminuido un 32 por
ciento. La conducta mas cauta de los bancos comerciales también fue un ele-
mento compensatorio, como lo demuestra el aumento del cociente entre las
reservas y los depositos, que contribuyo negativamente a la variacion de la
cantidad de dinero en circulaciéon. En 1891, la tasa de crecimiento de la base
monetaria disminuy6 repentinamente a una tasa anual de un 6,4 por ciento,
pero la demanda de base monetaria por parte del publico se mantuvo y la can-
tidad de dinero disminuy6 un 26 por ciento. El multiplicador del dinero des-
cendi6 de 2,2 en 1890 a 1,6 en 1891. La quiebra en 1891 del banco comercial
mas importante, el Banco de la Provincia de Buenos Aires, explicé por si sola
un 31 por ciento de la disminucion del multiplicador del dinero. Al principio,
la crisis de Baring mostré claramente los sintomas de una crisis bancaria habi-
tual en la que la cantidad de dinero se reduce como consecuencia de un au-
mento del cociente entre el efectivo y el dinero y del cociente entre las reser-
vas y los depdsitos y, ademds, como consecuencia de la liquidacién de algunas
instituciones financieras que destruyé depdsitos.

Una diferencia fundamental entre esta crisis y otras crisis bancarias carac-
teristicas que experimentaron en el siglo XIX paises mds importantes se halla
en que a pesar de que disminuyé la cantidad nominal de dinero, auments tan-
to el nivel de precios como la velocidad-renta del dinero (que es el cociente
entre la produccion real y la cantidad de saldos reales). El indice de velocidad
varié bruscamente, pasando de un valor medio de 1,6 en 1884-1890 a 3,1 en
1891, cifra en la que influyé claramente la quiebra de los bancos emisores.
Este resultado no es coherente con nuestra definicién de velocidad que subra-
ya el papel del dinero como activo (es decir, la utilizacién de M2 como defini-
cion de dinero). Si definimos una velocidad-transacciones del dinero, calculada
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utilizando la base monetaria, se reproduce la pauta anterior: la velocidad de
circulacién del efectivo pasa de un valor medio de 3,8 en 1884-1891 a 4,9 en
1891 como consecuencia de una situacion repentina de falta de liquidez debi-
da a una situacion inflacionista extrema. El hecho de que la velocidad no evo-
lucionara suavemente es una manifestacion de la manera en que funcioné el
sistema fiduciario una vez que cesaron las entradas de capital. En un patron
metalico convencional en el que el metalico constituye un componente funda-
mental de los activos monetarios, el atesoramiento generalmente aumentaba
como consecuencia de una crisis bancaria general y a continuacion disminuia
la velocidad del dinero para transacciones (que es la produccién real dividida
por la cantidad de moneda metalica en manos del publico no bancario) 2. A
mi juicio, ya hemos mostrado que el atesoramiento de moneda metalica ha au-
mentado continuamente desde 1867 como consecuencia de la incapacidad de
las autoridades monetarias para establecer un patrén mixto metdlico y fiducia-
rio en el que el papel moneda se intercambiara a la par con el oro; en este sen-
tido, también podemos decir que la velocidad de circulacion del metalico, que
es la produccion real dividida por el efectivo en metilico en manos del publi-
co, disminuyé. La diferencia entre la evolucién de la velocidad del «papel» y la
del metalico indica que una pequefia economia abierta sélo puede tener a
muy corto plazo una politica monetaria independiente 24. En algin momento,
la sustitucion monetaria comienza a anular las medidas expansivas del gobier-
no. La politica de esterilizacion de 1888-89 produjo el efecto «benigno» de in-
flar la economia sin tener inflacion a muy corto plazo, pero una vez que se
agotaron las fuentes exteriores de dinero, las variables nominales se ajustaron
al alza con respecto a sus valores «reprimidos».

Los déficit fiscales, la inflacién y la deuda priblica: 1885-1893

La crisis de Baring tuvo su origen en el disefio de una politica monetaria y
fiscal incoherente en Argentina. El cuadro 5 muestra que el gobierno federal
no recaudé suficientes ingresos para cubrir sus gastos, por lo que incurrié en
persistentes déficit desde 1885 hasta 1893.

2 Véase Michael Bordo y Lars Jonung (1987), capitulo 3, pp. 22-28.

2 El indice de velocidad del «papel» mostré los siguientes valores: en 1888, 1,3; en 1889,
1,4; en 1890, 1,7, y en 1891, 3,1. El indice de velocidad para transacciones de la moneda fuerte
que es el indice de actividad real dividido por el atesoramiento de moneda metalica mostré los
siguientes valores: en 1888, 20,2; en 1889, 12,6; en 1890, 8,1, y en 1891, 6,4.
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El panorama fiscal cambié radicalmente en 1888 cuando en un solo afio
los gastos fiscales, corregidos para tener en cuenta el pago de intereses de la
deuda, crecid un 41 por ciento y los ingresos fiscales se mantuvieron en el mis-
mo nivel que el afio anterior. Desde entonces y hasta que se realizaron algunos
ajustes fiscales, el gobierno federal generalmente tuvo que recaudar ingresos
adicionales equivalentes a casi dos tercios de los ingresos corrientes para cu-
brir los déficit de cada afio. Durante los afios reformistas de 1892 y 1893, los
presupuestos fiscales tendieron a equilibrarse, al congelarse los gastos en tér-
minos nominales, aunque también se produjo una importante correccion al al-
za en lo que se refiere a los ingresos.

El cuadro 6 contiene datos sobre la relacién entre el tipo de cambio, el dé-
ficit presupuestario, la tasa de inflacién y las variaciones del nivel de deuda
publica y reservas. Desgraciadamente, no existen datos detallados sobre la
cuantia del papel moneda adelantado directamente al tesoro por los bancos
emisores; sin embargo, en este caso la teoria puede sustituir a los hechos. Las
cifras de la columna (6) del cuadro 6 se elaboraron suponiendo que los déficit
federales se habrian financiado totalmente todos los afios con emisiones de pa-
pel moneda. En otras palabras, squé habria ocurrido con la tasa de inflacién si
el producto y la velocidad hubieran permanecido constantes? °. La compara-
cion de la tasa efectiva de inflacién o devaluacion con la «contrafactual» per-
mite extraer varias conclusiones importantes.

En 1885, la tasa de inflacion es muy parecida a la tasa de inflacién fiscal
contrafactual, lo que induce a pensar que las autoridades monetarias monetiza-

2 La tasa de inflacién contrafactual se calcula de la manera siguiente. En primer lugar, supo-
niendo que el déficit se monetiza totalmente, obtenemos una tasa hipotética de crecimiento del pa-
pel moneda «(#) para cada aiio dividiendo el déficit de la columna (3) del cuadro 6 por la cantidad
de billetes-papel en circulacion durante el afo inmediatamente anterior. Basicamente, el modelo
utilizado es el mismo que se encuentra en la tesis doctoral del autor, GDP (1988), pp. 75-89:

DERT) DC@®-DCit-1)
DC(¢t- 1) DCe¢-1)

A continuacion, la teoria nos dice que el papel moneda en circulacion DC(#) multiplicado
por la velocidad V(¢) debe ser idéntico al producto real Y() multiplicado por el nivel de precios
P(t), como en la ecuacién (5.7):

= u(f) 5.2y

DCy - Vin=Y(e) - Pt} (5.7)
Expresado en tasas de variacién, tenemos que
u(t) + v(f) = y(£) + p(t) 5.7y

A continuacion, suponiendo que la produccion y la velocidad se comportaron como efectiva-
mente lo hicieron, podemos hallar en la ecuacion (5.7) la tasa de inflacién contrafactual. Los valores
utilizados para calcular la tasa contrafactual se muestran en GDP (1988), cuadro 38, apéndice D.
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ron una proporcion considerable del déficit presupuestario. Esta posibilidad se
ve confirmada totalmente por el hecho de que el gobierno federal habria teni-
do problemas crediticios viéndose obligado a amortizar parte de la deuda pu-
blica (véase la columna 7).

