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REGIMENES , EXPERIENCIAS MONETARIAS
Y FLUCTUACIONES ECONOMICAS.
De la organizacién nacional al patrén oro (1862-1899).

ROBERTO/CORTES CONDE

I. Regimenes monetarios en la Argentina
Los aspectos institucionales.

Fueron variadas y complejas las experiencias monetarias en la Argentina
en ¢l primer siglo de su vida independiente. La falta de consolidacion de sus ins-
tituciones monetarias, su multiplicidad, los bruscos cambios y la generalizada
confusion fueron el resultado de una variedad de causas, pero fundamental-
mente de las dificultades en establecer un sistema politico que definiera eficien-
temente los derechos de propiedad. Ello/ se debid a que los gobiernos utilizaron
reiteradamente los instrumentos monetarios para obtener recursos y asi hacer
frente a gastos urgentes , casi siempre debidos a-las guerras, cuando estaba en
juego su propia subsistencia. Ellos actuaron con un horizonte temporal muy
corto ya que su costo de oportunidad, ser desalojados del poder sin poder vol-
ver o en algunos casos ir a la carcel o perder la vida, era enormemente alto.

Cuando los gobiernos trataron de repetir experiencias que en otros lados
habian sido exitosas, como las del Banco de Inglaterra o los National Banks en
Estados Unidos no quisieron atarse a restricciones demasiado estrictas para
tener la posibilidad de cambiar las reglas cuantas veces fuera necesario a fin de
sostenerse en el poder. Las consecuencias sobre las instituciones monetarias y
fiscales de un régimen politico cronicamente inestable y afectado por reiteradas
guerras externas ¢ internas fueron negativas, provocando muiltiples cambios,
escasa credibilidad y demorando una institucionalizaciéon que hubiera sido mas
favorable al crecimiento.

A pesar de la promulgacion de la Constitucion en 1853 y del efectivo
gjercicio de una administracion nacional desde 1862, continuaron hasta 1880
los conflictos: la guerra de la confederacion y Buenos Aires hasta 1862, la gue-
rra del Paraguay, los levantamientos interiores entre los 60 y 70, la revolucién
de 1874 y finalmente en 1880 el enfrentamiento entre Buenos Aires y el go-
bierno nacional que terminé con la cuestion capital.
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Mientras que hasta 1880 el gobierno central fue extremadamente débil ( y
eso se advierte en la falta de ejercicio de sus facultades monetarias) la situacion
cambi6 en 1880 cuando ejercié todas las que le asignaba la Constitucion art. 67
inc. 5y 10 y art. 108,

Pero los dos experimentos de esa década, la ley monetaria de 1881 y la
ley de Bancos Garantidos de 1887 fracasaron porque prevalecio la idea de que
el gobierno no debia atarse a reglas que pudieran no convenirle, lo que termin6
afectando su credibilidad [Sargent y Velde, 1995]. La suspension de la converti-
bilidad en 1885 fue una muestra de la poca disposicion del gobierno de seguir
reglas y el factor mas importante en el proceso que condujo a la crisis de 1880
[Cortés Conde, 1989]. La ley de Bancos Garantidos, por otro lado, en vez de
aceptar las restricciones del modelo de los National Banks, se elabor6 como un
instrumento deliberadamente ambiguo con el propdsito de que el gobierno pu-
diera apropiarse de las reservas de oro de los Bancos privados y de ayudar a los
estados provinciales, aliados en la coalicion oficialista a obtener -por medio de
esos bancos- recursos para cubrir sus déficit.

Tendria que pasar la crisis del 90 para que, restringidos, ademas por las
condiciones del arreglo de la deuda externa, los gobiernos se atuvieran a reglas
mas estrictas, lo que permitié lograr la estabilidad monetaria y una suficiente
credibilidad para poder entrar en el régimen del patrén oro.

En este trabajo trataremos de ver como se fueron modificando los regime-
nes monetarios en un periodo sumamente complejo como el que va desde 1862
en los primeros afios de una muy débil organizacion nacional, hasta que se con-
solido el estado central en 1880 y se entr6 al régimen del patrén oro en 1899.
También se tratara de conocer en cada caso como ello incidi6 en la evolucién
del dinero, los precios y el crecimiento economico. Utilizaremos en él los resul-
tados de nuestra investigacion sobre Ia historia monetaria del periodo [Cortés
Conde, 1989] como otros datos y estimaciones sobre evolucion del producto y
precios que resultaron de nuestra ultima investigacion [Cortes Conde, 1996].
Debemos anotar que salvo en periodos muy cortos, (1876 y 1890-92) en que el
producto cayé después de las dos crisis financieras de 1876 y 1890, a pesar de
todos los inconvenientes el proceso de fuerte expansion econémica que s€ venia
dando desde los setenta continud, aunque hubo afios de mayor aceleracion y
otros de desaceleracion.
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Antecedentes
Patron fiduciario y patréon metalico