En 1886 y 1887, la deuda adquirida por el publico consolidada desempe-
i un importante papel en la financiacion del déficit; por consiguiente, como
puede verse comparando las cifras de las columnas (5) y (6), no existia una co-
rrelacion clara entre los déficit y las tasas de inflacién. En la columna (4), las
estimaciones del déficit, una vez descontados los pagos de intereses y la amor-
tizacion de la deuda publica (lo que suele denominarse déficit primario), reve-
lan que esos afios la situacion presupuestaria tendio a ser mas saludable. El dé-
ficit primario se equilibro, lo que influy6 positivamente en la percepcién de la
capacidad del Estado para cumplir sus obligaciones de pagar los intereses de
la deuda sin recurrir a una financiacion inflacionista, haciendo mas creible su
compromiso de volver a la paridad.

Eso significo, a su vez, que el Estado pudo emitir una mayor cantidad de
bonos en los mercados de capitales a unos precios mejores. La razon se halla
en que existe una relacion directa entre el valor de mercado de la deuda pu-
blica y la situacion prevista de los presupuestos federales. Basicamente, puede
demostrarse que el valor de mercado de la deuda publica consolidada en cada
momento del tiempo es igual al valor actual de los superavit primarios del
Estado 2. Inicialmente, la reaccion a las intenciones fiscales y monetarias ar-
gentinas fue positiva y en 1888-1889 los precios de los bonos evolucionaron
mucho mas favorablemente, por lo que los rendimientos exigidos por los in-
versores para tener activos publicos interiores y exteriores disminuyeron (véan-
se las columnas (9) y (10)). Otra caracteristica importante fue la importante dis-
minucién de la diferencia en relacion con un bono a largo plazo europeo
comparable, como muestra la columna (11), demostraciéon de que el gobierno
tenia una buena clasificacidn crediticia en los mercados internacionales de ca-
pitales.

Pero la disciplina fiscal duré poco y fue precisamente en esos afios cuando
descarrilaron las finanzas piiblicas. En 1888, a pesar de que empeoré clara-
mente la situacion presupuestaria, las tasas de inflacion y de depreciacion no
guardaron mucha relaciéon con la tasa de inflacion contrafactual. Recuérdese
que 1888 fue el tnico afio en el que las autoridades monetarias respetaron las
reglas del juego establecidas por la ley de bancos garantidos que establecia la

26 Para un anilisis teérico detallado de las relaciones entre el valor de mercado de la deuda
piblica y la politica fiscal, véase Sargent (1985) y Dornbusch (1986).
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emision de papel moneda respaldado por oro. Este hecho lo demuestra la es-
trecha asociacién entre el aumento de la cantidad de papel moneda de la co-
lumna (2) y el aumento del stock metilico de la columna (8). Obsérvese, a su
vez, que la variacion de las reservas metalicas vino acompariada de un aumen-
to del nivel de deuda publica, ya que la reforma bancaria se financié por me-
dio de una operacién de arbitraje que implicaba la concesién de préstamos ne-
gociados en el exterior. Basicamente, la expansion de una base monetaria
respaldada por oro fue paralela a la politica fiscal expansiva y no se registré
ningun cambio espectacular en el nivel de precios ni en el tipo de cambio en-
tre el papel y el oro.

Sin embargo, es evidente que el régimen fiscal cambid a principios de
1889 cuando el gobierno argentino decidié pagar en pesos papel parte de la
deuda consolidada denominada en pesos fuertes. La decision fue equivalente a
un incumplimiento parcial de las obligaciones contractuales argentinas y los
centros financieros internacionales reaccionaron airados. Este cambio de la
economia politica argentina fue destacado por The Economist (25 de mayo de
1889) en un articulo titulado «Falta de fiabilidad argentina» cuando afirmaba

que

«.. Es indiscutible que quienes protestan hoy contra la pretension del gobierno
argentino de devolver con papel el préstamo adquirido en pesos fuertes tienen
la justicia de su parte... la pretension del gobierno argentino es un oportuno re-
cordatorio de que no es fiable en sus tratos con sus acreedores, y estd bien que
los inversores tengan muy presente este hecho, ya que parece que no tardarin
mucho en intentar conseguir dinero aqui ... pero la reciente demostracion de su
falta de fiabilidad, de la que son un ejemplo tanto sus tratos con los tenedores
de bonos como su negativa a respetar sus propias leyes, deberian hacer que los
inversores se mostraran poco dispuestos a responder a nuevas apelaciones...»

Si es dificil encontrar un argumento econémico que explique este brusco
cambio en el pago de los intereses de la deuda, aiin lo es mds comprender por
qué el gobierno se embarcé en una politica que combinaba el rechazo parcial
con una intervencién prolongada en el mercado de divisas para estabilizar el
valor de los billetes metalicos. La intervencion en el mercado de divisas fue
una vana estrategia, ya que el publico, previendo que la politica iba a cambiar
y pasar del robustecimiento de la moneda al derroche fiscal, huy6 del papel
moneda en favor del metslico y provocé un intenso fenémeno de sustitucion
monetaria. La incoherencia monetaria y fiscal quedd patente a finales de afio
cuando el gobierno, que ya se encontraba en una situacién en la que la deuda
habia llegado a su limite y en la que las reservas metalicas estaban casi agota-
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das, tuvo que dejar de financiar el déficit presupuestario con deuda y empezar
a financiarlo con creacion de dinero (comparese la evolucion del papel mone-
da y la de las reservas metalicas). Desde entonces y hasta 1891, la politica mo-
netaria se volvio endogena al déficit presupuestario, influyendo en la tasa de
inflacion de la economia. En el periodo 1889-1891, la tasa de inflaciéon acumu-
lada (163,7 por ciento) y la tasa de depreciacion acumulada (152,7 por ciento)
estan estrechamente correlacionadas con la tasa de inflacion acumulada con-
trafactual (154,9 por ciento), lo que induce a pensar que se emitioé papel mone-
da inconvertible para financiar los déficit fiscales acumulados.

Otra importante caracteristica que puede deducirse de la experiencia his-
torica argentina esti relacionada con la dindmica del impuesto de la inflacion
en presencia de sustitucién monetaria. Hemos dicho antes que la evidencia
macroeconomica indica que la velocidad vario de forma discreta cuando se
comenzo a utilizar otros activos, como el oro, como depdsito de valor. En esta
situacion de las finanzas publicas, la inestabilidad de la velocidad implica que
un déficit fiscal real dado, financiado con la creacién de dinero, va unido a
mas de una tasa de inflacién.

Este hecho quedo claro con una politica econémica que acabo agotando
toda financiacion genuina que existia y de repente se vio obligada a recurrir al
impuesto de la inflacion para financiar el presupuesto. El déficit de 1885 me-
dido en pesos de 1886 fue igual a 20,7 millones de pesos-papel y pudo finan-
ciarse con una tasa de inflacion de 24,6 por ciento. El déficit de 1891 fue exac-
tamente igual en términos reales (20,6 millones de pesos de 1886), pero
entonces exigié una tasa de inflacién de 63,2 por ciento 2.

V. LA ESTABILIZACION, LA DEFLACION
Y LA REANUDACION DEL PATRON ORO (1890-1899)

En agosto de 1890, Carlos Pellegrini sustituy6 a Juirez Celman en la presi-
dencia, en medio de una cadtica situacion econémica y politica. Desde el pun-
to de vista econémico, el sistema financiero interior estaba desmoronandose, la
tasa de inflacion habia alcanzado niveles sin precedentes y las provincias y el
gobierno nacional casi habian incumplido sus obligaciones para con la deuda
publica. El presidente Pellegrini traté de ganar tiempo e hizo una importante

27 E| déficit de 1885 de 20,1 millones de pesos-papel se deflacta utilizando un factor de 0,97,
mientras que el déficit de 1891 de 52,2 millones se deflacta mediante un factor de 2,53 (cifras del
nivel anual de precios procedentes de GDP (1988), cuadro 37, apéndice D).
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concesion al ala moderada del partido politico de mayor auge, la Unién Civi-
ca, nombrando a dos de sus afiliados mas destacados para ocupar puestos fun-
damentales del gabinete: Vicente Fidel Lopez como ministro de Hacienda y
Victorino de la Plaza como intermediario para la renegociacion de la deuda
exterior 28,

La clase politica estaba de acuerdo en que la economia estaba maltrecha
como consecuencia de la inflacion y el caos de las finanzas publicas, pero en
nada mas. No existia unanimidad en los congresistas y en los responsables de
la politica econémica sobre las medidas econémicas que habia que tomar para
superar la crisis bancaria existente y resolver el problema de la deuda exte-
rior 2,

Este punto de partida es importante para comprender la estabilizacion y la
desinflacién que se registraron tras la crisis de Baring. Estas limitaciones politi-
cas habian dejado su huella en el disefio de las medidas macroeconémicas de

principios de la década de 1890.

Los cambios fiscales y monetarios institucionales para estabilizar la economia

Durante el gobierno de Juarez Celman ya habia algunos timidos elementos
para estabilizar en pesos oro los ingresos fiscales que podian recaudarse en pe-
sos-papel. En 1889, el Congreso voté un impuesto adicional sobre las importa-
ciones de un 15 por ciento para atenuar el descenso de los ingresos fiscales
causado por la depreciacién del peso-papel. Ese mismo afio, los ingresos fisca-
les se recuperaron un 16 por ciento para caer un 30,1 por ciento en 1890 .

En 1890 se aprobé una nueva ley aduanera segun la cual la mitad de los
derechos comerciales debian pagarse en pesos oro y el resto en pesos-papel a
la par. En enero de 1891 el gobierno adopté finalmente una medida fiscal defi-
nitiva y la ley se complementé con las siguientes medidas fiscales: (a) los dere-
chos aduaneros debian pagarse totalmente en pesos-oro o su equivalente en

28 H. S. Ferns (1979), p. 454.
» La frase mas convincente que da una idea del clima politico reinante en el momento se

debe al presidente Pellegrini en un discurso pronunciado en 1891 en el Congreso en la sesion de
apertura el 25 de mayo de 1891: «.. Existen una gran diversidad de opiniones sobre los medios
para resolver las dificultades en las que nos encontramos inmersos y esta diversidad no me sor-
prende..», «Mensaje de Carlos Pellegrini al abrir las sesiones del Congreso en mayo 1891», en H.
Mabragana, Los mensajes, Buenos Aires, ?, ?, vol. V.

30 Véase MH, 1890, en Sources of Revenue en el apartado Adicional de importacién 15%, p.
119; véase A. Martinez (1898), apartado Droit additionnel a 'importation, p. 522.
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pesos-papel al tipo entre el papel y el oro vigente en el mercado; (b) se estable-
ceria temporalmente un impuesto ad valorem del 4 por ciento sobre las expor-
taciones de pieles, lana y carne de vacuno, y (c) se introducirian impuestos so-
bre el consumo interior por primera vez a escala federal.

Este intento de rectificar el régimen fiscal se realizé6 demasiado tarde;
durante 1891, el valor de las importaciones se redujo a la mitad de lo que
era un afio antes y los ingresos fiscales volvieron a disminuir un 31 por cien-
to 31. Al representar los aranceles sobre las importaciones un 65 por cien-
to de los ingresos fiscales, los ingresos generados por los impuestos en pe-
sos oro no pudieron mejorar a muy corto plazo. La realizacion de un ajuste
total para conseguir un presupuesto equilibrado como condicion previa ne-
cesaria para eliminar el impuesto de la inflacién ya era una tarea inviable; en
1891 habria exigido recortar los gastos, sin contar los intereses, un 62 por
ciento.

Por otra parte, la situacion presupuestaria empeoraria porque era preciso
pagar los interses de la deuda exterior, cuyo valor en pesos papel aumentaba
con la continua depreciacion, lo que hizo que los gastos fiscales estuvieran in-
diciados parcialmente con respecto a la prima del oro. En 1890, los intereses
sobre la deuda ascendieron a 11,4 millones de pesos-oro, lo que representa
una cuarta parte de los gastos fiscales; en 1891 ascendieron a 11,6 millones,
pero la proporcion que representaban de los gastos era de un 34 por ciento.
De haberse mantenido mds o menos esa misma carga de los intereses sobre la
deuda en pesos-oro en esos dos afios, y si todos los demas gastos se hubieran
mantenido constantes en pesos-papel, el nivel de gastos de 1891 habria au-
mentado un 11,2 por ciento debido exclusivamente a la depreciacion del peso-
papel.

Al fin y al cabo, eso fue lo que ocurrié en 1891: los gastos aumentaron un
10,9 por ciento porque apenas pudieron realizarse ajustes fiscales.

La nueva administracion también intenté modificar el sistema monetario
para suspender las emisiones descentralizadas de papel moneda. En octubre
de 1890, el poder ejecutivo y el Congreso se pusieron de acuerdo para resol-
ver el problema de la moneda y crearon con ese fin la Caja de Conversion, or-
ganismo que asumiria todos los privilegios de emision de los bancos garanti-
dos y «efectuaria la conversion y amortizacion gradual del efectivo de curso
legal» 32

El Articulo 11 del estatuto de la Caja de Conversion establecia que el go-

31 Para el valor de las importaciones totales, véase GDP (1988), cuadro 37, apéndice D.
32 F. Sabsay, «Caja de Conversién-Ley 2741, 7 de octubre de 1890», articulo 1, pp. 615-616.
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bierno no sélo aspiraba a estabilizar el papel moneda, sino también a lograr
que el peso-papel volviera a tener un valor a la par con el oro: «Una vez que la
cantidad de papel moneda amortizado fuera igual a la cantidad de papel mo-
neda emitido por el Banco Nacional o cuando el valor de mercado de la mo-
neda fiduciaria estuviera a la par o casi a la par, el Consejo de Administracién
de la Oficina de Cambios, de acuerdo con el Ejecutivo, cambiaria el papel mo-
neda por oro, o viceversa, con el objetivo de fijar el valor de la moneda fiducia
ria..» 33,

El problema era de donde saldrian los recursos necesarios para conseguir
un plan deflacionista tan ambicioso y, en este caso, las propuestas eran, por su-
puesto, mucho menos claras. Para redimir el papel moneda, el proyecto pre-
veia la creacion de un Fondo de Conversién compuesto por las reservas meta-
licas de los bancos garantidos (casi agotadas en el momento en que se aprobé
la ley), por los bonos publicos emitidos para garantizar el papel moneda y por
«cualquier monto que, en virtud de otras medidas legislativas, pudiera desti-
narse a la conversion del papel bancario y especialmente el dinero procedente
de las economias realizadas en los presupuestos generales» 4.

Ni que decir tiene que todas estas «acrobacias» institucionales y legales
para resolver el problema de la moneda fueron justamente las contrarias a las
planeadas, segin indican los resultados econémicos a corto plazo de 1890. La
continua depreciacion del peso-papel fue la respuesta del mercado a un go-
bierno que al imprimir dinero para adquirir recursos reales, volvié la espalda a
su propia promesa monetaria; sencillamente, en 1890 las reformas fiscales no
concordaban con un mecanismo institucional que exigia un control rapido de
la base monetaria.

Para calmar los 4nimos en el mercado de divisas, el gobierno intento refi-
nanciar el pago de los intereses de la deuda exterior con una moratoria de un
afio por medio de un préstamo de consolidacion de cuatro millones de libras,
pero las negociaciones se interrumpieron cuando en noviembre de 1890 que-
bro Baring Brothers .