En primer lugar debe saberse qué patron monetario existia en el pais. En
el periodo colonial en el Virreinato del Rio de la Plata -que fue uno de los
productores de plata mas importantes del mundo, ya que en su jurisdiccion
estaban las minas del Potosi- circulaba la moneda de plata. En la época del
virreinato -decia Juan Alvarez- “a semejanza de lo que ocurriera desde el descu-
brimiento y la conquista, se utilizaron monedas efectivas y monedas de cuenta
[Alvarez, 1938 pag.333]. De las monedas de oro la mas difundida fue la onza o
el doblon de a ocho (luego pelucona) que equivalia a $ 17,08 oro de la ley de
1881, mas adelante la corona redujo su contenido por lo que pas6 a $16.03 de
la ley de 1881. La moneda de plata fue la de mayor circulacion en América
“como podia esperarse del rendimiento de sus minas” [Alvarez, 1938 pag.338].
La unidad efectiva era el real con sus miltiplos, real de a dos (peseta), real de a
cuatro (medio peso, toston) y real de a ocho (peso, onza de plata). Entre dieci-
siete y dieciséis pesos de plata (ocho reales) equivalian a una onza de oro. Con-
cluia diciendo Alvarez que “a semejanza de lo ocurrido con el cobre tampoco
tuvieron curso efectivo en el Rio de la Plata, los billetes que en Espaiia circula-
ron bajo el nombre de vales reales [Alvarez, 1938, pag.346].

Asi a diferencia de lo que se conocié en las colonias americanas de Gran
Bretafia en el Rio de la Plata (y en toda América Espaiiola) no se difundié
dinero papel ni del gobierno ni de los bancos.

El régimen monetario en la colonia consintié en un patrén bimetalico,
aunque en la practica fue un patron plata. No existio el papel moneda, aunque
si, en algunas regiones y épocas, lo que se llamé monedas de la tierra.

El mismo patr6n monetario estuvo en vigencia en la primera década revo-
lucionaria, en la que la ruptura con el Alto Peri -donde estaba Potosi- y la
guerra produjeron una severa contraccion de la oferta de plata y una penuria
monetaria generalizada. Aunque los ingresos de la aduana de Buenos Aires
compensaron, aunque en una medida menor, la pérdida de los fondos del Potosi
los gobiernos revolucionarios no apelaron a la emision para financiar sus gastos
de guerra..

También existieron aislados intentos por acuiiar monedas que fracasaron
y durante algin tiempo en ambitos limitados circularon acufiaciones locales
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febles o fraudulentas (el peso de Guemes) [Segreti, 1975].Cuando la guerra de
hecho cesd y se restablecieron los circuitos comerciales continué usandose mo-
neda de plata (ocho reales), mayormente €l boliviano.

Existieron algunos intentos de cuasi dinero, bonos del gobierno y de la
Caja de Fondos de Sudamérica pero de circulacion limitada.[Amaral, 1988].No
existieron Bancos

Billetes de banco convertibles

Recién en los afios 20, ya el pais dividido, en Buenos Aires se fundé en
1822 el primer banco de emision. Una innovacién importante que como en el
caso de Gran Bretafia [Cameron, 1967] trataba a salvar la penuria de dinero
fraccionario en la provincia que comerciaba con el exterior con oro (a diferencia
de las del interior que lo hacian con plata). Siguiendo el modelo britanico el
banco emitia dinero sobre la base del descuento de documentos que reflejaban
operaciones comerciales (real bills). Esta adaptacion de las instituciones brita-
nicas hubiera tenido éxito en proveer de numerario y canalizar el ahorro sino
fuera porque estuvo atada a las necesidades fiscales del gobierno que lo convir-
ti6 finalmente en un banco de estado subordinandole a la necesidad de afrontar
la guerra con el Brasil, para lo que usé la emision de dinero declarandolo en
1826 de curso forzoso , iniciando un largo periodo inflacionario de las finanzas
publicas argentina [Amaral, 1988].

El papel moneda inconvertible

Con la guerra con el Brasil comenzo el largo periodo de papel moneda
inconvertible. Disuelto el Banco Nacional en 1836 el gobierno directamente por
medio de la Casa de la Moneda emitié papel moneda, principalmente, cuando
debido a los bloqueos en 1837-40 y 1846 se encontré con la caida de sus ingre-
sos de aduana. La emisién que en 1836 habia llegado a 15m $ subi, al final del
periodo de Rosas, a la astronémica cifra de 125 M $ cts. Ello produjo la depre-
ciacion enorme del peso papel, que desde la antigua paridad pasé a valer sélo
a cinco centavos de plata.
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Desde 1829 a 1840 la tasa de riesgo implicita en el rendimiento de la
"deuda publica provincia se reflejé en una alta tasa de interés. Ello debid tener
un efecto negativo en esos aifios sobre la inversion y la actividad economica.

Buenos Aires sigui6 hasta 1867 en un régimen de curso forzoso con mo-
neda papel de la tesoreria frustrandose por varias décadas la aparicion de inter-
mediarios financieros institucionalizados. En el interior continuaron circulando
monedas de plata de los paises limitrofes (bolivianos) y tampoco aparecieron
Bancos hasta mediados de siglo.

Durante ¢l enfrentamiento con la Confederacién el gobierno de Buenos
Aires y mas adelante ya organizado el pais, el gobierno nacional se volvieron a
utilizar los bancos de la Provincia de Buenos Aires y luego el Nacional para
cubrir los déficit gubernamentales con emision de cusro forzoso.

Monedas de plata. Bolivianos

En las provincias del interior nunca lleg6 a difundirse el papel moneda de
Buenos Aires y, en cambio, circularon monedas metalicas, principalmente el
boliviano que era una moneda de plata de un contenido menor (76 % a 80 %)
al del antiguo peso plata espafiol de ocho reales, o duro con 27 gramos. Su uso
fue tan generalizado que cuando en algunas provincias, Cérdoba, Santa Fe,
Mendoza, se fundaron Bancos de emision, sus billetes se denominaron en pesos
bolivianos, moneda a la que se obligaban a convertir.