El 23 de enero de 1891 el intermediario argentino Victorino de la Plaza
firmé finalmente un contrato con un sindicato de bancos de inversion, coordi-
nados por el Banco de Inglaterra, que acordaron conceder al Tesoro un prés-
tamo de consolidacion de quince millones de libras con un tipo de interés del
6 por ciento para cubrir totalmente los pagos de intereses de la deuda exterior

33 F. Sabsay, p. 615-616.
34 Albert B. Martinez y Maurice Lewandowski (1911), p. 343.

55 J. Williams (1920), op. cit, pp. 117-118.
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previstos para los tres afos siguientes. Como de costumbre, la concesion del
préstamo estaba sujeta a varias condiciones, de las cuales la mas rigurosa era la
que estaba relacionada con la gestion de la politica monetaria interior. Mien-
tras que para la Caja de Conversion la contraccion del efectivo era una politica
«deseada» que debia conseguirse en algiin momento, el articulo 16 del acuer-
do sobre el préstamo de consolidacion establecia un calendario preciso para la
redencion: la Caja de Conversion tendria que retirar de la circulacion cada
uno de los tres afios siguientes quince millones de billetes de banco 3¢.

En abril de 1891, ante la perspectiva de un endurecimiento de la politica
monetaria, el gobierno decidié suspender la convertibilidad de los depdsitos
en moneda de los bancos oficiales que estaban viendo gravemente reducidos
sus depositos y anuncié que iban a ponerse en marcha importantes reformas
en el sistema bancario.

Para llevar a cabo la reforma bancaria, el Congreso creo en octubre de
1891 el Banco de la Nacion Argentina, institucion «semipublica», que iba a te-
ner un capital de cincuenta millones de pesos y cuyas acciones se ofrecerian
por suscripcion publica. Pero los inversores —si los habia— vieron el proyecto
con recelo y se abstuvieron de comprar acciones. Al final, el gobierno «respal-
do» el capital con derechos ficticios, lo que convirtié al banco en una institu-
cion estatal. Al principio, en el mercado de divisas se temia con razén que el
proyecto bancario degenerara como en experiencias anteriores, pero habia un
par de cldusulas que pretendian impedir un resultado de ese tipo ’.

En primer lugar, en un intento de separar las funciones de la banca comer-
cial de las finanzas del Estado, el proyecto limitaba rigurosamente la cantidad
de crédito que podia concederse al Tesoro Nacional. El Banco de la Nacion
«no podra prestar dinero a ninguno de los poderes publicos o municipios, sal-
vo al gobierno nacional, cuyo crédito con el banco no debera superar los dos
millones de pesos (Articulo 12) y el banco «no utilizard los depésitos para fi-
nanciar los préstamos publicos» (Articulo 14).

En segundo lugar, se impusieron unos requisitos minimos de reservas para

3% MH, 1891, anexo 15, «Contrato General para la emision de una suma de pesos
75.000.000%, pp. 43-60.

37 Para hacerse una idea del clima del mercado y de las reacciones al proyecto, merece la pe-
na recoger aqui las citas de la revista semanal The Economist: «.. El nuevo Banco de la Nacion
Argentina abrird sus puertas el dia 9 (de diciembre). Sus 50 millones de billetes inconvertibles
entraran rapidamente en circulacién, ya que la disposicion segin la cual deben emitirse en series
de diez millones no es mas que un subterfugio, y el resultado econémico inevitable es que habra
una batalla entre las monedas y el papel inconvertible y depreciado. El oro importado se ird mas
deprisa que vino y nuestra moneda se encontrard en una situacion mds dificil que nunca..», 28
de noviembre de 1891, p. 1523.
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impedir la creacién de dinero relacionada con una expansion excesiva del cré-
dito. Inicialmente, el banco debia mantener un minimo de un 25 por ciento de
sus depdsitos totales en reservas y en junio de 1892 se dict6 un decreto por el
que debia depositarse en [a Caja de Conversion un fondo garantizado adicio-
nal equivalente a un 75 por ciento de los depdsitos privados 2.

En suma, a mediados de 1891 el conjunto de medidas adoptadas habia
desmantelado los frentes fiscal y monetario: se habia llevado a cabo una refor-
ma tributaria, un ajuste draconiano en el sistema bancario con la liquidacion
del Banco Nacional y del Banco de la Provincia de Buenos Aires, el estableci-
miento de un érgano independiente para controlar la base monetaria y la rene-
gociacion de la deuda exterior.

Los déficit, el dinero, los precios y el nivel de actividad econdmica

durante los anios de la desinflacton

Las cifras del cuadro 7 muestran que la situacion de la hacienda publica
mejoré significativamente entre 1892 y 1894. El gobierno hizo progresos en la
consecucion de un presupuesto fiscal equilibrado e incluso consiguié un pe-
quefio superdvit presupuestario en 1983. La subida de los impuestos y la clara
mejora del valor de los ingresos fiscales en oro fueron mucho mds importantes
para el ajuste fiscal que el recorte de los gastos fiscales. Sin embargo, el objeti-
vo de separar el control de la cantidad de dinero de la situacién de la hacien-
da publica volvié a verse amenazado en 1895-1898 cuando la inminente posi-
bilidad de que estallara una guerra con la vecina Republica de Chile (como
consecuencia de los conflictos fronterizos y territoriales en la region surefia de
Patagonia) provocé un espectacular incremento de los gastos militares. Sin em-
bargo, la confianza volvié en parte a los mercados de capitales y los renacien-
tes déficit presupuestarios de 1895-1898 se financiaron enteramente con deu-
da interior y préstamos exteriores a corto plazo y no con la creacién de papel
moneda,

Las cifras de la primera columna del cuadro 8 indican que la base moneta-
ria aumentd un 7,7 por ciento en 1892 y un 8,9 por ciento en 1893, pero dis-
minuy6 sistematicamente desde 1893 hasta 1899 a una tasa (compuesta) media

de 0,9 por ciento al afio.

38 Para el estatuto del Banco de la Nacién, véase E. Tornquist (1919), pp. 311-312. Para el
decreto de junio de 1892, véase Banco de la Nacién Argentina, B. A, Memorias y balance ge-

neral del ejercicio 1891-1892, p. 3.
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CUADRO 7
Indicadores fiscales clave 1891-1899

Rendsmientos
del impuesto Ingresos Millones de pesos-papel
sobre el fiscales
Avio consumo en en MM de Ingresos Gastos Déficit fiscal Déficit Millones de
MM de pesos pesos oro Siscales fiscales corregido primario Ppesos-papel
papel 2 (3) 4 (5 (6) 7)
)
1891 ......... 2,6 20,2 75,5 127,7 52,2 52,2 8,8
1892 ......... 4,1 33,7 110,9 128,0 17,1 17,1 —157
1893 ......... 6,8 38,5 124,7 1222 —2,2 —22 —30,7
1894 ......... 7,0 34,0 121,7 142,9 21,2 4,4 —357
1895 ......... 7,6 38,2 131,4 165,8 344 19,8 —16,7
189 ......... 13,6 43,6 129,1 179,1 50,0 41,2 4,6
1897 ......... 20,7 51,5 149,9 178,3 28,4 15,7 —17,2
1898 ......... 21,2 53,2 136,7 206,4 69,7 69,7 38,8
1899 ......... 34,3 729 1640 173,0 9,0 9,3 —48,9

FueNTES Y NOTAS:

Las columnas 1 a 7 proceden de GDP (1988), cuadros 34, 35 y 36, apéndice D.

En el caso del periodo 1894-1897, los intereses de la deuda, segiin el acuerdo de Romero, se
han estimado de la manera siguiente. Se ha aplicado un 6 por ciento en concepto de intereses
mds amortizacién a la cantidad pendiente de deuda interior denominada en pesos-papel; un 4,5
por ciento a la deuda interior denominada en moneda fuerte, sin incluir los bonos en oro rela-
cionados con la ley de bancos garantidos. Los intereses de la deuda exterior ascendian a 1,6 mi-
llones de libras britdnicas segun el acuerdo mas 1 millén de pesos-oro en concepto de pago por
los bonos exteriores solventes no incluidos en el acuerdo. Este ajuste explica la diferencia entre
las columnas 5 y 6.

El incremento de la base monetaria no aumenté la liquidez en el mercado
monetario, ya que los requisitos legales de reservas del Banco de la Nacion y
los deseos de los bancos privados de acumular reservas tras la crisis produje-
ron un efecto compensatorio en la oferta monetaria a través del multiplicador
del dinero (cuadro 9). La oferta monetaria nominal aumenté secularmente du-
rante el periodo 1892-1899 a una tasa anual media de crecimiento de 2,6 por
ciento, aumento modesto en comparacion con la tasa de 1,1 por ciento que ex-
perimenté durante los afios de expansion de la década de 1880. El indice de
velocidad-renta, que se obtiene dividiendo el indice de produccién real por la
cantidad de dinero a precios de 1886, mostré una conducta algo caprichosa
durante todo el periodo deflacionista. Sin embargo, los datos de ese periodo
sugieren que pueden observarse tres pautas distintas; en primer lugar, un pe-
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riodo de profunda disminucién de la velocidad del dinero en 1893 vy, tras
un ajuste al alza en 1894 y 1893, un periodo de velocidad casi constante
{(con una leve tendencia descendente al final del periodo). La evolucion de
la velocidad es reproducida por un indicador alternativo que presentamos
en la columna (8) del cuadro 8 y que es el cociente entre la semi-suma del
valot de las exportaciones y las importaciones en pesos-oro —utilizada
como variable aproximada de la actividad economica en lugar del indice de
produccion real— y la oferta monetaria medida en pesos-oro. El cambio de
evolucion de 1892 se debe a la espectacular recuperacion del nivel de im-
portaciones, que pasé de 67 millones de pesos-oro en 1891 a 91 millones
en 1892.

CUADRO 9

Coeficientes monetarios clave 1891-1899

Cociente Coeficiente Reservas del Reservasde  Multiplicador
Finaldel ano  efectivo-dinero de reservas banco de la nacion  otros bancos del dinero
(D 2 (3) ) (5)
1891 ....... 0,50 0,26 0,03 0,36 1,59
1892 ....... 0,49 0,47 0,58 0,45 1,37
1893 ....... 0,45 0,53 0,89 0,42 1,35
1894 ....... 0,41 0,51 0,84 0,41 1,40
1895 ....... 0,38 0,48 0,79 0,40 1,47
189 ....... 0,38 0,48 0,66 0,43 1,48
1897 ....... 0,38 0,46 0,66 0,41 1,50
1898 ....... 0,36 0,47 0,70 0,40 1,52
1899 ....... 0,35 0,43 0,62 0,38 1,59

Nortas Y Fuentes: GDP (1988)

(1)<2) proceden de las columnas 1 y 2 del cuadro 31, apéndice C.

(3) procede de la columna 1 del cuadro 28, apéndice C.

(4) las cifras subyacentes se encuentran en los cuadros 26 a 29, apéndice C.
(5) procede de la columna 3, cuadro 31, apéndice C.

Al adoptarse una politica restrictiva en relacion con la base monetaria, al
estar en calma el sistema financiero interior y al reanudarse el crecimiento eco-
némico, la velocidad-renta del dinero no pudo més que permanecer constante
o incluso disminuir con una prolongada deflacién del tipo de cambio entre el
papel y el oro y de los precios interiores.
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El efecto del cambio del sistema monetario (reflejado en la revalorizacién
del peso-papel) se vio reforzado por la situacion macroeconémica mundial. En
1892, al estabilizarse las expectativas y recuperarse rapidamente el nivel de ac-
tividad economica, reforzado por la tensa situacion de los mercados agricolas
internacionales, aumenté la cantidad demandada de dinero, a la que acabo
dandose acomodo con una disminucion de los precios interiores de un 20,6
por ciento.

Pero se trato de un breve respiro, ya que tras un periodo de relativa esta-
bilidad de los precios y de las finanzas comprendido entre 1885 y 1891, la cri-
sis de Baring se vio seguida de dificultades financieras y comerciales interna-
cionales. En los afios 1892-1894 toco fondo la llamada Gran Depresion de
1870-1895. Los precios mundiales de los bienes y servicios expresados en oro
bajaron a tasas sin precedentes y una interminable serie de pdnicos financieros
—el mas importante de los cuales fue el panico bancario americano de 1893
provocado por el temor a que Estados Unidos abandonara pronto el patron
oro presionado por los intereses de la plata— redujeron el movimiento interna-
cional de bienes, capital y trabajo .

La situacién deflacionista mundial se transmitié a la economia argentina
por medio del arbitraje de las mercancias y, entre 1891 y 1894, los precios in-
teriores bajaron a una tasa anual media de 9,3 por ciento, mientras que el tipo
de cambio solo se aprecio, en promedio, un 3,1 por ciento.

El panorama macroeconémico internacional cambi6 radicalmente en 1895
cuando la liquidez monetaria de los paises centrales del patrén oro aumenté
como consecuencia del significativo incremento de la cantidad mundial de
oro, provocada por los nuevos descubrimientos de minas de oro y por los
avances tecnoldgicos logrados en el proceso de extraccion del oro. A partir de
ese afio, Argentina import6 la inflacion exterior: entre 1894 y 1899 los precios
interiores bajaron un 12,8 por ciento, a pesar de la apreciacion acumulada del
peso-papel de 37,1 por ciento.

En suma, las autoridades monetarias consiguieron estabilizar la base mone-
taria en una cantidad fija y dejaron que el precio del peso-papel expresado en
oro fuera fijado por las fuerzas del mercado. Como consecuencia de esta rigu-
rosa regla de crecimiento monetario y de la deflacion posterior de los precios
interiores, el tema de la posible vuelta al oro que llevaba debatiéndose varios
afios adopté una forma clara en 1898 y fue debatido acaloradamente en el
Congreso. Se consideraba, en general, que las fluctuaciones del valor del peso-

* M. Friedman y A. Schwartz (1963), capitulo 3: pp. 89-134.
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papel eran un factor perturbador para la planificacion econémica y la firma de
contratos a largo plazo. El debate de economia politica gird en torno a la con-
veniencia de mantener la conversion al tipo de cambio vigente en el mercado
o restablecer el patrén oro a la paridad de 1881.

Los sectores urbanos y los intereses comerciales defendian la idea ortodoxa
de la conversién a la par, mientras que los productores de productos agricolas
exportables y de bienes manufacturados interiores eran partidarios de la conver-
sion a un elevado tipo de cambio entre el papel y el oro porque, a su juicio, de
continuar la deflacion, seguiria disminuyendo la rentabilidad de sus industrias .

Las cifras de la columna (1) del cuadro 10 muestran el indice de rentabi-
lidad de las exportaciones medido por medio del tipo de cambio entre el
papel y el oro, multiplicado por el cociente entre el precio exterior de las
exportaciones y los salarios monetarios rurales. Los salarios monetarios rura-
les se utilizan como variable aproximada de la evolucién de los costes varia-
bles de produccion del sector de exportacion. Asi, por ejemplo, un descenso
(aumento) del indice indica que el margen de beneficio de las exportaciones
disminuye (aumenta). Las cifras de las columnas (2) y (3) inducen a pensar
que la depresion mundial de 1892-1894 fue la causa principal de la disminu-
ciéon del indice de rentabilidad. En la segunda mitad de la década, la ten-
dencia de este indice no esta clara: las fuerzas monetarias provocaron una
apreciacion del peso, pero el efecto negativo que ésta produjo en los benefi-
cios se vio neutralizado por una rapida recuperacion de los precios agricolas
mundiales.