El régimen bimonetario

El BPBA fundado en 1854 acepto depésitos y desconté documentos en
dos carteras, una en pesos moneda corriente y otra en metalico. En la primera se
pagaban los depdsitos en peso moneda corriente inconvertibles con un valor
fluctuante y la otra en metalico (oro o plata) que se registraba en una unidad de
cuenta el peso fuerte, con un valor fijo de 16 $F y luego 17$ fuerte la onza de
oro. Los depdsitos se recibian y pagaban en metalico, y el Banco descontaba
documentos en metalico. Existié entonces un régimen bimonetario ya que no
solo se trato de la circulacion de monedas metalicas como medios de pago, sino
que para hacer pagos también se utilizaron depdsitos en metalico, a un tipo de
cambio fijo.
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Las notas metalicas

Desde 1863 existi6 la prohibicion de emitir prescrita en la Constitucién
de la Provincia de Buenos Aires. Sin embargo en 1866 como contrapartida de
un crédito que el banco concedi6 al gobierno nacional para la Guerra del Para-
guay éste ultimo acepto recibir en sus oficinas los nuevos billetes en pesos fuer-
tes, llamados notas metalicas. Se emitieron 4m $F (un equivalente a la enorme
suma de 100 m $ corrientes). Estas emisiones eran convertibles.

En otro trabajo [Cortés Conde, 1989] hemos advertido de la existencia de
estos billetes de banco que habia pasado inadvertidos en otros .estudios [Wi-
lliams, 1920 y Ford, 1962], los que no los incluyeron en la oferta monetaria. Se
suponia que las notas era un verdadero billete de banco convertible y que sim-
plemente consistian en una manera de facilitar las transacciones en las carteras
metalicas ahorrando los traslados del metalico en especie y se emitian en base al
descuento de documentos comerciales (real bills). Las notas metalicas circula-
ron hasta 1876 como el resto del papel moneda. En 1872 se agregaron las notas
del recientemente creado Banco Nacional que sélo tuvo una cartera en metalico.
En 1876 la suspension de la convertibilidad no sélo afecté a los billetes emitidos
por la Oficina de Cambios sino que se hizo extensiva a las notas metalicas de
ambos Bancos.

Los billetes de la Oficina de Cambios

En 1867 ¢l BPBA abrié una Oficina de Cambios que entregaria a los
particulares que lo pidieran billetes de banco en pesos corrientes a un tipo fijo
de $25 por cada peso fuerte. A su vez cambiaria esos billetes por metalico al
mismo tipo. En esa forma se entr6 en un régimen de cambio fijo.

No puede decirse, sin embargo, que se traté de un sistema de patrén oro
ya que no se establecieron los recaudos de reservas por un 100% en oro para las
nuevas emisiones que fue un requisito del sistema en la ley britinica de 1844 -
(currency principle)

En mayo de 1876 el BCPA pidi6 autorizacién al gobierno de la Provincia
para suspender la convertibilidad, que fue concedida no sdlo a los billetes emiti-
dos en la OFCAM sino también a las notas metalicas. Inmediatamente hizo lo
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mismo el gobierno nacional con las del Banco Nacional. Quedaron entonces
todas las emisiones circulando con curso forzoso.

Las leyes monetarias de 1875 y los proyectos monetarios del1879

Todavia en el periodo de convertibilidad el Poder Ejecutivo promulgé un
decreto estableciendo que la unidad monetaria nacional seria el peso fuerte de
un gramo y dos tercios de oro, del que se acufiarian monedas de 5 $ fuertes
(6.333gr oro) y de 10 $ F (16,666 gr. oro). Esa unidad monetaria el peso fuerte
tendria una equivalencia en plata de 27,111. Continuaba asi con la vieja unidad
de cuenta, el peso de ocho reales .

La ley no se puso en practica porque en 1876 se decret6 la inconverti-
bilidad. Mas adelante, en 1879, el PE envio un mensaje al Congreso con un
proyecto de reforma monetaria que fue el antecedente de la ley de 1881. Se
propuso una unida monetaria distinta, el peso oro de 1.6129 gramos de oro o 25
gramos de plata siguiendo el régimen de la Unién Latina

La ley de 1881, el peso oro.

En 1881 se dict6é una ley por la que se establecio definitivamente una
unidad monetaria nacional, el peso oro de 1.6129 gr, de oro o 25 gr. de plata,
que en realidad se trataba de una moneda de cuenta. Se acuiiarian monedas de 5
de esa unidad de cuenta pesos oro y 2,50 $ oro (el argentino y medio argentino),
que tendrian curso legal. Los Bancos de emision deberian cambiar sus billetes
de viejas denominaciones por otros con la nueva, y debian volver a convertir a
la paridad anterior a 1876 a partir de 1883. Los billetes de banco no tenian cur-
so legal. De hecho casi desde comienzos de la década los Bancos ya convertian
a la par.
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La suspension de la convertibilidad en 1885

En 1885, para detener una corrida de reservas, el PE autorizd al Banco
Nacional a suspender la convertibilidad de sus billetes, idéntica disposicion
adopto el gobierno de Buenos Aires respecto al BPBA y luego el gobierno na-
cional con los pocos bancos de‘emisién provinciales. Esta vez la exencién se
extendi6 a los depdsitos.