La columna (4) contiene un indice, elaborado por R. Cortés Conde 4, que
mide los salarios monetarios urbanos deflactados por medio de los precios de
los alimentos; en la columna (5) se han deflactado los salarios urbanos por los
precios al por mayor que hemos elaborado. Es evidente que los salarios reales
urbanos subieron ininterrumpidamente a partir de 1895, pero es posible que
también en este caso las fuerzas reales que mejoraron significativamente la
productividad marginal del trabajo desempefaran un importante papel, ade-
mds de la deflacion monetaria. Una subida del precio relativo de los servicios
salariales y una disminucion relativa de la rentabilidad de las exportaciones
pueden deberse simplemente a una mejora de las condiciones econémicas de
este pais recién colonizado. Es bastante dudoso que un mero cambio del siste-
ma de tipos de cambio nominales produjera un prolongado efecto duradero
en los valores de equilibrio de estas variables reales.

40 H.J. Cuccorese (1966), pp. 73-82.
4 R. Cortes Conde (1979).
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Un argumento mas convincente en contra del mantenimiento de la politica
monetaria deflacionista es el problema del tipo de interés real. La conducta de
los tipos de interés es un hecho que, no deja de ser curioso, no ha sido objeto
de atencién alguna en la literatura anterior. El tipo de interés nominal, repre-
sentado por el rendimiento de un bono interior a largo plazo y mostrado en el
cuadro 10, present6 una clara tendencia descendente durante todo el periodo.
Entretanto, los precios interiores bajaron a un ritmo mas rapido, produciendo
un sistema de tipos de interés reales muy altos. Las cifras muestran que los ti-
pos de interés reales positivos se mantuvieron y continuaron subiendo en 1898
y 1899. En este sentido, la adopcién de una politica monetaria mds expansiva
{es decir, la redencidn al tipo de cambio vigente entre el papel y el oro) parecia
un curso de accién mas apropiado.

En descargo de la politica monetaria restrictiva adoptada después de 1893
y vigente hasta finales de siglo, hay que preguntarse qué otras posibilidades te-
nian entonces las autoridades monetarias.

Es posible que la primera fuese buscar la conversion en 1893 devaluando
el peso-papel, como sugirieron Pellegrini y Romero. Sin embargo, para poner
en practica la convertibilidad, el gobierno necesitaba un cuantioso préstamo
exterior a fin de respaldar el papel moneda en circulacion con oro. Es dificil
creer que ese préstamo, que habria puesto metdlico en manos del Tesoro, po-
dria haberse obtenido en los centros financieros internacionales después de la
catastrofica experiencia del sistema bancario nacional y sobre todo durante la
grave fase descendente del ciclo econémico internacional 42,

Es posible que la segunda opcién fuera mantener el sistema de inconverti-
bilidad y elegir una regla de mayor crecimiento monetario que tuviera en
cuenta mejor las necesidades de una economia en expansion para evitar la
prolongada deflacion. Segun la teoria monetaria actual, este curso de accion
habria representado una regla monetaria optima consciente, en el sentido de
crear un clima de estabilidad de los precios solo en el caso de que (a) el go-
bierno tuviera la informacién relevante y los conocimientos técnicos necesa-
rios para saber a qué ritmo habia que inyectar dinero en la economia, y (b) si
los agentes econémicos interpretaran correctamente las intenciones del gobier-
no para evitar simplemente la deflaciéon y no percibieran el aumento de la
oferta monetaria como una sefial de que se avecinaba una nueva inflacion.
Una vez mis, es impensable el disefio consciente de una politica monetaria de
ese tipo en un sistema de tipos de cambio flexibles en un periodo en el que

42 El préstamo consolidado de 1891 se concedié para evitar una grave convulsién del merca-
do de valores de Londres y no para reabastecer las reservas metilicas del Tesoro argentino.
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predominaban las ideas convencionales sobre el disefio de medidas monetarias
ligadas al patron oro y en el que las doctrinas econémicas de moda prescribian
principalmente la vuelta al oro a la par.

VL. EL MECANISMO DE AJUSTE DURANTE LOS ANOS
EN QUE HUBO UN PATRON DE CAMBIO-ORO
(1899-1913)

Los afios en que hubo un patrén oro, 1900-1913, son notables por el acu-
sado aumento de la produccion real argentina y la baja inflacién de los precios
interiores, reflejo del rapido aumento de la oferta monetaria total durante la
llamada «Edad de Oro» de 1902-1912 (véase el cuadro 11). Para el estudioso
de la historia monetaria argentina, el periodo en que Argentina tuvo un patron
oro es un periodo sin novedades, en el sentido de que las grandes fluctuacio-
nes de la cantidad de billetes inconvertibles y del tipo de cambio entre el pa-
pel y el oro se eliminaron como fuentes independientes de las perturbaciones
economicas.

Desde noviembre de 1899 y hasta el estallido de la Primera Guerra
Mundial, la Caja de Conversion se mostro dispuesta a cambiar automatica-
mente pesos-papel por oro, y viceversa, a la vista y a un tipo de cambio fijo
de 2,27 pesos-papel por cada peso-oro. Las cifras de las columnas (2) y (3)
del cuadro 11 muestran que el mecanismo de emision automatica fue segui-
do estrictamente por las autoridades monetarias: todos los afios el aumento
de la base monetaria era respaldado al 100 por ciento por la entrada de re-

servas de oro en la Caja de Conversion. Adoptando un patrén de cambio-
d de dinero que pasé a ser determinada

nero. Un supuesto fundamental en que
se basa la idea de que en un patrén de cambio-oro las entradas de oro cons-
tituyen un vehiculo para restablecer el equilibrio en el mercado de dinero
por medio de un ajuste de la oferta monetaria —en lugar de ejercer una in-

fluencia independiente en otras variables macroeconomicas— es que los pre-
inados internacionalmente en los mer-

oro, renunci6 a controlar la cantida
endégenamente en el mercado de di

cios y los tipos de interés son determ
cados mundiales.

Los resultados caracteristicos de lo
vo han confirmado bésicamente la idea
mente bien integrada en el mercado internaciona

oro internacional.
Las regresiones del indice de precios de Argentina con respecto al tipo de

s tests de la paridad del poder adquisiti-
de que Argentina estaba razonable-
| de bienes durante el patrén

581



GERARDO DELLA PAOLERA

‘0311q 10133ul 019npoid {3 10d OpIpIAIp JoAew 10d [E sor3aid ap dIpul |3 10d OpEIdEJIP [eIsy IOYIT  (6)
(9¢ 0Ipend [3p ¢ BUWN|OD ¥ 3P $UIP3201d) $3[EISY 50s218UI SO] J0d OPIPIAIP (9¢ OIPEND [P / PUWN[OD ] 3P AuPad0id) [eosy 10Yo(J  (8)

" 321puade ‘/¢ oapend [ap ‘Audweandadsal ‘4 £ 9 p seuwn[od se| ap uapasoxd (/) (9) ‘(<)
"D 1puade ‘1¢ o1pend [3p ¢ euwN|od €] 9p Ipad01d olaulp [3p Jopedndnnw [ (b)
' 9d1puade ‘/ ¢ 01peNnd [9p Z BUWN|OD ] 3p 3p3doid BLBISUOW BLIJO BT (§)

"010 |3 £ [3ded |3 anus oiqued ap
odn {3p orpawr 10d [aded-sosad  SEPRISAUGD Z¢ OIPEND [3p £ BUWN|OD B| 3P SEAYID SE| UOS UQISISAUOY) 3P EBfE7) B[ 9P 0IO 3p seAlasa1 seT  (7)

" 3d1puade ‘L¢ 0I1pENd [9p [ BUWN|OD B[ 3p apadoid eurlduow aseq e ([)

8861) 40O
STININJ A SVION
(9] z'91 627 V9814 (414 €07 peL9l v'6zg 114 €161
91 9Ll 154 05602 |14 T LyLL 0'90¢ (27 413
T'e (311 60T 0L¢£'61 9z 9T SreE9T o6zt (24 1161
0'¢ 6'ct €17 0z0'61 1X44 12T z'08¢T Ty (9 VA o161
¥4 $'9 60 0£L'L1 o1z €07 0°06¢1 916¢ 19:5 6061
10~ 80— a4 006'91 €61 €61 €1t 9482 [£: 8061
10 0’1 9T 06¢°CT 102 <81 b186 98¢z | £ 1 2 Lo6l
0 0T 9€°C 0Lo¢st s61 <81 12L6 | §174 9z Tt 9061
00 00 144 0sedT ¥81 68T c'ive 8902 10 €061
b0 c'e 617 0L9T1 691 L8 $09L F4 411 Loy e ¥061
v'o 8¢ 0€'T LS ANt 91 69°1 €'oro 198 (01 S £061
41 L' vLT 0z00t (924 89° 0'86v 00 96T i 2061
L0 9'¢ 897 0zzot 6<1 09°1 €Ly 00 96c Ty 1061
90 s 8.7 144 281 €9'1 918% 00 [T 0061
@)
(©) ® ) © © ® © uprsisauor) op m
qi1d/ 195y 10951/ 04a1p 13p o _ ‘oo oupuons oo | THTImOHs
g g poproopa 0£61 3p 505: (001 — 9881) I, o142l ir) 7] 9p asg ouy
PWWus0intg  souapussonad  osmp jap P SISy
401141 01MPOL] 201N soprasydiny
AHruaoiod ug i P 13dpd-sosad ap W u31

€161-0061 19953 03sondnsaid £ uo1v2115100 4013141 019mposd ‘0ddu(]

1T O¥avnod

582



EXPERIMENTOS MONETARIOS Y BANCARIOS EN ARGENTINA: 1861-1930

cambio entre el papel y el oro y los precios del Reino Unido correspondientes
al periodo 1884-1913 son (todas las variables estdan expresadas en logaritmos y
las cifras entre paréntesis son los errores tipicos):

) = -0,59 + 095 - e(t) + 1,08 - 2(0)
(1,64 (0,09) (0,34)

R2 =095 Durbin-Watson = 2,06

pley = -0,03 + 0,95 - In[E(t) - P*(¥]
0,49) (0,09

R? = 0,94 Durbin-Watson = 2,10

Ademis del arbitraje existente en los mercados internacionales de bienes
primarios, recuérdese que Argentina se convirtié en un considerable deudor
internacional a largo plazo en la segunda mitad del siglo xix. La figura 5, que
representa la diferencia anual entre los rendimientos argentinos y los europeos,
muestra que el rendimiento exigido para tener un bono argentino exterior
siempre era mds alto que el de un bono europeo a largo plazo. Por lo que se
refiere al periodo 1884-1913, el tipo argentino a largo plazo fue, en promedio,
2,8 puntos porcentuales mds alto que el del Reino Unido y 1,5 mas que el de
Italia. Sin embargo, el grafico muestra que la magnitud y la evolucién de la di-
los distintos subperiodos analizados. Por
ejemplo, siempre que los mercados financieros percibian que el gobierno ar-
gentino no estaba siguiendo una politica fiscal y monetaria prudente, la bolsa
londinense clasificaba los instrumentos de deuda argentinos como activos de
alto riesgo, a pesar de la garantia explicita del Estado. Entre 1885y 1894, el
brusco aumento de la prima de riesgo estuvo relacionado esencialmente con la

crisis de Baring; el «recargo» de rendimiento que llevaban los bonos exteriores
) ascendia a 4 6 5 puntos en el mercado

ferencia sufrié cambios notables en

argentinos (que no eran bonos en mora
londinense. Desde 1895, el temor a que Argentina se negara a cumplir sus
compromisos contraidos con la deuda exterior se disiparon y la diferencia en-
tre el rendimiento a largo plazo argentino y el europeo disminuyé bruscamen-
te hasta 1900, alcanzando un bajo nivel estable durante los afios del patrén
oro (mostrando, sin embargo, una tendencia descendente en relacién con el

consol britanico).
La figura 5 confirma el hecho de
que se registré entre 1895y 1899 se d

que el brusco descenso de la diferencia
ebié enteramente a las variaciones de los
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FIGURA 5

Dtferencia entre el rendimiento del consol britdnico
v larendita staliana, 1884-1913

Cociente

8 8 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
Afio
memme CONSOL Britanico -+~ RENDITA ltaliana

rendimientos de los bonos exteriores argentinos. A partir de 1902 se registré
una clara convergencia del rendimiento de los bonos interiores y el tipo de in-
terés exterior (el rendimiento de los bonos exteriores). Cuando disminuyeron
el tipo de cambio y el riesgo de incumplimiento de los bonos del Estado, los
mercados de capitales volvieron a estar estrechamente relacionados; el tipo de
interés argentino a largo plazo era casi igual al tipo de interés a largo plazo de
los mercados internacionales de capitales.

Si se acepta esta evidencia preliminar en favor del arbitraje de los merca-
dos de bienes y de capital, puede realizarse un sencillo test para analizar el
funcionamiento del patrén de cambio-oro en Argentina durante los afios 1904-
1913. El experimento consiste en comparar la contribucidn real de la entrada
de oro a las variaciones de la cantidad interior de dinero con los residuos de
la variacion de la demanda de dinero menos la cantidad de dinero generado
por las fuentes interiores.

La funcién de demanda de dinero postulada establece que la demanda de
dinero depende de la renta real y del nivel de los tipos de interés. El resultado
de la regresion del logaritmo de la cantidad real de dinero con respecto al lo-
garitmo de la renta real y el logaritmo de uno mas el tipo de interés a largo
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plazo correspondiente al periodo 1900-1913 es el siguiente (los errores tipicos
se encuentran entre paréntesis): :

In (M/P) = 0,32 + 1,00 - In(Y) - 886 - In(l + 1)
(162 (0,14) 4,12) 1)

R? =098 Durbin-Watson = 1,58

En el caso del periodo 1902-1913, existe un tipo bancario interior a corto pla-
20; la estimacion de la demanda de dinero basada en el tipo a corto plazo es:

In (M/P) = =372 + 1,30 - In(y) = 534 - In(1 + 1)
2,27) (0,05 (1,23) 2)

R? =0,99 Durbin-Watson = 1,66

Podriamos comparar el efecto real producido por los flujos metdlicos en la
cantidad interior de dinero con el efecto que predicen las demandas de dinero
en (1) y (2) #. Las correlaciones entre los flujos de reservas predichos y los
reales parecen confirmar la teoria monetaria de la balanza de pagos. Es decir, la
demanda de dinero superior a la oferta suministrada por las fuentes interiores
se satisface principalmente ajustindose el volumen de reservas de oro, lo que
no es sino un reflejo de la situacion de la balanza de pagos. La segunda ecua-
cion predice mucho mejor la senda de las fuentes exteriores del crecimiento
del dinero: el coeficiente de regresion de los flujos reales con respecto a los
predichos es 0,81 con esa ecuacion y 0,64 con la ecuacion (1).