El dinero de los Bancos Garantidos

En medio de la inconvertibilidad, en 1887 se establecio el régimen de los
Bancos Garantidos. Su propdsito -se dijo- fue el crear una moneda de alcance
nacional siguiendo el modelo que habian adoptado los Estados Unidos con los
National Banks ( y que por ello seguiria el ejemplo de los Free Banks). El nego-
cio baricario dejaba de requerir la autorizacion del gobierno y cualquier particu-
lar podia fundar un Banco siempre que cumpliera los requisito que establecia la
ley por la que debia depositar bonos de la deuda publica en oro por el monto de
la emision a realizar. Para ello el estado emiti6 titulos de deuda por unos de
140 m$, cifra enorme respecto a la deuda publica existente en 1880, de 24m$
la cual subi6 a 47mS$ en 1886 y a 190 m$ en 1890 [Cortés Conde, 1989]. De
hecho la mayor parte de los Bancos de emision, el Nacional, el de BPBA, el de
Coérdoba y Santa Fe se convirtieron al régimen de los Bancos Garantidos mien-
tras que los gobiernos de cada una de las provincias crearon sus propios ban-
cos. Algunos bancos privados se adhirieron, otros como el de Londres no. Las
provincias para obtener oro a fin de comprar los titulos nacionales emitieron
deuda en ¢l exterior por un monto de aproximadamente 69 m de $ oro, con la
garantia de la deuda nacional (que a su vez garantizaba la emision). Esta en
menos de un quinquenio la deuda casi se duplicé. Los Bancos recibirian billetes
de la Inspeccion de Bancos contra los titulos comprados en oro. Pero no siem-
pre se los compré en oro ya que al BPBA se los entregaron en compensacion de
la deuda del gobiemo y el Banco de Cérdoba entrego pagarés en vez del efec-
tivo. La emision de los Bancos fue inconvertible (a diferencia de los EEUU que
se convertian en dinero de curso legal del Tesoro, los greenbacks) [Cortés Con-
de, 1979].
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L.as emisiones de la crisis de 1890. La moneda nacional.

En abril de 1890 se realizo la wltima emisién “clandestina” de los Bancos
Garantidos. En medio de la crisis el gobierno emitié directamente la suma de
52 m$ pensados en un comienzo para comprar oro y pagar los servicios de los
empréstitos con Baring, que se utilizaron en cambio para afrontar pagos en el
Banco Hipotecario, en la Municipalidad de Buenos Aires y 12m$ de los 50m$
entregados para fundar el Banco de la Nacién Argentina que reemplazaria al
liquidado Banco Nacional. Desde entonces todas las emisiones pasaron a ser un
pasivo del gobierno nacional. A partir de alli no se emitié mas hasta la ley que
dispuso la convertibilidad en 1889 poniendo en funcionamiento la Caja de Con-
versién que habia sido fundada en 1891.

La ley establecio que todo particular que llevara a.la Caja de Conversion
44 centavos de oro recibiria papel moneda por valor de un peso moneda nacio-
nal, el que podria volver a convertir en oro a esa paridad. La conversién no
incluyé los 290 M$SM/N de las emisiones anteriores, que quedaron en descu-
bierto.

II. Fluctuaciones

1. El periodo de convertibilidad 1867-76
Convertibilidad, expansion monetaria, estabilidad de precios.

La provincia de Buenos Aires entr6 en 1867 en un régimen de cambio fi-
Jo. La cantidad de dinero y los precios estuvieron determinado por circunstan-
cias externas, el nivel internacional de precios y los resultados del Balance de
Pagos. No se tratd de todos modos de un sistema de patrén oro al menos con los
recaudos conocidos desde la Peel’s Act ya que no rigi6 el principio del 100 %
de reservas para las nuevas emisiones. Tampoco se lo exigié para las notas
metalicas de los Bancos PBA y Nacional. Sin embargo la accién del gobiemo,
en este caso de la Tesoreria, sobre la oferta monetaria fue importante. En 1866
el gobierno nacional habia gestionado un empréstito de 2,5 millones de libras
en Gran Bretafia y en 1870 concluy6 otro, el de Obras Publicas, por un monto
de 6 millones de libras (30m$ F). Los flujos de oro que entraron por esas causas
aumentaron las reservas e incidieron en la emisién no sélo en la Oficina de
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cambio del BPBA sino en las carteras comerciales de los Bancos que emitian
notas metalicas. La Oficina de Cambios aument6 sus emisiones hasta llegar a
los 375 millones de $ cte. En 1872 se agregaron las emisiones de notas metali-
cas del Banco Nacional, también convertibles.

Los flujos de metalico fueron la fuente principal de la creacion adicional
de dinero hasta 1872 para alcanzar un 30 % de la Oferta Monetaria en 1872.
Sin embargo entre los afios 1873 y 1874 los fondos de los empréstitos que se
gastaron (mas que en Obras Publicas en la guerra de Entre Rios), salieron del
pais en pago de importaciones y de créditos o, lo que es mas probable, por cam-
bios de cartera debida a la desconfianza de los tenedores de dinero sobre las
posibilidades de que se mantuviera la convertibilidad bajo la fuerte expansion
del gasto y del dinero. Desde 1873 la situacion de los mercados financieros en
Europa no posibilité el acceso a nuevos fondos. A partir de 1873 hubo una
continua salida de reservas de la Oficina de Cambios y se contrajo la circula-
cién de sus billetes. Esto generd lo que se denomin6 una crisis del crédito. El
gobierno de la Provincia de Buenos Aires, alegando erradamente seguir los pos-
tulados de la banking school, sostuvo que era obligacion del Banco responder a
las necesidades del comercio y la produccion, autorizindolo a emitir nuevas no-
tas metalicas por 6 m $F (equivalentes a 150m$ ctes). El Banco mas prudente
no libré de inmediato su total al publico, lo que hizo mas gradualmente. La
oferta monetaria continud en expansion ya que se compensoé la caida del circu-
lante en la OFCAM con el aumento de las notas metalicas. Con tipo de cambio
fijo y un aumento de la oferta de dinero mayor que el de la demanda se produjo
una salida de reservas (ver Grafico 1). Desde 1873 a 1876, bajo convertibili-
dad, el Crédito fue la fuente principal de creacion de dinero Cuando las reservas
estuvieron casi agotadas el BPBA obtuvo del gobierno de la Provincia la sus-
pension de la convertibilidad con lo que en mayo de 1876 concluy6 el periodo
de cambio fijo.

Los precios evolucionaron en general a la baja siguiendo la tendencia de
los internacionales (ver Grafico 4). A pesar de una leve suba en 1874 y de la
devaluacion la severidad de la politica fiscal en la que en los afios se obtuvieron
superavits fiscales operativos.

La cotizacién de los bonos del gobierno subieron espectacularmente des-
de 1864 a 1873 desde un 40,12 % a casi un 78,57 %, con lo que la tasa
implicita de interés bajo de un 14,96 % en 1864 a 7,64 en 1873. De 1873 en
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cambio como resultado de la falta de confianza bajaron, quedando en una
paridad de 46,94 %. La tasa implicita en los bonos del gobierno habria subido
a 12,78 % en 1976.

Aunque no tenemos estimaciones sobre la evolucion del PBI en este
periodo, todos los indicadores (las exportaciones subieron de 27 m en 1871 a 47
m en 1873, las importaciones de 46 a 73 m$) indican una expansién impor-
tante hasta 1873. Lo que se llamo la crisis de 1873-76 afecté en cambio las
importaciones, que bajaron a 36 m en 1876 (las exportaciones siguicron en los
48 m$) [Cortés Conde, 1989 pag. 111] y el gasto publico, que en 1873 llegé a
27 m$ F, bajé a 26m$F subié a 31m$F en 1875 y luego bajo a 26m $F 20m $F
y 21 m $F. Sin embargo, no podemos saber cual fue el resultado global de la
economia ya nuestras estimaciones sobre el PBI empiezan 1875.

2. El periodo de inconvertibilidad 1876-80.
Alto crecimiento, contraccion monetaria, deflacién de precios

Esto eximi6 al BPBA de la obligacion de convertir sus billetes. Inmedia-
tamente €l gobierno nacional adopt6 una medida similar respecto al Banco Na-
cional. La suspension de la inconvertibilidad incluyé no solamente a los billetes
de la Oficina de Cambios del BPBA (denominados en pesos moneda corriente)
sino también a las notas metalicas, lo que las coloco en la misma situacién que
aquellos, es decir como papel moneda inconvertible. En el Banco Nacional
abarco a sus notas metalicas. No solamente se traté de suspender la obligacion
de convertir en metalico de la Oficina de Cambios sino que se extendi6 a las
emisiones de cualquier naturaleza. Mas adelante, como parte de las negociacio-
nes entre el gobierno nacional y el BPBA por las que éste acord6 al primero un
préstamo de 10 m$F, se decretd el curso forzoso de sus billetes en toda la Pro-
vincia, debiendo ser aceptados en pago de toda obligacion publica o privada (y
s6lo un 50 % en el caso de los derechos de Aduana). A las notas del Banco Na-
cional no se les dio cursorlegal en la ciudad y provincia de Buenos Aires, pero si
en el resto del pais. De éste modo el curso forzoso se extendié por medio del
Banco Nacional a todo el pais. En un régimen de inconvertibilidad es el gobier-
no o los Bancos de emision los que determinan el limite nominal del stock de
dinero y es la demanda de dinero la que en definitiva determina el nivel de
precios y el tipo de cambio. Entre 1875 y 1880 la oferta monetaria crecio un
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1,7 % por afio. Fue mayor el aumento del circulante en poder del publico, un
9.5 % por afio, de 26,05 mS$F en 1875 a 43,5 m$F en 1880. En un solo afio
1876 subi6 de 26,9 a 33,2 m$ F un 23,5 %. Ello result6 de la autorizacién con-
cedida al BPBA de aumentar su emisién inconvertible en 10 m$ F de los cuales
ya en 1876 se habian entregado a la circulacion mas de 7 mS$F (ver Grafico 1).
Pero mientras aumentaba el circulante bajaban en cambio los depdsitos un 5,6
% por afio, lo que se reflejé en la mas moderada suba de la oferta monetaria
(ver Grafico 1). La relacion cir/dep subid casi al doble de 0,65 fue a 1,39 (ver
Grafico 8).

El publico tras la inconvertibilidad confié menos en los Bancos y prefirid
efectivo. Como resultado del mismo proceso, es decir del retiro de fondos, bajo
la relacion reservas/depositos desde un 20 % en 1875 hasta un 4% en 1880. Por
otro lado bajo inconvertibilidad los Bancos tuvieron una menor preocupacion
por mantener un volumen alto de reservas (ver Grafico 8 ).