# La variacién de las fuentes exteriores de la oferta monetaria es simplemente

S@-1 as()
MB@-1) S¢-1

donde § es la cantidad de reservas de oro existente en la Caja de Conversion, MB es la base mo-
netaria y el operador 4 representa la tasa absoluta de variacion. La variacion predicha de las
fuentes exteriores es la variacion de la demanda nominal de dinero menos la variacion de las

fuentes interiores de la oferta monetaria definidas de la siguiente manera:

[dM(t) Se=1) dm]

Me-1 MBe-1  Se-1)

arecida a la que utilizan D. McCloskey
véase PIB (1988), pp. 122-131.

donde M es la cantidad de dinero. La metodologia es muy pal
y R. Zecher, (1976), pp. 357-385. para los resultados de Argentina,
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VII. DESDE LA PRIMERA GUERRA MUNDIAL
HASTA LA GRAN DEPRESION: LA BUSQUEDA
DE UN PATRON MONETARIO (1914-1930)

El 9 de agosto de 1914 se suspendio la convertibilidad del peso y el go-
bierno impidio la exportacion de metdlico de la Caja de Conversion. Desde
entonces y hasta 1927, la Caja de Conversion actud de una manera asimétrica:
la base monetaria aumentaba automaticamente cuando aumentaban las reser-
vas metalicas, pero no estaban permitidas las extracciones de oro, por lo que la
cantidad de dinero era exégena. El cuadro 12 muestra que la base monetaria
crecié mds de un 9 por ciento al afio entre 1914 y 1919 y cerca de un 16 por
ciento en 1920. El crecimiento que experimento el dinero a principios de los
anos 20 se debio a un extraordinario incremento del precio exterior de las ex-
portaciones 44 que mejor6 la balanza comercial, ademas de las entradas de ca-
pital procedente de Europa. A pesar del crecimiento del dinero, el crecimiento
del producto interior fue inferior a su nivel historico: un 3 por ciento, en pro-
medio, entre 1914 y 1920.

Argentina import6 las presiones inflacionistas de los primeros afios de la
posguerra: en el periodo 1914-1920, los precios al por mayor subieron un
164 por ciento en el Reino Unido, un 91,6 por ciento en Estados Unidos y
un 80 por ciento en Argentina 4>, En la columna (5) del cuadro 12 mostra-
mos el tipo de cambio equivalente de los pesos-papel expresados en pesos-
oro. Definimos un tipo equivalente porque cuando se suspendiod la converti-
bilidad, el peso-oro siguio cotizando oficialmente a 2,27 pesos-papel. Por lo
tanto, el tipo de cambio equivalente es la valoracion del oro en pesos-papel
a través del arbitraje con el dolar americano %. La ley de redescuento de
1914 tenia por objeto aislar el mercado de dinero de las perturbaciones ne-
gativas provocadas por la situacion de la balanza de pagos. Se permiti6 al
Banco de la Nacion de propiedad estatal el redescuento de documentos
presentados por otros bancos, los cuales, a su vez, podian depositarlo (con el
consentimiento del Ejecutivo) en la Caja de Conversion a cambio de base
monetaria, siempre que el respaldo en oro de la moneda no fuera inferior a
un 40 por ciento. Basta comparar rapidamente las variaciones absolutas de la

41 En 1914-1920, los precios exteriores de las exportaciones subieron un 86 por ciento. Véa-
se Estadisticas de la evolucion argentina (1986), p. 126.

45 En el caso del Reino Unido y de Estados Unidos, las cifras proceden de Milton Fried-
man y Anna J. Schwartz (1982), pp. 120-138.

46 Véase Harold Edwin Peters (1934), Baltimore, p. 55.
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base monetaria con las variaciones de las reservas de oro para ver que a pesar
de este mecanismo de redescuento, se respetaron las reglas «asimétricas» del
juego.

CUADRO 12
Dinero, precios y tipos de interés (1814-193 0)

Tipo Tasa de

Base Reservas Precios al Dinero . . Tipo de
N . de cambio  crecimiento o
Ao monetaria de oro por mayor real cquivalente el PIB interés
m 2) 3 4 ) © 7

1914 ......... 804 225 100,8 1618 2,28 —10,4 7,94
1915 ......... 988 305 107,5 1.723 2,30 0,5 7,59
1916 ......... 1.013 317 1225 1.666 2,27 —29 7,11
1917 ......... 1.013 317 152,0 1.554 2,20 —8,1 6,84
1918 ......... 1.154 379 166,0 1.904 2,16 18,3 6,33
1919 ......... 1.177 389 171,0 1.991 2,22 37 7,20
1920 ......... 1.363 471 180,0 2.114 2,45 7,3 7,79
1921 ......... 1363 471 143,0 2550 2,03 2,6 7,72
1922 ......... 1363 471 129,0 2955 2,67 8,0 7,70
1923 ......... 1.363 471 135,0 2930 2,80 11,0 6,50
1924 ......... 1320 452 144,0 2.787 2,81 78 6,49
1925 ......... 1.320 452 146,6 2782 2,39 —0,4 7,40
1926 ......... 1.320 452 131,6 3.153 2,37 4,8 6,90
1927 ......... 1.378 478 1293 3.390 2,27 7,1 6,90
1928 ......... 1.406 490 130,1 3.708 2,27 6,2 6,30
1929 ......... 1.247 420 126,3 3.770 2,30 4,6 6,90
1930 ......... 1.270 426 121,0 3.939 2,64 —4,1 7,20
Nortas Y FUENTES:

(1) y (2) Las cifras, expresadas en millones de pesos-papel y en millones de pesos-oro, res-
pectivamente, proceden de Anuario Geogrifico Argentino (1914), pp. 420-430.

(3} Aifio base 1913 — 100. Las cifras proceden de Estadisticas de la Evolucién Econémica
Argentina (1986). Documento inédito preparado por Roberto A. Domenech en Estudios Econé-

micos, Cordoba. e ]
(4) El dinero real es la oferta monetaria deflactada por el indice de precios al por mayor.

Las cifras proceden de las fuentes de la columna (Dyla(®.
(5) El tipo de cambio equivalente es el tipo nominal tedrico de los pesos-papel por peso-

oro a través del arbitraje con el délar americano. Las cifras proceden de las fuentes de las colum-
nas (1) y (2), p. 430. ) )
(6} Tasa de crecimiento del PIB en porcentaje. Las cifras proced

Evolucién Econémica Argentina (1986), p. 159. e
(7) El tipo de interés es la «tasa de descuento» de los bancos. Procede de Anilisis Esta-
distico y Econémico de algunas series Bancarias y Afines en el periodo 1901 a 1927 (1929),

p. 38.

en de Estadisticas de la
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La «Belle Epoque» argentina se desvanecié con la caida del Reino Unido
como centro financiero y monetario mundial en 1921. En 1920-21, la libra bri-
tinica perdio un 25 por ciento de su valor frente al dolar americano. Al mismo
tiempo, las autoridades monetarias argentinas se preguntaron por qué el peso-
papel, que estaba respaldado en un 80 por ciento por oro, sufrié en dos afios
una devaluacion de un 40 por ciento frente al dolar americano. La respuesta a
esa dificil pregunta tal vez dependa de que el sistema monetario argentino fue-
ra caracteristico de un patrén oro o meramente un sistema de tipo de cambio
fijo establecido unilateralmente respecto a la libra britanica.

Carlos Diaz Alejandro 47 ha propuesto la idea de que Argentina sufrié antes
de la Gran Depresion el llamado problema del comercio «trilateral»: el pais ex-
perimento grandes superdvit por cuenta corriente con las renqueantes naciones
europeas, pero déficit cronicos con la nueva potencia econémica, Estados Uni-
dos. En 1927, Argentina reanudoé la convertibilidad, pero la bonanza prevista
fue breve. En 1928, la base monetaria sélo aumenté un 2 por ciento; en 1929,
la sangria exterior contribuy6 a reducir la base monetaria en mas de un 11,3
por ciento y las autoridades decidieron abandonar el patron oro.

Aunque Argentina fue uno de los primeros paises que abandoné el patron
oro al comienzo de la depresion, adopto una actitud mucho mas conservadora
en relacion con la devolucion de su deuda internacional. El pais fue el unico
gran deudor latinoamericano que pago los intereses de su deuda exterior, con
la tnica salvedad de que en 1931 pudo hacerlo utilizando casi el 60 por ciento
de las reservas de oro que tenia la Caja de Conversion. El oro que respaldaba
el efectivo disminuyo, pasando de un 80 por ciento en 1928 a un 45 por cien-
to en 1931 e inmediatamente el peso-papel sufrié una depreciacién del 65 por
ciento en relacion con el doélar americano. Una vez mas, Argentina tenia un sis-
tema fiduciario que aguardaba la llegada de un nuevo y desafiante experimen-
to monetario: el banco central.
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