~ Entre 1867 y 1876 se habia mantenido se un tipo de cambio fijo (25 $
corrientes 1 $ fuerte). En 1876, tras decidirse la inconvertibilidad, el premio del
oro subi6 un 14 % y algo menos un 11 % en 1877. En 1879 se estabilizo y su-
bi6 1% por afio y, a partir de entonces, €l peso papel empezo6 una fuerte valori-
zacion, un 23 % hasta llegar a la paridad previa a la inconvertibilidad (ver
Grafico 4).

El1 PBI creci6 un 4,5 % por aiio (ver Grafico 11). Como la oferta moneta-
ria subi6 menos 1,7 % por afio ocurrio lo que se podia esperar, es decir, una
deflacion de precios. Los precios bajaron un 4.4 % por afio (ver Grafico 11). En
este periodo solo entre 1875 y 1876 cayo el producto, a partir de entonces se
registrd un sensible aumento. La deflacion no fue entonces un impedimento para
el crecimiento.

La tasa de mnterés implicita en los bonos del gobieno que habia subido
del 7,64 en 1873 a 12,78 en 1876 comenzo a bajar los afios 77 y 78 llegando en
1880 a 7,93 y en 1881 por debajo de 1876 a 7,05 %

3. El periodo de convertibilidad 1881-1885
Alto crecimiento, gran expansion monetaria y moderada suba de precios.

En 1881 se dictd una ley que establecié una nueva unidad de cuenta, el
peso oro de 25 gramos de plata y 1,6986 gramos de oro. Este oro tendria una
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menor cantidad de plata que el peso fuerte (27 gramos), abandonando el conte-
nido metalico del viejo peso espafiol para adecuarse al régimen de los paises de
la Unién Latina. Seria un multiplo del franco, la peseta y la lira que tenian un
contenido de 5 gramos de plata. Se traté de una moneda de cuenta ya que no se
acufio, en cambio sea acufiaron monedas de 5 $ oro el argentino v de 2.3% oro
el medio argentino. La ley establecio que todos los bancos de emision debian
cambiar sus emisiones anteriores a la nueva unidad monetaria, que para 1883
debian ser convertibles Aunque formalmente se volvio recién en 1883 ya desde
1880 el Banco Nacional convertia a la paridad anterior a 1876 y la Oficina de
cambios en el BPBA abri6 sus puertas en 1881. De hecho entonces casi desde el
comienzo de la década se estuvo en un régimen de convertibilidad.

Entre 1880 y 1885, la Oferta Monetaria subio un 18,5 % (ver Grafico 2).
El circulante en poder del publico crecio un 9.8 % por afio micntras que los
depositos mucho mas. a un 26.5 %. Esto se debid a una gran expansion del
sistema bancario. que antes habia estado limitado a casi un solo banco ¢l BPBA
y a la credibilidad ganada al volverse a la paridad anterior a 1876 La relacion
circulacién/depositos bajo de 1.39 en 1880 a 0,65 en 1885 evidenciando la ma-
yor confianza del publico que dejaba su dinero en los Bancos. Como resultado
de ello también mejor6 al relacion Reservas/depositos que fue del 4 % en 1880
al 15 % en 1885. (ver Grafico 8).

La expansion monetaria en el quinquenio correspondia a un impresio-
nante aumento del producto, 14 % anual y un aumento de precios que ya dejaba
de ser moderado. 3.5% (ver Graficos 11). Con un aumento del producto mayor
al del dinero una esperaria una deflacion de precios lo que no ocurrié probable-
mente por un aumento en la velocidad del dinero. El publico probablemente
desatesord respecto al periodo precedente en que hubo desconfianza debida a la
Crisis.

Alrededor de 1882 se volvio a la paridad anterior a 1876 entre el papel y
el oro que se mantuvo fija hasta 1885 . Dada las caracteristicas peculiares del
régimen de convertibilidad que no exigia una reserva del 100 en oro de las
nuevas emisiones. ¢l crédito mas que el ingreso de oro fue la principal fuente de
creacion de dinero.

La tasa de interés implicita de los bonos del gobierno continué descen-
diendo en este periodo (siendo 6.92 en 1882 y 6.85 en 1883), alcanzando un
minimo en 1884 de 6.73. Consecuentemente la cotizacion de los bonos conti-
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nuo en un franco ascenso, de 86,69 en 1882 a 89,10 en 1884.

4. El periodo de inconvertibilidad y expansién monetaria 1885-90
Alto crecimiento, enorme expansion monetaria, inflacion

Por razones que hemos explicado en otro trabajo [Cortés Conde 1989,
para frenar una sostenida salida de reservas, el gobiemo central en enero de
1885 autorizé al Banco Nacional a suspender la convertibilidad. De inmediato
hizo lo mismo ¢l BPBA y muy poco después solicitaron autorizacion para ellos
los pocos bancos provinciales de emision. En mayo una ley del Congreso ratifi-
¢6 la medida tomada por un decreto de urgencia abarcando a todo el pais, la que
luego fue extendida hasta 1899, a la vez que se dio garantia de la nacién a las
emisiones de los bancos y el caracter de curso forzoso.

~ En 1876 la suspension de la convertibilidad no habia alcanzada a los
depositos en la cartera metalica de los Bancos (que eran parte del sistema bimo-
netario que existia en la Argentina). Esta vez como se habia creado una unidad
monetaria nacional convertible (el peso oro) se unificaron las carteras (de pesos
corrientes y pesos fuertes) en una sola en oro y se terminé con el régimen bimo-
netario. Cuando se decidi6 la inconvetibilidad, ésta alcanzo a todas las obliga-
ciones, incluyendo a los depdsitos en los Bancos que podian ser pagados con
billetes (inconvertibles). Esto generé un clima de desconfianza que provoco la
fuga de capitales y finalmente condujo a la crisis de 1890. También tuvo negati-
vos efectos fiscales ya que (a diferencia con los Estados Unidos) los impuestos
aduaneros podian pagarse en billetes inconvertibles, con los perjuicios que cau-
s0 su depreciacion.

El gobiemo tras la primera depreciacion (con el premio que habia llegado
a 142), para evitar los perjuicios fiscales decidié intervenir en el mercado y
sostener el valor del peso.

La oferta monetaria subié un impresionante 22 % por afio. En 1887 se
promulgé una ley autorizando la creacion de Bancos Garantidos. En el afio de
la creacion de los Bancos Garantidos lo hizo en un 44 % .

El circulante en poder del publico subio un 26,5 % por afio mas que los
depositos que lo hicieron en un 19,3 % por afio (ver Grafico 2).

El menor crecimiento de depositos reflejé la mayor desconfianza del pu-
blico en los Bancos. La relacion Circulante/depdsitos empezo a subir, de 0.60
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en 1885 fue a 0.93 en 1887, 0.87 en 1890, 1,01 en 1891 y 2,21 en 1892 (Gra-
fico 8).

Las reservas sufrieron marcadas varnaciones debido a los ingresos de oro
producidas por las ventas de activos (como el Ferrocarril Andino) o del oro de
los fondos de los Bancos Garantidos y de su salida casi inmediata. Tratando de
defender ¢l peso el gobierno vendia oro pero el publico esperando futuras mayo-
res depreciaciones lo compraba y lo retiraba del Banco. A partir de 1886 el
Banco Nacional por orden del gobiemo intervino en el mercado de cambios para
sostener la paridad del peso hasta 1888. Es decir, se trato de una flotacion sucia
(ver Grafico 3).

Las reservas subieron en 1886 a 24m$, bajaron a 4m$ en 1887 y luego
subieron a 55m$, en 1888 bajando al afio siguiente a 17m$ y luego a 4m$. La
relacion reservas/depositos subid del 8% que estaba en 28884 al 15 % y al
22 % en 1886. Bajo el afio siguiente a 5% como resultado de la salida de oro y
volvi6 a subir en 1888 al 40% bajando luego nuevamente a 17 % y 8 % en
1989 (ver Grafico 8). En 1889 ya agotadas las reservas se abandond la inter-
vencion y el premio del oro salté (ver Grafico 5). Salvo los afios en que hubo
una fuerte entrada de metalico por las razones ya mencionadas fue el crédito la
fuente principal de la creacion de dinero.

El PBI subi6 un 5 % por afio mientras que los precios mucho mas un
12,4 % entre 1885 y1890. Sin embargo todo el aumento tuvo lugar en 1887 con
un 42 %, y en 1890 con un 29 % (como resultado del abandono del sostén de la
paridad por el agotamiento de las reservas). (Ver Grafico 11).

La tasa de interés implicita de los bonos del gobierno muestra un marca-
do incremento respecto al periodo anterior (donde se habia alcanzado el minimo
de la seric en 1884 con 6,73) ya que en éste se mantiene alrededor de los ocho
puntos. Alcanza un minimo en 1886 de 7,86 y un maximo en 1887 de 8,79,
descendiendo en 1889 a 8,01. La cotizacién de los bonos alcanza su mayor
valor en 1886 (70,00) y el menor al afio siguiente (62,58).

5. El periodo de inconvertibilidad y deflacién de preéios 1890-1899
Contraccion monetaria, deflacion y aceleracion del crecimiento

Entre 1890 y 1899 la oferta monetaria cayé un 2,3 % por afio. La mayor
caida tuvo lugar en el afio 1892 con un -33 %. A partir de alli ocurri6 una muy
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limitada cxpansion, 1.1 % por afio (ver Grafico 3). Sin embargo, debido a la
politica de creacion de base monetaria y a que aumentaron las demandas de
efectivo por parte del publico, a tiempo que caian los depésitos, subid hasta
1893 ¢l circulante en poder del publico y luego se estabilizé en 190 m de $. Fue,
en cambio, en los depositos donde tuvo mayor efecto la crisis, Por un lado por
el retiro de fondos por parte del publico y por la misma liquidacion de los Ban-
cos (el nacional y el PBA y otros privados) en 1891. De 313 MS$ en 1889
bajaron a 128 m$ en 1892 y luego subieron hasta 173 m$ en 1899. (ver Grafico
3).

Entre 1890 y 1899 la circulacién en el pablico subio 1 % por afio en tan-
to que los depositos cayeron un 6,3 % por afio. Por consiguiente subi6 la rela-
cién circ/depositos, que llego a 1,01 en 1891y a 2,50 en 1893, quedando
alrededor de 2 mostrando la severidad de la contraccion monetana (ver Grafico
8). Como resultado de ello, se produjo una deflacion de precios. Entre 1890 y
1899 los precios bajaron un 2,5 % por aiio. (ver Grafico 6).

El producto en cambio subi6 un 6,3 % por afio, revirtiéndose la tendencia
a la desaceleracion del quinquenio 1885-1890 (ver Grafico 11). Tampoco en
este caso la deflacion parece haber sido un impedimento al crecimiento.

La depreciacion se acentu6 hasta 1891 en que alcanzo mas de un 200 %
y a partir de entonces comenzo6 un proceso de sostenida y luego fuerte valoriza-
cién que permitié que en 1899 se fijara una nueva paridad que 1mporté una
valorizacién de casi un 100% respecto a los niveles de 1891 (ver Grafico 6).

III. Conclusiones

Hemos analizado cinco periodos con regimenes y experiencias monetarias
distintas :
e Convertibilidad 1867-76 con expansion monetaria y baja de precios.
¢ Inconvertibilidad con contraccién monetaria y deflacion (1876-80).
e Convertibilidad con expansion monetaria y moderada inflacion (1881-1885).
e Inconvertibilidad con enorme expansién monetaria y consiguiente inflacion

(1885-90).

¢ Inconvertibilidad con contraccion monetaria y deflacion (1890-99).

En todos los casos el producto crecio (salvo el afio 1876 y los afios 1891
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y 1892 en que cayo). Sin embargo los ritmos fueron diferentes. En el periodo
1876-80 de deflacion, -4,4 %, el crecimiento del producto fue moderado 4,5 %
por afio, salt6 luego en el primer quinquenio a un 14 %, con una muy fuerte
expansion monetaria y un moderado aumento de precios 3,5 % por afio.

Con el abandono la convertibilidad en 1885 la expansion monetaria fue
enorme, el producto creci6 de todos modos aunque algo menos que el quinque-
nio anterior, a un 5 % por afio y subieron muy fuertemente los precios un
12,4 % por afio.

En definitiva los trastornos monetarios que tuvieron lugar a partir de la
crisis de 1885 y la inconvertibilidad aunque en algo pueden influido en la pe-
quefia desaceleracion del crecimiento que venia empujado el quinquenio prece-
dente por factores reales (enorme expansion . del FCC, la inmigracion, los
cultivos) no parece que hubieran tenido un-efecto importante, por lo menos
hasta 1890. Si en los afios de la crisis de 1890. Tras los dos afios en que cayo6 el
producto, una vez concluidos los arreglos de la deuda externa en 1891 y 1893
(que fueron cumplidos estrictamente) tuvo lugar una recuperacion sostenida el
resto de la década, la que no fue impedida por 6 la severa contraccion monetaria
y la deflacion de precios.

En esos periodos también existieron importantes experiencias como las
de la Oficina de Cambios (BPBA) y la de los Bancos Garantidos que concluye-
ron en fracasos.

No tuvo éxito el intento de seguir el modelo de creacién de dinero en base
a los real bills y se concluy6 directamente en la creacion de dinero del gobierno.
Tras el ultimo ¢l gobierno asumié como suya la emision de los Bancos y el
dinero fue papel moneda inconvertible del gobierno hasta 1899 cuando se entra
al régimen de convertibilidad con la Caja de Conversion.
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Grafico 1: Oferta Monetaria,Reservas,
Depdsitos y Circulacién, 1864-1879
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Grafico 3: Oferta Monetaria, Reservas,
Depdsitos y Circulacién, 1890-1899
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Grafico 4: Oferta Monetaria, Reservas,
Premio del Oro y Precios, 1864-1879
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Grafico 5: Oferta Monetaria, Resewss, i
Premio del oro y Precios, 1880-1890
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Grifico 6: Oferta Monetaria, Reservas,
Premio del Oro y Precios, 1890-1890
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Grafico7: Cambios en la Oferta
Mo netaria y Déficit, 1864-1890
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Grafico 9: Cotizacion de Ios‘ Boﬁos
; del Gobierno, 1864-1891
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Argentinay el Reino Unido, 1“&1899
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Tabla 1 '
Fondos Publicos Nacionales : Cotizacién y Rendimiento ( hasta 1884 F.
Pub. 1863 6%, 1884-1891, F Pub. 1884, 51/2)

~ Afio | Cotizacion | Rendimiento| . T.cam - | Rend.oro
1864 40,12 14,96 LS 13,00
1865 39,84 15,006 1,10 13,69
1866 40,73 14,73 0,97 15,19
1867 51,83 11,58 1,00 11,58
1868 47,79 12,55 1,00 12,55
1869 57,95 10,35 1,00 10,35
1870 64,90 9,24 1,00 9,24
1871 68,84 8,72 1,00 8,72
1872 75,17 7,98 1,00 7,98
1873 78,57 - 7,64 1,00 7,64
1874 76,70 7,82 1,00 7,82
1875 67,40 8,90 - LOo 8,90
1876 46,94 12,781 1,14 11,21
1877 56,44 10,63 1,19 8,93
1878 56,25 10,67 1,28 8,33
1879 65,12 9,21 1,29 7,14
1880 75,64 7,93 1,22 6,50
1881 85,09 7,05 1,08 6,53
1882 86,69 6,92 1,00 6,92
1883 87,55 6,85 1,00 6,85
1884 89,10 6,73 1,00 6,73
1885 69,60 7,90 1,37 5,77
1886 70,00 7,86 1,39 5,65
1887 62,58 8,79 1,37 6,42
1888 68,60 8,02 1,48 5,42
1889 68,66 8,01 1,80 4,45
1890 53,20 10,34 2,50 4,14
1891 61,30 8,97 3,87 2,32
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